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RESUMO

A precificacdo de um Seguro de Vida Individual € uma tarefa executada por
Atuarios que precisam realizar calculos unindo diversas necessidades presentes na
Seguradora, entre elas, e se ndo a principal, a de gerar lucro. Para tal tarefa expomos neste
trabalho um estudo de precificacdo de Seguro de Vida Individual utilizando um método
denominado de Teste de Lucratividade. Inicialmente apresentaremos uma introducédo
sobre o processo de precificacdo dentro de uma Seguradora de Vida Individual e sobre os
conceitos tedricos do Teste de Lucratividade. Em seguida exibiremos o modelo para o
Teste de Lucratividade que sera usado em um caso pratico de célculo das taxas de prémio

com a andlise de sensibilidade em diversos cenarios.

Palavras-chave: Precificagdo, Fluxo de Caixa Descontado, Teste de

Lucratividade, Seguro de Vida Individual, Resultados Distribuiveis.
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1. Introducéo

A alta competitividade e as constantes mudangas econdmicas fazem com que as
Seguradoras coordenem suas atividades visando a continuidade em longo prazo do seu
negdcio, e para isso precisam obter resultados econdmicos favoraveis em suas atividades
através do lucro. Segundo Varian, H R (1994) o conceito econdmico de lucro é a
comparagdo entre a receita e os custos, analisando os custos de oportunidade. Se uma
empresa vende produtos ou servigcos, o lucro poderia ser entendido como o que resta do
valor recebido pelas vendas quando sdo descontados o0s custos das mercadorias ou
SEervicos e 0s outros custos da empresa.

Segundo Lee, R. E. (1985) o lucro é necessario para financiar o crescimento e o
desenvolvimento da Seguradora e, especialmente, dar para os acionistas um retorno
razodvel sobre seus investimentos. As Seguradoras ndo sdo diferentes das demais
empresas, buscam manter 0s seus negdcios e ter uma boa salde financeira, mas para isso
necessitam obter lucro em suas atividades. O valor de uma Seguradora esta nos seus
contratos de Seguro, e ela s6 obtém lucro se os seus produtos e servicos gerarem lucro.
No entanto, é muito mais complexo determinar a lucratividade de um seguro de vida
individual de longo prazo do que um de curto prazo. Alguns Seguros de Vida Individual
podem levar mais de 50 anos para terminar, sendo assim, complexo medir a lucratividade
do contrato. A Seguradora deve analisar, assim, a melhor forma de precificar o0 seu
produto para obter seus objetivos e garantir o que foi estipulado nos contratos.

A precificacdo de Seguros de Vida Individual de longo prazo é uma tarefa
complexa que ndo se baseia apenas nos célculos atuariais e nas melhores estimativas.
Shapiro, R. D. (1982) argumenta que na pratica as taxas de prémio ndo podem ser
definidas simplesmente para gerarem lucro com as hipdteses e outras expectativas
caracteristicas do negocio. Elas devem também, equilibrar as diferentes, variadas e muitas
vezes conflitantes, exigéncias da direcdo da seguradora, dos acionistas, das areas de
marketing e comercial, e dos segurados, dentro das restricOes gerais resultantes da
necessidade de preservar a solvéncia da empresa.

A precificacdo dos produtos € apenas uma parte do processo para a Seguradora
obter lucro, pois ndo basta apenas a Seguradora ter foco na precificacdo. A Seguradora

deve também realizar um plano orcamentario consistente que priorize agdes no sentido
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de aumentar as receitas e diminuir as despesas, para que 0 que foi estipulado na
precificacdo se realize. O foco no lucro é um importante instrumento de viabilizacdo de
negdcios e é antes de tudo um processo de aprendizado, educacdo e treinamento. Desta
forma, aeficiéncia de uma empresa pode ser mensurada e a lucratividade dos produtos da
Seguradora pode ser quantificada através de critérios precisos, auxiliando assim na
escolha das decisdes mais adequadas.

Este trabalho focara sua atencdo sobre o processo de formulacdo dos prémios de
uma Seguradora de Vida Individual a partir de um método denominado Profit Test!. Este
método pode ser utilizado pelas Seguradoras de Vida como uma ferramenta auxiliar no
processo de precificacdo a partir de um determinado perfil de lucro. Também oferece um
método muito conveniente para executar a analise de sensibilidade do lucro realizada em

diferentes cendrios e hipoteses atuariais.

1 Teste de lucratividade em ingés.
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2. O processo de Precificacdo de um Seguro de Vida

O processo de precificacdo de um Seguro de Vida é por vezes visto pelos Atuarios
apenas como uma coletinea de célculos e estatisticas, porém este processo engloba
decisdes diferentes de diversas areas da empresa. Segundo Shapiro, R. D. (1982) o
processo de precificacdo € um processo que pode ser dividido nas seguintes fases:
definicdo de um plano de precificacdo, avaliacdo das hipOteses atuariais, determinacédo
dos produtos e precos e gerenciamento dos resultados. Este processo precisa ser continuo
e ciclico, sendo que a experiéncia de um processo de precificacdo anterior pode ser usada
no proximo.

Segundo Shapiro, R. D. (1982) a primeira fase do processo de precificacdo é a de
definicdo do plano de precificacdo. Esse plano precisa respeitar a missdo da empresa e
possuir no minimo a definicdo do plano de marketing, a definicdo do crescimento e do
lucro esperado e a avaliacdo da capacidade da empresa. A definicdo destas trés partes
deve ajudar a empresa a descrever 0 que a empresa entende por lucro, ou seja, 0 Seu
critério de lucro.

Outra parte do processo de precificagdo € a avaliagdo das hipdteses atuariais.
Smart, 1. C. (1977) especifica que qualquer prémio calculado implica em suposicGes
guanto aos seguintes parametros: (1) Beneficios a pagar, por exemplo, gerados pela morte
do Segurado, o Valor de Resgate gerado no cancelamento da apdlice, o Dote pago na
maturidade dos produtos Dotal e o Beneficio de invalidez. O Excedente Financeiro
também pode se enquadrar nesta categoria se estabelecido nas garantias do produto; (2)
Taxas de mortalidade, cancelamento e invalidez;, (3) Comissdes e despesas a pagar; (4)
Receita e despesa de resseguro; (5) As taxas de retorno sobre os ativos gerados e as taxas
de juros de mercado, podendo incluir para alguns casos a taxa de crescimento e de
administracdo dos fundos; (6) Impostos; (7) Bases de Provisionamento; (8) Objetivo de
lucro. Anderson, J. C. H. (1959) argumenta que 0s pressupostos necessarios para calcular
os prémios brutos devem ser ntroduzidos na base de “melhores estimativas”, em vez de
“estimativas conservadoras”. As melhores estimativas devem ser utilizadas no teste de
lucratividade, pois ndo basta apenas definir hipdteses atuariais garantidas do produto que
serdo usadas para gerar as Reservas e 0 Prémio Puro, mas também é preciso avaliar as

melhores estimativas, podendo ser necessario realizar testes de sensibilidade. Sobre esse
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mesmo tema Smart, |. C. (1977) observa que do ponto de vista do atuario as reservas
devem ser adequadas para demonstrar a solvéncia, adequacdo e a capacidade de atender
as expectativas do segurado, satisfazendo os padrdes minimos legais. Do ponto de vista
financeiro reservas mais fortes aumentam a necessidade dos fundos de capital e podem
inibir a expansdo da empresa que de outra forma seria atingivel.

Com a definicdo de um plano de precificacdo e com a avaliacdo das hipoteses
atuariais (melhores estimativas e garantias do produto), o teste de lucratividade pode ser
realizado no processo de determinacdo dos precos dos produtos. Goford, J. (1985)
argumenta que o teste de lucratividade pode fornecer a prova de que, com base nas
hipteses atuariais, o critério de lucro é satisfeito. O teste de lucratividade também pode
fornecer informacbes sobre o formato dos ganhos que podem ser esperados na
comercializacdo do produto, identificando as principais fontes de lucro contidas no
produto e podendo avaliar a sensibilidade do lucro a alteracbes nas estimativas. Além do
teste de lucratividade realizado individualmente para calcular o preco do Seguro é valido
usar o mesmo modelo para projetar tanto as vendas esperadas quanto as apdlices ativas
para uma tomada de decisdo com relacdo aos resultados esperados e a definicédo
orcamentaria.

O efeito da concorréncia também deve ser analisado no momento em que o prémio
esta sendo definido e deve fazer parte das discussdes dentro da empresa. Anderson, J. C.
H. (1959) observava que sempre que a taxa de prémio teorica calculada por uma
determinada empresa esta fora da faixa competitiva as seguintes alternativas devem ser
avaliadas: (1) controlar um ou mais dos fatores envolvidos na relagdo entre os critérios
de lucro da empresa e os prémios; (2) rever os critérios de lucro da empresa; (3) adotar
prémios que sdo competitivamente irreais; ou (4) aceitar as penas de ser um lider de
precos que, para se tornar competitiva e atrair clientes, precifica seus produtos abaixo do
preco de custo, no pressuposto de que os clientes serdo estimulados a comprar produtos
com pregos mais atrativos.

Apos o lancamento do produto ou dos NOVOS precos € necessario gerenciar 0S
resultados analisando se os critérios de lucro foram alcancados, reavaliando a
lucratividade dos produtos vendidos através do teste de lucratividade, tendo que comparar
os resultados reais da empresa com as do modelo analisando as diferencas. Goford, J.
(1985) argumenta que o modelo de precificacdo pode ser usado, também, na criacdo de

um modelo da empresa e os resultados reais da empresa podem ser comparados com 0S
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do modelo de precificacdo levando ao refinamento do mesmo. Na medida em que o lucro
real difere daquele mostrado pelo modelo, a diferenca pode ser analisada entre, por
exemplo, prémios, rendimentos de investimentos, a despesa e assim por diante. Esse
mesmo ponto é apontado por Richards, S. (2003) quando explicita que o Teste de
Lucratividade também pode ser usado como modelo interno de uma Seguradora,
entretanto, ndo pode tomar o lugar de uma modelagem de ativos e passivos. Desta forma,
pode-se decidir se, nas condicbes atuais, é, ou ndo, razoavel continuar a vender 0s
produtos como eles estdo. Se esses testes mostram uma reducdo na rentabilidade, o
produto deve ser retirado ou a empresa deve viver com a rentabilidade reduzida por um
periodo. Alternativamente, se o produto mostra rentabilidade excessiva, mas ndo esta
vendendo devido ao aumento da competicdo, entdo ha espaco para melhorar o produto e
ainda satisfazer o critério de lucro.

O processo de precificagdo de um Seguro de Vida Individual se torna, desta forma,
um processo ciclico cujo inicio comeca na avaliagdo dos critérios de lucro escolhidos pela
empresa passando pela atualizacdo das melhores estimativas, precificacdo, comparacdo

dos resultados obtidos contra os esperados e reavaliagdo do produto.
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3. Método Tradicional de Precificacdo

Segundo Vilanova, W. (1969) o Método Tradicional de Precificacdo tem como
base o Principio de Equivaléncia Atuarial que indica que no inicio do contrato o valor
esperado das perdas futuras deve ser igual a zero. Desta forma, para a obtencdo do prémio
deve existir a igualdade entre o Valor Esperado do Valor Presente dos Compromissos da
Seguradora e o Valor Esperado do Valor Presente dos Compromissos do Segurado,

conforme abaixo.
E(VP dos Prémios Puros) = E(VP dos Beneficios) [1]

Assim, para um Seguro de Vida Temporario por n anos com pagamento de

prémio pelo mesmo prazo de n anos, da expressdo [1] teremos:
P 8x:n=B Ax:n [2]

Sendo &x:n arenda antecipada, imediata e temporaria por n anos, P o prémio puro,
Ax:n 0 seguro de vida individual imediato e temporario por n anos e B o Capital Segurado.

A partir deste principio podemos obter o Prémio Puro que estabelece um Seguro
atuarialmente justo, pois o Segurado terd uma riqueza total esperada igual a receita
esperada antes do Seguro.

Podemos, ainda utilizando o Principio de Equivaléncia Atuarial, adicionar o0s
demais custos da operagdo, ou seja, 0S carregamentos necessarios para fazer frente as
despesas administrativas, de corretagem e de aquisicdo do seguro obtendo assim o Prémio
Comercial (7). Devemos entdo incluir o Valor Esperado do Valor Presente das Despesas

como um percentual do Prémio Comercial, conforme explicitado abaixo:
E(VP dos Prémios Comercial) = E(VP dos Beneficios) + E(VP das Despesas) [3]
Da expresséo [3] teremos:

max:n=B A x:n+D ax:n [4]
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Sendo, D as despesas e o 0 percentual de Carregamento dos Prémios. Podemos

obter das equacdes [2] e [3] a relagcdo entre o Prémio Puro e o Prémio Comercial.

7Z'( 1-0L) ax:n = P 8x:n [5]

Sendo i a taxa de desconto; tPx a probabilidade de um individuo qualquer com

idade exata x sobreviver até alcancar com vida a idade x+t; e (s a probabilidade de um
individuo qualquer com idade exata X sobreviver até alcancar com vida a idade x+t e,

nessa mesma idade x+t, vir a morrer.

n-1
dcn= ) VD, [6]
t=0

n-1
Ax:n=2v“l-t|qx [7]
t=0

1
V= -
(1+ I) [8]
t| qx =t px ’ qx+t [9]

A expressdo [5] pode ser expandida utilizando as equacgdes [6], [7], [8] e [9]

conforme abaixo:

7 8xn=B-Axn+7 aéxn [10]
n-1 . n-1 " n-1 .
Y NP =B Vgt Y vp, [11]
t=0 t=0 =0

n-1

n-1 n-1
Y VP —ma- Y v p, =B v g, =0 [12]
t=0 t=0

t=0
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n-1 n-1 n-1
7r~ZVt~th—7z~a~ZVt-tpx—B-Z vitilg, =0 [13]

t=0 t=0 t=0

ZV t px =7 a ZV t px V- qx+t = [14]

Dividindo por a expresséo [14] por v teremos:

Zv P, (r—7-a) @A+i) Zv P, 0. -B=0 [15]

t=0

n-1
2Vpo(7-7a)t(z-7-a)i-B-q,,)=0 [16]
t=0

Desta forma, podemos resumir a equacéo [16] conforme abaixo:

n-1
> v, -(CF)=0 [17]
t=0

Sendo CF, o fluxo de caixa anual esperado no ano t conforme abaixo:
CFt=7z—7r-05+(7z—7z-05)-i—B-qx+t [18]

Teremos entdo que, pelo Principio de Equivaléncia Atuarial, o valor presente do
fluxo de caixa anual esperado [18] deve ser igual a zero. Analisando pela perspectiva do

lucro podemos separar os itens da receita e despesa conforme Tabela 1.



Projeto Final em Ciéncias Atuariais — Teste de Lucratividade

Tabela 1 - Fluxo de Caixa de um Seguro

‘ Receita

(+) Prémios, no inicio do ano t .

(+) Receitas financeiras, no fim do ano t +(7z—7z-a)-i
(-) Despesas, no inicio do ano t -7«

(-) Beneficios, no fim do ano t ~B-q,,

(=) Lucro Antes do Imposto, no fim do periodo t

Esse fluxo de caixa anual esperado acima mencionado representa o lucro da
Seguradora esperado no ano t, caso 0 Segurado esteja vivo no inicio do ano.

Desta forma, temos que o Prémio Comercial pode ser calculado através do
Principio de Equivaléncia Atuarial com uma perspectiva de que o valor esperado das
perdas (lucros) futuras € igual a zero para uma dada taxa de juros fixa.

Richards, S. (2003) cita que historicamente, 0s lucros eram assegurados
implicitamente através da inclusdo de margens em cada uma das principais hipdteses que
compunham a base técnica, em especial as taxas de juros e a mortalidade. A figura 1 a
seguir demonstra essa composicdo do prémio do seguro, considerando a sua classificacdo

em prémio de risco (sem margem de seguranca), puro e comercial.
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Carregamento
Comercial
Margens de .
Prémio
seguranca .
o Comercial
técnica .
Prémio Puro
Prémio de
Risco

Figura 1- — Composi¢do do Prémio Comercial pelo Método Tradicional

O modelo acima pode ser usado para precificar um Seguro de Vida, mas ele deixa
algumas lacunas abertas como, por exemplo: (1) como medir o efeito das elevadas
despesas de aquisicdo e de comissdo nos primeiros anos da apolice; (2) custos
relacionados ao cancelamento da apdlice ndo sdo estimados; (3) medidas relativas a
solvéncia da empresa na hora da precificacdo dos prémios ndo sdo mensuradas; (4) o
efeito dos impostos ndo é medido claramente; (5) a taxa de juros fixada (técnica ou
garantida) pode ndo configurar uma perspectiva real e de longo prazo; (6) o uso de
premissas conservadoras com margens de seguranca; (7) a diferenca entre o Modelo de

Precificacdo e o Modelo da Empresa.
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4. Resultados Distribuiveis

O Lucro Liquido de uma Seguradora é apresentado na Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE), conforme tabela 2. O DRE é uma apresentagdo contabil
do resultado apurado em um determinado periodo. Nele, além do que é incluido no fluxo
de caixa do método tradicional de precificacdo, podemos encontrar o efeito da variagdo
das provisdes técnicas e de outras disposices da lei, como Amortizacdo de ComissOes,

Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social (CS).

Tabela 2 — DRE Simplificado

Receitas

(+) Prémios

(+) Receita Financeira

Despesas

(—) Despesas

(-) Beneficios

(=) Lucro Tradicional

(-) Variagdo das Reservas

(=) Lucro Antes do Imposto

(-) Impostos

(=) Lucro Liquido ‘

Entretanto, segundo o Actuarial Standard of Practice n° 19 (ASOP 19, 2005),
criado pela Actuarial Standards Board (ASB), os resultados distribuiveis séo valores que
uma companhia de seguros pode distribuir aos acionistas, mantendo o nivel de capital
requerido para suportar suas operacdes em andamento. Resultados distribuiveis consistem
em ganhos de um negécio de seguros calculados usando a base contabil regulamentada,
ajustada para permitir a injecdo ou a liberagdo de capital e excedente, em reconhecimento
dos niveis de capital e superdvit apropriados necessarios para apoiar as operagées em

andamento.
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Atualmente no Brasil, para poderem operar, as sociedades seguradoras devem
observar um montante de capital definido como Capital Minimo Requerido (CMR)
definido inicialmente na Resolugdo 321 de 2015. Devido a isso existe a necessidade de
incluirmos a variagdo do Capital Minimo Requerido (CMR) para obtencdo dos resultados
distribuiveis. Sendo assim, existe um custo adicional de capital (CoC?) acima das reservas
para manter esse Capital Requerido, ndo podendo ser revertido aos acionistas. Desta 0s

Resultados distribuiveis poderiam ser caracterizados conforme tabela 3.

Tabela 3 - Resultados Distribuiveis Simplificado

Receitas

(+) Prémios

(+) Receitas financeiras

Despesas

(—) Despesas

(-) Beneficios

(=) Lucro Tradicional

(-) Variacdo das Reservas

(=) Lucro Antes do Imposto

(+) Impostos

(=) Lucro Liquido

(-) Variacdo do Capital Requerido

(=) Resultado Distribuivel

Em comparacdo ao método tradicional podemos notar a entrada de trés novos

itens: Variacdo das Reservas, Impostos e Variacdo do Capital Requerido.

2 Cost of Capital
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5. Métodos de Fluxo de Caixa Descontado

Segundo Helfert, E. A. (2001) a lucratividade depende também da analise
econdmica e da implantacdo bem-sucedida de novos projetos de investimento. Os
Investimentos de longo prazo representam gastos que podem comprometer uma empresa,
por isso, no processo de andlise e selecdo de seus investimentos de longo prazo a empresa
deve ser capaz de aplicar técnicas de decisdo apropriadas e que sejam compativeis com o
objetivo da empresa. Gitman, L.J (2001) explicita que na economia a tomada de decisédo
na escolha de projetos passa por um estudo de viabilidade econémico-financeira.

As principais ferramentas que auxiliam na tomada de decis@o de novos projetos e
investimentos se baseiam em critérios econdmicos medidos através de métodos de fluxos
de caixa descontado que tem como objetivo o equilibrio entre o investimento realizado e
o0 fluxo operacional futuro esperado.

As principais ferramentas de medidas econdmicas que utilizam o método de fluxo
de caixa descontado sdo o valor presente liquido (VPL) e ataxa interna de retorno (TIR).

A primeira ferramenta que utiliza o método de fluxo de caixa descontado € o valor
presente liquido (VPL) que é um indicador muito utilizado na analise econdmica e na
avaliacdo de empresas. Segundo Helfert, E. A. (2001), o valor presente liquido pondera
o fluxo de caixa em termos de valor presente e permite que o analista determine se o saldo
liquido destes valores é favoravel ou ndo. Do ponto de vista da criacdo de valor para 0s
acionistas, um valor presente liquido positivo implica que a proposta, se implementada e
funcionando como o esperado, ird agregar valor devido ao trade-off favoravel dos fluxos
de caixa no tempo. Em contraste, um valor presente liquido negativo vai reduzir o seu
valor, devido a um excesso de fluxos de caixa negativos no tempo. Como regra basica
pode-se dizer quanto mais positivo 0 VPL, melhor o potencial de criacdo de valor.

A formula geral do valor presente liquido (VPL) é demonstrada na expressdo [19]
sendo que i é ataxa de desconto ou retorno requerido, té o periodo de ocorréncia do fluxo
de caixa, CF simboliza o fluxo de caixa em um determinado periodo e n é o tempo total

de andlise do fluxo de caixa.

L CF,
VPL =)' i) [19]

t=0




Projeto Final em Ciéncias Atuariais — Teste de Lucratividade

Quando sdo feitas analises de projeto existe um componente adicional
denominado investimento inicial e este componente pode ser incorporado a férmula.
Separando desta forma mais explicitamente o investimento inicial (I) dos fluxos de caixa

operacionais frutos desse investimento. A formula seria descrita conforme expressdo [20].

1 CF,
& (1+i)!

VPL =1 + [20]

A segunda ferramenta que utiliza o método de fluxo de caixa descontado é a taxa
interna de retorno (TIR). Helfert, E. A. (2001) explica que a taxa interna de retorno é a
taxa de desconto Unica que oferece um valor presente liquido igual a zero, ou seja, a taxa
de desconto que faz com que o valor presente das entradas seja exatamente igual ao valor
presente das saidas. Dito de outra forma, se as estimativas de fluxo de caixa sdo
alcancadas, o principal de um investimento serd amortizado ao longo de sua vida util
econbmica, ao ganhar o retorno exato implicito na taxa de desconto subjacente.

A formula geral da taxa interna de retorno (TIR) é demonstrada pela expressao
[21].

VPL = nf_ca =
(1L+TIR)"

t=0

[21]

Sendo que a formula como Investimento Inicial (I) € demonstrada na expressao

[22].
o CF
VPL =1 +§m- [22]

A correlagdo entre Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR)

pode ser demonstrada graficamente conforme abaixo:
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VPLA

-

/PL = 0 (TIR)
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v

Figura 2 — Comparacao entre VPL e TIR

Helfert, E. A. (2001) explica que a taxa interna de retorno pode coincidir com o
padrdo de retorno desejado, pode ultrapassa-lo, ou pode cair abaixo do padrdo. Uma das
atracbes da taxa interna de retorno para muitos praticantes € a sua facilidade de
comparagdo com o padréo de retorno, e/ou o custo do capital, sendo expressa em termos
percentuais.

Os critérios de decisdo usando o TIR sdo parecidos com os usados no valor
presente liquido sendo que a comparacdo da TIR é feita com a taxa de desconto ou com
ataxa de retorno requerido. Se a TIR for maior que a taxa de desconto o projeto pode ser
aceito, no caso de uma TIR menor o projeto ndo deve ser aceito e no caso de uma
igualdade a decisdo é indiferente.

Entretanto, conforme Rozar, T. (2008), as vezes, uma oportunidade de
investimento envolve fluxos de caixa negativos e, neste caso, poderdo existir mais de uma
raiz real indicando mdltiplos valores de TIR. A maioria dos métodos de calculo da Taxa
Interna de Retorno (TIR) envolve métodos numéricos e para resolver esse problema de
multiplas solugcbes da TIR N. Becker, D. N. (1988) apresentou em seu trabalho um
modelo numérico denominado atualmente de Becker IRR. Segundo Rozar, T. (2008) o
modelo numérico criado por Becker, D. N. (1988) resolveu o problema da multiplicidade

de resultados da TIR trabalhando de tras para frente. Iniciando do fluxo de caixa final, o
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valor presente é calculado utilizando a TIR como a taxa de desconto quando o valor
presente € positivo e com a taxa de endividamento quando o valor presente é negativo.
N&o esta no contexto deste trabalho refinar maiores detalhes sobre o trabalho apresentado
por Becker, D. N. (1988) apenas apontamos 0 mesmo como uma possivel e versatil
ferramenta para resolucdo deste problema.

A principal qualidade da TIR é que ela atende uma necessidade que ndo é atendida
pelo VPL, pois ela sintetiza as informages a respeito de um projeto numa Unica taxa de
retorno. Essa taxa Unica oferece ao analista uma maneira simples de discutir o projeto.

Uma forma também usual de analisar um fluxo de caixa de um produto de vida é
observarmos a margem de lucro em cada parcela de prémio. A margem de lucro ou profit
margin3 é uma medida de lucratividade e é calculado encontrando o VPL dos Resultados
Distribuiveis como porcentagem do VPL dos Prémios, ou seja, o percentual do preco da
venda que se transformou em lucro. O profit margin é usado principalmente para a
comparacdo interna, sendo dificil a comparacdo com precisdo para diferentes tipos de
projetos. O profit margin baixo indica uma baixa margem de seguranca, Ou Seja, maior
risco de que uma baixa nas vendas ir& diminuir os lucros e resultar em uma perda liquida,
ou em uma margem negativa. O profit margin € um indicador de estratégia de precos e
de controle de custos. A formula utilizada é dada pela expresséo [23]:

VPL dos Resultados Distribuiveis
VPL dos Prémios

Profit Margin = [23]

Como o prémio ¢ calculado para equilibrar as despesas e as receitas, esta medida
estabelece uma visdo sobre o comportamento do lucro com relagdo ao prémio.

Outra forma de analisar um projeto é o critério do payback descontado*. O
payback descontado € o tempo decorrido entre o investimento inicial e o0 momento no
qual o valor presente liquido se iguala a zero, ou seja, alcanca o que € denominado de
break-even. O payback descontado mede intuitivamente quanto tempo o projeto leva para
pagar a si préprio, ou seja, quanto tempo o montante em vendas (em unidade ou receita)
leva para cobrir os custos totais (fixos e variaveis). O critério do payback descontado na

tomada de decisbes de investimento € simples. Seleciona-se certo periodo de corte. Todos

3 Margem de lucro em portugués.
4 Também conhecido como periodo de retorno descontado
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0s projetos que estiverem periodos de payback descontado menores ou iguais ao periodo
de corte, ou seja, cuja recuperacdo de investimento seja dentro do periodo de corte

selecionado, serdo aceitos, caso contrario, serao rejeitados.
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6. Hipdteses Atuariais e Financeiras

Para os testes de lucratividade serem realizados, se faz necessario o0 uso de
hipdteses atuariais e financeiras realistas. O tipo de produto e a sua forma de
comercializacdo podem fazer com que algumas hipoteses sejam mais importantes do que
outras, algumas hipdteses sdo cruciais para alguns produtos e praticamente irrelevantes
para outros. Produtos novos e que ndo séo tdo comuns, também podem exigir hipdteses
que ndo sejam tdo simples de mensurar. Muitas das hipteses usadas nos testes de
lucratividade fazem parte do ciclo de controle atuarial da empresa. Para o estudo base do
Teste Lucratividade precisamos fazer uso das melhores e mais recentes estimativas, sendo
assim, o atuario deve escolher premissas que, em seu julgamento, refletem o resultado
mais provavel dos acontecimentos.

Conforme o Actuarial Standard of Practice® n° 10 (ASOP10) as melhores
estimativas devem refletir todas as areas pertinentes da experiéncia futura, especificas do
produto, linha de negdcio, ou bloco de negocio que estd sendo analisado de forma
abrangente e consistente. As melhores estimativas devem refletir o resultado mais
provavel dos acontecimentos e devem ser obtidas com os dados disponiveis, caso 0s
mesmos ndo estejam disponiveis ou ndo tenham credibilidade, o atuario deve considerar
dados do mercado ou dados de outras empresas em situagdo semelhante. O atuario deve
considerar tambem as caracteristicas e magnitude dos negdcios da companhia, sua
maturidade, taxa de crescimento e a experiéncia prévia do objeto em estudo. O atuario
precisa considerar também as tendéncias, desenvolvimentos médicos, econdémicos,
sociais e tecnolégicos que possam afetar a experiéncia futura.

No Teste de Lucratividade € necessario a projecdo de fluxos de caixa realistas, e
para isso, devemos nos basear em estimativas atuais e realistas e utilizar técnicas atuariais
adequadas.

No Seguro de Vida Individual as seguintes premissas podem ser necessarias no
desenvolvimento de um produto: taxas de mortalidade, morbidade, invalidez e
cancelamento, taxas de retorno sobre ativos gerados (taxas de juros de investimento),

despesas, comissdo, impostos, custos de resseguro, margem de solvéncia (Capital de

5 0 Actuarial Standard of Practice (ASOP) é um conjunto de normas referentes a pratica atuarial nos
Estados Unidos e sdo estabelecidos pelo Actuarial Standards Board (ASB).
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Soléncia ou Capital Requerido) e objetivo de lucro (meta da empresa). Além dessas
premissas descritas acima, as garantias do produto sdo pertinentes e devem ser
consideradas.

As taxas de mortalidade e de morbidade de uma Seguradora de Vida formam a
base para projetar fluxos de caixa realistas de sinistros. Essas taxas sdo derivadas de
calculos estatisticos do historico da empresa ou através da combinacdo de experiéncia da
empresa e dados de mercado. Para este tipo de estudo, a carteira de uma empresa deve
ser subdividida em grupos de risco homogéneos, por exemplo, idade, sexo, estado civil,
habito de fumar, estilo de vida, nivel sécio econbmico, etc. Essas segmentacdes em
grupos de risco podem influenciar significativamente nas taxas.

Algumas caracteristicas do produto de interesse tais como o tipo de subscricdo,
canal de vendas e duracdo do Seguro podem influenciar na composicdo das taxas. A
subscricdo médica e financeira € um instrumento para evitar a anti selecdo em seguros de
vida. Segurados que tiveram recente analise de risco e foram aceitos na Seguradora
podem ter um nivel de risco biométrico menor do que 0s negocios mais antigos. Apdlices
com altas importancias seguradas podem ter que cumprir altos padrdes de subscricdo, o
que pode levar a um nivel de risco mais baixo. O nivel das taxas de melhor estimativa
pode variar de acordo com o canal de vendas, por exemplo, pode-se observar que 0S
negdcios transacionados através de consultores financeiros independentes teem um nivel
diferente de mortalidade do que transacionado através da internet. Estudar taxas de
morbidade geralmente é mais desafiador do que de mortalidade, dado que o banco de
dados de morbidade, aqui no Brasil, é muitas vezes escasso. Com relacdo a mortalidade,
um periodo de observacdo de trés a cinco anos normalmente seria adequado.

Taxas de mortalidade e morbidade futuras podem ser diferentes das taxas
correntes, por exemplo, devido a uma melhor assisténcia médica. Portanto, as tendéncias
podem ser consideradas para o negocio a longo prazo.

As taxas de cancelamento podem ter um efeito financeiro significativo em alguns
contratos. Se a Seguradora tem experiéncia suficiente, efetuar um estudo de cancelame nto
pode ajudar na avaliagdo das taxas que devem ser usadas. A experiéncia de cancelame nto
pode ser monitorada por grupos de risco de forma semelhante a taxa de mortalidade e
morbidade. As taxas de cancelamento podem ser separadas por modo de pagamento do
prémio, valor do Capital Segurado, tipo de produto, tipo de distribuicdo de venda, regido,

etc. Geralmente, os montantes utilizados para monitorar as taxas de cancelamento sdo
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nimero de apolices, ndmero de coberturas, prémio ou importancia segurada. O estudo de
taxa de cancelamento € geralmente feito por duracdo do contrato, visto que a taxa de
cancelamento costuma ser bem maior no inicio de vigéncia do seguro. A segregacdao dos
riscos também pode ajudar no operacional da empresa, sendo que altos cancelamentos
podem estar relacionados a um grupo especifico e a correcdo pode ser dada pontualme nte
gerando menos custos. A analise por corretor, por exemplo, pode fornecer alertas
precoces de algum problema particular nas areas.

Existe uma grande variedade de diferentes tipos de despesas que uma seguradora
incorre. Despesas variam muito em ordem de grandeza entre as Seguradoras de Vida, mas
também entre os tipos de produtos. As despesas geralmente sdo o ponto chave para a
lucratividade. Segundo o Generally Accepted Accounting Principles® dos Estados Unidos
as despesas das seguradoras de vida podem ser classificadas como aquisicdo, comisséo,
manutencdo direta e manutencdo indireta (overhead).

As despesas de aquisicdo podem ser observadas no processo de venda e emissao
de uma nova apdlice, podemos incluir como exemplo destas despesas gastos de
subscricdo, emissdo e exames meédicos, como também custo de marketing e publicidade
dos produtos. Dependendo da regra contabil, os custos de aquisicdo podem ser separados
em diferivel e ndo diferivel. Os custos de aquisicdo diferiveis contemplam, geralmente,
as despesas relacionadas diretamente ao processo de emissdo de uma apolice, alguns
exemplos sdo os custos dos setores de subscricdo e emissdo. Ja os custos de aquisicdo nao
diferiveis ndo tém relacdo direta com o processo de emissdo, podemos citar como
exemplo destes custos gastos em treinamentos de corretores e campanhas de marketing e
venda.

As despesas de manutencdo direta estdo associadas com a manutencdo dos
registros relacionados com o seguro e com o processo de pagamento de prémio. Incluem
custos com o processo de pagamento de beneficios, atendimento ao cliente, com o
pagamento do prémio, podendo incluir despesas relacionadas a manutencdo da apolice, e
relacionadas a exigéncias legais, tais como contabilizacdo, criacdo de passivo atuarial e
alguns tributos. Sao despesas que surgem apos a emissao da apdlice, e vao acompanhar a

apolice durante toda sua vigéncia, mesmo apds o prémio ser quitado.

6 Conhecido também pela sigla GAAP quesignifica, em portugués, Principios Contabeis Geralmente
Aceitos.
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As despesas de comissdo sdo muitas vezes classificadas como aquisicdo por
estarem ligadas avenda, mas no presente trabalho as trataremos separadamente por serem
pressupostos estratégicos do teste de lucratividade, pois podem estimular o empenho dos
corretores no processo de aquisicdo de novos clientes. No caso de produtos com prémio
nivelado, a comissdo nos primeiros anos somada aos custos de vendas e de aquisicéo,
serdo, por muitas vezes, maiores que os prémios dos primeiros anos. As despesas de
comissdo incluem as comissdes diretas e as demais comissOes relacionadas tais como
bonus, salarios, despesas das corretoras e assim por diante.

Outra despesa essencial no teste de lucratividade € o imposto sobre o resultado,
ele afetara diretamente o resultado. Sua importancia € tdo relevante que é calculado o
resultado antes e depois dos impostos. O imposto sera incidido sobre o lucro obtido, ou
seja, apos descontar todas as despesas do prémio e da remuneracdo das reservas.

Uma visdo das despesas que também pode auxiliar na precificacdo dos produtos é
a classificacdo das mesmas em fixas e variaveis. As despesas fixas sdo aquelas que ndo
variam com alteracGes no nivel de producdo ou volume de vendas, ja as despesas variave is
variam diretamente e/ou proporcionalmente as mudancas no nivel de atividade ou volume
da empresa, sendo desta forma custos marginais. Essa analise pode auxiliar a criagdo de
economias de escala. Economias de escala sdo possiveis porque na maioria das operagdes
de producdo, os custos fixos ndo sdo relacionados ao volume de produgdo, mas 0s custos
varidveis sdo. Se uma grande venda é executada, € possivel, portanto, absorver mais dos
custos fixos. Entretanto, uma Seguradora com uma quantidade relativamente grande de
custos varidveis pode apresentar ndmeros mais previsiveis de margem de lucro por
unidade do que uma empresa com uma quantidade relativamente grande de custos fixos.
Isto porque se a empresa tiver uma grande quantidade de custos fixos, amargem de lucro
pode reduzir quando as vendas caem, o que adiciona um nivel de risco. Inversamente, a
mesma empresa com custos fixos altos pode ter uma ampliagdo dos lucros, porque
gualguer aumento de receitas € aplicado através de um constante nivel de custos. Em
alguns casos, custos fixos elevados desencorajam novos concorrentes de entrar em um
mercado e ajudam a eliminar concorrentes menores, ou seja, 0s custos fixos podem ser
uma barreira a entrada de novos concorrentes.

As taxas garantidas do produto sdo premissas importantes na comercializacdo do
produto, pois podem ser usadas para atrair clientes. Entretanto, no Brasil, as taxas

garantidas do produto sdo usadas como bases técnicas legais do mesmo na hora de
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calcular os passivos atuariais. As reservas devem atender a padrdes minimos legais e,
geralmente, a legislacdo costuma exigir bases técnicas mais prudentes, no pressuposto de
que com essas bases técnicas uma quantidade maior de dinheiro estara disponivel quando
um custo inesperado ocorrer garantindo, assim, a solvéncia da seguradora e a capacidade
de atender as expectativas do segurado. Entretanto, bases técnicas mais prudentes elevam
as reservas e aumentam a necessidade de fundos de capital e podem inibir a expansdo da
Seguradora, pois a seguradora precisard pegar emprestado uma grande quantidade de
capital para financiar grandes reservas. Na pratica, na hora de decidir a base técnica do
passivo atuarial que vai cobrir os beneficios futuros, € preciso equilibrar a lucratividade
com a prudéncia.

A taxa de juros requerida pelos acionistas é um pressuposto usado no teste de
lucratividade como alvo. Ela costuma ser formada com base na da taxa de desconto com
risco. A taxa de desconto com risco gera o custo de capital, ou seja, ataxa a qual os fundos
podem ser emprestados se necessario ou, alternativamente, ataxa que os fundos poderiam
ganhar se investidos em outro lugar. Segundo Richards S. (2003) e Burrows R. P., Lang
J. (1997) esta taxa é frequentemente calculada usando uma taxa de juros livre de risco
(geralmente titulos do governo, ou possivelmente swaps) adicionando a ela uma margem
de risco. Pode ser entendida como a taxa minima de atratividade que representa 0 minimo
gue um investidor se propde a ganhar quando faz um investimento, ou o maximo que uma
pessoa se propde a pagar quando faz um financiamento. Esta taxa pode ser estudada, entre
outros, através dos modelos de Capital Asset Pricing Model (CAPM)” ou Arbitrage
Pricing Theory (APT)2. Em alguns casos uma margem adicional é acrescida na taxa de
juros requerida como compensacdo pelo risco, dado o pressuposto de que ha um risco do
custo do capital ser pior do que a base técnica, e entdo, o capital nunca possa ser
devolvido. Porisso, osacionistas costumam exigir uma alta taxa de retorno do seu capital
investido.

A rentabilidade esperada dos ativos da Seguradora, ou seja, do retorno real dos
ativos € normalmente representada por taxas de juros sem risco, ou seja, investidos em
ativos seguros (por exemplo, Titulos Publicos) que proporcionam uma baixa Taxa de
Retorno dos Investimentos. Na maioria dos lugares os ativos que garantem 0 passivo

atuarial sdo regulamentados pelo governo.

7 Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros
8 Teoria de Precificagcdo por Arbitragem
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7. Teste de Lucratividade

O metodo tradicional de precificacdo foi muito importante emuma era de célculos
manuais, mas com a evolugdo computacional esse método se tornou obsoleto. Nos dias
atuais, ndo é mais possivel apenas incluir margens nas principais hipoteses que compdem
as bases técnicas para assegurar asoléncia e o lucro como era feito no passado no método
tradicional. Atualmente é possivel utilizar computadores potentes no intuito de projetar o
fluxo de caixa realizando testes de lucratividade oferecendo assim, muito mais
flexibilidade e fornecendo aos atudrios uma melhor compreensdo das responsabilidades
sob a sua gestdo, das relagfes entre 0s passivos e 0s ativos correspondentes e do risco.

O primeiro artigo relacionado ao tema foi escrito por Anderson, J. C. H. (1959),
nos Estados Unidos. Outros importantes artigos sobre o tema foram escritos por Smart, 1.
C. (1977), Lee, R. E. (1985) e Goford, J. (1985).

Anderson, J. C. H. (1959) estava preocupado principalmente com a estrutura de
remuneracdo para melhorar as vendas. Em seu trabalho ele estabeleceu o principio de que
vendedores ou corretores devem receber remuneragd0 para cada produto
proporcionalmente ao lucro esperado com a venda desse produto. O corolario importante
deste principio é que ndo é importante para aempresa dizer qual produto o vendedor deve
vender porque os lucros que sdo gerados por cada Comissdo paga S40 0S mMesmos,
independentemente do produto vendido. Isso remove qualquer vies de que as empresas
poderiam pressionar seus corretores avender um produto mais rentavel em detrimento do
que € melhor para os Segurados.

Smart, 1. C. (1977) concentrou seu trabalho na filosofia e na mecanica dos testes
de lucratividade. Entre outros, ele adicionou a ideia de que a escolha do prémio apenas
pela observacdo do valor presente liquido tinha algumas implicacbes na escolha do
prémio. Ele indicou que astaxas de rendimento sobre os fundos de capital comprometidos
poderiam ser calculadas e comparadas com a taxa interna de retorno e que o Valor
Presente Liquido deveria ser comparado usando uma taxa de desconto com risco, a
mesma exigida pelos acionistas.

Lee, R. E. (1985) concentrou seu trabalho em aplicacbes do Teste de
Lucratividade no intuito de deixar o assunto mais compreensivel e acessivel aos

estudantes.
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Em todos os trabalhos mencionados anteriormente, houve a descricdo de um
processo de precificacdo dos produtos utilizando a modelagem do negécio, fluxos de
caixa projetados e critérios de fluxo de caixa descontado, tais como VPL e TIR, alinhados
com os planos de precificacdo da Seguradora para inferir sobre o melhor prémio a ser
criado. Em relacdo ao método de precificagdo tradicional uma grande diferenca foi a
entrada da variacdo das reservas que simboliza a avaliagdo do custo da criacdo de reservas
em termos de uma taxa de retorno sobre o capital proprio.

O Teste de Lucratividade é usado para obter prémios competitivos que gerem
Resultados Distribuiveis atrativos para os acionistas, que suplantem os critérios de lucro
e gque ajudem na solvéncia da Seguradora. Assim sendo, a Seguradora precisa fazer a
modelagem do seu negdcio utilizando modelos atuariais com premissas realistas e atuais,
avaliando asgarantias que seréo oferecidas no produto e estabelecendo ataxa de desconto
com risco requerida pelos acionistas. Ao final precisa intuir sobre o melhor prémio,
baseando a decisdo em critérios econdmicos medidos através de métodos de fluxos de
caixa descontado e suas ferramentas, realizando também testes de sensibilidade nas
premissas. Neste ponto, a analise do risco através de testes de sensibilidade se torna
importante. O propoésito é entender quais sdo os principais fatores de rentabilidade dos
produtos e verificar se existem quaisquer comportamentos ndo planejados inerentes nos
produtos que possam ser modificados antes do lancamento do produto. Os resultados de
um teste de sensibilidade também podem informar ao atuario sobre o formato do passivo.

Em suma, podemos apontar os seguintes objetivos de um teste de lucratividade:

. Ter uma alta taxa de retorno sobre o capital, quando possivel,

. Usar o minimo de capital possivel na precificacdo, a fim de ser tornar
vidvel a comercializacdo para mais classes;

. Atingir o break-even da carteira 0 mais rapido possivel, onde ja sera
possivel surgir os lucros;

. Possuir um retorno sobre o capital que ndo varie muito com as alteracoes
das premissas.

E importante ressaltar que apesar dos atuarios raciocinarem através de niimeros,
antes de comecar a fazer um teste de lucratividade é preciso ter em maos um trabalho de
inteligéncia de mercado com foco na concorréncia (seus produtos e precos) e na classe
econdmica que se deseja atingir. Nem sempre na criacdo de um produto serd possivel

atingir o retorno esperado pelos acionistas, por isso, as vezes, por questdes estratégicas
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de penetracdo no mercado, é possivel incluir essas coberturas novas como adicionais em
produtos ja comercializados e que possuem um retorno mais alto mesmo que reduzam um
pouco o retorno esperado. Desta forma, aceitar as penalizacdes de ser um lider de precos
que, para se tornar competitivo e atrair clientes, precifica seus produtos abaixo do preco
de custo no pressuposto de que os clientes serdo estimulados a comprar produtos com
precos mais atrativos.

Conforme explicitado anteriormente, a primeira parte do processo de precificacao
de um Seguro de Vida é saber qual o critério de lucro deve ser utilizado em um teste de
lucratividade. Com o uso do modelo de fluxo descontado, o mais usual é a escolha de
uma ou mais metas baseadas nos Métodos de Avaliagdo Econdmica, tais como Valor

Presente Liquido, Margem de Lucro e Taxa Interna de Retorno.
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8. Aplicacdo da Metodologia Descrita

NoO nosso caso pratico analisaremos 0 Teste de Lucratividade utilizado em um
processo precificacdo de um Seguro de Vida Individual no qual definiremos como plano
de precificacdo a criacdo de Seguros de Vida Individual Vitalicio ou Temporario com
prazo de pagamento de prémio de 10 anos e 30 anos, com foco na venda para Segurados
de 20 a 60 anos, sendo que o critério de lucro utilizado para o teste de lucratividade nesse
caso pratico sera a determinacdo dos produtos e pregcos que gerem uma taxa interna de
retorno equivalente ataxa de desconto comrisco requerida pelos acionistas de 15% e uma
Margem de Lucro positiva, utilizando para isso hipdteses atuariais mais atualizadas
(melhores estimativas).

O objetivo principal é fazer uma comparacdo pratica dos impactos das variave is
envolvidas na precificacdo dos produtos definidos anteriormente, identificando o preco
final “ideal”, de acordo com as metas predefinidas. Esta comparacdo sera feita através da
analise do cenario base e das variacGes entre 0 mesmo e o0s cenarios das sensibilidades.

Primeiramente, definiremos a estrutura dos produtos a serem analisados, em
seguida demonstraremos o0 modelo usado para realizar as projeces, as premissas
utilizadas no modelo, o célculo dos Prémios com base no critério de lucratividade
estipulado e o célculo das Sensibilidades. Por fim, serdo feitas comparacfes dos
resultados obtidos na avaliagdo dos produtos atraves da comparacdo entre os resultados
do cenario base, utilizado para o calculo do Prémio, e os resultados dos cenarios das

sensibilidades.

8.1. Produtos analisados

No teste de lucratividade para fins de precificacdo realizados neste trabalho seréo
utilizados os produtos de Seguro de Vida Individual com cobertura Vitalicia e Seguros de
Vida Individual com cobertura Temporaria.

Os Seguros de Vida Individual com cobertura Vitalicia cobrem de forma Vitalicia
0 risco de ocorréncia de um evento que gere a Morte por Qualquer Causa do Segurado

em contrapartida do pagamento por parte do Segurado (ou Proponente) dos Prémios por
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um periodo Vitalicio ou Temporario. Os Seguros de Vida Individual com cobertura
Temporaria sdo seguros que cobrem de forma Temporaria o risco de ocorréncia de um
evento que gere a Morte por Qualquer Causa do Segurado em contrapartida do pagamento
por parte do Segurado (ou Proponente) dos Prémios por um periodo Temporario.

Os Seguros de Vida Individual listados anteriormente séo seguros estruturados no
regime de Capitalizacdo Atuarial na forma de Beneficio Definido e constituem Provisdo
Matematica de Beneficios a Conceder (PMBaC). No caso de cancelamento desses
Seguros existe a devolugdo dessa Provisdo na forma de um percentual denominado de
Valor de Resgate.

A tabela 4 demostra os produtos estudados, listados por tipo, periodo de

pagamento do prémio e periodo de cobertura:

Tabela 4 - Produtos e Idades Avaliadas

i - Periodo de Pagamento Periodo de Cobertura do
Tipo Codigo A
do Prémio Seguro
Vitalicio wi10 10 anos Vitalicio
Vitalicio wi30 30 anos Vitalicio
Temporario trm10 10 anos 10 anos
Temporario trm30 30 anos 30 anos

Os Prémios Puros e as Provisbes Matematicas de Beneficios a Conceder deste
trabalho foram definidos com base na metodologia tradicional do Principio de

Equivaléncia Atuarial como podemos ver a seguir:

A,
p = D [24]
ay
th:n =B- Ax+t:m—t —Pa X+tn—t [25]

Sendo n =10 ou 30 anos, n=m no caso dos Temporarios € M= oo ou 0 MAXimo
da tabua garantida nos casos dos vitalicios.

Foi avaliado a inclusdo no estudo de produtos com coberturas por doencas (tais
como cancer de mama e prostata), invalidez, cuidados hospitalares e acompanhamento de
enfermeira, porém limitamos apenas aos seguros com coberturas de morte, pois a

finalidade maior é demonstrar o teste de lucratividade no processo de precificacao.
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8.2. Modelo Adotado

O Modelo Atuarial utilizado no caso pratico foi feito com base no formato dos

Resultados Distribuiveis dos Seguros de Vida Individual conforme tabela 5.

Tabela 5 - Modelo de Fluxo de Caixa Anual de Resultados Distribuiveis

Receita

(+)Prémio Comercial, no inicio do periodo t P
(+)Receita Financeira, no final do periodo t +RF,
‘ Despesa
(—-)Despesas, no inicio do periodo t —E,
(-) Beneficios de Morte, no fim do periodo t —q,...-D,
(-) Beneficios de Resgate, no fim do periodo t -w,,.,-CV,
(-) Variacdo de reservas, no fim do periodo t ~(V, Py —Viy)

‘ (=) Lucro Antes do Imposto, no fim do periodo t
(-) Imposto sobre o lucro, no fim do periodo t

‘ (=) Lucro Apos o Imposto, no fim do periodo t

(-) Variagdo da Capital de Risco, no fim do periodot (R, -p,.., —R.,)

Resultados Distribuiveis

(=) Resultados Distribuiveis, no fim do periodo t =PRO,

Sendo:
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I, : Retorno Real esperado dos Ativos (Taxa de Retorno dos Investimentos);
0, - Probabilidade de falecimento na idade (x+t-1), aplicada no fim do ano t-1;
C,: Taxa de Cancelamento na Vigéncia t, aplicada no fim do ano t-1;

tPx: probabilidade de um individuo qualquer com idade exata X, estar ativo no plano

(vivo e ndo cancelado) até alcancar com vida a idade x+t;

px+t71 = (1_ qx+t—1)' (1_ Ct ) [26]
t-1
P =] P, ondeyp, =1 [27]
j=1
W, 11 = (1_ qx+t—1). C [28]

A Seguradora pagara o Capital Segurado no caso da ocorréncia de um evento que

gere a Morte por Qualquer Causa do Segurado. Sendo D, o Beneficio de Morte, no final

do periodo t.

Para cada uma das apdlices consideradas, beneficios sdo pagos no final de um
periodo de tempo. No entanto, na pratica, beneficios sdo normalmente pagos em, ou logo
apos, a ocorréncia de um evento especificado. Entretanto utilizamos pressupostos
deterministicos para todos os fatores.

Segundo Lee, D. S. (1979), geralmente, nos primeiros anos da apoélice, o total de
ativos associados com o produto serdo menores do que a reserva e nos Utimos anos de
vigéncia da apdlice é esperado que o total de ativos exceda a reserva. O excesso da parte
de ativos sobre a reserva nao esta associado com o produto, mas € uma parte do excedente
da empresa, onde, acritério dos acionistas, ele pode ser investido em novos negocios, em
acOes ou outros ativos ou distribuido como dividendos aos acionistas. No entanto, no
modelo usado neste trabalho a receita financeira sera calculada de modo que os ativos
associados com o produto sejam iguais a reserva mais custo de capital, ou seja, o lucro é
calculado de modo a que o fundo associado com o produto seja igual a reserva mais o
custo de capital. Os ativos serdo totalmente investidos em ativos livres de risco (titulos e

valores mobiliarios) idénticos aos ativos existentes. Novos prémios cobrados liquidos de
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despesas no inicio do periodo serdo investidos em ativos idénticos e o seu rendimento
serd incluido na receita financeira.

Desta forma, a Receita Financeira para um periodo t foi definida neste trabalho
como sendo asoma do prémio menos despesas mais reserva mais capital requerido, o que
é denominado de ativos investidos, no inicio do periodo tvezes uma taxa de retorno sem

risco.
RFt = (Vt—l + Rt—l + Pt - Et ) it [29]

Sendo assim, 0 lucro do modelo ndo inclui nenhum componente de ganho de
rendimento devido ao excedente e nem seus impostos resultantes. Eles sdo antes de
qualquer consideracdo a nivel dos acionistas.

Observe que o custo da criacdo de uma reserva é um custo para a seguradora no
final do ano de t — 1 para t, considerando que areserva deté um recurso positivo no inicio
do ano seguinte. Desta forma, podem ser gerados vetores com os valores esperados dos

lucros distribuiveis entre os periodos t e t+1:
O =Py- PRO, [30]

No contexto do teste de lucratividade o valor presente liquido representa o valor
presente dos lucros distribuiveis esperados utilizando a taxa de desconto com risco

requerida pelo acionista (RDR) e pode ser simbolizado da seguinte forma:

n-1

VPL g = ZV:’{DR "0y [31]

t=0

Ja ataxa interna de retorno (TIR) conforme abaixo:

VPLy =0= ZV':'IR Oy [32]
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Desta forma, utilizaremos o modelo para escolher um Prémio Carregado que
iguale a Taxa Interna de Retorno com taxa de desconto com risco requerida pelo acionista
(RDR) e gere uma margem de lucro positiva. O processo utilizado pode ser demonstrado
no grafico abaixo, onde o vetor A que indica o ponto em que foi utilizado o Prémio Puro

que, normalmente, gera um VPL negativo, passa para o vetor B aonde a TIR iguala o
VPL a zero, igualando receita e despesas sem aferir um critério de lucratividade. O teste

termina no vetor C com a adicdo do Carregamento ao Prémio puro igualando, assim, a

TIR com a RDR e chegando assim no critério de lucro estabelecido.

C: (TIRs,VPLs,Prémios)

h
"

!
1
1
1
I
I
1

|
1

Co Taxa de Desconto
1

n
»

* (TIR2,VPLo,Prémioy)

A (TIR1,VPL1,Pré mio1)
Prémio

Figura 3 — Processo utilizado para criar o Prémio Carregado de A até C

Para obtermos o Prémio Carregado encontraremos 0 « da equagao abaixo que gere

uma taxa interna de retorno equivalente a taxa de desconto com risco requerida pelos
acionistas de 15% e uma Margem de Lucro positiva.

. Prémio Puro
Prémio Carregado = 1 [33]

Para resolver esse problema foram utilizadas ferramentas de testes de hipoteses

do Microsoft Office Excel 2010, baseadas em algoritimos de convergéncia, em conjunto
com o modelo atuarial de precificacdo, proposto neste trabalho, e a formulacdo Becker
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IRR (TIR de Becker) formulada por Becker, D. N. (1988) para evitar mlltiplas raizes
reais. Foi utilizada também a linguagem Visual Basic através do software Visual Basic
for Applications 7.0, incorporado ao Microsoft Excel 2010 para todos os testes, tanto de
precificacdo quanto de sensibilidade.

O critério de lucro adotado neste trabalho € alcancado quando os precos gerarem
inicialmente uma taxa interna de retorno de 15% e uma Margem de Lucro positiva
utilizando para isso as premissas atuariais estipuladas como sendo as melhores
estimativas.

Desta forma, para criacdo do Prémio Comercial, o seguinte processo foi realizado:

1) inicialmente o célculo do prémio puro foi feito com base nas garantias do
produto. Esse valor foi visto como o prémio minimo a ser cobrado do Segurado;

2) utilizando o prémio puro, previamente calculado, o modelo atuarial e as
premissas realistas foram calculadas a taxa interna de retorno e a Margem de Lucro;

3) utilizando uma programacdo linear do Microsoft Excel 2010 (atingir meta)
encontramos 0 carregamento, e com isso o prémio comercial, que geraria uma taxa interna

de retorno de 15% e uma Margem de Lucro positiva;

8.3. Premissas Adotadas

Estabelecemos que no plano de precificacio da Seguradora o critério de
lucratividade é criar prémios que possuam uma taxa interna de retorno esperada igual a
taxa de juros com risco requerida pelo acionista de 15% e que tenham uma Profit Margin

(Margem de Lucro) positiva.

Tabela 6 - Metas do Plano de Precificacéo

Taxa de Juros Requerida 0

(pelos Acionistas) 15%aa

Meta do estudo TIR =15% a.a.
(critério de lucro) e Profit Margin>0

Como premissas realistas utilizamos a Taxa de Retorno dos Investimentos igual a
4% a.a, e para esse caso pratico ndo adicionamos ao estudo a Taxa de Inflagdo, podendo

considerar a mesma igual a 0% a.a.
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Tabela 7 - Premissas de Investimentos

Taxa de Retomo dos

. 4% a.a
Investimentos
Taxa de Inflagdo 0% a.a.

As premissas atuariais realistas utilizadas foram baseadas nas mais atuais
existentes, sendo que para a tabua de mortalidade foi usada a Tabua de Experiéncia do
Mercado Segurador Brasileiro de 2010 (BR-EMS-2010). Para taxa de cancelamento

foram usadas premissas ficticias, mas sempre observando o bom senso em sua escolha.

Tabela 8 - Premissas Realistas - Mortalidade e Cancelamento

BR-EMS-2010 (Tabua de Experiéncia do
Mercado Segurador Brasileiro de 2010)
Taxas de cancelamento 12% a.a. no 1° ano de vigéncia

9% a.a. no 2° e 3° anos de vigéncia

7% a.a. do 4° ano em diante

3,5% a.a. apds periodo de pagamento dos
prémios

Tabua de Mortalidade Realista

As premissas de despesas dependem basicamente do modelo de negécio da
empresa e da politica da empresa. O modelo de comissionamento dos corretores é
definido pela empresa e normalmente paga sob a forma de percentuais dos prémios, sendo
Que estes percentuais costumam ser altos no primeiro ano e menores nos demais anos. O
comissionamento costuma ser o ponto chave das discussdes entre a area comercial e a de
produtos. Uma forma possivel de se calcular as premissas de despesas em uma seguradora
é somar 0s custos relacionados as diferentes categorias de despesa e dividi-los por uma
variavel chave, no caso usamos as despesas por Prémio ou por apélice.

Foram usadas premissas de despesas ficticias, mas sempre observando o bom

senso em sua escolha. As premissas de despesas mais atuais usadas foram.

Tabela 9 - Premissas Realistas - Despesas

R$ 100,00 por apdlice/ano e 20% do Prémio
(na emissdo)
Despesa de Manutencéo Direta R$ 100 por apdlice/ano + 10% do Prémio

Despesa de Manutencdo Indireta | R$ 200 por apélice/ano

Despesa de Aquisicao
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Comisséo Direta 40% do Prémio no 1° ano de vigéncia
10% do Prémio do 2° até 0 5° ano

A fim de se obter um rating elevado e, por questdes de conservadorismo,
adotaremos como meta de capital de risco 150% da regra Solvency I°. Aregra de Solvency
I considera como capital requerido 4% da reserva mais 0,3% do capital segurado liquido

em risco.

R, : Valor do Capital em Risco (Margem de Solvéncia) no final do periodo t;
R,=150% x (4% V,+ 0,3% Capital segurado em Risco) [34]
Capital em Risco = Maximo entre Capital Segurado — V, e 0 (zero) [35]

Vale ressaltar que, no presente trabalho sera aplicado o conceito do beneficio
fiscal, onde pode haver em um determinado momento de prejuizo, normalmente nos anos
iniciais, um imposto negativo. O conceito do beneficio fiscal mostra que ndo havera
pagamento do governo para a seguradora ja que o resultado é negativo, mas sim uma
deducdo de imposto em outro negdcio que ja esta apresentando lucros. Para o presente
trabalho foi definido um imposto fixo de 40%, composto de 25% de Imposto sobre a
Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e 15% Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSSL).

T,= 40% L¢, sendo composto de 25% de IRPJ e 15% CSSL. [36]

Para o presente trabalho, a fim de simplificagdo, foi considerado o custo dos
tributos do Programas de Integracdo Social (PIS) (de 0,65%) e Contribuicdo para
Financiamento da Seguridade Social (COFINS) (de 4%) inclusos na manutenc&o.

As premissas relativas a Margem de Solvéncia e Imposto adotadas foram.

Tabela 10 - Premissas Realistas - Solvéncia

150% (0,30% Capital em Risco + 4% da
Reserva)

Imposto sobre o Resultado 40% do Lucro antes do Imposto

Margem de Solvéncia

9 Regra de Solvéncia
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As garantias a serem oferecidas nos produtos e que serviram para calculo do

Prémio Puro e da Provisdo Matematica serdo as estipuladas abaixo.

Tabela 11- Bases Garantidas

Taxa_s de Juros Garantidas 4% a4

Avaliadas

Tabuas de Mortalidade CS080 (1980 Commissioners Standard
Garantidas Avaliadas Ordinary - Age Last Birthday)

O Segurado terd o direito de resgatar quando do cancelamento da apdlice o Valor de
Resgate que nesse caso pratico serd 100% da Provisdo Mateméatica de Beneficios a

Conceder. Sendo V, o Valor de Reserva no final do periodo te CV,: Valor de Resgate no

final do periodo t termos a expressao [37].

CV,=100% V, [37]

8.4. Testes Realizados

As caracteristicas alvo foram criadas com o objetivo de compor uma amostra de
grupos de consumidores com caracteristicas distintas. Na faixa dos 25 anos (15 a 29 anos)
buscamos alocar grupos de pessoas que estdo entrando no mercado de trabalho no qual o
poder aquisitivo tenha aumentado, na faixa dos 35 anos (30 a 39 anos) buscamos incluir
grupos de pessoas que se tornaram pais recentemente e estdo preocupados com a protecao
familiar. A protecdo familiar também seria 0 alvo da faixa de 45 anos (40 a 49 anos),
entretanto 0s mesmos pensam também na propria aposentadoria, e na educacdo e no
futuro profissional dos filhos. Na faixa de 55 anos (50 a 59 anos) a salde e a propria
aposentadoria podem ter um peso maior e 0 mesmo ocorre na faixa dos 65 anos (60 a 69
anos). Outras faixas poderiam ter sido incluidas no estudo, mas atualmente o Seguro de
Vida ndo pode ser vendido para menos de 14 anos. Ja para os consumidores acima dos 70
anos de idade, atualmente, o risco poderia ser elevado e, além disso, seriam muito caros,
porém obtendo uma maior maturidade financeira a Seguradora poderia alocar produtos e

outros tipos de coberturas para esse grupo.
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Quando da construgdo destes grupos para teste foi avaliado o fato de que o Brasil
passou desde os anos de 1990 por um crescimento econdmico, com multiplicacdo de
empregos, acesso ao crédito e elevacdo da renda que geraram a criagdo de um mercado
consumidor mais forte. Esse mesmo crescimento gerou um crescimento da classe média
que, mais madura e com mais renda, passou a ter acesso a bens e servicos melhores. Esse
cenario econbmico tem ajudado o mercado Segurador a crescer e disponibilizar Seguros
de longo prazo e com Capital Segurado mais elevados.

Desta forma, foram utilizadas as seguintes caracteristicas como alo da

comercializacéo:

Tabela 12- Alvo de Capital Segurado

Faixas de Capital Segurado Médio
R$ 100.000,00

Tabela 13- Sexo de Segurado

Sexo
Masculino (M)
Feminino (F)

Tabela 14 - Idades de Emissao avaliadas

Idade de Emisséo
25 anos de idade
35 anos de idade
45 anos de idade
55 anos de idade

Tabela 15 - Modalidade de Pagamento Avaliada

Modalidade de Pagamento
Mensal

Outros fatores avaliados no momento da escolha acima do estudo, foram as
tendéncias do mercado consumidor no Brasil, no qual podemos indicar: a queda da
fecundidade, o aumento de expectativa de vida, o0 aumento da populacdo na idade mais
ativa (de 15 a 65 anos), o aumento de casais sem filhos, o crescimento das mulheres no
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mercado de trabalho, o crescimento do ndmero de pessoas morando sozinhas e de
consumidores de meia-idade.
Com a avaliagdo das tendéncias acima listadas e dos possiveis cenarios

econdmicos, criamos 0s seguintes cenarios usados para os estudos de sensibilidade:

Tabela 16 - Cenario base e cenarios de sensibilidade avaliados

Cenério Base |Premissas Realistas

Cenario 1 Reducdo da Mortalidade -20%
Cenario 2 Elevacdo da Mortalidade +20%
Cenario 3 Reducdo da Taxa de cancelamento -5%
Cenario 4 Elevacdo da Taxa de cancelamento +5%
Cenério 5 Reducéo da Taxa de Retorno dos Investimentos -2%
Cenério 6 Elevacdo da Taxa de Retorno dos Investimentos +2%
Cenério 7 Redugé@o das Comissdes -20%
Cenario 8 Elevacdo das Comissdes +20%
Cenario 9 Reducdo das Despesas Administrativas -20%
Cenario 10 Elevacdo das Despesas Administrativas +20%
Cenario 11 Reducdo do Capital Segurado Médio -50%
Cenario 12 Elevacdo do Capital Segurado Médio +100%

Todas as premissas adotadas no caso pratico sdo ficticias. Contudo, como ja
mencionado, as premissas devem ser as mais realistas utilizando como base as fontes do

mercado e/ou a experiéncia da seguradora.

8.5. Resultados

O resultado da precificacdo estd demonstrado na tabela abaixo. A tabela
demonstra as taxas de Prémio Comercial Anual por R$1000 de Capital Segurado por
idade do Segurado na emissdo da apoélice e por tipo de Seguro. Estes prémios satisfaze m

o critério de lucro de TIR igual a 15% e Margem de Lucro positiva:
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Prémio trm10 trm30 wi10 wi30
25 7,81 9,54 50,01 23,87
35 8,92 14,01 62,68 29,83
45 11,79 23,93 78,45 37,76
55 19,58 42,78 97,13 48,61

Figura 4 - Tabela de Prémios Carregados

Inicialmente foi observado como os fluxos de caixa se comportam no cenario base.
Abaixo foi demonstrado o fluxo de caixa do produto WL30 para um Segurado com idade
de emissdo de 25anos. Vale observar que o fluxo de caixa apresentado ja contém o
decremento de mortalidade e cancelamento aplicado o que faz com que, por exemplo, o
prémio reduza, mesmo sendo nivelado.

Fluxo de Caixa Anual desde a emissao
wl30 - 25anos

RS 400,00
RS 200,00

RS 0,00
RS 200,00
RS 400,00
RS 600,00

RS 800,00

RS 1.000,00

RS 1.200,00

Resultados Distribuiveis

Figura 5 - Fluxo de Caixa Anual Projetado

Podemos observar que o fluxo de caixa no primeiro ano é negativo. 1sso acontece
devido as altas despesas que superam o prémio comercial cobrado, como podemos ver no

gréfico abaixo, que demonstra os fluxos separados.
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Fluxo de Caixa Anual desde a emissao
(wl30 - 25anos)

RS 3.000,00
RS 2.000,00
RS 1.000,00

RS 0,00

RS 1.000,00

RS 2.000,00
RS 3.000,00

RS 4.000,00

RS 5.000,00
1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81

Prémio Receita Financeira M Beneficios
Despesas B Variagdo das Reservas B Imposto sobre o Lucro

Variagdo do Capital de Risco

Figura 6 - Fluxo de Caixa Anual Projetado (Componentes)

Os altos valores de despesa no comego do fluxo s&o gerados pelo elevado custo
de aquisicdo da apolice, referente aanalise de risco do Segurado feita pelo Underwrite r10,
e também pela elevada Comissdo paga aos corretores no primeiro ano da apdlice.
Entretanto, podemos ver que o fluxo de caixa suaviza com o passar dos anos devido a
reducdo da comissdo e de outras despesas, principalmente de aquisicdo. O gréfico aseguir

pode auxiliar a ver o efeito desses custos iniciais dentro do teste de lucratividade.

10 Subscritor de risco
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VPL acumulado
(wl30 - 25anos)

R$ 8.000,00 RS 2.000,00
RS 6.000,00 RS 1.600,00
R$ 1.200,00
R$ 4.000,00
R$ 800,00
R$ 2.000,00 RS 400,00
R$ 0,00 RS 0,00
-R$ 2.000,00 ARHETIET
. -RS$ 800,00
-R$ 4.000,00
-R$ 1.200,00
-R$ 6.000,00 8 EEE
-R$ 8.000,00 -R$ 2.000,00

Oal 1a5s 5al0 10a20 20a30 30a40 40a50 50a60 60a70 70a80

I Receita Despesas VPL Acumulado VPL no periodo

Figura 7 - Avaliacdo do VPL Total por periodo

O efeito das despesas do primeiro ano é tdo grande no teste de lucratividade que
mesmo tendo valores de VPL anual positivos nos anos seguintes, o VVPL acumulado sé se
torna positivo entre o sexto e o décimo ano.

Uma consequéncia dessa elevada despesa inicial € que a seguradora precisa ter
fundos disponiveis para vender novas apolices. As seguradoras podem ter dificuldades
financeiras, em consequéncia de uma estratégia de crescimento agressivo se ndo houver
capital suficiente para suportar 0 novo tipo de negdcio. Essencialmente, aseguradora deve
pensar em pedir emprestado aos acionistas fundos para suprir essa estratégia de
crescimento agressivo, porém o0s acionistas podem solicitar uma taxa de retorno mais
elevada fazendo com que o critério de lucro mude, um exemplo seria a mudanca da TIR
de 15% para 20%. Estas despesas iniciais sdo gradualmente pagas pelos prémios futuros.
Existe outra maneira de diminuir essa necessidade de capital, que € realizando um artificio
contabil chamado de Diferimento de Custos de Aquisicdo, o que pode diminuir adespesa
inicial, porém tal artificio ndo foi avaliado dentro do nosso estudo.

Abaixo podemos ver os resultados dos Prémios Comerciais, da TIR, do VPL e da

Margem de lucro encontrados no teste de lucratividade.
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Prémio TIR

—25 25
—35

trm30 45

=35

trm30
m 45 wi30

=55

wl10

VPL Margem de Lucro

trm10

trm30 45 wi30

wl10 wli10

Figura 8 - Avaliacé@o do Preco e das Métricas (VPL, TIR e Margem de Lucro) por
Produto e Idade de Emissdo

Podemos ver que, comparando amesma idade, o produto mais caro é o WL10 e 0
mais barato é o TRM10. O produto TRM30 ¢é mais barato que o produto WL30, porém
na idade de emissdo de 55 anos os Prémios Comerciais sdo mais proximos o que pode
levar o Segurado a indecisdo entre escolher um destes produtos. Esse fato pode ser
encarado como uma oportunidade, fazendo com que a Seguradora decida aumentar o
Premio Comercial do WL30 para que um produto vitalicio seja mais valorizado. Para a
Seguradora o produto que oferece a maior Margem de Lucro é o TRM30, porém o que
oferece o maior VPL é o WL10.

Na tabela abaixo demonstramos o0 quanto percentualmente representa, a valor

presente, o Prémio Comercial e a Receita Financeira no total de Receita gerada.



Projeto Final em Ciéncias Atuariais — Teste de Lucratividade

% Alocagao das Receitas

wl30 - 55 anos
wl30 - 45 anos
wI30 - 35 anos
wl30 - 25 anos
wl10 - 55 anos
wl10 - 45 anos
wl10 - 35 anos
wl10 - 25 anos
trm30 - 55 anos
trm30 - 45 anos
trm30 - 35 anos
trm30 - 25 anos
trm10 - 55 anos
trm10 - 45 anos

trm10 - 35 anos

trm10 - 25 anos

M Prémio M Receita Financeira

Figura 9 - Influéncia dos Componentes da Receita por Produto e Idade de Emissao

Podemos observar que nos produtos vitalicios (WL10 e WL30) a Receita
Financeira ocupa um percentual maior do que nos temporarios TRM10 e TRM30, ou seja,
a taxa real dos ativos tem maior influéncia na decisdo de comercializagdo destes produtos
de longo prazo, por isso, 0 gerenciamento dos ativos deve ser realizado com mais cuidado
e um estudo de ALM e Duration podem ser necessarios. Independente do produto, a
Seguradora esta sujeita ao risco de taxa de juros, que pode corroer o lucro e causar a
incompatibilidade entre ativos e passivos. Como 0s passivos das seguradoras de vida
tendem a ser de duracdo mais longa, elas tendem a buscar ativos também de maior
duracéo e protegidos por inflacdo para coincidir com as do passivo.

Na tabela abaixo foi feito o mesmo estudo de alocacdo com foco nas despesas.
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% Alocagao das Despesas

wi30 - 55 anos
wI30 - 45 anos
wl30 - 35 anos
wi30 - 25 anos
wl10 - 55 anos
wl10 - 45 anos
wl10 - 35 anos
wl10 - 25 anos
trm30 - 55 anos
trm30 - 45 anos
trm30 - 35 anos
trm30 - 25 anos
trm10 - 55 anos
trm10 - 45 anos
trm10 - 35 anos

trm10 - 25 anos

M Beneficio W Comissdo W Despesas Administrativas

M Variacdo de Reserva ® Variagdo de Capital de Risco ® Impostos

Figura 10 - Influéncia dos Componentes da Despesa por Produto e Idade de Emisséo

Vale observar que o percentual de Beneficio demonstrado no gréafico acima
engloba tanto os Beneficios de Morte quanto os Beneficios de Resgate. Isso faz com que
0 Beneficio e a Variacdo de Reservas ocupem um lugar de destaque nos produtos
vitalicios representando, em conjunto, mais que 65% das Despesas Totais. Ja para 0s
produtos temporéarios o Beneficio e a Variacdo de Reservas observados variam muito com
a idade de emissdo e periodo de vigéncia podendo variar de 18% na idade 25 anos no
TRM10 para 64% na idade 55 anos no produto TRM30. Para os produtos Temporéarios as
despesas administrativas tém um percentual mais representativo. Os produtos temporarios
necessitam de um carregamento maior devido ao pouco periodo de se pagar todo o
projeto, entretanto, seu Profit Margin sera maior devido a curva da PMBaC que ira
diminuir ao atingir seu apice no meio do periodo (nos produtos temporarios a PMBaC
tem uma curva semelhante a uma distribuicdo Normal).

Foi observado que devido ao fato dos produtos vitalicios possuirem a certeza de
pagamento do Beneficio de Morte, a Reserva Matematica destes produtos é mais
agressiva que a dos produtos temporéarios, o que gerou um percentual maior de Variagado

de Reservas. Adicionalmente ao observado anteriormente, foram usadas no presente
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trabalho garantias do produto (tabua de mortalidade e taxa de juros) mais conservadoras
comparadas as premissas realistas. Esse conservadorismo gerou Provisdes Matematicas
ainda mais agressivas (maiores) fazendo com que o Valor de Resgate em caso de
cancelamento fosse maior. Em um caso real esse fato pode fazer com que a Seguradora
precise de mais ativos de cobertura para equilibrar 0 passivo e, dependendo da
Seguradora, pode haver a necessidade maior de dinheiro disponivel para custear uma
despesa inesperada ou algum projeto futuro. Entretanto, o custo de pagamento do Valor
de Resgate poderia ser usado para chamar a atencdo de clientes em potencial,
principalmente os interessados nos produtos vitalicios, por também ser um beneficio do
Segurado.

A partir das duas tabelas de alocacdo acima voltamos a notar a semelhanga entre
0 TRM30 e 0 WL30 na idade de emissdo de 55 anos. Como 0 TRM30 € mais barato que
0 produto WL30 podemos vir a reprecificar o WL30 a um preco mais elevado com o
objetivo de aumentarmos a Margem de Lucro do WL30 e evitarmos a concorréncia
interna entre os dois produtos.

Serdo demostrados a seguir resultados dos testes de sensibilidade. Utilizare mos
esta técnica para determinar como diferentes variaveis impactardo nos resultados,
prevendo, assim, como os resultados se comportam em cendrios diferentes do encontrado
utilizando as melhores estimativas. A analise de sensibilidade pode auxiliar no
gerenciamento de risco, pois é possivel avaliar os potenciais efeitos de um conjunto de
alteracOes especificadas em fatores de risco. Ostestes de sensibilidade sdo especialme nte
importantes apds longos periodos de condicdes econdmicas e financeiras benignas,
guando amemoria das condicdes negativas pode levar a complacéncia e asubvalorizacdo
dos riscos. Desta forma, os testes de sensibilidade se tornam também uma ferramenta Util
na gestdo de risco principalmente durante os periodos de expansdo, quando a inovacao
leva a novos produtos que crescem rapidamente e para o qual a experiéncia é limitada.

No intuito de simplificar a apresentacdo, serdo apresentados a seguir os testes de
sensibilidade para um segurado cuja idade de emissdo é de 35 anos e do sexo masculino,
porem a mesma avaliacdo deve ser feita caso a caso. Os graficos a seguir serdo
apresentados da seguinte forma: no eixo horizontal serdo apresentados 0s cenarios de
sensibilidade e nos eixos verticais teremos no eixo principal a TIR e a Margem de Lucro
e no secundario o VPL. O interessante deste tipo de grafico é que podemos analisar ao

mesmo tempo mais de uma varidvel que possuem ordem de grandeza diferentes.
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Figura 11 - Sensibilidade com o produto wl10 com 35 anos na Emissao
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Figura 12- Sensibilidade com o produto wl30 com 35 anos na Emisséo
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Figura 13- Sensibilidade com o produto trm10 com 35 anos na Emissao

Issue Age .Gender - Prod .Stat Table - Stat Int - Face - Valores
VPL %TIR %ML VPL %TIR %ML
rm - n
10.000 t 30 35 anos 35%
9.000 - 30%
8.000 \ F 25%
N g
7.000 N g TIR=15% L 20%
LN o N
6.000 15%
5.000 i =
. gl L10% R
o 4.000 N\ o
> \ L s% &
3.000 X E
AN o X
2.000 N\ Ny n —
% negativo o
F -5%
1.000 \
0 \‘ -10%
-1.000 VPL nega ivo L -15%
-2.000 -20%
O & o 3 20 e o o W0 3 o & O
& & & \b"’b & \S"b & & S
o® ¥ & & & > & @ & & & °®
& P & S @t o @& @° S &P &
Y N IS 2 & 2 40 I & 2 &
& ¥ 2 2 7 b N bS5 > > 3 RS &
N R & 5 S o & s & £ ¥ L0 &
& o & & 7 3 F ¢ ¢ & ¢
(% Qz* & bef’ &/ @ Q Nz 7 be" bfb‘ Qg,b (%2
%°b° &° \;ﬁo & L7 & 2 tiz’o N %ob"
&
e@g ¢ o“‘o 'oabo %\6\ s
<& 0/ S & N7 Q¥
< < <& N
24 XY
Scn © > o7 N

Figura 14- Sensibilidade com o produto trm30 com 35 anos na Emissao

A mudanca da taxa de juros serd um fator critico para os produtos de longo prazo,
mas ndo terdo 0 mesmo impacto nos produtos de curto prazo. Entre os cenarios de

mudanca de taxa de juros a TIR variou de — 15% a 30% nos produtos de longo prazo, e
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nos produtos de curto prazo a TIR variou em média uma amplitude de 5%. Como foi
demonstrado, a Receita Financeira dos produtos Vida Inteira possui um percentual de
alocacdo das receitas maior que os produtos Temporarios, pois sdo produtos de longo
prazo com periodo de pagamento limitado. Podemos entdo observar que, quanto maior 0s
juros maior sera a TIR e no caso de uma reducdo dos juros uma TIR menor serd obtida.

As despesas podem ser um fator preocupante para esse tipo de avaliacdo nos
produtos de curto prazo. As despesas variardo de uma forma mais uniforme para os
produtos e capitais. Podemos entdo concluir que, quanto maior 0S juros e menor as
despesas, maior sera a TIR e, com os juros menor e despesas maiores, teremos uma TIR
menor.

A variacdo da mortalidade costuma ser um cenario preocupante e muito
comentado pelas Seguradoras, entretanto, neste estudo, a taxa de cancelamento se tornou
mais critica pois as taxas de cancelamentos sdo maiores do que as de mortalidades. Neste
ponto vale avaliar a influéncia das garantias oferecidas no produto na constituicdo do
passivo da Seguradora onde, garantias maiores e mais conservadoras geram valores mais
robustos de Valor de Resgate e, por conseguinte mais custo. Os cenérios de cancelamento
e mortalidade se comportaram de forma similar, mesmo variando o capital e os produtos
entre Vida Inteira e Temporario. E ficil observar que quanto menor a taxa de
cancelamento e a taxa de mortalidade melhor serd a TIR e o contrério teremos uma TIR
menor.

Observamos que, quando o Capital Médio fica abaixo do esperado, os resultados
pioram. 1sso ocorre devido a reducdo da receita de prémio em detrimento as despesas
relativamente altas para emitir uma apdlice. Por isso, é importante, ao se fazer um estudo
de precificacdo avaliar qual o Capital Minimo que se pode comercializar um produto e

emitir uma apdlice para que se obtenha o retorno esperado.
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9. Conclusao

O trabalho desenvolvido mostrou algumas aplicacbes da metodologia de Teste de
Lucratividade na precificacdo de Seguros de Vida Individual, tendo sido dada énfase aos
procedimentos gerenciais, atuariais e financeiros envolvidos nessas aplicacdes. Foi
indicado a importancia de um processo gerencial de precificagédo e dos problemas que um
atuario que trabalha nessa area pode passar tais como negociacdes exaustivas paraagradar
a todos os clientes internos e externos. Vale observar também que o Teste de
Lucratividade pode ser utilizado como uma ferramenta auxiliar para a tomada de decisdo
para decidir o prémio comercial, avaliando também o balango apropriado entre o prémio
comercial estimado pelo modelo e o cobrado em relacdo ao do mercado.

Foi demonstrado que através do teste de Lucratividade é possivel montar um
modelo interno da Segurado e utilizar os métodos de fluxos de caixa descontados tais
como TIR e VPL em conjunto com premissas econdmicas, atuariais e da seguradora com
a finalidade de calcular o prémio comercial de uma forma mais sofisticada do que estava
sendo feito no passado. Esse modelo interno da Segurado pode ser revisitado e utilizado
para outros fins internos tais como Planejamento e Orcamento, Embedded Value, entre
OUtros.

Demonstrou-se que o Teste de Lucratividade pode ser usado para realizar analises
de sensibilidade avaliando o perfil de venda e o perfil de risco dos produtos, podendo
avaliar como o mesmo se comportara com as incertezas do mercado. Vimos que podemos
usar a metodologia do Teste de Lucratividade associada com o estudo de sensibilidade
para gerenciar 0s riscos e, caso necessario, recalcular o preco dos Seguros. Observamos
que nesse processo de precificacdo o ciclo de trabalho atuarial deve ser realizado com a
definicdo de um plano de precificacdo, avaliacdo das hipOteses atuariais, determinacao
dos produtos e precos e gerenciamento dos resultados, devendo também acompanhar a
concorréncia.

Neste estudo ndo foram utilizados os dados de Segurados ou do mercado por se
tratar de uma andlise que envolve dados de alto nivel de confidencialidade, por isso, 0s
dados foram criados com base na experiéncia do autor utilizando também o bom senso

para escolha das premissas. O autor buscou por isso confirmar a metodologia e seu uso
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demonstrando a utilizacdo da mesma e intuindo qual seria a melhor forma de andlise para
atomada de decis&o.

Conforme foi possivel observar, o atuario tem uma responsabilidade muito grande
no dimensionamento do prémio comercial, pois um calculo inadequado pode
comprometer os resultados de uma empresa ou até conduzir a sua insolvéncia. Aléem da
responsabilidade legal assumida, ele carrega uma responsabilidade social, tendo em vista
os diversos setores da sociedade que podem ser afetados pelo seu trabalho. Desta forma,
a utilizacdo de uma metodologia mais sofisticada como o teste de lucratividade se torna
crucial antes dos lancamentos de seus produtos, principalmente nos produtos de longo
prazo, onde estardo sujeitos a maiores oscilagbes que poderdo afetar a salde da
companhia. Vimos que para os produtos de longo prazo, com mais relevancia aos que
possuem 0 menor tempo de pagamento do prémio, os cenarios de sensibilidade que se
mostraram mais aparente foram os de juros e de Capital Segurado. Ja para os produtos
temporéarios de curto prazo os juros ndo terdo muita influéncia em seu fluxo de caixa,

entretanto, as despesas continuarao a ter um papel importante nos produtos temporarios.
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