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1. Apresentacio do tema e objectivos da licdo

Parafraseando John Kenneth Galbraith (1978) € hoje evidente que o mundo em geral € a
economia em particular se encontram na Era da Incerteza. Tudo o que se tinha por adquirido
na filosofia, na economia, na sociedade, nas relagdes entre as nagdes e na politica, revelou-se
efémero, incerto e arriscado. Os acontecimentos que desde ha alguns anos tém abalado a
historia e o mundo confirmam a justeza das apreciagdes de Galbraith e obrigam a uma séria
revisdo dos conceitos estabelecidos.

O objectivo da nossa aula é o de apresentar aos alunos do Mestrado em Actuariado e Gestéo
de Riscos Financeiros uma visdo integrada da problematica da reforma, que comporta uma

analise dos riscos que podem afectar os rendimentos de reforma e a sua cobertura através de
Planos de Pensdes de empresas, € um estudo da utilidade dos Fundos de PensGes na
mutualizacfio dos riscos de solvéncia, através de técnicas de imunizagio dos riscos activos e
passivos.

No que diz respeito as decisdes de consumo e poupanga, os individuos agem cada vez mais
em fungfo de critérios de curto prazo, porque menos incertos em resultados.

A taxa de poupanga, base da acumulag8o de capital nas décadas de 50 e 60, diminuiu
acentuadamente nos principais paises industrializados, embora o aumento da esperanga de vida
nos escaldes etarios mais avangados pudesse configurar um comportamento mais favoravel a
poupanga.

O desemprego, para além dos seus aspectos anti-sociais, lanca na dependéncia do Estado
trabalhadores vahdos cada vez mais novos e por tempo cada vez mais longo. Os efeitos
negativos sobre os gastos sociais so duplos: aumento das transferéncias do Estado para as
familias e diminuigéo das receitas.

As pensdes de reforma, apesar do seu baixo nivel de aquisi¢do, tendem a pesar cada vez mais
no rendimento disponivel das familias e a influenciarem negativamente a respectiva capacidade
de poupanga.

SUMAGREG.DOC\24-Jan-94\16:01



S

Pag. 4/60

A Seguranga Social, um dos pilares da politica de redistribui¢io de rendimentos do Estado
} Providéncia esta a ser posta em causa, devido as incertezas sobre a evolugiio demografica e o
E emprego. Por todo o lado se levantam duvidas sobre a possibilidade de o Estado continuar,
| através da cobertura do défice das receitas por via orgamental, a assegurar um rendimento
’ certo aqueles que, apos uma vida de trabalho e aforro obrigatorio', ndo tém outro rendimento
para além do que lhes ¢ proporcionado pelo sistema publico de reformas.

Como em todas as decisOes de optimizagdo, existe um equilibrio entre rendimentos € custos
marginais inerentes a reforma complementar que deixa o individuo num estado de indiferenga.
A questdo central, € saber qual o papel das empresas e dos cidaddos individualmente na
procura de um optimo de Pareto que satisfaga minimamente os intervenientes no processo de
renovagio do sistema de reformas (Estado, Empresas e Individuos).

O recurso aos Planos € Fundos de PensGes, como instrumentos respectivamente de preparagio
e de fundeamento de beneficios de reforma concedidos pelas empresas, sio uma das respostas

possiveis para se ultrapassarem as dificuldades inerentes a crise actual do sistema publico de
reformas.

Quando os individuos passam a situagio de reforma, desejam garantir a manutengio do seu
nivel de vida, através da obteng@o de um rendimento de substitui¢do do tltimo salario
enquanto activos. Como forma de fundeamento de responsabilidades por pensdes
complementares de reforma, pode dizer-se que a utilidade dos Fundos de Pensdes tem a ver
com a garantia desse rendimento de substitui¢do para os beneficiarios activos das empresas
que patrocinam Planos de PensGes. Para além disso, e no caso de existir a integracio de
beneficios concedidos pelas empresas, com os beneficios do sistema de reformas de base da
Seguranga Social, os planos de pensGes constituem um seguro contra riscos de rendimento de
reforma, uma vez que as eventuais redugdes da penséo de base sdo compensadas por
acréscimo idéntico de pensdo complementar.

Existem dois tipos de riscos especificos’ que podem afectar a solvéncia dos Fundos de
Pensdes:

e riscos financeiros (rendimento e capital).
¢ riscos de mortalidade (ou de sobrevivéncia).

! A contribuigdo para a Seguranga Social pode ser considerada uma forma de poupanga obrigatéria
% Por oposigdo ao risco sistemético da economia que afecta todos os agentes.
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Os primeiros afectam essencialmente o activo do Fundo de PensGes e os segundos incidem, no

passivo do fundo, sobre o valor actuarial das responsabilidades por pensdes garantidas.

; « No que diz respeito aos riscos financeiros existem técnicas de gestdo financeira que

| permitem efectuar o matching das responsabilidades dos fundos gragas a realizaggo de
aplicagdes financeiras de cobertura nas quais a taxa de rendimento deve ser idéntica & taxa
actuarial utilizada na avaliagdo de responsabilidades. Uma das técnicas € a da dedicagio da
carteira de activos a carteira de responsabilidades, que € um método de caseamento
perfeito entre fluxos de recebimentos e de pagamentos. No entanto a sua rigidez torna o
método bastante inflexivel.

A outra é a da imunizagio de activos e passivos. O objectivo da imunizagdo € o de garantir
que o valor dos activos de cobertura nunca sera inferior, em qualquer momento, ao valor
das responsabilidades actualizadas, o que equivale a dizer que a situagdo liquida do Fundo
nunca sera negativa.

o Quanto aos riscos de mortalidade, o seu tratamento e gestao dependem da adequac@o das
tabuas de mortalidade legais utilizadas a realidade do grupo seguro, normalmente fechado.
E uma variavel exogena, fora do controlo do gestor do fundo e as perdas técnicas dai
decorrentes constituem perdas excepcionais a serem amortizadas durante o periodo de
vida activa dos trabalhadores.

Apos esta introdugfo ao tema, a aula vai ser organizada da seguinte maneira: o ponto 2
apresenta o enquadramento macroeconomico que condiciona a poupanga das familias numa
optica de ciclo de vida, ou seja, considera-se que 0 comportamento dos individuos neste
dominio tem como objectivo maximizar a esperanga da utilidade do consumo intertemporal em
todo o horizonte de vida, integrando como fonte de financiamento do consumo futuro os
rendimentos provenientes quer da poupanga acumulada quer da riqueza actuarial da Seguranca
Social. '

Este tema é retomado no ponto 3 mas aqui a nivel microeconémico através da funggo de
utilidade do consumo/poupanga, a partir dos trabalhos de Ando e Modigliani (1963); tenta-se
ai averiguar nomeadamente o efeito das variaveis de rendimento em ciclo de vida, penses da
Seguranga Social’ e das pensdes complementares de planos de pensdes, sobre a poupanca dos
individuos.

3 Conceito introduzido por Feldstein.(1974)
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Existindo riscos de reducio de beneficios de reforma, os planos de pensdes adquirem o
estatuto de um seguro contra esses riscos. Esta ideia ¢ analisada no ponto 4 com a integragdo
desses planos na cobertura de riscos de reforma estabelecendo-se a ponte com o problema do
valor de mercado da empresa. Recorre-se & teoria das opgdes e aos trabalhos de Merton e

outros (1987) e de Sharpe (1976) para perceber a logica da integrago dos planos de Pensdes
na Optica da empresa.

A gestdo de Fundos de Pensdes no que diz respeito a garantia das responsabilidades assumidas
pela empresa que institui um plano de pensdes e os aspectos da imunizagdo sdo objecto do
ponto 5. S#o aqui estudados o modelo deterministico de imunizagéo de Redington (1952) e a
versdo estocastica de Boyle (1978).

Como forma de ajudar o estudante na compreens&o de alguns dos instrumentos da analise,
incluimos em capitulo anexo, nogdes fundamentais sobre algumas das matérias tedricas de
base, necessarias & compreensdo do problema tratado nesta aula.
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2. Enquadramento da problematica das reformas

2.1 O rendimento disponivel das familias

Ao abordar-se o tema do rendimento de reforma, proveniente ou de poupanga acumulada, ou
de um instituigio pagadora, tratamos necessariamente de uma componente do rendimento
disponivel das familias, em crescimento, como se pode constatar no Quadro 2.1.

QUADRO 2.1 - RENDIMENTO DISPONIVEL DAS FAMILIAS

TransferéncinsInternas | 1368 2447 3865 5477 g0 12196 14809
Indice (Base 100=1980) 100 17887  282.53 40037 63891 89152  1,082.53
Prestagbes de reforma 382 R L 157.9 2252 3Bl - 40

' Indice (Base 100=1980) 100 16903 2523 4134 5895 8688  1099.5
Transferéneias Pxternas. | 537 215 3303 395.6 520.6 6383 6603
Indice (Base 100=1980)|  100.00 40037 59646 73669  969.46 1,188.64 122961
Rendimento Pessoal s heSe . WS 4iha 56616 TS5 . 91057
Indice (Base 100=1980) |  100.00 16349  253.11 36045 47568 65497  765.06
Impostos directos 604 1083 160.4 249 324 5822 6919
Indice (Base 100=1980) |  100.00  179.04 26469 41089 53465 87822 114175
Contribuigbes sociais - RR 539 102.81 1154 22008 3648

Rendimento Disponivel | 11008 17838  2749.3 39257 51176 69573 8049

Precos Correntes MilhGes de Contos
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1991
Salarios : o s402 3137 - 18073 - RS 21094 OB 37093
Indice (Base 100=1980) 100 14853 19980 29689 40047 56588  675.40

Rend. Empresas e (s 6705 12084 17163 20676 28298 32553
Propriedades

dice (Base 100=1980) |  100.00 14883 26824 38098 45896 62815  722.57

Indice (Base 100=1980) |  100.00  187.15 35698 40069  764.17 106250 126667

Indice (Base 100=1980) 100.00 162.02 249.75 356.62 464.90 632.02 731.20

Fonte: Banco de Portugal - Relatérios do Conselho de Administragio 1980/91.

O crescimento dos saldrios ¢ inferior ao crescimento do rendimento da propriedade e das empresas e ao das
transferéncias internas, incluindo-se nestas ultimas as pensdes de reforma
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2.2 A contribuicio da Seguran¢a Social para o rendimento
4 disponivel

Principais constatagdes:
e Aumento importante na década de 80

e O montante das prestagdes aproxima-se do valor de 4% do PIB

QUADRO 2.2 - EVOLUCAO DA CONTA DE REFORMA POR VELHICE

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
[Receitas/Milhdes de Contos
Proveitos Correntes 1164 1428 169 1993 2479 3790 4433 5429 620.1 7544 9437 1098
donde Contribuigdes 1143 140.1 166 1958 2419 3682 427.2 5208 601.0 7254 807.0 910
donde Outros proveitos 2.1 1.7 3 35 60 108 161 221 191 290 1367 18%
Transferéncias 801 10.72 17.55 4587 30.1 327 4027 5358 7849 6553 782 nd
[Despesas/Milhdes de Contos
Prestagdes de reforma 51.82 64.57 7946 96.37 1189 157.9 191.3 2252 256.9 3319 420 420
E {Prestacdes Invalidez 24.51 31.67 39.04 4786 56.63 68.47 82.83 100.1 113.58 1315 154 nd
| Total 76.33 9624 1185 1442 1756 2264 274.1 3253 37048 4634 574 nd
Contrib. /Proveitos (%) 982 982 982 982 976 971 964 959 969 962 900 nd
E:est. Velhice e ‘
val./Proveitos (%) 656 674 701 724 708 597 618 599 597 614 608 nd
Transf. /Contribui. (%) 7.0 76 106 234 124 89 94 103 13.06 9.0 92 ad
}’rest. Reforma/Cont. (%) 453 461 479 492 492 429 448 432 427 458 495 462
i [Prest. Invalidez/Cont (%) 214 226 235 244 234 186 194 192 189 181 182 nd
{ Total Prest. / Cont.(%) 667 687 714 736 T26 615 642 624 616 639 677 ad
Contrib./PIB (%) 7.6 76 72 7.0 6.9 83 83 8.7 84 8.5 8.1 8.
Reformas /PIB (%) 34 3.5 34 24 34 36 3.7 3.8 3.6 39 40 3.

Fonte: Relatorios do Banco de Portugal, LN.E. e Contas da seguranca Social
* Relatorio do Gafeep 1992

e Quais foram, neste periodo, as principais caracteristicas do comportamento das familias no
dominio da poupanga ? A queda da taxa de poupanca na década de 80, tendéncia mais
acentuada apos 1986.

e Que causas estardo por detras deste fendmeno?
Apesar do crescimento sensivel do rendimento disponivel no periodo de 1980 a 1991, a
aceleragdo do consumo privado parece ser, a partir de 1988, a causa proxima da quebra na
taxa de poupanga das familias (Quadro 2.3).
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QUADRO23-A TAXA DE POUPANCA DOS PARTICULARES
U: Milhoes de Contos

1980 1982 1984 1986 1288 1990
Ii\ﬁndimentcﬁispﬁﬁivai T I T008 17835 2m93 39257 51176 69373
 Indice (Base 100=1980] 100.00 162.02 249.75 356.62 464.90 63202 C
Consumo Privado 1 8172 12700 19790 28689 39694 54899 6434.6
Indice (Base 100=1980] 100 155 242 351 486 672
POUPANCA = 2836 5135 77034 10568 11482 14674
Indice (Base 100=1980 100 181 272 373 405 517
%x. Poupanca (% RD) 2576% 28.79% 28.02% 26.92% 22.44% 21.09% 20.06%

2.3 A riqueza financeira das familias

No mesmo periodo as familias aumentam os seus activos ndo monetarios, principalmente os
ligados aos seguros de vida.

e aumento dos outros activos

o aumento das provisdes matemdticas do ramo vida

QUADRO 2.4 - RIQUEZA FINANCEIRA DAS FAMILIAS E SUAS COMPONENTES
U: Milhées de Contos

ANOS Moeda | Depoésitosa | Depositos QOutros Total Prov.Mat. Prov. Total
Fiduciaria | Ordem a Prazo Activos Riqueza Vida Mat.A.T. | Riqueza
Financeira
1980 145.1 1704 542.6 125.5 983.6 18.0 7.97 1,009.6
1981 166.3 185.1 747.6 127.1 1226.1 213 9.91 152573
1982 180.4 2111 966.5 134.3 1492.3 25.9 12.87 1,531.1
1983 191.1 2312 1,184.8 154.0 1761.1 314 16.29 1,808.8
1984 215.5 269.7 1,541.8 175.7 2202.7 37.6 19.74 2,260.0
1985 262.2 370.0 1,896.0 303.5 2831.7 386 18.81 2,889.1
1986 3341 523.5 2,1159 574.4 3547.9 45.9 22.14 3,615.9
1987 388.0 601.5 2,402.5 977.2 4369.2 60.1 26.47 44558
1988 4353 687.4 2,704.4 1,334.7 5161.8 85.5 31.89 52792
1989 500.2 803.9 3,240.0 1,731.7 6275.8 124.0 38.97 6,438.8
1990 5372 910.3 3,803.1 24023 7652.9 180.7 48.13 7,881.7
1991 588.1 1,224.0 4,306.1 nd nd 2612 58.43 nd
Fontes:

(1) Até 1980, as séries da riqueza sfo os valores publicados no Documento de Trabalho N°8, " Estimativas Anuais de
Riqueza Financeira das Familias", Banco de Portugal, 1985

(2) A partir de 1981, inclusivé, os valores da riqueza foram estimados através da variago de activos,. da Conta de
operagdes financeiras para a economia portuguesa. Relatérios do Banco de Portugal.

(3) Estatisticas do ISP

Notas:

(1) Os Outros Activos incluem riqueza aplicada em Titulos da Divida Publica, Obrigagdes, Titulos de Participagéo,
Acgbes, e outras aplicagbes financeiras.

(2) As provisdes mateméticas dos seguros de vida incluem até 1976, por impossibilidade de separagdo as reservas
matematicas dos acidentes de trabalho.
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2.4 A riqueza potencial da Seguranca Social ligada as reformas
por velhice

As responsabilidades com reformados, ou seja as responsabilidades correspondentes a pensdes
que estdo ja em curso, calculadas em ciclo de vida (VAPR), apresentam uma evolucdo
crescente desde a década de 80 que tendera a agravar-se no futuro®.

QUADRO 2.5 - EVOLUCAO DA RIQUEZA DA SEGURANCA SOCIAL
U: Milhdes de contos

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1992
Prest. Reforma /VAPR(%)| 12.91 12,63 1238 12,95 1250 1251 12.02 1196 11.90 11.78 12.00
'VAPR 475 604 757 878 1,121 1486 1,877 2221 2546 3,320 3,987
VBARA 1281 1,680 1,851 2,006 2279 2958 3,313 5372 4,853 5739 7,747
Total =VABR . 1,756 2284 2,608 2884 3400 4444 5190 7,593 7,399 9,059 11,734
[VAPR/RD (%) 33.06 3340 3432 3194 3353 3785 41.83 4340 4278 4772 4345
[VBARA/RIY %) 89.24 93.06 8388 7295 68.17 7536 73.82 10497 8153 8249 844]
[VABR/RD (%) 122.30 126.50 118.20 104.89 101.70 11321 11565 148.37 12431 130.21 127.84
Legenda:

VAPR - Valor actual das pensdes de reforma
VBARA - Valor actual dos beneficios adquiridos pelos activos
VABR - Valor actual dos beneficios de reforma= VAPR + VBARA

Se considerarmos também os direitos adquiridos pelos activos (VBARA) constata-se que o
total da divida da Seguranga Social, para efeitos de reforma (VABR), em percentagem do
Rendimento Disponivel (RD) oscila entre 122.30% em 1981 e 127.86% em 1992.

A avaliag@o em termos de riqueza potencial, s6 nos da uma medida dos direitos dos activos e
reformados em ciclo de vida, e néo constitui um valor mercantil negociavel em qualquer
mercado.

Nio temos porém davidas que muito do crédito futuro a conceder pelos bancos as familias,
passara pela analise da curva de rendimentos do agregado familiar em ciclo de vida. Nesta
medida, a riqueza potencial da Seguranga Social serve de garante ao reembolso de dividas de
longo prazo.

* Ver "A Reforma, a poupanga e a Integragdo dos fundos de Pensdes: o caso Portugués"(1993)
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2.5 O financiamento da economia

A capacidade de financiamento da economia ¢ obtida ap6s a dedugdo do investimento bruto
realizado pelos agentes economicos.

QUADRO 2.6 - CONTA DE CAPITAL
Unidade: 10° Escudos

B 1986 ‘ i 510 S80 sS40 . S50
" Empregos
Transf. Capital 101,6 11 14,6 0,1
FBCF 4694 3354 292 4,7
Aq.Liq.T.ActInc. 1,7 (1.7) 3,1 0,01
Cap.(Nec.) Financ. (293.2) 6932 7,5 (3.3)
Recursos
; Poupanca Bruta 1386 10209 54.3 1,5
Transf. Capital 140,8 14,0 0,2 0
| ey L oEn e S e
; Empregos
; Transf. Capital 2.3 13.8 21,8 0,2
FBCF 7798 4194 44 4.4
! Aq.Liq T.Act.Inc. 1,7 (132) 8.2 0,1
.; Cap.(Nec.) Financ. (394.1) 741,1 44,6 (4.1)
Recursos
Poupanca Bruta 287.8 1141,8 117.7 0,6
f_ Transf. Capital 121,9 19,2 0,9 0
dpse. | s10 s80 2 S0 0 850
‘ Empregos
{ Transf. Capital 11,7 12,8 41,4 t]
1 FBCF 981,9 521,7 52,7 3.8
: f Aq.Liq.T.Act.Inc. 22 (9.3) 4,0 01
; Cap.{Nec.) Financ. : (554.3) 638,5 452 (3.6)
! Recursos
Poupanca Bruta 3272 116,5 1367 %))
| Transf. Capital 114,1 471 6,6 5,0
Fonte: IN.E.

R SN

Como nio ha uma ligagio directa entre as necessidades e os excedentes de capitais €
necessario fazer intervir a conta de operagdes financeiras, cujo saldo ajustado corresponde as
necessidades de financiamento da economia.

Os intermediarios financeiros sdo os agentes vocacionadas para a gestdo das capacidades e
necessidades de financiamento.
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2.6 A funcio poupancga

Existem duas teses fundamentais para se compreender o impacto macroeconémico dos

sistemas de reforma:

e atese da depressio Feldstein (1974, 1980)
e atese do incentivo- Cagan(1965)

O modelo explicativo da poupanga de Munnell(1982) permite-nos avaliar simultdneamente o
papel da deforma publica na poupanga privada e o efeito de substituigdo entre pensSes
publicas e privadas.

A poupanga privada (PPR) ¢ igual a soma da poupanga pessoal (PPE) com os lucros das
empresas nio distribuidos (RE).Tem-se entéo:

PPR =PPE + RE

Admitindo,de acordo com Ando e Modigliani (1963),que a poupanga pessoal € influenciada
pelos rendimentos do ciclo de vida®, entdo a poupanga privada no periodo t, PPR¢ € dada por:

PPR; = by + byYd; + byYdy 1 + b3Ru + bgWy_g + bsSSW¢ + (1+bg)RE¢

com:

Yd¢ = Rendimento disponivel no periodo t

Ru = Taxa de desemprego

W/ = Valor da riqueza financeira, per capita, no periodo t

SSW; = Valor actual da riqueza proveniente das pensGes da Seguranca Social, no periodo t°
RE¢ = Lucros retidos no periodo t

Este modelo permite, segundo Feldstein (1974), responder a trés ordens de preocupagdes:

. De quanto é que os empregados cobertos pelo sistema reduzem as suas poupangas
correntes (nfio destinadas & reforma), por cada escudo de valor actual de beneficio de
reforma ?

. Qual a fracgio dos beneficios antecipados de reforma que € normalmente fundeada

pelas empresas ?

5 Ando e Modigliani (1963) _
¢ Calculada de forma aproximada, de acordo com Feldstein (1974)).
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. Até que ponto os detentores do capital aumentam as suas poupangas correntes para
compensarem as responsabilidades com Planos de Pensdes néo fundeadas das suas

empresas ?

A introdugdio, no modelo anterior, de uma variavel representativa das contribuigdes para
Fundos de Pensdes (FPy¢) e de uma variavel para outras formas de riqueza (SO), permite a
Feldestein obter uma outra versio do modelo de Poupanga Privada:

PPR = by + by Yd¢ + byYdy¢.1 + b3Ru + bgWye_1 + bsSSWy + (1+bg)RE¢ + b780¢ +
bgFPy

SO=O0utras formas de poupanga (Seguros de Vida).
FP¢= Reservas de Fundos de Pensoes

O modelo foi estimado’ a pregos de 1960, pelo que a influéncia das variaveis esta expurgada

do efeito da inflagdo.

|

|

] QUADRO 2.7 - FUNCAO POUPANCA - MODELO PER CAPITA A PRECOS CONSTANTES
l VARIAVEL DEPENDENTE: TAXA DE POUPANCA PRIVADA
1

|

%

|

1"Versio | Yd, Yd,; Ru W,; SSW RE D1 FP Const. | RZ DW

Coeficientes 0386 -0.092 -0.723 -0.132 0.09 0302 -0.012 -18.604 0.124 0.7999 1.49
Desvio Padrio 0093 0.142 0217 0062 0.049 0248 002 5469 0.032
*¥ % % ¥k i

7 As regressdes, pelo método dos minimos quadrados vulgares, foram obtidas usando o programa Ystat com correcgdo
automatica da autocorrelagio. Copyright de Ming Telecomputing (1991).
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3. A funcéo utilidade do consumo intertemporal

A fungio de consumo intertemporal considera que a riqueza potencial proveniente da
Seguranga Social a titulo de pensdes vitalicias faz parte do rendimento permanente dos
individuos.

Desta forma, o modelo de consumo obedece as asser¢des da teoria do ciclo de vida
enunciadas por Ando e Modigliani (1963), quando estes afirmam que "o ponto de partida da
Teoria do Ciclo de Vida é a hipotese de as decisbes de consumo e investimento das familias
em cada momento reflectirem, de forma aproximada, uma tentativa consciente de atingirem
a distribuigdo preferida de consumo em todo o ciclo de vida, sujeita a restri¢do imposta

pelos recursos obtidos pelas familias no horizonte de vida".

3.1 Incerteza de vida, pensdes e poupanca individual

A incerteza acerca da duragdo da vida, pode obrigar um individuo a poupar mais do que
aquilo que seria desejavel, a fim de fazer face a possibilidade de viver acima da idade esperada
maxima.

Hubbard (1987) apresenta um modelo cujos principais pressupostos séo:

e ndo existéncia de herangas.
¢ aidade de reforma Q é exogena (fixada pelo Governo).
e o individuo vive de certeza Q periodos de tempo.

A probabilidade de um individuo morrer no intervalo [0,t] € p; para qualquer t. Esta
probabilidade é nula no intervalo [0,Q].

Os individuos tém uma esperanga de vida de D anos, com DD, idade maxima a que o
individuo pode aspirar viver.

Os individuos recebem um salario bruto wy em cada periodo t que cresce por hipotese a taxa
g. A taxa de impostos sobre os salarios € q.
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O modelo da escolha intertemporal do consumidor é dado pela maximizagdo da fungio
aleatoria de utilidade do consumo:

D —
Max Y (1-pIUCH(1+0)
t=0

sujeita a restri¢do orgamental, fungdo do salario inicial:

sa. FC40 Ko +(10) w >:<1+g

com

Cy= consumo no periodo t

r= taxa de juro real

K= recursos iniciais provenientes de heranga acidental

d = a taxa de desconto (subjectiva) constante ou coeficiente de impaciéncia.

3.2. O efeito da seguranca social
Segundo Feldstein (1976), a Seguranga Social exerce uma dupla e contraditéria influéncia nas
o reduz a poupanga pessoal, uma vez que substitui os activos das familias reduzindo

igualmente as herangas acidentais.

o aumenta as poupangas pessoais uma vez que alonga o periodo de reforma durante o qual se
detém os activos acumulados.

O efeito liquido das duas direcgdes depende da forga relativa destas duas forgas.
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Na figura seguinte, ilustra-se este duplo efeito

Y2,C2

- I~

Yi,61

Fonte: Feldestein (1976)

No eixo das abcissas mede-se o rendimento e o consumo antes dos 65 anos (Y] e C1). No
eixo das ordenadas mede-se o rendimento e o consumo apos a idade de reforma (Y3 e C»).

A restrigdo orgamental vem agora

EC(1+r) =K, +(1—9‘t)): U+g) E'JS(IH')“ 1)
0(1_‘_',)l

=0 H
Seja:

ts= taxa de contribuigdo para a Seguranga Social incidente sobre os salérios brutos. E a partir
das contribuigdes resultantes que ¢ feito o fundeamento da Seguranga Social.

S beneficios por reforma da Seguranga Social, pagaveis em cada periodo t, desde a data da
reforma até a morte do individuo.

Se S for definido como uma taxa de substitui¢go do salario final e for um beneficio
actuarialmente justo, isto €, S :RwQ, onde R é a taxa de substitui¢Zo de rendimentos. Entdo S
satisfaz a condig@o:

S 2(1 -p)(1+r)™" =¢, %Wo(
t=QH

1 +g)

Substituindo em 1)
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L4y = K18+ (0 1) Ty, LFEY 2)
;:Cz =K [t l?;M’o 1+

onde w resulta do quociente entre taxas de desconto em situagdo de certeza e de incerteza e é

igual a:
D
Y(14+r)~
t=QH

T —p)(+)™
t=QH

Como w>1 o sistema gera um aumento dos rendimentos do ciclo de vida.
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3.3 O efeito das pensdes privadas

reforma, providenciadas pela Seguranca Social, e exista um tecto salarial para efeito de

|

l

|

i

{ No caso de nem todos os individuos terem acesso idéntico a um sistema de pensdes de

|

: impostos entdo a participagio efectiva é maior para rendimentos baixos do que para altos.
|
|

A restrigdo or¢amental 2) vem

D Q _ 14p.f
YC(+) ™ =Ky + T -0 +F,(e D) wp( %g)
t=0 t=0 1+r

onde

to=t,(—)
Wo

E esta restrigdo que esta na base da criagdo dos Planos de Pensdes privados que garantem um
complemento de penséo tal que, adicionado a pensdo da Seguranga Social permite que o
beneficiario obtenha, se estiver vivo a idade da reforma, um rendimento de substituigdo pré-

fixado no plano.

Devido ao facto de os titulares de altos rendimentos (aqueles em que py, >w) serem
obrigados a participar na Seguranga Social a um nivel inferior ao que desejariam®, existe um
excesso de procura de anuidades publicas (racionamento de anuidades) que pode ser
compensado por anuidades privadas. Desta forma, o racionamento das pensdes da Seguranga
Social pode vir a ser resolvido através de anuidades concedidas pelas empresas que instituem
Planos de Pensdes.

A selecgiio adversa e a possibilidade de existéncia de uma multiplicidade de seguros tornam
improvavel a venda de tais anuidades em termos individuais através de Companhias de
Seguros Privadas.

Os Fundos de Pensdes empresariais podem suprir esta caréncia uma vez que neste caso
(capitalizagdo colectiva) ndo se pde o problema da anti-selecg@o inerente aos seguros

facultativos.

Suponha-se que existe contribui¢do dos trabalhadores para determinado Fundo de Pensdes.

o

® Em Portugal, 4 semelhanca do que se passa nos outros paises, vai concerteza existir um tecto de limite de penséo.
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Seja

P= A pensio de reforma, justa, na idade de reforma (determinado pelo produto da taxa de
substitui¢do pelo salario final )

tp= A redugdo de salario correspondente ao beneficio de reforma.
No contexto deste modelo, o trabalhador gere somente (/-g) *rp da redugdo de salario, onde:

9 ¢ a taxa marginal de imposto sobre o rendimento

6 - é a taxa marginal de imposigéo sobre os beneficios 6 >0 Introduz-se uma taxa b que
mede o grau de justiga actuarial dos beneficios.

Os beneﬁcios recebidos sdo iguaisa 3 P onde P ¢ solug:éio da equag@o:

o 1+
P Y a-p)lr)” ~t, Tl g)
t=0+

Quando B=1 os beneficios sfo actuarialmente justos. Quando <1 os beneficios sdo injustos.

A restrigdo orgamental pode agora reescrever-se como:
1

TC4) =
t=0

=Ko +H1-9 _fs(‘” -1) +tp((1 —0)8w —(1 —0 —ts))) E Wo(i)

permanecendo o>1.

Enquanto b for proximo da unidade e a taxa de imposto sobre o rendimento das pensSes
privadas for inferior & taxa de imposi¢@o do rendimento do periodo activo, os planos de
pensdes ndo afectam a Poupanga Privada. De facto, eles constituem uma forma de aplicag@o
da poupanga e substituem, isso sim, outras formas de poupanga, nomeadamente seguros de
vida que garantem rendas vitalicias e investimentos imobilirios.

O tratamento fiscal das contribuigdes para Fundos de Pensdes reforga o papel das anuidades

privadas como mecanismo de atenuag@o do racionamento das anuidades publicas e pode
mesmo gerar um aumento nos recursos de ciclo de vida se (1 —0)Bw >(1 -6 —f,).
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Segundo Hurd (1990) um individuo sem um motivo de heranga pode inclusivamente aumentar
a sua utilidade esperada em ciclo de vida, adquirindo anuidades privadas, para além das
providenciadas pelos sistemas publicos e privados de reforma.
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4. A integracéio dos Fundos de Pensoes na cobertura dos
riscos de reforma

4.1 Os factores de perturbacio do sistema piblico de reformas

Se considerarmos na avaliagdo dos custos das pensdes de reforma, nfio sé o valor das pensdes
que actualmente estfio a ser pagas, mas também os custos futuros com pensdes em curso e 0s
direitos ja adquiridos pelos actuais activos, podemos admitir que existe hoje um problema de
financiamento no sistema publico de reformas. Com efeito, Pereira da Silva e outros (1993)
concluiram que no ano 2020, a relagio entre o valor dos beneficios actuariais e o PIB sera de
204% contra 127.9% em 1992.

0 agravamentb do défice do sistema de reformas € pois inevitavel, uma vez que a insuficiéncia
de recursos face as despesas tende a agravar-se. A situa¢do actual deve-se a extensdo dos
beneficios a camadas mais vastas da populagdo, & introdugdo de novos tipos de beneficios®, a
fraca renovagdo da populagdo activa em relagdo ao crescimento do nimero de inactivos €, por
Gltimo ao aumento da esperanga média de vida que influencia o custo dos beneficios ja em
curso, sem a contrapartida proporcional das receitas de cobertura financiadas com base nos

activos.

Os fundos de pensdes podem constituir uma alternativa de minimizacdo de perdas expectéveis
em caso de introducio de um tecto salarial com vista a redugdo da pensio do sistema publico.

4.2 Os riscos que afectam o rendimento de reforma

Para Bodie(1990), os sistemas de reforma empresarial tém como objectivo proteger o
trabalhador de um risco de inseguranga economica na situag@o de reforma e constituem um 2°
nivel de cobertura dos riscos de rendimento da reforma.

De uma forma genérica, pode dizer-se que qualquer trabalhador com aversdo ao risco
pretende cobrir-se contra as seguintes fontes de risco de rendimento de reforma:

e Inadequagdo da taxa de substituigio do rendimento, a qual torna impossivel a
manutencio do nivel de vida que o reformado usufruia, enquanto no periodo activo.

° Como sejam a assisténcia & familia, o desemprego (que tende a ser estrutural) e o subsidio de doenga.
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& Cortes nos beneficios da Seguranga Social antes que o trabalhador atinja a idade de
reforma, sem capacidade de actualizagdo de beneficios a partir dessa idade.

° Longevidade na situag@o de reforma, que faz com que o trabalhador sobreviva ao
periodo previsto para calculo da provisdo do rendimento da reforma, sem acesso a um

mercado eficiente de rendas vitalicias imediatas.

e Risco de investimento, devido ao tipo de activos onde foi investida a provisédo para o
rendimento de reforma.

@ Risco de inflagdo, que pde em causa o poder de compra da poupanga no momento da

reforma.

4.3 Objectivos da integra¢io dos planos de pensdes na 6ptica das
empresas

Segundo Merton e outros(1987), os propositos da integragédo dos Planos de Pensoes, na
Optica das empresas sio os de:

o Assegurar a equidade do rendimento, definido como igualdade do rendimento de
substituigdo para todos os empregados, independentemente do nivel de salario a idade da
reforma.

A empresa patrocina um Plano de Pensdes, contributivo ou néo, para provisionar um
complemento de rendimentos de reforma. Ela actua como uma seguradora que garante através
de planos integrados com a Seguranga Social a satisfagdo das condigdes anteriores.

Um plano integrado constitui assim uma opg¢do de venda da empresa a favor os seus
empregados, uma vez que permite a estes ultimos venderem o beneficio da Seguranga Social
(Sy¢), se este for inferior ao beneficio total garantido pela empresa (F). O prémio pago pelos
trabalhadores traduz-se na aceita¢io de uma taxa de progressdo salarial inferior & que
vigoraria se ndo existisse plano de pensoes.

A empresa aceita assim uma responsabilidade contingente sobre a sua situagdo liquida, que se
destina a cobrir os riscos de incumprimento da Seguranga Social.

l
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| e Assegurar uma adequagéo do rendimento da reforma para todos os empregados cobertos;
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Do ponto de vista fiscal, as contribuigdes das empresas para os planos de pensdes privados
sio uma despesa dedutivel & matéria colectavel e néo sdo considerados rendimentos do
trabalhador até que os beneficios sejam liquidados. Apds o inicio do seu pagamento, 0s

impostos a pagar pelos individuos sobre estas pensdes serdo possivelmente inferiores aos

correspondentes impostos sobre os salarios, uma vez que os rendimentos na reforma serdo

igualmente inferiores aos do periodo activo.

A existéncia de um Plano de Pensdes que faga a integragdo dos beneficios concedidos pelos
Planos de Pensdes Privados com os do sistema publico de reformas permite aos trabalhadores
alisarem o seu consumo de ciclo de vida. Com efeito a necessidade de constituigdo de
poupangas desajustadas, devido a fenomenos de racionamento de rendas vitalicias imediatas
por parte das Seguradoras e 4 instituigdo de plafonds na penséo da seguranga social, €
atenuada pela existéncia de um complemento de reforma vitalicio.

4.4 Como funciona a integracdo?

Os planos de pensdes complementares destinam-se a garantir aos trabalhadores abrangidos

uma pensdo de reforma total, que constitui aproximadamente a mesma percentagem (por
exemplo 80% da média do ultimo salario) do rendimento da pré-reforma independentemente
| da posigio do individuo na escala de remuneragdes. Esta pensdo € constituida pela soma do

beneficio de reforma da Seguranga Social'®, com a parte garantida pela Empresa.

Designa-se por plano de pensdes, 0 esquema em que se definem os beneficios de reforma ou
] outros garantidos, bem como as condigOes necessarias a constitui¢do do direito ao seu ‘

recebimento.

Com base nas contribuigdes para financiar o tipo de garantias estabelecidas, os planos de
pensdes podem ser classificados como de contribui¢do definida, se o montante das
contribuigdes para o fundo € fixo, sendo as prestagdes uma fung@o resultante da capitalizagéo
destas; ou de beneficio definido, se ¢ previamente determinado o montante das prestagdes a
garantir aos beneficiarios.

Em Portugal a maioria dos planos, principalmente no que diz respeito a componente reforma
por velhice, sdo de beneficio definido.

0 Quase sempre fung#o de uma média salarial.
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Nos planos de contribui¢iio definida, as contribuigdes sdo habitualmente calculadas como uma
fracgdo pré determinada dos rendimentos'’ , ainda que tal fracg@o ndo seja forgosamente
constante durante toda a carreira do trabalhador.

Cada trabalhador possui normalmente uma conta na qual a empresa e o préprio (no caso dos
planos contributivos) efectuam contribuigdes regulares.

O montante da pensio a receber na data da reforma, dependera da valorizagéo e rendimento
dos activos em que as contribuigdes forem investidas, bem como do nivel de despesas de
gestio do fundo.

O risco de performance do fundo de pensdes para o qual as contribuigdes séo realizadas, ¢
suportado pelos beneficidrios uma vez que n#o existe garantia do montante a receber.

Nos planos de beneficio definido a promessa da empresa € feita através do beneficio que ela
concorda em pagar aos participantes no Plano no momento da reforma. O montante da pens&o
a receber pode ser fixo ou calculado de acordo com uma percentagem do salario.

O custo normal do plano de pensdes, ¢ fungdo da taxa de juro de mercado, da mortalidade do
grupo beneficiario e da inflago, e ¢ avaliado tendo em conta um certo numero de hipoteses
actuariais e financeiras: a pensdo a que o trabalhador tem direito € determinada através de uma
formula que tem em conta o nimero de anos que o trabalhador esteve ao servigo da empresa,
e na maior parte dos casos, os salarios e os rendimentos auferidos durante todo o periodo de
actividade.

O risco de performance do fundo de pensdes para o qual as contribuigdes s3o realizadas €
suportado pela empresa, salvo na parte em que o beneficiario contribui, suportando o risco
correspondente.

Muitas formulas de planos de beneficio definido consideram o beneficio da Seguranga Social a
que o trabalhador tem direito. Neste caso diz-se que os planos sdo integrados e o valor da
pensio complementar depende do valor final da pensdo do sistema oficial.

As contribuiges para estes planos sdo geralmente baseadas num objectivo de beneficio alvo e
podem ser repartidas entre a empresa e o trabalhador.

" Quase sempre expressas em percentagem da folha de saldrios
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4.5 Efeito dos planos de pensdes sobre a rentabilidade das
empresas

4.5.1. Direitos adquiridos, funding e financ¢as da empresa

Os direitos de propriedade inerentes aos planos de pensdes sdo usualmente definidos como
provisdes para direitos adquiridos (vesting) e transferibilidade (portability) do contrato de
pensdo. Ambos os aspectos chocam directamente com a dimens&o da obrigagéo incurrida pela

empresa.

Se o trabalhador abandonar o posto de trabalho, antes de os beneficios se tornarem definitivos,
os fundos creditados na sua conta, quer resultantes de custeio normal quer devidos por
servigos passados se existirem, permanecem no plano. O furnover de empregados sem
beneficios adquiridos gera ganhos que podem ser creditados a outros trabalhadores sem
necessidade de contribuigdes adicionais.

A transferibilidade de direitos significa que um trabalhador com direitos adquiridos pode
mudar os seus beneficios de pensdo adquiridos (normalmente direitos de antiguidade) de um
plano de pensdes, para outro de outra empresa. Os trabalhadores que mudam de emprego com
direitos adquiridos mas n#o transferiveis devem comegar no novo emprego sem nenhum
direito relativamente a um eventual plano de pensdes existente na nova empresa. Uma vez que
os beneficios aumentam geralmente com a antiguidade no servigo, uma pensao obtida ao
Jongo de toda a vida activa pode ter um valor superior ao de varias pensdes de curto prazo.

4.5.2 O efeito dos direitos adquiridos sobre o valor da empresa

Quando uma empresa institui um plano de pensdes, ela emite efectivamente uma divida
amortizavel através do fundeamento sobre activos imediatos resultantes de salarios diferidos.

Como qualquer outra responsabilidade, a parte ndo amortizada das responsabilidades rende

juros aos beneficiarios.
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Se ndo existir fundeamento (total ou parcial) das responsabilidades e se a empresa ndo
transferir para um intermediario financeiro o pagamento dos beneficios, a situagdo liquida da
empresa aparece influenciada pela diferenca correspondente 4 componente ndo fundeada e

respectivos juros.

Segundo Oldfield(1976) a equagdo que relaciona o valor da empresa com as responsabilidades
ndo fundeadas dos planos de pensdes, obtida a partir dos trabalhos de Miller e
Modigliani(1966), é a seguinte:

*

X(1-t) Rl-t) PSD p —p

S= 5 . 5 —UFVo +kX(1 —t)-.c_(-l—_c—;;r
e P
com
= Valor de mercado da acgdo
X= Cash flow normalizado liquido de depreciagio
t= Taxa de imposicéo fiscal da empresa

pe= Taxa de actualizagio do capital
=  Pagamentos aos detentores de divida da firma
= Taxa de desconto da divida

PSD= Dividendo das ac¢des preferenciais
pp= Taxa de desconto das acgdes preferenciais

UFVo=Responsabilidades ndo fundeadas de obrigagdes de planos de pensdes

k= Proporgéo de X que pode ser investido em projectos extraordinarios

r*=  Rendimento proporcionado por projectos de investimento extraordinarios (p*>peg)
c=  Custo médio do capital '

T=  Nuamero de anos de rendimento dos projectos extraordinarios

A partir desta equaggo, o autor fez a estimag@o econométrica dos coeficientes das variaveis
explicativas e constatou que o coeficiente das responsabilidades ndo fundeadas era
sistematicamente negativo, o que significa que a empresa utiliza estas responsabilidades como
forma alternativa de financiamento das suas necessidades financeiras. As obrigagdes ndo
fundeadas sdo na sua esséncia um dividendo de capital nfo negociavel emitido pela empresa
junto do Fundo de Pensdes.
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4.5.3.0 balan¢o aumentado da empresa

O efeito das obrigagdes para com um plano de pensdes, no valor das acgdes das empresas que
os patrocinam, € de interesse intrinseco para quem se preocupa com a eficiéncia dos Mercados
de Capitais e com a natureza das decisGes financeiras das empresas.

Duas das questdes chave a que se deve responder quando se fala da rentabilidade das
empresas que instituiram Planos de Pensdes a favor dos seus trabalhadores séo:

e Como é que nas contas da empresa ¢ registada essa responsabilidade: como Book Reserve
no Balango, ou como contribui¢io para um Fundo de Pens&es na Conta de Exploragdo?

e Se as responsabilidades dos Planos ndo estfo fundeadas, como € que o prego das acgbes
da empresa reflecte as responsabilidades assumidas com o Plano de Pensdes?

Se se utiliza 0 método do Book Reserve, a responsabilidade da empresa € evidenciada no
passivo, embora no exista um conjunto de activos de contrapartida. Em caso de faléncia da
empresa, os trabalhadores a quem o plano de pensdes era destinado podem nio concretizar o
exercicio do seu direito, devido a ligag@o entre as responsabilidades e o método da sua
evidénciacio.

Se se utiliza um método de custeio através de um Fundo de Pensdes, e se as responsabilidades
forem bem avaliadas, entdo o activo liquido da empresa corresponde ao seu valor intrinseco. O
custo normal do plano € evidénciado anualmente na conta de exploragio da empresa.

Se construirmos um Balango econémico da empresa (Balango aumentado pelo efeito
financeiro do Plano de Pensdes) vemos que as responsabilidades com pensGes sdo equivalentes
a empréstimos obrigacionistas.

~ Vejamos como se apresenta o balango da empresa. De inicio, a empresa compromete-se a

pagar aos seus empregados um montante certo de beneficios acumulados L, no final do ano.

Para fazer face a essas responsabilidades € criado um fundo de pensdes com uma carteira de
activos financeiros de valor Ag. No final do ano, o fundo valera A{=(1+r) Ag com r taxa de

rendimento incerta.

Se no final do ano se tiver Aj>L, as responsabilidades sdo totalmente cobertas, e uma parte
do excedente (A-L) é apropriado pela empresa.

SUMAGREG.DOC\24-Jan-94\16:01




| Pag. 28/60

Se houver uma diferenca para menos, isto €, L-A1>0, os empregados recebem L e a empresa
exerceu uma opgdo de venda dos activos A1 ao prego de exercicio L.

Os balangos da Empresa e do Fundo de Pensdes, a pregos de mercado s3o os seguintes:

EMPRESA
i Passivo
; clivos convencionais Ae Divida convencional D
i
i oporgdo do valor liquido do fundo de Garantia das responsabilidades do
, nsdes as plano G
E Situagdo Liquida da empresa SLD
: FUNDO DE PENSOES
| ctivo Passivo
f vestimentos do Fundo A Responsabilidades acumuladas L
: Garantia das responsabilidades do
! lano G Situaggio liquida do fundo S

A garantia das responsabilidades L é com efeito uma opgéo de venda dos investimentos do

fundo de pensdes ao prego de exercicio L.

12 Bodie, (1990)
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5. A gestio de Fundos de Pensoes

5.1 Os tipos de Fundos de Pensdes

Os fundos de pensbes sdo patrimonios autonomos, distintos dos das empresas, que tém a
responsabilidade da realizagdo de um ou mais planos de pensdes por eles financiados. O fundo
de pensdes é alimentado com as contribuigdes necessarias a manutengdo de um dado nivel de
financiamento, calculadas actuarialmente, de acordo com o plano de beneficios em vigor.

Quanto ao tipo de fundos, de acordo com o Decreto Lei"® que os regulamenta, podem ser

abertos ou fechados.

e O fundo fechado é caracterizado por ter apenas um associado ou, no caso de existirem
vérios associados, pela existéncia de um vinculo empresarial, associativo, profissional ou
social e pela necessidade do consentimento dos socios para a adesdo de novos associados.
A iniciativa da sua constituigio pode pertencer a uma empresa ou grupo de empresas, a
associagdes, designadamente de 4mbito socio-profissional, ou ser resultado de um acordo

entre associagdes patronais e sindicais.

e O fundo aberto, concretizado sob a forma de unidades de participagdo num Fundo de
Investimento, ¢ todo o que ndo obriga a existéncia de qualquer vinculo entre os diferentes
aderentes do fundo, estando a sua adesio apenas dependente de normas definidas pela

sociedade gestora.

13 Decreto Lein® 415 /91 de 25 de Outubro
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5.2 O Balango e a Conta de Explora¢io de um Fundo de Pensoes

5.2.1 A avaliacdo das responsabilidades

No balango de um Fundo de Pensdes existem dois tipos de responsabilidades. A primeira diz
respeito as pensdes de reforma em curso € 0s servigos passados de empregados no activo. A
segunda concerne a responsabilidades para servigos futuros dos actuais activos. A soma das
duas componentes ¢ a medida do valor presente de todas as responsabilidades do plano. Estas
responsabilidades sdo avaliadas actuarialmente tendo em conta cenarios demograficos,

economicos e financeiros.

Para fazer face a estes compromissos, o Fundo dispde de dois tipos de activos. Em primeiro
lugar os activos de cobertura das contribui¢des passadas, em segundo lugar o valor das

j contribuicdes regulares que se destinam a financiar os beneficios por servigos futuros.

| Tem-se entdo o seguinte balango:

1
g
| Activo Passivo
i Valor dos activos financeiros Valor presente dos beneficios por servigos passados
i s :
: Valor do custo periddico do ano Valor presente dos custos para servigos futuros
| Defice ou excedente
Activo Total Responsabilidade total

Vé-se que o défice ou o excedente depende:

« da evolugiio do valor dos activos de cobertura

o da avaliagdo das responsabilidades por servigos futuros

Em tltima analise, o mercado de capitais e 0 mercado de trabalho fazem com que 0 montante
das contribuicdes regulares possa aumentar ou diminuir, consoante 0s rendimentos obtidos € a

‘. situacdo do emprego na economia.

l
1
i Através do recurso a técnicas matematicas' € possivel determinar de forma muito exacta o
|| montante das responsabilidades de um plano de pensdes.
!

14 pecomenda-se a leitura de Winklevoss, (1977)]
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O papel do actuario de um Fundo de PensGes € o de avaliar em qualquer momento o montante
das responsabilidades actuais para as diferentes garantias, o nivel de contribui¢io desejavel
para o fundeamento do plano de pensdes'® e ajuizar sobre o valor da carteira de activos
financeiros destinado a cobertura de responsabilidades por servigos passados.

Nos Estado Unidos o FASB'® imp&e um certo niimero de regras no que diz respeito a
avaliag@o das responsabilidades sejam as relativas a beneficios adquiridos (ABO)"" sejam as
respeitantes a beneficios projectados(PBO)*.

S.2.1.1.Responsabilidades para beneficios adquiridos

Esta medida representa o valor presente de todos os beneficios acrescidos previstos no plano
em caso de reforma, invalidez, morte ou outro tipo de terminag¢do, na condig@io de nfo se
considerarem quaisquer aumentos de salarios ou prestagdes da Seguranga Social nem outras
hipéteses de modificagdo dos beneficios. O valor presente deve ser calculado utilizando uma
taxa de desconto'® que deve reflectir as taxas segundo as quais os beneficios do plano serfio
efectivamente liquidados.

Na estimag@o destas taxas, aconselha-se ao actuario a utilizagdo de toda a informagio contida
nas taxas implicitas nos pregos correntes das rendas vitalicias de seguros, que poderiam ser
usadas na cobertura das responsabilidades.

Quando ndo existe um aumento definitivo do beneficio para cada ano de servigo do
participante, o beneficio total deve, em primeiro lugar, ser estimado supondo que o
empregado permanecera ao servigo da empresa até a idade de reforma. O ABO ¢ entdo

calculado a partir da férmula seguinte:

ABO =PVFB xZ (m <n)
n
com:
PVFB =By Xr _x px Xy Xr —x Xgy
PVFB= Valor presente dos beneficios futuros totais
B = Beneficio de pensfo & idade de reforma

x=1dade actual
r=idade de reforma

m=tempo de servigo até a idade do célculo

15 Na base de hipoteses realistas de taxa de inflagfo, taxa de juro e mortalidade
' FASB-terminologia para Federal Accounting Standard Board

"7 Na terminologia anglo saxénica: Accumulated Benefit Obligation (ABO)

'® Na terminologia anglo saxénica: Projected Benefit Obligation (PBO)

'° Discount rate
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n=Tempo de servigo total
a,=renda vitalicia a idade de reforma

v =(1+)71

5.2.1.2 Responsabilidades para beneficios a adquirir (PBO)

Esta responsabilidade potencial PBO contrariamente ao que sucedia para 0 ABO assume que 0
PVFB é calculado considerando os aumentos salariais, as prestagdes da Seguranga Social e
outros elementos de modificagdo dos beneficios.

Assim no calculo do PBO =PVFB ><E o valor do PVFB deve ser calculado com um
n

beneficio a idade de reforma B, projectado com base no salario final.

5.2.2. O custo periddico liquido®

O custo periodico liquido do plano ¢ a soma das seguintes componentes:

e + Custo do servigo normal

s + Custo do juro técnico

¢ - Rendimentos dos activos financeiros do Plano

e +/-Amortizagio de responsabilidades ou activos financeiros de transi¢do
o + Amortizagdo de qualquer custo de servigos anteriores

e, +/-Amortizagio de quaisquer perdas ou ganhos nio reconhecidos
Analisemos cada uma das componentes do custo periédico
a) Custo do servico
Trata-se do custo normal do Plano obtido a partir da amortizagdo do PVFB segundo um

método actuarial adequado. No caso do método agregado tem-se:

(Responsabilidades Totais - Activos Financeiros do Fundo)/soma das anuidades
temporarias (baseada no salario ou ndo)

b) O custo do juro técnico
Este custo resulta da aplicagio da taxa de actualizagido ao PBO no inicio do exercicio

20 Net Periodic Cost na terminologia do FASB. Utilizamos a normas exigidas no FASB 88
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¢) Rendimento dos activos financeiros
Trata-se de um lucro quando sdo calculados aplicando a taxa de rendimento ao valor de
mercado do fundo

d) Obrigacao ou activo de transicdo
Esta componente resulta da adopgdo de novas normas de célculo das responsabilidades

e Calcula-se o PBO a data de adopgdo das normas standard
o Calcula-se o valor dos activos a pregos de mercado

Se o PBO ¢ superior ao valor dos activos trata-se de uma obrigagdo, se ele for inferior
trata-se de um activo. A diferenga € entdo amortizada durante o periodo de servigo médio
de todos os empregados da empresa.

¢) O custo do servigo anterior
Este custo pode resultar ou de modificagdes introduzidas no Plano, da introdugédo de um
novo plano ou de aumentos de responsabilidades para com reformados devido ao aumento
das pensdes em curso. Este custo € calculado fazendo a diferenga entre o PBO com o plano
antigo e o PBO com o novo plano.

f) Ganhos e perdas néio reconhecidos
Estes ganhos e perdas resultam de diferengas no PBO devidas a néo verificagéo das
hipoteses de base ou a uma experiéncia diferente da que havia sido assumida. Eles podem
ser amortizados durante um periodo que € a média da carreira futura de todos os
participantes no Plano.

O tipo de carteira é pré-definido, pelo que estas sociedades sdo confrontadas com um
problema de constituigdo e gestdo de carteiras com restrigdes legais, contabilisticas e de

solvéncia.
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5.3 Imunizac¢do em Seguros de Vida e Fundos de Pensdes

5.3.1 A influéncia das hipéteses actuariais

Um Fundo de Pensdes esté sujeito a riscos que afectam simultaneamente o activo e o passivo
do balango.

No lado passivo trata-se da probabilidade de o montante das pensdes efectivamente pagas(ex-
post) diferir que se esperava pagar(ex-ante) com base nas hipoteses actuariais. Estas hipteses
dizem respeito ao turnover de pessoal, a taxa de mortalidade e a escala de salarios, cujos
valores verificados podem afastar-se das previsdes iniciais.

No lado activo, os riscos estdo ligados & probabilidade de as aplicagdes financeiras disponiveis
para liquidagdo dos beneficios de pensdes, a medida que estes sdo exigiveis(ex-post)
divergirem dos montantes que se esperava ter disponiveis (ex-ante). As hipoteses iniciais
acerca da taxa de rendimento a ser obtida pelos investimentos do fundo podem afastar-se da
taxa de rendimento efectiva, pelo que o custo normal do plano pode ser afectado pelo desvio
da capitalizagdo das reservas.

Os niscos activos e passivos ndo sfo totalmente independentes quando a causa dos mesmos
sdo as variagOes da taxa de juro. Com efeito quer a taxa de rendimento dos activos, quer a de
actualizagdo das responsabilidades dependem do mesmo risco sistematico ligado ao
comportamento do mercado financeiro e as diferentes taxas de juro ai oferecidas. Este Gltimo
risco € o que esta subjacente as técnicas de imunizagio Activo/Passivo que sera objecto de
tratamento especial.

3.3.2 Efeitos das variacdes da taxa de juro sobre activos e passivos

A ideia de imunizar um fundo, uma instituig&o financeira, ou um titulo contra variagdes da
taxa de juro encontra os seus fundamentos nos trabalhos pioneiros de Macauley (1938) sobre
duragdo e Samuelson (1945). Redington (1952) aplicou este conceito aos Seguros de Vida
através de um modelo deterministico e mais recentemente, Fisher e Weil (1971), Bierwag e
outros (1983), desenvolvem as implica¢des da estocasticidade das variagdes de taxa de juro
sobre o modelo de Redington.
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1 Segundo Keintz e Stickney (1980), um Fundo de Pensdes est4 imunizado por um determinado
periodo "se o valor dos seus activos liquidos (ou seja, activos menos responsabilidades) no
fim do periodo independentemente das variacdes das taxas de juro é pelo menos tdo

importante como o que seria se a taxa de juro de mercado tivesse permanecido constante".

5.3.3 O modelo deterministico de imunizacio de Redington
5.3.3.1 Definicoes

O problema geral da imunizagéo do balango de uma Companhia de Seguros ou de um Fundo
de Pensdes, prende-se ndo sO com a sintonia em valor, referido a0 momento inicial, dos
passivos técnicos e dos activos financeiros de cobertura, mas também com a duragéo dos
fluxos financeiros (de entrada e saida) em cada momento.

Segundo Redington, as ideias chave para uma politica de matching de activos e
responsabilidades sdo a duragdo e a disperséo.

Define-se duragio de um activo, DA, como o seu prazo médio até a maturidade, ou seja o
numero médio de anos ponderado pelo peso dos fluxos, até que todos estes ocorram.

Para uma obrigagdo de maturidade T temos :
L . DF

B t§(1 +ytm) (1 +ym:)

2 £
={C +ym,) A1y

com : .
y:m: Taxa de rentabilidade interna do titulo

(= Valor do cupio no periodo t

F =Valor do reembolso do titulo

A dispersfo do valor do titulo, 1A, é dada por
T
1

u-1 EA%:—DA):
| = (1 +ym)

com
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A= Fluxo total no periodo t

4 B
(1 +J’m) 1+

e VA= Valor actual do titulo

Da mesma forma, a duragdo, DL, ou prazo médio até a maturidade de um seguro de vida® , de
prazo T e capital F € dada por:

3 F

Zt i x qt t
t 21 (1 +.y tm)

DL =

A disperséo IL, ¢ dada pela expressdo:
AL —DL)’
VL o (1 +_Vm)t

com

VL = A’Eﬁl e | = Fluxo total no periodo t

2 tilizamos aqui o exemplo do Seguro Temporario.
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5.3.3.2 As condices de imunizaciio de Redington

| Suponhamos, por conveniéncia de raciocinio, que uma Companhia de Seguros so explora
Rendas Vitalicias Imediatas Temporarias de termos postecipados e que para fazer face as suas
responsabilidades investe em obrigagtes consolidadas de cupdo nominal e duragdo idéntica a

cada termo da renda.
A responsabilidade do segurador ¢ dada por:
n
VL = E . o VY Vt
t= 1 X

e a cobertura dessa responsabilidade € dada por:
Ct

VA=’:S
t =1(1 +)!

e Diz-se que a responsabilidade do segurador esta perfeitamente financiada se VA > VL.
Isto significa que o valor dos activos € suficiente para fazer face aos pagamentos
periddicos de todos os compromissos da Companhia.

honrar os seus compromissos, devendo nesse caso depositar o seu balango.
s A situagio de matching perfeito verificar-se-ia quando VA = VL.

Admitamos agora que o segurador ndo tomava em consideragdo o efeito a mortalidade.
Ent3o o valor actual (2 taxa de juro r) dos fluxos de saida ao longo do tempo ¢é:

n
VL = YL *(1+r)~*
t =1

e o valor actual dos fluxos de entrada é:

i -
VA = T X(1+)
i =1

conm

r=Taxa de juro
er Refluxos financeiros no fim da anuidade t

‘4{—— Influxos financeiros no fim da anuidade t

Na situag@o de matching perfeito de Redington temos:

i
l
|
|
|
|
|
|
|
[
|
J
|
1
[
|
{ e No caso de se verificar VA <VL, o valor do fundo seria insuficiente para o segurador poder
'|
|
|
|
!
[
\
|
1
|
|
|
\
|
|
|
E
|
|
|
:
|
I
|
!
[ N=VA—VL=0
|
w
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A primeira condic¢do de Redington enuncia-se assim: "4 duragdo dos fluxos das
responsabilidades deve ser igual a duragéo das receitas dos activos de cobertura”.

Com efeito exige-se que:

dN _ B —+-1 _
i —t);: X(Le—A) X(141r) "7 =0

Ora,
Yt XA x(14+r)™
DA =4
VA
€
Yt XL x(14r)™
pL=4
VL
entdo

%:(1 -i-r)‘l X(DL X VL — DA X VA)

_d.ﬁ’-:()

l

f

|

|

_i e vé-se que
| dr

\

I

| s6 quando DA = DL (por definigio VA = VL).
|

|

A segunda condi¢dio de Redington implica que "o valor dos fluxos das receitas deve ser

mais disperso em torno da respectiva duragdo do que o valor dos fluxos dos pagamenios".

SUMAGREG.DOC\24-Jan-94\16:01




Pag. 39/60

Esta condigdo exige que:
2
_d.._,N >0

d

No ponto em que a primeira condi¢do é satisfeita (VA x DA = VL x DL) prova-se” que:

d’*N
dr?

=(14) (DAXVA ~DL XVL ~IL +I4 +DI* ~DA?)

€ maior ou igual a zero quando IA >IL com:
L, 3 AX(=DAT
a g (1 +r )‘f

1 EL,X(t—DL)_Z
v 3 (1 +I')t

em que IA e IL sfo a dispersdo dos activos e das responsabilidades, respectivamente.

2 Cf. Bierwag (1987).
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5.4 Imuniza¢do de uma obrigacéo pela durag¢io

Na pratica, desprezando a mortalidade, o passivo das Seguradoras pode ser considerado
estavel, devido a existéncia de uma taxa de juro técnica obrigatoria® .

Entéo o problema resumir-se-ia a imunizar os activos de cobertura® através da sua duragfo.

Suponhamos entdo que o valor das responsabilidades do segurador a 10 anos é de 1000 e que
para fazer face a essa responsabilidade o segurador adquire uma obrigagio de 1000 4 taxa de
juro de 9%. O cup@o € pago semestralmente e reinvestido em cada periodo.

Os riscos assumidos pela Companhia em caso de variagdo da taxa de juro sio:
e Menos valias
e Expectativa de reinvestimento a uma taxa inferior a do titulo

A maneira de eliminar esses dois riscos, que variam em sentido inverso, é a Companhia deter o
titulo por um periodo idéntico ao da sua duragio, conforme vemos no Quadro 5.1.

Da sua analise, pode verificar-se que os efeitos prego e reinvestimento do cupdo variam em
sentido inverso :

e se as taxas baixam, por exemplo para 5% ou 7% logo no inicio € se mantém constantes, o
valor dos titulos aumenta, originando uma mais valia, mas os cupdes sio reinvestidos a
taxas inferiores.

 se as taxas de juro sobem em relagdo aos 9% iniciais e se mantém constantes, o valor dos
titulos baixa, resultando uma menos valia, conforme se verifica para a taxa de
reinvestimento de 11 % . Em contrapartida, os cupdes sio reinvestidos a taxas superiores;

Asim, se a taxa de juro descrescer, por exemplo, para 5% logo no 1° ano e se mantivesse
constante nesse valor, o rendimento total seria apenas de 1141; inversamente, se a taxa de juro
aumentasse, por exemplo, para 11% e se mantivese constante durante os 10 anos, o
rendimento total seria de 1547, o que seria superior ao objectivo.

B 4% para seguros de capitais, e 6% para seguros de rendas vitalicias imediatas.
* Admitindo que todo o activo € constituido por obrigagdes.
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Portanto, investindo por um prazo de dez anos néo se garante que no final do prazo as
responsabilidades pudessem ser satisfeitas dado que o reinvestimento de cada cup@o pode ser
feito a uma taxa diferente de 9%.

Designa-se por imunizag@o a operag@o que permite neutralizar o risco de variagdo das taxas de
juro.

A imunizagdo garante que o rendimento de uma carteira durante uma certa durag@o nio varia,
qualquer que seja a evolugdo das taxas de juro.

O efeito prego e o efeito reinvestimento do cupdo compensam-se perfeitamente se se detiver a
obrigagdo por um periodo igual a sua duragdo (6.79 anos).

Neste caso, qualquer que seja a taxa de reinvestimento, o valor do titulo (RT) € 611 e a taxa
de juro efectiva sfo os 9%, garantidos inicialmente e a carteira encontra-se imunizada, desde
que os titulos sejam detidos por um periodo igual & sua durago.

Mais geralmente, a imunizag@o assegura um rendimento certo num horizonte de n periodos,
seja comprando titulos de cup@o unico por um prazo de n anos, seja comprando titulos de
prazo superior mas, tais que, os efeitos prego e reinvestimento do cupdo se compensem.
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5.5 Imunizaciio da carteira com modelos estocdsticos da taxa de
juro

5.5.1 A determinacio do preco de uma obrigacio de cupao zero

O principal problema metodolégico dos modelos deterministicos da estrutura a prazo € a
hipétese de estabilidade das taxas de juro para os diferentes prazos.

Gragas aos trabalhos de Vasicek (1977) e Cox, Ingersoll e Ross (1977), a estrutura a prazo
passou a considerar que a prépria taxa de juro é uma varidvel estocdstica dependente do

tempo.

Boyle (1978) feanalizou os resultados do modelo de Redington a luz das conclusdes destes

modelos.
Brennan e Schwarz (1982) entre outros analizaram as diferencas entre os resultados de

pricing de obrigagdes obtido com modelos estocdsticos da taxa de juro e modelos
deterministicos e Sharp (1989) fez uma aplicagdo ao matching em seguros com base nestes

desenvolvimentos.
Os principais pressupostos destes modelos sdo os seguintes®:
e A taxa de juro r segue um processo continuo de Markov.

« O prego no momento t de uma obrigagdo de cupdo zero e prazo s depende do segmento
{ ©(T), t<T<s } em que o processo da taxa de juro r(T) depende do tempo T.

e Os mercados sdo eficientes e os agentes tém aversdo ao risco.
Aceita-se que as variacdes da taxa de juro dr seguem um processo aleatério de Wiener, no
qual a componente aleat6ria das variacdes, dz, o chamado "ruido branco” tem média nula e

desvio padrio proporcional 2 rafz quadrada do acréscimo do tempo®.

Temos assim:

dr =B(r,t)dt +n(r,t)dzdr =0(r,t)dt +n(r,t)dz 1

25

V
26 er Anexo A2

Ver Delbarade (1990)
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com dz processo de Wiener e

E(dz) =0 2)
e o(dz) =/dt 3)

em que a funcdo B (r,¢), a parte deterministica, € a velocidade instantinea da variacio e

(T) (I’ N ))2é a varidncia instantdnea.

Com efeito, se a componente aleatéria fosse nula, tinhamos:

4)
dr
— ’t
pr B(r,1)
ou seja,
r=ro +B(r,0t 5)

O preco da obrigagdo, P(t,s), é fungdo do tempo, do prazo até a maturidade e da taxa de
juro. Uma vez que a taxa de juro é uma varidvel estocdstica podemos diferenciar P

recorrendo ao Lema de Ito:

P(t,s) =P(t,s5,1(T)) 6)

2p
aP 1 _g°P P

dP = Xdr +— X———= X +— X dt
Br 2 (dI') at

or

Substituindo dr pela expressdo 1) obtemos

8)
g
P
dP = (a—P +6 xig +l XN ><a ) Xdt +7 xa—P Xdz
or aI' or
ou
dP =Pudt + Podz 9)
com
2
P
(— +8 x—— Pl xn? xa—z)
2 or
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1 apP
e g =— Xn X—
P ar

A equagdo 8) ¢ vélida para todos os prazos e maturidades. A equagdo 9) descreve a taxa

instantanea de rendimento de uma obrigacio de cupdo zero, com média p € variancia s2-

Segundo Giacotto (1986) € possivel construir uma carteira de cobertura contra o risco de
preco vendendo ao prego Py uma obrigacdo de maturidade sy € comprando ao prego P uma

outra de maturidade s;.

O valor da carteira e 0 Tespectivo prego no tempo serao respectivamente P e P - Py.

Com base na equagdo 9) a dindmica do prego serd:

dP =(f, X Py =y X PPt +(0 5 X P, —g | X Ppdz 10)

onde

g =ptsprN) e g ; =0(t,§,,1(1)), parai=1,2.
Se os montantes investidos nas duas obrigagdes forem tais que

P, =P - B2 .5 P, =P s TL._
0102 01702

entio a componente estocdstica da equacao 10) desaparece e a carteira P ndo tem risco.

O rendimento instantineo da carteira P € igual a taxa de juro instantinea 2 vista :
11)

dP =PL201 —02 =1tH)

P 0102

Fazendo uma reorganizacdo dos termos da equagao 11) obtemos o pre¢o de mercado do

risco da obrigagdo:
12)

w1t phy, =10
01 (1))

Qt,s,1) =
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Em particular se

My —it) -
01

a taxa de rendimento de todas as obrigagdes € a mesma.

A equagdo do preco da obrigagdo pode entdo ser obtida a partir da solucdo da equacdo

seguinte:
5 13)
P
o +8 xa—P +i xn2 xa —rP =0
at ar 2 o r*
Vasicek propde como solucdo da equagdo anterior:
- " 14)
2
P(r,5.8) =exp(Fla, (D —r) ~TD ——( F(a,1)))
com
T=s—t 14.1)
Fa,D=>(1-¢™0 142
o
1 2
D=y el 14.3)
2 .2
o
e a dindmica da taxa de juro € dada por :
dr =a(y —r)dt +pdz 15)

com a, g, r constantes positivas.

Cox, Ingersoll e Ross propdem uma solucdo que evita a existéncia de uma taxa de juro

negativa :

P(r,t,5) =A(T) e " B 16)

onde :
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%
I 16.1
\ 3
(k)= o’
RS Sra— )
; N+ —T) +2)\e—>‘T
[+]
. 16.2
21 -e™) )
BT =
L9 o+ —e™) e
e }\2 =k2 +20.2 163
_ )

e a dindmica da taxa de juro ¢ dada por dr =k(p —r)dt ++/0 2 .dz com k u e sconstantes

positivas.

5.5.2 O matching de activos e responsabilidades

As responsabilidades liquidas de uma Companhia de Seguros podem ser representadas por:

Lr0=T <)
|

1 e os rendimentos da Carteira de Obrigagdes por:

i

|

\ Temos que o valor actual dos activos e das responsabilidades ¢ respectivamente

17)
| —ot
| VA= §Are™ dT

em que a constante d € a taxa de juro instantinea.

L 18)
| VL= FLre™'dT
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No caso de uma obrigagdo de cupao zero, de maturidade T'e valor P (r,T), existe matching

quando Ap = ] r para qualquer T e entdo

(?P(r,n ApdT= fP(r,T) LpdT

Como a responsabilidade pode ser considerada como a venda de uma obrigacao de
rendimento negativo, entio de acordo com o modelo de Giacotto a carteira P estard
imunizada quando a componente estocdstica se anula.

Vs _aVy Y

n( or or

)dz =0

Ora isso € possivel desde que

Vs _0Vy
or ar
a primeira condigdo de Redington seja verificada.

Esta igualdade s6 garante a imunizagdo para a taxa de juro e estrutura a prazo correntes.
A posigio de imunizagao tem de ser ajustada continuamente para contemplar mudancas nos
pardmetros do modelo.

oV,
r
i as maturidades da taxa de juro.

Para obtermos

a partir da equagdo 14) ou 16) precisamos de conhecer % para todas

O termo médio (ou duracéo) dos activos € dado por :

d VA
or
(_6 VA)

e a imunizagdo verifica-se quando a duragdo dos activos € igual a duragdo das
responsabilidades.
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5.5.3 Exemplo de aplicacio
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Para ilustrar numéricamente algumas das diferencgas entre os modelos de estrutura a prazo
das taxas de juro, foi elaborado o Quadro 5.2, onde se apresentam os precos de de
obrigacdes de maturidades 5,10 e 15 anos, considerando trés modelos para o prego, no

pressuposto de que o valor nominal de cada obrigacao é 100.

QUADRO 5.2 - Preco das obrigacbes e termos médios de desconto de obrigacdes segundo vdrios modelos de

estrutura a prazo

(i) Modelo Deterministico (Flat Yield Curve)

5% 6% 7% 8% 9%
Matori | Preco . Termo | Preco Termo | Preco Termo | Preco Termo | Preco Termeo
dade médio médio médio médio médio
51 77.88 5 74.08 5| 7047 5| 67.03 51 63.76 5
10| 60.65 10| 54.88 10| 49.66 10| 44.93 10| 40.66 10
15| 47.24 15] 40.66 15| 34.99 15| 30.12 15| 2592 15
g (.o Qg o< g o< o cC o4 o< .
(ii) Modelo de Vasicek
5% 6% 7% 8% 9%
Maturi | Prego Termo | Preco Termo | Preco Termo | Preco Termo | Preco Termo |
dade médio médio médio médio médio
5| 76.46 393 73.51 3931 70.67 3.93| 67.95 3.931 6533 393
10| 57.31 6.32 53.8 6.32 50.5 6.32| 4741 6.32 445 6.32
15| 42.64 7771 3945 7.77 36.5 T 33.7T1 175 3125 7.77
QQ o€ 10 o 10 oc 10 o 10 o< 10
Nota:

P, =0.0002;y =0.07;a =0.1;.D =0.06
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Gii)Modelo de Cox, Ingersol e Ross

5% 6% 7% 8% 9%

Maturi | Preco Termo | Preco Termo | Prego Termo | Preco Termo | Pre¢co Termo
dade médio médio médio médio médio

5 76.4 39| 73.48 391 70.67 39| 67.97 39| 6537 3.9
10| 57.07 6.14| 53.67 6.14] 50.47 6.14| 47.46 6.14| 44.64 6.14
15] 42.21 7.39 39.2 7.39| 36.41 7391 33.81 7.39 31.4 7.39

[0« 0 8.87 0 8.87 0 8.87 0 B.87 0 8.87

Nota: s¢#=0.002857; u=0.07;k=0.1

QUADRO 5.3 - Montantes de Obrigacdes de 5 e 15 anos para imunizar um prémio Gnico de um capital diferido
(sem mortalidade).

O valor nominal de capital diferido € de 100.

Modelo (i) Modelo (ii) Modelo (iii)

ESERVERNER SRR

38.94 64.2 283 B83.66| 2672 86.84

37.04 67.49| 27.63 B4.88| 26.12 87.93
3523 7095| 2698 B6.12| 2554 89.04
3352 7459| 2634 87.38| 2498 90.16

L= IS - Y |

31.88 78.42| 2572 88.65| 24.42 91.3

O modelo deterministico € dado por:

Pr, D) =™

e os dois aleatdrios sio dados pelas férmulas 14 e 16, correspondentes aos modelos de
Vasicek e Cox, Ingersoll e Ross.

E também calculada a duracio dos cupdes, usando as férmulas seguintes quandoT— o°: no
modelo deterministico, a duragdo € igual a maturidade; no modelo de Vasicek € dada pela

2
\/](2 +2a2 +k

expressao £ enquanto no modelo de Cox, Ingersoll e Ross € dada por
[0
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Os parAmetros para estes dois dltimos modelos foram escolhidos de forma a fornecer um
melhor ajustamento entre estes dois modelos. Para tal a taxa de juro foi colocada a 7%.

A velocidade de ajustamento € 2 mesma em ambos os casos, a= k=0.1 e quando r=0.07,

as variancias infinitesimais s30 iguais ¢2 x0.07 =0.0002 =p?

Note-se que os precos dados pelos modelos (ii) e (iii) sdo muito semelhantes: para taxas de
juro abaixo da média a longo prazo, 7%, os modelos ddo pregos para as obrigagdes mais
baixos que os fornecidos pelo modelo (i). Para taxas de juro mais elevadas, o inverso €

verdadeiro.

Como exemplo de obtengio de uma estrétégia de imunizagdo, consideremos um capital
diferido (ignorando a mortalidade), de valor 100, comprado a prémio tunico e de
maturidade 10 anos.

As responsabilidades da seguradora s3o garantidas, investindo parte do prémio numa
obrigagio de cupio zero e prazo 5 anos, e o restante numa obrigacdo do mesmo tipo por 15

anos.

Para obter imunizagdo, as partes de prémio a serem investidas nas duas obrigagbes sao
dadas pela solucio do par de equagdes simultineas, sabendo-se que as obrigacdes prometem
1 e 2 unidades na maturidade:

A XP(r,5) +ag XP(r,15) =100 X P(r,10)

P(r,15) =100 x@
r

IPES) xap(;,ls)
24

A or

A solugdo deste sistema € dada®’ pelas equagdes 27 e 28, 31 e 32, 34 e 35 do Anexo A-6,
consoante o modelo, tendo considerado os seguintes valores:

T1=5; T2=10; T3=15 ¢ V=100.

Como se pode verificar da andlise do Quadro 5.3, as estratégias de imunizagio sdo
diferentes no modelo deterministico e nos modelos estocdsticos. Nestes tltimos, requere-se
um maior investimento em obriga¢bes a longo prazo, correspondendo a valores superiores
de 11 enquanto no primeiro modelo se investe mais em obrigagdes de médio prazo,
correspondendo a um menor peso atribuido aos titulos de 5 anos.

2 Cf. Anexo Al
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5.6 Conclusao

A consideragdo de um modelo aleatério para explicar as variagdes da taxa de juro torna o
modelo de imuniza¢do de Redington mais aderente a realidade actual do mercado
financeiro, caracterizado por uma extrema volatilidade. No entanto, esta complexidade
adicional ndo invalida, quanto a nés, os resultados obtidos por intermédio do modelo
deterministico, porque nio pde em causa os seus fundamentos. A sua contribui¢@o principal
¢ a de alertar os responsdveis da gestdo das carteiras activas e passivas dos investidores
institucionais que a ndo consideracdo da aleatoriedade das taxas de juro pode enviesar a
influéncia do curto prazo na composi¢do dos activos destinados ao matching.
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Anexo




A estratégia de imunizag3o para a responsabilidade do pagamento de um capital
de valor V com um prazo T2, e supondo que se investiam A1 no activo 1 de

maturidade T1 e A2 no activo 2, de maturidade T3, com Ti<

< T3,

considerando uma dada taxa de Jjuro r(T), um modelo especifico para o prego de

uma obrigagdo é obtido da resolugdo do sistema de equagles:

A rP(z,T)) +A,*P(x, T,) =V*P(r, 1.7

oP(r, T;) BP(r,Ta)_ OP(r,T,)
A

5

Ay

Consideremos que P(r,T) & uh modelo geral da forma:
P(r,T)=A(T)exp(-rB(T) +C(T))

Tem—se entio:

Q(arribgm A (T) oxp (-rB(T) +C(T) )
oﬁ seja:
OB D) o p(1y p(r, )

_ or

entdo, substituindo no sistema de equagbes 1) e 2) obtém-se:
A *P(r,T,) +A,*P(z, T,) =V*P(r, T;)

~A*B(Ty) »P(z, T;) -A,*B(T,) *P(z, T,) ==V#B(T,) »P(r, T,)
multiplicando 6) por B(T1) e somando as duas equacBes vem :
A *P(r,T)) +A,*P(z, T,) =V#P(z, )

A,*(B(Ty) -B(Ty) ) #P(r, T3) =V* (B(T,) -B(T,) ) *P(r, T,)

Sejam
ky=B(T,) -B(T,)

k,=B(T,) -B(T,)

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

'a)

9)

10)

11)




entdo, as equagdes 10) e 11) reescrevem-se como:
A\ #P(z,T)) +A,*P(r, T,) =V*P(z, T,)

Ay*k *P(r, Ty) =Vxk,*P(r, T,)
e entdo tem-se

A *P(r,T,) +A,*P(r, T,) =V*P(r, T,)

- Vik, *P(r, T})
? k*P(zr,T)

substituindo o valor de 2 em 14 vem:
Vi, *P(r, T,)

k

A *P(r,T,)+

=V*P(r, T,)

- Vi, *P(r, T,)
* k*P(r,T)

Vek,*P(r, T,)

k

A *P(r,T,) =-

+VaP(r, T,)

Vrk,*P(r, T,)
T T k*P(r,T)

V+P(r, Ta) "(1_—'122')
A= !
1

PLE, T,)

_V=k*P(r,T,) .

R e Pl T)

12)

13)

14)

15)

16)

i7)

18)

19)

20)

21)




e finalmente tem-se-

s oV ki ~k,) #P(z, T,)

| 1 k,*»P(r,T;) 22)
A,- Vrka*P (L, T,) -
5 *Plz,T,)
se ki = B(T1)- B(T3) e k2 = B(T1)- B(T2) entfo ki-k2= B(T2)-B(T3) e

f substituindo nas equages anteriores obtém-se:

| < V*(B(T,) -B(T,) ) »P(z, T}) .
‘ ' (B(Ty) -B(T,)) »P(z, ) ' 24)

Ve (B(T}) -B(T,) ) +P(z, T;)
.2 (B(Tl) -B(T;))*P(I,Ta)

25)

Concretizemos agora para os diferentes modelos.

J
|
|
|
I
|
I’ Para o Modelo Deterministico, em qUe o preco de uma obrigac8o & dado por:
| P(z,T)=exp(-r,T) |
l
|
\
|

26)
sendo, A(T)=1, B(T)=1 e C(T)=0. Logo
% ={V*(TE-TE)*exp(-r(?;-ﬁ;))
i : (TI—TB) 27)
| .
|
Agm V*(Tl-Tz)*exp(-r(Tz-Tg)) 28)

(T,-T3)




No Modelo de Vasicek, o prego de uma obrigag&oc é dado pela férmula

P(t,s,r) =exp[-r+F(«,T)+F(a, T) +D—T+D—-_E_2. +F(a, T)2) 29)

4o

sendo T, F(a, T) e D dados pelas férmulas 14.1, 14.2 e 14.3, respectivamente.

Neste caso tem-se A(T)=1, B(T)=F(a,T) e

C(T)=F(a, T *D-T*D-ZL: *F(a,T)?
30)

sendo as expressfes para o peso a atribuir a cada um dos activos da carteira
dadas por:

- F(G;Tz) -F(G,T3) _ - s 31)
3'1 V= F(a,Tl) “F(G,Ta) *exXp I[F(apTa) F(“crl)]"'c(:ra) C(Tl)]

o Fle,T,)-Fla,T,) _ _ - 32
2TV P, m) Fla, 7y SR IF e B) Fle, T s -am,] 32)

No caso do Modelo de Cox, Ingersol] e Ross, o prego de uma obrigagfio & dado
por:

P(r,s,t)=A(T)exp(-rB(T)) 33)

sendo as expressbes de A(T) e B(T) dadas pelas férmulas 16.1, 16.2 e C(T)=0.
Assim, obtemos para a resolugfo do sistema os seguintes pesos:

_uv. B(T3) -B(T,) _ _ 34
bVt B TR T [B(T) BT ] ’

 B(T) -B(T,)

A=V B(T,) B(T,) *exp-r [B(T,) -B(T,) ] )




