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PROFIT-TESTING APLICADO AS RENDAS VITALICIAS
IMEDIATAS (')

Jorge Carrigo

| — Introdugéo

Esta exposigdo enquadra-se em trés grandes areas, a saber:

1) Importancia crescente dos seguros de rendas vitalicias e forte con-
corréncia no segmento dos complementos de reforma, devido so-
bretudo & necesséria reestruturagdo da seguranga social (dados
0s seus défices crescentes e a insuficiéncia do sistema de repar-
ticgdo em si);

2) Profit-testing enquanto novo método de rentabilidade;

3) Alteragdes estruturais dos pardmetros béasicos das rendas vitali-
cias imediatas (RVI), e respectivo impacte na rentabilidade.

Comega-se por analisar o profit-testing, explicando as suas potencialidades
e obstaculos e descrevendo os tipos de taxas de juro utilizadas e as aplica-
¢bes do método. Depois, aborda-se dois dominios que, embora aplicaveis a
varios tipos de contratos de seguros, sdo marcantes nas rendas vitalicias, por
afectarem bastante a sua rentabilidade; trata-se das tabelas de monrtalidade e
das taxas de juro. Seguidamente, apresenta-se um modelo de profit-testing
aplicado as RVI, tanto na optica da companhia de seguros como na dos segu-
rados. Esse modelo — submetido a varios indicadores de rentabilidade — per-
mite medir a rentabilidade das RVI, avaliar a respectiva sensibilidade as varia-
veis usadas e apoiar quantitativamente a tarifagdo. Por fim, avalia-se o risco
envolvido nos contratos de RVI, relativamente a dimens&o das carteiras, cargas
de seguranca e probabilidades de ocorréncia de prejuizos.

It — Método do profit-testing

Na sequéncia das alteragbes estruturais negativas na demografia e nas
taxas de juro e, por outro lado, da abertura do mercado segurador, as compa-
nhias de seguros sentiram a necessidade do controle prévio dos resultados.
Foi nesse ambito que surgiu o profit-testing. Apesar de ser ainda pouco utiliza-
do em Portugal, j& esta vulgarizado noutros paises ocidentais, precisamente onde
a abertura do mercado segurador comegou ha mais tempo. Surgiu em resposta
ao método tradicional cujo tnico objectivo era determinar, de forma estatica e
fechada, o valor actual dos resultados. Efectivamente, para além de ignorar as
eventuais necessidades de capital (e os respectivos custos) em certos periodos

(') Trata-se de uma sintese da tese de mestrado em Actuariado e Gestdo de Riscos Fi-
nanceiros intitulada «Profit-testing em seguros de vida: O caso especial das rendas vitalicias ime-
diatas» e sob orientagdo do Prof. Anténio José Gregério Luis.
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do contrato, esse método ndo considerava os interesses dos agentes envolvi-
dos, incluindo os dos préprios accionistas da companhia dado que os lucros
eram obtidos de forma residual.

O profit-testing consiste num método que incorpora todos os en-
quadramentos do sector segurador e as especificidades de cada contrato de
seguros, a partir dos quais se fixa, em primeiro lugar, o nivel de rentabilidade
requerido para o investimento suportado pelos accionistas, sendo s6 depois
atendidos os objectivos das restantes partes envolvidas (sobretudo segurados
e concorréncia). Ha no entanto a referir que, na medida do possivel, se fazem
reajustamentos nas varidveis utilizadas, de forma a atingir o maior encontro
possivel entre 0 maior nimero de sujeitos — accionistas, segurados, interme-
diarios, colaboradores da companhia e até mesmo entidades supervisoras.

Extrapola-se, para cada periodo, todos os fluxos positivos e negativos, que
sdo inscritos nas contas de exploracdo da companhia e dos segurados, retiran-
do-se assim a respectiva rentabilidade — para a companhia de segurcs, a ren-
tabilidade tanto pode ser ao nivel dos contratos individuais como da carteira.
Contudo, tratando-se de uma avaliagdo antecipada (que envolve varios domi-
nios como responsabilidades, reservas/escassez de capital, resultados espera-
dos, entre outros), ndo dispensa a vetificagdo a posteriori e a correcgdo dos
desvios considerada necessdria.

Pela sua natureza, os principais obstaculos ao uso do profit-testing séo a ne-
cessidade de estimacdo de todos os pardmetros e a grande possibilidade de erro
na rentabilidade prevista face a pequenos desvios em certas varidveis fundamen-
tais. Para ultrapassar esses obstaculos, as (tentativas de) solugdes sdo, respecti-
vamente, o tratamento de muita informagdo e o controle permanente dos desvios.

Para melhor aproveitamento das potencialidades do método, a regra fun-
damental a seguir € o uso de critérios realistas. Mas, em caso de duvida, e
visto estar-se em presenca de contratos de longo prazo, deverdo ser tomadas
hipéteses conservadoras, face a possibilidade de ocorréncia de desvios desfa-
voraveis para as companhias. Apesar de tais hipoteses reduzirem a rentabilida-
de esperada, ndo se pode esquecer a figura da participagdo nos resultados
Nnos seguros para os segurados em caso de vida.

Tipos de taxas de juro utilizadas

Na aplicacdo do profit-testing, e incidindo concretamente a ateng@o nas
rendas vitalicias, pode defender-se a utilizac&o tedrica de cinco taxas de juro
[embora, por vezes, algumas parecem ser semelhantes, razdo pela qual, na
prética, 0s seus valores coincidem (%)]. Elas so:

a) Taxa técnica para o célculo do prémio Unico, «ft” Un;

b) Taxa nominal de rendimento, «i». E a partir da diferenca entre esta
taxa (efectiva) e a anterior (prevista), ou seja, i~ ##"Y, que se ob-
tém os resultados financeiros. Por razdes de seguranga da com-

(3 Na pratica, as taxas d) e e) podem coincidir. Por outro lado, face & descida das taxas
de juro e, consequentemente, das taxas tarifdrias, é aceitavel que a) e ¢} também coincidam.
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panhia, «i» devera ser superior a «ttPU». Pode entender-se «j»
como a taxa de cupdo de uma obrigacdo do tesouro, por ser de
risco minimo; .

¢) Taxa técnica para o calculo das provisdes matematicas (PM),
«1tPM» . Por conservadorismo, as entidades supervisoras do sector
segurador exigem o provisionamento com uma taxa técnica infe-
rior a do prémio, obrigando portanto as companhias, em cada ano,
a reservar activos que cubram responsabilidades superiores aque-
las que o contrato deveria suportar, para pagar as rendas e os
encargos de gestdo (°). Essa obrigacdo justifica-se pela possibili-
dade de as seguradoras ndo conseguirem imunizar os activos fi-
nanceiros a taxa «itfY, face a flutuagbes desfavoraveis nas taxas
de juro. Admitir-se-4 que essa diferenca de taxas técnicas é de 1 %;

d) Taxa agravada de financiamento, «g». Serd usada guando ocorre
o esgotamento de reservas, sendo portanto necesséarias entradas
adicionais de capitais, quer préprios — accionistas da companhia
— quer alheios — financiamentos externos. Note-se que nem sem-
pre ha recepgéo de novos capitais, pois é bastante provavel que
a companhia disponha de reservas noutras careiras e que as
canalize para as carteiras deficitdrias, no intuito de evitar elevados
custos financeiros. Contudo, visto tratar-se de uma andlise de ren-
tabilidade, e como ndo é certa a existéncia de tais reservas, essa
transferéncia interna na prépria companhia sera feita ao custo de
mercado, por uma atitude de prudéncia. Embora fosse perfeitamen-
te aceitavel considerar «g» igual a taxa de desconto — referida
de seguida —, vai assumir-se que sera ligeiramente superior, tam-
bém por uma razdo conservadora;

e) Taxa de desconto, «d». Vulgarmente  conhecida por risk discount
rate, é a taxa que permite, através da actualizagdo dos fluxos
anuais, comparar as rentabilidades (seja a de um contrato de RVI
com a de um contrato de seguro qualquer e, até, com a de outro
projecto fora do sector segurador). Reflecte o custo de oportuni-
dade do factor capital, devendo cobrir trés componentes: taxa de
inflagéo, taxa de juro real e nivel de risco. Dessa forma, deve ser
superior as trés primeiras taxas; assume-se que d=1,5.i (%). A re-

(®) Exprimindo ,V,*™ a PM a prémio de inventario calculada com «tt"M», para uma pessoa
de idade «x+ k», 0 mesmo acontecendo com as restantes expressoes de PM, com as necessa-
rias adaptagoes; representando p,;,_, a probabilidade dessa pessoa chegar viva ao final do
k-ésimo ano do contrato, sabendo que estava viva no final do (k—1)-ésimo ano; e sendo #t°¥ < 7V,
entdo (1+1). VI = Pkt V> A+ D) VI = Dy VI Vi@ k=12,..., 0— X em
que «w» & a idade limite admitida, considerando a presenga das mesmas estruturas de mortalida-
de e de encargos de gestdo e a auséncia de défices, bem como o andamento decrescente das
probabilidades de sobrevivéncia (i. €., p,, .1 = Pysxsy-1 >0 Y€ {120 - X}).

() Como o objectivo dos accionistas é, acima de tudo, obter dividendos, eles pautam-se
pela rentabilidade do sector e, sobretudo, da economia, tentando investir nas empresas e secto-
res mais atractivos, ou seja, onde a rentabilidade se situe acima da média. Devido aos riscos do
sector e da economia, é normal que os investidores apontem para uma taxa de desconto supe-
rior a taxa de rendimento da divida’publica em cerca de 50 %.
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Aplicagbes

lagdo entre «d» e «i» merece um breve comentario. E consensual
utilizar uma taxa de desconto superior a taxa de rendimento obti-
da ndo apenas por prudéncia como também atendendo as exigén-
cias legais nas aplicagbes dos activos financeiros corresponden-
tes as PM (®). De facto, as taxas de rendimento obtidas num
ambiente com restrigbes serdo, em principio, menores que numa
situagcdo de auséncia dessas.

A utilidade deste poderoso instrumento para medir a rentabilidade é visivel
sobretudo a trés niveis (5):

1)

Tarifagdo, ou seja, determinagdo do prémio a cobrar, com base
em certo retorno do capital para os seus investidores e nos inte-
resses dos segurados (dadas as imposi¢des colocadas pela con-
corréncia), entre outros factores. Testam-se os contratos de ren-
das vitalicias sob varios cendrios, analisando a sua vulnerabilidade
as variaveis utilizadas. Para cada cenario, os resultados obtidos
sdo confrontados em duas direcgdes: com os objectivos de lucro
previamente definidos pela companhia de seguros e, se possivel,
com os contratos de rendas de outras entidades concorrentes (ana-
lisados na optica dos segurados). O processo de tarifagdo so ter-
mina apds um longo trabalho de sucessivas adaptagdes do prego
do produto a esses dois dominios. Sendo as condigdes do contra-
to consideradas razoaveis para os dois lados — companhia e se-
gurados —, esta-se em posigdo de poder langa-lo no mercado e
encetar as necessarias medidas de comercializagdo. Trata-se,
portanto, de um processo complexo e gue requer conhecimento
extremo do mercado e de todas as envolventes, como se pode
ver no esquema da pagina seguinte;

Andlise de carteiras, isto é, conhecimento do. valor efectivo das
carteiras de uma companhia de seguros, tanto por razées inter-
nas como pela sua relagdo com o exterior (). Passando da ana-
lise de uma carteira de um certo tipo de produto para a da cartei-
ra global dos produtos de «Vida» — através da adi¢do das contas
de exploragdo de cada um deles —, obtém-se o valor actual dos

(5) Nunca se deve esquecer que as imposi¢gdes séo langadas por motivos de seguranga
dos préprios segurados.

(8) Apenas serd desenvolvido o processo de tarifagio, dado pretender estudar-se -somente
a rentabilidade das rendas vitalicias (e ndo avaliar o impacte de certas estratégias de mercado
praticadas pelas companhias). E quase certo que serd ao nivel da politica de pregos que os Sin-
tomas das mudangas futuras se sentirdo mais.

(7} No tocante as primeiras, os exemplos podem ser as situagbes que exigem avultados
investimentos, como sejam a aquisigdo ou construgdo de um importante iméve! para a companhia
ou a introdugdo de um canal de distribuicio; as segundas prendem-se, nomeadamente, com os
casos da compra de parte (ou da totalidade) do capital de uma seguradora do ramo «Vida», tal
como do risco associado a empréstimos (obrigacionistas ou bancdrios) ou a emissdes de acgdes.
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resultados esperados em cada ano de vigéncia dos diferentes con-
tratos de seguro, permitindo assim calcular a rentabilidade geral
da seguradora e avaliar a eficacia dos critérios de lucro fixados
para cada fipo de contrato;

3) Informacédo de gestdo, relativamente & previsdo dos lucros futu-
ros, de forma a tentar espelhar a situagdo da companhia durante
um certo horizonte temporal e actuar com medidas eficazes.

Profit-testing no processo de tarifagao

Factores exégenos:| | Factores enddgenos:
- Pressupostos ~ Beneficios garantidos
actuariais e — Encargos e cargas
) financeiros de seguranga
— Enquadramentos - Participagdo nos
econdémicos resultados

Hipéteses
- de
célculo

Nivel de rentabilidade

Responsabilidades
Escassez e reservas

de capital
Resultados

Nivel
de renta-
bilidade

exigido pelos accionistas

Mercado e restantes
intervenientes

(nomeadamente
os segurados)

Verificagdo a posteriori

Como nota final sobre as aplicagbes do método, ha a dizer que, por muito
realistas que tenham sido as hipoteses, o profit-testing tem implicito um acom-
panhamento posterior, com correcgdes aos desvios, estudando as suas causas
se esses forem significativos e, se for preciso, revendo as hipoteses e constru-
indo novas politicas de mercado. Infelizmente, embora nos seguros de RV! os
desvios possam ser devidamente analisados, sé € possivel introduzir novas
condigbes tarifarias nos contratos futuros.

Il — Parametros fundamentais das rendas vitalicias

Dada a natureza perpétua das rendas pagas pela companhia, qualquer
hipétese mal assumida ao nivel do valor actual esperado das mesmas pode
traduzir-se em pesados prejuizos para a carteira (8). Os dois principais factores

(8) O problema pGe-se apenas nos prejuizos, ja que os beneficios, quando existem, séo dis-
tribuidos aos segurados numa grande percentagem. Ainda que os prejuizos acumulados se possam
recuperar através da redugdo dos valores a distribuir no futuro, pode acontecer que os primeiros
superem os segundos, situagdo na qual os défices seriam assumidos apenas pela companhia.

3
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que influenciam a rentabilidade das rendas vitalicias sdo as tabelas de morta-
lidade e as taxas de juro; as primeiras originam o saldo de mortalidade — ou
técnico (°) — e as segundas o saldo financeiro. Para a analise desses factores,
assumam-se as hipdteses para a constituicdo da carteira média constantes do
quadro 1.

QUADRO 1
{Percentagem)
Idades iniciais dos rendeiros 50 55 60 65 70 75
Ponderadores (por tipos de car-
o (por tip | 3 7 10 25 35 20
(=] €= 1) TR
1] 5 10 20 30 25 10

Os ponderadores deste quadro procuram, por um lado, retratar a actual
situagdo etdria portuguesa das pessoas que recebem RVI através de seguros
de rendas — carteiras do tipo { — e, por outro, tentar antecipar as mudangas
estruturais no segmento de mercado em estudo — carteiras do tipo II.

Tabelas de mortalidade

Sao empregues duas tdbuas de mortalidade (femininas) tedricas: PF 60/
64 e GKF 80. A primeira era obrigatoriamente usada até ao final de 1994, em"
Portugal, no calculo dos prémios dos seguros em caso de vida; a segunda
— mais recente — é bastante mais favoravel para as companhias. O beneficio
desta relativamente a primeira é de 25,73 % nas carteiras do tipo | e 25,26 %
nas do tipo . O ganho de mortalidade da GKF 80 em relagdo a PF 60/64 em
fungdo da idade esta representado no grafico 1. Fica provado que é sobretudo
na aba da distribuicdo de mortalidade que os desvios entre as duas tabelas
s80 maiores.

GRAFICO 1

Ganho de mortalidade da GKF 80 em relacdo a PF 60/64
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

o "9 [=] 7+ (=] w0 Q 0 (=] w o [Te3
w wn (7] [7s] N~ N~ «©Q «© (=2 (=] o o
2 £

Idade

(%) Essa igualdade de expressdes é forgada, pois os resuitados técnicos incluem, para além
da mortalidade, também o facto de se usar «#t"M» nas provisdes em vez de «ftPUs.
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Mas para avaliar os resultados ao nivel da mortalidade € preciso conhecer
a amplitude do beneficio em relacdo a mortalidade efectiva em Portugal, e ndo
tanto a comparagdo entre as duas tabelas tedricas. No entanto, o seu conhe-
cimento n&o é facil; isso resuita ndo apenas da necessidade em ter-se informa-
¢do actualizada como, sobretudo, das mudangas demograficas estruturais
verificadas. SO com a consciéncia de que estes dois aspectos foram atendidos
¢ que se pode utilizar uma dada tabela como sendo a mortalidade «real» (1°).
Para a mortalidade «real», fez-se uma adapta¢do das tabelas autocorrectivas
de mortalidade para a populag@o portuguesa, designadas PPM 94 e PPF 94,
respectivamente para as populagdes masculina e feminina ().

Analisando o quadro 2, comparem-se as esperangas de vida em anos
completos para uma certa idade «x» (e, ), para as varias tdbuas, considerando,
no caso das tabelas de mortalidade portuguesas, uma populagdo constituida
por homens e mulheres na mesma proporgdo (PP 94).

QUADRO 2

Esperangas de vida em anos completos em fungéo da idade
e das tdbuas de mortalidade

el
X

PF 60/64 GKF 80 PP g4
B0 et ercr e e s s s e 27,90 30,76 28,86
B e 23,54 26,30 24,61
19,40 : 22,05 20,59
15,56 18,08 16,80
12,08 14,43 13,33
8,54 11,20 10,20
6,48 8,43 7,83
4,42 6,16 6,00
2,86 4,38 4,75
1,72 3,06 4,12
0,95 2,12 3,08

A tabua PF 60/64 sobrestima a mortalidade, constatando-se prejuizos cres-
centes com a idade, quando confrontada com a populagéo portuguesa (PP 94),
pelo que n3o se ajusta a uma pseudotabela unissexual portuguesa. Pelo contra-

(%) No caso portugués, a forma encontrada para tentar responder & questdo da informa-
¢80 é o recurso aos censos da populagdo e aos anudarios de estatisticas demograficas, com base
nos quais o Instituto Nacional de Estatistica constréi tabuas de mortalidade empiricas. Contudo, o
aspecto mais dificil € a incorporagdo das alteragBes etarias, de modo a evitar-se vicios de mor-
talidade e alcangar-se uma previséo mais eficaz. O problema ficaria resolvido com o uso de ta-
buas de mortalidade dinamicas que, ao invés das classicas, utilizam uma fungéo temporal incor-
porando, em principio, a evolugdo decrescente da forga de mortalidade. Isso conseguia-se através
do ajustamento e extrapolagdo dos dados biométricos ao fongo de varias geragdes.

(Y)Y Essas tabelas foram construidas por uma equipa da Faculdade de Ciéncias e Tecnologia
da Universidade Nova de Lisboa, e ai apresentadas ao plblico em 8 de Fevereiro de 1995,
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rio, com a GKF 80, existem beneficios de mortalidade até acs 85 anos, apenas
ocorrendo prejuizos a partir dai.

Passando para a populacdo segura das RVI, ha a referir antes de mais
que nesses contratos tem-se quase sempre uma proporcdo de homens («h»)
acima de 70 %. Assim sendo, mesmo com a PF 60/64, ndo existem problemas
de mortalidade, pois sé ocorrem prejuizos a partir dos 80 anos (0 que nao
causava dificuldades, pois além de o saldo final de mortalidade ser positivo
— porque as perdas a partir das idades maiores eram neutralizadas pelos gan-
hos obtidos até ai — e de a probabilidade de atingir essa faixa etdria ser rela-
tivamente baixa, séo raros os rendeiros que contraem contratos nessas idades),
donde a necessidade em obter-se taxas de juro elevadas para compensar os
problemas de mortalidade ndo se poe com tanta acuidade. No entanto, nas
carteiras do tipo | e no cendrio onde h=70 %, com a PF 60/64, as segurado-
ras ja comecam a ter problemas nos contratos cujos rendeiros tém idades su-
periores a 70 anos ('), 0 que mostra a exposigdo ao risco provocado por essa
tabua. ‘

Associando a vulnerabilidade da rentabilidade das carteiras ac aumento
da esperanca de vida da populagdo segura e & composicdo dessa populagédo
em termos de sexos e idades com a tendéncia decrescente das taxas de juro,
conclui-se que uma seguradora, ao aceitar contratos de rendas vitalicias ba-
seados numa tabela antiga (como seja a PF 60/64) e numa taxa de juro técni-
ca um pouco inferior & taxa de juro de mercado, podera estar a contrair preju-
izos. Essa situacdo seria diferente se se utilizasse uma tabela de mortalidade
recente; com a GKF 80, os ganhos sdo elevados, apenas surgindo problemas
a partir das idades superiores aos 90 anos — no entanto, isso ndo é relevante,
como ja foi citado anteriormente.

Todavia, os resultados de mortalidade dependem mais do sexo («h») do
que da idade (carteiras dos tipos | ou ll), como se pode ver no grafico 2, onde
apenas se submeteram as carteiras do tipo Il ao valor de h=70 % por se su-
por ser a combinagdo mais plausivel face as mutacGes no sistema de reparti-
¢ao e, paralelamente, no mercado de trabalho, evidenciadas na populagéo se-
gura das RVI nos proximos tempos (3).

Deste modo, as companhias devem utilizar a GKF 80, para sua seguran-
¢a. Isso ndo constitui sobrecarga para os segurados se houver uma correcta
politica de distribuigdo de resultados.

] (12) Segundo a constituigdo da carteira média, as pessoas dessas idades representam 55 %
da populagdo (35 % + 20 %), 0 que é bastante problematico.

(13) Essas mutages s&o o reflexo, respectivamente, do papel das rendas vitalicias como
uma forma supletiva das reformas (e onde ndo é atheio o estreitamento dos beneficios da segu-
ranga sociaf, devido & sua necessdria remodelagdo e contengdo de despesas), e do crescente
peso das mutheres no mundo do trabatho vivido nas Uitimas décadas. Acrescente-se que na pas-
sagem das carteiras do tipo ( para as do tipo 1, para os respectivos valores de «h» — na tenta-
tiva de adaptacgdo as caracteristicas dos contratos no futuro —, comete-se o erro de desprezar as
mudangas na estrutura de mortalidade, que sé seria corrigido com a construgdo de tabuas de
mortalidade dindmicas devidamente adaptadas a populagéo portuguesa.
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GRAFICO 2

Beneficios de mortalidade das tdbuas GKF 80 e PF 60/64 para vérias populagoes

GKF 80

PF 60/64

h=70%
0]

h=70%
an

Taxas de juro

Como se viu, as tabelas de mortalidade marcam fortemente a rentabilida-
de das rendas vitalicias. Neste momento, o objectivo € provar que as taxas de
juro exercem também uma influéncia muito importante, levando mesmo em certos
casos a anular facilmente o eventual beneficio de mortalidade de uma tabela
recente e acarretar uma rentabilidade negativa.

Para os mais cépticos e os que acreditam na forte influéncia da especu-
lagdo cambial nas taxas de juro (*4), o compromisso de Portugal em cumprir os
critérios macroecondmicos de convergéncia nominal funciona como um aval para
o decréscimo das taxas de juro de longo prazo. Por isso, e sendo a taxa téc-
nica uma taxa garantida entdo, em termos estruturais, essa taxa nunca devera
exceder 4 %, sendo 3 % um valor bastante defensdvel no longo prazo ('%). As-
sim sendo, é evidente a desactualizagdo — nociva para as companhias — da
PF 60/64 com 6 % de taxa tarifaria para a realidade portuguesa. Em oposigao,
revelou-se que a GKF 80 permite uma certa defesa para as companhias face
a pequenas variagdes negativas na taxa de juro.

Conjugando as tabelas de mortalidade com as taxas de juro, nota-se que
as alteragdes na composigéo das carteiras sédo mais significativas na reparticao
por sexos do que na reparticdo por idades — conclusdo idéntica a referida an-
teriormente, na analise isolada da mortalidade.

(%) Em situagdes de mercado tendencialmente livre, e sob reconhecimento das autorida-
des monetarias, se 0s agentes considerarem que a taxa de cadmbio ao incerto — no caso do
escudo — esta muito valorizada e apostarem na sua desvalorizagdo, é normal que, em resposta,
as taxas de juro subam para manter os investidores estrangeiros.

(15) Ao adiantar-se um certo valor para a taxa técnica de juro a considerar no célculo dos
prémios, deve ter-se consciéncia tanto da incerteza como da importancia desse valor, pois essa
taxa tera reflexo até a eternidade de cada contrato.
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IV — Modelo de profit-testing aplicado as RVI

Além de o valor actual das rendas (dependente sobretudo da mortalidade
e da taxa de juro) influenciar, em primeira instancia, a rentabilidade, esta de-
pende de outros factores, nomeadamente os encargos, as PM, os rendimentos
das aplicagdes financeiras, a distribuigdo dos resultados e as necessidades de
financiamento — embora com diferentes relevos ('%). Tudo isso foi incluido no
modelo de profit-testing que se apresenta em anexo. Por nio trazer muita uti-
lidade & presente exposicdo, dispensa-se de o explicar em pormenor. Ha, no
entanto, trés observactes a fazer:

1) Na formalizagdo do prémio dnico comercial, (PU)", inclui-se, além
das variaveis normais, uma carga de seguranca. Segundo a teo-
ria dos jogos aplicada aos seguros, € de rejeitar qualquer «jogo»
equitativo entre a companhia e os segurados, na medida em que
a primeira tem uma fortuna limitada enquanto a dos segundos é
quase ilimitada, pelo que os coniratos tém de ser favoraveis a pri-
meira. Essa carga podera neutralizar as oscilagbes prejudiciais na
carteira e assegurar a sobrevivéncia da companhia no futuro;

2) Quanto as formas de participacdo nos resultados, é de referir que
se for previsivel a existéncia de condicbes desfavoraveis para as
seguradoras, entdo é preferivel a entrega directa em numerario
desses resultados aos segurados, em vez da transferéncia para
0S mesmos ser através do aumento das rendas futuras;

3) O facto de tt™ < tt"Y, traduz-se num ganho de exploragéo na pers-
pectiva dos segurados visto que, ao aumentarem as PM, também
aumentardo os resultados a distribuir — se houver lugar a eles.

V — Rentabilidade das RVI

Nesta seccao, vai reforgar-se a ideia do papel das taxas de juro na renta-
bilidade das RVI. Deve ter-se, no entanto, consciéncia de que, face a tendencial
diminuicéo das taxas de juro, talvez seja natural o andamento também decres-
cente das rentabilidades (7).

Adiantam-se duas hipdteses fundamentais (que, apesar de simplificadoras,
s8o aceitaveis pois ndo distorcem o caudal das conclusGes): da-se relevancia a
idade-padrdao da populagdo segura, «x»; e as alteracdes na composi¢do das
canrteiras sdo apenas estruturais, de forma a ndo afectarem fortemente a renta-
bilidade.

('6) Refira-se que o efeito de uma variagéo percentual na percentagem de distribuicdo dos
resultados ou mesmo na taxa de encargos é incomparavel a uma variagdo do mesmo montante
na taxa de juro.

('7) Assim, na avaliagdo e critica de um certo indicador de rentabilidade, ha que contar
com a duragéo futura dos contratos, pelo que se deve entendé-lo como o resultado de uma mis-
tura de varios periodos de tempo, onde as condi¢bes efectivas dos contratos (nomeadamente as
taxas de juro) podem ser razoaveimente diferentes.
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Indicadores de rentabilidade

Na obtencdo da rentabilidade segundo o profit-testing, usaram-se quatro
medidas baseadas na técnica dos fluxos de liquidez (ou cash-flows), a saber:

a) Valor liquido actual (VLA) (*®) — consiste num indicador precioso
em qualquer teste de rentabilidade, pelo que € bastante enaltecido
ao nivel do profit-testing, nomeadamente no desenvolvimento dos
produtos, e em especial para as seguradoras. Para as rendas em
estudo, e seguindo um procedimento comum nos contratos de
seguro, também se representa o VLA em percentagem das co-
missdes e outros encargos iniciais. Apesar de ser um método bas-
tante potente — por ser o unico que reflecte a dimenséo absoluta
dos fluxos —, ndo se deve utiliza-lo isoladamente porque: é muito
sensivel & taxa «d» (com a agravante dessa ser dindmica) e, além
disso, surge o problema de qual a melhor taxa a utilizar; ndo é
referenciado em termos de taxa, isto é, a regra de avangar com
os contratos cujo VLA seja positivo pode ser algo incémoda quan-
to a sua interpretagdo (mas isso é atenuado se o VLA for dividi-
do, por um lado, pelos encargos de aquisigéo iniciais — como ainda
atras se referiu— e, por outro, pelo prémio Unico comercial —
método da margem de lucro (ML)); e é inadequado para compa-
rar produtos com maturidades diferentes — para solucionar esse
caso, aconselha-se 0 método da anuidade actuarial (AA),

b) Margem de lucro (ML) ('%) — representa a percentagem de lucro
médio em relagdo ao prémio cobrado;

(*®) Resulta da soma dos saldos liquidos anuais actualizados para 0 momento inicial (S'),
que, por sua vez, advém da diferenga entre todos os fluxos positivos e negativos de cada ano
«k», obtidos pelo factor de actualizagdo actuarial, ou seja, através das probabilidades de sobrevi-
véncia efectivas e da taxa de actualizagio «d» predefinida. Vem, entdo, para as duas partes dos

contratos:
[VED w=Xx

VLA =Z(S'Companhia)k e VLA= Z(S'Ssgurados)k —(PU)"
k=1 k=1

representando «x» a idade-padréio da carteira, pelo que «w— x» & a respectiva duragcdo maxima.
Sendo o= 110, entdo essa duragéo é de 43 anos nas carteiras do tipo | e de 45 nas do tipo Il
Note-se que, por exemplo para as carteiras do tipo |, e de acordo com os ponderadores vistos
anteriormente, vem:

3% .50+7 %.55+10%.60 + 25 %.65 + 35 %.70 + 20 % .75 = 67,1 = 67 anos.

(19 Como se disse, este indicador é expresso pelo quociente entre 0 VLA actuarial e o
pfémio unico comercial, ou seja: ML=(—Z§_—.1OO % . Em rigor, esse VLA deveria ser obtido néao

com a taxa de desconto mas sim com a taxa de juro das operagdes passivas, concretamente a
taxa de rendimento nominal «j» pois aproxima-se mais da taxa tarifaria «f#t"Y» usada no célculo
do prémio Unico; a comparagdo entre o dividendo e o divisor ndo ficaria tdo adulterada. Portanto,
é necessdrio ter presente que as margens assim calculadas estdo subavaliadas na perspectiva
do negécio de cada contrato de RVI.
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¢) Taxa interna de rentabilidade (TIR) (*°) — trata-se de uma forma
de resolver os problemas encontrados no VLA quanto a escolha
da taxa que melhor refiicta o custo de oportunidade do capital e a
sensibilidade da rentabilidade em relagdo a essa taxa. No entan-
to, a TIR ignora a escala dos valores envolvidos, nomeadamente
0 excedente libertado. A decisdo de escolha & custa dos valores
da TiR é dubia e subjectiva. Mas, tanto quanto possivel, pode
afirmar-se que, dada uma taxa de referéncia (que normalmente é
a taxa do custo de oportunidade para os accionistas — taxa de
desconto), deve optar-se por um dos projectos/produtos em que a
TIR seja superior a tal taxa, e abandonar os outros onde seja
inferior, j& que é preferivel aproveitar outras oportunidades melho-
res. No caso das RVI, a TIR significa a taxa de rentabilidade du-
rante o periodo «w— x», desde que se admita — tal como para o
VLA — que os fundos disponiveis sejam reinvestidos a essa
taxa (2'). O facto de os contratos de RVI serem contraidos a prémio
unico aconselha a utilizar a T/R com reservas, ou mesmo a
afasta-la, na andlise da rentabilidade na ¢ptica das companhias.
Se ndo houver qualquer ano com saldo final negativo, o uso da
TIR é impossivel. Se, pelo contrario, houver esse saldo — tam-
bém estédo incluidas as situagdes de défices durante alguns anos
(sucessivos ou ndo) —, e o seu valor for relativamente diminuto, a
TIR que dai advém sera porventura muito elevada, sem reflexo
na realidade (3%). A TIR é bastante valorizada na 6ptica dos se-

(2%) Trata-se da taxa de actualizagdo que d& VLA=0. Para as seguradoras a TIR —se

existir — & o valor tal que Z (~M+I’I':?)m“)£ =0, sendo nos segurados aquele onde Y, (—isﬁﬁ)"—k)’i (PUY".
k=1

Para a obtengéo dessa taxa sublinhe-se que nas expresses anteriores (S'co,ammidk © (S”seguradoslk

néo incorporam a taxa «d» — como se fez para o céiculo do VLA— mas sim a variavel TIR
representada nos denominadores. Apenas se verificava TIR=d se o VLA fosse nulo.

(1) No caso de se levantar a hipétese de aplicagéo (dos capitais libertados) & mesma taxa,
considerando, como tal, todas as possiveis taxas anuais de reinvestimento diferenciadas «z,»,
deixava-se de ter a T/R para passar a existir a T/A/ (taxa interna de rentabilidade integrada). Por
exemplo na éptica dos segurados, trata-se da taxa «z*» que é solugdo da sequinte equagio:

w-
(PUY . (1+ 290 %= Z(S"'Segurados)k (1+z)o-x*
k=1

Agora (8", .ad0s)k T€Presenta os saldos anuais positivos, ou melhor, os fluxos correntes asso-
ciados a cada ano de exploragdo (que incluem as rendas e as participagdes nos resultados). Em-
bora esse método seja realista, tem pouca operacionalidade ndo sé por ndo ser normalmente
possivel determinar essa faxa «z™ univocamente, como pela necessidade de conhecer, antecipa-
damente, o vector das taxas de juro anuais a prazo. Assim, na pratica, considera-se que todas as
taxas «z,» sd0 iguais entre si e coincidem com a taxa que permite anular o VLA, donde TIR/= TIR.

(3) Note-se, contudo, que, se os défices forem em anos néo consecutivos, &€ normal
calcular-se a TIR por trogos (e ndo para todo o periodo), pelo que se verifica a existéncia de
varios valores para a TIR. Isso acontece nos projectos e produtos sujeitos a renovagdes de in-
vestimento (nomeadamente elevadas comissdes periédicas), verificando-se portanto os défices em
anos intercalados. Por carecer de significado nas RVI, esse principio de calculo da T/R néo tem
aqui aplicag&o.
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gurados, atendendo a que, ai, a teoria do ciclo inverso da produ-
¢do praticada pelas companhias de seguros encaixa-se perfeita-
mente na filosofia da TIA, dado que o prémio-Unico comercial pago
é o capital inicial, e todos os restantes fluxos constituem as recei-
tas; .

d) Anuidade actuarial (AA) (3°) — este método é muito defendido na
selecgdo de projectos/produtos quando o VLA ndo pode ser usa-
do — o mesmo ¢é dizer, quando a maturidade é diferente —, por
traduzi-los na mesma unidade. Quanto maior for a AA, mais ren-
tavel serda o contrato.

Andlise de cendrios e tarifagdo

Fazendo uma analise de cenarios, constata-se que o aumento da taxa «rm
de crescimento das rendas se traduz num acréscimo de rentabilidade para a
companhia, independentemente da tabela, caso nao existam prejuizos de ex-
ploragdo. Dai que seja defensavel, ao nivel do actual processo de tarifagéo,
uma taxa «m nula, atendendo a uma certa coeréncia que podera haver com a
realidade economica — por outras palavras, com a redugdo da taxa de inflagdo
(e, consequentemente, o decréscimo das taxas de juro) e com o facto do cres-
cimento das pensdes dever ser, em média, inferior ao crescimento dos sala-
rios. De facto, é extremamente arriscado para as seguradoras aceitarem con-
tratos com «m» relativamente elevadas, pois embora os prémios cobrados sejam
maiores, 0s prejuizos também serdo no caso de vir a existir défices dos contra-
tos (nomeadamente por motivos financeiros e de mortalidade), ou seja, pode-
rdo estar a assumir responsabilidades para as quais os prémios a cabeca fo-
ram insuficientes. E 0 que se passa com a eventual situagdo deficitaria actual
nos contratos feitos com a PF 60/64 e ttPU=6 %; face ao aumento da
longevidade e a reducdo temida das taxas de juro, os défices serdo tanto mais
graves quanto maiores forem as taxas «rm.

Num ambiente ceteris paribus, a rentabilidade da companhia em funcéo
do tipo de saldos distribuidos é, por ordem decrescente de intensidade, maior
no saldo técnico, vindo depois o saldo financeiro e, por fim, o saldo total, inde-
pendentemente das tdbuas tedricas utilizadas. Contudo, ha uma importante
excepgdo na GKF 80, que consiste no caso de #t*Y=3% e i=4 %, com dis-
tribuicdo de resultados através do aumento das rendas; al, a rentabilidade com
o saldo financeiro é ligeiramente superior & obtida com o saldo técnico, ou seja,
os beneficios de mortalidade ultrapassam o ganho de 1 % nhas taxas de juro.

Concluiu-se, por outro lado, que os principais factores que afectam a ren-
tabilidade das RVI obedecem a seguinte ordem de importancia: taxa técnica e
taxa de rendimento, tabela de mortalidade, taxa de crescimento das rendas e,

{23) E uma variante do VLA, e calcula-se fazendo VLA/a',, onde &', traduz o valor actual
de uma renda inteira postecipada para uma carteira com a idade-padrdo «x», construida com as
tabelas de mortalidade supostas efectivas para essa carteira e considerando a mesma taxa de
desconto empregue no VLA
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por ultimo, carga de seguranga. Os encargos e a distribuigdo dos resultados
{(tanto as formas como as percentagens de participagdo) assumem um reduzi-
do peso relativo na vulnerabilidade das rentabilidades desses contratos.

A ideia frequentemente cimentada de que os contratos de RVI sdo muito
lucrativos para as seguradoras € incorrecta, pois mesmo que nos primeiros anos
as condigbes sejam favoraveis, ndo se deve esquecer que se tratam de contra-
tos com duragdo de algumas dezenas de anos, em média (?4). Esse risco la-
tente justifica, por si s6, o principio de prudéncia das companhias.

Na construgdo das tarifas, hd a salientar trés aspectos:

1) Qualquer alteracdo nas variaveis tem maior impacte na rentabili-
dade da companhia do que na dos segurados;

2) A irreversibilidade dos erros tarifarios implica uma visdo de longo
prazo, que passa sobretudo pela escolha correcta de «ftPY». Caso
contrario, «hipoteca-se» o futuro de uma fatia das carteiras das
seguradoras do ramo «Vida»;

3) O objectivo da companhia deverd ser atingir VLA positivos mas
relativamente baixos, utilizando uma tabela de mortalidade e uma
taxa de desconto «d» adequadas para o periodo de vigéncia dos
contratos. Se a tdbua e a taxa tarifdrias estiverem correctamente
escolhidas, esse objectivo s6 sera aicangado com a (necessaria)
orientacao das tarifas, também, para os segurados; o0 mesmo é
dizer, carga de seguranga (quase) nula e politica justa de partici-
pacdo nos resultados (baseada na distribuicdo do saldo total e
numa percentagem de distribuicdo na ordem dos 90 %). Se a
companhia conseguir passar para 0 mercado essa sua orientagdo,
ela certamente tera proveitos superiores; para tanto, tera que con-
tar com politicas, circuitos e agentes comerciais dirigidos para esse
fim. Num sector relativamente pouco transparente como tem sido
0 segurador, pode defender-se essa postura, dando boa imagem
ndo sé a quem a faz bem como ao proprio sector.

De acordo com a andlise de cenarios feita, hd ainda a destacar que, para
os segurados, as TIR s&do claramente superiores a taxa de inflagdo admitida;
excedem-na cerca de duas vezes e meia na PF 60/64 e mais do dobro na
GKF 80. E certamente um factor que deve ser enaltecido na promogdo desses
produtos de seguro. Nao se deve comparar linearmente essa taxa de rentabi-
lidade com a taxa de juro nominal «i» para 0 mesmo periodo de andlise por
dois motivos: existem motivagGes subjectivas dos rendeiros que introduzem in-

(3% Ou seja: ndo querendo pdr em causa a superioridade da taxa «i» relativamente a
ttPU=6 % sempre que se fizeram os seguros de RV, o facto é que daqui a alguns anos essa
taxa «itPU» serd, em principio, constantemente maior que as taxas nominais «i» que as segura-
doras conseguirdo alcancar, donde os prejuizos dai decorrentes poderdo anular os beneficios
obtidos nos anos iniciais dos contratos (nos quais se teve i> ttPY). Essa anulagio dos beneficios
é tanto mais provavel quanto mais recentes forem os contratos baseados na PF 60/64 e na taxa
técnica de 6 %.
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formacgdo imperfeita nos contratos — os segurados contam ganhar com esses
seguros, tendo expectativas de virem a ter uma longevidade acima da esperan-
ca de vida normal —; por outro lado, estd em causa a prestagdo de um servico
de seguro — captagdo de poupanca para a manutencdo de um nivel de vida
regular. Por isso, sdo cobradas cargas (que reduzem ligeiramente a rentabilida-
de na oéptica dos segurados).

VI — Anadlise de risco das RVI

Até aqui, a exposigdo tem-se baseado em dois pilares fundamentais, que
serdo a partir de agora abandonados. S&o eles: a carteira era composta so-
mente por um Unico contrato (supondo-se no entanto que obedecia as leis de
probabilidade, expostas nas tabelas de mortalidade); e ignorava-se o risco —
entendido enquanto expectativa probabilistica de variagdo dos saldos anuais em
relacdo & média (). Apesar do levantamento destas duas hipdteses, convém
esclarecer que os desvios face as condigbes tedricas (expressas no prémio)
serdo assumidos com probabilidade unitaria, a partir dos quais se estuda a ren-
tabilidade num contexto de risco (*6).

O papel central da andlise é atribuido a&s companhias de seguros, por se
considerar que elas é que, de facto, estdo expostas ao risco. Embora a analise
também fizesse sentido na perspectiva dos segurados (¥’), a teoria dos jogos
(como ja foi referida), agravada pela informag¢ao imperfeita nos contratos de RVI
(por parte dos segurados), justifica a direccdo seguida.

O indicador usado na medi¢do do risco foi o VLA, por ser absoluto e
autéonomo. Contudo, enquanto o VLA usado na secgao anterior considerava os
valores totais (desde o primeiro até ao ditimo ano «m — x» possivel), aqui usa-se

(%5) Essa auséncia de risco traduziu-se em obter os indicadores de rentabilidade sem aten-
der, por exemplo, & variancia, a partir da qual se calcula a margem de seguranca, de modo que
as companhias se defendam melhor de situagdes desfavoraveis (no tocante tanto as condigées
efectivas dos contratos como a dimenséo da carteira).

(26) Para levantar esta hipétese de probabilidade unitaria, duas solugbes se apresentavam:

Andlise de cendrios composta. Através da atribuigdo de coeficientes subjectivos {de
crenga) para cada cenério — com base no tratamento da informagédo disponi-
vel na altura da decisdo —, obtinha-se a rentabilidade global esperada, pela
média ponderada das rentabilidades dos varios cenarios. Embora apoiada em
critérios quantitativos, era uma andlise com uma forte componente qualitativa
que passava pela identificagio das alternativas provaveis;

Distribuigdo tedrica composta. Tratava-se de um processo analiticamente complexo,
pois era preciso encontrar uma distribui¢do tedrica que se ajustasse razoavel-
mente bem as caracteristicas da rentabilidade efectiva das carteiras. Assim, a
rentabilidade de cada contrato individual dependia, por exemplo, dos desvios
financeiros, da mortalidade e dos encargos.

(?7) Repare-se que o VLA obtido em termos individuais pode ser substancialmente diferen-

te no caso da mortalidade verificada a posteriori se afastar bastante da que foi avangada na ta-
bua de base do prémio.
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o VLA acumulado encaixado ao fim de «# anos completos em que o contrato
expira (%8).

Assume-se que a variavel aleatéria (v. a.) em estudo representa os resul-
- tados agregados actualizados dos contratos de RVI, encaixados pela compa-
nhia enquanto esses duram, para uma dada dimens&o da carteira. Con-
venciona-se que o risco é medido pelo coeficiente de variagio, assumindo ainda
gue ndo existe correlagdo entre os contratos.

Como era esperado, conclui-se que, ao nivel dos contratos individuais, o
risco varia inversamente com a carga de seguranga, e é bastante menor nas
tabelas de mortalidade mais recentes. Por outro lado, e para evidenciar o pe-
rigo das oscilacdes desfavoraveis das taxas de juro na rentabilidade das cartei-
ras, constata-se que a redugdo da taxa nominal «i» de 8 para 5 %, por exem-
plo, nos contratos com a PF 60/64 e em que "Y=6% e r=2 %, acarreta a
necessidade de aumentar a carga de seguranca de O para 11,22 %, com vista
a manter o risco (no caso de ndo existir distribui¢do de resultados).

Aplicando a teoria das probabilidades de forma a aproximar a v. a. repre-
sentativa da rentabilidade agregada da carteira a distribuicdo normal (29); asso-
ciando a ruina ao risco de perda — rentabilidades negativas, corrigidas pela mé-
dia e desvio-padrdo —; e admitindo que ndo existem reservas exteriores a
carteira (ou seja, as provisdes iniciais da carteira consistem apenas nos prémios
cobrados), verifica-se que nos casos onde i< Y, as probabilidades de ruina
sdo praticamente unitarias, e sdo crescentes com a dimenséo da carteira uma
vez que 0s prejuizos se acumulam. Nos casos em que /> it"V, essas probabi-
lidades sdo quase nulas, sendo os beneficios crescentes com a dimensdo da
carteira. Nesse sentido, como era sabido, a primazia na rentabilidade é dada
pelas taxas de juro «» e pelo seu afastamento em relagdo as taxas técnicas
«{tPU», marcando o sentido do resultado final da carteira.

Ha a sobressair um aspecto muito importante. Quando a dimensdo da car-
teira for reduzida e, sobretudo, quando existirem contratos bastante heterogé-
neos, ndo é possivel a aplicacdo da teoria das probabilidades nem dos critérios
quantitativos do profit-testing ao nivel da tarifagdo. Em particular, face a propos-
tas de negociagdo de seguros de RVI com caracteristicas muito diferentes das
da generalidade dos restantes contratos da mesma natureza — e que possam
pdr em causa a seguranga da carteira, dado os elevados prémios Unicos envol-
vidos e as respectivas varincias das rentabilidades —, a decisdo da sua aceita-
¢do ou ndo devera passar, acima de tudo, por critérios qualitativos, ponderando
muito bem a informagéo imperfeita que é frequente nesses contratos de seguros.
Se, apdés uma andlise cuidada, se optar por aceitar um certo contrato que con-
tém risco acrescido para a seguradora, sera conveniente cobrar uma carga de
seguranga suplementar, além de usar pressupostos tarifarios conservadores.

t
(?8) Ou seja, a medida a utilizar na andlise de risco é VLAZ= VLA, + VLA, 2= ZVLAI..
. j=1
(2%) Concretamente, trata-se das condi¢des do teorema de Lindberg-Levy, que s&o: suces-
sdo de v. a. independentes e identicamente distribuidas (em que cada v. a. expressa a rentabili-
dade individual dos contratos), existéncia de média, e varidncia finita. Sob essas condi¢des, e
para uma carteira com uma dimens&o minimamente razoavel, a convolugéo dessas v. a. converge
em distribuicdo para uma v. a. com distribuicdo normal.
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Vil — Consideracoes finais

Do exposto até aqui, e dado o contexto actual de crescente mutagdo (e
mesmo imprevisibilidade dos seus efeitos), podem adiantar-se quatro ideias, para
finalizar, que séo:

1)

2)

A

Necessidade de constante ligagdo entre 0 quadro normativo e a
realidade e sua evolugdo. Esse «didlogo» verificou-se num pas-
sado relativamente recente com as tdbuas de mortalidade e as
taxas técnicas dos prémios, quando as companhias deixaram de
ser obrigadas a negociar as RVl com a PF 60/64 e a taxa téc-
nica de 6 %;

Postura a ter no mercado, pelas seguradoras, face as imprescin-
diveis remodelagbes (de fundo — que estdo para ocorrer) da se-
guranga social e a concorréncia de produtos afins. Face aos indi-
cios de crescimento futuro sustentado do segmento das rendas
vitalicias, é conveniente que as companhias, além de entenderem
as rendas vitalicias como um instrumento para concorrer com
outros produtos cujos objectivos sdo relativamente similares, se
apercebam — e isso é que é fulcral — da colossal diferencga entre
os seguros de rendas vitalicias e os outros produtos (que assen-
tam também na técnica das rendas vitalicias). Essa diferenca re-
side na forma de pagamento da produc¢do. Melhor dizendo: en-
quanto os prémios dos seguros de rendas vitalicias — sejam elas
rendas diferidas ou imediatas — séo pagos a cabega (sob a for-
ma de prémios Unicos ou prémios anuais nas primeiras, e através
de prémios Unicos nas outras), nos produtos similares o valor da
produgdo é pago normalmente através de multiplas contribuigdes
anuais, funcionando como um adiantamento ao beneficio a garan-
tir, mas em que as contribuiges pagas ao longo do periodo de
diferimento contém correcgbes aos desvios entretanto ocorridos e
devidos a alteragbes nos pressupostos actuariais e financeiros.
Como nos seguros de rendas vitalicias estdo previamente defini-
dos tanto os prémios como os beneficios, e nos restantes produ-
tos concorrentes apenas estdo predefinidos ou os prémios — con-
tribuicbes — ou 0s beneficios, € nitida a postura diferente que as
instituicbes devem ter num e noutro caso — realce-se que, em am-
bos os casos, podem estar as companhias de seguros do ramo
«Vida». Como corolario disso, ha a notar que nos seguros de
rendas vitalicias os calculos para efeitos de cobranga de prémios
sdo feitos, por contrato individual, uma uUnica vez, enquanto nos
outros produtos existem (re)avaliagdes periddicas. E nesse senti-
do que se apela & necessidade de as seguradoras focarem a sua
atengédo para a avaliagdo eficaz das condigbes reais subjacentes
as rendas vitalicias, pois todos os desvios negativos que ocorram
serdo suportados por elas proprias;

Utilidade da andlise de risco numa avaliagdo global da rentabilida-
de das carteiras, em qualquer seguro do ramo «Vida». Embora
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uma medigdo correcta da rentabilidade permita, em principio, afe-
rir da viabilidade ou ndo de um certo tipo de tarifa, torna-se dutil
uma andlise de risco como reforgo da andlise de rentabilidade e
como complemento de estudos para a implementacdo de produ-
tos no mercado;

Andlise correcta de produtos (em fungdo da concorréncia e dos
objectivos internos da companhia) e decisdo de investimento, as-
sentes em multiplos critérios. Sabe-se que a informagdo quantita-
tiva pode servir para orientar os investidores, e devera servir se
se tratarem de investimentos racionais. Mas, na decisdo de estra-
tégias de varia ordem, e para as quais serd, em principio, funda-
mental o conhecimento das rentabilidades provaveis, o que real-
mente conta s&o os critérios subjectivos e qualitativos. E a visao,
ou melhor, a previsdo dos decisores quanto ao negécio e a eco-
nomia em geral que marca a diferenca. E claro que, para forma-
rem o seu juizo, é muito util a informacgao disponivel, esteja ela
guantificada ou nédo. Contudo, na boa verdade, ndo pode ficar su-
bentendido que a informacgédo quantitativa exerce um papel some-
nos importante. De facto, ela procura abarcar muita informagéo
qualitativa, resumida nas varidveis utilizadas, ndo para ser rigoro-
sa mas antes para se aproximar mais da realidade. E por isso
que, na pratica, serve para fazer uma triagem das alternativas, en-
trando -entéo, a seguir, os outros tipos de informagéo.
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ANEXO

Modelo de profit-testing aplicado as RVI

Os valores a inscrever nas contas de exploragdo — a partir dos quais se fazem as andlises
de rentabilidade e risco — resulitam do seguinte modelo construido para as RVi:

Optica da companhia de seguros

Prémio unico— Prémio Gnico comercial cobrado a um rendeiro com idade «x» (39):

(PUY'=a/.(1+r+o+7+8).REY

sendo:
r— taxa de crescimento anual das rendas;
A — carga de seguranga,
o — encargos de aquisicao;
v— encargos de gestdo, por cada ano do prazo do contrato (32);
8 — encargos adicionais de gestdo, referentes ao pagamento das rendas;
R~— valor da renda anual;
a,”— valor actual das rendas inteiras com crescimento geométrico a taxa anual «rm.

Provises matematicas (PM):
YVe=a,, LT ek (1 +y+ 8).R

Vi=al, L ek R (Y +8).a,, M. (1 FRR
k~1
MRS Va0 (y 4 8).a, Y (14 PR YA R
§=2
com:
«V,— PM tarifaria (ou tedrica) a prémio de inventario;
V', — PM efectiva (ou real) a prémio de inventario nos contratos com participagdo
nos resultados através da entrega directa de numerério;
V2P —PM efectiva a prémio de inventdrio nos contratos com participagdo nos re-

sultados através do aumento das rendas. 3,A 7 representa a soma de todos os

s
aumentos adicionais de rendas distribuidos até «k» — note-se que cada «s» é

0 ano a que se refere o apuramento dos resultados, e ndo o ano da sua dis-
tribuigao.

Y e & séo os encargos de gestdo efectivos, e a', " representa o mesmo que a,, ,f apénas

com a (grande) diferenca de a’,, " ser construida com as tabelas de mortalidade supostas efec-

tivas — e pondo-se uma ressalva quanto as taxas técnicas aplicadas, que consiste em usar a

taxa «#t"M» —, enquanto que a,, , tem subjacente as condigdes tedricas do prémio dnico. &', J

-fem um significado idéntico a a',, ", s0 que agora se admite que os encargos crescem anual-

mente em progressao geométrica a taxa de inflagdo «f» (%3).

3% Pressupde-se que os segurados {ou rendeiros) tém data aniverséria em 1 de Janeiro, de forma a evitar a interpolagéo
no céfculo dos prémios.

{(3") Considera-se que a carga de seguranga incide directamente sobre o prémio puro, ou seja que o principio de
caleuio é o do valor esperado {na medida em que a, . R constitui o valor esperado dos pagamentos a efectuar aos
segurados).

(%2) Normaimente expressam-se esses encargos por v, (e concretamente nos coniratos de rendas, por v,’), para se
distinguir de v, que representa os encargos de gestdo que incidem em cada ano do prazo de pagamento dos prémios.

" 3%) Por uma questdio de aplicagdo a realidade — embora o efeito na rentabilidade final seja negligencidvel —, e uma
vez que serdo consideradas rendas anuais postecipadas, assume-se que os encargos de gestfo, por sersm periddicos, acom-
panham o efeito inflaciondrio logo no primeiro ano. Por outro lado, para simplificar, considera-se que as alteragdes em «h se
reflectem nos encargos efectivos, ou seja, em ¥ e 8'.
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Participagdo nos resultados:

Entrega directa aos segurados — DR, _;
DFy_y

Aumento das rendas — A, _,f, com A, A= —————— om que o divisor tra-
B, (0 (1 4y 8

duz o prémio Unico de inventario de uma renda unitaria, calculado através das
condigoes tedricas da tarifa e sem crescimento dos termos.

Modelo final:

WPUY ~a.alf RI-R.[a + (¥ +8).a/l.(1+F)]+

w-X v
+ (1+i).v.zk_1E'x.{ van = 2 £, {kv,m -

k=2

w-Xx
-ENF (“‘*““ 1)—2;;.{”*“ -
k=3

B x—k? B+ +8).(1+F.T a8
§=2

em que , E' =,p'.v% sendo ,p', a probabilidade de sobrevivéncia assumida como efectiva e
v=1/{(1+d). NFs slo as necessidades de financiamento a partir do momento em que ocorre o
esgotamento das reservas — défices de estrutura. a,,_,_ ¢~ traduz a renda financeira a taxa «g»,
que serve para o célculo das prestagbes anuais a pagar, utilizando-se a renda a taxa «j» para
obter o custo actual do financiamento. «w» é a idade limite.

Optica dos segurados

w~X DR/(—1

R.a)+ Y E,. San | (PUY
k=3 s=2$
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