Death bonds: ha mercado para este titulo?

Resumo

Um seguro de vida tipico ¢ concebido sob a premissa de altruismo do contratante. Seu valor
estd relacionado a seguranca financeira e ao conforto que o pagamento do beneficio
proporciona a familia do segurado falecido. No entanto, com a possibilidade de resgate e altos
desagios impostos pela seguradora, emergiu a possibilidade de existéncia de um mercado
secundario, com a emissdo de um titulo — o death bond — lastreado em contratos de seguro de
vida, cuja taxa de retorno para o investidor depende da morte do antigo beneficiario. Este
trabalho tem como objetivo analisar a viabilidade deste mercado, por meio de simulagdes da
tarifacdo primaria e secundaria de seguro de vida, incorporar possiveis falhas de mercado.
Foram calculadas as taxas de retorno esperadas pelo investidor em dois cendrios: o primeiro
com a tarifagdo baseada em uma tabua de mortalidade padrao e outro utilizando uma tabua
agravada para doentes de cancer. Verificou-se que, apesar de no primeiro cenario se tratar de
um investimento de pouca atratividade, os resultados obtidos no segundo cendrio apontam
para a alta atratividade do produto por parte dos investidores, uma vez que o death bond
apresenta taxas de retorno bastante altas e reduzidos desvios-padrao. Os resultados obtidos
fornecem evidéncias de existéncia de selecdo adversa neste mercado.

1. Introduciao

O seguro de vida é um produto bastante conhecido. E concebido sob a premissa de
altruismo do contratante. O capital segurado esta relacionado a seguranca financeira ¢ ao
conforto que o pagamento do beneficio pode proporcionar a familia do segurado falecido.
Tradicionalmente, os agentes econdmicos tém tratado o seguro de vida como um ativo
iliquido, por ndo existir um mercado secundario em que seja possivel a venda de apolices. Por
este motivo, as unicas opgoes do segurado eram manter a apolice até o fim da vida ou
devolvé-la para a seguradora por um valor fixado. Nesta situagdo, o objetivo ndo poderia nao
ser plenamente cumprido, uma vez que a entidade seguradora penalizaria de modo exagerado
o portador, impondo-lhe elevado desagio pelo resgate antecipado dos recursos acumulados.

No entanto, devido a motivos diversos, como problemas de satde, necessidade de
recursos ou mudanga nas preferéncias, poderia ser de interesse do segurado tornar liquidos,
ainda em vida, os recursos que soO seriam liberados ap6s a ocorréncia de sua morte. Caso esta
alternativa fosse viavel, o segurado ofertaria sua apdlice no mercado financeiro, para que
algum agente ofertasse um valor mais elevado do que o proposto pela seguradora, obtendo
desta forma uma taxa de retorno mais alta do que aquela obtida na transagdo com a
seguradora. Nos ultimos anos, o entendimento sobre as possibilidades financeiras de um
seguro de vida tem mudado de modo consideravel. Em paises como a Alemanha ¢ o Reino
Unido, alguns segurados tem negociado suas apodlices no mercado secundario. Havendo a
efetivagdo de contrato entre o segurado ¢ a instituicdo do mercado financeiro, o titulo recebe a
denominacdo de death bond. Embora seja, a partir deste instante, um titulo financeiro, o
problema de precificacdo da apolice no mercado secundario tem caracteristicas atuariais, visto
que o pagamento do beneficio ¢ certo, porém com o tempo de execug¢do incerto, sendo a tdbua
atuarial o principal fator de decrescimento para a taxa de retorno do portador do titulo de vida.

Para o segurado, o ganho nesta transagdo esta relacionado ao recebimento antecipado
dos recursos, com desagio menor do que a seguradora lhe pagaria. Por um lado este novo
mercado pode ser uma alternativa a rigidez na relagdo contratual entre seguradora e segurado,
aumentando o bem-estar deste ltimo. Por outro lado, neste novo mercado um conjunto
distinto de imperfeigdes pode existir. Ha possibilidade de selecdo adversa, atraindo para
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negociar suas apolices os individuos menos desejados pelo demandante’. Para o comprador da
apdlice, o ganho ¢ inversamente proporcional ao tempo de sobrevivéncia do vendedor. Esta
caracteristica pode criar incentivos perversos pelo desejo da morte precoce do antigo
segurado, o que aumentaria o lucro das firmas adquirentes de titulos de vida. Estes incentivos
sdo a razdo principal pela qual o tema tornou-se polémico®. Portanto, dadas as falhas
existentes, para o bom funcionamento deste mercado, € necessario que haja a devida
regulamentacdo e existam mecanismos para reduzir o risco moral das partes envolvidas.

Tendo com base o quadro descrito acima, o objetivo do presente trabalho consiste em
analisar a viabilidade deste mercado, por meio de simulagdes da tarifagdo primaria e
secundaria desses titulos, além de avaliar as possiveis falhas de mercado.

O trabalho esta dividido em mais quatro se¢des, além desta introdugdo. Na secao
seguinte ¢ feita uma revisdo da literatura sobre o tema. Na terceira se¢do sao apresentadas as
caracteristicas de funcionamento do mercado secundario. Na quarta se¢do sdo definidas as
notagodes, terminologias e as metodologias empregadas. A se¢do 5 traz os resultados obtidos
por meio das simulag¢des. Finalizando, na se¢ao 6 sdo feitas as consideragdes finais.

2. Revisao da Literatura

Ha diversas publicac¢des jornalisticas, porém poucos artigos académicos sobre os death
bonds. Um destes artigos académicos ¢ de Gatzert (2009), que identifica caracteristicas e
implicagdes econdmicas do mercado secundario para seguros de vida, comparando os
mercados do Reino Unido, Alemanha (em ambos, o mercado ¢ tratado como um titulo de
renda fixa) ¢ EUA (cuja predominancia é por life settlements). O autor argumenta que o
principal fator para o sucesso do mercado secundario ¢ o tamanho do mercado primario: com
muitas apolices emitidas, haveria maiores possibilidades de negociacdo. Doherty e Singer
(2002) avaliam que o desenvolvimento do mercado secundario poderia provocar um aumento
na demanda por seguro de vida, trazendo beneficios para os ofertantes do mercado segurador
primario a medida que tal aumento reduziria o risco de liquidez das seguradoras. Por outro
lado, poderia haver aumento significativo no valor de prémios para os segurados.

O lado da demanda também ¢ lembrado por Gatzert (2009), pois, além do
desenvolvimento deste mercado por melhorias em métodos de precificagdo, os investidores
exigirdo uma compensacdo adequada por investirem neste mercado. Neste contexto, taxas de
juros mais baixas levardo a uma diversificagdo de seus portfolios, gerando uma procura maior
por titulos lastreados em seguros de vida.

Focando sua atencdo no segurado, Doherty e Singer (2002) demonstram que o
surgimento de um mercado secundario faz com que haja ganhos de bem-estar, em particular
para aqueles que necessitem de liquidez por qualquer razao. Eles alertam para o fato de que o
segurado, por ter um papel ativo na decisdo de venda de seu titulo, precisa estar bem
informado sobre todas as possibilidades de mudancas de regime da apolice original, como,
por exemplo, a opgao do seguro quitado (em caso de eventual falta de pagamento, como sera
abordado na se¢do 4.1), entre outras opcdes, para que ndo tenha prejuizos inesperados.

As implicagdes juridicas de um mercado secundario, discutidas por Gatzert (2009),
versam sobre a questdo do interesse seguravel entre segurado, segurador e beneficiario. O

! Note-se que neste caso, o cliente menos desejado pode ser aquele com maior expectativa de vida.

? Diversas publicagdes nacionais e internacionais da imprensa dio atengdo especial ao tema, entre outras: a
edi¢do de 30/jul/2007 da revista Business Week, a edigdo de 10/mar/2010 do diario The Wall Street Journal e, no
Brasil, um artigo na edicdo 271 da revista Superinteressante. Ja na internet, surgiram diversas manifestacdes
repudiando a existéncia deste mercado, sendo o mais expressivo o sitio www.nodeathbonds.com.



autor cita um entendimento da Corte britdnica em 1854 que determinou que o interesse
seguravel deve estar presente no momento da emissdo, mas ndo nos periodos subseqiientes. Ja
nos EUA, o entendimento de que os titulos provém de pessoas desconhecidas dos investidores
¢ considerado problematico por seguradores associacdes populares, devido ao fato de que os
contratos sdo adquiridos sem interesse seguravel legitimo, iniciados e controlados por
investidores, cuja inica inteng¢ao € revendé-los em mercado secundario.

Na mesma linha, Bozanic (2008) justifica juridicamente as razdes para a nao
existéncia deste mercado. Para a autora, uma pessoa tem interesse seguravel legitimo na sua
propria vida e na vida de outros com quem ela tem uma relagao pessoal. Este principio estaria
sendo claramente violado ao se obter retorno com a morte de alguém, cujo nome ¢
desconhecido pelo investidor. J4 Kohli (2006) argumenta que a legislagdo americana tem
proporcionado boa estrutura inicial para proteger os segurados de uma transa¢do de death
bond, mesmo necessitando de maior regulamentacao de precos, publicidade para o mercado e
eventuais conflitos de interesse. O autor vai além: havendo a devida atencao da legislacdo, o
mercado secundario de vida pode tornar-se uma grande fonte de valor para os segurados.

De forma diversa do que ocorre em mercados mais desenvolvidos, a cultura do
mercado segurador brasileiro ¢ tratar o seguro de vida como um seguro temporario, de curto
prazo (em geral, com dura¢do de um ano), tratamento este que ndo permite acumulacdo de
capital. Neste sentido, a criagdo do mercado secundério no Brasil ¢ bastante prejudicada.
Além disso, a legislagdo brasileira, quando comparada a dos paises supracitados, também ¢
dubia quanto a possibilidade da existéncia deste mercado. O Art. 760 do Cddigo Civil de
2002 (que normatiza os contratos de seguros no Brasil) tem a seguinte redacao:

“Art. 760. A apolice ou o bilhete de seguro serdo nominativos, a ordem ou ao
portador, e mencionardo os riscos assumidos, o inicio e o fim de sua validade, o
limite da garantia e o prémio devido, e, quando for o caso, o nome do segurado € 0
do beneficiario.

Paragrafo unico. No seguro de pessoas, a apdlice ou o bilhete ndo podem ser ao
portador”.

E possivel concluir que a apélice ndo deve ser ao portador. No entanto, o Art. 791 do
mesmo Cddigo tem a seguinte redacao:

“Art. 791. Se o segurado nao renunciar a faculdade, ou se o0 seguro nao tiver como
causa declarada a garantia de alguma obrigacdo, é licita a substituicdo do
beneficiario, por ato entre vivos ou de ultima vontade.

Paragrafo unico. O segurador, que n&o for cientificado oportunamente da
substituigdo, desobrigar-se-a pagando o capital segurado ao antigo beneficiario”.

O Art. 791 permite a troca de beneficiarios de seguro de vida em qualquer instante,
inclusive ap6s a morte do segurado. Por meio da leitura conjunta dos Art. 760 e 791, pode-se
inferir que a legislacdo brasileira admite a existéncia deste mercado, desde que por meio de
um acordo explicito entre o antigo segurado ¢ o comprador da apodlice e que,
obrigatoriamente, a seguradora seja comunicada de tal acordo. A Unica barreira para a
instituicdo do novo mercado no Brasil parece ser a auséncia de tratamento do seguro de vida
como constitui¢cdo de acimulo de reserva financeira de longo prazo.

Kohli (2006) argumenta que este mercado pode beneficiar os corretores de seguros de
cinco maneiras. A primeira por meio do recebimento de uma comissdo para facilitar a
negociacdo em mercado secundario. A segunda, em caso de seguro do tipo ndo quitado, eles
podem receber comissdes por renovagdes de apolices que teriam entrado em inadimpléncia e
entrado em situacdes cujo valor do beneficio teria sido reduzido. A terceira ¢ a possibilidade
de reinvestimento dos recursos advindos da operacao, e, com isso, ganhar comissdes. A quarta



¢ que o corretor pode ganhar comissdes por novos seguros de vida emitidos no mercado
primario. Finalmente, o quinto conflito ¢ a participagdo dos corretores na conversao de termos
da apolice. Dadas essas possibilidades, o mercado pode vir a ser atrativo para os corretores:
com o incentivo financeiro para recomendar operagdes que podem ndo ser as mais adequadas
a situacdo de seus clientes, hd necessidade de aten¢do adicional por parte dos legisladores.

Sobre o aprecamento dos titulos de seguro de vida, Menoncin (2009) apresenta uma
forma fechada para tarifagdo de um death bond, quando adotada uma familia de fungdes de
sobrevivéncia, em tempo continuo, chamada Gompertz-Makeham utilizando calculo
estocastico. Além disso, o autor apresenta a forma como o death bond deveria entrar no
portfolio do agente comprador do titulo de vida do antigo segurado, de modo a maximizar a
utilidade esperada do seu consumo intertemporal e sua riqueza final, quando o horizonte de
tempo coincide com o instante de recebimento do beneficio. Esta modelagem contribui para a
tarifacdo das taxas de retorno para os agentes no mercado, uma vez que o autor encontra
formas fechadas de tarifagdo quando s3o validas as premissas supracitadas. No entanto, apesar
da contribuicdo académica, o enfoque do autor concentra-se nas demonstragdes algébricas
para a tarifag@o do titulo, ndo concluindo sobre a viabilidade deste mercado.

A contribui¢do esperada deste trabalho ¢ dar um tratamento numérico e atuarial para a
precificacao dos death bonds, utilizando tdbuas de mortalidade amplamente utilizadas pelo
mercado segurador. Com base nos resultados obtidos, faz-se uma extensdo por meio da qual
se tenta identificar os perfis de segurados mais interessantes do ponto de vista do investidor,
bem como se apresenta uma discussao do impacto das falhas de mercado existentes.

3. O produto financeiro death bond

Nesta secao sera detalhado o funcionamento do mercado do titulo, bem como sua
defini¢do. Um death bond ¢ um titulo lastreado em contratos de seguro de vida, no qual o
recebimento do beneficio por parte do portador (em geral, alguma institui¢do financeira)
ocorre ao final do periodo de morte do segurado. O segurado, por quaisquer motivos, decide
vender o direito de seus beneficiarios receberem um montante estipulado por contrato; assim,
o novo detentor deste direito, apds pagar ao segurado um valor acordado, passa a ser o novo
beneficiario do seguro, de forma a receber o beneficio apds a morte do segurado. Este titulo
corresponde, portanto, a uma mudanca de beneficidrio do seguro por morte mediante
pagamento antecipado em vida ao segurado, configurando-se como um derivativo de seguro
de vida. A natureza aleatoria deste titulo advém do fato de que apesar de o recebimento do
beneficio ser certo, uma vez que todos os segurados morrerao, hé a incerteza quanto ao tempo
a ser decorrido até a morte dos segurados.

Figura 1 — Fluxograma da emissao de um death bond
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De acordo com a Figura 1, pode-se descrever o funcionamento do mercado de death
bonds, conforme feito por Menoncin (2009):

1. O segurado ¢ o subscritor do seguro de vida. Quando este agente ndo possui mais
necessidade de seguro de vida, ele pode querer se desfazer de sua apolice;

2. O segurado contrata um corretor de seguros de vida (figura obrigatdria em
negociacdes de seguros em diversos paises do mundo) que deverd encontrar um
comprador para sua apodlice. O comprador paga o valor presente liquido da reserva
acumulada pelos pagamentos do segurado e recebe a apolice de seguro. Assim, o
comprador devera realizar os pagamentos restantes a seguradora para manter o valor
inicialmente contratado, ou ajustar o seu valor presente. O comprador recebera da
seguradora o beneficio quando o segurado morrer. O segurado paga ao corretor de
seguros uma comissao pré-estabelecida;

3. Outro agente ¢ o provedor do seguro de vida. Por meio dele, um fundo de
investimentos ou um banco compra um conjunto de seguros de vida de uma ou mais
seguradoras. Nesse caso, o fundo de hedge ou banco de investimentos recebera os
prémios do comprador e pagara o beneficio final, e;

4. Na ultima etapa, ap6és uma quantidade suficiente de apodlices serem coletadas, tais
apolices podem lastrear a emissdo de um death bond. Assim, as apdlices possuem 0
mesmo papel que os ativos em um titulo lastreado em ativos ou que as hipotecas em
titulos hipotecarios. O novo death bond é chamado de ativo transferido (pass through)
se os prémios recebidos pelo fundo de hedge sdo pagos diretamente aos investidores.

Apo6s a emissdo de um titulo, é de interesse da instituicdo agrupar titulos de diversos
individuos em uma carteira para pulverizar o risco de queda de retorno financeiro. Os perfis
mais interessantes para a formacao do portfolio serdo identificados mais adiante.

4. Metodologia

Como discutido anteriormente, a taxa de retorno de um titulo desta natureza
dependera, basicamente, do montante financeiro que um individuo conseguiu acumular junto
a entidade seguradora em regime financeiro de capitalizagdo, cujo nome técnico ¢é reserva de
prémios (RP) ou provisdo matematica de beneficios a conceder (PMBaC). Trata-se de uma
obrigagdo da seguradora em prover beneficios futuros ao segurado, mediante pagamento de
um prémio, seja ele fracionado ou unico.

O célculo do prémio ¢ determinado de modo a equivaler o montante a ser pago quando
da contratacdo do produto ao valor presente esperado (VPE) do fluxo de pagamentos no
futuro. O VPE depende de duas premissas fundamentais, que sdo a fun¢do de sobrevivéncia
adotada, que fornece a probabilidade de um individuo sobreviver a um dado periodo de
tempo, ¢ a taxa de juros a incorrer no periodo de acumulacdo da PMBaC, de modo a
representar a valorizacdo financeira ao longo do tempo.

Por se tratar de um seguro de vida, faz-se a premissa de que o beneficio serd pago de
uma so vez ao final do ano da morte do segurado ao seu dependente. Jordan (1991) argumenta
que essa premissa € conveniente, uma vez que a probabilidade de morte pode ser obtida
imediatamente a partir de uma tdbua de mortalidade, sem que seja necessario adotar premissas
adicionais sobre a taxa instantanea de mortalidade. Além disso, para o presente trabalho, serao
calculados somente seguros de vida inteira (isto €, com cobertura por toda a vida do
individuo, a partir da data de contratagdo), para garantir que existird um pagamento certo ao
beneficiario quando da morte do segurado.



Para a modelagem da mortalidade do segurado, serd utilizada a tdbua mais
conservadora possivel, a AT-2000° (masculina e feminina), em se tratando de sobrevivéncia®.
Este interesse na sobrevivéncia da-se devido ao cardter indesejado, do ponto de vista do
portador do death bond, de que o antigo segurado venha a falecer depois do que seria
esperado para ele.

4.1. Notacao e defini¢oes

Esta se¢do tem por objetivo principal apresentar o modelo a ser adotado para a
realizagdo das simulagdes. Também ¢ apresentada de forma resumida a forma com que o
mercado segurador, empregando os conceitos de matematica atuarial, precifica um seguro de
vida inteira. Mais detalhes sobre a teoria atuarial podem ser obtidas em Jordan (1991) e
Bowers et al. (1997).

Sejam [, e d, as quantidades de individuos vivos com idade x (medida em anos) e de
individuos falecidos antes de completarem x+/ anos, respectivamente, dadas por uma tabua
de mortalidade qualquer. Pode-se determinar a probabilidade de um individuo morrer ou
falecer na idade x+¢, cuja notagdo ¢ ;p,, a partir da interpretacdo classica de probabilidade, isto
¢, pela razao entre os vivos em x+¢ ¢ na idade x,. Por se tratar de uma probabilidade, o
complementar .4, = I - p, serd a probabilidade de um individuo com idade x vir a falecer
entre x € x+t.

Define-se a taxa de desconto v como o fator redutor financeiro de fluxos futuros, dada
a taxa de juros (i) a incorrer no periodo entre a contratacdo do seguro e a morte do segurado.
O fator de desconto financeiro intertemporal, em tempo discreto, entre ¢ periodos ¢ definido

como v=——. Todavia, o fluxo de caixa do recebimento dos beneficios ¢ probabilista,
(1+1)

dada a incerteza da sobrevivéncia do segurado, sendo preciso ponderar o fluxo de pagamentos

pela probabilidade de ocorréncia do evento de interesse; neste caso, a morte do segurado.

Visando obter prote¢do financeira para si ou para sua familia, ¢ de interesse de
determinado individuo adquirir seguro. Em se tratando de uma autoprotecdo financeira, o
segurado poderia contratar uma renda para o periodo em que ndo mais for capaz de trabalhar,
para a qual se d4 o nome de previdéncia complementar. No caso de ele querer proteger
financeiramente a sua familia contra sua morte prematura, a opgao oferecida pelo mercado € o
chamado seguro de vida, em que um montante ¢ pago aos beneficiarios quando o segurado
vier a falecer. Este seguro pode ser por um prazo determinado (tempordrio) ou cobrir toda a
vida do segurado, sendo denominado seguro de vida inteira.

O enfoque do trabalho ¢ na tarifagdo secundaria dos death bonds, que depende da
contratacdo primaria do seguro de vida, cuja forma de custeio dar-se-a sob o regime de
capitaliza¢do, usualmente utilizado no mercado segurador. Existem diversas maneiras de um
segurado pagar por este produto: seja de modo Uinico ou parcelado. H4 ainda a possibilidade
de pagamento irregular, mas por ndo ser comum e de dificil modelagem, sera desconsiderado
neste trabalho.

* Uma Annuity Table (AT) atuarial consiste em um método estruturado para determinar o valor presente de uma
série de pagamentos futuros, no valor de uma unidade monetaria, composta por um fator de desconto financeiro,
ponderado pela probabilidade da ocorréncia de morte.

* Chan, Silva e Martins (2006) apresentam um comparativo entre diversas tabuas de mortalidade e verificam que
a AT-2000 apresenta, para quase todas as idades, probabilidades de morte inferiores quando comparadas a outras
comumente utilizadas no mercado, evidenciando que a expectativa de sobrevida da populacdo ¢ cada vez maior.
Por este motivo, optou-se por empregar a tdbua mais utilizada no mercado para a tarifacdo e ndo fazer quaisquer
simulac¢des do impacto da alteragdo de tdbuas por se tratar de um resultado esperado.



O pagamento tnico de um seguro de vida inteira no valor de uma unidade monetaria
(4,), também chamado de prémio unico puro (PUP), é definido como o valor presente da
probabilidade de morte do individuo, e pode ser obtido utilizando a seguinte formula,
simplificando com as fungdes de comutagdo™:

0 1 0
Ax :thﬂth :l_zvtﬂdx-H : (1)
t=0 x t=0

obtém-

x+t 2

Utilizando outras func¢des de comutacdo, Dy = v'ly, Cy = v d, e M, = z C
t=0
se o valor do seguro de vida inteira, uma unidade de capital paga ao beneficiario ao final do
ano da morte do segurado trazida a valor presente:

o0 1 o0 . 1 o0 M‘C
Ax :ZVH—lth = . ZV +t+1dx+t :D_ZCert = D (2)
=0 v S X 4=0 x

Como ja apontado, o individuo podera parcelar o pagamento do seguro. Uma opg¢do ¢
pagar por toda a vida ou somente por um periodo pré-determinado. No entanto, o individuo
pode vir a falecer durante o periodo de pagamento (caso trivial quando a opg¢do for pagar
durante toda a vida) e, portanto, faz-se necessario, ponderar o fluxo de pagamentos pelas
probabilidades de morte.

Para a determinag@o do valor de prémio pago parcelado, € preciso antes determinar a
formula da anuidade vitalicia contratada na idade x (dy). O trema denota que o prémio sera
pago de modo antecipado, isto €, no inicio de cada periodo, para garantir que hé recursos para
efetuar o pagamento do seguro, caso a morte venha a ocorrer. Definindo-se a comutagdo N, =

ZDM , obtém-se:

t=0

. t X+t X
dy=p Vi pe=) == Dy = (3)
=0 — Dx Diim D,
Caso a opcdo de parcelamento seja de forma temporaria, pode-se obter, a partir da

Equacdo 3, a chamada anuidade temporaria de k anos, cuja notagdo ¢ dx-%v fazendo a

subtracdo entre d_e d_,, .

Portanto, a quantia a ser paga anualmente, caso o segurado queira parcelar o valor do
seguro de vida inteira, deve ser determinada pelo principio da equivaléncia entre o valor
presente esperado na idade x da seqiiéncia de pagamentos de uma renda anual vitalicia e o
valor esperado presente na idade x do seguro contratado. Neste caso, o prémio ¢ chamado de
prémio puro nivelado anual (PNA), e, portanto:

A M
iP, =A op =2 (4)
X° X X X . N

ax X

No entanto, o segurado pode optar por quitar o seguro de forma parcelada, mas em um
periodo temporario de & anos, cujo termo técnico € prémio puro nivelado anual quitado em k
anos (PNAy), e cuja formula em comutacdo ¢ dada por:

> Neste trabalho sera adotada a notagdo da International Actuarial Notation (IAN) para as fungdes de comutagio,
cujo emprego de simbolos visa a simplificagdo do calculo de prémios de seguros. Mais detalhes em JIA (1949).
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4 M. 5)

kf)xdx = AC}kPx = = .
(Nx _Nerk)

ax:%\
O acumulo de reservas depende do numero de parcelas de pagamento de prémios por
parte do segurado a entidade seguradora. Naturalmente, a reserva de um individuo que pagou
o PUP rende juros financeiros anualmente a partir da data de contratacdo. Para os casos de
PNA e PNA,, existem duas formas de se avaliar a PMBaC: pelo método prospectivo e pelo
retrospectivo®. Para o presente estudo, foi feita a opgio pelo método prospectivo.

Para um seguro de vida inteira, parcelado conforme um PNA, contratado na idade x, a
reserva acumulada até a idade x+¢, ,/V,, pode ser escrita como:

M_, —-PN
Z‘V‘C = Ax+t - Px a = - — *

x+ D (6)

X+t
Para o caso de seguro de vida inteira, cuja op¢do de parcelamento segue um PNAy, a
reserva acumulada até a idade x+¢, cuja notagdo serd “V_, pode ser escrita como:

_ Mx+t_kPx(Nx+t _Nx+k)

ki, _ .
th - Ax+t_kPx 'ax_”:ki_t‘ - D

(7

X+t

J4

Um produto oferecido pelas seguradoras ¢ o chamado seguro quitado (paid-up
insurance). Esta modalidade de seguro de vida permite que, para evitar uma eventual
inadimpléncia por parte do segurado, seja possivel renegociar o valor do beneficio, a partir de
uma reserva ja acumulada. A formula de reavaliacdo da reserva de um seguro, denotada por
W, e cuja op¢do de pagamento foi PNA, ¢ dada por:

V. A, —P. P

W= X _ x+t:1_x. 8
" x A A P ()

X+t

X+t X+t

Analogamente, pode-se obter a revisdo do valor da cobertura para o caso de se ter a
op¢ao PNAj de parcelamento do prémio:

kPx
P

X+t

k
th —

k
th:A

1—

X+t k—t

©)

4.2. Rentabilidade do death bond

A fim de cumprir o objetivo de analisar a taxa de retorno esperada por quem adquire o
death bond, ¢é preciso avaliar o montante a ser pago pelo comprador. E razoavel supor que o
comprador tenha o dispéndio de um montante proporcional a reserva acumulada pelo
segurado e, em caso de morte do segurado, o beneficio seria pago ao portador do death bond.

Desta maneira, define-se a taxa de retorno (7R, ,) do death bond, como em Fabozzi
(2000), descrita na Equagao 10, a seguir:

L
TR, ,, = NG , €m que: (10)

Y

X

x denota a idade em que o segurado contratou o seguro;

6 . . . ~ L
Jordan (1991) discute e apresenta ambos os métodos, além de mostrar que os resultados serdo sempre iguais,
sob manutencao das premissas iniciais.



t € o periodo decorrido entre a contratacdo do seguro até a negociagdo com a instituicao que o
adquire, isto €, o nimero de parcelas do PNA pagos pelo segurado a seguradora;

n ¢ o periodo decorrido entre a aquisicdo do seguro pela instituicdo até o recebimento do
beneficio, quando da morte do segurado, com a restri¢ao t < n;

V€ a reserva acumulada pelo segurado (montante pago pelo titulo) entre as idades x e x+#;
j € a taxa de juros, denotando o custo de oportunidade da institui¢do que adquiriu o seguro;
K.,W, ¢é o valor do beneficio a ser recebido pela institui¢do, quando da morte do segurado.

Para avaliar a expectativa de retorno na transa¢do do death bond por parte do
comprador da apolice, € preciso avaliar uma taxa de retorno esperada (7RE, ;,) no instante da
negociacdo. Esta taxa de retorno deve ser ponderada pelas probabilidades de pagamento do
beneficio, que depende unica e exclusivamente da probabilidade do segurado morrer, como

evidencia a Equagdo 11, a seguir.
K., W,
_th
a+7)"

) n—1
Z 9xin H (px+i v
—t t¥ x

n=t i

TRE,,, =

Zw: {qm f[ (P e )}

n=t i=t

, em que: (11)

x denota a idade em que o segurado contratou o seguro;

t € o periodo decorrido entre a contratacdo do seguro até a negociagdo com a instituicao que o
adquire, isto €, o nimero de parcelas do PNA pagos pelo segurado a seguradora;

n ¢ o periodo decorrido entre a aquisicdo do seguro pela instituicdo até o recebimento do
beneficio, quando da morte do segurado, com a restri¢ao t < n;

V€ a reserva acumulada pelo segurado (montante pago pelo titulo) entre as idades x e x+#;
j € a taxa de juros, denotando o custo de oportunidade da institui¢do que adquiriu o seguro;
K.,W, ¢é o valor do beneficio a ser recebido pela institui¢dao, quando da morte do segurado;
¢» € a probabilidade de o individuo morrer entre as idades n e n+1, ¢;

p: € a probabilidade de o individuo sobreviver as idades i e i+/. Quando n = t, a expressao
n—1

H(px+,-) ndo sera calculada, uma vez que o segurado esta vivo quando a transacao do death
i=t

bond ¢ efetuada.

Os calculos serdo apresentados na proxima secdo com o intuito de ilustrar a magnitude
dos retornos que podem ser obtidos pelo investidor na negociagdo de um death bond.

5. Simulacoes

Nas subsecdes a seguir sdo apresentados os calculos que servirdo de subsidio para
verificar a viabilidade de uma eventual negociagdo entre o segurado e o investidor. O calculo
inicial ¢ feito para um determinado perfil de segurado. Em seguida, serd realizada uma anélise
de sensibilidade, com o intuito de identificar quais perfis de segurados podem ser mais
interessantes do ponto de vista do investidor do death bond. Finalmente, ¢ analisado como
uma falha de mercado — a sele¢do adversa — pode afetar as taxas de retorno do investidor.



5.1. Calculo da Taxa de Retorno para o investidor

O célculo da taxa de retorno 7R, ,, para o investidor ¢ feita por meio da Equacao 10.
Supde-se que a pessoa segurada tenha as seguintes caracteristicas: seja um homem que
contratou na idade x igual a 35 anos um seguro de vida inteira com valor de face K igual a R$
100 mil, cuja opcdo de pagamento foi por um PNA e estava adimplente até os 50 anos
(portanto, ¢ = 15), quando decidiu negociar o seu seguro com alguma instituicao. O beneficio
considerado é o montante correspondente ao seguro quitado. Os valores supracitados foram
utilizados para calcular a reserva acumulada (;5V3s5) até a data de negociagdo, a partir da
Equacdo 6 e da revisdo do montante a ser pago como beneficio (K;sW;s) advindo de um
seguro quitado (calculado com o emprego da Equacgdo 8), supondo que o portador ndo mais
ird continuar o pagamento das anuidades do seguro de vida. Os resultados sdo apresentados na
Tabela 1, a seguir.

Tabela 1 — Tarifacdo do seguro de vida para um individuo simulado

Género (M/F) M
Idade de contratagdo (x, em anos) 35
Parcelas anuais quitadas (¢, em anos) 15
Idade Atual (x + ¢, em anos) 50
Reserva Acumulada (, V) R$  21.654,58
Cobertura (K) R$ 100.000,00
Seguro quitado (K., W,) R$ 40.352,28
Taxa de Desconto Financeiro (ao ano) 2%

Fonte: calculos dos autores.

A partir dos montantes apresentados na Tabela 1, percebe-se que o investidor estaria
disposto a pagar R$ 21.654,58 (valor da reserva acumulada até a idade x + ¢ = 50 anos), por
um seguro que pagara um beneficio R$ 40.352,28 quando o antigo segurado vier a falecer.
Em caso de morte do segurado no primeiro ano apo6s a negociagao do seu seguro de vida (n =
1, entre as idades 50 e 51 anos), calcula-se, por meio da Equagdo 10, uma 7R;s, ;5 de 82,69%.
Ou seja, esta ¢ a rentabilidade obtida pelo investidor se o segurado falecer no primeiro ano
apos a venda do seguro.

Uma vez computada a taxa de retorno do investidor para o primeiro ano, calculou-se a
taxa de retorno (7R;s ;5,) do investidor para cada idade (x + ¢ + n, com n > 1) possivel de
morte do segurado. Isto é, calcular as taxas de retorno, por meio da Equacao 10, para todos os
possiveis valores de n, até que o individuo segurado atinja a idade limite da tdbua AT-2000
adotada, que ¢ de 115 anos. Os resultados estdo evidenciados no Grafico 1. Como ¢ possivel
observar, a fun¢do de retorno da entidade, nova portadora do titulo, € monotonicamente
decrescente, de tal forma que o instante de tempo em que o lucro estaria maximizado seria
aquele imediatamente posterior a celebragdo do contrato. Este fato pode evidenciar o interesse
dos compradores em adquirir os titulos de individuos com maior probabilidade de vir a falecer
de modo precoce, indicando a possibilidade de haver sele¢do adversa neste mercado.

Também ¢ possivel perceber que ha alteragdo no sinal do retorno do portador do titulo
exatamente na idade em que é esperado o falecimento do antigo segurado. De acordo com a
tabua AT-2000 Masculina, a expectativa de sobrevida de um homem de 50 anos de idade esta
entre 35 e 36 anos. Este evento demonstra uma caracteristica intrinseca do titulo: dada a idade
do segurado no instante da negociagdo, os retornos passam a ser negativos exatamente quando
a idade esperada de sobrevida da pessoa ¢ atingida.
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Grafico 1 — Taxa de Retorno para o investidor, por idade de morte do segurado
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Fonte: célculos dos autores.

5.2. Analise de sensibilidade da Taxa de Retorno para o investidor

Uma vez executado o calculo da Taxa de Retorno 7R,,, para um individuo com
determinadas caracteristicas, sdo feitas algumas simulacdes adicionais7, incorporando
mudangas no género do segurado (de Masculino para Feminino), na idade de contratacdo do
seguro de vida (x = 0, 20, 40, 60 e 80 anos de idade), tendo pago um PNA durante ¢ = 20
anos®, constante, e mudangas na idade de negociagao secundaria (x+¢ = 20, 40, 60, 80 ¢ 100
anos de idade, respectivamente). Os resultados sdo apresentados no Gréfico 2, a seguir. Como
exemplo, a curva de retornos do portador de um titulo oriundo de uma segurada mulher que
vendeu seu seguro aos 40 anos de idade, cuja contratacdo deu-se aos 20 anos, ¢ dada pela cor
verde escura. Analogamente, a curva de retornos para um segurado homem com as mesmas
caracteristicas ¢ dada pela cor verde clara. As curvas em questdo mostram todas as taxas de
retorno para cada uma das possiveis idades de morte do segurado, a partir do momento da
negociacao do seguro.

Observando o Grafico 2, pode-se extrair o primeiro resultado: ha diferengas de
retornos entre os géneros, de forma que os retornos obtidos por uma apolice de uma segurada
mulher sdo sempre mais altos, quando comparados aos retornos de um segurado homem em
iguais condi¢des de idades de contratagdo e negociagdo. Este fendmeno ¢ explicado pela
diferenga entre os padrdes de mortalidade, uma vez que mulheres tém expectativa de
sobrevida maior e isto se reflete em probabilidades de morte mais baixas, fazendo com que os
prémios e, portanto, as reservas ¢ montantes pagos pelo comprador do death bond, sejam
menores. Apesar de o valor do beneficio, quando da reavaliagao, também ser menor, a
reducdo relativa no montante do beneficio ¢ menos intensa que a redugdao da quantia a ser
paga pela reserva, também devido a maior expectativa de sobrevida de uma mulher.

7 Optou-se por ndo simular variagdes na taxa de juros e nas tibuas de mortalidade devido a dois corolarios
derivados do Teorema de Lidstone, mostrando que aumentos na taxa de juros (ou na probabilidade de morte)
produzem diminui¢do nas reservas acumuladas (e vice-versa) e, portanto, no montante pago pelo comprador do
titulo. Esses aumentos alteram a magnitude dos retornos, mas ndo o formato geral da curva. Este teorema pode
ser encontrado em Jordan (1991), cap.5.

¥ Todas as simulagdes foram feitas com a reavaliacdo das reservas na data de negociacdo secundaria, de tal forma
que, independentemente de quantas foram as parcelas do PNA pagas, o retorno futuro do investidor mantém-se
constante, dada a idade de negociag@o.
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Grafico 2 — Taxa de Retorno da institui¢do por idade de morte do segurado
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Fonte: calculos dos autores.

A mesma explica¢do deve ser usada para analisar a mudanga de patamar das demais
alteragdes: a medida que sdao obtidos titulos de pessoas cada vez mais idosas, o retorno por
idade vai diminuindo devido ao fato de que o montante a ser desembolsado pelo investidor
ficara muito proximo ao valor a ser recebido, uma vez que a tarifagdo primaria onera mais os
segurados idosos pela iminéncia de sua morte.

Para o investidor poder fazer uma avaliagdo mais precisa da lucratividade deste titulo ¢
necessario ter uma estimativa da taxa de retorno esperada, ponderando cada taxa de retorno de
cada uma das curvas apresentadas no Grafico 2 pela respectiva probabilidade da ocorréncia de
morte do segurado, de acordo com a Equagdo 11. Os resultados, bem como os respectivos
desvios-padrao sdo apresentados na Tabela 2, a seguir.

Tabela 2 — TRE, ,,,, do death bond para os individuos simulados de diferentes idades de negociagdo (x + 20).

Idade de Negociacio M Género F

20 0,000009% 0,000032%
(32,99%) (30,46%)

40 0,000009% 0,000033%
(27,11%) (25,63%)

60 0,000010% 0,000035%
(20,21%) (20,01%)

80 0,000018% 0,000051%
(11,76%) (12,04%)

100 0,000381% 0,000803%
(4,47%) (4,71%)

Desvio-Padrio entre parénteses Fonte: célculos dos autores.

A Tabela 2 apresenta as taxas de retorno esperadas pelo investidor do death bond para
individuos de diversas idades, para ambos os géneros. A primeira conclusdo que pode ser
extraida ¢ que se trata de um investimento que apresenta sempre taxas positivas, apesar de
quase nulas, indicando pouca atratividade neste produto, uma vez que boa parte dos titulos de
renda fixa pode apresentar retornos bastante superiores aos encontrados para esta situacao.
Outra informacao relevante ¢ que, para ambos os géneros, quanto mais idoso for o segurado,
mais atrativa ¢ a taxa de retorno para o investidor. Finalmente, quando se analisam as taxas de
retorno de uma determinada idade de negociacdo para titulos oriundos de vidas femininas,
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relativamente a de vidas masculinas, pode-se constatar que elas sao sempre superiores a 2,

apesar de diminuirem a medida que a idade aumenta. Este fato ¢ uma evidéncia que o
investidor devera ter maior interesse em seguradas mulheres do que em segurados homens.

Analisando a dispersdo média associada a cada um dos retornos esperados
apresentados, tem-se que a incerteza do retorno diminui conforme o aumento da idade da vida
que deu origem ao titulo, independente do género. Quando se faz a comparacdo entre os
géneros, percebe-se que os titulos vinculados a vidas de mulheres sdo menos volateis que
aqueles vinculados a vidas masculinas até determinada idade (entre 60 e 80 anos), quando a
situacdo se inverte. Tais resultados contradizem o que Gatzert (2009) e Doherty e Singer
(2002) sugerem para titulos de vida de idosos: um death bond, tarifado segundo uma tabua
padrao de mercado, nao € um investimento que possui uma baixa medida de risco, uma vez
que, apesar de os investidores certamente receberem o beneficio, ndo se sabe quando isto ird
ocorrer. Isto implica que, além de os investidores poderem incorrer em altos custos de
oportunidade e terem retornos efetivos fortemente negativos, o retorno esperado pode ser
considerado nulo, de tal forma que sua atratividade seja bastante reduzida.

Portanto, diante de uma populagdo cuja mortalidade pode ser modelada com uma
tabua conhecida, pode-se inferir que no caso de o investidor de um death bond querer
maximizar o retorno esperado, ele teria maior atratividade por titulo vinculado a mulheres e
com a maior idade possivel. No entanto, caso procure retornos individuais maiores, devera
adquirir titulos de individuos do sexo feminino e jovens. Destaca-se, porém, que as taxas
esperadas podem ser consideradas nulas a quase qualquer nivel de confianga, indicando que
ndo se trata de um produto financeiro de investimento interessante, uma vez que a tarifagao
secundaria reflete quase a mesma incerteza ja mensurada pela tarifacdo primaria, diferindo
apenas pelas probabilidades de morte até o periodo decorrido até a negociacao do titulo.

Diante deste cenario, ¢ necessario analisar quais as condigdes mais propicias para que
haja interesse de ambas as partes na transacao do death bond. Isso sera feito na se¢do 5.3.

5.3. Selecao adversa: identificando o segurado mais lucrativo

Na secao anterior foram identificados os perfis mais interessantes aos investidores,
quando a probabilidade de morte ¢ previsivel segundo alguma tabua de mortalidade padrao.
No entanto, devido a assimetria de informagdes sobre o real estado de saude (e, portanto, da
probabilidade de morte) do segurado, o investidor que adquire o death bond pode estimar de
forma incorreta a taxa de retorno esperada. Akerlof (1970) demonstrou de forma pioneira que
se todos os seguradores t€m informacgdo imperfeita sobre o risco individual, o mercado de
seguros poderia ndo existir e, no caso da existéncia, poderia ndo ser eficiente. Este fato
justificaria, por exemplo, seguros de pessoas com idade mais avancadas terem os pregos
aumentados na medida em que suas probabilidades de morte aumentam e, portanto, acabam
sendo mais interessantes para o investidor do death bond. Desta maneira, os investidores t€ém
interesse em conhecer mais caracteristicas do individuo do que apenas a sua idade.

De acordo com Varian (1992), a sele¢do adversa ¢ uma falha de mercado em que o
principal (instituicdo) possui menos informagdes que o agente (segurado), que pode causar a
ndo existéncia de um equilibrio, com uma mudanga unilateral de comportamento. Como o
investidor ndo ¢ capaz de estimar precisamente a real probabilidade de o evento se
materializar (neste caso, a morte do individuo), o titulo deverad ser tarifado com um preco
médio para todos os titulos. No entanto, segurados com maior propensdao a morrer seriam
aqueles que investidores estariam mais interessados em adquirir seus titulos, uma vez que
poderiam receber maior retorno financeiro devido a morte prematura do segurado.
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Considerando que pessoas com algumas doengas severas, como o cancer ¢ a AIDS,
por exemplo, t€ém probabilidade mais alta de vir a falecer, o investidor gostaria de separa-las
de individuos sadios, oferecendo precos distintos de modo a induzi-los a se distinguir dos
demais por conta propria. Este mecanismo de sele¢do por parte de investidores poderia fazer
com que os individuos revelassem suas reais condi¢des de saide. Uma maneira hipotética de
selecionar os segurados seria encontra-los com suas doengas ja diagnosticadas.

Nao foram encontradas tdbuas de mortalidade para doentes, embora seja possivel uma
constru¢do empirica desde que haja disponibilidade de informagdes a respeito do tempo
decorrido entre o diagndstico de uma doenca especifica e o seu falecimento em decorréncia
desta doencga. Face a dificuldade de obter bases de dados com este propdsito, recorreu-se a
literatura médica a fim de se obter uma estimativa da expectativa de sobrevida de uma pessoa
com uma doenca grave. Para tanto, foram utilizadas as informacdes do projeto EUROCARE,
que estudou a sobrevivéncia por cancer em paises da Europa. Neste trabalho de Coleman et
al. (2003) ¢ feita uma analise detalhada de um estudo longitudinal com duragdo de 5 anos,
avaliando 1,8 milhdo de adultos e 24.000 criangas diagnosticados com céancer dos mais
diversos tipos entre 1990 e 1994 e acompanhadas até 1999. A estimativa da probabilidade de
morte que sera utilizada para ponderar as taxas de retorno foi obtida em Coleman et al. (2003)
com os dados do projeto EUROCARE-3 ¢ ¢é apresentada na Tabela 3, a seguir.

Tabela 3 — Distribui¢do categorizada de probabilidades de sobrevivéncia de tipos de cancer em homens e
mulheres na Europa, diagnosticados entre 1990-1994 e acompanhados até 1999.
Categorias de  Ponto médio da

probabilidade categoria Homens Mulheres Total
>80% 90% 2% 5% 4%
60-79% 70% 31% 45% 38%
40-59% 50% 25% 23% 24%
20-39% 30% 10% 12% 11%
<20% 10% 32% 14% 23%

Total 100% 100% 100%

Probabilidade Média de 42.2% 52.5% 47.8%

sobrevivéncia em 5 anos

Fonte: adaptado de Coleman et al. (2003).

A Tabela 3 apresenta os tipos de cancer em homens e mulheres por categorias de
probabilidade de sobrevivéncia em 5 anos, tempo de acompanhamento do estudo. Como
exemplo, tem-se que 32% dos tipos de cincer que ocorreram em homens no periodo
considerado tiveram probabilidade de sobrevivéncia dos individuos analisados inferior a 20%.
Para esta faixa de probabilidade de sobrevivéncia, 14% dos tipos de cancer ocorreram em
mulheres. Este fato sugere que esta doenca ¢ menos fatal em mulheres do que em homens.

Baseado nas informagdes da Tabela 3, chega-se a um resumo da probabilidade de
sobrevivéncia em 5 anos por género, ponderando tais probabilidades pelas frequéncias
observadas nos géneros. E possivel inferir que, em geral, 42,2% dos homens e 52,5% das
mulheres com cancer sobrevivem até 5 anos apds o diagnostico da doenca. Com base nesta
informacao, foi efetuada uma interpolagdo linear para avaliar as probabilidades anuais de
morte até o 5° ano da negociagdo e, efetuando uma extrapolagao linear, até o periodo maximo
de sobrevivéncia apds o 5° ano da negociacdo. Sup0Os-se que, nestas condi¢cdes, um homem
com cancer viveria no maximo mais 9 anos e uma mulher com cancer, 12 anos, a partir do
diagnodstico. Com a premissa de que a pessoa negocia o seguro de vida assim que descobre a
doenga (supondo que a finalidade da negociacdo do titulo é conseguir recursos para o
tratamento), repete-se o procedimento da se¢ao 5.2, utilizando as estimativas interpoladas e
extrapoladas das probabilidades de morte. Os resultados sdo apresentados na Tabela 4.
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Tabela 4 — TRE, ,, do death bond para os individuos simulados de diferentes idades de negociagdo (x + 20),
utilizando probabilidades de morte para doentes de cancer.

Idade de Negociaciao M Género F

20 185,57% 203,25%
(12,64%) (16,35%)

40 96,91% 107,39%
(8,71%) (11,18%)

60 39,67% 44,29%
(6,18%) (7,78%)

80 7,00% 6,66%
(4,73%) (5,75%)

100 -5,65% -7,77%
(4,17%) (4,97%)

Desvio-Padrio entre parénteses Fonte: céalculos dos autores.

Analisando a Tabela 4, ¢ possivel perceber o efeito da selecao adversa, de modo que
os retornos mais altos estdo associados aos jovens doentes, o perfil mais atraente, nesta
situagdo, para os investidores. Trata-se de um resultado esperado, visto que as probabilidades
de morte agravadas sdo justamente as associadas aos maiores retornos possiveis, dado que os
retornos sao monotonicamente decrescentes. Além disso, novamente as mulheres provéem
retornos mais altos do que os homens. Coleman et al. (2003) justificam a maior probabilidade
de expectativa de sobrevida da mulher devido ao fato de que os tipos de cancer mais comuns
em homens (pulmio e estomago) tém altas taxas de morte e os mais comuns em mulheres
(seios e utero) t€m taxas mais elevadas de recuperagao e sobrevivéncia.

As novas taxas de retornos esperadas apresentadas na Tabela 4 s3o mais altas e os
respectivos desvios-padrao sdo sensivelmente inferiores em relagao aos resultados obtidos na
Tabela 2. A medida que se negocia com individuos que descobrem a doenga mais tarde, tanto
os retornos esperados quanto as variancias associadas diminuem, porque ja ¢ esperado que
esses individuos venham a falecer quando forem mais velhos. Este ¢ o resultado que garante a
atratividade desse mercado por parte dos investidores.

O que se destaca de modo surpreendente ¢ a inversdo do perfil de interesse entre 60 e
70 anos: embora ja seja possivel aceitar a hipdtese (com 95% de confianca e supondo
normalidade) de que o retorno esperado pode ser considerado nulo, o retorno esperado para
um homem idoso ¢ mais alto do que para uma mulher idosa ¢ também com menor incerteza
associada. Esta situacdo estd relacionada ao fato de as mulheres com cancer possuirem uma
expectativa de sobrevida mais alta que o do homem, o que significa que o agravamento ¢
aplicado por mais tempo e em retornos ja menores, o que justifica tanto a diminuigdo da taxa
de retorno esperada quanto o aumento da incerteza associada a este indice.

6. Consideracoes Finais

Neste trabalho buscou-se analisar a viabilidade deste mercado do mercado secundario
de negociagdo de seguros de vida, por meio de simulagdes da tarifagdo primaria e secundaria
de seguro de vida, além de avaliar as possiveis falhas de mercado. Por meio de uma tabua de
uma mortalidade padrido, avaliaram-se taxas de retorno esperadas pelo investidor e,
considerando que se trata de um recebimento certo, porém com horizonte temporal incerto, os
desvios-padrdo associadas as taxas. As primeiras comparagdes entre os principais fatores para
a tarifacdo, género e idade, evidenciam inicialmente que se trata de um investimento de pouca
atratividade uma vez que apresenta taxas positivas, mas bastante reduzidas. Outra informacao
relevante ¢ que, independente do género, quanto mais idoso for o segurado, maior ¢ a taxa,
bem como had maior interesse em vidas femininas do que masculinas.

Avaliando uma situa¢do em que ¢ razoavel avaliar um aumento da probabilidade de
morte prematura, foi criado um cendrio baseado na literatura médica. Os resultados apontam
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para a alta atratividade do produto por parte dos investidores, uma vez que o death bond traz
taxas de retorno significativamente positivas e bastante altas, se comparadas com os resultado
obtido por meio da tdbua padrao do mercado utilizada no primeiro cenario. Portanto, ha
evidéncias de forte selecdo adversa neste mercado.

Deve-se ter cautela ao se fazer inferéncias quanto a validade destes resultados para
diferentes estagios da doenca. O cancer ¢ uma doenga que quando diagnosticada em estagios
tardios, pode apresentar menores probabilidades de cura. Para estudos futuros, pode-se pensar
na analise para outros tipos de doenga ou na modelagem mais refinada da curva de
probabilidade de morte, além de outras possibilidades de selecao adversa.
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