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No Brasil, ha dois tipos de planos unit-linkeds: VGBL (Vida Gerador de Beneficios
Livres) e PGBL (Plano Gerador de Beneficios Livres). A unica diferenca entre eles e
0 beneficio tributario. O segurado opta em comprar um PGBL ou VGBL em funcao
de sua renda bruta anual com objetivo de maximizar seu beneficio fiscal. Ambos sao
planos de anuidades e permitem converter o fundo unit-linked formado pelo
segurado em renda com as bases tecnicas (tabua de mortalidade e taxa de juros)
fixadas no momento da compra do plano. Esses produtos representam 90% do total
de provisoes tecnicas, cerca de 300 bilhoes de reais, 92% do total de premios anual,
89% dos segurados e 14% de beneficiarios do mercado de anuidades brasileiro*. A
ultima percentagem e baixa devido ao fato que esses produtos sao relativamente
novos, o PGBL foi criado em 1997 e o VGBL em 2001.

Aos segurados desses planos sao dadas contratualmente varias opcoes, tais como
a opcao de anuidade garantida, a opcao de adiar a conversao em renda/anuidade, a
opcao de abandonar o plano, de trocar o tipo de anuidade, de interrupcao de
pagamento de premio, a opcao de transferir fundos de/para outra seguradora, ou
ainda a opcao de aumento dos valores das rendas por meio do pagamento de
premios suplementares. As seguradoras devem buscar aprecar corretamente o
conjunto dessas opcoes embutidas de forma a determinar o seu passivo, bem como
sua necessidade de capital.

Ha varios artigos na literatura que tratam da avaliacao dessas opcoes. Grasselli e
Silla (2009) classificaram esses estudos em dois enfoques: financeiro e atuarial. A
maioria deles segue o enfoque financeiro, baseados no principio da nao-arbitragem.
Ballotta e Haberman (2003) introduziram um modelo teorico para aprecar a opcao de
conversao em anuidade garantida inclusa em contratos unit-linkeds diferidos no
Reino Unido, adquiridos pelo pagamento de um unico premio. Esses autores
assumiram um. comportamento racional dos segurados e uma medida neutra ao
risco, precificando esta opcao embutida como uma opcao europeia. Posteriormente,
Ballotta e Haberman (2006) estenderam o modelo incorporando risco de mortalidade
via simulacao de Monte Carlo.

Seguindo a mesma linha de pensamento, Boyle e Hardy (2003) exploraram o
aprecamento daquela opcao, bem como o gerenciamento de seu risco. Por sua
vez,Biffis e Millossovich (2006) admitem um mercado completo e usaram um
proceso afim para mortalidade dinamica. Ziveyi et al. (2013) tambem precificaram a
opcao de anuidade garantida por meio da abordagem de nao-arbitragem e
modelaram a evolucao da tabua de mortalidade por um processo afim, mas eles
derivaram a equacao diferencial parcial de precificacao e a densidade de transicao
correspondente.

! Informacao disponibilizada pela Superintendencia de Seguros privados (SUSEP), data-base:
dezembro de 2012



Muitos artigos foram publicados com objetivo de precificar as anuidades variaveis
norte-americanas, chamadas de Guaranteed Minimum Withdrawal Benefit (GLWB)
plans, dentre eles podemos citar Milevsky e Salisbury (2006) que apresentaram
duas abordagens em relacao ao comportamento do segurado para aprecar essas
anuidades variaveis. Primeiro, eles assumiram que o0os segurados comportam- se
passivamente com respeito a utilizacao das garantias embutidas. Na segunda
hipotese, eles assumiram que 0s mesmos sao completamente racionais, procurando
maximizar a opcao embutida por meio do resgate do produto no tempo otimo. Nas
duas abordagens aplicou-se a medida martingal.

Em geral, o aprecamento de opcoes embutidas em contratos de previdencia e
seguro de vida utiliza uma abordagem baseada na avaliacao neutra ao risco. No
entanto, o teorema fundamental do aprecamento garante que ha uma unica medida
martingal somente se o mercado e completo, o que acontece quando todos os ativos
podem ser perfeitamente hedgeados. Quando o mercado e incompleto, mas e livre
de arbitragem, havera mais do que uma medida neutra ao risco. Alguns autores
apresentam estrategias para replicar o portfolio de uma seguradora assumindo que
0 mercado de seguros e incompleto, tais como Moller (2001) e Consiglio e De
Giovanni (2010). O primeiro especificou uma estrategia de hedging que minimiza o
risco para contratos de seguro de vida do tipo equity-linked. Por sua vez, o segundo
adotou uma modelo de super-replicacao para determinar a carteira replicante de
uma opcao de cancelamento. Entretanto, conforme colocado por Gatzert e Kling
(2007), em muitos paises as seguradoras nao podem decidir livremente a alocacao
de seus 13 ativos, submetidas que estao a diversas limitacoes de ordem regulatoria.
Com isso,na pratica, elas nao podem adotar as estrategias de hedging propostas na
literatura.

Por sua vez, o Solvencia II°> especifica que as seguradoras devem avaliar seus
ativos e passivos de forma consistente com o mercado. Assim, 0S passivos devem
ser avaliados segundo o montante pelo qual podem ser transferidos ou liquidados.
As provisoes tecnicas sao calculadas como a melhor estimativa desse valor mais
uma margem de risco. Por outro lado, quando os fluxos de caixa futuros associados
as obrigacoes da seguradora podem ser replicados de forma confiavel atraves de
instrumentos financeiros com valor de mercado observavel, o valor das provisoes
técnicas associadas a esses fluxos de caixa futuros e determinado com base no
valor de mercado desses instrumentos.

A analise do comportamento do segurado e extremamente importante na avaliacao
das opcoes embutidas. O Solvencia II, justamente, recomenda que este
comportamento deva ser apropriadamente modelado com base em evidencias
estatisticas e empiricas com relacao a variacoes do mercado financeiro, mencionado
explicitamente o fato das opcoes estarem dentro ou fora do dinheiro. Alguns autores,
tais como Ballotta e Haberman (2003 e 2006), Boyle e Hardy (2003) e Biffis e
Millossovich (2006), supoem que o0 segurado toma decisoes de forma otima. Por
outro lado, De Giovanni (2010) construiu um modelo de expectativa racional para
descrever a taxa de cancelamento de contratos de seguros e constatou que o
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comportamento dos segurados esta longe do otimo. Alem disso, Kling et al. (2011)
analisaram o impacto do comportamento do segurado sobre o aprecamento e 0
hedge de contratos de anuidade variavel e apresentou hipoteses diferentes sobre
esse comportamento . Nosso objetivo e discutir as opcoes embutidas nos planos
unit-linkeds brasileiros e propor um modelo para obter a melhor estimativa de seu
valor, dada pelo valor medio dos fluxos de caixa futuros, considerando o valor do
dinheiro no tempo. Nosso modelo de avaliacao das opcoes e baseado na medida
real, pois 0 mercado de brasileiro de anuidades, a semelhanca de outros mercados
de seguros, e incompleto. Ademais, esse mercado nao e livre de arbitragem,
fazendo com que nao exista uma . 14 medida neutral ao risco (martingal), segundo
o teorema central do aprecamento (Harrison e Pliska, 1983). Nosso estudo
apresenta exemplos realistas de arbitragem no mercado brasileiro de anuidades.

Nossa abordagem nao supoe um comportamento otimo do segurado. Em vez disso,
modelamos as taxas de cancelamento no periodo ate a data de aposentadoria
predefinida de forma a permitir cancelamentos racionais e irracionais, aplicando o
modelo proposto por Neves et al. (2014), que parte do mesmo conceito apresentado
por De Giovanni (2010). O modelo utilizado e estocastico e considera a dependencia
entre as taxas de cancelamento e as taxas de juro de curto prazo reais. Alem disso,
usando copulas elipticas multivariadas, o modelo assume que as taxas de
cancelamento sao afetadas por crises financeiras. Isso se da pela utilizacao da taxa
de retorno do indice de mercado de acoes brasileiro (lbovespa) como uma das
distribuicoes marginais utilizadas na modelagem de dependencia atraves de copulas
multivariadas.

Ademais, para obter a melhor estimativa de opcoes embutidas, modelamos a
decisao de conversao do fundo em anuidade considerando que os segurados tem o
direito de mudar o tipo de anuidade no momento da aposentadoria, a opcao de adiar
a data da aposentadoria, bem como a possibilidade de escolha de uma estrategia de
auto-anuitizacao®, modelada por um processo com saltos. Por outro lado, os
segurados podem aumentar o valor das opcoes embutidas se continuarem a pagar o
premios regulares, pagar premios adicionais, ou ainda transferir seus fundos de
outros planos ou de outras seguradoras para seus planos unit-linkeds. Estes
movimentos sao tambem modelados por meio de processos de saltos.

O restante deste estudo esta organizado da seguinte forma. Na secao 2,
descrevemos as opcoes embutidas nos planos unit-linkeds brasileiros. Na secao 3,
apresentamos as caracteristicas do mercado brasileiro de anuidades e
demonstramos atraves de exemplos que existem oportunidades de arbitragem. A
secao 4, o modelo proposto para avaliar a melhor estimativa das opcoes embutidas
e apresentado. Na secao 5, aplicamos o modelo por meio de simulacao de Monte
Carlo e realizamos analise de sensibilidade. Na ultima secao, expomos as
conclusoes obtidas.

¥ Optar por resgates parciais ap6s a data de aposentadoria pré-definida, postergando a data de
aposentadoria.





