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RESUMO

O objetivo do artigo foi avaliar a viabilidade do Universal Life (UL) no Brasil sob duas perspectivas: do ponto de vista
individual dos contratantes, considerando diferentes perfis de clientes e cendrios de investimento; e sob a 6tica empresarial,
verificando se as seguradoras enxergam no UL vantagens de comercializa¢io. Assim, apesar da indefini¢do da regulamentagao
dos contratos pela Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), a contribui¢do deste artigo é avaliar o UL - produto
tipicamente americano — no Brasil, utilizando metodologia integralmente atuarial, para segurados e seguradoras, em fungio
de parametros locais. A relevancia do artigo estd no fornecimento de subsidios para individuos, empresas e autoridades
avaliarem o produto e discutirem sua implementagio, identificando, até mesmo, os perfis e cendrios mais favoraveis ao seu
desenvolvimento. Embora o UL seja uma modalidade de seguro individual muito difundida em diversos paises e seu desenho
explorar atrativos bem-definidos, o produto nao havia sido explorado pela literatura nacional. A metodologia adotada no
presente estudo usou modelagem inteiramente atuarial, taxa interna de retorno (TIR) e profit testing. O trabalho revela que o
mercado brasileiro para o UL ¢é viavel, sobretudo em fungao das taxas de juros mais elevadas se comparadas aos paises onde
o produto ja é amplamente disseminado. Sob a perspectiva da demanda, os resultados apontam que o segurado estaria em
situagdo mais vantajosa adquirindo o UL do que comprando um seguro de vida no mercado privado e investindo o excedente
em aplica¢des financeiras, devido a caracteristica hibrida do contrato, que possibilita a utiliza¢do dos rendimentos financeiros
como fatores de desconto na parcela securitaria e nos encargos da operagio, reduzindo os custos de oportunidade atrelados
ao produto. No que tange as empresas, os resultados do profit testing sugerem haver estimulos para a oferta do UL, desde
que a operagdo tenha viés de longo prazo. Alterando-se o padrdo de mortalidade, tipo de apdlice e perfil de investimento
da companhia, todos os resultados apontam para dire¢do similar.

Palavras-chave: Universal Life, seguros de vida, profit testing, atuaria, investimentos de longo prazo.

Endereco para correspondéncia
Jodo Vinicius de Franca Carvalho
Universidade de Sdo Paulo, Faculdade de Economia, Administracao e Contabilidade, Departamento de Contabilidade e Atudria

Avenida Professor Luciano Gualberto, 908 — CEP 05508-010
Cidade Universitaria — Sao Paulo — SP — Brasil

*Trabalho apresentado na XX USP International Conference in Accounting, Sdo Paulo, SP, Brasil, julho de 2020.

R. Cont. Fin. - USP, Sdo Paulo, v. 33, n. 89, p. 343-358, maio/ago. 2022 343


http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://orcid.org/0000-0001-6992-2802
https://orcid.org/0000-0002-1076-662X

Viabilidade do Universal Life no Brasil sob a perspectiva da oferta e da demanda por seguros de vida

1. INTRODUCAO

Os seguros de vida e os investimentos de longo
prazo sao duas opgdes cuja principal atratividade é a
seguranca financeira, tanto para o titular dos contratos
como para os beneficidrios relacionados. Com relagdao
a primeira alternativa, os seguros garantem prote¢do
financeira em caso de realizagao dos eventos cobertos, por
meio de bases mutualisticas e do compartilhamento de
riscos. No segundo caso, os individuos buscam adquirir
produtos de investimentos financeiros como forma de
alocar a poupanga em aplicagdes que rendam juros ou
outras formas de remuneragéo, visando gerar recursos
monetarios, superar o efeito da inflagio ou aumentar o
patrimonio para realizagdo de projetos pessoais.

Apesar do atributo comum - a solidez financeira -,
ambas as alternativas tém, entretanto, algumas limitagoes:
0s seguros estao restritos a chamada “indeniza¢ao’, de modo
que o recebimento financeiro maximo ja é previamente
conhecido pelos detentores de apdlices e somente é
acessado em caso de ocorréncia do evento gerador,
enquanto os investimentos, ao contrario, oferecem, em
geral, maior liquidez e rentabilidade, mas nao tém o viés
de mitigacao e transferéncia de onus financeiro oriundo
de riscos, tipicos do mercado segurador.

Diante desse cenario, o Universal Life (UL) surgiu
como um tipo de seguro que abrange essas duas
caracteristicas: protecdo securitdria e investimento
financeiro, combinando o seguro de vida tradicional com
acumulagao de longo prazo. Além do compartilhamento
de rendimentos e do resgate dos investimentos, a
atratividade do produto esta relacionada a flexibilidade
de prémios e de coberturas, dado que o saldo do fundo
de investimentos pode ser acessado no momento da
indeniza¢do (compondo, juntamente com o beneficio por
morte, parte do beneficio recebido em caso de sinistro) e,
a depender do montante acumulado, pode ainda isentar
o segurado de determinadas parcelas do prémio a ser
vertido para a companbhia.

O UL ¢é muito difundido nos Estados Unidos da
América (EUA). Segundo levantamento realizado em 2018
pela Life Insurance Marketing and Research Association
(LIMRA), o produto respondia, em média, por 37% dos
prémios arrecadados no pais (Windsor, 2018). O tamanho

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A criagdo do produto nos EUA ocorreu na década de
1970, quando os detentores de apdlices e os potenciais
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do mercado é expressivo, principalmente se comparado
aos produtos tradicionais do ramo de vida individual:
ainda em 2018, o seguro de vida inteira representava
36% dos prémios anualizados, enquanto o seguro de
vida temporario, 21%. Ainda de acordo com a LIMRA,
estima-se que 0s seguros de vida movimentem, nos EUA,
mais de US$ 14 bilhdes ao ano.

Apesar do historico de aproximadamente 40 anos
de comercializagdo nos Estados Unidos da América, no
Brasil, no entanto, a regulamentagdo do produto ainda
nao foi concluida. Em dezembro de 2016, foi divulgada
a Resolu¢ao do Conselho Nacional de Seguros Privados
(CNSP) n. 344, aprovando a estruturagdo do modelo
no pais. Ainda assim, a Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep) nao publicou a normatizagao do UL até
a presente data. A discussdo versa sobre a natureza dubia
do produto, cujo desenho entrepde-se entre um plano
securitdrio e um instrumento de investimento financeiro,
gerando pendéncias relacionadas as questdes tributarias
e beneficios fiscais.

As oportunidades de penetra¢ao do UL no mercado
nacional estao atreladas as limitagdes do seguro temporario
(dado que, ap6s o fim do periodo de cobertura, nenhum
valor acumulado ¢ disponibilizado para resgate), aos
potenciais segurados que tém garantia somente com
prémio nivelado e, ainda, a possibilidade de planejamento
de aposentadoria.

Portanto, tendo em vista o desenho singular do
contrato e dada sua discussao pelos 6rgaos reguladores,
o principal objetivo deste trabalho ¢é avaliar, do ponto de
vista individual, a vantagem comparativa da compra desse
produto em relagao ao acesso hibrido entre os produtos
atuariais — seguros de vida - e financeiros, como titulos
publicos federais e carteiras de a¢des. Posteriormente, a
avaliacdo é estendida para as empresas seguradoras, a fim
de averiguar a atratividade também sob a 6tica empresarial
e, assim, discutir a viabilidade da criacdo de um mercado
nacional para o UL. A analise de viabilidade do UL no
Brasil se justifica, uma vez que as rentabilidades financeiras
de investimentos, neste pais, sao mais elevadas do que
em paises onde esse produto é amplamente difundido ou
ja foi instaurado, como é o caso dos EUA (Doll, 1999).

segurados, preocupados com a inflagdo e os impostos
crescentes da época, comegaram a reavaliar seus ativos
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e investimentos - incluindo suas apdlices de seguro
de vida -, comprometendo a liquidez e a estabilidade
das entidades seguradoras. Nesse cenario, visando
apresentar ao mercado um desenho novo e flexivel, o
UL foi desenvolvido e divulgado como uma combinagao
entre os beneficios de um seguro de vida tradicional e
os rendimentos providos por um fundo de acumulagao
(Doll, 1999).

Consequentemente a ampla penetragao desse
desenho na década de 1980 - devida as atrativas taxas
de juros creditadas nas apoélices —, alguns trabalhos
foram desenvolvidos para atestar seu desempenho,
principalmente sob o ponto de vista individual.

Chung e Skipper (1987) analisaram a relagdo entre
os juros correntes e os valores projetados para resgate
de um contrato UL e concluiram que essa correlacao sé
seria positiva ao serem considerados horizontes de longo
prazo (periodos superiores a 10 anos). Porém, apesar
de a taxa de juros ser uma premissa relevante, Carson
(1996) concluiu que essa poderia nao ser o determinante
primario na composi¢do dos montantes auferidos pelo
produto, sobretudo no curto prazo. Dessa forma, o autor
buscou explorar os impactos de outras variaveis - como
despesas, taxas de mortalidade e encargos derivados de
resgate — na constitui¢ao dos fundos, e revelou que esses
efeitos sdo significantes e negativamente relacionados com
os valores acumulados no UL. Ao desconsiderar essas
implicagoes, seria possivel, portanto, extrair conclusoes
erroneas de mercado.

Dispéndios associados a mortalidade e as demais
taxas envolvidas numa operagdo de seguros também
foram elementos abordados por Mitchell et al. (1999).
Os autores argumentam que, apesar de o valor presente
esperado do pagamento de uma anuidade nao equivaler
aos prémios referentes a aquisicdo da apdlice - dados
os carregamentos e encargos da empresa ofertante —, os
segurados estariam dispostos a adquirir esse produto ao
invés de investir em uma estratégia 6tima de investimento
que ndo abarcasse tal caracteristica de protegao.

Isso posto, e considerando os dois aspectos intrinsecos
ao UL - protecdo e investimento —, Cherin e Hutchins
(1987), Corbett e Nelson (1992) e D’Arcy e Lee (1987)
buscaram comparar o desenho com outras aplicagdes no
mercado capazes de abranger essas mesmas componentes.
Dessa forma, sob as premissas inicialmente adotadas,
Cherin e Hutchins (1987) chegam a conclusao de que
um investidor estaria numa melhor situa¢do financeira
se optasse por adquirir um seguro a termo no mercado
privado e investisse o restante do que seria pago no prémio
anual do UL no mercado financeiro do que comprando
diretamente um produto que compreendesse essas duas
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caracteristicas, dados os encargos e despesas inerentes a
administra¢do do contrato.

D’Arcy e Lee (1987) também discorrem acerca da
compara¢ao do UL com estratégias similares de alocagao
de recursos. Aqui, no entanto, os autores incorporam
na analise os efeitos dos impostos que incidem sobre
cada uma das estratégias alternativas, explorando as
vantagens da tributagdo atrelada as diferentes aquisigoes.
De acordo com o website do Internal Revenue Service (IRS),
a autoridade fiscal norte-americana, os rendimentos do
seguro de vida que uma pessoa recebe como beneficiario
devido a morte do segurado nao sao incluidos na receita
bruta, de modo que sdo isentos de tributagao. Contudo,
caso algum montante sobre o qual incidiram juros seja
recebido pelo segurado em vida, deve ser informado
a autoridade fiscal e tributado. Apesar dos encargos
derivados de carregamento ou resgate, o resultado obtido
por D’Arcy e Lee (1987) favorece, de certa forma, o UL:
seus beneficios fiscais criam cenarios em que o produto se
mostra a melhor op¢ao de compra no mercado, admitindo
que a apolice esteja vigente por tempo suficiente (7 a
8 anos de dura¢iao) e desde que o maximo de capital
permitido por lei tenha sido aportado em estratégias
livres de impostos.

Isolando os termos de acumulacéo e rentabilidade do
UL, Corbett e Nelson (1992) comparam somente o custo
do elemento de prote¢ao do produto com os prémios
pagos por um seguro a termo renovavel ofertado pela
mesma seguradora. A hipétese inicial é de que, observadas
grandes discrepancias entre esses valores, a transparéncia
premeditada pelo UL poderia ndo ser completa ou
poderiam existir outras caracteristicas do desenho que
explicassem os altos custos a ele associados. Os resultados
confirmam as divergéncias entre os prémios destinados
a cobertura do seguro de vida, mas os autores reforcam,
entretanto, que é necessario cautela ao generalizar essa
conclusao, uma vez que a amostra utilizada apresentou
ampla variacdo dos custos observados e a precificagao
depende, essencialmente, do processo de subscri¢ao da
seguradora analisada.

As abordagens anteriores estudam o comportamento
do UL e sua viabilidade observando o contexto individual.
No que tange a oferta, Hoyt (1994) analisa o fluxo de caixa
das seguradoras que ofertam o produto, introduzindo um
modelo preditivo para a dindmica financeira das firmas. Ja
Gatzert e Kling (2007) investigam a componente de risco
e os fatores que afetam as apdlices de compartilhamento
de rendimentos - como o UL —, abordando medidas
como a variancia e o expected shortfall nas situagdes em
que a empresa seguradora ndo adota em sua operagao
estratégias de hedge consideradas perfeitas.
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Ademais, dois trabalhos recentes tratam a questao dos
custos e da precificagdo dos ramos de vida: Koijen e Yogo
(2015) analisam o markup em condi¢des de imperfeigoes de
mercado, enquanto Le Courtois e Shen (2018) aplicam o teste
de lucro estocastico em apolices com compartilhamento
de rendimentos, com o intuito de examinar a influéncia
de parametros e modelos financeiros sobre os indicadores
do profit testing das empresas seguradoras.

No Brasil, parece nao haver referéncias académicas
que explorem o tema. Apesar de haver estudos de

3. O MODELO

Dickson et al. (2013) apresentam as caracteristicas
operacionais do UL e os calculos envolvendo a
movimentagio financeira dos fundos. Em suma, trata-se
de um produto que combina o que seria um seguro de vida
inteira com uma variagdo do seguro por sobrevivéncia,
apresentando trés caracteristicas fundamentais:
transparéncia, flexibilidade e compartilhamento de
rendimentos.

Desse modo, o desenho do UL divide-se em duas
principais componentes: a parcela de protecdo e a de
investimento, sendo que a segunda pode ser acessada, a
priori, de trés maneiras distintas: (i) a partir do resgate
total ou parcial feito pelo segurado; (ii) na indenizagao,
compondo parte do beneficio por morte a ser recebido
pelos beneficiarios em caso de sinistro; e (iii) revertendo
rendimentos em saldos para pagamento dos prémios.
Destaca-se, aqui, a flexibilidade do produto, uma vez
que os valores resultantes da por¢ao de investimento
podem ser transferidos para a propria componente do
seguro, abatendo o montante dos prémios destinados a
cobrir a mortalidade. Isso pode tornar o custeio menor
e/ou ndo continuo. Além disso, o compartilhamento dos
rendimentos é formalizado pelos resultados associados
aos juros da operacao, que, por sua vez, estao atrelados
ao desempenho financeiro dos fundos de investimentos
mantidos pela seguradora. Essa dinamica é evidenciada
para os contratantes em cada periodo, garantindo
transparéncia do fluxo monetario.

Com relacdo a movimentagido financeira das contas
individuais, os prémios pagos pelos segurados sao
depositados numa conta nocional (ficticia) que, além
dessa componente, é ainda acrescida pelos rendimentos
provenientes de aplica¢des financeiras. As dedugoes sao
referentes as despesas com mortalidade e aos encargos
administrativos (EC), e o resultado dessa conta (account
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viabilidade e competitividade no mercado norte-
americano, cujas evidéncias empiricas constatam que
seria mais vantajoso para os potenciais segurados
comprar o seguro a termo renovavel do que o UL, ou
que o produto sé seria mais atrativo em decorréncia
dos beneficios fiscais apds um periodo de 7 a 8 anos
de maturacéao, nao se sabe ao certo, do ponto de vista
individual, se essas conclusoes obtidas pelos autores nas
décadas de 1980 e 1990 sao sustentadas e corroboradas
para o caso brasileiro.

value — AV) é dindmico no tempo, representando a
responsabilidade da empresa perante o detentor da apolice.

Hé duas modalidades distintas de contratos de UL:
tipo A e tipo B. A diferenga bésica esta na férmula de
célculo da indenizagdo a ser considerada quando da
ocorréncia do sinistro. Nos contratos tipo B, o additional
death benefit (ADB), que representa o montante acordado
para cobertura de morte equivalente ao beneficio que
seria pago no caso de um seguro renovavel, ¢ nivelado e
pré-determinado, de forma que o AV tende a crescer com
o tempo. Assim, espera-se que o beneficio total pago por
morte também acompanhe esse movimento, justamente
por ser a soma de ADB e AV.

Ja no contrato tipo A, o beneficio segue uma légica
distinta: o beneficio total é fixo, forcando um decréscimo
do ADB a medida que os juros creditados na conta
individual estimulam seu crescimento. Dada essa
particularidade, outra caracteristica especifica dessa
modalidade é a existéncia do denominado corridor factor
requirement, que visa modular o valor da importancia
segurada (ADB) nos casos em que o desempenho do
fundo promove grandes repasses as contas individuais,
que, dessa forma, podem equiparar-se ao préprio valor
total pago no sinistro — ou até mesmo supera-lo. Nessas
situacdes, para nao extinguir o ADB e, assim, manter a
caracteristica securitaria do contrato, o corridor factor
garante uma correcao no valor da parcela de protecao,
de forma a torna-la uma fung¢do de AV. Com isso, o
valor do beneficio total pode até mesmo exceder o
originalmente acordado, tornando o contrato flexivel
ndo somente no aporte contributivo, mas também no
montante resgatavel.

De modo geral, o mecanismo do UL e a dinamica da
sua estrutura de funcionamento sao apresentados pela
Figura 1.
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garantidores
i’
\L Compartilhamento
N de rendimentos
Seguradora

‘ \ Account
value (AV)
Flexibilidade
Segurado

—

Taxa de
resgate

Surrender/
cash value (CV)

Resgate

Transparéncia
Figura 1 Movimentagdo financeira do seguro Universal Life (UL)

ADB = additional death benefit.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os prémios (P’) - aportes contributivos feitos pelo
participante a cada instante de tempo - podem estar
sujeitos a um valor minimo, mas sdo, em geral, flexiveis.
Esses valores sdo pagos a entidade seguradora e repassados
as contas individuais (P). Os EC podem ser um percentual
do AV, uma propor¢ao dos prémios ou ainda um termo
fixo, e as taxas de juros creditadas nas contas nocionais
(i) sdo resultado do desempenho de um portfélio de
investimentos financeiros definido pela companhia (com
rentabilidade 7’), descontado o spread. Por fim, o custo
do seguro (Col) representa o prémio unico puro (PUP)
para o seguro de vida a termo de um ano renovavel, com
montante segurado igual ao ADB.

Destaca-se, porém, que, embora AV represente a
responsabilidade da entidade seguradora perante os
segurados, esse valor ndo necessariamente se equipara
ao recebido pelo contratante em caso de resgate ou de
eventual sinistro. Isso porque, dados os custos inerentes
a operagdo administrativa, incorre-se em uma taxa de
resgate decrescente ao longo do tempo que permite a
empresa reter parte do montante acumulado. Trata-
se de mecanismo necessario para liquidar (a0 menos
parcialmente) os custos operacionais advindos do
produto nos casos em que, devido ao pouco tempo de
permanéncia do individuo no contrato, a dilui¢ao dos
custos de aquisi¢do em longas parcelas por meio do EC
nao é concretizada. Assim, apds a aplicagdo da taxa,
o novo valor da conta disponivel para o individuo é o
surrender/cash value (CV), que pode ser acessado com
o resgate pelo segurado em vida ou ainda em caso de
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sinistro - compondo, juntamente com o ADB, o valor
de indenizagdo destinado aos beneficiarios.

Ressalta-se que a estrutura geral dos fluxos financeiros
do produto apresentado pela Figura 1 representa o
funcionamento do mercado norte-americano. No
modelo brasileiro, proposto pela Resolugdo CNSP n.
344/2016, nao ha previsdo de corridor factor, assim
como ndo hd diferencia¢do formal de AV e CV, sendo
ambas contempladas pela provisao matematica de
beneficios a conceder (PMBaC). No caso brasileiro, o
valor acumulado na PMBaC pode ser resgatado, sendo
descontados eventuais carregamentos postecipados, se
houver previsao no produto, e tributos. Ademais, no caso
de indenizac¢do por morte, poderd incidir tributagao (nao
definida), diferentemente dos Estado Unidos da América.
Contudo, ressalta-se a escolha metodoldgica pelo desenho
do modelo dos Estados Unidos da América, adaptando-o
a parametros financeiros e biométricos idiossincraticos
do Brasil, porque se trata de um mercado maduro,
cujo funcionamento, além de conhecido, possibilita
comparagdo com resultados da literatura.

O desenvolvimento financeiro do AV (PMBaC
brasileira) é fundamental para o entendimento da relagdo
entre o segurado e a empresa seguradora a cada instante de
tempo e é evidenciado mais detalhadamente na equagao 1:

[1]

AV, =(AV,,+P, —EC,~Col,)x(1+i,),

para todo t > 0, aqui, de periodicidade anual.
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4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

4.1 Aspectos Atuariais

No que concerne a parcela de protecdo do produto, sob
o enfoque atuarial, a precifica¢ao de produtos securitarios
consiste em uma avaliacio de fluxos financeiros aleatérios.
No caso especifico dos seguros pagaveis por morte, para
que o prémio seja minimamente suficiente para cobrir
esses possiveis eventos de risco, seu calculo deve respeitar

a equacgao 2:

em que v'*!' é o fator de desconto financeiro a valor presente
por t+1 anos e ygx ¢ a probabilidade de o individuo de
idade x morrer entre as idades x+t e x+t+1. A, representa,
assim, o PUP a ser pago por um individuo com idade x por
um seguro de vida inteira com indenizagdo post-mortem.

Outra modalidade de seguro pagavel por morte
¢ o seguro de vida tempordrio (4. ). Ao contrario do
caso anterior, nesta condi¢do, o pagamento do sinistro
somente é devido se a morte ocorrer dentro de um periodo
especifico e pré-determinado n.

Para obter-se o prémio atuarialmente justo, multiplica-
se A, pelo montante indenizavel estipulado na apdlice.
Outra adequagdo comum para as praticas de mercado é
transformar esse dispéndio de parcela tinica em prémios
nivelados anuais, possibilitando aos segurados pagamentos
suavizados em quantias periddicas de valor constante,
conforme a equagio 3:

o
_ £+1
Ax - zv Xr\qx 5
t=0

0 t+1
Ax _ Y=oV X t)qx

S — )
2% Y2 vixepx >

P =

em que os subscritos dos termos A e a dependem
substancialmente do tipo de seguro contratado (inteiro,
temporario ou diferido), bem como da modalidade e
extensao de seus pagamentos.

4.2 Aspectos Financeiros

Além da parcela securitaria, outra componente
caracteristica dos contratos UL é a acumulagao de longo
prazo. Diferentemente da avaliagdo atuarial, nesse caso,
os ganhos podem ser acessados independentemente do
evento gerador morte, e as taxas de juros remuneram o
montante alocado ao longo do tempo em proporgdes que
dependem de cada tipo de aplicagao.

Observando os diferentes perfis de risco, duas principais
modalidades de investimento foram consideradas: renda
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fixa e renda variavel. No primeiro caso, a proxy adotada
para as rentabilidades sera a remuneragao dos titulos
de divida publica Notas do Tesouro Nacional de série B
(NTN-B), que apresentam taxa de rendimento real
média de 4% ao ano (a.a.) - uma aproximagao para os
titulos publicos com vencimentos a partir de 2024 até
2050 (http://www.tesouro.fazenda.gov.br) -, indexada ao
Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). J& para
a carteira de renda variavel, foram analisados os retornos
provenientes do mercado de agdes como estimativa da
rentabilidade atrelada ao Indice Bovespa (Ibovespa),
que retrata o desempenho médio de cotagdes por meio
de uma carteira tedrica e representativa das acoes mais
negociadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (B3).

Dado que o Ibovespa expressa uma rentabilidade
nominal, é preciso utilizar também, em cada periodo, a
rentabilidade nominal esperada das operagoes de renda
fixa, considerando a taxa de juros real de 4% a.a. Isso
possibilita que ambos os retornos possam ser comparados
e submetidos a uma analise de sensibilidade, considerando
o perfil de risco de cada investidor.

4.2.1 Estimativas de infla¢do e do Ibovespa

Para a inflacdo dos proximos periodos, sera adotada a
meta definida pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN),
que utiliza o IPCA no computo desse indicador. Para
2020, foi divulgado um indice acumulado de 4%, com um
intervalo de tolerancia previsto de 1,5 ponto percentual
para mais ou para menos. Essa taxa de 4% a.a. é ainda
acompanhada pelo Relatério Focus, que apresenta as
expetativas do mercado para alguns indices econdmicos,
sendo semanalmente publicado pelo Banco Central do
Brasil (BC).

Em contrapartida, em relacdo ao mercado financeiro,
o retorno do Ibovespa sera estimado a partir da evolugao
histdrica de suas rentabilidades, considerando os valores
de fechamento da B3 entre janeiro de 2000 e dezembro de
2018, em que o retorno médio observado para o indice
das agdes foi 12,3% a.a. O desvio-padrio considerado,
nesse caso, sera de 8 pontos percentuais para mais ou
para menos.

Dadas essas estimativas pontuais, bem como seus
desvios correspondentes, ¢ possivel construir alguns
cendrios que incorporem esses valores e que representem,
no final, o retorno esperado atrelado as diferentes
combinacdes de rentabilidade do mercado de renda fixa
(NTN-B e infla¢ao) e de variavel (Ibovespa).

Partindo do cendrio-base (8,16% a.a. de retorno na
renda fixa e 12% a.a. nas operagdes de renda variavel,
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ambas nominais), sdo previstos, entdo, aumentos dos
rendimentos da carteira conforme ocorram deslocamentos
positivos de cada um dos retornos individuais das
aplicacoes, ocorrendo o oposto quando da queda dos
juros associados a ambos os investimentos. Nota-se
que, apesar da impossibilidade de retornos negativos
(pela construgdo feita; afinal, ndo é esperado que haja
deflacdo na economia brasileira) advindos das operagdes
de renda fixa, tal cenario é passivel de ocorréncia nos
investimentos de renda variavel, sugerindo que os ativos
garantidores alocados nessa modalidade possam estar
sujeitos a desvalorizagao.

4.3 O Produto

Reunindo as caracteristicas atuariais e de investimento
apresentadas, o UL se desenvolve em uma conta nocional
(o AV) para cada segurado ao longo do tempo, como
trazido pela equac¢do 1. Dada a distin¢do dos dois tipos
de apolice (A e B), o calculo dos termos referentes a
movimentagdo do AV, serd particionado entre essas duas
categorias.

No que tange aos beneficios fiscais decorrentes de
ganhos financeiros obtidos com o produto, uma vez que
a Susep ndo normatizou o UL até o momento em que esse
texto era redigido, esses aspectos serdo desconsiderados
nas avaliagdes das contas individuais. No entanto, é
importante ressaltar que essa especificidade, assim que
definida pelo regulador nacional, pode influenciar néo
apenas os modelos adotados e os resultados, mas também
os incentivos que os agentes econdmicos teriam para
comercializar o UL.

4.3.1 Apdlice tipo B

Nesse tipo de apolice, o valor total pago em caso de
sinistro aumenta a cada periodo de andlise dado ADB fixo
e AV suposto crescente no tempo. Para calcular a dindmica
das contas individuais, quatro variaveis serao consideradas:
o Col, os prémios, os encargos administrativos e a taxa
de juros dos ativos na conta de investimentos.

Com relacgdo a protegao securitaria da equagao 1,
tem-se que:

Col,=A _-xADB,,

x+t|

[4]

em que Col, reflete o PUP que seria pago pelo individuo
no mercado privado por um seguro de vida temporario
de um ano de vigéncia, passivel de renovagao.

Dada essa primeira componente, os prémios a serem
vertidos pelo segurado (P,) abarcam o Col, (o prémio
atuarialmente justo) e outras duas parcelas incrementais:
(i) a margem adicional de carregamento para liquidar
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os custos administrativos da operacéo; e (ii) o volume
destinado a carteira de investimentos.

Os encargos administrativos operacionais adotados
(EC) da equagao 1 foram fixados em 1% sobre o valor dos
prémios arrecadados mais um adicional monetario. Trata-se
de montante destinado a cobrir despesas operacionais
diversas da gestao dos produtos securitarios.

Por fim, em relagdo aos juros creditados no AV da
equagao 1, i, a taxa estimada estd atrelada a composicao
da carteira de investimentos adotada pela companhia
seguradora. A relagao entre o perfil de risco do gestor
dos fundos e o percentual alocado em cada classe de
investimento - condizente com os limites legais, segundo
o0s quais pelo menos 51% dos ativos garantidores deverao
ser investidos na modalidade de renda fixa, como definido
pela Resolugao CMN n. 4.444/2015 - adotada neste estudo
sera a seguinte: caso a companhia adote uma postura
conservadora, 80% dos ativos sdo investidos em renda
fixa. Caso se decida pelo perfil moderado, entdo 60% dos
recursos geridos sao alocados nos titulos publicos federais.

Depois de determinada a alocagdo inicial dos recursos
- fator discriciondrio e passivel de simulacdes -, a
remuneracdo associada a cada classe de ativos é calculada
conforme exposto na segdo 4.1, seguindo os ditames do
Art. 39 da Resolucdo CNSP n. 344/2016. No Brasil, a
rentabilidade do saldo da PMBaC é ligada ao desempenho
dos Fundos de Investimentos Especialmente Constituidos
(FIE), cujos limites legais sdo dados pela Resolu¢ao CMN
n. 4.444/2015. Assume-se que a seguradora cobra um
spread pela decisao de diversificagdo de investimentos,
visando maximizar o retorno auferido pelo FIE, de modo
que os juros creditados nas contas individuais sejam as
taxas de retornos resultantes das aplicagdes menos o
spread.

4.3.2 Apdlice tipo A

Nesse tipo de apdlice, diferentemente do caso anterior,
em que o total indenizado refletia 0 movimento do AV
(uma vez que o ADB era constante e pré-determinado),
o valor devido em caso de sinistro — também referido
como face amount (FA), isto é, o somatério das parcelas
securitdria e de acumulagdo financeira pagas em caso de
morte do segurado - ¢ fixo, de forma que o ADB, tende
a diminuir ao longo do tempo devido ao crescimento do
valor da conta individual AV, A relacdo entre esses valores
é evidenciada na equagao 9.

A forma de calculo de EC,, i, e P, é analoga a apdlice
tipo B. Contudo, os valores de Col, e ADB; sao estimados
de outra maneira, devido a inclusao do corridor factor
adjustment y, (conforme indicado na equagao 10). Como
explicitado na segao 3, esse fator garante a preservagao
da caracteristica securitdria do UL nos casos em que os
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ganhos auferidos com os juros da carteira promovem o
crescimento acelerado das contas individuais, que, assim,
passam a representar grande parcela (ou a integralidade)
do beneficio total.

Col, = max(Col/,Colf)

ADB, =max (ADB/ , ADB; )

A x| FA=(4V_+ B =EC)x(1+i,)]

Assumindo a mesma taxa de juros i, e considerando
que o sobrescrito ¢ indica a aplicagdo do fator de ajuste
e f denota que a incidéncia desse fator nao é admitida,
tem-se que:

[e]

A o< (14+4)x(7,~1)x(4V,, + P-EC,)

1—Ax+t:f|x(1+it) ’

€
em que
Col/ =4, ;< ADB/ =
€
Col{ = 4. x ADB; =
Ademais:

ADB/ =FA- AV,

ADB; =(y,—1)x AV,

A partir do desenvolvimento desses modelos e da
consequente atribuicdo de valores a AV, a avaliacdo da
viabilidade comercial do produto, tanto do ponto de vista
empresarial como individual, podera ser efetivada a partir
das métricas que serdo abordadas na proxima se¢io.

4.4 Métricas de Avaliacao e Viabilidade

4.4.1 Demanda

Do ponto de vista individual, a métrica adotada para
verificar a vantagem comparativa do UL ante a outras

L, FC,
VPL = z -=0,em que FC,=—(P,-PC,),se t#T e FC,=CV,,se =T,

= 1+TIR

com PC, representando o prémio comercial de um seguro
de vida temporario disponivel no mercado. Para estima-
lo, utilizou-se a equagdo 12 para incorporar ao prémio
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1+Ax+l:ﬂx(1+i,)x(y,—1)

[9]

opg¢des combinadas de seguros e investimentos sera a
TIR, também abordada por Cherin e Hutchins (1987).
Dado que os contratantes tém a op¢ao de alocar no
mercado privado o prémio que seria despendido no
produto hibrido, trata-se de um indicador que permite,
em ultima instincia, avaliar, sob o ponto de vista da
demanda, se o individuo estaria numa melhor situagdo
adquirindo o UL ou comprando um seguro de vida
temporario renovavel no mercado e aplicando o excedente
em portfolios ou fundos de investimento que oferecessem
beneficios e riscos similares ao UL. Isso é possivel por meio
da comparacio direta do retorno atrelado a essas duas
alternativas, sendo a TIR obtida por meio da equag¢io 11:

atuarialmente justo (Col) o somatdrio dos carregamentos
e encargos da operacao (k).
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PC - Col,

t *
(1-F)

No caso especifico do UL, em conformidade com
o trabalho de Cherin e Hutchins (1987), as entradas
consideradas serdo os prémios pagos a cada instante
de tempo pelo segurado menos o prémio comercial
médio praticado pelo mercado privado por um seguro
de vida temporario de um ano. Isso cria um cenario de
investimento ficticio para o individuo, que recebe, apos
o tempo de permanéncia com o contrato, um retorno de
montante igual ao cash value. Nesse particular caso, a TIR
representa, portanto, o custo de oportunidade atrelado a

permanéncia do contratante no UL.

4.4.2 Oferta

Apesar de a TIR revelar o potencial de penetragdo do
UL no mercado, sua analise esta restrita a perspectiva
individual. Assim, faz-se necessario avaliar a viabilidade
do produto também sob a 6tica empresarial, de forma a
verificar se as entidades seguradoras tém potencial para
enxergar no UL uma oportunidade de comercializagéo.

A métrica de avaliagdo adotada, nesse caso, serd o
profit testing, também utilizada por Dickson et al. (2013).
O método consiste em avaliar o resultado da empresa
seguradora a cada periodo de tempo e verificar o instante em
que ocorre o chamado payback da operagdo (momento em
que os retornos do produto ja sio suficientes para liquidar
os aportes iniciais de realizagao do projeto). A execugdo é
desenvolvida em duas etapas. Primeiro, calcula-se o vetor de
lucros da empresa Pr,, como apresentado pela equagéo 13:

Pr,= AV, +P,—E,+1,—EDB,— ESB,— EAV,

em que AV, representa o valor da conta individual
no instante t-1, P, é o prémio pago pelo individuo
em ¢, E, sdo os encargos administrativos globais da
seguradora, ndo sendo necessariamente equivalentes
a EC, da equagdo 1 (ou seja, parte dos lucros auferidos
pela seguradora ja esta contabilizada e incorporada
nas despesas individuais, juntamente com os demais
custos atrelados as apolices), e I; denota a taxa que
representa o rendimento total obtido pela empresa

5. RESULTADOS

5.1 Hipéteses e Premissas

Mariana Mayumi Shiroma Ikeda & Jodo Vinicius de Franga Carvalho

na sua carteira de investimentos. EDB,, ESB, e EAV,
retratam, respectivamente, os trés cendrios passiveis
de movimentagdo do AV, a cada periodo de tempo
t: () morte do segurado; (ii) resgate do cash value; e
(iii) continuidade da conta. No primeiro caso, o valor
esperado dos beneficios pagos por morte no final do
t-ésimo ano (EDB,) é o produto da probabilidade de
morte do individuo entre t-1 e t pelo valor total pago em
caso de sinistro (AV, + ADB,), somado a um acréscimo
devido a despesa adicional incorrida na morte do
segurado. Na segunda situagdo, o custo esperado dos
beneficios resgatados em ¢ (ESB,) é o valor do surrender
value em t acrescido de um valor incremental e também
referente aos custos transacionais, ponderados pela
probabilidade de resgate em t. No ultimo cendrio, por
fim, o valor esperado no final do ¢-ésimo ano para as
contas que continuarem vigentes (EAV,) é o produto de
AV, pela probabilidade de permanéncia do individuo
com o produto.

Dada a criagao do vetor de lucros por meio da equagio
13, a segunda etapa de desenvolvimento do profit testing
consiste em multiplicar os valores desse vetor em ¢ pela
probabilidade de vigéncia da apdlice no inicio de cada
periodo:

_ 00 0d ow 0d ow
T, = P}'; X P2 X (1 T Pritet Tt T Prgpa X qx+t—l) N

em que 7., éaprobabilidade de a apdlice estar vigente
até o instante -1, Py éa probabilidade de o individuo
nao morrer entre t-1 e t e ¢, refere-se a probabilidade
de resgate entre t-1 e t. Posteriormente, para encontrar
o valor presente liquido do lucro (NPV)), aplica-se um
desconto de j. em 7, e soma-se o valor encontrado com

NPV,

NPV, =, x(1+j,) +NPV,_, .

Assim, tem-se a natureza estocastica de NPV,
representando o resultado das operagdes a cada periodo
de analise e, no instante em que ha inversdo de sinal e
os valores passam a ser maiores do que 0, observa-se o
payback do produto UL.

Dadas a estrutura do modelo e a metodologia descrita nas segdes 3 e 4, as premissas adotadas para a operacionalizagao

dos célculos sdo apresentadas na Tabela 1.
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Tabela 1

Premissas para o célculo das contas individuais e métricas de avaliacao do Universal Life (UL)

Critérios gerais

Tabua de mortalidade

AT-2000 e BR-EMS 2015-morte, segregada por sexo

Sexo Homem/mulher
Idade de contratagdo do produto 20 a 60 anos
Percentual alocado em renda fixa 60 e 80%
Rentabilidade dos produtos de renda fixa (real + inflagdo) 6,60, 8,16 € 9,72% a.a.
Rentabilidade dos produtos de renda variavel 4a20% a.a.
Duragao da apdlice 5 a 20 anos

Critérios especificos — Segurado
Prémio inicial R$ 2.250,00

Duragdo do prémio

100% do periodo de vigéncia do contrato

Additional death benefit (ADB) —Tipo B

R$ 100.000,00

Face amount (FA) — Tipo A

R$ 100.000,00

Percentual da mortalidade padrdo

100%

Encargos administrativos (EC)

1% do prémio + R$ 50,00

Tabua de rotatividade

Dickson et al. (2013, pp. 449-457)

Critérios especificos - Seguradora

Despesa inicial da operacio

R$ 2.000,00

Despesas incorridas na renovagdo da apdlice

1% do prémio + R$ 45,00

Spread sobre os rendimentos obtidos nas aplicagdes financeiras

2%

Despesas incorridas no sinistro

R$ 100,00

Despesas incorridas no resgate

R$ 50,00

Taxa de desconto

2%

Critérios especificos - Mercado

Fator de carregamento sobre o prémio atuarialmente justo (k)

30, 40 e 50%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Sob a otica do segurado, o prémio inicial encontra-
se em bases anuais e foi considerado constante para
todos os anos em que houve desembolso (100% de
densidade contributiva). Juntamente com as hipoteses
do ADB,, do percentual da mortalidade padrao, do EC;
e da rotatividade, essas premissas estdo relacionadas
com o individuo representativo e sdo utilizadas para
viabilizar o desenvolvimento da conta individual AV,
em conformidade com a equagao 1.

Ja as premissas atreladas ao contexto da empresa
seguradora referem-se, em geral, aos encargos
incorridos pela entidade na sua propria operagdo. As
despesas iniciais e administrativas estdo vinculadas as
possiveis movimentag¢des das contas individuais e foram
contabilizadas a partir dos modelos de custeio hibrido
(percentual dos prémios e adicional monetario) e de
montante fixo. Para materializar o desenvolvimento das
contas do profit testing, assumiu-se um spread de 2% sobre
os rendimentos obtidos nas aplica¢des financeiras e uma
taxa de desconto de 2% para avaliagdo dos resultados
anuais, refletindo a expectativa de crescimento do produto

352

interno bruto (PIB) brasileiro. A escolha dessa taxa de
desconto baseou-se nos resultados de edi¢des do Relatdrio
Focus do BC de meados de outubro de 2019, quando o
trabalho foi concebido. Por a0 menos cinco semanas foi
mantida a expectativa de crescimento nesse patamar.

Para fins de exercicio empirico, adotou-se a mesma
tabua de rotatividade utilizada por Dickson et al. (2013, pp.
449-457) para incorporar a situacdo em que o acesso dos
contratantes ao surrender value nio é oriundo de sinistro,
mas por meio do resgate em vida. Os valores provenientes
dessa tabua representam, portanto, o percentual esperado de
apolices resgatadas ao fim de cada ano adicional de duragao
do contrato e sdo utilizados para compor o ESB,, cujo efeito
pode ser diretamente observado no vetor de lucros da
companbhia seguradora. Seguindo os mesmos critérios dos
autores, foram utilizadas, ainda, as taxas de penalidade por
resgate antecipado e o corridor factor adjustment.

Com relagao ao fator k — refletindo o repasse das
despesas da prépria gestdo operacional para os prémios
comerciais, segundo a equagio 12 -, foram adotados trés
valores distintos em funcéo da faixa etéria do individuo: 0,5,
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0,4 € 0,3 para as idades de 20, 40 e 60 anos, respectivamente.
A escolha de niveis decrescentes em funcio da idade é
uma maneira de preservar o formato da curva original
de prémios atuarialmente justos, que cresce naturalmente
em func¢do da maior probabilidade de morte. Caso fosse
aplicado um fator constante para todas as idades, criar-se-
ia uma distor¢do exponencial na diluicdo dos custos por
idade: a massa mais jovem arcaria com custos operacionais
menores, pois os prémios atuarialmente justos para esse
grupo sdo naturalmente mais baixos, e os custos maiores
ficariam a cargo da massa de segurados mais idosa, que,
de partida, tem valores muito altos de prémios associados
e, por isso, estaria menos propensa a arcar com dispéndios
ainda mais elevados.

Enquanto os critérios especificos sdo definidos e
fixados nas andlises dos resultados, os critérios gerais da
Tabela 1 representam os fatores utilizados na avaliagao da
sensibilidade dos resultados em relacdo as caracteristicas
do detentor da apdlice e do contexto de mercado no qual
a empresa esta inserida. Isso permite, em ultima instancia,
identificar os cenarios nos quais o UL se mostra mais
atrativo para os potenciais participantes desse mercado.

Tabela 2

Mariana Mayumi Shiroma Ikeda & Jodo Vinicius de Franga Carvalho

5.2 Resultados - Perspectiva Individual

5.2.1 Cenario-base

Atribuindo as premissas apresentadas na Tabela 1 &
equagio 11, obtém-se os resultados associados & métrica de
avaliagdo individual apresentada no trabalho. Adotando-
se, inicialmente, a tdbua de mortalidade AT-2000 e
considerando individuo representativo um segurado
homem, contratante da apolice tipo B aos 40 anos que
permanece com o produto por 10 anos, auferindo os
rendimentos esperados de cada aplicacdo e tendo alocado
80% dos ativos em renda fixa — cendrio-base — a TIR
nominal obtida com o UL é de 9,10% a.a.

5.2.2 Analise de sensibilidade - Simula¢io de novos
cendrios

Para além do cenario-base, os valores da TIR para as
diversas combinagoes de perfis segurados, retornos de
mercado e caracteristicas de contrato para uma apdlice
tipo B - conforme os critérios gerais da Tabela 1 - sao
expostos na Tabela 2.

Taxa interna de retorno (TIR) para o Universal Life (UL) tipo B para diferentes sexos (S), idades de contratagdo (Id) e duracdo da
apolice (D), considerando 80% dos ativos aplicados em renda fixa

Rentabilidade renda fixa (%)

5 d D 6,6 8,2 9,7
Rentabilidade renda variavel (%)
4,0 12,0 20,0 4,0 12,0 20,0 4,0 12,0 20,0
5 4,1 6,6 9,0 6,0 8,4 10,8 7,9 10,3 12,7
20 10 5,6 7,4 9,2 7,0 8,8 10,7 8,4 10,3 12,1
20 4,7 6,4 8,1 6,0 7,7 9,4 7,3 9,0 10,7
5 4,1 6,5 9,0 6,0 8,4 10,8 7,9 10,3 12,7
H 40 10 5,9 7,7 9,5 7,3 9,1 10,9 8,7 10,5 12,3
20 5,2 6,8 8,4 6,5 8,1 9,7 7,7 9,4 11,0
5 54 8,1 10,9 7,5 10,3 12,9 9,7 12,4 15,0
60 10 9,7 11,4 13,1 11,0 12,7 14,4 12,3 14,1 15,8
20 10,2 11,2 12,3 10,9 12,0 13,2 11,8 13,0 14,2
5 3,8 6,2 8,6 5,7 8,1 10,5 7,5 9,9 12,3
20 10 5,3 7,1 9,0 6,7 8,6 10,4 8,2 10,0 11,9
20 4,6 6,3 8,0 5,9 7,6 9,3 7,2 8,9 10,6
5 3,9 6,3 8,7 5,7 8,2 10,6 7,6 10,0 12,4
M 40 10 5,5 7,3 9,2 6,9 8,8 10,6 8,4 10,2 12,0
20 4,8 6,5 8,1 6,1 7,8 9,4 7,4 9,1 10,7
5 4,2 6,8 9,3 6,2 8,8 11,3 8,2 10,8 13,3
60 10 7,2 9,0 10,8 8,6 10,4 12,2 10,0 11,8 13,6
20 6,7 8,1 9,6 7,8 9,3 10,8 9,0 10,5 12,0
Nota: Quanto mais avermelhada, mais baixas sdo as TIR; quanto mais esverdeada, mais altas sao as TIR.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Verifica-se, na Tabela 2, que os valores mais altos do
indicador se concentram, majoritariamente, nas situacoes
em que os retornos financeiros oriundos dos fundos
gerenciados pela empresa sdo substancialmente elevados.
Nesses cenarios, a TIR do contrato supera, em geral, ataxa
de retorno que seria obtida caso o individuo contratasse
um seguro de vida a termo no mercado privado e investisse
- diretamente e sem a intermediagdo de um agente ou
empresa — na mesma carteira de investimentos adotada
pela seguradora (no cendrio-base, por exemplo, a taxa
de retorno obtida pelo individuo no mercado privado
seria de 8,93% a.a.). Tal vantagem ocorre porque os juros
creditados nas contas do detentor da apélice se comportam
como fatores de desconto nos valores e carregamentos
que seriam pagos no seguro individual.

Além disso, variando o percentual alocado em cada
um dos tipos de investimento, nota-se que a atribuicao
de uma propor¢do maior do fundo aos titulos de renda
fixa garante, em geral, maior estabilidade dos resultados —
situacdo associada a alta varidncia de retornos historicos
observada nas agdes negociadas na B3.

No que tange as caracteristicas individuais, as variagoes
da TIR em fun¢ao do sexo do participante e sua respectiva
idade de entrada estao fortemente relacionadas com o
aproveitamento dos efeitos de desconto advindos dos juros
creditados nas contas nocionais. Tal efeito é ainda mais
evidente quando os prémios comerciais praticados em
mercado sdo maiores. Observa-se, assim, que as mulheres
tém, ordinariamente, valores de TIR mais baixos do que
os homens, dadas sua expectativa de sobrevida mais
elevada e, consequentemente, menor prémio de seguro
a ser desembolsado no mercado privado.

Seguindo o mesmo critério e isolando os demais
fatores, um aumento na idade de entrada aumenta
monotonicamente o resultado da operagao: individuos de
60 anos, cujos prémios no mercado sdo substancialmente
elevados, conseguem abater grande parte dos custos
securitdrios com os rendimentos advindos dos proprios
fundos de investimento, ao passo que, para os jovens
(idade de entrada de 20 anos), esse efeito ndo ¢
expressivo. Ademais, destaca-se aqui uma importante
caracteristica do UL: a possibilidade de manter o mesmo
valor de importancia segurada (ADB,) a partir de prémios
constantes e nivelados. Como exemplo, nota-se que,
no caso de segurados de 60 anos, ha momentos em
que o prémio do UL (R$ 2.250) ndo seria suficiente
para, sozinho, arcar com o custo crescente que seria
pago no mercado privado, visando manter o capital
segurado fixo de R$ 100.000,00. Pelo desenho hibrido
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do produto, entretanto, é possivel continuar com essa
mesma indenizagdo pagando uma quantia constante,
devido aos juros historicos acumulados nas contas
individuais.

Por fim, em relagdo a duragao das apdlices, encontra-se
um nivel 6timo de TIR em 8 anos de vigéncia do contrato,
similar aos resultados de D’Arcy e Lee (1987). Trata-
se de um periodo em que sdo equilibrados os efeitos
das penalidades por resgate antecipado, crescimento
dos custos da parcela securitaria e acumulagao de juros
provenientes das aplicagdes.

Os valores da TIR associados a aplicagdo de 60%
dos ativos em renda fixa ndo foram mostrados devido
a restricao de espago, bem como devido a similaridade
com os resultados obtidos a partir da utilizagao de um
percentual de 80%. Ademais, foram realizadas outras
simulagdes para além das expostas nas tabelas 2 e 3. Caso
o leitor tenha interesse, os demais resultados podem ser
fornecidos pelos autores mediante solicitagao.

A Figura 2 apresenta os efeitos marginais atrelados
a variagdo de cada uma das caracteristicas apresentadas
nos critérios gerais da Tabela 1. A partir do cendrio-
base abordado na se¢do anterior, pode-se obter uma TIR
para cada nova situagdo ao se alterar, individualmente,
cada uma das variaveis descritas. Nessa segunda analise,
além da mudanca do padrao de mortalidade (tdbua BR-
EMS2015-mt, refletindo a experiéncia brasileira), foram
consideradas novas idades de contratacdo, duracio da
apolice e rentabilidade dos investimentos em renda
variavel - incorporando, até mesmo, a possibilidade de
desvalorizagao do capital investido. Apesar de a tabua
AT-2000 ser utilizada para coberturas de sobrevivéncia
e a BR-EMS-mt ser adotada para coberturas por morte,
os resultados sdo comparativamente menos sensiveis
a essa variavel, de maneira que a escolha da tdbua
AT-2000 (conservadora, nesse caso) nao acarreta
distor¢oes nos resultados. A partir do cenario-base, as
variaveis mais sensiveis na composi¢ao do resultado
si0 o retorno da renda variavel, o retorno da renda fixa,
o percentual alocado em renda fixa, a idade inicial de
contratagdo e a duragao da apolice.

Todas as simulagdes feitas para o contrato do tipo B
foram replicadas para um contrato do tipo A. Porém,
os resultados da TIR para esse caso, apesar de serem
inferiores - em fun¢do do menor custo da parcela referente
ao pectulio por morte que seria paga no mercado privado
(influenciada pelo crescimento das contas individuais e do
beneficio fixo total) —, ainda continuam muito similares
aos outputs da apdlice adotada no cenario-base.
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Figura 2 Efeitos marginais das varidveis atreladas a composicao da taxa interna de retorno (TIR)

Fonte: Elaborada pelos autores.

5.3 Resultados - Perspectiva Empresarial

5.3.1 Cenario-base

Considerando o mesmo cenario-base descrito na
subse¢do anterior, o resultado da operagio, sob a otica
da companhia, sugere possibilidade de comercializagao
do produto: o lucro esperado para a empresa, com uma
apolice subscrita e apos 10 anos de contrato com o
individuo representativo, é de, aproximadamente, R$
701. O payback do negécio é verificado depois dos 9

Tabela 3

anos iniciais de vigéncia, sugerindo que o interesse das
seguradoras é maior para contratos de longo prazo de
duracio.

5.3.2 Analise de sensibilidade - Simula¢io de novos
cendrios

Nesta se¢do sao apresentados os resultados monetarios
da empresa seguradora ofertante do UL pelos mesmos
perfis adotados na avaliacdo da TIR. Os valores estimados
para o vetor de lucros do profit testing sdo trazidos pela
Tabela 3.

Profit testing (em R$) para o Universal Life (UL) tipo B para diferentes sexos (S), idades de contratagao (Id) e duragao da apdlice

(D), considerando 80% dos ativos em renda fixa

Rentabilidade renda fixa (%)

s i D 6,6 8,2 9,7
Rentabilidade renda variavel (%)
4,0 12,0 20,0 4,0 12,0 20,0 4,0 12,0 20,0
5 -988,00 -973,00 -957,00 -976,00 -961,00 -945,00 -964,00 -948,00 -932,00
20 10 577,00 677,00 782,00 654,00 758,00 869,00 735,00 844,00 960,00
20 3.084,00 3.502,00 3.977,00 3.406,00 3.867,00 4.393,00 3.761,00 4.271,00 4.853,00
5 -998,00 -983,00 -967,00 -986,00 -971,0 -955,0 -974,0 -958,0 -942,0
H 40 10 522,00 621,00 725,00 598,00 701,00 811,00 678,00 786,00 901,00
20 2.839,00 3.241,00 3.696,00 3.148,00 3.591,00 4.095,00 3.489,00 3.979,00 4.537,00
5 -1.167,00 -1.151,00 -1.135,00 -1.155,00 -1.139,00 -1.122,00 -1.142,00 -1.126,00 -1.109,00
60 10 -94,00 -14,00 70,00 -32,00 51,00 140,00 32,00 120,00 214,00
20 963,00 1.229,00 1.534,00 1.168,00 1.463,00 1.802,00 1.395,00 1.723,00 2.100,00
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Tabela 3
Cont.
Rentabilidade renda fixa (%)
s d D 6,6 8,2 9,7
Rentabilidade renda variavel (%)
4,0 12,0 20,0 4,0 12,0 20,0 4,0 12,0 20,0
5 -982,00 -966,00 -950,00 -969,00 -954,00 -938,00 -957,00 -941,00 -925,00
20 10 991,00
20 3.155,00 3.579,00 4.062,00 3.481,00 3.950,00 4.483,00 3.842,00 4.360,00 4.950,00
5 -991,0 -975,0 -960,0 -979,0 -963,0 -947,0 -967,0 -951,0 -934,0
M 40 10 948,00
20 3.018,00 3.433,00 3.905,00 3.337,00 3.796,00 4.317,00 3.690,00 4.196,00 4.774,00
5 -1.084,00 -1.068,00 -1.051,00 -1.072,00 -1.055,00 -1.037,00 -1.058,00 -1.041,00 -1.024,00
60 10
20 1.848,00 2.183,00 2.564,00 2.105,00 2.476,00 2.899,00 2.390,00 2.801,00 3.272,00

Nota: Quanto mais avermelhada, mais baixos sdo os resultados do profit test; quanto mais esverdeada, mais altos sao os

resultados do profit test.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota-se que, apesar da relagdo diretamente
proporcional do lucro com os rendimentos auferidos
na aplica¢do dos recursos financeiros, as rentabilidades
exercem menos influéncia nos resultados se comparadas
aidade de entrada do segurado e ao tempo de duragdo da
apolice. Isso decorre do fato de que: (i) devido as taxas
de mortalidade crescentes ao longo do tempo, e fixado
o valor inicial de prémio pago, quanto mais tardia for a
aquisi¢do do UL pelo individuo, maiores serdo as provisoes
que a empresa deverd constituir para liquidar possiveis
sinistros (EDB,); e (ii) como caracteristica do mercado
segurador, incorre-se em elevados custos de angariagdo
no primeiro periodo do contrato, sendo necessario um
horizonte maior de tempo para que a entidade comece
a reverter as despesas iniciais. Além disso, o acimulo
de recursos provenientes das contas individuais por um
periodo maior permite & empresa maiores lucros em
funcédo do spread retido nas aplicagdes.

Os melhores cendrios de lucro estao, portanto,
atrelados as apolices de vigéncia mais extensa (entre
10 e 20 anos) e idades de entrada mais baixas de seus
respectivos detentores (aproximadamente 20 e 40 anos).
Mulheres promovem resultados levemente superiores em
func¢do de sua maior expectativa de sobrevida.

Ao analisar-se o desempenho das apolices tipo A sob
a perspectiva das firmas, atesta-se que é mais vantajoso
para a seguradora comercializar apélices do tipo B,
uma vez que, em decorréncia da dinamica particular
desse contrato, o custo de uma apolice de seguro de
vida (Col) dessa modalidade é geralmente menor,
promovendo, assim, valores maiores disponiveis para
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resgate comparativamente a apolice tipo B. Além disso,
como o fator de ajustamento garante uma relagao entre
ADB e AV nos casos em que o bom desempenho dos
fundos promove um crescimento expressivo das contas
nocionais, o valor do beneficio total devido em caso de
sinistro é acrescido nessas circunstancias, incrementando
o valor das provisoes.

Combinando os resultados das Tabelas 2 e 3, é possivel
determinar as varidveis mais sensiveis aos resultados e,
consequentemente, as condi¢des mais vantajosas para a
comercializacdo do UL no Brasil: (i) retornos altos dos
investimentos em renda fixa e renda variavel (iguais ou
acima do esperado) - fator dominante na perspectiva
individual -; e (ii) apdlices de duragao mais longa
(entre 10 e 20 anos de contrato) — fator dominante sob
a otica da firma. Conclui-se, portanto, que o melhor
cenario é materializado quando se observam elevados
retornos financeiros e que, em linhas gerais, o potencial
contratante desse produto é um individuo tipicamente
mais idoso, com perspectivas de permanéncia de longo
prazo no UL.

5.4 E se as Taxas de Juros Cairem?

Dada a relevancia das taxas de juros sobre os valores
da TIR, é importante explorar os efeitos marginais dessa
variavel na analise de viabilidade do UL - especialmente
se considerada a tendéncia atual de queda dos retornos
observados. A Figura 3 traz um comparativo da
sensibilidade da TIR do UL com os retornos auferidos
no mercado privado (supondo o mesmo portfélio de
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investimentos da seguradora), a partir de variagdes na
remuneragao dos titulos publicos federais e considerando
as demais premissas do cenario-base.

Conforme abordado na se¢do 5.2, se os retornos de
renda fixa reproduzirem ou superarem os niveis esperados,
os juros creditados nas contas individuais reduzem os
dispéndios com a parcela securitaria e com os encargos
administrativos a ela associados, tornando o UL mais
atrativo em rela¢do ao mercado privado - sobretudo
para perfis segurados que tenham alto prémio associado.
Movendo-se para o lado esquerdo do grafico, no entanto,
esse efeito torna-se cada vez menor: no caso limite de taxas
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de retorno extremamente baixas, ndo é possivel auferir
nenhum tipo de rendimento que promova a dedugao das
parcelas securitdria e operacional do contrato, tornando
diminuta - sendo inexistente — a vantagem hibrida do
produto. Nesse caso, o mecanismo do UL se aproxima
cada vez mais da dindmica realizada no mercado privado
(compra de seguro e investimento de excedente), porém,
com a intermediagdo de uma empresa, que, nesse caso,
precisa ser remunerada. Consequentemente a incidéncia
dos encargos administrativos e ao spread retido pela
seguradora, os resultados individuais do UL sao, nesse
caso, inferiores aos apresentados pelo mercado privado.
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Figura 3 Efeitos marginais da taxa de juros na taxa interna de retorno (TIR) e comparagdo com o mercado privado

Fonte: Elaborada pelos autores.

6. CONSIDERACOES FINAIS

O principal objetivo deste estudo era avaliar — sob o
ponto de vista individual - a viabilidade do UL no Brasil.
Foram realizadas simula¢des variando as caracteristicas
do contratante e o cendrio macroeconémico do pais, a
fim de identificar tanto a sensibilidade dessas variaveis
frente ao resultado financeiro do produto (TIR) como os
perfis mais propensos a sua contratagao. Posteriormente,
foram utilizadas métricas de avaliagdo empresariais para
verificar a possibilidade de oferta do UL e, assim, analisar
os efeitos da criagao de um mercado nacional para o
produto, tendo em vista a indefini¢ao da Susep acerca
de sua regulamentacao.

Os resultados revelaram que, considerando o cenario-
base, a TIR nominal de 9,1% a.a. é¢ mais alta se comparada
ao retorno advindo da aquisi¢do apartada dos mesmos
beneficios ofertados pelo UL no mercado privado. Isso
¢ observado, em geral, nos casos de alta nos retornos
financeiros obtidos e decorre de duas caracteristicas
exclusivas do produto: (i) seu aspecto hibrido, que
possibilita a utilizagdo dos rendimentos acumulados
como fator de desconto na parcela securitaria e nos
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encargos que seriam despendidos no mercado privado;
e (ii) a possibilidade de manuten¢ao da mesma cobertura
segurada por meio do pagamento de valores nivelados de
prémio (flexibilidade contributiva). Ambos os efeitos se
mostram mais relevantes quando o custo de oportunidade
do UL é baixo frente aos custos de aquisi¢ao do mercado,
especialmente no caso em que os individuos tém idades
mais avancadas de contratagdo (60 anos). Apesar de nao
corroborar as conclusoes obtidas por Cherin e Hutchins
(1987), no entanto, essas conclusoes se justificam pelas
taxas de juros no Brasil serem historicamente mais altas
frente as americanas.

Do ponto de vista da seguradora, a variavel mais sensivel
nos resultados do profit testing é a duragao do contrato:
dados o spread retido nos investimentos e a incidéncia
de altos custos iniciais de operagao, quanto mais longa
a permanéncia do segurado na carteira, mais lucro a
seguradora obtém. Tal fato contrasta com o ponto 6timo
de TIR individual, que se encontra apds 8 anos de extensao
de contrato - momento de equilibrio entre a acumulagao
financeira e o custo crescente da parcela de protecio.
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Portanto, tendo em vista os resultados da TIR e
do profit testing apresentados, tém-se argumentos
que justificam a comercializa¢gdo do UL no Brasil,
principalmente considerando-se o publico com idades
mais altas de contratacido, os cendrios de alta nas taxas
de juros nacionais e politicas de estimulos as apolices de
longo prazo.

Dadas a inexisténcia de uma literatura nacional sobre o
tema e a ndo conclusdo da regulamentagao do produto por

REFERENCIAS

Carson, J. M. (1996). Determinants of universal life insurance
cash values. The Journal of Risk and Insurance, 63(4), 673-681.

Cherin, A. C., & Hutchins, R. C. (1987). The rate of return on
universal life insurance. The Journal of Risk and Insurance,
54(4), 691-711.

Chung, Y., & Skipper, H. D. (1987). The effect of interest rates on
surrender values of universal life policies. The Journal of Risk
and Insurance, 54(2), 341-347.

Corbett, R. B., & Nelson, J. M. (1992). A comparison of term
insurance rates to protection-related charges in universal life
insurance. The Journal of Risk and Insurance, 59(3), 470-475.

D'Arcy, S. P, & Lee, K. C. (1987). Universal/variable life insurance
versus similar unbundled investment strategies. The Journal of
Risk and Insurance, 54(3), 452-477.

Dickson, D. C. M., Hardy, M. R., & Waters, H. R. (2013). Actuarial
mathematics for life contingent risks. Cambridge University
Press.

Doll, D. C. (1999). A brief history of universal life. Society of
Actuaries.

Gatzert, N., & Kling, A. (2007). Analysis of participating life
insurance contracts: A unification approach. Journal of Risk
and Insurance, 74(3), 547-570.

Hoyt, R. E. (1994). Modeling insurance cash flows for universal
life policies. Journal of Actuarial Practice, 2, 197-220.

Koijen, R. S. J., & Yogo, M. (2015). The cost of financial frictions
for life insurers. American Economic Review, 105(1), 445-475.

Le Courtois, O. A., & Shen, L. (2018). Profit testing of profit
sharing life insurance policies in the presence of extreme risks.
Social Science Research Network. https://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract_id=3184789

358

parte da Susep, foram encontradas poucas evidéncias que
pudessem retratar adequadamente as questoes tributdrias
envolvidas na decisdao de planejamento financeiro
individual. Da mesma maneira, ndo foram contemplados
o0s prémios comerciais praticados em mercado, sendo essas
as principais limitagoes deste estudo. Além desses aspectos,
trabalhos futuros poderiam incorporar, ainda, a existéncia
de taxas minimas garantidas e a possibilidade de escolha
individual da carteira de investimentos (Variable UL).

Life Insurance Marketing and Research Association. (2017).
LIMRA forecasts positive growth in U.S. individual life
insurance market for the next four years. https://wwwlimra.
com/en/newsroom/industry-trends/2017/limra-forecasts-
positive-growth-in-u.s.-individual-life-insurance-market-for-
the-next-four-years/

Mitchell, O. S., Poterba, J. M., Warshawsky, M. J., & Brown, J. R.
(1999). New evidence on the money’s worth of individual
annuities. American Economic Review, 89(5), 1299-1318.

Resolugido CMN n° 4.444/2015. (2015). Dispde sobre as normas
que disciplinam a aplicagio dos recursos das reservas
técnicas, das provisoes e dos fundos das sociedades
seguradoras, das sociedades de capitalizagdo, das entidades
abertas de previdéncia complementar e dos resseguradores
locais, sobre as aplicagdes dos recursos exigidos no Pais
para a garantia das obrigag¢des de ressegurador admitido e
sobre a carteira dos Fundos de Aposentadoria Programada
Individual (Fapi). https://www.bcb.gov.br/htms/normativ/
Resolucao4444.pdf?r=1

Resolugio CNSP n° 344/2016. (2016). Dispoe sobre as
regras e os critérios paraestruturagio, comercializagdo e
operacionalizagaodo Seguro de Vida Universal. https://www.
in.gov.br/materia/-/asset_publisher/KujrwOTZC2Mb/content/
id/24798719/d01-2016-12-27-resolucao-cnsp-n-344-de-26-
de-dezembro-de-2016-24798675

Windsor, C. (2018). LIMRA: Strong indexed universal life sales
drive U.S. individual life insurance premium growth in second
quarter 2018. https://www.limra.com/en/newsroom/news-
releases/2018/limra-strong-indexed-universal-life-sales-drive-
u.s.-individual-life-insurance-premium-growth-in-second-
quarter-2018/

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 33, n. 89, p. 343-358, maio/ago. 2022


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3184789
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3184789
https://www.limra.com/en/newsroom/industry-trends/2017/limra-forecasts-positive-growth-in-u.s.-individual-life-insurance-market-for-the-next-four-years/
https://www.limra.com/en/newsroom/industry-trends/2017/limra-forecasts-positive-growth-in-u.s.-individual-life-insurance-market-for-the-next-four-years/
https://www.limra.com/en/newsroom/industry-trends/2017/limra-forecasts-positive-growth-in-u.s.-individual-life-insurance-market-for-the-next-four-years/
https://www.limra.com/en/newsroom/industry-trends/2017/limra-forecasts-positive-growth-in-u.s.-individual-life-insurance-market-for-the-next-four-years/
https://www.bcb.gov.br/htms/normativ/Resolucao4444.pdf?r=1
https://www.bcb.gov.br/htms/normativ/Resolucao4444.pdf?r=1
https://www.in.gov.br/materia/-/asset_publisher/Kujrw0TZC2Mb/content/id/24798719/do1-2016-12-27-resolucao-cnsp-n-344-de-26-de-dezembro-de-2016-24798675
https://www.in.gov.br/materia/-/asset_publisher/Kujrw0TZC2Mb/content/id/24798719/do1-2016-12-27-resolucao-cnsp-n-344-de-26-de-dezembro-de-2016-24798675
https://www.in.gov.br/materia/-/asset_publisher/Kujrw0TZC2Mb/content/id/24798719/do1-2016-12-27-resolucao-cnsp-n-344-de-26-de-dezembro-de-2016-24798675
https://www.in.gov.br/materia/-/asset_publisher/Kujrw0TZC2Mb/content/id/24798719/do1-2016-12-27-resolucao-cnsp-n-344-de-26-de-dezembro-de-2016-24798675

	_Hlk65658628
	_Hlk79786476

