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’ RESUMO
A regulamentagao brasileira para aplicagdo do Teste de Adequaeao de Passivo (TAP) as provisoes técnicas em seguradoras exige que a
estimativa corrente seja descontada por uma estrutura a termo da taxa de juros (ETT]). Este artigo tem por objetivo analisar os resultados
do TAP, decorrentes da utilizagio de diferentes modelos de construgio da ETTJ: técnica de interpolagio por spline ctibico, 0 modelo
de Svensson (adotado pelo regulador) e 0 modelo de Vasicek. Para alcangar o objetivo proposto, as taxas negociadas nos pregdes da

* BM&FBOVESPA foram utilizadas para modelar a ETT]J que descontou os fluxos de caixa de uma seguradora. Os resultados indicam que:
(i) o TAP é sensivel 4 escolha do modelo utilizado na construgao da ETTF; (ii) essa sensibilidade aumenta com a longevidade do fluxo de
caixa; (iii) a adogdo de uma taxa a termo de longuissimo prazo (ultimate forward rate - UFR) para o mercado segurador brasileiro deveria
ser avaliada pelo regulador, com o propésito de estabilizar a trajetoria da curva de juros nos vencimentos mais longos. A provisio técnica
¢ um dos principais itens de solvéncia das seguradoras e o resultado do TAP é um importante indicador da qualidade dessa provisio, &
medida que avalia sua suficiéncia ou insuficiéncia. Nesse sentido, este artigo preenche um espago ainda pouco explorado na literatura
atuarial nac1ona1 apresentando as principais metodologias disponiveis para modelagem da curva de juros e uma aphcagao pratlca para
analisar o impacto de sua escolha no TAP. :

Palavras- chave: estrutura a termo da taxa de juros, International Financial Reporting Standards, pr0v1soes técnicas, teste de adequaqao
do passivo. : :

ABSTRACT
The Brazilian regulation for applying the Liability Adequacy Test (LAT) to techmcal provisions in insurance companies requzres that the
current estimate is discounted by a term structure of interest rates (hereafter TSIR). This article aims to analyze the LAT results, derived from
the use of various models to build the TSIR: the cubic spline interpolation technique, Svensson’s model (adopted by the regulator) and Vasicek’s
model. In order to achieve the objective proposed, the exchange rates of BM&FBOVESPA trading days were used to model-the ETT] and,
consequently, to discount the cash flow of the insurance company. The results indicate that: (i) LAT is sensitive to the choice of the model used
to build the TSIR; (ii) this sensitivity increases with cash flow longevity; (iii) the adoption of an ultimate forward rate ( UFR) for the Brazilian -
insurance market should be evaluated by the regulator, in order to stabilize the trajectory of the yield curve at longer maturities. The technical
provision is among the main solvency items of insurance companies and the LAT result is a significant indicator of the quality of this provision,
as this evaluates its sufficiency or insufficiency. Thus, this article bridges a gap in the Brazilian actuarial literature, introducing the main
methodologies available for modelmg the yleld curve and a pmctzcal application to analyze the impact of its choice on LAT. :

Keywords: term structure of interest mtes, International Financial Reporting Standards, technical provisions, lzahtltty adequacy test.
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1 INTRODUCAO

Em 2012, a despeito da retragdo no produto interno bruto
(PIB) nacional, os indicadores de expansio do mercado segu-
rador superaram todas as expectativas. As companhias segura-
doras demonstraram forte capacidade de geracdo de poupanga
interna, atingindo R$ 543,7 bilhdes em investimentos, o que

corresponde a 12,35% do PIB, e alcangaram uma receita anual
(seguros, previdéncia e capitalizagdo) de R$ 156,9 bilhdes (Su-
perintendéncia de Seguros Privados, 2013). A forte expansdo
do mercado, em termos de receitas anuais e representatividade
em relacdo ao PIB pode ser visualizada na Figura 1.
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Figura 1

Em decorréncia de sua representatividade econdmica e
das implicagdes sociais e politicas da atividade, no Brasil, as
companhias seguradoras estdo sujeitas a regulamentagio e fis-
calizagdo especifica da Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP).

A Lein. 11.638, de 28 de dezembro de 2007, dispoe que 6r-
gaos e agéncias reguladoras podem adotar os pronunciamen-
tos emitidos por entidades que tenham por objeto o estudo e a
divulgacdo de principios, normas e padroes de contabilidade.
Nesse sentido, a SUSEP emitiu a Circular n. 408, em agosto
de 2010, determinando que as seguradoras observem as Nor-
mas Internacionais de Contabilidade (International Financial
Reporting Standards — IFRS) na elaboragdo e apresentacio de
suas demonstra¢des financeiras consolidadas, adotando o pa-
dréo contabil internacional, na forma homologada pelo Comi-
té de Pronunciamentos Contabeis (CPC).

Um aspecto relevante para o ramo de atividade em andlise
neste artigo é o Pronunciamento Técnico CPC n. 11 - Con-
tratos de Seguro - e o pronunciamento derivado da IFRS n.
4 — Insurance Contracts —, que tem por objetivo especificar o

Participagao do setor de seguros em relagcdo ao PIB.

reconhecimento contabil para contratos de seguro. Segundo
Bostan (2011, p. 132, tradugdo nossa), “a introdugio da IFRS
4 gera, portanto, um forte impacto nio s6 na contabilidade,
mas, também, na gestdo dos ativos que constam no balango
das empresas de seguros”. Ao se referir & adogdo das IFRS
na Unido Europeia (1° de janeiro de 2005), Agliata, Maglio,
Ferron e Tuccillo (2011, p. 6, tradu¢do nossa) observam que,
ao adotar a IFRS n. 4, o regulador mostra a intengao de “re-
gular em unissono a avaliagdo dos ‘passivos das empresas de
seguros, de modo consistente com os pressupostos concei-
tuais de um modelo contabil inspirado pela visdo ‘Asset and
Liability™

O Pronunciamento Técnico CPC n. 11 institui, ainda, o
TAP, ou Liability Adequacy Test (LAT). Com o objetivo de re-
gular esse teste, a SUSEP publicou a Circular n. 410/2010 (pos-
teriormente revogada pela Circular n. 457/2012), que institui o
TAP para fins de elaboragdo das demonstragdes financeiras e
define regras e procedimentos para sua realizagao.

Lindberg e Seifert (2010, p. 235, tradugio nossa) explicam
que
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[...] em cada data de divulgagao do balango, a seguradora
deve avaliar se seus passivos reconhecidos sio adequados,
utilizando estimativas correntes dos fluxos de caixa futu-
ros decorrentes do cumprimento dos contratos de seguro
em vigor. Isso é conhecido como “teste de adequagdo de
passivos”. O teste deve considerar as estimativas correntes
de todos os fluxos de caixa contratuais, incluindo os cus-
tos oriundos do exercicio de direitos por parte dos clien-
tes e os custos associados a quaisquer opgdes e garantias
embutidas.

O TAP tem por objetivo verificar se as provisdes técnicas
constituidas pelas seguradoras, deduzidas das despesas de co-
mercializagio diferidas e dos ativos intangiveis relacionados
(net carrying amount), sdo suficientes para suportar o valor
presente liquido dos fluxos de caixa futuros de seus contratos
de seguro, descontados pela estrutura a termo da taxa de juros
(ETTYJ) - estimativa corrente. Assim, o TAP consiste no cal-
culo da diferenca entre a estimativa corrente e o net carrying
amount. Se a diferenca for positiva, estd caracterizada uma in-
suficiéncia no provisionamento da seguradora, que devera ser
imediatamente reconhecida.

O TAP nasceu no ambito das IFRS, cuja principal caracte-
ristica é basear-se em principios. O livre-arbitrio intrinseco a
essa contabilidade exige, em contrapartida, a responsabilidade
de justificar adequadamente os critérios adotados para susten-
tar as proprias escolhas. Dessa forma, padronizar as curvas de
juros, ou qualquer outro pardmetro, e disponibiliza-las para to-
dos os agentes contraria uma contabilidade baseada em prin-
cipios.

Os paises que aderiram as IFRS deram liberdade aos seus
reguladores para manter as regras locais nas publicagdes indi-
viduais. Assim, uma mesma empresa deve seguir as normas
internacionais para publicagio consolidada nos padrdes das
IFRS e, também, as regras locais para publica¢do individual nos
padroes de seu regulador. Em relagdo a ETTJ, a maioria dos
paises manteve sua discricionariedade.

Segundo Post, Griindl, Schmidl e Dorfman (2007, p. 251),

[...] se a volatilidade da situagdo patrimonial de uma se-
guradora também ird aumentar depende do regime con-
tabil adotado até a migragdo para o IFRS. Se a seguradora
passou de um regime de contabilidade muito conservador
(p. ex., o GAAP francés ou alemdo) para o IFRS, entdo,
a volatilidade do capital proprio certamente aumentara.
Em contraste com a contabilidade pré-IFRS, tanto os ati-
VOS como 0s passivos se tornam sensiveis a flutuacoes dos
pregos vigentes no mercado de capitais e a variagdes esto-
casticas dos custos associados ao exercicio de direitos por
parte dos clientes.

No Brasil, a SUSEP define a curva de juros a ser utilizada
no TAP. De qualquer forma, apesar das seguradoras brasileiras
utilizarem a ETT] da SUSEP para publica¢do individual, elas
deverio escolher e justificar essa escolha, bem como o modelo
para geragdo da curva de juros que serd utilizado na publicagdo
de suas demonstra¢des financeiras consolidada nos padrdes
das IFRS.

Nesse contexto regulatério, a ETT] passa a desempenhar
papel central na discussdo do TAP, pois é um dos componentes
mais sensiveis da metodologia do teste. Segundo Franklin Jr,
Duarte, Neves e Melo (2011, p. 2): “Um dos elementos mais
relevantes para o célculo do teste de adequacdo de passivos é
a estimagdo da estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) li-
vre de riscos, obtida a partir de instrumentos financeiros con-
siderados isentos de risco de crédito disponiveis no mercado
brasileiro”. Além da elasticidade do teste em relagdo a taxa de
juros, depara-se com um dilema de escolha, devido ao fato da
literatura especializada oferecer um leque de metodologias
possiveis para a extrapola¢do e interpolagdo das taxas de juros,
todas fundamentadas tecnicamente e amplamente adotadas
pelo mercado financeiro.

A ETT]J representa a taxa de desconto utilizada para men-
surar o valor do dinheiro no tempo. Estd sujeita a oscilagdes,
em razao das forcas de oferta e demanda de ativos, ou seja, o
mercado é um dos componentes envolvidos na formagido da
curva de juros. A Teoria do Mercado Segmentado, ou Market
Segmentation Theory, inicialmente proposta por Culbertson
(1957), fundamenta esse fato demonstrando que os agentes
tém preferéncias bastante definidas acerca dos prazos nos quais
desejam investir ou captar recursos, e sdo as forcas de oferta e
demanda pelos titulos com vencimento nessa regido que defi-
nirdo as taxas de juros que, por sua vez, formardo a ETT].

As provisdes técnicas, por sua vez, ndo tém essa caracte-
ristica (Mano & Ferreira, 2009). Ainda que a metodologia de
célculo das provisoes esteja alinhada ao conceito de estimativa
corrente, ao avaliar o passivo, por meio da projecio do fluxo de
caixa futuro dos contratos de seguro, seu fluxo é descontado
por taxas de juros contratuais ou taxas que atendam a uma vi-
sdo prudencial que pressupde o emprego de certo grau de pre-
caucdo na fixacdo de parametros, com o objetivo de preservar
a capacidade de solvéncia, que néo oscilam com o mercado de
titulos. E preciso observar, ainda, que as taxas de juros utiliza-
das na “precificacdo” de um contrato de seguro ndo sao compa-
tiveis com as taxas de juros utilizadas na precificacio dos titulos
de renda fixa, entre outros motivos, pois enquanto o primeiro
contrato ndo é negociavel (dificultando sua avaliagdo em ter-
mos de valor de mercado), o segundo goza de um mercado
liquido e regulamentado.

Dessa forma, ao submeter essas provisdes ao TAP, ficamos
diante de uma situacdo conflitante, onde o déficit de um perio-
do pode se seguir ao superavit do periodo seguinte, sem que o
risco de seguro com o qual essas provisdes foram dimensiona-
das para suportar tenha se alterado. Nesse caso hipotético, a in-
versao dos resultados do TAP seria explicada unicamente pela
oscilagdo natural da ETT]. O regulador europeu, European
Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA), dei-
xa claro seu entendimento sobre esse assunto: “A avaliacio das
provisdes técnicas e a posicao de solvéncia de um segurador ou
ressegurador ndo deve ser excessivamente distorcida pelas for-
tes flutuagoes da taxa de juros de curto prazo” (Committee of
European Insurance and Occupational Pensions Supervisors,
2010, p. 4).

Essa situagdo constitui um desafio para as seguradoras, que,
além dos riscos inerentes ao seu negocio, também precisam
saber avaliar a natureza e o comportamento da ETT]. Assim,
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neste estudo, busca-se responder a seguinte questdo: “A escolha
da metodologia de ETT] pode influenciar a conclusdo de sufi-
ciéncia ou insuficiéncia de provisao para fins do TAP?”.

Este artigo tem por objetivo geral analisar os resultados do
TAP decorrentes da utiliza¢do da técnica de interpolagéo por
spline ctibico, do modelo paramétrico de Svensson (que foi
adotado pelo 6rgao regulador) e do modelo de equilibrio uni-
fatorial de Vasicek na construgdo da ETTJ, que serd utilizada
para descontar o fluxo de caixa projetado (estimativa corrente)
das obrigages decorrentes dos contratos de seguros com uma
cobertura por sobrevivéncia.

Esta pesquisa se justifica porque o gap existente entre a vi-
sdo prudencial do célculo das provisdes e a visdo fair value do
teste de adequagio é ampliado, devido ao fato da ETT] ser um
dos componentes mais sensiveis do teste. Isso faz com que a
metodologia adotada na constru¢do da curva de juros adqui-
ra grande importancia nos resultados do TAP, pois o grau de
insuficiéncia ou suficiéncia de provisdo estara condicionado
a escolha do modelo para construgio da ETTJ. Entretanto,
outro modelo de ETT], igualmente legitimo, poderia ter sido
escolhido e, por consequéncia, chegar-se-ia a outro resultado
para o TAP. As reversoes de provisdes, no caso de superavit do
teste, e as constituicdes de provisdes, quando ocorre o déficit,

2 REFERENCIAL TEORICO

impactam o resultado da empresa e interferem na distribuigao
de dividendos e no recolhimento de tributos. Também sio
mencionadas em notas explicativas e comprometem a analise
de solvéncia da seguradora.

A provisdo técnica é um dos principais itens de solvéncia
das seguradoras e o resultado do TAP constitui um importante
indicador da qualidade dessa provisdo, @ medida que avalia a
suficiéncia ou insuficiéncia do provisionamento. Por esse mo-
tivo, as seguradoras precisam apresentar boa performance nos
testes de adequagao. Como a metodologia do TAP é sensivel a
ETTJ escolhida, as seguradoras tém especial interesse em co-
nhecer os modelos disponiveis para sua construgio e o impac-
to que essas escolhas produzem em seus testes de adequagio.
Nesse sentido, este artigo preenche um espago ainda pouco
explorado na literatura atuarial nacional, apresentando aos lei-
tores as principais metodologias disponiveis para modelagem
da curva de juros.

Este artigo é organizado como segue: apresentagao do re-
ferencial tedrico dos principais elementos que compdem o
TAP (segdo 2); descri¢do dos procedimentos metodologicos,
incluindo a base de dados e os parametros ajustados para os
modelos (se¢io 3); discussio dos principais resultados dos tes-
tes e das analises (secdo 4); e consideragdes finais (se¢do 5).

Nesta se¢do, apresentamos o referencial tedrico dos prin-
cipais elementos que compdem o TAP: as provisdes técnicas
ea ETT]J.

2.1 Provisoes técnicas.

Uma seguradora tem por finalidade oferecer garantias
aos riscos futuros, incertos e possiveis, que venham causar
prejuizos financeiros a seus segurados e participantes. Em
contrapartida, recebem, destes ultimos, os prémios ou as
contribui¢des ajustadas as respectivas garantias. Ao aceitar
esses riscos, as seguradoras assumem compromissos finan-
ceiros futuros que, em determinadas situagdes, podem extra-
polar, em varias vezes, seu exercicio fiscal. Para manutenc¢éo
da solvéncia, as seguradoras constituem provisdes técnicas,
que sdo reservas financeiras dimensionadas para fazer fren-

Tabela 1

te aos compromissos financeiros futuros oriundos dos ris-
cos assumidos. No Brasil, as provisdes técnicas, constituidas
pelas seguradoras, sdo delimitadas pelo Conselho Nacional
de Seguros Privados (CNSP) e regulamentadas pela SUSEP,
por meio de suas circulares. De acordo com o Decreto n.
66.408/1970, o atudrio é o profissional responsavel pelo cal-
culo das provisdes técnicas.

Este artigo delimita o estudo a estimativa corrente do fluxo
de caixa futuro das operagdes relativas as garantias de sobrevi-
véncia (planos previdencidrios) oferecidas pelas seguradoras.
Esse segmento de negdcio foi escolhido por abranger contratos
de longo prazo, onde os efeitos da ETT] sao mais percebidos. A
Tabela 1 apresenta a participagdo majoritaria, superior a 80%,
dessas reservas no provisionamento total das seguradoras para
o més de dezembro de 2013.

Provisionamento técnico feito pelo mercado segurador em dezembro de 2013

Provisao técnica

Saldo (R$ milhdes) Participacao (%)

Provisao matematica de beneficios a conceder”
Provisao matematica de beneficios concedidos
Provisao de excedentes financeiros

Demais provisoes técnicas

Total das provisoes técnicas

348,566 78,80
11,093 2,50
1,539 0,30
81,324 18,40

442,522 100,00

Fonte: SUSEP (2012).
M lnclui cobertura de risco em regime de capitalizacao.
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2.2 Estrutura a termo da taxa de juros.

A ETTJ éarelagdo entre as taxas spot de titulos zero cupom
e suas respectivas maturidades, incluindo as maturidades nas
quais inexistem titulos vencendo. Essa condi¢io faz da ETT]
um objeto ndo observavel, a medida que nao é possivel cons-
trui-la pela simples observagéo dos titulos negociados, sendo
necessario o desenvolvimento de um modelo que estime as
taxas para qualquer maturidade. As duas principais linhas de
pesquisa nessa area podem ser classificadas como modelos de
equilibrio, ou ndo arbitragem, e modelos estatisticos.

Os modelos de equilibrio, ou ndo arbitragem, tratam da
evolugdo de varidveis macroecondmicas, consideradas fun-
damentais para a explicacdo das taxas de juros. Quando en-
volvem apenas uma varidvel, sio denominados unifatoriais e
quando envolvem mais de uma variavel sao multifatoriais. A
estrutura do modelo impde restri¢oes de consisténcia interna,
que asseguram a inexisténcia de oportunidade de arbitragem
no mercado, especificando um processo gerador das taxas de
juros de curto prazo, normalmente na forma de um proces-
so de difusdo envolvendo equacio diferencial estocéstica para
variaveis de estado da economia, cujos parametros devem ser
estimados. Como resultado, o modelo produz um funcional
onde encontramos a relaio entre a taxa de juros e suas matu-
ridades para qualquer dia. Vasicek (1977) foi um dos pioneiros
a desenvolver modelos de equilibrio.

A familia de modelos estatisticos ndo faz uma interpre-
tagdo estrutural do problema, ao invés disso, define uma ex-
pressdo matematica que tenha a capacidade de descrever toda
a estrutura a termo da taxa de juros para determinada data
(cross-section). Os modelos estatisticos podem ser classifica-
dos como paramétricos e ndo paramétricos (spline), segundo o
Bank for International Settlements (2005, p. 6, tradugdo nossa),
“tais modelos podem ser classificados, em geral, como para-
métricos ou baseados em splines, sendo que cada abordagem
se situa de modo diferente no trade-off entre a flexibilidade
para representar as formas geralmente associadas a curva de
juros (goodness-of-fit) e a suavidade caracteriza as diversas re-
presentacoes”. A classe de modelos ndo paramétricos busca um
ajuste exato da curva de juros estimada com a curva de juros
observada, ou seja, a curva estimada passa exatamente pelos
pontos observados. Utiliza-se a técnica de spline, que conca-
tena um conjunto de fungdes, para a interpolagio, por partes,
dos pontos observados, sendo o spline ctibico (polindmio de
terceiro grau) o mais indicado, por produzir uma curva flexivel
e suave. Os modelos paramétricos ndo impoem o ajuste exato
da curva de juros estimada com a curva de juros observada, ou
seja, a curva de juros estimada é aquela que melhor descreve
as taxas observadas, sem necessariamente passar por elas. Para
isso, é definida uma fun¢do matematica parcimoniosa em seus
parametros, de facil implementagio, e que reproduza os for-
matos das curvas de juros previstas pela teoria econdmica. Os
parametros dessa func¢io sdo ajustados tendo por base os dados

observados, com o objetivo de sempre minimizar as diferengas
entre as taxas interpoladas e as taxas efetivamente observadas.
Os principais representantes dessa classe de modelos sdo Nel-
son e Siegel (1987) e Svensson (1994).

Nesta se¢do, apresentamos um representante de cada uma
das principais técnicas que a literatura especializada oferece
para modelagem da taxa de juros: o modelo paramétrico de
Svensson, a técnica de interpolagdo por spline ctibico e 0 mo-
delo de equilibrio unifatorial de Vasicek.

2.2.1 Modelo paramétrico de Svensson.

Os modelos de Nelson e Siegel (1987) e de Svensson
(1994), uma extensdo de Nelson-Siegel, sdo paramétricos,
em que uma fun¢do matemdtica, parcimoniosa em seus pa-
rametros e de facil implementac¢io, reproduz os formatos das
curvas de juros previstas pela teoria econdmica das expec-
tativas e da segmentagdo de mercado. Segundo o Bank for
International Settlements (2005, p. 9, tradu¢do nossa), esse
¢ 0 modelo preferido pelos bancos centrais, que informam
sua ETT] a ele, “para estimar a estrutura a termo das taxas de
juros, a maioria dos bancos centrais pesquisados adotaram
o modelo de Nelson e Siegel ou a versdo estendida sugerida
por Svensson”. Em outro artigo, publicado pelo Fundo Mo-
netario Internacional (FMI), Gasha, He, Medeiros, Rodri-
guez, Salvati e Yi (2010, p. 6, tradugio nossa) enfatizam que
os modelos de Nelson-Siegel (NSMs) estdo entre os modelos
preferidos: “NSMs e ATSMs figuram entre as classes de mo-
delos de fatores mais populares utilizadas por académicos,
analistas de mercado e profissionais dos bancos centrais”.
Além disso, o modelo adotado pela SUSEP para construir a
ETTJ do mercado segurador brasileiro foi o Svensson. Este
também é o modelo adotado pela Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (2010).
A SUSEP optou por ndo utilizar diretamente as curvas de
mercado, divulgadas pela Associagdo Brasileira das Entida-
des dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), para
ndo criar dependéncia de seu processo interno, mas adotar a
mesma metodologia e fazer o fitting proprio dos parametros
do modelo de Svensson (1994).

Mesmo sendo bastante flexivel, o modelo de Nelson-Siegel
ndo captura todas as formas que a curva de juros pode assumir,
principalmente aquelas que apresentam mais de uma mudanca
na inclinagdo ou na curvatura. Também se verifica a tendéncia
de produzir ajustes muito estaveis no longo prazo, dificultando
sua aderéncia a curvas mais instdveis nessa regido. Svensson
(1994) propds uma extensdo ao modelo que aumentou sua
flexibilidade, ao adicionar um segundo componente de médio
prazo, permitindo que se forme uma segunda corcova na for-
ma da curva de juros, porém, com fator de decaimento préprio.
Esse refinamento na flexibilidade da curva veio com o custo de
estimar mais dois parametros: 3, e A,. A formulagdo estendida,
ja considerando a dindmica temporal, é determinada por:

fr(@) = Py + Bore Mt + Byp Ayt Mt + By Ry, TeT T

1— et

5(1) = Bl,t + ﬂz,t [ ] + BS,t

AT

1— et

AT

1— ettt
- e_li'rt] + Bar [

— g A2tT
AgsT



Antonio Aurelio Duarte, Aldy Fernandes da Silva, Luciano Vereda Oliveira, Elionor Farah Jreige Weffort e Betty Lilian Chan

Nesse caso, 3, ¢ a componente de longo prazo que governa
o movimento de nivel da curva de juros; ., de curto prazo, go-
verna o movimento de inclinagdo da curva de jurose 3, e 3, de
médio prazo, governam o movimento de curvatura da curva
de juros. Por fim, A, e A, indicam a velocidade do decaimento
das componentes de médio prazo 3, e B, e em que maturidade
suas respectivas cargas atingem os valores maximos.

2.2.2 Técnica de interpolacdio por spline cubico.

Segundo Varga (2009), aabordagem puramente matematica
para estimacio das taxas de juros das maturidades nao observa-
das consiste em fazer a “ligacao” entre as taxas de juros das ma-
turidades, observadas por intermédio de polindmios algébricos
do tipo: P(x)=ay+ax+a,_x" 1 +-ta x™.

E possivel chegar a um ajuste tdo bom quanto se almeje
pela adigdo de mais graus a fungéo interpolante, pois sempre
é possivel obter um polinémio que passe por todos os pontos
de uma fungio definida em um intervalo (teorema da aproxi-
magao de Weierstrass). Entretanto, polindmios de alto grau sdo
muito instaveis, caracteristica indesejada para geracio de uma
curva de juros, o que restringe sua aplicacdo. Uma forma de
contornar esse problema é fazer a interpolagdo das taxas obser-
vadas por intervalos de vencimento (vértices), a fim de obter
grupos com poucos pontos e, por consequéncia, polindmios
de menor grau. Essa técnica de segmentacdo polinomial (pie-
cewise) é conhecida como spline, que, ao fazer a interpolagio
com varios polindmios de menor grau, diminui a instabilidade
da curva de juros.

Assim, a técnica de spline ctibico encaixa diferentes
polinémios de terceiro grau para cada segmento da curva de
juros, respeitando condi¢des de contorno que garantam a con-
tinuidade e a suavidade da aproximagio: nos vértices, onde
ocorrem as ligagdes entre os polindmios, a primeira derivada,
a segunda derivada e o resultado do polinémio anterior devem
ser iguais a primeira derivada, a segunda derivada e ao resulta-
do do polindmio posterior, respectivamente. Uma fungao poli-
nomial por partes pode ser representada da seguinte forma:
P,(x) para x, <x <x,

P,(x) para x,<x < x5
P(x)=4 Py(x) para x;<x<x,

Pﬂ_l{x) para x,_4 < x = x,

onde x indica as maturidades que estio sendo segmentadas
e P(x) é o polindmio seccionado cubico natural que representa
a taxa spot para qualquer maturidade:

Pi(x) = a; + bj(x —x;) + c;(x — xjjz +d;(x— xj}""
— 2
P/(x) = b; +2¢;(x — x;) + 3d;(x — x;)
P/'(x) = 2¢; + 6d;(x — x;)
Segundo Diebold e Li (2006, p. 340, tradugdo nossa), “por-
tanto, tais modelos fornecem um ajuste pobre para curvas de
juros que sdo planas ou tém caudas longas, o que requer uma

funcdo de desconto exponencialmente decrescente” A fim
de contornar o inconveniente de extrapolar taxas indefinida-

mente crescentes ou decrescentes, sugere-se a fixacdo da taxa
forward nesse periodo. A técnica de manter a taxa forward
constante entre os vértices ¢ conhecida como flat forward, bas-
tante conhecida e utilizada, inclusive, pelos técnicos do Banco
Central do Brasil (2014). Algebricamente, funciona como uma
progressdo geométrica onde a razio ¢ a propria taxa forward.
Segundo Varga (2009, p. 372), a técnica de ajustar a curva de
juros por flat forward “fixa vértices em taxas conhecidas e bus-
ca um ajuste exato por meio da decomposigao das taxas entre
os vértices por dia util, tomando taxas a termo constantes entre
quaisquer dois vértices” Assim, a parte interpolada da curva
¢ ajustada por spline cubico e a parte extrapolada perpetua a
taxa forward observada no ultimo periodo interpolado, ou seja,
mantemos constante a ultima inclinagdo observada na curva
de juros.

2.2.3 Modelo de equilibrio unifatorial de Vasicek.

Partindo da equagdo de precificacdo de um titulo zero
cupom em um mundo neutro ao risco e com o conhecimen-
to da lei de movimento da taxa instantanea de juros de curto
prazo r, Vasicek (1977) desenvolveu uma solugdo analitica (fe-
chada) para o prego de um titulo zero cupom P(t,T) e para
geracdo da ETT] R(t,T), que é uma fun¢io afim da variavel
de estado r:

P(t,T) = eA(+N-BTIn()

A(t,T) B(:T)

ReT)=-———+1— 7
onde

B(t,T) = Lo e
€

De acordo com essa formulacio, a ETTJ R(t,T) depende
de uma tnica variavel de estado, a taxa de juros instantanea
de curto prazo r, dos pardmetros a (taxa de reversio média), b
(taxa média no longo prazo) e o (volatilidade da taxa de curto
prazo) que governam o comportamento da variavel de estado
1, e do pardmetro A, que controla o preco de mercado do ris-
co. Assim, uma vez estimados os valores dos pardmetros (a,
b, o e \), o modelo faz a conexio entre as taxas de curto prazo
e as taxas de longo prazo, o que possibilita determinar toda a
ETT]. Backus, Foresi e Telmer (1998) discretizaram a formula
da geragao da ETTJ R(,T), onde A(t,T) e B(t,T) se apresentam
na forma de um processo recursivo que se inicia com A =B,
=0 e segue:

B.=1+abB, 4

- (’1 + gBr—i:}z

A, =A,_,+B,_,(1-a)b+ >
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A média e a variancia da taxa de juros R(t,T) sdo dadas por:

A(t,T) B(t,T)

ER(T)] == +——=b
2 2
e =(727) 1

O modelo de equilibrio unifatorial de Vasicek possui qua-
lidades analiticas e econOmicas interessantes, tais como a solu-

3 METODOLOGIA

¢do fechada para geragdo da ETT] e a precificagdo livre de ar-
bitragem de um titulo. Por outro lado, depende de um tnico
fator para ajustar a curva de juros e permite a geracdo de taxa
de juros negativa. Nesse aspecto, a curva de juros estimada é
apenas uma aproximagio da curva de juros observada e existe
uma dependéncia linear entre as taxas estimadas (Bolder, 2001).
Em seu conjunto, as propriedades que caracterizam o modelo
de equilibrio unifatorial de Vasicek fazem dele uma importante
ferramenta para gestao de ativos de renda fixa e seus derivativos.

Inicialmente, foi discutida a questdo do TAP, no ambito de
IFRS e da abordagem local. Na sequéncia, foi apresentada a téc-
nica de interpolagio por spline ctbico, o0 modelo paramétrico
de Svensson e o modelo de equilibrio unifatorial de Vasicek.
Por fim, foi realizada uma pesquisa quantitativa, utilizando as
taxas negociadas nos pregdes da BM&FBOVESPA, mercados
swap DI-IPCA e swap DI-IGPM, para estimagdo dos parame-
tros e construcdo da ETT] para cada um dos modelos apre-
sentados. Com base nessas ETT]Js, foi calculada a estimativa
corrente para fluxos de caixa tedricos, com diferentes perfis de
pagamento, a fim de analisar o efeito combinado da modela-
gem da taxa de juros com o perfil de pagamento no valor pre-
sente, descontado do fluxo de caixa. Dessa forma, foi viabiliza-
da a apresentagdo de um caso pratico, mostrando o impacto
dos modelos de ETTJ no célculo do TAP para uma carteira real
de seguros com cobertura por sobrevivéncia.

Para a execugdo dos testes, foram construidas 18 curvas de
juros e foram utilizados 6 fluxos de caixa. Testamos um total
de 6 fluxos para que o estudo tivesse uma base de compara-
¢do adequada, sem se tornar exaustivo. As curvas de juros
foram construidas de acordo com a seguinte metodologia:
cada um dos 3 modelos (spline cubico, Svensson e Vasicek)
foi posicionado em 3 datas distintas (29/06/2012, 29/12/2011
e 30/06/2011) e ajustado para 2 indexadores (taxas de cupom
IPCA e IGPM). Os fluxos de caixa foram divididos em 2 gru-
pos, que realizaram 2 testes distintos: 1) Fluxo de caixa tedrico,
onde o teste realizado teve por objetivo avaliar a sensibilidade
da estimativa corrente 8 modelagem da ETT] de cupom IPCA;
2) Fluxo de caixa observado, onde o teste realizado teve por
objetivo avaliar a sensibilidade do TAP & modelagem da ETT]
de cupom IGPM.

Para a modelagem estatica (cross-section) da curva de ju-
ros foram utilizadas as cota¢des dos contratos DI-IPCA e DI-
-IGPM dos dias 29/06/2012, 29/12/2011 e 30/06/2011, que
correspondem as datas de fechamento semestral das segurado-
ras, ocasido em que se publicam os resultados do TAP. Os ven-
cimentos dos titulos negociados nesses mercados sdo padro-
nizados e, para este estudo, utilizamos as maturidades de 1 a
39, 40, 48, 60, 72, 84, 96, 108, 120, 132, 144, 156, 168, 180 e 186
meses. Para a modelagem dinamica, que incorpora a dindmica
intertemporal das curvas de juros, foram utilizadas as cotagoes
semanais (quarta-feira) dos contratos DI-IPCA e DI-IGPM, no
periodo compreendido entre 21/09/2005 e 27/06/2012, para as
maturidades selecionadas de 1, 12, 18, 24, 30, 36, 48, 60, 72, 84,

96, 108 e 120 meses, totalizando 4.602 pontos observados (13
maturidades x 354 dias).

Os fluxos de caixa tedricos sdo “tipicos” do negocio,
ou seja, eles representam os principais perfis que os compro-
missos das seguradoras desenham ao longo do tempo. Admi-
tiu-se que a carteira segurada tenha um histdrico e uma massa
de participantes que possibilite a busca de um padrio a ser pro-
jetado nas entradas e saidas de seu fluxo de caixa. Assim, foram
simulados quatro fluxos com diferentes perfis, a saber:

+ FCT1) Participantes em fase de acumulagio que utili-
zam apenas parte do fundo acumulado para conversao
em beneficio de aposentadoria. A parte do fundo ndo
utilizada ¢ resgatada integralmente no momento da
conversao. Nesse fluxo, existe uma concentragao de
conversdo em torno do sexto ano e, consequentemente,
um esfor¢o de caixa devera ser feito pela seguradora
para responder aos resgates da parte nao convertida,
fazendo com que a curva de pagamento tenha um pico
nessa regido do grafico;

+ FCT2) Participantes em fase de acumulagio que utili-
zam apenas parte do fundo acumulado para conversao
em beneficio de aposentadoria. A parte do fundo ndo
utilizada é resgatada periodicamente, de forma nao
programada, ao longo do periodo de concessao. O fato
dos resgates da parte ndo convertida serem distribu-
idos ao longo do tempo provoca um achatamento na
curva de pagamentos, alongando o perfil da divida da
seguradora;

+ FCT3) Participantes em fase de acumula¢io que utili-
zam integralmente o fundo acumulado para conversao
em beneficio de aposentadoria. Esse fluxo possibilita
maior uniformizac¢do do perfil de pagamentos, pois faz
uma transi¢do suave entre o periodo de acumulagdo
e o de concessao de beneficios, no momento em que
transforma todo o fundo acumulado em pequenos
pagamentos que se dardo no longo prazo;

+ FCT4) Participantes em fase de concessdo de benefi-
cios. A curva de pagamentos para esse fluxo é monoto-
nicamente decrescente e representa o esgotamento da
PMBC com os pagamentos dos beneficios contratados.

O estudo para um caso real se apoia em um fluxo de
caixa observado, projetado para as obrigagdes decorrentes
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dos contratos de seguros com cobertura por sobrevivéncia.
A fim de preservar a identidade dos negocios da empresa
colaboradora, a geragdo do fluxo foi realizada pela prépria
empresa a partir de uma amostra de sua carteira e utilizando
premissas proprias. Foram selecionados dois fluxos de caixa
para o estudo de caso: FCO1) amostragem de participantes
ativos, em fase de acumulagdo, de uma carteira com garan-
tia de rentabilidade de juros de 6% ao ano, mais variagdo do
IGPM e tabua contratual AT49; e FCO2) amostragem de

participantes assistidos, em fase de concessao, de uma cartei-
ra com garantia de rentabilidade de juros de 6% ao ano, mais
variagdo do IGPM e tabua contratual AT55. Atualmente, os
planos com essas bases técnicas ndo sdo comercializados,
porém, as seguradoras ainda possuem um passivo relevante
das vendas realizadas no passado. Sdo justamente esses pas-
sivos que provocam os maiores déficits no TAP e nos quais
as seguradoras tém maior interesse. A Figura 2 traz o perfil
de pagamento dos fluxos de caixa.

Fluxo de Caixa Tedrico Fluxo de Caixa Observado
—FCT1
...... FCT2
===FCT3
— -FCT4
70 '
Maturidadeem anos Maturidade em anos

Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 2

3.1 Ajuste dos parametros do modelo Svensson.

Como a relagio funcional proposta por Svensson é nio line-
ar, a técnica de regressao ndo linear foi utilizada para estimar os
parametros por minimos quadrados nao lineares. Esse método
utiliza a derivada da soma do quadrado dos erros (SQE), em
relacdo aos pardmetros, para direcionar a busca por parime-
tros que minimizem a SQE. Néo existe uma solugdo fechada
para estimativa dos pardmetros e o processo ¢ iterativo. A cada
iteragdo, a diregdo da pesquisa serd orientada pelo algoritmo
de Marquardt. Esse algoritmo foi escolhido devido ao seu de-
sempenho na presenca de alta correlagdo entre os parametros
estimados; segundo Marquardt (1963, p. 439, tradugdo nossa):
“Embora ndo seja sempre possivel prever altas correlagdes en-
tre as estimativas dos pardmetros ao utilizar dados gerados por
um modelo nao linear, muitas vezes, um melhor planejamento
experimental pode reduzir substancialmente as correlagoes ex-
tremas quando elas ocorrerem” A escolha da condi¢do inicial
dos pardmetros é de extrema importincia para o resultado final
dessa busca, pois, sendo uma otimizagdo néo linear, pode-se

Perfil de pagamento dos fluxos de caixa.

encontrar um minimo local, quando o desejado é o minimo
global. Nesse contexto, a escolha adequada dos valores de par-
tida j& posiciona o algoritmo de busca na vizinhanc¢a do ponto
minimo, o que satisfaz as condi¢cdes econométricas do modelo.

Para defini¢do dos valores de partida, replicou-se a solugdo
adotada por Diebold e Li (2006) para estimacdo dos pardme-
tros do modelo de Nelson-Siegel, que “linearizou” a fungao
taxa spot s(t) pela fixagdo do pardmetro ndo linear A, e estimou
os parametros lineares {3, B, e f, por minimos quadrados or-
dinarios. Nesta pesquisa, foram arbitrados os parametros nio
lineares A e\, da fungio taxa spot s(t) de Svensson e estimados
os pardmetros lineares B, B,, B, e p, por minimos quadrados
ordinarios. O conjunto de valores de partida escolhido sera
aquele que conduzir a um coeficiente de determinagio ajusta-
do (r*) maior ou igual a 95%. A modelagem proposta é classifi-
cada como cross-section, pois utiliza a cotagdo da taxa de juros
observada em apenas um dia para estimar os pardmetros do
modelo. A Tabela 2 apresenta os pardmetros estimados para o
modelo de Svensson.

Tabela 2 Parametros estimados para o modelo de Svensson
Data Ref: 29/06/2012 Data Ref: 29/12/2011 Data Ref: 30/06/2011
Parametros
IPCA IGPM IPCA IGPM IPCA IGPM
B, 0,04590 0,04140 0,05370 0,05150 0,06150 0,05780
B, -56,02270 0,16750 0,01510 0,08270 0,06760 -0,09770
B, 56,40380 -0,14310 -0,08820 -0,06420 -0,04310 0,31110
B, -0,06560 -0,06710 -0,01890 -0,00592 -0,00763 -0,00398
A 7,51610 1,60850 0,82970 0,30900 0,27150 1,63120
A 0,13180 0,15280 0,14810 0,30900 0,27150 0,08180
SQE, , 9,48E-05 5,580E-05 8,848F-05 6,070E-05 1,732E-04 4,248E-05
1-SQE, /
e 10% 61% 1% 1% 13% 10%
SQEmirial

Fonte: Elaborada pelos autores.
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3.2 Ajuste dos parametros do modelo spline
cubico.

A solugdo do sistema de equagdes, que leva ao conjun-
to de polindmios interpolantes spline ctibico, pode ser obtida
por meio de algoritmos construidos para esse fim, facilmen-
te encontrados na literatura técnica sobre interpolagdo. Varga
(2000) apresentou um algoritmo de facil implementagdo em
Visual Basic e que pode ser transformado em uma fungio resi-
dente em planilha Excel.

Como descrito na Segdo 2.2.2, a parte interpolada da
curva é ajustada por spline ctbico, e a parte extrapolada
perpetua a taxa forward, observada no ultimo periodo in-

Tabela 3

terpolado, ou seja, ¢ mantida constante a tltima inclina-
¢do observada na curva de juros. A taxa forward é deter-
j— (:1-'-‘S‘E"-l.)r+1

T T {1+s,f ’onde: F A = taxa
forward de hoje para o periodo no futuro entre t e t+1
e S, = taxa spot de hoje para um titulo com vencimento
em t. A modelagem proposta ¢ classificada como cross-
-section, pois utiliza a cotagdo da taxa de juros observada
em apenas um dia para estimar os parimetros do modelo.
A Tabela 3 apresenta as taxas forward que foram fixadas
para extrapola¢do de cada uma das seis curvas ajustadas
por essa metodologia.

minada por: = 1 ¥ freen

Taxas para as Ultimas maturidades da curva de juros observada

Ultimas maturidades observadas

Data de Referéncia Taxa de Juros Flat Forward
14 anos 15 anos 15,5 anos

Cupom IPCA 4,35% 4,35% 4,35% 4,35%
29/06/2012

Cupom IGPM 3,83% 3,83% 3,83% 3,83%

Cupom IPCA 5,33% 5,33% 5,33% 5,33%
29/12/2011

Cupom IGPM 5,22% 5,22% 5,22% 5,22%

Cupom IPCA 6,13% 6,13% 6,13% 6,13%
30/06/2011

Cupom IGPM 5,98% 5,98% 5,98% 5,98%

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.3 Ajuste dos parametros do modelo Vasicek.

Por sua simplicidade e pelos bons resultados apresentados
para grandes amostras, utilizou-se o0 Método dos Momentos
para estimagdo dos pardmetros do modelo. Essa técnica estd
fundamentada no fato de que os momentos simples da amos-
tra sdo estimadores centrados dos momentos simples da po-
pulagdo e consistem, basicamente, em igualar os resultados
dos momentos da amostra com as respectivas equagoes dos
momentos da populagdo. Assim, a solugdo do sistema fornece
os valores dos parametros. Ajustamos os parametros das equa-
¢Oes geradoras da média e da variancia (primeiro e segundo
momento da populagdo, respectivamente) das taxas da estru-
tura a termo, de modo a minimizar as diferengas quadraticas
encontradas no confronto com a média e a variancia calcula-
das a partir das taxas observadas (amostra). Esse confronto se
da para cada uma das 13 maturidades selecionadas de 1, 12,
18, 24, 30, 36, 48, 60, 72, 84, 96, 108 e 120 meses, sendo que
cada maturidade é composta por uma série temporal de 354
observagbes semanais (quartas-feiras) compreendidas entre
21/09/2005 e 27/06/2012, totalizando 4.602 pontos observa-
dos. A técnica proposta possibilita a modelagem dindmica da
curva de juros ao capturar a dependéncia intertemporal que
possa existir na série observada.

Além disso, foi necessario escolher uma proxy para a taxa
instantanea de juros de curto prazo r, pois ndo se oferecem ti-
tulos com vencimento tdo curto para que se possa conhecer
sua taxa. De acordo com a metodologia da pesquisa, a base de
dados utilizada para ajustar os parametros dos modelos sdo as
taxas de juros cotadas no mercado de contratos swap DI-IPCA
e DI-IGPM negociados na BM&FBOVESPA. Esse mercado

oferece contratos com vencimentos padronizados e o mais cur-
to deles é negociado para um més, que sera usado como proxy
para taxa instantanea de juros de curto prazo r.

A minimizacio dos erros quadraticos ¢ realizada a partir
de uma condigao inicial, para o conjunto de parametros, e sera
submetida a um processo iterativo até que se encontre o ponto
minimo da func¢do erro. A cada iteragio, a dire¢do da busca
sera orientada por um algoritmo quasi-Newton. A escolha da
condicdo inicial dos pardmetros ¢ de extrema importancia para
o resultado final dessa busca, pois, sendo uma otimizagdo ndo
linear, pode-se encontrar um minimo local quando o desejado
¢ o minimo global.

De acordo com Backus et al. (1998), foram adotadas as se-
guintes premissas para geracao dos parametros iniciais do mo-
delo: o pardmetro b, a taxa média de curto prazo no longo pra-
z0 (taxa de equilibrio), serd inicialmente fixado pela taxa média
da série temporal das taxas de curto prazo para maturidade de
um més (nossa proxy para taxa de curto prazo r). O parametro
0, a velocidade de reversio a média, sera inicialmente fixado
como sendo a autocorrelagio de ordem 1 da série temporal das
taxas de curto prazo para maturidade de um més. O parametro
s, a volatilidade, saira da férmula incondicional da variancia o>
/ (1 - a*) quando igualada a variancia da série temporal das
taxas de curto prazo para maturidade de um més. O parametro
A\, o prego do risco de mercado, por controlar o prémio de risco
para investir em titulos de longo prazo (governa a inclinagdo
média da curva de juros), tera seu valor fixado quando fizer
a média estimada pelo modelo se igualar @ média observada
para as maturidades mais longas. A Tabela 4 mostra os para-
metros estimados para o modelo de Vasicek.
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Tabela 4 Parametros estimados para o modelo unifatorial de Vasicek
Taxa de Juros a b [ A
Cupom IPCA 0,97458 0,00553 0,00055 -0,02384
Cupom IGPM 0,87099 0,00456 0,00280 -0,06290

Fonte: Elaborada pelos autores.

4 RESULTADOS

Nesta se¢do sdo apresentados os principais resultados des-  entre 16 e 80 anos). Esse descolamento na trajetdria das curvas
te estudo. Pela analise do bloco de seis graficos, apresentados  ao longo das maturidades produz estimativas de taxas de ju-
na Figura 3, foram comparadas as curvas de juros estimadas  ros persistentemente diferentes por um longo periodo; (ii) as
pelos modelos (Svensson, spline cubico e Vasicek), que serdo  taxas estimadas pelos modelos apresentam diferencas que, de-
utilizadas no calculo das estimativas correntes, para as matu-  pendendo do perfil de pagamento a ser descontado, tém o po-
ridades de 1 a 80 anos. Apds sua inspecdo, observou-se que:  der de interferir nos resultados da estimativa corrente; (iii) os
(i) as diferengas no tragado das curvas da parte interpolada  modelos produzem curvas de juros com trajetdrias proprias
(maturidades entre 1 e 15 anos) da estrutura a termo se pro-  que dependem, exclusivamente, da arquitetura empregada em
pagam e sdo amplificadas na parte extrapolada (maturidades  sua construgao.
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Fonte: Elaborada pelos autores.
Figura 3 Conjunto de curvas de juros ajustadas.
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4.1 Estimativa corrente dos fluxos de caixa
teoricos.
Nesta secdo sdo mostrados os fluxos de caixa tedricos
descontados pelas taxas da ETT] construida de acordo com
os trés modelos discutidos na Se¢do 2.2 (essas curvas de ju-

ros podem ser visualizadas na Figura 3), o que permite ob-
servar o impacto que a modelagem da taxa de juros produz
na estimativa corrente dos compromissos financeiros futu-
ros (cobertura por sobrevivéncia). Os resultados sdo apre-
sentados na Figura 4.

Data Ref Fhrxo de Caixa (em RS milh&es)
29/06/2012 | FCT1 | FCT2 | FCT3 | FCT4
CIPCA-DI-M1| 8138 | 5873 | 6873 779.5
CIPCA-DI-M2| B17.7| 6113 | 7034 | 7809
CIPCA-DI-M3 | 638.5| 3639 | 479.9| 6509 g
. — Coef. Variagio
Amplimde 1793 2473 223,5) 1301
------ Prazo Médio
Meédia 7567 | 5208 | 623,5| 737.1
Coef. Variagio | 23.7%| 47.3%)| 35.8%]| 17.6%| | , , , ,
Prazo Meédio 13.1 333 252 10.0 FCT1 FCT2 FCT3 FCT4
Data Ref Fhixo de Caixa (em RS milhdes) i
29/12/2011 | FCT1 | FCT2 | FCT3 | FCT4
CIPCA-D2-M1| 7404 | 4897 | 5985 | 7256
CIPCA-D2-M2| 7426 | 4996 | 6055 7262
CIPCA-D2-M3 | 6753 | 386,7| 5082 6828
— Coef. Variagdo
Amplitnde 673 1129 973 434
------ Prazo Medio
Media 7194 | 4587 | 5708 7115
Coef Variagio | 9.4%| 24.6%| 17.0%| 6.1%] , , , ,
Prazo Médio 13.1 333 252 10.0 FCT1 FCT2 FCT3 FCT4
Data Ref Fhixo de Caixa (em RS milhdes)
30/06/2011 | FCT1 | FCT2 | FCT3 | FCT4
CIPCA-D3-M1| 6724 411,6| 5232 6727
CIPCA-D3-M2| 6803 | 427,0| 5363 | 676,9
CIPCA-D3-M3| 5622 | 317.0| 421.2| 5841 o
. — Coef. Variagdo
Amplitnde 1182 | 110,0| 1151 928
------ Prazo Médio
Media 6383 | 3852 4936 6445
Coef Variagio | 18,5%| 28.5%)| 23.3%| 14.4%| , , , ,
Prazo Medio 131 333 252 10.0 FCT1 FCT2 FCT3 FCT4
Fonte: Elaborada pelos autores.
Figura 4 Estimativa corrente (cupom IPCA) dos fluxos de caixa tedricos.

Os resultados apresentados na Figura 4 foram segmentados
em 3 tabelas, tendo por base as datas de referéncia usadas para
modelagem das curvas de juros: 29/06/2012 (D1), 29/12/2011
(D2) e 30/06/2011 (D3). As tabelas foram arranjadas em 3 li-
nhas e 4 colunas, com as linhas indicando o modelo de ETT]
utilizado para descontar o fluxo (Svensson (M1), spline ctibico
(M2) e Vasicek (M3)) e as colunas indicando o perfil do flu-
x0 de caixa tedrico que foi descontado (FCT1, FCT2, FCT3 e
FCT4). Assim, cada tabela oferece um conjunto de 12 estima-
tivas correntes para cada uma das datas utilizadas na geragdo

das curvas de juros. Como os fluxos de caixa sdo teoricos, eles
podem se ajustar a qualquer data de referéncia.

Foram realizadas 2 andlises: uma vertical, no sentido dos
fluxos de caixa, verificando a sensibilidade da estimativa cor-
rente a escolha do modelo da curva de juros, e outra horizontal,
no sentido dos modelos, verificando a sensibilidade da estima-
tiva corrente a escolha de um perfil de pagamento.

A andlise vertical dos resultados para o dia 29/06/2012 in-
dica que a estimativa corrente ¢ sensivel a escolha do modelo.
Observamos que a amplitude variou entre 130,1 milhdes (coe-
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ficiente de variagdo 17,6%) e 247,3 milhdes (coeficiente de va-
riacdo 47,5%). Uma dispersdo dessa magnitude indica que, por
um lado, a estimativa corrente calculada com as taxas do mo-
delo posicionado na ponta inferior da amplitude poderia ser
acomodada dentro de um passivo constituido pela seguradora
(NCA) sem gerar insuficiéncia de provisdes (TAP). Por outro,
a estimativa corrente calculada com as taxas do modelo po-
sicionado na ponta superior da amplitude, poderia extrapolar
o passivo constituido, indicando a insuficiéncia das provisoes.
Ou seja, poderiamos ter uma inversio no resultado do TAP,
dependendo do modelo escolhido para construgiao da ETT].
A principal conclusdo da andlise horizontal (em relagio a
sensibilidade dos resultados a escolha dos modelos) para o dia
29/06/2012 pode ser visualizada no grafico anexado a tabela da
Figura 4: a correlagdo existente entre o perfil do fluxo de caixa,
na medida de seu prazo médio, e a dispersdo da estimativa cor-
rente provocada pelos modelos, na medida do coeficiente de
variagdo. Essa relacdo direta entre as medidas indica que o im-
pacto da escolha do modelo na estimativa corrente sera maior

quando o perfil do fluxo de caixa for mais longo. Assim, pode-
-se concluir que fluxos de caixa com concentragido de paga-
mentos nas maturidades mais longas (perfil longo) sofrem, de
forma mais intensa, o efeito das taxas de juros modeladas por
técnicas diferentes. Esse efeito é agravado pelo descolamento
que pode ocorrer entre as trajetorias das curvas de juros nas
maturidades extrapoladas (mais longas).

As andlises para as datas de referéncia 29/12/2011 e
30/06/2011 procedem de modo andlogo e, pela simetria dos
resultados apresentados na Figura 4, foram obtidas conclusoes
semelhantes & analise da data de referéncia 29/06/2012: a es-
timativa corrente ¢ sensivel a escolha do modelo utilizado na
construcdo da ETT] e essa sensibilidade aumenta com a longe-
vidade do fluxo de caixa que estd sendo descontado.

Em seguida, foi analisado o efeito que a mudanga na data
de referéncia tem na estimativa corrente. A Tabela 5 apresenta
os resultados da estimativa corrente por data de referéncia e
perfil de pagamentos. A partir da Figura 4, extraiu-se a estima-
tiva corrente da linha “média’”

Tabela 5 Estimativa corrente (cupom IPCA) dos fluxos de caixa tedricos
Estimativa Corrente (R$ milhdes) FCT1 FCT2 FCT3 FCT4
Data Referéncia 1 - 29/06/2012 756,7 520,8 623,5 737,1
Data Referéncia 2 - 29/12/2011 719,4 458,7 570,8 711,5
Data Referéncia 3 - 30/06/2011 638,3 385,2 493,6 644,5
Amplitude 118,4 135,6 129,9 92,6

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados da Tabela 5 indicam que a estimativa corren-
te é sensivel a escolha da data em que a ETT] foi construida.
De fato, como os fluxos de caixa nio se alteraram e foi utilizada
uma curva de juros tipica, construida com base nas taxas cota-
das em cada uma das trés datas de referéncia, as diferencas se
devem a oscilacdo que o mercado de renda fixa e seus derivati-
vos apresentaram ao longo do tempo. Pode-se dizer que mes-
mo que os compromissos futuros projetados (fluxos de caixa)
de uma seguradora néo se alterem de uma data para outra (hi-
potese simplificadora), a estimativa corrente sera um valor in-
certo, pois depende dos fatores macroecondmicos (expectativa
de inflagdo, nivel de atividade econdmica e outros) vigentes na
data em que a ETT], utilizada para descontar o fluxo de caixa,
for construida.

Por fim, a anélise dos resultados indica que: (i) a estimativa
corrente é sensivel a escolha do modelo utilizado na constru-
¢do da ETTY; (ii) essa sensibilidade aumenta com a longevida-
de do fluxo de caixa que esta sendo descontado; (iii) a estima-

tiva corrente é um valor incerto no tempo, dado que a ETT]
depende dos fatores macroeconémicos vigentes na data de sua
construgao.

4.2 Teste de adequacio de passivo dos fluxos de
caixa observados.

Com o intuito de analisar o impacto que a modelagem
da taxa de juros produz na estimativa corrente dos com-
promissos financeiros futuros decorrentes das garantias
oferecidas nos seguros com cobertura por sobrevivéncia,
aplicou-se o TAP. Assim, foram descontados os fluxos de
caixa observados (descritos na se¢do 3) pelas taxas da ETT]
construida de acordo com os trés modelos discutidos na
se¢do 2.2, comparados com as respectivas provisdes técni-
cas constituidas (dado que se trata de uma carteira de se-
guros real).

A Tabela 6 mostra os resultados da estimativa corrente do
fluxo de caixa projetado.

Tabela 6 Estimativa corrente (cupom IGPM) dos fluxos de caixa observados em 29/12/2011

Estimativa Corrente (R$ mil) FCO1 FCO2
CIGPM-Svenson 1.636.254 95.972
CIGPM-Spline Cubico 1.653.525 96.649
CIGPM-Vasicek 1.254.362 78.385
Amplitude 399.163 18.264
Média 1.514.714 90.335
Coef. Variacao 26,4% 20,2%
Prazo Médio 23,5 16,5

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Como pode ser observado na Tabela 6, a estimativa cor-
rente descontada pela taxa modelada por spline cubico se
encontra na ponta superior da amplitude para os dois fluxos,
enquanto a estimativa corrente descontada pela taxa mode-
lada por Vasicek se encontra na ponta inferior da amplitude,
para os dois fluxos também. Isso sugere que o modelo spline
cubico seja mais conservador que os demais modelos testa-
dos. Como os testes ndo foram exaustivos e/ou nao foram
provados algebricamente, nio se pode afirmar que o modelo
spline cubico seja sempre mais conservador, mas apenas que
hd indicios. Também foi verificado que a carteira de parti-
cipantes ativos (FCO1), que tem perfil de pagamentos mais

longo (prazo médio de 23,5 anos), apresentou dispersao
maior (coeficiente de variagdo 26,4%) do que a carteira de
participantes assistidos, que tem perfil de pagamentos mais
curtos (prazo médio de 16,5 anos) com coeficiente de varia-
¢do de 20,2%. Da mesma forma, os resultados sugerem que
fluxos de caixa com concentragdo de pagamentos nas ma-
turidades mais longas (perfil longo) sofrem, de forma mais
intensa, o efeito da escolha do modelo de taxa de juros. Esse
efeito é agravado pelo descolamento que pode ocorrer entre
modelos, relativo a trajetoria das curvas de juros nas maturi-
dades extrapoladas (mais longas).
Finalmente, a Tabela 7 sintetiza os resultados do TAP.

Tabela 7 Teste de adequacao de passivo dos fluxos de caixa observados em 29/12/2011

Teste de Adequacao de Passivo (R$ mil) FCO1 FCO2
PBM + PEF 1.432.688 64.787
Provisdes Técnicas PIC + PDA 93.058 31.746
NCA 1.525.746 96.533
Svensson 1.636.254 95.972
Estimativa Corrente CSpline 1.653.525 96.649
Vasicek 1.254.362 78.385

. _ Svensson -110.507 561

lf;ssis(;i? '?ggr:iiz? gsetil:r?::il\\//: .Corrente CSpline 127779 -1e
Vasicek 271.384 18.148

Fonte: Elaborada pelos autores.

A analise da estimativa corrente ja havia mostrado que o
modelo spline ctibico foi o mais conservador e, por esse mo-
tivo, seria esperado que seu fluxo descontado exigisse mais
recursos da empresa no TAP, o que realmente aconteceu. O
mesmo raciocinio pode ser aplicado ao modelo de Vasicek,
que, por ser menos conservador, deveria exigir menos recur-
sos da empresa. A conclusdo mais importante desse teste é
que a escolha do modelo utilizado para estimar a ETTJ pode
inverter o resultado do TAP. Para o fluxo de caixa dos partici-
pantes ativos (FCO1), os modelos de Svensson e spline ctibico

5 CONSIDERACOES FINAIS

indicam uma insuficiéncia de provisdo, enquanto o modelo
de Vasicek aponta uma suficiéncia. Para o fluxo de caixa dos
participantes assistidos (FCO2), o modelo spline ctibico indica
uma insuficiéncia de provisdo, enquanto os demais apontam
uma suficiéncia.

A andlise dos resultados indica que: (i) o resultado do
TAP ¢ sensivel a escolha do modelo utilizado na construcao
da ETT]J; (ii) o TAP é um valor incerto no tempo, dado que a
ETTJ depende dos fatores macroecondmicos vigentes na data
de sua construcao.

De acordo com a metodologia utilizada neste estudo, o efei-
to da escolha entre os modelos spline ctibico, de Svensson e de
Vasicek foi analisado para ajustar a curva de juros (ETTJ), na
estimativa corrente das obrigagoes atuariais e no TAP.

Os resultados sugerem que: (i) o TAP é sensivel a escolha
do modelo utilizado na construgio da ETTJ; (ii) essa sensibi-
lidade aumenta com a longevidade do fluxo de caixa, & me-
dida que a estimativa corrente ¢ sensivel ao prazo médio dos
pagamentos inerente ao fluxo; (iii) o TAP é um valor incerto
no tempo, dado que a ETT] depende dos fatores macroecono-
micos vigentes na data de sua construgio.

A adogido de uma taxa a termo de longuissimo prazo (ulti-
mate forward rate - UFR) para o mercado segurador brasileiro,

aos moldes do mercado europeu, deveria ser avaliada pelo re-
gulador. Entende-se que a inclusdo de um atrator de longo pra-
zo nos modelos utilizados para construgio da ETTJ, além de
incorporar propriedades macroecondmicas importantes, esta-
biliza as trajetérias das curvas de juros quando entram na re-
gido das maturidades extrapoladas, diminuindo a discrepancia
dos valores descontados por modelos diferentes. As variaveis
macroecondmicas mais importantes na formacio da UFR sdo
ainflaco e os juros reais esperados no longo prazo, sendo que,
do ponto de vista tedrico, pode-se considerar pelo menos mais
dois componentes: o prémio a termo nominal de longo prazo
(a rentabilidade adicional que um investidor exige para trocar
uma posi¢ao de curto prazo por outra de longo prazo) e o efei-



Antonio Aurelio Duarte, Aldy Fernandes da Silva, Luciano Vereda Oliveira, Elionor Farah Jreige Weffort e Betty Lilian Chan

to convexidade nominal esperados de longo prazo (um efei-
to puramente técnico que representa a relagio ndo linear que
existe entre a taxa de juros e o prego de um titulo). A avaliagdo
de provisdes técnicas, com valores projetados em um horizonte
de tempo tdo distante, justifica a adogdo desse pardmetro que,
apesar de controverso, é economicamente defensavel e equaliza
as premissas financeiras de longuissimo prazo. Dada a abran-
géncia desse assunto e o espago excessivo que sua abordagem
demanda, optou-se por esta breve discussdo para que o leitor
tenha ciéncia de sua importincia nesse contexto.

Reforgam, portanto, os resultados obtidos, o alerta em re-

lagdo a escolha do modelo mais apropriado para obtencdo da
taxa a ser utilizada no teste de adequacio do passivo, & medi-
da que pode afetar severamente os indicadores de solvéncia e
performance das seguradoras. Para propésitos de contabiliza-
¢ao, tal escolha ¢é critica e confirma a necessidade de justificar
adequadamente os critérios que guiaram o reconhecimento
e a mensuracdo dos elementos, sobretudo em uma contabi-
lidade baseada em principios, como ocorre com as IFRS, nas
quais a discricionariedade permitida ao preparador acarreta,
em contrapartida, a responsabilidade de justificar adequada-
mente os critérios adotados para sustentar as escolhas.
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