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Resumo

z

A avaliacdo da participagdo nos resultados futura € um problema que se torna
particularmente relevante no ambito do Projecto “Solvéncia II” e das novas regras
contabilisticas. Trata-se de uma varidvel que depende de um vasto conjunto de varidveis
econdmicas e financeiras, para além da prépria estrutura de cada contrato e do esquema

de participacdo associado.

A aplicacdo ao seguro de capital diferido com contrasseguro faz com que o problema
central subjacente consista na estimacao dos resultados financeiros futuros obtidos com
a gestdo dos contratos, dada a sua natureza marcadamente financeira. Como tal, para se
proceder a resolucdo deste problema, propde-se a implementacao de duas metodologias
de avaliacdo: um algoritmo de simulagdo estocdstica e uma andlise por cendrios,
integrada num modelo de optimizacdo da carteira de activos representativa das

responsabilidades.

Enquanto no primeiro caso os resultados financeiros sdo estimados com base numa
possivel adaptacio do Modelo de Inflacio de Wilkie, no segundo caso considera-se

explicitamente a questdo da estratégia éptima de investimento.

Palavras-chave: Participacdo nos Resultados, Capital Diferido com Contrasseguro

dos Prémios, Solvéncia II, Best Estimate, Simulacdo Estocdstica, Optimiza¢do da

Rendibilidade.
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Abstract

The valuation of future profit sharing is a problem which has become especially
important on “Solvency II” framework and also regarding the recent changes on
accounting systems. It is a variable that depends on several economic and financial
factors, beyond the structure of each contract itself and its associated profit sharing

mechanism.

The application of this analysis to the specific case of the deferred capital insurance
with return of premiums reveals that the main problem is the estimation of future
financial income, arising from the management of these contracts; in fact, this kind of
income has the major impact on those contracts. Two different valuation methodologies
are proposed in this project, in order to solve the problem. The first is an algorithm of
stochastic simulation and the second lays on a scenario analysis, integrated into a model
of optimization of the representative portfolio of the liabilities. While in the first
methodology financial income is estimated using an adapted version of the Inflation
Model of Wilkie, in the second one, the issue of optimal investment strategy is

explicitly considered.

Keywords: Profit Sharing, Deferred Capital Insurance with Return of Premiums,

Solvency II, Best Estimate, Stochastic Simulation, Maximization of Returns.
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Capital seguro da carteira no ano histdrico j.

Valor das saidas por morte no ano historico j.

Valor das saidas por vencimento no ano histdrico j.
Valor das saidas por resgate no ano historico j.

Valor das saidas por reduc@o no ano histérico j.
Valor das saidas por anula¢io no ano historico j.
Valor das saidas de ordem residual no ano historico j.

Taxa de penalizacdo por resgate.
Taxa de crescimento da variavel entre t — 1 e t.

Forca de crescimento da varidvel entre t — 1 e t.
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OT3;
proc;

PIB,

Cle-

~(1-
4=

Valor médio de 6;.
Peso do desvio periddico entre §; e u.
Desvio padrao de uma série de ruidos brancos com distribui¢do Normal.
Variével aleat6ria com distribuicao Normal reduzida.
Taxa de crescimento acumulada da varidvel até t.
Forca de crescimento entre i e t.
Meédia da forga de crescimento acumulada até t.
Desvio padrdo da forga de crescimento acumulada até ¢.
Covariancia entre as for¢as de crescimento acumuladas até t e até s.
Valor acumulado das forgas de crescimento entre d e d + t.
Taxa de crescimento da varidvel entre d e d + t.
Taxa de crescimento da varidvel entre O e ¢t.
Taxa de desemprego no ano t.
Taxa de crescimento do consumo privado no ano t.
Taxa de crescimento do consumo publico no ano t.
Indice geral de cotacdo das ac¢des da Bolsa de Valores de Lisboa, no
ano t.
Indice obrigacionista (3 meses), no ano t.
Taxa de crescimento da procura interna, no ano t.
Taxa de crescimento do Produto Interno Bruto, no ano t.
Varidvel aleatoria com distribui¢do de Bernoulli que assume o valor 1
em caso de morte.
Numero de pessoas seguras com idade x;.
Taxa de mortalidade de uma pessoa de idade x; quando atingir a idade
Xi + 1.
Taxa de mortalidade estimada para o nivel de confianca 1 — a, de uma

pessoa de idade x; quando atingir a idade x; + 1.
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P](t, Tk)

x,j (k)

VN ;(k)

ct,j (k)

Jt

Valor critico da distribui¢do Normal para o nivel de confianca 1 — «.
Peso das despesas de gestdo em relacdo aos prémios, no ano t.
Custos de gestdo da carteira, no ano t.
Resultados realizados com a alienagdo de activos, no ano t.
Rendimentos realizados com a detenc¢do de activos, no ano t.
Custos de gestdo da carteira de activos, no més t.
Cupao anual associado a obrigagdo do tipo j.
Preco de uma obrigagado do tipo j, com maturidade T}, no més t.
Quantidade investida numa obrigacdo do tipo j, com maturidade
decorridos k meses, no més t.
Vector dos precos das obrigacdes disponiveis para compra, no meés t.
Vector dos precos das obrigagdes disponiveis para compra, no més t —
1, disposto pelas maturidades das obrigacoes védlidas em t — 1.
Restricdo orcamental no més t.
Vector das quantidades dptimas a investir em cada obrigagdo, no més t.
Matriz dos cupdes das obrigacoes, no més t.
Vector dos valores nominais das obrigacdes, no més t.
Valor nominal da obrigacio do tipo j que matura dentro de k meses, no
més t.
Cupao anual associado a obrigacdo do tipo j que matura dentro de k
meses, no més t.
Montante de juros recebidos no més t.
Taxa de gestdo mensal da carteira.

Duracao global das obrigagdes do tipo j detidas, no més t.
Convexidade global das obrigacdes do tipo j detidas, no més t.
Duracao global das responsabilidades, no més t.

Convexidade global das responsabilidades, no més t.
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aq_total
tj

Vector das quantidades investidas, adquiridas e vendidas, no més t.
Vector das quantidades adquiridas no més t.
Vector das quantidades vendidas no més t.
Vector dos precos das obrigagdes disponiveis para compra, no més t,
disposto pelas maturidades validas em t — 1, referente a x7.
Vector dos precos das obrigagdes disponiveis para compra, no més t,
referente a x7.
Vector das quantidades investidas, adquiridas e vendidas, no més t,
disposto pelas maturidades das obrigacdes védlidas em t — 1.
Rendibilidade mensal esperada, no més t.
Taxa cobrada por transacg¢do efectuada.
Peso minimo admissivel da obrigacdo j na carteira.
Peso médximo admissivel da obrigacdo j na carteira.
Resultados realizados com a alienacdo de obrigacdes, no més t.
Resultados realizados com a alienacdo da obrigacdo j, no més t, que
matura dentro de k meses.
Vector com a variagdo das quantidades investidas nas obrigacodes entre
t—1et.
Vector com a varia¢do das quantidades investidas na obrigagdo j, que
matura dentro de k meses, entre t — 1 e t.
Vector dos precos de aquisi¢cdo médios das obrigagcdes no fim do ano t.
Preco de aquisicao médio da obrigagado j, que matura dentro de k meses,
no fim do ano t.
Vector das quantidades investidas mantidas em carteira entre o inicio e o

fim do ano t.

(k) Vector das quantidades adquiridas da obrigagdo j, que matura dentro de k

meses, entret — let.
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Ug, j (k)

aq(MV),i

Xt,j

MVy,

MV,,

D(®)

D;(t)

PRD/]

qi

RF/

DI(t)

(k)

Vector das quantidades adquiridas da obrigacdo j, que matura dentro de k
meses, no (12 — )2 més do ano t.

Vector das quantidades adquiridas da obrigagdo j, que matura dentro de k
meses, entre t — 1 e t, excluindo as aquisi¢cdes efectuadas a partir do
(12 — i)° més.

Parcela do saldo de mais e menos valias ndo realizadas de obrigacdes
detidas em carteira no inicio do ano t.

Parcela do saldo de mais e menos valias ndo realizadas de obrigacdes
adquiridas ao longo do ano t.

Deflator associado a um cendrio genérico, aplicado ao desconto de um
determinado cash-flow, momento t.

Deflator aplicado ao desconto de um cash-flow gerado no cendrio i no
momento t.

Parcela da participagao nos resultados distribuida, originada pelo retorno
da obrigagdo j.

Probabilidade real de ocorréncia do cendrio i.

Probabilidade neutra ao risco associada ao cendrio i.

Parcela dos resultados financeiros totais originada pelo retorno da
obrigacao j.

Deflator aplicado ao desconto de um cash-flow gerado pela obrigacao j,

no cenario i € no momento t.
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Capitulo 1

Introducao

O presente trabalho tem enquadramento no Projecto “Solvéncia II” e apresenta como
objectivo a avaliacdo da participacdo nos resultados futura, aplicada ao caso particular

de um seguro de capital diferido com contrasseguro dos prémios.

Um dos principais aspectos que diferencia o sistema em vigor do sistema que vird a ser
implementado reside no facto de este ultimo se basear essencialmente em principios, em
detrimento dos factores quantitativos rigidos, que aquele privilegiava. Estes principios
encontram-se focalizados na mensuracdo dos diferentes riscos a que cada empresa de
seguros se encontra sujeita, no cumprimento das suas responsabilidades para com os
tomadores de seguros. O novo sistema pretende incentivar as companhias a procederem
a avaliacdo e gestdo dos riscos a que se encontram expostas, de uma forma mais

rigorosa.

Uma das principais consequéncias da nova abordagem encontra-se no célculo das
provisdes técnicas. Com efeito, estas passam a ter que ser decompostas, por um lado,
pelos valores actuariais de todos os cash-flows decorrentes dos contratos em vigor e, por

outro, por uma margem de risco, que se traduz no custo adicional que uma empresa de
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1. Introducdo

seguros terd de suportar para que um investidor racional aceite a transferéncia das

responsabilidades em causa.

Neste trabalho, apenas se considera o célculo da best estimate das responsabilidades
associadas ao contrato escolhido. Deve, desde j4, salientar-se que a participagdo nos
resultados a atribuir no futuro é uma parcela importante deste valor e que o seu calculo

se revela bastante complexo.

Isto deve-se, em primeiro lugar, ao facto de a referida avaliagdo implicar a projecc¢ao
dos resultados financeiros futuros, os quais se encontram dependentes de um leque
variado de factores; em segundo lugar, ao facto de o valor da participacdo nos
resultados a distribuir num determinado ano depender ndo apenas dos resultados
gerados nesse ano, mas igualmente dos resultados obtidos em anos anteriores; em
terceiro e ultimo lugar, ao facto de se encontrar intimamente relacionada com o
comportamento dos vérios factores de risco que afectam as restantes responsabilidades,

como por exemplo, a mortalidade, a ocorréncia de resgates, etc.

A nova filosofia trazida pelo “Solvéncia II” obriga a que toda esta estrutura de
dependéncias deva ser considerada, para uma correcta avaliacdo da participacdo nos
resultados. Se na realidade a atribuicdo dos resultados é fung¢do da prépria best estimate,
nao é correcto dissocid-la das restantes responsabilidades com os mesmos contratos. Por
conseguinte, a presente avaliagdo exige que se considere tanto o comportamento dos
passivos como o dos activos afectos aos contratos em estudo, tendo de se garantir uma
avaliacdo consistente das duas vertentes, considerando todas as relacdes existentes entre
as duas realidades. Tal exigéncia leva a um esforco notavel de decomposicdo e, em

seguida, de recomposicao.

Existindo factores de risco que afectam tanto os activos como as responsabilidades, e

que assumem uma natureza estocdstica, devendo ser tratados como tal, no
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1. Introducdo

desenvolvimento deste trabalho foi necessdrio primeiramente proceder ao estudo dos

factores que t€ém um maior impacto na avaliacdo em causa.

Desenvolveu-se em seguida um algoritmo de simulacdo estocdstica, com o objectivo de
estimar o valor da participacdo nos resultados distribuida em cada um dos anos que
compdem o horizonte de projeccdo. Este algoritmo permite interligar os factores de
risco relevantes para o calculo da participagdo nos resultados e procura reproduzir a
estrutura de dependéncia temporal existente entre os valores atribuidos ao longo do

tempo.

Alternativamente, e a0 mesmo tempo de forma complementar, implementou-se uma
metodologia de avaliacdo que permite estimar directamente as diferentes parcelas dos
resultados financeiros, a partir da resolucdo de sucessivos problemas de optimizacao
linear ao longo do tempo. A funcdo objectivo € a maximizagdo do valor esperado da
rendibilidade do portfélio para o periodo subsequente, dado um conjunto de restrigdes

orcamentais, de risco e de matching entre activos e passivos.

O objectivo desta ultima andlise prende-se com a criacdo de possiveis benchmarks para
a participacdo nos resultados, assumindo que a empresa de seguros pode mudar a
composi¢do da carteira, dentro de determinados limites, e atendendo designadamente a
cobranca de custos de transaccdo. Esta andlise foi implementada para cinco cendrios

econdmicos distintos, escolhidos de acordo com critérios de representatividade.

Sistematizando a estrutura do trabalho, refira-se que no Capitulo 2 se faz uma revisao da
literatura mais relevante para o tema. No Capitulo 3, descreve-se a estrutura do contrato
objecto de estudo e explica-se o plano de participacdo nos resultados associado. Ainda
neste capitulo, efectua-se uma analise no que toca ao cdlculo da best estimate inerente

a0 contrato em causa.
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1. Introducdo

Nos capitulos seguintes, procede-se primeiramente a apresentacdo detalhada de cada
uma das metodologias propostas, desde os respectivos modelos gerais de avaliagcdo, as

formas de resolugdo de questdes especificas decorrentes da respectiva implementagdo.

No final de cada uma destas exposi¢cdes tedricas, passa-se a respectiva aplicacao pratica,
apresentando-se os calculos intermédios relevantes implementados para efectuar a
avaliacdo, nomeadamente ajustamentos estatisticos e processos auxiliares de simulacdo

estocastica, e os resultados finais.

Importa referir que a aplicacdo pratica do primeiro método é antecedida de uma breve
andlise dos dados relativos ao produto estudado, na perspectiva de se obter uma melhor
compreensdo da forma como este € comercializado no ambito do mercado portugués, e

se poder aferir as tendéncias de evolugdo de algumas varidveis relevantes para o estudo.
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Capitulo 2

Revisao de Literatura

Nos tdltimos anos tém surgido multiplos trabalhos dedicados a avaliacdo de contratos
que incluem clausulas de participacdo nos resultados. Constituem factores decisivos

para este facto:

— A criac@o de novas regras contabilisticas que incidem sobre o justo valor.

— A futura implementacdo do Projecto “Solvéncia II”, que apela para a
necessidade de uma avaliagao mais sofisticada e separada das opcoes e garantias
embutidas nos contratos.

— O aparecimento de produtos mais complexos, sob este aspecto, no mercado.

Grosen e Jorgensen (2000) procedem a avaliagdo do valor de mercado de um contrato
que confere participagcdo nos resultados, decompondo o seu valor em trés partes: uma
parcela associada a taxa garantida, outra associada a participacdo nos resultados e uma
terceira, referente a opcdo de resgate. As trés parcelas sdo avaliadas de forma separada

recorrendo-se a métodos numéricos para aferir os respectivos valores.

Em Jorgensen (2001), recorre-se a simulacdo de Monte Carlo para estimar o valor de
mercado de um conjunto de contratos de seguro e fundos de pensdes com opg¢do de

resgate e garantias de rendibilidade minima e de participag¢do nos resultados. Assume-se
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2. Revisdo de Literatura

que a evolucao do valor dos activos segue um processo de Vasicek com reversdo para a
média.

E igualmente importante referir o trabalho de Jensen, Jorgensen e Grosen (2001), em
que se procura avaliar um contrato tempordrio com participacdo nos resultados com

base em métodos numéricos, partindo do modelo de Black-Scholes. Analisa-se o caso

em que a opcao de resgate € integrada, bem como o caso de um contrato mais simples.

Outro trabalho, de certa forma pioneiro, encontra-se em Milterssen e Persen (2001),
onde se estuda um produto que inclui dois tipos de garantias de rendibilidade do
investimento: uma taxa garantida afecta ao investimento inicial, e outra taxa garantida,
incidente sobre o excedente de rendibilidade obtido em relacdo a primeira taxa, ao longo

do prazo do contrato.

Também Consiglio, Cocco e Zenios (2001) procedem a avaliagdo de um contrato misto
com garantia de participacdo nos resultados, empregando um modelo de gestdo de
activos e passivos integrado numa andlise por cendrios. A projeccdo dos precos dos
activos € realizada com recurso a técnicas de bootstrap, relativamente aos valores

observados de alguns indices escolhidos como referéncia.

Em Bacinello (2003), € estudada a avaliacdo de um contrato do tipo misto com prémios
periddicos com as mesmas opgdes referidas nos trabalhos acima indicados. Assume-se
que o prémio € sujeito a ajustamentos em funcdo da participacdo nos resultados
atribuida e que a taxa de juro sem risco € constante. A avaliacdo do contrato € efectuada
com recurso ao modelo Cox, Ross and Rubinstein (CRR) (1979). Szu-Lang, Chi-Kai e
Shih-Kuei (2006) retomam o problema, aplicando o modelo CRR bidimensional, com

tratamento estocdstico da taxa de juro.
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2. Revisdo de Literatura

N

Importa ainda mencionar o trabalho de Ballota (2004), dedicado a avaliacdo de
contratos ligados a fundos de investimento com taxas garantidas, em que se assume que

o valor do portfélio segue um processo de difusdo com saltos.

Em Tanskanen e Lukkarinen (2004) € desenvolvido um modelo de avaliagdo que
permite obter solu¢cdes numa forma fechada para a avaliacdo do valor de mercado da
componente de garantia de rendibilidade do contrato, assim como da componente de
participacdo nos resultados sob diferentes mecanismos, a luz da hipétese de auséncia de

arbitragem e de que os mercados tém suficiente liquidez.

Bernard, Courtois e Quittard-Pinon (2005) tratam a avaliagdo de contratos com
cldusulas de participacao nos resultados, integrando a probabilidade de liquidag¢do da
empresa de seguros. A taxa de juro é tratada de forma estocdstica e o modelo geral de
avaliacdo baseia-se na equagdo de Fortet’s (1943), sendo posteriormente comparado
com os resultados gerados através de simulacdo de Monte Carlo. Estes trés autores
realizaram em 2006 um estudo relativo ao desenho de um novo contrato, em que a taxa
garantida se encontra alocada a yield das obrigagdes do Estado, sendo a sua avaliacdo
efectuada com base numa férmula fechada, admitindo as mesmas hipéteses do estudo

de 2005.

Em Kiesel, Liebmann e Kassberger (2005), estima-se o valor de mercado de contratos
com garantias embebidas de rendibilidade e participacdo nos resultados. A estimacdo €
efectuada a luz de diferentes processos de Lévy para explicar o comportamento do valor

dos activos.

Refira-se ainda a comparacgdo entre diversos esquemas de atribuicao de participacao nos
resultados associada a diferentes tipos de contratos que € analisada em Torres (2005) e

seus impactos na solvéncia da empresa.
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2. Revisdo de Literatura

Em Kling, Richter e Russ (2006), é estudado o caso em que o esquema de atribui¢ao
dos beneficios de participacdo nos resultados se efectua a uma taxa aproximadamente
constante, acima da taxa garantida, sendo para isso necessdria a constitui¢ao de reservas
nos anos de maior rendibilidade, como forma de compensar os anos em que oS
resultados sdo menos favordveis. Neste trabalho, expde-se um modelo geral de
avaliacdo, que procura reflectir o impacto sobre a solvéncia da empresa das
interligacdes existentes entre o comportamento dos mercados, a situacdo financeira da

propria empresa e o sistema de regulacio e decisoes de gestao.

Gatzert, N. e King, A. (2006) procedem a uma avaliacdo de contratos do ramo Vida
com participacdo nos resultados, atendendo a que as empresas de seguros, na prética,
poderdo ndo assumir estratégias de investimento que lhes permitam cobrir os riscos dos
contratos de forma perfeita. Como tal, é explorada uma possivel extensao da avaliacdao

neutra ao risco, com o objectivo de incorporar estratégias de investimento mais realistas.

Castellani, De Felici, Moriconi e Pacati (2007) desenvolvem um estudo com o objectivo
de avaliar algumas opg¢des e garantias embutidas em contratos de seguro de Vida,

utilizando uma extensao do modelo Black-Scholes.

Existem ainda outros trabalhos de algum modo relacionados com o tema, alguns até
mais recentes, mas os contributos referidos foram, de uma forma geral, os que se
revelaram mais uteis para o desenvolvimento deste projecto, quer porque tém uma
proximidade maior com as caracteristicas do contrato escolhido, quer pelas abordagens

e metodologias neles adoptadas.
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Capitulo 3

Estrutura do Contrato e Formalizacao do Problema

3.1. Introducao

As empresas de seguros que operam no ramo Vida concentram um grande leque de
responsabilidades, de muitas naturezas e proveniéncias. No ambito do Projecto
“Solvéncia II”, a avaliacdo das responsabilidades com a participagdo nos resultados
prevista em alguns dos respectivos contratos comercializados, trata-se de uma matéria

especialmente relevante.

De acordo com as especificacdes técnicas do QIS4 (Quantitative Impact Study 4), as
empresas de seguros tém de reflectir, no célculo das provisdes técnicas, todo o tipo de
pagamentos aos tomadores de seguro e beneficidrios, incluindo a concessdo de

beneficios de natureza discriciondria, desde que expectdvel.

Deste modo, os beneficios concedidos pela via da participagdo nos resultados tém de ser
avaliados, sendo parte integrante da best estimate do ramo Vida, tal como definida no
art.’ 76, n.° 2 da ‘Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao acesso e

pratica da actividade de seguro e resseguro, Solvéncia IT’.

Para além disto, serd exigido o reporte da best estimate de acordo com a seguinte

desagregacdo:
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3. Estrutura do Contrato e Formalizacdo do Problema

e Beneficios garantidos, com inclusdao do valor da participacdo nos resultados

efectivamente atribuida a data da avaliagdo;

e Beneficios futuros decorrentes de obrigagdes legais/contratuais, o que se refere,
designadamente, aos beneficios de participacdo nos resultados futuramente
atribuida, decorrente da realizacdo dos resultados futuros de exploracdo da

carteira de contratos;

e Beneficios discriciondrios futuros ndo incluidos nos itens anteriores,
correspondentes ao excedente de beneficios que poderdo ser futuramente
atribuidos, via participacdo nos resultados, em relacdo ao minimo

contratualmente previsto.

Ainda de acordo com as imposi¢des da Unido, cada uma destas classes de beneficios
deve ser avaliada respeitando os principios gerais de célculo da best estimate, ou seja,
deverd corresponder a média ponderada dos cash-flows futuros, descontados a taxa de
juro sem risco. O seu calculo tem de ser efectuado com recurso a fixacdo de
pressupostos que permitam reflectir a realidade da melhor forma possivel, de acordo

com uma vertente prospectiva e consistente com a informacao de mercado.

Em particular, devem ter-se em consideracdo as praticas de gestdo normalmente
seguidas pela empresa de seguros, as quais t€ém impacto especialmente sobre a ultima
parcela da best estimate, podendo reflectir-se em estratégias com o objectivo, por
exemplo, de reforgar a posicdo concorrencial no mercado, de promover determinados

produtos, ou, por outro lado, de reduzir as responsabilidades futuras efectivas.

O impacto da participagdo nos resultados poderd variar de acordo com as

especificidades do produto a que se encontra associada, pelo que é necessdrio ter em
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3. Estrutura do Contrato e Formalizacdo do Problema

consideragdo as caracteristicas de cada produto, em relacdo ao qual este tipo de

responsabilidade se encontra embebida.

Como resultado, tem-se que a avaliacdo deverd ser feita de forma separada por tipo de
produto, embora haja alguns casos em que a separacdo pode ndo ser necessiria, cComo
sucede por exemplo quando o impacto da responsabilidade em estudo se considera
imaterial (a luz do Principio da Proporcionalidade estabelecido no Artigo n.° 85, (h) da
Proposta da Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho em matéria de “Solvéncia
II”’). Também quando o esquema de atribui¢do da participacdo € relativamente simples,
e ndo depende substancialmente das caracteristicas que diferenciam os produtos, a

separacao pode dispensar-se.

No caso em estudo, o esquema de atribuicdo da participacdo nos resultados apresenta
uma forte dependéncia em relacao as caracteristicas dos produtos sobre os quais assenta,
tal como se ird explicar em 3.3. Em consequéncia, o trabalho € conduzido tomando
como base um produto determinado, tornando-se no entanto evidente que a metodologia
podera ser adaptada a outro tipo de contratos que partilhem um plano semelhante de
atribuicdo da participacdo nos resultados. A estrutura do contrato é apresentada no

ponto seguinte.

3.2. Estrutura do Contrato

O tipo de contrato escolhido para o desenvolvimento do trabalho € um contrato de

seguro individual de capital diferido, com contrasseguro dos prémios, ou seja:
— o segurado terd direito a receber, no fim do prazo do contrato, o capital
seguro;
— em caso de morte durante este prazo, o beneficiario do contrato recebera o

valor dos prémios pagos até a data;
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3. Estrutura do Contrato e Formalizacdo do Problema

— o contrato é igualmente caracterizado pela inclusdo das opg¢Oes de resgate e
de redugdo durante o respectivo prazo;
— estd ainda prevista a distribuicdo dos beneficios concedidos pela via de

participacao nos resultados.

Trata-se de um seguro nao ligado a fundos de investimento, ou seja, o capital a receber
no fim do prazo ndo depende da evolucdo do valor das unidades de participa¢do do

fundo subjacente, situacdo em que o risco se encontra do lado do tomador do seguro.

A andlise que aqui se propde incide sobre uma carteira fechada e homogénea
(constituida apenas por contratos do tipo referido). De acordo com os principios gerais
subjacentes ao calculo da best estimate do ramo Vida, é necessario assumir a primeira
hipétese enunciada, ja que a avaliacdo da best estimate se restringe as responsabilidades
decorrentes de contratos em vigor a data da avaliacdo, as quais t€ém de ser avaliadas até

ao respectivo run-off.

Prestados os primeiros esclarecimentos no que toca as caracteristicas do contrato, vao
expor-se de forma detalhada as garantias que lhe estdo subjacentes. Assim, no inicio do
prazo do contrato, acorda-se o pagamento de um determinado capital C; no final da
maturidade, em caso de vida do segurado, com garantia de rendibilidade dada por uma

taxa fixa k.

O valor do capital podera aumentar, ao longo do prazo do contrato, através do
mecanismo de participagdo nos resultados. Com efeito, no que se refere a forma de
distribuicao dos beneficios concedidos via participagdao nos resultados, assume-se que €
realizada através do aumento das importancias seguras, ou seja, o valor da participacao

¢ utilizado como prémio tnico na aquisicao de um capital adicional a acrescer ao capital
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seguro. Esta forma de distribuicdo € bastante usual tendo sido abordada em diversos

trabalhos, designadamente em Jensen, B. ef al. (2001) e em Bacinello, A. R. (2003).

Como se ird explicar no ponto seguinte, aquele mecanismo € desenvolvido ao nivel da
carteira, pois os resultados sdo apurados para o universo dos contratos que a compdem,

efectuando-se a posteriori a sua reparticao pelos varios contratos.

Esta reparticdo deve ser efectuada de modo a reflectir, o melhor possivel, o contributo
de cada contrato na realizacdo dos resultados a distribuir. O valor da participacdo nos
resultados atribuida no ano t serd designado por PRD';_;, uma vez que depende dos
resultados obtidos no ano anterior, ¢ dda origem a aquisicdo de um capital seguro

adicional.

Pode assumir-se uma correspondéncia directa entre o acréscimo de capital aqui
subjacente e a propria participacdo atribuida, ja que o risco de mortalidade é cancelado

pela presencga da garantia de contrasseguro dos prémios.

Note-se que a reparticdo da participagdo nos resultados pelos contratos nao € relevante
no ambito deste trabalho, pretendendo-se apenas a avaliacdo das responsabilidades ao

nivel da carteira; contudo, € importante té-la em consideracio para um melhor

entendimento da estrutura em causa.

Tendo isto presente, considere-se um contrato representativo da carteira em andlise, que
entrou em vigor no inicio de um determinado ano 0, tendo como maturidade T anos.

Das hipéteses estabelecidas resulta que:

t—1
C,=Crqy(1+k)+PRD';_; = C;(1 + k)t + Z(PRD{(l + k)1, t=2,3,..,T.

i=1

(3.2.1)
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Relativamente a garantia de contrasseguro dos prémios pagos, C{", é importante notar
que, de igual modo, o montante a pagar ¢ incrementado pela taxa técnica garantida e
pela participagdo nos resultados atribuida. Deste modo, o beneficidrio do contrato tem
direito a receber o valor dos prémios liquidos de encargos pagos até a data,
capitalizados a taxa k, e adicionados do valor da participacdo atribuida até ao ano da

morte do segurado, também capitalizada a mesma taxa, ou seja,

t—-1

t
e = ) (P + 1) + ) (PRD{(L+ 1)) (322
i=1

i=1
onde P'; traduz o montante do prémio pago no ano i, depois de deduzidos os custos de
aquisicdo e gestdo do contrato imputdveis ao ano. Nao se estabelece um esquema de
pagamentos especifico dos prémios, isto é, estes poderdao revestir a forma de prémio
unico, ser nivelados ou varidveis, ou apresentar ainda uma estrutura flexivel em termos
de montante e ocorréncia do(s) pagamento(s). Contudo, é importante realcar a crescente

importancia da comercializag¢ao deste produto a prémio tnico.

Seguidamente, apresenta-se o plano de atribuicdo de participacdo nos resultados, que

constitui o aspecto mais saliente do estudo.
3.3. Descricao do Plano de Participacao nos Resultados

Existem, em Portugal, varios esquemas de participagdo nos resultados, utilizados no
ambito de diversos produtos comercializados pelas companhias que operam no ramo

Vida.

A participacdo nos resultados poderd provir do nivel de resultados técnicos e/ou
financeiros decorrentes da exploracao das carteiras de contratos. A titulo de exemplo, na
grande maioria dos produtos financeiros ligados a fundos de investimento o risco

financeiro encontra-se exclusivamente no lado do tomador de seguro, pois a
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participacao nos resultados depende apenas da performance do fundo de investimento
subjacente, ndo existindo qualquer garantia de rendibilidade. Nalguns produtos, no
entanto, garante-se o reembolso do valor investido, situacdo em que o risco € assim

também assumido pela empresa de seguros.

Para além disto, em cada uma das modalidades consideradas, € possivel encontrar regras
distintas de atribui¢do dos resultados, designadamente ao nivel dos fluxos de entrada e
de saida que sdo considerados para efeitos de apuramento dos resultados, da inclusdo do
efeito de smoothing (como forma de nivelar os resultados atribuidos) e do
estabelecimento de diferentes percentagens minimas de atribuicdo e distribuicdo dos

resultados apurados.

No estudo realizado, optou-se por assumir que o esquema de participa¢cdo nos resultados
se baseia apenas nos resultados financeiros originados pelo investimento dos activos
representativos da parcela da best estimate da provisdo matemadtica afecta a carteira
escolhida. A razdo para isso prende-se com o baixo peso dos resultados técnicos neste

tipo de contrato, aspecto que se justifica pela existéncia da garantia de contrasseguro.

Antes de se proceder a exposi¢do mais detalhada do plano, € conveniente comegar por
explicar o papel da provisdo para participacdo nos resultados a atribuir e o da provisao
para participacdo nos resultados atribuida, instituidas pela Norma Regulamentar N.°

20/2007-R, de 31 De Dezembro e a Circular N.° 03/2008, de 15 de Maio.

Sinteticamente, a provisdo para participacdo nos resultados a atribuir “corresponde ao
valor liquido dos ajustamentos de justo valor relativos aos investimentos afectos a

2

seguros de vida com participagdo nos resultados...”, ao passo que a provisdo para
participacao nos resultados atribuida “inclui os montantes destinados aos tomadores de

seguro ou aos beneficidrios dos contratos, sob a forma de participacdo nos resultados,

que ndo tenham ainda sido distribuidos mas que ja lhes foram atribuidos”. Daqui resulta
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que somente os resultados que se encontram efectivamente integrados nesta ultima

provisdo constituem inequivocamente um direito reconhecido dos tomadores de seguro.

O valor constante da provisdo para participacdo nos resultados a atribuir pode ser
utilizado na absor¢do, até a respectiva concorréncia, dos ajustamentos de justo valor
negativos, se anualmente resultar deste saldo um valor positivo, havendo lugar a
transferéncia de uma percentagem minima do valor desta provisdo para a provisao para

participacdo nos resultados atribuida.

Para além deste contributo para a formacao do valor daquela dltima provisdo, uma parte
do valor dos resultados financeiros realizados através da exploragdo da carteira de
contratos em causa € directamente afecta a mesma, desde que o respectivo saldo
ultrapasse um limite previamente estabelecido. Este limite minimo encontra-se

associado a uma taxa técnica fixa, tal como se ird explicar no ponto seguinte.

Contudo, ndo € suficiente avaliar a provisdo para participacdo nos resultados atribuida
para se obter o valor da participagdo nos resultados, uma vez que existe um
desfasamento temporal entre a atribuicdo da mesma e a respectiva distribuicao, derivado
do facto de, em cada ano, se retirar uma percentagem do valor desta provisdo para
efeitos de distribuic@o. A parcela que se mantém na provisdo em causa estard sujeita ao
efeito da capitalizagdo verificada ao nivel dos seus activos representativos, sendo

canalizada para distribui¢do de participac@o nos resultados futura.

Para uma assimilacdo mais fécil dos principais aspectos referidos, considere-se o

seguinte esquema:
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Figura 1: Esquema descritivo de transferéncia dos valores destinados a participacéo nos resultados.

Ajustamentos de Resultados

justo valor Financeiros

realizados

N N\
Provisao para Provisao para
Participag3o nos Participacdo nos Participagdo nos

Resultados a —_— / Resultados —/ resultados
Atribuir Atribuida distribuida

Note-se que o valor da provisdo para participacdo nos resultados a atribuir terd de ser
nulo no run-off, ou seja, esta provisdao tem de ser integralmente utilizada através das
duas vias indicadas, a cobertura das menos valias dos investimentos afectos a best

estimate e a atribuicao de participagcdo nos resultados.

E importante referir ainda que os resultados financeiros realizados, em principio, nao se
destinam na sua totalidade a ser incorporados na provisdo para participacdo nos
resultados atribuida, pois existe uma parcela que € integrada nos fundos préprios da

empresa de seguros.

Em sintese, as receitas e despesas de indole financeira consideradas no presente plano
(excluindo os referidos ajustamentos de justo valor directamente transferidos para a

provisdo para participacao nos resultados a atribuir) sdo as seguintes:

1. Proveitos realizados de investimentos afectos a best estimate relativa a carteira
de base.
2. Custos realizados de investimentos representativos da best estimate relativa a

carteira de base.

3. Eventual saldo devedor da presente conta de resultados financeiros do ano

anterior.
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Como € evidente, 2. e 3. representam custos financeiros, que terdo de ser subtraidos a 1.

Os resultados realizados de investimentos sdo originados pelas efectivas trocas de
fluxos financeiros associadas as operacOes efectuadas ao nivel da carteira de activos
subjacente, de que sdo exemplos os resultados da alienacdo de activos, o recebimento de
juros, o recebimento de dividendos, etc., devendo ainda salientar-se os custos de gestdao

da carteira.

Refira-se que a inclusdo da terceira parcela decorre de uma prética usual efectuada pelas
empresas de seguros, € tem como objectivo obter um maior alisamento dos resultados
atribuidos, traduzindo-se ainda numa forma de compensagcdo de possiveis resultados

negativos, em anos sucessivos.
3.4. Formalizacao do Problema

Apds a descricdo do esquema de participagdo nos resultados em estudo, procurard

construir-se uma apresentacdo formal do problema.

Seja PR; a parcela dos resultados financeiros realizados dos investimentos afectos a
best estimate, BE;, no ano t, que sdo transferidos para a provisdo para participa¢do nos

resultados atribuida.

Como agora se sabe, s6 ha lugar a afectacdo dos resultados financeiros aos contratos em
carteira, sob este mecanismo, se o respectivo saldo ultrapassar a taxa técnica
previamente definida, k, que incide sobre o valor de BE;. Seja a; a propor¢cdo deste

excedente que € integrada naquela provisdo; pode entdo escrever-se:
PRt = atMax{RFt - kBEt, 0},

RF; o saldo de proveitos e custos financeiros realizados.
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Para além desta fonte de resultados, ha ainda o resultado das mais e menos valias nido
realizadas de investimentos, que poderd ser transferido a partir da provisdo para

participacdo nos resultados a atribuir, PPR; 4¢yip ¢ (n0 ano t).

Designe-se o saldo dos ajustamentos de justo valor relativos ao ano t por MMV,, a
propor¢ao do saldo desta dltima provisdo, que é inserido no valor da provisdo para
participacdo nos resultados atribuida, por b, e, finalmente, a taxa de retorno dos activos

representativos de PPR, g¢rip ¢ POT i¢.

Entdo, tendo em conta a explicacdo dada no ponto anterior sobre a natureza de

PPRa_atrib,t’ vem
PPRy atrine = Max {((1 - bt—1)PPRa_atrib,t—1(1 + i) + MMVt) , 0}-

A empresa de seguros podera definir um valor minimo positivo para o valor de
PPR, gtrip,t» cOm 0 proposito de manter ou reforgar a respectiva posi¢ao competitiva no
mercado, mas a Norma Regulamentar N.° 20/2007-R e a Circular N.° 03/2008 nao

definem qualquer limiar minimo.

E agora possivel apresentar a férmula de cdlculo do valor da provisdo para participa¢io
nos resultados atribuida, PPR ¢, avaliada apos a entrada dos resultados referentes ao

ano de avaliacdo t. Vem
PPRgtrip: = 1- dt—l)PPRatrib,t—l(l + i,t) + btPPRa_atrib,t + PRy,

onde d, representa a percentagem de PPR ., + que € distribuida ao nivel dos contratos
em carteira. A taxa de retorno dos fundos afectos a esta provisdo € i';, para ndo se

confundir com a taxa de retorno de PPR q¢ip ¢, que € representada por ig.

Assim, o valor efectivamente distribuido sob a forma de participacdo nos resultados,

PRD;, num determinado ano t, é
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PRD; = d¢PPRgtrip,t-

Por ultimo, o valor actual da responsabilidade com a participagc@o nos resultados relativa

aos contratos em vigor a data de avaliacdo é

T
PRDrorq = Z(P(O, t)PRD,), (3.4.1)

t=1
onde P(t,t + s) corresponde ao valor de uma obrigagio de cupdo zero, emitida em t e

de maturidade t + s. O cdlculo destes factores de desconto serd objecto de estudo no

ambito de cada uma das metodologias propostas.
3.5. Modelacao da Best Estimate

A best estimate (BE;) da provisdo matemadtica da carteira em andlise corresponde a

soma algébrica de quatro parcelas:

— valor actuarial dos montantes pagos em caso de sobrevivéncia das pessoas
seguras;

— valor actuarial dos montantes pagos em caso de morte das pessoas seguras;

— valor dos resgates, das despesas futuras a incorrer com a gestdo dos contratos,
investimentos, etc.;

— valor estimado dos prémios futuros (a deduzir), devidamente actualizados a data

da avaliagdo.

Entao,

r 1 ~(j-t+3)
BEtzz <1+f(0,t,j+§)> (CS; +R; + E; — P})|,

=t
(3.5.1)

onde CS;, R; e E; correspondem, respectivamente, ao custo com sinistros, as entregas de

valores de resgate e aos custos de exploracdo, pagos no ano j. Em termos genéricos,
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define-se f(0,t,t + s) como a taxa forward entre t ¢ t + s, estimada no momento 0. P
€ o valor dos prémios recebidos no ambito da carteira, para o ano em questdao. Como se
pode observar, assume-se que 0os montantes sao pagos a meio do ano o que, numa 6ptica
de avaliacdo da carteira, € uma hipdtese recorrente. A estimagao dos valores é tratada

posteriormente.

Salienta-se o facto de a best estimate apresentada ser liquida do valor da participacdo
nos resultados futura. O resultado da avaliacdo desta responsabilidade terd de ser
adicionado a estimativa, em ordem a obter a best estimate total. Contudo, os valores ja
atribuidos da participagdo tém de ser considerados, pois foram incorporados nos capitais
seguros.

Nos pardgrafos que se seguem explica-se a forma como se podem estimar as diferentes

parcelas da best estimate, comecando-se por analisar a projeccao dos prémios futuros.
3.5.1. Prémios futuros

A estimagdo dos prémios futuros deverd reflectir os seguintes cendrios possiveis,
devidamente ponderados pelas respectivas probabilidades de ocorréncia: pagamento do
prémio de acordo com o previsto no contrato; pagamento de um prémio de valor
inferior, decorrente da reducdo do contrato; ndo pagamento do prémio, devido a
ocorréncia de sinistro (morte do segurado); ndo pagamento do prémio, decorrente do
exercicio da opcdo de resgate; e ndo pagamento do prémio, decorrente de quaisquer
outras vias — por exemplo, anulacdes. Daqui resulta que a estimacdo em causa requer a

modelacdo das taxas de mortalidade, resgate, redu¢do e anulagdo do contrato em estudo.

Mais ainda, € necessdrio conhecer a distribuicdo das idades das pessoas seguras e a

distribuicao das maturidades dos contratos.

O facto de nao se assumir um esquema de pagamentos rigido dos prémios deve-se, por

um lado, a tentativa de se conseguir obter uma modelacdo que se possa aplicar a uma
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carteira mais heterogénea e, por outro, as dificuldades em obter informacdo mais
detalhada. Alids, mesmo que fosse possivel dispor de tal informacdo, isso traria pouco
valor acrescentado, tendo em conta o baixo peso dos prémios no universo de uma
carteira fechada, para um produto que, na sua maioria, € comercializado a prémio tinico

(cerca de 93% da carteira de mercado no final de 2007).

Quanto as taxas de resgate, reducdo e anulacdo, serdo estimadas com referéncia ao
capital seguro, pelo que a projec¢do dos prémios se fard em fungdo da evolucao daquele,
ao longo do horizonte de projeccdo. Para isso, é necessdrio conhecer a relacio entre os

prémios e o capital seguro, questio a abordar no Capitulo 6.

Avangando na formalizagdo, sejam s;, 7; € ; as taxas de resgate, redugdo e anulagdo

relativas ao ano t, e seja p; o peso dos prémios em relagdo ao capital seguro, no mesmo

ano.

Conhecendo ainda as taxas de mortalidade a idade x;, decorridos j anos, ;_1/qy,, € 0

peso de cada idade na carteira, w;, e assumindo que a carteira é constituida por n

contratos, tem-se que o valor dos prémios da carteira recebidos em t é

t
P, =pC,(1—G)|1- Z(wl-]-_lqui)—Z(sj tmota)|, t=12..T
=1

n
i=0 j=1

(3.5.1.1)

onde G, traduz a proporc¢do de contratos cujo vencimento ocorre entre os anos 1 e t — 1

e C; conserva o significado anterior — capital seguro no inicio do periodo de avaliacdo.

Quando ndo se dispde de informacgdo acerca da duracdo das responsabilidades para os
diferentes contratos que compdem a carteira, uma op¢ao possivel serd estimar a idade
dos segurados e a duragdo média das responsabilidades (devidamente ponderada pelos

capitais seguros), tornando a férmula (3.5.1.1) ligeiramente mais simples.
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3.5.2. Custos com sinistros

No que se refere aos custos com sinistros CS;, traduzem-se na soma dos capitais pagos

em caso de vida, CSvida,, e em caso de morte, CSmorte;, para um dado ano t.

CSvida, pode ser dado por:

n t-1 t n
CSvida, = | 1— Z Z =119 x; —Z (Sj +m + aj) (gtCt Z(Wip xi+t—1)> (1-Gp)
i=0 j=1 =1 i=0

(3.5.2.1)

Tendo em conta que C; corresponde ao capital seguro da carteira no ano t, vem

t—1
C,=Crqy(1+k)+PRD,_; = C;(1+ k)t + Z(PRDj(l + k)Y, £=23,..,T.

j=1
Note-se que g; traduz a propor¢do de contratos que se vencem no ano t € Py, ¢—1 € a

probabilidade de uma pessoa de idade x; + t — 1 atingir a idade x; + t.

Deve ter-se em atencdo que, na pratica, o valor da participacao nos resultados atribuida
poderd ndo estar directamente incluido no capital seguro; nesse caso talvez seja
necessdrio calcular a participacdo nos resultados histdrica, isto é, atribuida até ao
momento da avaliacdo, a qual, conjuntamente com o valor da participacdo nos

resultados estimada entre 0 e t — 1, serd adicionada ao capital seguro para efeitos de

apuramento do beneficio total.

Nestas condi¢des, se representarmos o valor da participacdo nos resultados distribuida

relativa a carteira, para um dado ano histérico j, por PRD]-’”“, fica

thist -1
Ce=C(1+k)"+ Z (PRD/* (1 + k)t *thise=I=1) 4 2(PRD,~(1 + k)i,
j=1 j=1
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Para o efeito assumiu-se que a carteira foi constituida ha t;;s; anos atrds, pelo que o ano

de avaliacdo corresponde, a luz desta notacdo, a (tp;s + 1).

Relativamente ao custo com sinistros por morte dos segurados, a sua estimacao torna-se
mais complicada, pois o capital a pagar € igual a soma dos prémios recebidos até a data,
capitalizados a taxa k, com a participacdo nos resultados atribuida. Uma vez que acima
se apresentou uma férmula de estimacao dos prémios vélida para o horizonte temporal
futuro (3.5.1.1), esta pode ser usada na estimacao dos prémios futuros que afectardo o

valor dos beneficios devidos por morte.

Se notarmos, no entanto, que o valor total dos prémios histdricos relativos a carteira de
contratos, assim como a participacdo nos resultados atribuida no passado, tém
igualmente impacto nos beneficios em causa, € necessdrio, por conseguinte, estimar tais
prémios, para além da participacdo nos resultados distribuida neste horizonte temporal,

caso, mais uma vez, nao exista informacao histérica que permita ultrapassar o problema.

Para efeitos de exposi¢do, designe-se o valor dos prémios liquidos de encargos, pagos

num dado ano histérico j, por Pj'”“. Deste modo, tem-se:

t

n t-1 t
CSmorte, = Z(P] -E)1+k) | 1- Z Z Ke-119 x; — Z (sk +m+ay) | (G —G))

=1 i=0 k=j+1 k=j+1

+ZPRD(1+k)t = 1—i Z 1l — Z (st +me +a) | (6= 6)

0 k=j+1 k=j+1

thist
Z Pjhist (1 + k)“'fhist—f + PRDjhist(l + k)t+fhist—f—1 X
j=1

t-1 t

Z j-19 % — Z(Sj +T[]+aj) X (1-Gy) Zwlt 119 x; (3522)

i=0 j=1 j=1

Pjhlst thlSt’ tal

Atendendo a que pode ser obtido como uma propor¢ao do capital seguro,

como jé se tinha assumido no &mbito da estimacao dos prémios futuros, ou seja,
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PhiSt(i) = ij]'hiStf j= 12 .., Lhist>

bastard conhecer o valor dos capitais seguros associados a carteira, em cada ano

histérico, para se poder estimar o valor dos prémios histéricos.

Supondo que apenas se dispde de informacdo relativa a carteira aberta, terd de se
estimar o valor dos capitais seguros da carteira fechada com base nas taxas histéricas de
saida, como fun¢do dos capitais seguros da carteira aberta, assumindo-se como validas
para a outra carteira. Deste modo, pode partir-se do valor do capital seguro do ano da

avaliacdo e calcular-se recursiva e regressivamente o seu valor nos anos anteriores, com

hist

ao termo

base nas taxas de saida observadas: m}”St

referente as saidas por morte, g;

hist

dos contratos, s™st a outras

} as anulacdes e oltst

as reducdes, altst ;

aos resgates, T[ g

causas, como transferéncias ou transformacdes. Formalmente, tem-se:

ChlSt hlst(l hlst hist _ hlst _ T[fust _ phist _ ohlst)_

j+1 —9j Sj j @;

3.5.3. Valores de resgate

Em caso de exercicio da op¢ao de resgate pelo tomador de seguro, num dado ano t, a
empresa de seguros terd de devolver o valor dos prémios encaixados até a data,
incidindo normalmente uma penalizacdo sobre este valor, a qual se pode designar por 7.

Deste modo, R, pode obter-se da seguinte forma:

t-1

Re=(1-1) Z(P E)(1+ k) 1—2 Z (ke1)9x, + T+ @) — Z sk | (G —G))

i=0 k=j+1 k=j+1
t—1 n t t-1
+ z PRD;(1+ k)7 1— Z Z (ke1)qx, + T+ @) — Z sk | (G —G;)
j=1 i=0 k=j+1 k=j+1

Lhist
+ z Pjhist (1 + k)t+thist_j + PRDjhl'St‘(l + k)t+thist—j—1 X
j=1

n t t—-1
X|1-—- ZZ(]_lqul+7T]+a])_ZS] X(l—Gt) St
j=1

i=0 j=1

(3.5.3.1)
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3. Estrutura do Contrato e Formalizacdo do Problema

3.5.4. Custos de exploracao

Por dltimo, é necessdrio estimar os custos de exploracao futuros, que englobam apenas
os custos de gestdo dos contratos. A exposi¢do do método de cédlculo desta componente

¢ remetida para o Capitulo 6.

Para efeitos de avaliagdo da participacdo nos resultados futura, recorreu-se a duas
metodologias alternativas, comecando por se apresentar a primeira metodologia no
capitulo seguinte. Na exposicdo de ambas as metodologias, apresenta-se em primeiro
lugar o modelo geral de avaliacdo que lhes estd subjacente, seguido de aspectos mais

especificos de cada uma em particular.
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Capitulo 4

Metodologia 1 — Avaliacido da Participacao nos Resultados

Futura com Enquadramento no Modelo de Wilkie

4.1. Introducao

Este quarto capitulo € dedicado a introducdo da primeira metodologia que se achou
conveniente usar no trabalho, devendo desde ja advertir-se que a respectiva aplicagao
pratica se remete s6 para o Capitulo 6 - no Capitulo 5, faz-se uma anélise genérica do
seguro em estudo ao longo do tempo. Trata-se, por isso (e porventura) de um capitulo
um tanto ‘arido’, no sentido em que se limita a apresentar os procedimentos adoptados,
os quais se revestem de alguma complexidade, sem que se sigam imediatamente os

resultados que com eles foi possivel obter.

A primeira metodologia assenta em ferramentas de simulacdo estocdstica e consiste
basicamente numa adaptacdo do modelo de inflagcao de Wilkie (MW), que desde a sua
criacdo se tem mostrado adequado para explicar o comportamento de outras varidveis,
para além da inflagdo (sempre que necessdrio, com as devidas adaptagdes), como por
exemplo, o retorno dos investimentos e a taxa de juro de longo prazo (Wilkie (1984)), a
taxa de juro de curto prazo (Wilkie (1992)) e o produto interno bruto (Rodrigues

(2003)).
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4. Avaliacdo da Participagdo nos Resultados Futura com Enquadramento no Modelo de Wilkie

No caso vertente, tem-se por primeiro objectivo adaptar o MW para explicar o
comportamento do PIB. Uma vez este objectivo alcangado, os resultados obtidos serdo
por sua vez input de modelos que visam explicar o comportamento de outras varidveis.
Tal opcdo ndo deve causar estranheza, pois é bem sabido que o PIB apresenta um
elevado poder explicativo do comportamento das principais varidveis que também
reflectem o cendrio macroecondémico. Procurard assim fazer-se a projeccdo das
varidveis relevantes neste estudo, para o horizonte temporal relativamente ao qual se

pretende avaliar as responsabilidades em causa.

O facto de a participag@o nos resultados futura depender fortemente do enquadramento
macroeconémico em que as companhias se inserem conduz a que o primeiro aspecto
que se tem de considerar para efectuar a referida avaliagdo corresponda exactamente a

reproducdo dos possiveis cendrios econdmicos futuros.

Para se compreender melhor este aspecto, € importante referir que tal relagdo se verifica
essencialmente através de duas vias; € facil concluir que os resultados financeiros sdao
fortemente influenciados pelo ambiente econdmico mas, para além destes, os proprios
custos com sinistros e ocorréncia de resgates, reducdes e anulagdes, assim como a
entrada de prémios relativos aos contratos em vigor, dependem também das condicdes

economicas envolventes.

Tendo igualmente em consideragdo que a best estimate terd de reflectir as expectativas
em relacdo a estas varidveis e o facto de o seu comportamento ser determinante no valor
da participacdo nos resultados futura, é necessario que a avaliacdo seja efectuada de
forma consistente, no que se refere as relagdes entre os activos e passivos envolvidos. A

criagdo dos cendrios econdmicos resulta desta problematica.

Posto isto, refira-se que, na maioria dos trabalhos desenvolvidos sobre estas matérias, a

avaliacdo da participacao nos resultados se foca num contrato particular e determina-se
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4. Avaliacdo da Participagdo nos Resultados Futura com Enquadramento no Modelo de Wilkie

directamente a partir da performance do fundo de investimento subjacente. Neste caso,
o problema reside essencialmente na projec¢do do valor do fundo (ver, por exemplo,

Tanskanen e Lukkarinen (2004) e Ballota (2004)).

Em diversos trabalhos, apenas o risco financeiro ¢ modelado, assumindo-se que nao
ocorrem mortes ou resgates durante o prazo do contrato (Gatzert, N., King, A. (2006) e
Grosen e Jorgensen (2000)). No presente trabalho esta hip6tese ndo foi estabelecida. De
facto, a participacao nos resultados, no caso do contrato analisado, ndo se pode dissociar
destas varidveis, o que obrigou a tentar explicar cada um dos referidos comportamentos,

de modo individualizado, para além dos de outras varidveis relevantes para o problema.

Convém ressalvar o facto de este tipo de abordagem ter a vantagem de garantir uma
avaliacdo do contrato de forma consistente com a avaliacio de mercado, o que em
termos tedricos € desejdvel. Contudo, isto acarreta a fixacdo de hipdteses que ndo se
verificam na realidade para o contrato em causa, jid que ndo existe nenhum activo
financeiro no mercado que permita replicar exactamente a responsabilidade que se
pretende avaliar; a validagdo dos resultados que tal abordagem geraria seria assim pouco

praticdvel.

Por outro lado, a carteira de activos representativa das responsabilidades da empresa ird
certamente variar ao longo do horizonte previsional, € uma avaliacdo market-consistent
tem de ter directamente em conta a evolugdo da respectiva composicdo. A elevada
incerteza que qualquer previsao neste sentido acarreta pode comprometer a fiabilidade e

estabilidade dos resultados.

As razdes anteriores justificam que se tenha optado por desenvolver, em primeiro lugar,
uma metodologia que permita tracar o comportamento expectdvel da participacdo nos
resultados futura e, como tal, gerar uma aproximag¢do ao valor de mercado desta

responsabilidade.
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Noutros trabalhos ainda, tal como em Bacinello (2003) e Szu-Lang et al. (2006),
procura-se avaliar os contratos de seguros, separando o valor da op¢do de resgate do
valor da participacdo nos resultados, ou seja, calculando o valor desta ultima
componente como a diferenca entre o valor do contrato com e sem participacdo nos
resultados, excluindo, em cada caso, a op¢do de resgate. O facto de a participacdo nos
resultados se encontrar dependente do comportamento das taxas de resgate fez com que

ndo se tivesse seguido abordagem semelhante neste trabalho.

Apesar disso, no trabalho de Szu-Lang et al. (2006), para além de se proceder a
modelacdo estocéstica do preco dos activos representativos, também se did um
tratamento semelhante a mortalidade e aos resgates, decompondo-se assim o problema
da avaliacdo do contrato em vdrias partes, a semelhanga do processo adoptado no seio
da metodologia que se ird expor neste ponto. Mesmo assim, diversos factores obrigaram
a escolher caminhos distintos, em alguns aspectos, dos percorridos em grande parte dos

trabalhos referenciados. Alguns exemplos:

— A natureza do contrato e o esquema de atribui¢do da participacdo nos resultados
apresentam certas especificidades. O facto de se tratar de um produto ndo ligado
a fundos de investimento impossibilita a aplicacdo de métodos idénticos aos
aplicdveis nos outros casos, j4 que a varidvel em estudo ndo depende
exclusivamente do comportamento do fundo subjacente, ndo existindo, como ja
se referiu, nenhum activo financeiro no mercado que permita replicar a
responsabilidade. Paralelamente a isto, a reproducio do esquema de participacio
nos resultados requer a separacdo da modelacdo dos resultados financeiros

realizados e ndo realizados.
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— O objectivo de se reconhecer, na modelacdo, o comportamento estocastico das
principais varidveis que influenciam o valor da participag¢do nos resultados, quer
afectando os passivos, quer os activos representativos das responsabilidades.

— O facto de a varidvel analisada depender do valor da best estimate em cada ano e
de esta, por sua vez, depender da participacdo nos resultados atribuida até a data,
gerando uma estrutura temporal de dependéncias entre os valores atribuidos sob
este mecanismo.

— O objectivo de estimar especificamente o valor desta componente do contrato, e
ndo o contrato na sua forma global, com separacdo a posteriori da parcela

indicada.

Em suma, nesta primeira abordagem ao problema faz-se a reprodugdo de cada cendrio
econdmico (por outras palavras, de cada réplica do processo de simulagdo estocdstica),
partindo do comportamento do PIB portugués. Como j4 se referiu, os resultados obtidos

sdo apresentados no Capitulo 6.

Partindo entdo para a modelacdo do comportamento do PIB portugués, segue-se uma
exposic¢ao tedrica que inclui os aspectos fundamentais do modelo utilizado para o efeito

(MW).

4.2. Adaptacao do Modelo de Wilkie a Modela¢io do PIB
Considere-se I; a taxa de crescimento do PIB no periodo compreendido entre t — 1 e ¢,

dada por:
I, = eft —1, 4.2.1)

sendo &, a forga de crescimento do PIB, entre t — 1 e t; admite-se que §; obedece a um
processo AR(1) da seguinte forma:
5t =u + a(5t_1 - ﬂ) + O-Zt, Zt~N(O,1) (4.2.2)
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onde:

u = Valor médio de &;;

a = Peso do desvio periddico entre 6; € U;

o = Desvio padrao de uma série de ruidos brancos com distribuicdo Normal.

Defina-se ainda a taxa de crescimento acumulada até t como 7, seja
n=1+1; = edt,

A forca de crescimento nos primeiros t periodos é

t+i—-1

A, = AG,E) = Z 5, t=1,2,..,T, A0, =0,
i=1

pelo que o vector [At YAV Atn] apresenta uma distribuicdo Normal Multivariada, ou

seja,
Ay~ N(ut, avt).

Perante isto, € possivel determinar a média e o desvio-padrao de cada componente do
vector, bem como a covariancia entre cada par de elementos, os quais se podem

designar, respectivamente, por u(t), a2(t) e Cov(t,s).

Por sua vez, considere-se o valor acumulado resultante das for¢cas de crescimento nos

primeiros t periodos:

R(L 1) = exp(A(L, D)) = exp (Z 6i>,

i=1

v. a. cuja distribui¢do pode ser directamente identificada: é uma distribui¢do Lognormal.

51
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Seguidamente apresenta-se o método de avaliagdo numérica de Werner Hiirlimann
(1991), que tem como objectivo a dedugdo de férmulas analiticas no dmbito do modelo

de Wilkie.

Em primeiro lugar, considere-se as formulas recursivas obtidas por Dhaene (1989,
Teorema 2) para o calculo de u(t), 02(t) e Cov(s,t). Relativamente ao primeiro

momento, considere-se:
p®) =A-ap+ A +a)u—1) —au(t —2),
onde u(0) = 0e u(—1) = =4,.

Resolvendo esta férmula recursiva, € possivel obter:

1—at
u() =ut+ (6 — wa T—a (4.2.3)
No que se refere a 62(t), é calculada de acordo com a seguinte férmula:
t—1
0'2 (t) = 0'2 ai2; (424)

1l
[y

i

sendo que 02(0) = 0 e a; € o resultado da aplicacdo da seguinte forma recursiva:

a;=1+a)a;,_; —aa;_, i>2, 4.2.5)
ay=1lea; =1+a.
Finalmente, Cov(t, s) é dada por:

s
Cov(t,s) = 022 Ap_iOs_;, 1<s<t.
i=1

Resolvendo a férmula recursiva (4.2.5) obtém-se, parai = 1,2, ...,
i+1

1—a
a; =

)

1—a
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0 que nos permite escrever Cov(t, s) da seguinte forma:

covtts) = (=) |5 - 1+ ar9a i 2L 4 g2 I
ov(t,s) = - S a al—a at"Sa =zl
Donde resulta imediatamente:
o \2 1—at 1—a?
2 _ _ 2
d (t)_(l—a) It Zaq—gta 1—azl' (4.2.6)

Posto isto, considere-se o caso genérico da taxa de crescimento acumulada entre d e

d+t,sejaRq:

d+t-1

Rt,d = 1_[ (1 + Ik)
k=d

Designando a taxa média de crescimento do PIB entre d e d + t por I; 4, obtém-se:

Rea=(1+14)",

donde resulta,

1
It,d == (Rt,d)t - 1.
Como por defini¢do Ay, = In(R; 4) e designando o valor médio de I; por I;, obtém-se
- A
In(1+1,) = %
Deste modo, In(1 + I;) também segue uma distribuicio Normal de parimetros @ e

a2(t), o que implica que (1 + I,) segue uma distribui¢io Lognormal; logo,

t 2t

Var(l,] = exp (ZM_t(t) s aztgt)> {exp <ai gt)) _ 1}'

E[l] = exp (@ + Uz(t)) -1
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Alternativamente, pode recorrer-se a simulacdo de Monte Carlo a fim de se obterem

estimativas para E[I;] e Var[l,], em vez da abordagem analitica descrita.

Para tal, em primeiro lugar geram-se nimeros pseudo-aleatérios independentes de
distribuicao Normal padrao, aplicando o método de Box e Muller (1958) [ver Bratley e

al. (1983)].

Partindo do nimero de anos de informacao disponivel, T, geram-se N réplicas para cada
8¢, ou seja, constréi-se a matriz dos resultados com elemento genérico 6, ;, aplicando a

férmula (4.2.2). Por conseguinte, I, é o resultado de:
= & _ _ .
I = exp (%4) - 1, t=1,2.,Tei=12 .,N

Os estimadores de E[I;] e Var[l;] pelo método dos momentos sio

N
_ 1 _ _
Var(l] = mzut,i - E[It])z-

4.3. Modelacao das Variaveis Associadas ao Contrato
Para além da modelacdo estocéstica do PIB, é necessario explicar o comportamento de
outras varidveis macroecondmicas, por sua vez determinantes para a explicacdo do

comportamento das varidveis associadas ao contrato:

— Resgates, redugdes e anulacdes;
— Prémios futuros;
— Resultados financeiros realizados;

— Saldo de mais e menos valias ndo realizadas.
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Para tal, testou-se a existéncia de relacdes entre um amplo conjunto de varidveis
macroeconémicas (Formagdo Bruta de Capital Fixo, Consumo Privado, Taxa de
Desemprego, Consumo Piiblico, um Indice de Cotacdo de Acgdes, Emprego Total, PIB
Real Mundial, Procura Interna, Indice de Obrigacdes do Tesouro (3 meses)) e cada uma
das varidveis acima, o que se fez com recurso ao método dos minimos quadrados e com
base nos dados histéricos disponiveis. Foi possivel obter ajustamentos aceitdveis em

todos 0s casos.

Com base nos resultados, fez-se entdo a identificacdo do conjunto de varidveis
explicativas, cujo comportamento futuro terd também de ser modelado, de forma a
permitir a projec¢do dos comportamentos das varidveis associadas a carteira, essenciais

em todo este procedimento.

Mais uma vez, recorreu-se a0 MW para explicar estes comportamentos, no entanto, nao
se reproduziu exactamente o mesmo processo de modelacdo utilizado para a taxa de
crescimento do PIB, mas, consoante a relacdo detectada entre esta dltima e a taxa de
crescimento de cada destas varidveis, seguiram-se caminhos diferentes. Assim, para os
casos em que se obtiveram valores positivos e suficientemente elevados para os
coeficientes de correlacdo empiricos respeitantes as taxas de crescimento da varidvel em
andlise e do PIB, optou-se por tentar modelar a série das diferencgas entre estas taxas de
crescimento seguindo o mesmo processo de simulacdo desenvolvido para o PIB ja que a
evolucdo do préprio PIB permite, neste cendrio, explicar uma parte significativa da taxa

de crescimento da variavel a modelar.

Nos casos em que os coeficientes de correlagdo evidenciaram resultados mais baixos,
inclusivamente valores negativos bastante mais proximos de 0 do que de -1, efectuou-se
um processo semelhante ao que se aplica as varidveis associadas ao contrato, ou seja,
obtiveram-se ajustamentos estatisticos para as varidveis a modelar, utilizando-se como
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regressores alguma(s) das varidveis macroecondémicas cujo(s) comportamento(s) foram
susceptiveis de ser explicados pelo processo alternativo, isto €, com base no
comportamento do PIB (casos em que se observou uma correlacio positiva elevada com
as taxas de crescimento do PIB). Para além disto, por imposi¢do do método, ha ainda
que considerar — nestes casos em que se tem de recorrer a ajustamentos estatisticos — a
natureza estocdstica das diferencgas entre os valores observados e os valores estimados
das varidveis estudadas a partir dos ajustamentos referidos, sendo estas mesmas
diferencas modeladas exactamente da mesma forma que as diferencas referidas no
pardgrafo anterior, sendo que no outro caso as diferengas a explicar advinham das taxas

de crescimento da varidvel explicada e do PIB.

Uma vez ultrapassado o problema da projeccao das varidveis econdmicas, € possivel
efectuar a previsdo do comportamento das varidveis associadas ao contrato a partir dos
ajustamentos estatisticas que apresentam as primeiras varidveis como explicativas, 0s
quais sdo expostos no Capitulo 6. A estes resultados adiciona-se a série modelada das
diferencas entre os valores observados das varidveis explicadas e as regras estimadas,

mais uma vez, com base no MW.

ApOs esta exposicdo, € possivel descrever o processo de simulacdo a desenvolver, para
cada ano do horizonte temporal considerado. Este processo € explicado num conjunto
de passos que deverdo ser cuidadosamente seguidos, como forma de se reconhecer a

estrutura de dependéncias entre as varidveis ao longo do tempo.
4.4. Algoritmo de Simulacao Estocastica
O algoritmo de simulagdo estocdstica proposto € o seguinte:

1. Simulagdo de N réplicas para a taxa de crescimento do PIB.
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2. Com base nos resultados obtidos em 1, para cada réplica i, simular as taxas de
crescimento das restantes varidveis macroecondmicas.

3. Estimar as forcas associadas as seguintes varidveis: taxas de resgate; soma das
taxas de resgate, reducdo e anulacdo; peso dos prémios em relacdo ao capital
seguro; peso dos resultados financeiros realizados e do saldo de mais e menos
valias em relacdo a best estimate. Utilizar, para o efeito, as regras praticas
estimadas, dando como input os resultados obtidos em 2.

4. Adicionar as diferencas modeladas entre os valores observados e os valores
estimados, aos resultados obtidos em 3.

5. Calcular os valores simulados das varidaveis referidas em 3, efectuando a
transformacao (4.2.1).

Chegados a este ponto, e para além das varidveis referidas, hd igualmente que
considerar a natureza estocdstica das taxas de mortalidade, cujo processo de simulagdo é
independente dos processos anteriores e se apresenta no ponto seguinte. Como ¢é

evidente, tem que se simular N réplicas das taxas de mortalidade nas vdérias idades

consideradas, em cada ano integrante do horizonte de projeccao.

O facto de a participag@o nos resultados distribuida em cada ano afectar o valor da best
estimate a ser constituida nos anos futuros (pois influencia directamente os valores dos
custos com sinistros em caso de vida, em caso de morte e dos resgates) faz com que os
referidos montantes tenham de ser determinados apds a estimac@o da participacdo nos

resultados distribuida no ano anterior, no ambito de cada réplica.

Seguidamente apresenta-se este processo de forma detalhada, partindo dos resultados da

primeira réplica, i = 1.

6. Para o primeiro ano de projeccdo, t = 1, calcular CSy, Ry, E; e P;.
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7. Para os restantes anos do horizonte de projec¢do, comecando em t = 2, estimar
Ct, C™, CSt, Ry, E¢ € P, com base nos valores médios das taxas de mortalidade e
dos valores obtidos em 5 respeitantes a cada t.

8. Calcular BE;, tendo como input os resultados obtidos em 6 e 7.

9. Calcular PRy, PPR, gtrip1> PPRatrin1 € PRD;, utilizando directamente os
resultados gerados em S e 8.

10. Somar a participagdo nos resultados atribuida passada, o valor de PRD;.

Posto isto, passa-se para o ano de projec¢do seguinte, t = 2 e assim sucessivamente. Em

termos genéricos:

11. Para o ano de projeccdo t, calcular CS; R, E; e P;, tendo em conta a
participacdo nos resultados acumulada no ano anterior e os valores simulados
das diferentes varidveis na presente réplica, para o ano t.

12. Para os restantes anos do horizonte de projec¢do, comecando em t + 1 estimar
C, C™, CS,R e P com base nos valores médios de cada uma das variaveis
modeladas.

13. Calcular BE;.

14. Calcular PRy, PPR; 4tript> PPRatrine € PRD:.

15. Somar o valor de PRD; a participacao nos resultados acumulada.

Quando t =T, calcula-se PRDr,tq associada a primeira réplica do processo de

simulacao.

Em seguida é possivel passar para a réplica seguinte, e obter outro valor simulado para
PRD7ytq;- Com base nos resultados deste processo, consegue-se estimar parametros
como a média, desvio-padrao e mediana de PRDr,;4;, assim como os diferentes quantis.

Para além disto, dependendo dos resultados obtidos, pode ainda tentar ajustar-se uma
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distribuicao tedrica para a varidvel em causa, partindo da distribui¢do empirica obtida

pelo processo de simulagao.

Fica assim definido o modelo geral de avaliagdo da participacdo nos resultados futura.

Nos préximos pontos sdo tratados aspectos mais particulares deste modelo.

4.5. Modelacao Estocastica das Taxas de Mortalidade
A estimacdo das taxas de mortalidade da populacdo segura € realizada com suporte na
informacao relativa ao nimero de mortes da populacdo segura do ramo Vida em termos

globais.

A grande dimensdo da amostra foi conveniente para se assumir a hipétese que estd na
base do processo de estimagdo proposto: aplicacdo do Teorema de De Moivre-Laplace
para ajustar a distribuicdo do ndmero de mortes no seio da populacio segura. Considere-

-S¢:

21’¥=1 Mk - le-Qxi

\/inQxi(]- - Qxl)

= N(0,1),

M, uma varidvel aleatéria de Bernoulli que assume o valor 1 em caso de morte da k-

-€sima pessoa segura, N, o nimero de pessoas seguras de idade x;.

A partir disto, pode-se estimar os diferentes quantis para as taxas de mortalidade.
Seguidamente, apresenta-se o estimador do quantil da taxa de mortalidade de pessoas de

idade x;, para o nivel de confianca 1 — a:

A(l_a) \/inQxi(]- - Qxl)

X =Qx; — Zq N
X

De acordo com o exposto no capitulo anterior, ndo € suficiente estimar estas taxas de

mortalidade mas € igualmente necessdrio modelar as taxas gy, ou seja, a
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probabilidade de morte de uma pessoa de idade x;, exactamente no ano compreendido

entreaidade x; +tex; +t + 1.

Perante isto, recorreu-se a informagao dada por uma tdbua de mortalidade por geracdes
com referéncia ao ano de avaliacdo considerado neste estudo, tendo-se estimado os
quantis associados a cada uma das taxas referentes a cada par (x;,t), de acordo com a

seguinte féormula:

t-1
t|CIxL- = t|qxi+t H(l - quxi+k)'
k=1

Convencionou-se que ¢(q x, = q x;-

Por udltimo, foi possivel simular as probabilidades de sobrevivéncia,.; p »,, para cada um

destes pares, assumindo-se que existe independéncia entre as taxas de mortalidade no

decorrer dos anos:

t—1
tPx; = 1_[(1 - quxi)'
k=1

4.6. Modelacao das Despesas

Relativamente a estimacao das despesas futuras, considerou-se que podem ser expressas
como uma propor¢ao do capital seguro, tendo-se procurado ajustar um modelo do tipo
AR(2), a fim de explicar a evolugdo do sue peso em relacdo a esta varidvel. Trata-se de
uma hipétese que produziu um ajustamento bastante positivo, face a informacao

disponivel.

Designando esta propor¢cao por e;, o seu valor esperado pode ser estimado de acordo

com a seguinte férmula:

& =e1t+aj(ee—1 — Ue) + az(e—1 — er3), (4.6.1)
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onde a; e a, sdo os parametros do modelo e u, corresponde ao valor esperado de e;.
Para efeitos de simplificacdo, assumiu-se que o peso destas despesas em relacdo ao
capital seguro trata-se de uma varidvel deterministica, considerando-se o resultado de
(4.6.1) em cada réplica do algoritmo de simulagdo. Por conseguinte, a sua tnica fonte de

incerteza reside no comportamento dos capitais seguros futuros.

Deste modo E, é estimado de acordo com a seguinte féormula:

E, = é.C,.
4.7. Taxa de Desconto
Todos os cash-flows relevantes para o célculo da best estimate t€m de ser descontados a
taxa de juro sem risco. A estrutura temporal considerada para o efeito corresponde a
estrutura temporal das yields das obrigacdes dos Estados Europeus com rating AAA,

publicada pelo BCE.

No entanto, a utilizacdo directa desta estrutura temporal, a luz dos pressupostos
efectuados nos termos da metodologia, particularmente o facto de a projeccao dos
retornos financeiros se ter realizado com base em medidas de risco real, gera uma
limitag¢do que se prende com o facto de se obter apenas uma avaliacdo market-consistent

aproximada (ver ponto 4.1).

4.8. Taxa de Retorno das Provisoes para Participacao nos Resultados

No ponto 3.3, referiu-se a existéncia de um desfasamento temporal entre 0 momento da
formacdo dos resultados e o momento da sua afectagdo a PPRy;.,+ sob a forma de
transferéncia a partir da PPR, g¢ripe. Para além disto, existe novo desfasamento
temporal entre a alocacdo a primeira e a sua efectiva distribui¢do. Perante este cenario,
ha lugar a possiveis valorizagdes dos activos representativos de ambas as provisoes,

incrementando os beneficios a distribuir, os quais devem ser em teoria reconhecidos no
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modelo de avaliagdo, tal como se apresentou no capitulo anterior. No entanto, a falta de
informacdo referente a natureza destes activos obrigam a que se considerasse
simplesmente a taxa de juro sem risco para efeitos de reconhecimento das referidas

valorizagdes.
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Capitulo 5

Analise dos Dados

Antes de se proceder a aplicacdo pratica da metodologia exposta no capitulo anterior,
importa efectuar uma breve andlise dos dados que servirdo de base a respectiva

aplicacdo. A informacao foi disponibilizada pelo Instituto de Seguros de Portugal (ISP).

Em primeiro lugar, importa apresentar a evolucdo dos prémios e da provisdo

matemadtica do mercado relativamente ao produto em anélise, cf. Gréficos 1 e 2.

Grafico 1: Evolucdo dos prémios e da provisdo matemética entre 1995 e 2007.
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5. Andlise dos Dados

Grafico 2: Prémios em percentagem do capital seguro entre 1995 e 2007.
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E possivel detectar uma tendéncia crescente a nivel da provisio matemética, embora
com uma queda visivel em 2002 e no ultimo ano analisado. Tal como esperado, estas
descidas sdo acompanhadas por evolu¢do semelhante no que se refere aos prémios. O
abrandamento do crescimento econémico em Portugal e na Unido Europeia ocorrido
neste ano, motivado pelo fraco crescimento da procura externa, contraccdo do
investimento ao nivel da formagao bruta de capital fixo e forte moderacdo do consumo
privado, associada a medidas de politica interna implementadas com vista a progressiva
correccdo de alguns desequilibrios gerados no final da década de 90, estdo associados a
esta evolucdo negativa (ver Relatorio do Sector Segurador e Fundos de Pensdes (2002)
do ISP). Mais recentemente, a iminéncia da crise mundial emergida em 2008 no seio
dos mercados financeiros encontra-se ja reflectida na redu¢do que se comecgou a detectar

em 2007.

Analisando a tendéncia de evolucdo dos prémios novos entre 2001 e 2007, conclui-se
que estes sdo os responsdveis pelo crescimento verificado a nivel dos prémios totais,
que verificaram uma contraccdo no ultimo ano. Isto acontece porque a produc¢do nova
tem vindo a assumir um peso crescente na produgdo total (representando cerca de 84%
em 2007), ndo porque o numero de apdlices tenha aumentado (o que se pode comprovar

pela observacgdo dos gréificos 3 e 4 representados abaixo) mas porque o valor destes, em
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5. Andlise dos Dados

relagc@o ao capital seguro total, cresceu nitidamente. Uma possivel explica¢do para este
facto assenta na prevaléncia de uma politica comercial caracterizada pela venda de
contratos a prémio Unico, permitindo melhorar o matching entre as maturidades dos
activos e as das responsabilidades, perante o continuo decréscimo, entre 1999 e 2005,

das taxas de juro anuais das emissOes obrigacionistas (ver Relatorio do Sector

Segurador e Fundos de Pensoes (2006) do ISP e Graficos 3 e 4).

Grafico 3: Evolugdo dos prémios, desagregando os prémios novos entre 2001 e 2007.
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Grafico 4: Prémios em percentagem do capital seguro com desagregagao dos prémios novos entre 2001 e 2007.
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Nos Griéficos 5 e 6 que se seguem, encontram-se representadas as evolugdes do nimero
de apdlices e do capital seguro, ao longo do periodo estabelecido entre 1984 e 2007. A
redu¢do do nimero de apdlices observada a partir de 2000 podera estar associada a uma

tendéncia de substitui¢do deste produto por produtos de maior componente financeira,
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5. Andlise dos Dados

salientando-se os PPR/E, para além das causas de ordem macroeconémica que terdo

certamente prevalecido nos anos imediatamente a seguir.

Milhares

Grafico 5: Evolucdo do nimero de apdlices entre 1984 e 2007.
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Grafico 6: Evolucdo das taxas de crescimento do capital seguro entre 1984 e 2007.
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Seguidamente, apresenta-se o grafico com a evolugdo das taxas de resgate em funcio do

nimero de contratos e do valor do capital seguro. Tal como se pode ver, a evolug¢do das

taxas nado foi regular ao longo dos anos representados, tendo atingido os valores mais

elevados em 1996 e em 2007. De facto, se a andlise se basear exclusivamente na

propor¢do do capital seguro resgatado, conclui-se que este tltimo ano foi marcado pelo

valor mais elevado do periodo analisado.
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5. Andlise dos Dados

Grafico 7: Evolugdo das taxas de resgate em fungdo do capital seguro e do nimero de contratos, entre 1984 e 2007.
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Relativamente as taxas de redugdo dos capitais seguros (Grafico 8), verificou-se uma
tendéncia mais ou menos crescente entre 1984 e 2001. Em 2002, por sua vez, denotou-
-se uma reducdo expressiva nas referidas taxas, tendo-se mantido em valores reduzidos
em 2003, o que em principio poderd dever-se as proprias variagdes registadas a nivel do
emprego total. Esta tendéncia foi contrariada nos dois anos seguintes, tendo atingido o
valor mais elevado do periodo em 2004, 3,2%:; voltando a descer em 2006 para apenas

0,7% e, finalmente, fixou-se em 1,8% no dltimo ano.

Grifico 8: Evolugdo das taxas de redugdo em fungdo do capital seguro, entre 1984 e 2007.
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Por sua vez, a percentagem de contratos anulados tem vindo a decrescer ao longo dos
anos, registando uma taxa de apenas 0,3% em 2007. No entanto, o valor dos capitais
seguros anulados tem verificado uma evolu¢do mais volitil, observando-se um valor

bastante elevado em 1989, em que ultrapassou 5% das importancias seguras totais e um
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5. Andlise dos Dados

novo pico nos anos de 2002 e 2003 (excedendo 2%). Em 2007 o valor relativo do
capital anulado € quase coincidente com a taxa de contratos anulados. Esta informacgao

esta no Grafico 9.

Grafico 9: Evolucdo das taxas de anulagdo em funcao do capital seguro e do niimero de contratos, entre 1984 ¢ 2007.
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Note-se que as anulagdes normalmente estdo associadas a erros de emissao de apolices,
a falta de pagamento do prémio, ou a desisténcia do contrato por parte do tomador de

seguros dentro de um curto periodo de tempo.
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Capitulo 6

Aplicacao Pratica da Metodologia 1

Como anunciado, procede-se neste capitulo a implementacdo prética da primeira
metodologia proposta para a resolucdo do problema em estudo, comecgando-se por
efectuar os ajustamentos estatisticos necessdrios. O primeiro aspecto a ser analisado
prende-se com a modelacdo estocdstica das taxas de resgate, redugdo e anulacdo dos

contratos.

6.1. Modelacao dos Resgates, Reducoes e Anulacoes

Para a estimacgdo dos resgates, reducdes e anulacdes, considerou-se parte da informacao
apresentada no capitulo anterior, isto €, as séries das taxas de severidade anuais dos

resgates, reducdes e anulacdes, entre 1989 e 2007.

Para aplicar o processo de modelacdao descrito no Capitulo 4 para as varidveis em
andlise, averiguou-se, em primeiro lugar, o nivel de correlagdo que existe entre o
conjunto de varidveis macroecondmicas indicadas nesse capitulo e a taxa de
crescimento do PIB, tendo-se explicado que a referida modelagdo assenta nesta relacdo.
Como tal, calcularam-se os coeficientes de correlagdo empiricos entre cada uma das

varidveis deste conjunto e as taxas de crescimento do PIB, para diferentes
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6. Aplicagdo Prdtica da Metodologia 1

desfasamentos. Os resultados aparecem na Tabela 1, encontrando-se destacadas os

coeficientes de correlacdo com valores mais elevados.

Tabela 1: Correlagdes empiricas entre o PIB as outras varidveis macroeconémicas.

PIB lag(-2) lag(-1) lag(0) lag(1) lag(2)
Formagao bruta Cap fixo 0,10 0,31 0,79 047 0,59
Consumo privado 0,28 046 0,73 0,14 041
Taxa de desemprego -0,73 -0,60 -0,26 043 0,21
Consumo publico -0,02 0,24 0,70 0,17 051
Indice de
cotacdes de acgdes -0,38 -0.23 -0,10 0,53 0,35
Emprego total 0,62 0,60 0,77 -0,12 0,40
Pib Real Mundial -0,59 -045 0,05 0,23 0,27
Procura interna 0,33 0,57 0,83 0,33 0,14
Indice de obrigagdes
do Tesouro (3 m) 0,52 0,73 0,54 0,63 043

Fonte: Banco de Portugal.

Seguidamente, procedeu-se a formalizacdo de um conjunto de possiveis modelos
lineares, numa tentativa de explicar a evolucdo das varidveis em estudo. Os modelos
foram entao estimados com o método dos minimos quadrados e realizaram-se os testes

estatisticos habituais para aferir das respectivas validades.

De todos estes procedimentos chegou-se a conclusao de que apenas a taxa de severidade
dos resgates pode ser bem modelada a partir das varidveis macroeconémicas
apresentadas, nao tendo sido possivel encontrar nenhum modelo que produzisse um

ajustamento satisfatério para as duas restantes varidveis.

Na verdade, estas apresentam no periodo analisado comportamentos caracterizados por

uma maior volatilidade, em relagcdo a taxa de resgate, tal como apresentado no Capitulo

5.

Perante este cendrio, e dada a natural agregacao das trés varidveis, procurou construir-se
um modelo de ajustamento que permitisse explicar a evolucao das trés taxas em termos
agregados, o que se conseguiu. Esta € uma solucdo razodvel dado que, (ver Capitulo 2)
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apenas € necessario conhecer o resultado da soma das trés taxas. A excep¢do existe
precisamente no que se refere as taxas de resgate, que tém de ser modeladas
isoladamente para efeitos do cdlculo dos valores de resgate, o que ndo representa
qualquer obstidculo uma vez que, tal como se referiu, foi possivel obter um modelo de

ajustamento economicamente razodvel e estatisticamente valido para estas.

Os modelos referidos e os resultados dos testes estatisticos apresentam-se de seguida.

6.1.1. Taxa de severidade dos resgates

In (1+s;) ={18,363 + 10,711In(1 + desemp;_,) — 0,168In(1 + cpub,)
+ 11,365In(1 + cpriv,_1) — 0,226In(1 + desemp;_;)

X In(1 + cpriv,_,)}/100

desemp, traduz a taxa de desemprego, cpub,, a taxa de crescimento do consumo

publico e cpriv,, a taxa de crescimento do consumo privado, referentes ao ano t.

Tabela 2: Sumdrio das estatisticas relativas a qualidade de ajustamento de In(1 + s).

Coeficientes P-value (T)
Intercept 34,9%
Desemp(1) 0,5%
Cpriv(1) 7,7%
Cpub 13,9%

.Desemp(1)x Cpriv(1) . . 87% .

P-value (F) 0,2%

R’ 67,5%

6.1.2. Taxa de severidade dos resgates, reducoes e anulacoes

In (14 s, + 1+ a,) = {3,167 + 0,410In(1 + desemp,) — 0,701In(1 + proc,) +
+0,488In(1 + cpriv,_,) — 0,183In(1 + proc;) %
X In(1 + cpriv,_1)}/100,

Onde proc; corresponde a taxa de crescimento da procura interna, para o ano t.
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Tabela 3: Sumdrio das estatisticas relativas a qualidade de ajustamento de In(1 + s; + 1 + ay).

Coeficientes

Proc x Cpriv(1)

Pela observacdo dos resultados expostos nas tabelas, pode concluir-se que os

ajustamentos sdo aceitdveis, salientando-se a relagdo positiva entre a taxa de

desemprego e as varidveis explicadas e a relacdo negativa, no que se refere a procura

interna e ao consumo publico, para 0 mesmo ano de referéncia.

Relativamente a qualidade estatistica dos modelos, salienta-se o facto de, embora

algumas varidveis pudessem ser alvo de exclusdo, a luz de um critério traduzido por um

valor-p de 5%, se tenha optado por manté-las, dada a sua relevancia na explicacdo das

varidveis modeladas numa logica de nexo de causalidade. Nos graficos que se seguem

encontram-se os resultados dos ajustamentos efectuados.

Grifico 10: Taxas de severidade dos resgates observadas e estimadas, entre 1989 e 2007.
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6. Aplicacdo Prdtica da Metodologia 1

Grafico 11: Taxas de severidade dos resgates, reducdes e anulacdes observadas e estimadas, entre 1989 e 2007.
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Na préxima seccdo, faz-se a modelacdo do PIB, conforme explicado em 4.2,
implementando-se o processo de simulagao da varidvel ao longo do periodo observado,
com o objectivo de confrontar os respectivos resultados com as observacoes
disponiveis. Findo este processo, passa-se directamente para a projec¢do futura do
comportamento da varidvel. Procedimento idéntico é adoptado no que se refere a
modelacdo das restantes varidveis macroecondémicas de que dependem as varidveis que
determinam o cdlculo da participacdo nos resultados futura (objectivo primeiro deste

trabalho).
6.1.3. Simulacao da forca de crescimento do PIB

Neste processo de estimacdo, utilizou-se a informacgdo correspondente as taxas de
crescimento do PIB observadas entre 1988 e 2007, tendo-se obtido as seguintes

estimativas para os parametros:

i = 0,022
a=0,820
6 = 0,015

A forma como estes parametros foram estimados encontra-se explicada em Rodrigues,
(2003), referindo-se que o método de estimacdo de u corresponde ao método dos

minimos quadrados ponderados, enquanto as estimativas dos restantes dois parametros
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6. Aplicacdo Prdtica da Metodologia 1

foram resultado da comparacdo entre a série das variancias observada e a estimada de
acordo com a férmula (4.2.4), tendo-se optado pelo conjunto de pardmetros que

correspondem a um melhor ajustamento a este nivel.

No proximo grifico apresentam-se os resultados da média da forca de crescimento
acumulada observada e estimada do PIB, sendo esta tltima calculada aplicando a

férmula (4.2.3).

Grafico 12: Média observada e estimada da forga de crescimento acumulada do PIB, entre 1988 e 2007.
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Verifica-se uma quase coincidéncia entre a média observada e a média estimada da
for¢a de crescimento acumulada do PIB, para o periodo observado, o que aponta para

um ajustamento satisfatorio.

No grafico seguinte sintetizam-se os resultados do processo de simulagdo da série do
PIB para o horizonte temporal referido, com indicacio de um conjunto de quantis

representativos, os quais podem ser comparados com os valores observados.

O ndmero de réplicas utilizado neste processo de simulag¢do, assim como nos restantes

processos realizados no desenvolvimento deste trabalho, correspondeu a 10.000.
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Grifico 13: Resultados da simulag@o da série do PIB, entre 1988 e 2007.
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Verifica-se que o modelo se ajusta aos dados histdricos, ja que a série simulada da forca

de crescimento do PIB se mantém compreendida nos intervalos de confianga indicados.

Como forma de ndo sobrecarregar a exposi¢do, ndo se apresentam os resultados da
previsdo do PIB para o horizonte temporal de projec¢do da participagdo nos resultados.

Estes resultados serdo oportunamente incluidos no Capitulo 8.

6.1.4. Simulaciao das forcas de crescimento das variaveis macroeconémicas

explicativas

Em resultado dos niveis de correlagdo elevados existentes entre as varidveis
macroecondmicas atrds indicadas e o PIB (exceptuando o caso da taxa de desemprego),
a modelagdo destas foi efectuada com base nas diferencas entre as respectivas forcas de
crescimento observadas e o resultado da simulacdo do PIB. Para tal, aplicou-se as
referidas diferencas o mesmo tipo de processo estocéstico que se implementou a forca

de crescimento do PIB.

Na préxima tabela, apresentam-se as estimativas que se obtiveram para os parametros

do modelo, para cada série de diferencgas.
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Tabela 4: Estimativas dos parametros do modelo de simulagdo das varidveis explicativas.

Parametros M a o
Cpriv -0,003 0,600 0,009
Cpub -0,005 0,600 0,015
Proc -0,004 0,750 0,017
BVL(1) 0,046 0,650 0,150
oT3 0,006 0,800 0,005

A fim de se efectuar a simulacdo de cada uma destas varidveis — a semelhanca do
processo descrito no ponto anterior, relativamente a série do PIB — as forcas de
crescimento simuladas da série das diferencas, acresceu-se a for¢a de crescimento média

do PIB. Apés concluida a modelagdo das séries transformadas, retomou-se a simulagdo

dos valores da série de origem com uma transformagio do tipo e% — 1. Posto isto, foi

possivel estimar os principais quantis a partir dos resultados da simulagdo.

Nos proximos gréificos representam-se as séries com a média observada e estimada da
forca de crescimento acumulada da diferenca entre o PIB e cada uma das varidveis
indicadas, bem como os quantis estimados destas ultimas, para o periodo de avaliacao.

Na generalidade dos casos, foi possivel obter um ajustamento razodvel.

a) Consumo Privado

Grafico 14: Média observada e estimada da forga de crescimento acumulada da diferenca entre o PIB e o consumo
privado, entre 1988 e 2007.

0%

I

- S~

T~ \

T\

N

-6% —

7%

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

== Médiaobservada ====Médiaestimada

76



6. Aplicacdo Prdtica da Metodologia 1

Grafico 15: Resultados da simulagdo da série do consumo privado, entre 1988 e 2007.
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Griafico 16: Média observada e estimada da forca de crescimento acumulada da diferenga entre o PIB e o consumo
publico, entre 1989 e 2007.
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Grafico 17: Resultados da simulagdo da série do consumo publico, entre 1989 e 2007.
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¢) Procura Interna

Grafico 18: Média observada e estimada da forga de crescimento acumulada da diferenca entre o PIB e a procura

0%

interna, entre 1989 e 2007.
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: Resultados da simulac@o da série da procura interna, entre 1989 e 2007.
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d) Indice geral de cotacio das accoes da Bolsa de Valores de Lisboa

Grifico 20: Média observada e estimada da forga de crescimento acumulada da diferenca entre o PIB e o Indice geral
de cotagdo das ac¢des da Bolsa de Valores de Lisboa, entre 1990 e 2007.
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Grifico 21: Resultados da simulacio da série do Indice geral de cotacio das ac¢des da Bolsa de Valores de Lisboa,
entre 1990 e 2007.
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e) Indice Obrigacionista

Grifico 22: Média observada e estimada da forca de crescimento acumulada da diferenga entre o PIB e o Indice
Obrigacionista (3 meses), entre 1990 e 2007.
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Grifico 23: Resultados da simulacio da série do Indice Obrigacionista (3 meses), entre 1990 e 2007.
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f) Taxa de Desemprego

Relativamente a taxa de desemprego, foi necessario ajustar uma regra pratica entre esta
varidvel e outras possiveis varidveis macroecondmicas que permitissem explicar o seu
comportamento. Este processo de modelacdo foi explicado no ponto 4.3, enquadrando-
-se no caso em que se verifica um nivel de correlagdo baixo em relacdo ao PIB. Assim,

obteve-se o seguinte ajustamento:
In(1 + desemp,) = {1,737 — 0,082In(1 + cpriv;) X
X In(1 + cpub;) + 0,814In(1 + desemp,_,)}/100

Tabela 5: Sumadrio das estatisticas relativas a qualidade de ajustamento de In(1 + desempy).

Coeficientes P-value (T)
Intercept 11,3%
Cpriv*Cpub 1,4%
Desemp(1) 0,1%

P-value (F) 0,1%

R’ 87,7%

O ajustamento revela-se, desta forma, bastante razodvel, o que se pode confirmar com a

andlise do grafico que se segue.

Grifico 24: Taxa de desemprego observada e estimada, entre 1998 e 2007.
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Neste caso, em vez de se modelar a diferenca entre o PIB e a varidvel explicada,

aplicou-se o referido processo de modelacdo a série das diferengas entre a taxa de
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desemprego real e a estimada de acordo com a regra pritica acima indicada. As

estimativas que se obtiveram para o referido processo correspondem a:

fi = 0,002
a = 0,500
6 = 0,003

2

E importante salientar que a série simulada através do modelo de ajustamento depende
dos processos de simulacdo das for¢as de crescimento de cada uma das varidveis

explicativas, os quais foram referidos em primeiro lugar.

Resta acrescentar que aos valores resultantes da conjugagao destes processos terd de se
aplicar a transformacgdo analitica referida anteriormente, como forma de se obterem as

estimativas finais das taxas.

Os resultados encontram-se nos graficos subsequentes, sendo que o ajustamento se

revelou bastante satisfatorio.

Grifico 25: Média observada e estimada da forca de crescimento acumulada da diferenga entre a taxa de desemprego
real e estimada, entre 1990 e 2007.
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Grafico 26: Resultados da simulagdo da série taxa de desemprego, entre 1989 e 2007.
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6.1.5. Simulacao das Taxas de Resgate, Reduciao e Anulacao

Posto isto, foi possivel proceder-se a aplicacdo dos modelos de ajustamento das taxas de
resgate, reducdo e anulagdo, tendo como base os resultados dos processos de simulacao
mencionados. Para o efeito, efectuou-se o mesmo tipo de simulagdo estocdstica a série
das diferencas entre as estimativas das varidveis dependentes dadas por estes modelos
de ajustamento e os valores efectivamente observados no mesmo periodo. Para ambos
0s casos, os parametros estimados resultaram idénticos, ndo se tratando de um resultado
inesperado, uma vez que a taxa de resgate constitui a principal componente da segunda

série, sendo estas estimativas as que se seguem:

fi = 0,001
a=0220
& = 0,007

Posteriormente, teve de se adicionar a série das diferencas simulada, as forgas de
crescimento obtidas a partir do modelo estimado, tal como se efectuou para o caso da

taxa de desemprego. Os resultados finais apresentam-se de seguida.
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Grafico 27: Média observada e estimada da diferenga acumulada entre a taxa de resgates real e estimada, entre 1989
e 2007.
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Grafico 28: Resultados da simulagdo da série taxa de resgates, entre 1989 e 2007.

14%

- ~—-e

12% S

10%

8%

6%

4%

2% 7

0%

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
Observado ====- Q1%  ====- Q5% ====- Q10%  ====- Q25%
— —Q50%  ====- Q75%  ====- Q90%  ====- Q95%  ====- Q99%

Grafico 29: Média observada e estimada da diferenca acumulada entre a soma das taxas de resgates, reducgdes e
anulacdes real e estimada, entre 1989 e 2007.
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Grafico 30: Resultados da simulagéo da série da soma das taxas de resgates, redugdes e anulagdes, entre 1989 e
2007.
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Apesar das limitagdes que se podem detectar visualmente nos Gréficos 27 e 29, em
ambos estes casos, verificou-se que as séries das taxas observadas ndo ultrapassam,

inferiormente, o nivel de confianca de 10% e, superiormente, o de 90%.

6.2. Modelacao dos Prémios Pagos

Foi também referido que os custos futuros em caso de morte e os valores de resgate
dependem fortemente do valor dos prémios (liquidos de encargos) ja encaixados, para
além dos prémios futuros dos contratos em estudo, tendo em conta a garantia de
contrasseguro. Se existir informacdo disponivel especificamente para a carteira
analisada, estes dados deverdo ser directamente utilizados, caso contrario, terdo de ser

estimados. E o que acontece neste caso.

Como primeiro passo para se efectuar esta estimacao, procedeu-se ao cdlculo do capital
seguro inerente a carteira constituida em 2007, relativo a cada um dos anos em que se
assumiu que ja existia pelo menos um contrato ainda véalido em 2007. O limite temporal
escolhido foi o ano de 1990, ja que foi essencialmente a partir desse ano que se deu
inicio a comercializag¢do de contratos de capital diferido cuja estrutura é consistente com

a exposta neste trabalho.
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Tal como se verificou no ambito da modelacdo considerada no ponto anterior, o
presente célculo foi efectuado com base em informacao de mercado disponivel relativa
ao mesmo produto, o que se traduz em dados respeitantes a uma carteira aberta, ndao
sendo possivel dispor de dados especificos para a carteira estudada. Esta informacdo
corresponde aos valores das saidas da carteira, ndo apenas sob a forma de resgate,
reducdo e anulacdo, mas igualmente causadas pela morte, vencimento dos contratos,
transferéncia e quaisquer outras causas de saida, inerente aos anos compreendidos entre
2000 e 2007. Isto permitiu obter valores aproximados para o capital seguro da carteira
para esses mesmos anos. Por conseguinte, encontra-se aqui implicita a hipétese de que
as taxas de saida da carteira aberta sdo semelhantes as da carteira fechada. Para além das
razdes préticas apontadas para se fixar esta hipdtese, pode-se argumentar que, em

principio, ndo existem razoes s6lidas para que tal ndo se verifique.

Uma vez estimados estes valores, calculou-se a percentagem de capital seguro que se
encontrava constituido em cada um dos anos anteriores, face ao valor de 2007. Da
andlise dos resultados obtidos para o capital seguro da carteira existente entre 2000 e
2007, foi possivel detectar uma tendéncia de evolu¢do do capital seguro quase
perfeitamente do tipo exponencial. Deste modo, ajustou-se a fungdo exponencial, que
permitiu o melhor ajustamento aos dados, expandindo-se esta evolugdo para os anos

anteriores, tal como se pode observar no grafico abaixo.
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Grafico 31: Capital seguro observado e estimado, entre 1990 e 2007.
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O passo seguinte consistiu em calcular a percentagem dos prémios pagos em cada ano
de informacdo histérica (1995-2007), em relacdo ao capital seguro. Tal como se pode
ver no Gréfico 32, estes valores sdo marcados por uma acentuada volatilidade, tendo-se
observado uma propor¢do de apenas 7,4% em 2002 face a, por exemplo, 21,4% em

2006.

As referidas variacdes ndao podem ser explicadas sem recurso as condi¢des econdmicas
observadas nos anos em questdo, pelo que se tentou modelar as referidas percentagens
em funcdo das mesmas. O melhor modelo de ajustamento que se obteve, face a
informacdo disponivel, depende da série das forcas de crescimento do Indice Geral de

Cotagao das Accdes da Bolsa de Valores de Lisboa, BV L;, ou seja:

In (1 + p*st) = {13,067 + 1,886In(1 + BVL,) — 0,313In(1 + BVL,)?}/100.
Os resultados alcancados com este ajustamento revelaram-se bastante aceitdveis, tal
como se pode concluir pela anélise do préximo grafico e dos graficos subsequentes.

Tabela 6: Sumadrio das estatisticas relativas a qualidade de ajustamento de ln(l + p{“St).

Coeficientes P-value (T)
Intercept 0,0%
BVL 0,4%
BVL"2 8,1%

P-value (F) 1,1%

R’ 59,2%
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Grafico 32: Prémios pagos observados e estimados, em percentagem do capital seguro, entre 1990 e 2007.
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No Grafico 33, encontram-se os resultados em termos absolutos.

Grifico 33: Prémios pagos observados e estimados, entre 1990 e 2007.
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6.3. Modelacao da Participacao nos Resultados Passada

2006

A estimacdo dos custos com sinistros, quer em caso de vida, quer em caso de morte,

requer o conhecimento do valor da participagdo nos resultados atribuida até a data da

avaliacdo. A semelhanc¢a do que se mencionou no ambito dos prémios pagos, no caso de

nao se dispor directamente desta informacao, entdo terd de ser estimada.

O processo de estimagcdo destes valores assemelha-se ao seguido no ambito da

estimacdo dos prémios pagos, tendo-se neste caso optado por tentar explicar o

comportamento a partir da série das forcas de crescimento da rendibilidade dos Titulos

do Tesouro a 91 dias no mercado primério (LISBOR 3 meses), OT3;. A escolha desta
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varidvel explicativa deve-se ao facto de a carteira de activos representativa deste tipo de
seguros ser, na sua grande maioria, constituida por obrigacdes, sendo uma parte
significativa das mesmas respeitante a obrigagdes da divida publica. A equacgdo
estimada apresenta-se de seguida, bem como os resultados das estatisticas, tal como se

tem vindo a fazer.

In (1 + PRD!St) = {0,001 + 0,077In(1 + OT3,)}/100

Tabela 7: Sumario das estatisticas relativas a qualidade de ajustamento de ln(l + PRD{“St).

Coeficientes P-value (T)
Intercept 8,9%

0T e 18%......

P-value (F) 1,8%

R’ 88,1%

Tal como expectdvel, tendo em consideracdo os resultados estatisticos expostos, os

Griaficos 34 e 35 revelam um ajustamento bastante satisfatorio.

Grafico 34: Participacdo nos resultados atribuida, em percentagem do capital seguro, entre 1990 e 2007.
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Grafico 35: Participac@o nos resultados atribuida, entre 1990 e 2007.
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6.4. Modelacao Estocastica do Peso dos Prémios Futuros no Capital Seguro

No ponto 6.2 procedeu-se a estimagcdao dos prémios pagos até a data de avaliagdo,
especificamente no que se refere a carteira composta no ultimo ano de informagdo, ou
seja, excluindo o valor dos prémios inerentes a contratos que ja se venceram, foram
resgatados, anulados ou cujo término se deu por qualquer outra via. Para o efeito,
obteve-se o ajustamento indicado, que nao € aplicdvel na projec¢do dos prémios futuros.
Isto acontece pelo facto de os dados utilizados nesse ambito incluirem os prémios
associados aos novos contratos, nao reflectindo a evolu¢do dos prémios futuros no que
se refere a carteira fechada. Tendo em conta que a produgdo nova assume um peso
bastante elevado na totalidade dos prémios, peso esse que tem vindo a crescer
significativamente, procedeu-se a eliminacdo do efeito desta tltima parcela nos dados,
subtraindo-se o valor da producdo nova em cada ano de informacao disponivel, o que se
traduziu numa redugdo dos anos de informagdo. Deste modo, determinou-se o peso dos
restantes prémios no capital seguro total, sendo estas as propor¢des consideradas para a

modelac¢ao de p;, definido na férmula de P;.

O modelo estimado tem a forma:

In (1 + p;) = {4,355 — 0,067In(1 + OT3,)% + 0,127In(1 + BVL,)}/100
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De forma semelhante ao observado relativamente aos prémios histéricos, também agora

existe uma relagdo positiva entre BVL; e p;, contrabalancada pelo efeito inverso

motivado pela forca de crescimento da rendibilidade das obrigagdes, ja que, para o

mesmo capital garantido, pode argumentar-se que a ocorréncia de uma quebra neste

indice podera ser compensada pela fixacdo de prémios de montante mais elevado. A

tabela que resume a qualidade do ajustamento € apresentada de seguida.

Tabela 8: Sumdrio das estatisticas relativas a qualidade de ajustamento de In(1 + py).

Coeficientes P-value (T)

Intercept 0,0%
07372 1,9%
BVL 7,5%
P-value (F) 3,2%
R’ 82,3%

Finalmente, no préximo gréfico € possivel estabelecer a comparagdo entre os prémios

observados e os estimados pelo modelo.

Grafico 36: Prémios (excluindo a produgo nova) em percentagem do capital seguro, entre 2001 e 2007.
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Conclui-se esta seccdo apresentando os resultados da simulagdo estocdstica para a

variavel em causa.
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Grafico 37: Média observada e estimada da diferenga acumulada entre o peso dos prémios no capital seguro real e
estimada, entre 2001 e 2007.
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Grifico 38: Resultados da simulag@o dos prémios em fun¢ao do capital seguro, entre 2001 e 2007.
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6.5. Modelacao Estocastica das Taxas de Mortalidade
Para se estimar as taxas de mortalidade da populagdo segura, considerou-se a
informacao relativa ao nimero de mortes da populacao segura do ramo Vida em termos

globais, dadas as limita¢des em termos de informacao.

Os graficos com as probabilidades de morte validas para uma pessoa de 25 anos de
idade do sexo masculino e do sexo feminino apresentam-se abaixo. Para além das taxas

médias, estimaram-se os quantis a 0,5% e a 99,5%.
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Grafico 39: Resultados obtidos para .; 5, 0 < t < 40, para a populagio segura masculina.
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Grifico 40: Resultados obtidos para .; g5, 0 < t < 40, para a populacio segura feminina.
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Os resultados que se obtiveram para as probabilidades de sobrevivéncia,.. p x,, para o

mesmo conjunto de pessoas, sao os seguintes:

Grafico 41: Resultados obtidos para ; p25, 0 < t < 40, para a populacdo segura masculina.
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Grafico 42 Resultados obtidos para ;p,s5, 0 < t < 40, para a populagdo segura feminina.
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6.6. Modelacao das Despesas

O tratamento das despesas de gestdo € efectuado de forma deterministica, tendo-se

chegado a conclusao

de que a relacdo abaixo do tipo AR(2) é adequada para explicar o

comportamento do peso das despesas em relacio ao capital seguro:

e =

O Grifico 43 espelha

Grafico 43: Valores observ

er_

L —0,5300(e,_; — 0,0029) + 0,1504(e,_1 — €;_5).

este ajustamento.

ados e estimados das despesas de gestdo em relacdo ao capital seguro, entre 2000 e 2007.
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6.7. Modelacao dos Resultados Financeiros
Finalmente, procede-se a modelacao dos resultados financeiros, tendo este processo sido
efectuado com base na separacio dos resultados em realizados e ndo realizados, o que é

conveniente para a reproducdo do mecanismo estudado de atribui¢do dos resultados.

Para o efeito, recorreu-se a informacao disponivel dada pelo mercado, para o conjunto
das empresas de seguros a operar no ramo Vida, no que se refere aos resultados globais
para o ramo. Apurou-se o peso que estes dados assumem na provisdo matematica, sendo
esta a varidvel que se pretende modelar. Contudo, estes resultados incluem uma
componente que respeita a produtos com algumas caracteristicas distintas das do tipo de
contrato em estudo, designadamente unit-linked e operacdes de capitalizacao, tendo sido
necessdrio retirar a componente a estes relativa, aos dados utilizados. Saliente-se que a
medida de volume utilizada (provisdo matemadtica) ndo abrange, de igual modo, estes

ultimos produtos.

Assim, aferiu-se a composi¢cdo da carteira representativa das responsabilidades com os
produtos do tipo unit-linked e a dos restantes produtos, fazendo a desagregacao nos dois
principais tipos de activos que as compdem, obrigacdes por um lado e acgdes e unidades
de participacdo em fundos de investimento, por outro. Foi entdo possivel desenhar o

seguinte grafico:
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Grafico 44: Comparac@o entre as composi¢des das carteiras representativas dos produtos do ramo Vida, entre 2000 e
2007.
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E visivel que existe uma tendéncia para que ambas as estruturas coincidam. No entanto,
se esta andlise for aprofundada, chega-se a conclusdo de que o principal aspecto que
diferencia o perfil de investimento associado a cada um dos tipos de produtos consiste
no facto de, no ambito dos produtos do tipo unit-linked existir um forte investimento em
obrigacdes privadas (cerca de 80% da carteira em 2007 e nos restantes produtos esta
componente, embora bastante importante, ser de cerca de 50%). Acresce que, em
contrapartida, existe nestes um investimento em obrigagdes do Estado na ordem de 30%

do valor da carteira, e no outro produto, apenas cerca de 2%.

Tendo em conta o facto de as diferencas em termos de estratégias de investimento nao
serem materiais, aliado ao facto de nao existir informacao especifica por produto no que
se refere aos resultados, optou-se apenas por retirar aos resultados financeiros totais o
peso da parcela de investimentos afecta aos produtos de maior componente financeira,
ndo representados na provisdo matemadtica; assim se procurou garantir a consisténcia
entre ambas as parcelas, ndo se efectuando qualquer outro ajustamento, em virtude da
hipétese de que a rendibilidade obtida em ambas as carteiras € tendencialmente idéntica.
Do ponto de vista do objectivo deste trabalho, tal hipdtese torna-se relativamente
prudente, dado o maior risco que existe no outro tipo de carteira, a que se associa, em

principio, um nivel de rendibilidade relativamente superior.
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Em primeiro lugar, apresenta-se o melhor ajustamento que se obteve para explicar o
comportamento dos resultados financeiros realizados, em relacdo as forcas de

crescimento das varidveis ja4 modeladas.

In (1 + RF,) = {5,096 — 0,088In(1 + BVL,) + 0,021In(1 + PIB,)In(1 + BVL,)}/100

Tabela 9: Sumdrio das estatisticas relativas a qualidade de ajustamento de In(1 + RF,).

Coeficientes P-value (T)

Intercept 0,0%
BVL 0,4%
PIB*BVL 2,2%
P-value (F) 0,9%
R’ 85,9%

Como facilmente se constata, o ajustamento ¢ bastante aceitdvel, o que € visivel no

gréfico abaixo.

Grafico 45: Resultados financeiros realizados em percentagem da provisdo matemdtica, entre 2001 e 2007.
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Relativamente ao saldo de mais e menos valias, o ajustamento obtido e respectivos

resultados sdo os que se seguem.

In (1 + MMV,) = {12,233 — 0,057In(1 + BVL,) — 6,993In(1 + OT3,)

+ 0,274In(1 + PIB,)? + 0,846In(1 + 0T3,)?}/100
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Tabela 10: Sumdrio das estatisticas relativas a qualidade de ajustamento de In(1 + MMV ).

Coeficientes P-value (T)

Intercept 6,6%
BVL 3,4%
o713 7,9%
PIB"2 1,1%
07372 11,9%
P-value (F) 4,7%
R’ 65,9%

Grafico 46: Saldo de mais e menos valias ndo realizadas em percentagem da provisdo matemadtica, entre 1998 e
2007.
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Posto isto, simularam-se as diferencas entre o verdadeiro valor das séries e as
respectivas relacdes ajustadas, tal como efectuado nos casos anteriores, sendo que as

estimativas dos parametros para os presentes dados sdo as seguintes:

Tabela 11: Estimativas dos pardmetros do modelo de simulagéo dos resultados financeiros.

Pardmetros U a 2
Res. Fin. Real. -0,005 0,700 0,008
MMV 0,011 0,700 0,003

E agora possivel apresentar os resultados finais da presente modelacdo para as duas

componentes dos ganhos liquidos de investimentos.
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Grafico 47: Média observada e estimada da diferenga acumulada entre o peso dos resultados financeiros realizados
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Grifico 48: Resultados da simulaggo dos resultados financeiros realizados em fungdo da provisdo matemadtica, entre
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Grifico 49: Média observada e estimada da diferenga acumulada entre saldo de mais e menos valias real e estimada,

entre 1989 e 2007.
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Grafico 50: Resultados da simulagdo do saldo de mais e menos valias em fungdo da provisdo matemadtica, entre 1998
e 2007.
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6.8. Resultados Finais
Neste ponto apresentam-se os resultados obtidos com a aplicacdo da metodologia em
andlise. Com base nos ajustamentos indicados no capitulo anterior, foi possivel

projectar os varios tipos de responsabilidades decorrentes do contrato estudado.

Relativamente a estrutura etaria da populacdao que compde a carteira, considerou-se que
as idades variam entre 25 e 64 anos e que o peso de cada uma destas corresponde ao
peso assumido no ambito do conjunto de seguros do ramo Vida. A distribui¢do das

idades apresenta-se no grafico seguinte.

Grifico 51: Distribuicdo das idades da populagdo segura.
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Nos préximos graficos encontra-se representada a evolugdo prevista dos prémios
futuros, dos custos em caso de vida e de morte, dos valores de resgate e das despesas de

exploragcdo emergentes da carteira estudada.

Grifico 52: Resultados da simulag@o dos prémios futuros até ao run-off.
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Grafico 53: Resultados da simulagdo dos custos em caso de vida até ao run-off.
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Grafico 54: Resultados da simulagg@o dos custos em caso de morte até ao run-off.
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Grafico 55: Resultados da simulag@o dos valores de resgate até ao run-off.
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Grafico 56: Resultados da simulagdo das despesas de exploracdo até ao run-off.
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Tal como se explicou, a participacdo nos resultados influencia o valor destas ultimas
varidveis, sendo incorporada anualmente nos capitais seguros. Como tal, ndo seria
possivel efectuar a estimacdo destes valores sem, para isso, estimar a referida
participacao, pelo que os valores apresentados reflectem os beneficios atribuidos sob
esta via. No proximo gréfico, analise-se a evolucdo futura da best estimate (que inclui

apenas o valor da participagcao nos resultados atribuida até a data a que diz respeito).
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Grafico 57: Resultados da simulagdo best estimate até ao run-off.
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Verifica-se que as responsabilidades com os contratos em vigor s@o amortizadas, na sua
grande maioria, nos primeiros 20 anos de projeccdo. Se for tido em conta o
comportamento das taxas de saida da carteira bem como a distribuicao das idades da

populacdo segura, torna-se mais facil a compreensao deste aspecto.

Contudo, esta andlise ainda ndao permite analisar directamente o comportamento futuro
da participag¢do nos resultados, encontrando-se a mesma diluida nos montantes acima,

pelo que importa efectuar uma andlise detalhada deste mesmo comportamento.

Tal como se explicou no Capitulo 2, o cédlculo da participacdo depende,
designadamente, dos parametros a, b e d, os quais podem ser, até certa medida,
controlados pela empresa de seguros. Este controlo é limitado porque poderdo estar
contratualmente estabelecidos, limites minimos para os mesmos. De acordo com uma
pesquisa efectuada, constatou-se que € relativamente vulgar fixar-se a = d = 0,75,
tendo sido estes os valores escolhidos para se efectuar uma andlise mais aprofundada.
Quanto a b, optou-se por fixd-lo em 0,5, ndo tendo sido possivel obter informacgao
especifica sobre este pardmetro. Partindo destas hipdteses, apresenta-se a evolucdo de
PDR; ao longo do horizonte de projeccao, em fungdo da best estimate calculada para o

ano de avaliagdo.
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Grafico 58: Resultados da simulagdo da participagdo nos resultados futura, atribuida anualmente até ao run-off.
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Tal como se pode observar, a incerteza quanto ao valor a distribuir de participa¢do nos

resultados € bastante mais relevante nos primeiros 15 anos de projec¢do do que nos anos

seguintes, isto porque a BE; decresce progressivamente ao longo deste limite temporal,

sendo as responsabilidades com os contratos em vigor em 2007 bastante menos

significativas nos anos subsequentes.

Posto isto, estimou-se um conjunto de intervalos de confianga para o peso do valor

actual da participag@o nos resultados futura total (PRDy,¢,;) €m relagdo ao valor da best

estimate. Esta estimagdo foi acompanhada de uma andlise de sensibilidade em relagcao

aos parametros a, b e d. Observam-se os resultados na tabela seguinte.

Tabela 12: Resultados da simulagdo de PRD74;, associados a diferentes hipdteses de transferéncia dos resultados.

Q5% Q10% Q25% Q50% Q75% Q90% Q95% Média
a=d=0,75 b=0,5 5,2% 6,5% 9,1% 12,6 % 17,2% 23,3% 27,5% 13,9%
a=d=b=0,75 5,8% 7,0% 9,6% 13,2% 17,9% 23,9% 28,8% 14,7%
a=0,75 d=0,9 b=0,75 5,4% 6,8% 9,5% 13,1% 17,9% 24,1% 28,8% 14,5%
a=0,9 d=0,75 b=0,9 6,8% 8,3% 11,1% 15,1% 20,0% 25,9% 30,9% 16,3%
a=d=0,9 b=0,5 6,0% 7,6% 10,6% 14,6% 19,6% 25,7% 30,1% 15,9%
a=d=b=0,9 6,5% 8,1% 11,2% 15,1% 20,3% 26,4% 30,5% 16,4%
a=d=1 b=1 7,3% 8,9% 12,2% 16,4% 21,5% 27,8% 32,7% 17,7%

Seguidamente, construiu-se o histograma dos valores simulados de PRDg,¢, com o

intuito de retirar conclusdes acerca da sua distribui¢ao. Note-se que foram utilizados os

mesmos parametros para o efeito.
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Grafico 59: Histograma de PRDy 44 resultante do processo de simulag@o.
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Verifica-se que existe uma assimetria do tipo positivo na distribui¢do de PRDr,tq1,
propondo-se a distribui¢do Lognormal como a adequada para explicar o comportamento
desta varidvel. Aplicando o método dos minimos quadrados, obteve-se o seguinte

ajustamento:

Grafico 60: Distribuicao ajustada de PRDro¢q;-
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=== Fung¢3o de densidade empirica === Fun¢do de densidade ajustada

Com a respectiva fun¢do de densidade de probabilidade dada por:

(In(x) — 2,54042)
1.20962x P 048257

fl) =

O presente ajustamento passa no teste de Kolmogorov-Smirnov para um nivel de
confianca de 5%, pois a estatistica teste obtida totaliza 1,3%, inferior ao respectivo valor

critico (4,3%).
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6.9. Validacao Histérica da Metodologia

Para efectuar a validacdo histérica desta metodologia, implementou-se 0o mesmo
processo de simulacdo para o inicio do periodo em que se dispde de informacdo
relativamente ao valor da participagcdo nos resultados atribuida no dmbito dos seguros de
Vida nao ligados a fundos de investimento (2002), uma vez que ndo se dispde deste tipo

de informagao especificamente para o produto em anélise.

Os pressupostos assumidos foram exactamente os mesmos que se fixaram para a
projeccdo efectuada, salientando-se apenas o facto de o mecanismo de calculo dos
beneficios ter sido aplicado directamente sobre os valores histéricos da provisdo
matemadtica, (que difere da best estimate de Vida, pois a primeira, encontra-se associado

um determinado nivel de prudéncia).

O grafico que resume os resultados obtidos encontra-se abaixo.

Grafico 61: Validagdo histérica de PRD,, entre 2002 e 2006.
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Pela andlise do gréfico é possivel concluir que o modelo se ajusta aos dados de forma
satisfatoria, encontrando-se os valores observados compreendidos entre os quantis de

25% e 75%.
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No entanto, importa fazer a ressalva de que os valores sobre os quais se efectuou esta
validacdo compreendem um universo bastante mais alargado do que o contrato em
andlise, assim como uma diversidade de esquemas de participacdo nos resultados. Mais
ainda, os préprios mecanismos ndo sao rigidos e dependem de vdarios aspectos como as
proprias acgdes de gestdo e politicas internas de cada empresa de seguros. Logo, esta
validacdo historica, embora tenha revelado resultados favordveis, é apenas indicativa,

pelos motivos referidos.

No Capitulo 7, procede-se a exposi¢cdo da segunda metodologia estudada.
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Capitulo 7

Metodologia 2 — Avaliaciao da Participacdo nos Resultados
Futura no Quadro da Optimizacao da Rendibilidade do

Portfolio

7.1. Introducao

Uma vez desenvolvida e implementada a Metodologia 1, procurou-se completar o
estudo efectuado neste trabalho, explorando uma metodologia que se focasse
directamente na estimagdo dos resultados financeiros futuros a partir da previsdo da
evolucdo da composi¢do da carteira de activos associada as responsabilidades, dado o
seu papel central na explicagdo do comportamento da participacao nos resultados. Note-
-se que no ambito da metodologia anterior, os resultados financeiros foram estimados
com base na modelacdo de um conjunto de varidveis econdmicas que revelaram um
elevado poder explicativo sobre este comportamento, partindo das observacdes dos

pesos destes mesmos resultados nas provisdes matemdticas constituidas.

Esta segunda abordagem tem, por conseguinte, como fundo a estimag¢do dos resultados
financeiros futuros, que a empresa de seguros podera obter com a gestio da carteira de
activos representativa das responsabilidades decorrentes dos contratos em vigor. Para o
efeito, € necessdrio considerar a evolugdo do preco dos activos que a compdem, bem

como as possiveis alteracdes da sua composi¢do ao longo do tempo. Procura igualmente
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ter-se em conta os custos de transaccdo a suportar e a verificacdo das principais

condic¢des de matching entre os activos e as responsabilidades.

Esta metodologia é integrada numa andlise de diferentes cendrios econdémicos. Em
Consiglio, Cocco e Zenios (2001) segue-se uma abordagem relativamente semelhante,
com o objectivo de tracar uma estratégia de investimento Optima que permita a

cobertura das responsabilidades com contratos de seguro similares.

O facto da Metodologia 2 ter em conta a evolucdo do portfélio representativo das
responsabilidades permite reproduzir, pelo menos em termos aproximados, uma
avaliacdo consistente com o mercado, ja que se tornard possivel conhecer, em cada
momento do horizonte previsional, a composicao desse portfélio. Tal como se ird
explicar em 7.3, o calculo dos resultados financeiros € efectuado a partir de medidas de
risco reais; no entanto, as hipdteses que se estabelecem para a projec¢do permitirdo
deduzir as medidas de risco neutrais subjacentes, que serdo utilizadas para estabelecer a

ponte para uma avaliacao market-consistent da participacao nos resultados.

O ponto de partida € o modelo geral de avaliacdo dos resultados financeiros da carteira,
seguindo-se explicacdes mais especificas associadas ao método, nomeadamente sobre a

projec¢do do preco dos activos e a constru¢ao dos cendrios a analisar.
7.2. Modelacao dos Resultados Financeiros

Os resultados financeiros realizados num dado periodo resultam da soma algébrica das
seguintes parcelas: o saldo de ganhos e perdas decorrentes da alienacdo de activos, F,

os rendimentos vencidos, J;, € os custos de gestao dos investimentos, CGy, ou seja,
RFt =Ft +]t_CGt' (72'1)

Antes de se proceder a apresentacio das formas de estimacdo destes resultados, importa
referir que a carteira de activos representativa das responsabilidades com os contratos
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abrangidos por este estudo € essencialmente constituida por obrigagdes (publicas e
privadas), pelo que a presente andlise incidird apenas sobre este tipo de activos. Note-se,

contudo, que a exposi¢ao pode ser adaptada a uma carteira com composicao diferente.

Naturalmente, as diferentes parcelas dos resultados financeiros que vao ser consideradas
dependem directamente da gestdo da carteira, ao longo do horizonte de projeccao
considerado. Para reflectir as ac¢des de gestdo aqui subjacentes, assume-se que, no fim
de cada més, a empresa de seguros poderd alterar a composi¢ao da sua carteira, tendo
em consideracdo as expectativas de evolu¢do dos precos dos activos. A op¢do pela
periodicidade mensal resulta da necessidade de equilibrar a aderéncia a realidade com a

exequibilidade pratica do método.

Deste modo, sera necessario calcular o valor da carteira no fim de cada més, a fim de se
apurar os recursos financeiros disponiveis para (re)investimento. Para o efeito, pode-se
assumir que a entrada e saida de cash-flows ocorre uniformemente em cada ano, ou seja,
uma vez calculados os valores dos prémios, custos com sinistros, valores de resgate e
despesas de exploracdo dos contratos para o ano em causa, considera-se que o que foi
encaixado em cada més corresponde ao saldo que daqui resulta dividido por 12. Para
além dos cash-flows referidos, ha que considerar os rendimentos mensais auferidos pela

deteng@o dos activos, j;, € 0 pagamento de despesas de gestdo dos investimentos, g ,.

Tal como se referiu, para se poder prever a evolu¢do futura do valor da carteira é
requerida a projecc¢io dos precos dos activos, aspecto que serd aprofundado adiante. No
caso das obrigacdes, a série dos precos depende da estrutura das taxas de juro
conhecidas a data, a partir da qual se derivam as taxas forward. No problema em causa,
€ necessario efectuar a previsdo do preco das vdrias obrigagdes, para diferentes
maturidades, ao longo do tempo, tendo-se por conseguinte uma série para cada

maturidade.
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Represente-se o pre¢o de uma obrigagdo j de cupdo c¢;, com ¢; = 0 no momento t, e
com maturidade T, por P;(t, Ty). Entdo o vector S, dos precos de cada obrigacdo no

momento inicial poderd ser escrito da seguinte forma, admitindo que na carteira hd n

tipos de obrigagdes:
So" =[P (0,1),P,(0,2),+,Py(0,Ty) i -+ : P;(0,1),P;(0,2),+,P;(0,T;) i - i B,(0,1),P,(0,2),-+, B, (0, Tn)]T

A estrutura escolhida para o vector dos precos resulta da separagdo das obrigagdes por
blocos, em que cada bloco respeita a uma entidade ou grupo de entidades emitentes e,
dentro de cada bloco, hd uma ordenacdo crescente das obrigagdes por maturidades, em
que cada uma destas se encontra associada a um cupdo representativo do conjunto de

obrigacoes.

Relativamente ao vector x; das quantidades de obrigacdes de cada modalidade detidas,

este deverd apresentar exactamente a mesma estrutura. Define-se entdo x; como:

Xt = [xt,1(1)'xt,1(2)' o X1 (T e | 20,5 (1), %, (2), o0 X (T])| | (1), X0 (2), ---:xt,n(Tn)]-
Cada elemento x; ;(k) representa o nimero de obriga¢des do tipo j detidas em t, que

maturam k periodos depois (portanto, com referéncia ao momento 0, maturam em

t+ k).

Como forma de se conseguir captar possiveis escolhas futuras decorrentes de futuras
emissdes, deverd modificar-se a estrutura de maturidades em cada periodo, tendo
igualmente em conta as possibilidades que deixam de ser admissiveis pela via dos
vencimentos das obrigagdes no decurso do tempo. Mais especificamente, num dado
periodo, deixam de ser consideradas as obrigacdes que se venceram no decorrer do
mesmo, ou seja, as que verificaram k = 0 e, por outro lado, passa-se a considerar as

novas obrigagdes que sdo emitidas durante esse horizonte temporal. Pode admitir-se que
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o preco destas novas obrigacdes corresponde ao das restantes obrigacdes em carteira,
com as mesmas caracteristicas, tal como a data de vencimento e o tipo de emitente.

Refira-se ainda que a maior maturidade possivel associada as novas emissdes € T;.

Posto isto, apresenta-se a composi¢do genérica do vector dos pre¢cos no momento em

que se reestrutura a carteira, Sy .

T
SZ“ =[Pt 1+, Py, Ty +t) i i P, 140, B(t, T+ t) i i B(t, 14+ 1), Py(t, Ty + t)]T.

Convenciona-se, assim, que a dimensdo de S;,Vt, é a de S,, ndo dependendo de t,

sendo: Z;-‘lej. Para simplificar a notacdo, cada elemento deste vector pode ser

designado apenas por S;’ (k) em que k se define da mesma forma que em x; ; (k).

A conveniéncia de se utilizar esta nota¢do encontra-se na maior facilidade de distin¢do
do vector dos precos das obrigacdes em carteira no fim do periodo t, antes de se
efectuar a actualiza¢do do vector, para efeitos de tomada de decisdo no que respeita a

nova composicao da carteira.

Importa definir um novo vector, S; cuja diferenga em relagdo a S se traduz no facto do
primeiro conter os valores de reembolso das obrigacdes que entdo se vencem, € nao

incluir as novas obrigacdes disponiveis para compra. S; corresponde entao a:

Sy = [Pt 14+ —1), P, Ty +E—1D) i it i B(6 1+ (E— 1), (6, Ty + (£ — 1))]T

Se designarmos por V;~ o valor da carteira no fim do més t, imediatamente antes de se
proceder a reestruturacdo da sua composi¢do, e considerarmos as varidveis relativas ao

ano completo com o indice t', pode escrever-se

Pt’ - CSt, - Rt’ - Et’
12

Vi = %157 + +ji — 1, 0<t' <T,0<t<12T.

(7.2.2)

111



7. Avaliacdo da Participacdo nos Resultados Futura no Quadro da Optimizagdo da
Rendibilidade do Portfélio

Este valor € incluido na restricdo orcamental em t, quando se passa a determinacdo do
vector 6ptimo das quantidades a investir em cada uma das obrigacdes, x;; 0 objectivo é
maximizar a rendibilidade esperada para o més seguinte, atendendo também aos custos

de transac¢do gerados no processo.

Antes de se proceder a apresentacdo do problema de optimizacdo, importa explicar

como serdo calculados os cash-flows financeiros relativos ao més t, ou seja, j; € gi,-

A varidvel j; corresponde a soma dos cupdes vencidos das obrigacdes detidas no
t
periodo analisado, expressas nas quantidades x;_;. Para se poder proceder a este

calculo, € necessdrio conhecer as taxas de cupdo associadas a cada conjunto de

obrigacdes consideradas na carteira, bem como os respectivos valores nominais.

Defina-se, entdo, a matriz diagonal dos cupdes, Cp;, € o vector coluna que contém o0s
valores nominais, VN;, cuja estrutura € idéntica a do vector S;, onde os respectivos
elementos ¢, (k) e VN, (k) representam o cupdo e o valor nominal associados as

obrigacdes do tipo j detidas em t, que se vencem k periodos depois.

Uma forma de simplificar este problema serd assumir taxas de cupao e valores nominais
representativos de cada obrigagdo (por exemplo, considerar os respectivos valores

médios), o que ndo implica uma aproximacao demasiado grosseira.

E possivel obter a seguinte aproximagdo para o valor dos juros pagos em cada més, j;:

t =

]

Tj
Z ¢0; (k) Xe_y ;(K)VN, ; (). (7.2.3)

n
=1k=1

No final do ano, apura-se:

Jo=D g (7.2.4)
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Refira-se que quer os elementos de Cp;, quer os de VN, irdo variar em funcao de t, ou
seja, em funcdo das entradas e saidas de obrigacdes na carteira; no entanto, dado o tipo
de cdlculos, pode assumir-se que os mesmos sdo representados pelos respectivos valores
médios observados a data de avaliagdo. No que se refere a frequéncia de pagamento dos
cupdes, poder-se-a estabelecer uma proporcionalidade, de forma a estimar o cupao

mensal equivalente ao real, introduzindo-se este resultado em Cp;.

A outra componente financeira, g,, € obtida através da aplicacdo de uma taxa, g,
incidente sobre o valor da carteira, respeitando na sua maioria a comissdes de gestao.
Para determinar este valor em cada més, consideram-se as quantidades investidas e uma
estimativa do preco médio observado em cada periodo, isto €,

Sev1+ S8

5 (7.2.5)

91 = 91Xt

Para além da restricdo orcamental, existem duas condicdes que deverdo ser satisfeitas,
como forma de se assegurar que qualquer decisdo de reestruturagdo da carteira que se
possa tomar ndo compromete o matching entre activos € passivos, ou seja, a duracdo e a
convexidade associadas a ambas as componentes devem manter as condicdes

necessdrias para tal.

Deste modo, definam-se as matrizes diagonais que contém as duragdes e convexidades

e C

das obrigacgdes, respectivamente, D ag ;-

a A duragdo e a convexidade das

responsabilidades, expressas por BE;, irdo diminuir ao longo do tempo, pelo que
deverdo ser recalculadas em cada més, tal como se explica adiante. Estas ultimas

varidveis serdo designadas, respectivamente, por Dy, e (.

Antes de se proceder a apresentacdo do problema de optimizacdo a resolver no fim de

cada més, impde-se uma breve explicacdo de como se poderd considerar a inclusdo da
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cobranca de custos de transac¢c@o sobre as compras e vendas de activos, assumindo-se
que os mesmos resultam de uma percentagem fixa, incidente sobre o valor dos novos

investimentos.

Uma forma simples de se ultrapassar este problema € definir o vector das varidveis de
decisdo em trés blocos: o primeiro coincidente com o proprio vector X, € 0s seguintes,
exactamente da mesma dimensao, respeitando as quantidades adquiridas e alienadas.

Formalmente, defina-se o vector das varidveis de decisdo por x?, vindo:

xf = [x¢ xé’ xi ]

onde,
xP = Vector das quantidades adquiridas no periodo t;
x; = Vector das quantidades vendidas no periodo t.

A formaliza¢do do problema exige que se definam novos vectores para os precos dos
activos com o triplo da dimensdo de S; e S;, em que cada um dos trés blocos que os
compdem sao idénticos a cada um destes ultimos vectores. Estes novos vectores
designam-se por SP~ e S¢7.

2

E ainda necessario definir o vector x;° que contém as quantidades de obrigagdes
detidas em t — 1, cujo vencimento ainda ndo se deu no periodo t, com elemento

genérico dado por:

_ xp ,i(k+1), sek=+T;
xe (k) = Ot Y se k = T]
. j

Seguidamente, apresenta-se o problema de optimizacdo que serd necessdrio resolver no
fim de cada més; como se referiu. A funcdo objectivo é dada pela estimativa da

rendibilidade mensal, Rm;, que deve ser maximizada.
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Max Rm; = Lix? (8¢5 — S£T)
x¢

S.a:

Pt’ - CSt, - Rt’ - Et/
12

Lix?SP* < Lix{_1S¢™ + +je = g1, — 92 lpxfSET

1 o o+
O_let DatSt == DltBEt
1

Xt
1
mleg’catsg“ > (), BE, tit)
le{-) == let—O + I3xg lV)
xt']’
kl,j S%Sk&j v)
t=1,2,..,12T

Como facilmente se verifica, I;, I, e I3 sdo matrizes diagonais de ordem 3n tais que: em
I[; apenas os n primeiros elementos da diagonal sdo ndo nulos e iguais a 1; em [; s@o os
ultimos 2n que sdo ndo nulos e iguais a 1; quanto a I3, os n primeiros elementos da
diagonal sdo nulos, os n seguintes sdo iguais a -1 e os n restantes sdo iguais a 1. Por sua
vez, v; define-se como um vector linha de dimensdo 3n cujos elementos coincidem

com a diagonal de I;.

Assim, tem-se:

— arestri¢ao or¢camental, i);

— duas restri¢cdes destinadas a assegurar o matching entre activos e passivos, ii) e
iii);

— um conjunto de relacdes entre as quantidades adquiridas finais e as compras e
vendas de activos no fim de cada periodo, representadas por iv); estas relacdes
sdo introduzidas em consequéncia da forma como o problema foi construido, no

que diz respeito a inclusdo dos custos de transacg¢ao.
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— finalmente, as restricdes de risco para cada tipo de activo a fim de limitar as

propor¢des investidas em cada um destes, em v).

As tltimas restricdes t€ém como finalidade, por um lado, penalizar o investimento em
activos que comportam um maior risco para a carteira e, por outro, assegurar que a
solugdo deste problema serd suficientemente realista. Isto faz-se por intermédio dos
pardmetros (proporgdes) kq; € k j, fixados tendo em conta que ndo foram observadas
alteracdes muito significativas na evolucdo da estrutura da carteira de mercado

representativa das responsabilidades com o tipo de contrato em estudo.

No que se refere aos custos de transac¢ao inseridos no problema, salienta-se o facto de
g> corresponder a uma taxa inferior a verdadeira taxa cobrada por cada transac¢ao
efectuada, sob pena de se dar a duplicagdo de custos, jad que se assume que uma venda
pode dar logo lugar a uma compra e vice-versa, o que para o efeito consiste em apenas

uma operacgao.

Como se pode concluir, este problema pressupde que € possivel prever a evolugdo
futura dos precos dos activos disponiveis para investimento. Isto implica que ¢é

necessario efectuar essa previsao a priori, sendo os resultados dados como input.

Para o efeito, optou-se por ndo considerar apenas uma estimativa do valor esperado dos
precos de cada um dos activos, € sim um conjunto de cendrios representativos do
comportamento futuro desses precos, em diferentes condicoes, resolvendo-se depois o
problema de optimiza¢do em causa, para cada um dos cendrios estabelecidos, ao longo

de todo o horizonte temporal.

Por conseguinte, a restricdo orcamental serd diferente consoante o cendrio tratado e,
para além disto, a restricdo de risco poderd igualmente variar, devendo reflectir, o

melhor possivel, as accoes de gestdo que a empresa de seguros poderd levar a cabo em
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cada um destes. Por exemplo, num cendrio caracterizado por uma tendéncia de
decrescimento acentuada do preco de um determinado activo, serd de esperar que a
empresa tenda a reduzir progressivamente a sua posicdo no mesmo, passando a impor-
-se um limite inferior mais baixo que os limites estabelecidos para cendrios mais

optimistas.

Deste modo, poder-se-a encontrar a solucdo Optima, para cada més analisado, caso
exista, criando-se novamente as condi¢des para a resolucdo dos problemas de
optimizacdo subsequentes, 0s quais se encontrardo associados ao més seguinte, t + 1.
Para tal, terd de se substituir, na restricdo orcamental do problema, x,_; por x;. E assim

se percorre todo o horizonte, para cada um dos cenarios.

Retomando o cdlculo de RF;, apresenta-se de seguida a forma como se podera calcular
cada uma das suas parcelas, dispondo dos resultados dados pela resolucdo dos

problemas de optimizagdo respeitantes a cada ano futuro.

Em primeiro lugar, F; resulta da adi¢do dos resultados com a venda de obrigacdes
obtidos ao longo de cada més, f;. Para se efectuar este cdlculo, tem de se considerar as
obrigacdes cuja variacdo, em quantidade, foi negativa, de forma a captar as quantidades
vendidas. Logicamente que na referida variacdo se encontram excluidas as obrigacdes
vencidas, o que se torna bastante f4cil de garantir, dada a forma de construcdo de x;.
Note-se que uma alternativa possivel seria retirar directamente esta informagdo a partir

de x;, mas por conveniéncia dos calculos seguintes, ndo se segue esta via.

Assim, considere-se o vector que contém o nimero de obrigacdes transaccionadas em
. a .« 1A .
cada periodo, xtq, com estrutura idéntica a x;, em que cada elemento resulta da

seguinte féormula:
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xt,j(k) - xt—l,j(k + 1), sek + T]

aq = 7.2.6
x; ; (k) {xt,j(k): sek =T (7.2.6)

Uma vez construido este dltimo vector, € possivel obter directamente as quantidades
adquiridas e vendidas: as primeiras coincidem com os elementos de sinal positivo e as

vendas com os elementos de sinal negativo.

Posto isto, f; pode ser determinado como o produto entre as quantidades vendidas e o

resultado unitario associado:

Tj-1
fe = Z Z Max{(=x{1(k)), 0}(S; (k) — S27 (), (72.7)

n
j=1 k=1

a . e~ .
onde St?, que tem a mesma estrutura de S{f j» traduz o valor de aquisi¢do dos activos

vendidos, calculado de forma exacta ou aproximada, em cada periodo. Tem-se, por fim,

£ = Z £ (7.2.8)

No caso de ndo se dispor de informacdo relativa aos valores de aquisi¢do historicos,
serdo assumidas hipéteses simplificadoras para a determinacdo dos mesmos, na base
mais realista possivel. Assim, para se obter f; é necessario separar este cilculo em duas
parcelas: uma respeitante as aquisicOes anteriores ao periodo de projec¢do dos

resultados e outra associada a todas as aquisicdes previstas neste periodo.

Considere-se o vector dos precos médios de aquisi¢do para os activos que compdem a
. . . . , a . . . ~
carteira no fim do primeiro periodo, Slq, ou seja, excluindo tanto as obrigacdes

entretanto vencidas e as novas emissoes, entretanto realizadas.

. . . , . . ~ . a
Comecando por analisar este primeiro periodo de optimizacdo, determina-se xlq. Para

. . . a
os elementos deste vector com sinal negativo, ou seja, para xlif(k < 0, calcula-se
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|« : R)|(S5;(k) — =57 1(k)), agregando-se todas as parcelas que advém da
verificacdo da condi¢@o. Relativamente aos elementos de sinal positivo, embora ndo se
trate de parcelas a considerar para o apuramento deste resultado, constituem informacao
relevante para possiveis futuras alienacdes dos activos a que respeitam, pelo que se
determina, neste caso, o novo valor de aquisi¢do, que ird ser considerado, caso se dé a

venda deste activo no periodo seguinte, ou seja,

aq
aq e 1 - Yoy (K Dﬂq Sed (e +1),sek =T,
St’j (k) = x—1j(k+1) + X j (k) Xe—q,j(k+1) + X j (k) ’

S, sek =T;

S (k) +

mantendo-se este processo nos periodos seguintes.

Apresenta-se de seguida o esquema geral de calculo de F;.

aq
ij

Passo 1: Naiteracdo i (i = 1, 2, ..., 12), calcular x
Paraj =1,2,...,n,
Parak =1,2,..,T;

Calcular S/ (k)

Sex(1(k) <0 = fi;(k) =[x ()|(SH k) — S (K))
Fazeri=i+1
Passo 2: Se i < 12, voltar ao Passo 1

C.c.caleular F, = 3, ;1 fi (k)

. . . aq
Uma vez aplicado este processo para o primeiro ano, parte-se do valor de S5 j para o

aq

1j0 © assim

ano seguinte, dado como output neste processo, substituindo-o em S

sucessivamente.
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Por sua vez, os custos totais de gestdo dos investimentos para o ano t, CG;, sdo dados

pelos custos incorridos em cada um dos meses a que respeita, ou seja,

12 Ti—1
_ Bia Tyl e (k) = xemq ;G + DS ) + x,5(T)SE (k)
CG, = Z 91; t 92 >

=

(7.2.9)

No que se refere ao valor dos juros, assume-se que no primeiro ano estes sao
conhecidos, sendo necessdrio assumir os cupdes associados as futuras emissdes; pode
manter-se uma estrutura semelhante a inicial ou, no caso de se optar por assumir um
cupao médio, este pressuposto deverd ser mantido, na auséncia de informagdo que
conduza a fixacdo de uma hipétese diferente. A férmula de calculo desta componente €

idéntica a (7.2.3).

Por ultimo, o saldo de mais e menos valias ndo realizadas de investimentos, designadas
anteriormente por MMV,, pode ser decomposto em duas parcelas: a primeira resultante
da variac@o do pre¢o dos activos que se mantiveram em carteira entre o inicio e o fim do
ano em relagdo ao qual os resultados sdo calculados, e a segunda respeitante a diferenca
entre o pre¢o, no final do ano, dos activos adquiridos ao longo deste e o respectivo valor
de aquisicao. No que toca a esta dltima componente, € importante salientar que, no caso
de se dar a compra de novas obrigacdes no fim do dltimo més do ano de avaliacdo, esta
terd de ser excluida da andlise, dado tratar-se de investimentos que ainda ndo geraram

ajustamento de justo valor.

Deste modo, é necessario calcular, numa primeira fase, o vector que contém as
quantidades de activos que se mantiveram em carteira entre o inicio e o fim do ano t’,
x¢r. Este vector poderd ser expresso pelo valor minimo entre x;,,7 € os elementos de

X12(¢'-1) que ndo se venceram durante este mesmo ano. Mais especificamente, se
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X12¢7,j (k) 2 X15¢7-1),;(k + 12), tal significa que, para além dos investimentos na
obrigacdo j que j4 se encontravam realizados no inicio do ano, se efectuaram novos
investimentos na mesma, devendo, neste ambito, considerar-se apenas as quantidades
existentes no inicio do ano. Caso contrdrio, se Xy, (k) < X1507-1;(k + 12),
significa que houve uma reducdo do investimento nas obrigagdes em causa. Neste caso,

apenas sao relevantes as quantidades existentes no final do ano, devendo calcular-se
xgu,]-(k) = Min {x12t"j(k);xlz(tr_l)’]-(k + 12)}, 1<k< T] —12.

Posto isto, € possivel calcular o valor da primeira componente, MV, ,, de MMV,,:

n Tj—12

MV, ,, = Zz AT (0) (Ster () = Sy (k +12)). (7.2.10)

O célculo da segunda componente € mais complexo, uma vez que exige a andlise das
transacgOes efectuadas durante o ano, pelo que aqui, para além de se enquadrar o caso

em que Xq,, ;(k) > X12(t'~1),j (k + 12), ha que se considerar as aquisi¢des das novas

emissoes de obrigacdes ao longo do ano, exceptuando as que foram compradas no
ultimo més, pelo motivo ja referido. Considere-se novamente o vector das quantidades

adquiridas calculado agora com as quantidades em carteira no fim do ano, em relacdo as

aq_total

existentes no inicio deste, x;, , com elemento genérico:

caatorat gy _ (Max {xaze 00 = xipe ) (k +12),0f,  se1<k<T;-12
et let',j(k)r sek =T —12

Para além disto, € necessdrio conhecer os precos de aquisi¢do subjacentes aos
investimentos, pelo que se terd de aferir exactamente quais 0os momentos em que

ocorreram as aquisi¢des, o que neste caso se refere aos finais dos 11 meses anteriores.
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Conhecendo as quantidades adquiridas, calcula-se um vector auxiliar, referente aos

ultimos dois meses do ano, com elemento genérico:

let',j(k) = _p
let',j(k)r sek =T,

Os resultados obtidos consistem nas quantidades adquiridas no fim do dltimo ano, as

. A . aq_total .
quais tém de ser retiradas do vector xt,q‘ , de forma a obter apenas as quantidades

.. ~ 2 . aq(MV),0
adquiridas que sdo relevantes para o célculo pretendido, o vector xlzqt(, )0 Cada

elemento deste vector calcula-se de acordo com a férmula:

aq(MV),0 _ aq_total 0
X12t'j (k) = Max {xlzt',j (k) — v12t’,j(k)'0}'

i

12t,‘j(k), paracada k,i =1,2,...,11. O seu elemento

Posto isto, calcula-se novamente v

genérico €

0, sek<i
(k) = {Max{x,_pe j(k) = X(qzmioqye j(k + 0,0},  sei<k<T;
v12t’,] (k) (12-nt’j (12-i-)t',j ) ,
x(lZ—i)t’,j(k); sek =T;

e € necessdrio identificar quais as componentes que t€m valores positivos. Nestes casos,

aq(Mv),0

testa-se se os valores em causa nao sio inferiores aos elementos de Xot! |

a que se

referem. Se isto se verificar, encontra-se determinado o momento de aquisi¢do dos
activos associados (neste caso estar-se-ia presente uma Unica aquisicao), sendo possivel

estimar o pre¢o de aquisicdo nesse mesmo momento e, logo, a mais ou menos valia

. MV),0
emergente, ou seja, xfgt(,'j ) (k)(S;LZt,‘j(k -1)— Saz_l)tl,j(k)).

Caso contrdrio, existem pelo menos dois momentos no ano em que se deram aquisi¢coes

do activo, pelo que apenas serd possivel determinar uma parte da mais ou menos valia
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subjacente, dada pelo produto entre o correspondente elemento do vector auxiliar e a

diferenca de precos representada.

aq(MV),i

12t',j as

Independentemente do resultado deste teste, para cada i, terd de se retirar a x

quantidades adquiridas que ja foram detectadas, sendo possivel aplicar um

procedimento idéntico para os meses antecessores, vindo,

i

xaq(MV),i(k) = Max xaCItotal(k) _ Z VP 'j(k)’ 0y, i=1,2,..,11.

12t',j 12t',j 12t/,
p=0

Seguidamente resume-se o algoritmo explicado.

. aq_total aq(MV),0
Passo 1: Calcular x5, e x5,

Passo 2: Na iteracdo i, calcular viZt,J. parai =1,2,..,11

Paraj =1,2,..,n

Parak =1,2,..,T;

Se vl,er (k) = x 238 (k)

12t',j
MV, (k) = x5 ) (S (k= D) = Sy pyer ()
C.c. MV,;(k) = vl,0 (k) (S;;t,’].(k —i)— s(jz_i_l)t,,].(k)).

Passo 3: Calcular MV; = ¥7_; MV, ;.
Sei < 11, ir para o Passo 4.

Sei = 11, ir para o Passo 5.

aq(MV),i

Passo 4: Se i < 11, calcular Xot! |

Fazeri =i + 1 e voltar ao Passo 2.
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Passo 5: Calcular MV,,, = ¥.i1, MV;.

Finalmente, a férmula de célculo do saldo global de mais e menos valias para o ano t’ é

dado por:

MMVt, == MVlt, + MVZt,' (7.2.11)

7.3. Calculo da Participacdo nos Resultados Futura
Apresentam-se de seguida as etapas a percorrer para se determinar o valor da

participacao nos resultados futura, recorrendo a aplicacdo do método descrito.

Assumindo que sdo conhecidos os comportamentos futuros das principais varidveis, no
ambito de um determinado cendrio econdmico, de tal forma que seja possivel
determinar o valor dos principais cash-flows relativos a carteira de contratos (sem
considerar, por agora, o efeito da participagdo nos resultados a distribuir no futuro), é
possivel estabelecer a restricdo or¢camental para o primeiro problema de optimizacao.
Para além disto, € possivel calcular as duracdes e convexidades correspondente a cada

conjunto de activos — assim como as responsabilidades futuras, que no primeiro ano

correspondem a BE];.

Deste modo, € possivel identificar e resolver o primeiro problema de optimizagdo. A
resolucao € relativamente simples uma vez que se insere no dominio da programacgao

linear, podendo aplicar-se o algoritmo do Simplex.

Uma vez obtida a solu¢do para o primeiro problema, o problema a resolver no periodo
seguinte fica automaticamente identificado, tendo em conta as alteracdoes que é
necessario efectuar, nomeadamente o recalculo das duragdes e convexidades, e assim
sucessivamente, até a0 momento em que se dd o apuramento da participacdo nos
resultados do primeiro ano, ou seja, apds a resolu¢do dos primeiros 12 problemas. Neste

momento, terd de se aplicar o seguinte processo:
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1. Apuramento de RF; e de MMV;;

2. Calculo de PRy, PPR; gtrin1> PPRatrins € PRDy;

3. Somar a participagdo nos resultados atribuida passada, o valor de PRD;;

4. Calcular CS,, R,, P, e BE,, tendo em conta a participacdo nos resultados

determinada em 3;

5. Calculo de D1y, e Cly,;

6. Formalizacdo e resolucao do 13.° problema.
O esquema descrito pode ser directamente generalizado para qualquer um dos anos
futuros, tendo-se optado por expor o exemplo do primeiro ano para tornar a explicagao

mais clara.

Para t = T, para além de se calcular o valor do dltimo montante de participacdo nos
resultados a distribuir no ambito dos contratos actualmente em vigor (PRDr), é possivel
determinar, por fim, PRDr,:4; para o cendrio analisado. A forma como se ird proceder,
para o caso da presente metodologia, ao desconto de cada um dos valores de PRD;
devera ser cuidadosamente escolhida de modo a garantir uma avalia¢do consistente com

a avaliacao do mercado.

Com isto, no ponto seguinte definem-se as bases para a projec¢ao dos precos das
obrigacdes e para a deducdo da estrutura temporal relativa as taxas de desconto

necessdrias para determinar o valor de PRDry¢q;-

7.4. Modelacao Estocastica dos Precos das Obrigacoes e das Taxas de Desconto

Para se estimar a evolugdo futura do preco das obrigagdes ird recorrer-se a um modelo
Gaussiano com dois factores. A opcdo por dois factores em detrimento de apenas um,
deve-se ao facto de, em principio, se conseguir assim um melhor ajustamento para a

evolucdo da curva das taxas de cupdo zero. Com efeito, a grande desvantagem de se
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optar por um modelo com apenas um factor prende-se com a circunstancia de tal
implicar que existe uma correlagdo positiva perfeita entre as taxas em causa, num
determinado instante. Atendendo ainda a que a estrutura de covariancias entre as taxas
instantaneas, para 0 mesmo processo, se mantém inalterada quando se passa da medida
de probabilidade real para a medida neutra ao risco, a escolha de um processo com mais
do que um factor serd aconselhdvel (ver Brigo e Mercurio, (2001)). No Anexo 1,
encontra-se a exposi¢do tedrica do modelo. Para um estudo mais aprofundado desta

matéria, consultar, por exemplo, a obra referenciada.

As taxas de desconto apropriadas para actualizar as rendibilidades de cada obrigacdo, ao
longo do tempo, numa Optica market-consistent, deverao ser geradas a partir da
constru¢do dos factores de desconto que permitem assegurar que o valor actual da
responsabilidade mensurada sob medidas reais é equivalente ao seu valor actual, se
avaliado com base em medidas neutras ao risco. O cdlculo de tais factores de desconto —
deflators — é revestido de alguma complexidade e requer a deducdo das medidas de
probabilidade neutras ao risco implicitas nos cendrios reais, dependendo assim destes

ultimos e de cada momento do tempo.

Defina-se o processo estocdstico em tempo continuo D(t), com D(0) =1 e D(t) > 0,

0 <t <T,detal modo que o valor de PRDy,¢4; pode ser expresso como:

T

T
1
PRDsutat = 55 ) (Be[D(OPRDL]) = ) (Ep[D(®)PRDLD),
t=1

t=1
onde P € a medida de risco real. Encontra-se aqui implicito o comportamento de uma
martingala, ou seja, poder-se-ia considerar o valor de PRDr,tq; N0 momento £ como se

de um activo financeiro se tratasse, isto &,

T

PRDrotarr = Z <Ep [l—D)Eg PRDSD.

s=t+1
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E assim possivel estabelecer uma relacdo entre estes factores e uma avaliacdo neutra ao

risco (medida Q) da seguinte forma:

T T
D(s)
Z (EP lD(i)P RDSD: E (EqlP(t,s)PRD;]),

s=t+1 s=t+1

onde P(t, s) se encontra calibrado com a estrutura temporal das taxas de juro sem risco.

Designando a probabilidade de subida neutra ao risco associada ao cendrio i por q; € a
probabilidade real por p;, deduz-se facilmente que o o deflator para 0 momento t, D;(t)

¢ dado por:
Di(t) = 2 P(0,1)
bi

A luz do modelo utilizado para projectar os precos das obrigacdes, é possivel deduzir a
medida de probabilidade neutral, que neste caso ndo se define apenas a partir de uma
Unica probabilidade, mas de trés, dada a existéncia dos 2 factores. Esta medida

encontra-se no Anexo 1 (ver demonstracao na obra referida acima).

Em termos praticos, terd de se calcular, para cada ano e em cada réplica do processo de
simulagdo dos precos de cada obrigagdo, D;(t), aferindo-se para cada par (i,t), o
movimento simulado de subida ou descida dos precos, de forma a ser possivel calcular a

probabilidade neutral subjacente.

Como a andlise que se propde € realizada por cendrios, por fim, quando se optar por
considerar uma determinada trajectéria de evolucdo dos precos de cada uma das
obrigacdes, (que serd dada como input no modelo de avaliagdo da participacdo nos
resultados, tal como explicado anteriormente) os deflators simulados que se associam a
cada uma dessas trajectérias serdo utilizados para descontar o valor da participagao

total.

127



7. Avaliacdo da Participacdo nos Resultados Futura no Quadro da Optimizagdo da
Rendibilidade do Portfélio

Contudo esta aplicacdo s6 se faz de forma directa se o portfélio for constituido por
apenas um activo ou for representado por somente um processo de rendibilidades.
Como no presente caso se ird utilizar o modelo de taxa de juro referido para extrapolar
os precos de mais do que um tipo de obrigacdes, terd de se calcular, num determinado
momento e num determinado cendrio, tantos deflators quanto o nimero de activos

considerados.

Por conseguinte, o valor dos resultados obtidos em cada cendrio para efeitos de
atribui¢do da participacao terd de ser decomposto em cada uma das partes que € devida
a cada activo existente. Por fim, cada uma destas parcelas de resultados tem de ser
descontada aplicando o deflator que se lhe encontra associado. Mais especificamente, se

existirem n activos na carteira, PRDr,¢,; pode ser calculada em cada cenério como:

T

n
PRDrorar = ) ) PRD{ DI(0),
=1

t=1

onde PRDtj traduz a frac¢do de PRD; que advém da rendibilidade gerada pelo activo j

no ano t e D’ (t) é o deflator correspondente.

Resta acrescentar que PRDtj se podera determinar da seguinte forma:

; _RE/
PRD{ = gr=PRD,,

atendendo a que PRD, resulta do algoritmo exposto em 7.2. e PRDtj pode ser um valor
negativo, mesmo que PRD; seja ndo nula; nesse caso, a rendibilidade verificada pelo
activo j é negativa para o periodo em causa, mas o retorno gerado por outros activos na
carteira € suficientemente elevado para ndo s6 compensar os resultados negativos mas

também para permitir a atribui¢do de participagc@o nos resultados nesse periodo.
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7.5. Construcao de Cenarios

A construc@o dos cendrios baseia-se no processo de simulacdo estocdstica abordado na
Metodologia 1. Mais especificamente, cada cendrio caracteriza-se pelo facto de lhe estar
associado uma série de quantis do PIB. Através da mesma, pode estimar-se a evolugao
futura de cada uma das varidveis macroecondmicas analisadas, o que € efectuado com
base na informagdo da referida série, de acordo com o disposto no Capitulo 4. Posto
isto, torna-se possivel obter as séries com os valores projectados para as varidveis: taxas

de resgate, reducgao e anulagdo e peso dos prémios futuros em relagdo ao capital seguro.

No tocante as taxas de mortalidade, optou-se por considerar os respectivos valores
esperados em cada cendrio, uma vez que o principal objectivo com a criacdo dos
diferentes cendrios é gerar diferentes ambientes econdmicos, nos quais se pretende

estimar a participacdo nos resultados futura.

Mais uma vez, assumiu-se que existe uma relacdo positiva entre o PIB e o indice
obrigacionista, o que pode ser parcialmente justificado pelo elevado coeficiente de

correlagdo apurado entre as varidveis.

Deste modo, considerou-se que, a um cendrio caracterizado por um determinado nivel
de confianga para o PIB e, logo, para o indice de obrigagdes, se associa a série estimada

do preco das obrigacdes para o quantil da mesma ordem.
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Capitulo 8

Aplicacao Pratica da Metodologia 2

O primeiro problema que serd tratado para que se torne possivel a implementacdo
pratica desta metodologia consiste na modelacao estocdstica dos precos das obrigagdes,
Jj4 que estas correspondem a esmagadora maioria dos activos representativos das

responsabilidades em estudo no trabalho, tal como referido.
8.1. Modelacao Estocastica dos Precos das Obrigacoes

Para se modelar o preco das obrigacdes foram constituidos dois grupos de obrigacdes, o
primeiro referente as obrigacdes do Estado e o segundo composto pelas privadas, no
seio da Unido Europeia. A escolha destes grupos foi suportada com base na informacgao
disponivel, pelo facto de as mesmas se tratarem das principais componentes do tipo de
carteiras em andlise e devido a propria informacao existente para efeitos de projeccdao
destes precos. Um maior conhecimento da composi¢do da carteira a data da avaliacdo e
a existéncia de séries temporais adequadas para a modelacdo de cada tipo de activo,
constituem factores determinantes para um maior refinamento na aplicagdo desta

metodologia.
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8.1.1. Obrigacoes dos Estados da Unido Europeia

A estrutura de maturidades das obrigagcdes aqui considerada foi extraida do site do BCE,
tendo como limite maximo de maturidades 30 anos. O facto de ser desejdvel dispor de
uma maturidade até 40 anos fez com que se procedesse a extrapolagcdo da curva, sendo

os detalhes desta projec¢cdao dados no Anexo 2.

Uma vez ultrapassado este problema, aplicou-se o0 Modelo Gaussiano com 2 Factores
(ver Anexo 1) para se obter os precos futuros das obrigacdes e as medidas de risco
neutrais subjacentes e os deflators, tendo-se por fim seleccionado cinco cendrios

diferentes (descritos em 8.2).

A escolha dos parametros existentes no seio das dinamicas das taxas de juro, definidos
no Anexo 1, foi efectuada com base na aplicagdo do método dos minimos quadrados,
utilizando a informacao histérica disponivel, ou seja, escolheram-se os parametros que
ddo origem aos valores médios dados pelo processo, mais proximo dos valores

observados. Os valores obtidos encontram-se no Anexo 2.

8.1.2. Obrigacoes Privadas da Unido Europeia

No que se refere a este conjunto de obrigagdes, refira-se que a informacao utilizada para
prever os precos das mesmas correspondeu a série mensal das yields disponibilizada no
site da Bloomberg. O facto de existirem maturidades para as quais ndo h4 informacado
sobre o valor das yields fez com que, em primeiro lugar, se ajustasse o modelo de
Svensson para permitir estimar estes dados em falta e, seguidamente, se procedesse a

uma extrapolacdo da curva para maturidades mais alargadas (consultar Anexo 2).
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8.1.3. Resultados

A projeccdo de ambas as curvas em analise deu origem aos seguintes resultados:

Grafico 62: Yield curve estimada das obrigagdes dos Estados de rating A e das privadas de rating BBB da UE.
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A baixa volatilidade que se encontra associada a cada ponto destas curvas, cujo método
de estimacdo € igualmente remetido para o Anexo 1, faz com que graficamente ndo
sejam suficientemente perceptiveis as diferencas entre as curvas associadas a cada um

dos cendrios, dai se ter optado por representar apenas os respectivos valores médios.
8.2. Construcao de Cenarios

Os cendrios econdmicos que serviram de base a aplicacdo da presente metodologia
foram estabelecidos de acordo com o disposto no Capitulo 4, relativamente a previsao
do comportamento futuro de um conjunto de varidveis macroecondémicas, centrada nas

séries das taxas de crescimento futuras do PIB. Assim:

e Cenario 1: Quantil de ordem 10%;
e Cenario 2: Quantil de ordem 25%;
e Cenario 3: Quantil de ordem 75%;
e Cenario 4: Quantil de ordem 90%;

e (Cenario 5: Valor médio.
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Nos préximos graficos encontram-se representados os resultados da previsao das taxas
de crescimento do PIB, das restantes varidveis macroecondmicas e das varidveis
associadas ao contrato, que dependem das anteriores, para cada um dos cendrios

estabelecidos.

Grafico 63: Evolugdo futura da taxa de crescimento do PIB, para diferentes cendrios.
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Grafico 64: Evolugdo futura da taxa de crescimento do consumo privado, para diferentes cendrios.
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Grafico 65: Evolugdo futura da taxa de crescimento do consumo piiblico, para diferentes cendrios.
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Grafico 66: Evolucao futura da taxa de desemprego, para diferentes cendrios.
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Grifico 67: Evolugao futura da taxa de crescimento da procura interna, para diferentes cendrios.
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Grafico 68: Evolucao futura do OT a 3 meses, para diferentes cendrios.
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Grafico 69: Evolucdo futura do BVL, para diferentes cendrios.

10,0%
9,0%
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0% Trrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rl

2008 2012 2016 2020 2024 2028 2032 2036 2040 2044

o e e Cendriol = = e Cendrio2 = = = Cendrio3 = = e Cendrio 4 e Cendrio5

Grifico 70: Evolucao futura das taxas de resgate, para diferentes cenarios.
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Grifico 71: Evolucao futura das taxas de resgate, reducdo e anulagdo, para diferentes cendrios.
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Grafico 72: Evolugao futura dos prémios em fung¢io do capital seguro, para diferentes cendrios.
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8.3. Resultados Finais

Antes de se proceder a apresentacdo dos resultados, importa referir algumas hipdteses
assumidas no que se refere a certos inputs do modelo que ndo sdo captados pelos
cendrios criados. Estes dados correspondem aos factores ¢ j(k), VN, g1, g, € foram
fixados de acordo com a informacdo histérica. Mais especificamente, estimou-se o
cupao anual médio das obrigacdes da carteira, tendo-se obtido a taxa anual 4,3%,
optando-se por fixar ¢, ;(k) = 4%,V t,j, k. Quanto a VN, fixou-se o valor em 100 —

valor nominal da quase totalidade das obrigac¢des da carteira.

Relativamente a g, e g,, sabe-se que se referem a custos de gestdo de investimentos
que, no ambito da provisdo matemadtica, representam, em média, menos de 1%. Assim,
fixou-se este valor para g,, mas para g; assumiu-se a taxa de 2,5%, de modo a garantir
uma maior prudéncia em termos de custos na avaliacdo, ja que ndo se tem conhecimento

dos verdadeiros valores.

Resta referir os limites impostos as restri¢cdes de risco, k;, je ko j» tendo-se aplicado os

mesmos limites em todos os cendrios, encontrando-se estes valores na tabela seguinte.
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Tabela 14: Limites das restri¢des de risco.

Estado Privadas
ky; 20% 60%
k,; 40% 80%

Por dltimo, apresentam-se os resultados da metodologia, para os cinco cendrios

estabelecidos acima.

Tabela 15: Resultados de PRD7.4; em relacdio a best estimate, para os diferentes cendrios.

Cendrio 1 Cendrio2 Cenario3 Censrio4 Cendrio 5 |
10,3% 11,3% 17.7% 19,4% 14,5%

Comparando com os resultados obtidos pela primeira metodologia, verifica-se que as

diferencas nao sdo muito significativas.

Nos proximos gréificos representa-se PRDr,tq; €m relacdo a best estimate a data da

avaliacdo, e a evolugdo da composicao da carteira, para os cinco cendrios em estudo.

Grafico 73: Resultados da participa¢do nos resultados futura, atribuida anualmente até ao run-off, em fungio de BE.
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8. Aplicacdo Prdtica da Metodologia 2

Grafico 74: Evolugao do peso das obriga¢des privadas na carteira, até ao run-off.

B Cendriol M Cendrio2 Cendrio3 mCenério4 mCendrio5

Pelo Grafico 73 € possivel concluir que existe uma tendéncia mais ou menos estivel
relativamente ao valor da participacdo a atribuir em cada ano futuro, face a BE;. O facto
de a carteira ser constituida apenas por obrigacdes de rendimento fixo contribui

decisivamente para a estabilidade dos comportamentos previstos.

O Griéfico 74 revela alguns picos em determinados meses do horizonte previsional, o
que se deve a tomada de decisdes com base nas rendibilidades mensais. No plano real
hd uma tendéncia natural para que as proporcdes relativas a cada tipo de obrigacdo
sejam mais alisadas, pois as decisdes sao tomadas sobre um conjunto de factores e um
horizonte temporal mais alargados que os considerados na fung¢do objectivo de cada

problema.

A medida que se passa do Cendrio 1 para os restantes, verifica-se que o valor da
participacdo distribuida tende a crescer. Isto deve-se ao facto de se passar para cendrios
em que o indice obrigacionista (de rendimento fixo) tende a apresentar uma evolugdo
mais positiva, ou seja, as yields to maturity subjacentes sao sucessivamente mais baixas
e, como tal, os precos t€m uma evolu¢do mais favordvel. Naturalmente, isto implica a

formagao de resultados mais elevados a distribuir pelos tomadores de seguro.
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Ao contrdrio do que se efectuou no ambito da metodologia anterior, ndo se efectua o
processo de validacao histérica desta metodologia, o que, tendo em conta a semelhanca
de resultados face a primeira, torna este aspecto menos problemdtico. Com a presente
andlise pretendeu-se apenas calcular benchmarks para a evolucao dos referidos valores,
no seio de diferentes cendrios representativos, mas na pratica as empresas de seguros
poderdo tomar decisdes relativamente a composi¢do da carteira significativamente
diferentes das subjacentes a estes cendrios, € também o comportamento da yield curve
associada a estes grupos de obrigacdes poderd desviar-se do que foi obtido em cada

cenario.

A grande razdo para ndo se efectuar o processo de validacdo histdrica prende-se com a
falta de informacdo. Para que se compreenda melhor este motivo, considere-se a

justificacdo que se segue.

Neste processo de validagdo histdrica teria de se passar por 4 etapas:

1. Recolha de informacgdo relativa a composicdo da carteira representativa das
responsabilidades no inicio do periodo de validacao;

2. Recolha de informagdo relativa a evolucdo dos precos das obrigagdes para o
periodo de validagdo, a ser dado como input no problema de optimizacdo, as
taxas cobradas no ambito das transac¢des efectuadas e de cupdo das obrigacoes
detidas e o peso dos custos de gestdo da carteira;

3. Recolha dos dados referentes ao montante dos prémios, custos com sinistros e
provisdo matemadtica constituida em cada um dos anos que compdem o periodo
de avaliagdo;

4. Se necessério, revisdo dos parametros das restricdes de risco, como forma de se

garantir que os mesmos sdo consistentes com as observagdes da carteira.
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Mais ainda, seria necessario, em cada ano que compde o periodo de validacdo, estimar a
duracdo e convexidade dos activos e das responsabilidades entdo existentes, tendo em
consideragdo que tal validacdo teria de ser efectuada para uma carteira aberta, ao

contrério do que sucede no ambito da projec¢ao.

Assim, em cada ano, a0 mesmo tempo que se teria de considerar as entradas e saidas de
fluxos técnicos e financeiros decorrentes da carteira fechada, ter-se-ia, ainda, de

considerar os cash-flows decorrentes dos novos contratos.

Ora, a falta de informagdo relativa aos montantes que se referem a cada uma das
parcelas ndo permite a estimacio destes dois valores, ndo sendo possivel implementar

este processo.
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Capitulo 9

Conclusao

As metodologias estudadas no presente trabalho tiveram como objectivo o cdlculo da
participacdo nos resultados futura decorrente dos contratos de seguro de capital diferido
com contrasseguro dos prémios. A andlise foi efectuada para o caso concreto do
mercado portugués, no ambito dos requisitos quantitativos implementados com o

Projecto “Solvéncia II”.

A primeira metodologia desenvolvida consistiu num algoritmo de simulagdo estocdstica
que recorre a uma possivel adaptacdo do Modelo de Inflacao de Wilkie para efeitos de

projeccao das varidveis que permitem tragar o enquadramento macroeconémico.

A ideia subjacente a este algoritmo traduz-se na previsdo do comportamento das
varidveis econdmicas que se propdem explicar a evolucdo de outras varidveis que
influenciam directamente o valor da participacdo nos resultados, designadamente, os
resultados financeiros, os prémios e os resgates, ja que estas ultimas dependem

fortemente do cenario macroecondémico.

N

Resolvido este problema, procedeu-se a simulacdo do valor da participacdo nos
resultados distribuida em cada ano, aplicando um algoritmo de simulag¢do apropriado.

Teve-se aqui igualmente em conta o facto de o valor da participagdo nos resultados
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atribuida num dado ano depender dos valores estimados nos anos anteriores, e de ser

directamente integrada no capital seguro.

Em termos dos resultados obtidos, concluiu-se que o valor da participacdo nos
resultados € mais elevado nos primeiros 15 anos do horizonte temporal de projeccao,
tendendo progressivamente para zero nos anos seguintes, a medida que as

responsabilidades assumidas no ambito da carteira vao desaparecendo.

Estas responsabilidades vao sendo anuladas ndo apenas por for¢a dos vencimentos dos
contratos e das mortes ocorridas, mas igualmente por forca dos resgates e redugdes,

salientando-se o elevado peso dos primeiros no total de pagamentos previstos.

Chegou-se a conclusio que o valor esperado do peso da participacdo nos resultados em
relacdo a best estimate (liquida de participacdo nos resultados) ultrapassa 1% em alguns

anos, que acrescem a taxa garantida fixada para o contrato (3%).

Concluiu-se igualmente que ndo existem diferencas materiais entre os resultados,
perante diferentes hipdteses assumidas para os parametros referentes ao plano de
atribuicdo dos beneficios em causa. Obteve-se, assim, um hiato de menos de 4%
relativamente ao valor total da participacdo nos resultados em relacdo a restante best
estimate, assumindo os parametros fixados como mais provdveis, que no estudo
efectuado constituem os mais baixos, € os que implicam uma distribui¢do total dos

beneficios.

O valor médio obtido para a participacdo nos resultados global, em relacdo a best
estimate, ¢ de cerca de 13,9%, face a uma mediana estimada de aproximadamente
12,6%. Para as mesmas hipdteses quanto ao plano de participacao e decisdes de gestao,

obteve-se um intervalo de confiangca a 90% para esta varidvel delimitado por 5,2% e
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27,5%. No que se refere a distribuicdo da varidvel, concluiu-se que a respectiva

distribuicao empirica se aproxima fortemente da distribui¢io Lognormal.

A validacdo histdrica deste algoritmo permitiu um ajustamento bastante razoavel para

os anos passados, refor¢ando a sua credibilidade.

Como principais limitacdes aqui subjacentes, refere-se a propria informacao utilizada,
mais concretamente, o facto de a série dos resultados financeiros respeitarem a Conta
Técnica Vida (excluindo os produtos em que o risco de investimento é assumido pelo
tomador de seguros), ndo se tratando dos resultados directamente associados ao produto
estudado, ao passo que os proprios valores da participacao nos resultados utilizados para
efeitos deste processo de validacdo historica se referem ao universo dos produtos ndo

ligados.

Implementou-se ainda uma segunda metodologia, que assenta na resolucdo de
sucessivos problemas de optimizagdo da rendibilidade do portfélio representativo das
responsabilidades, sujeito a um conjunto de restricdes de natureza or¢camental, de risco e
de matching entre os activos e os passivos envolvidos. Esta andlise foi desenvolvida

para cinco cendrios distintos.

Foram assumidas algumas hipé6teses simplificadoras sobre a composi¢dao da carteira,
limitando-se a andlise as suas componentes mais relevantes: obrigagdes governamentais

e privadas.

N N

Recorrendo a informacdo relativa a composi¢do da carteira a data de avaliacdo, foi
possivel obter determinadas informagdes, como a estrutura de maturidades das mesmas,
os cupdes associados, etc., tendo-se optado por fixar um valor médio para estes ultimos,

assim como para os custos de transac¢do e de gestao.
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Para além disto, assumiu-se que as entradas e saidas de cash-flows seguem uma
distribuicao uniforme ao longo do tempo e que a mudanca de composi¢do do portfélio

sO pode ser efectuada no fim de cada més.

Os resultados desta metodologia foram relativamente semelhantes aos gerados pela
primeira. Para o cendrio construido a partir das taxas de crescimento médias do PIB,
obteve-se um valor bastante aproximado do valor médio dado por aquela, i. e., cerca de

14,5% da best estimate.

Por sua vez, o cendrio econémico com maior subida do PIB resulta num valor de
19,4%, face a um resultado de 10,3% que se associa ao cendrio oposto. Isto poderd
indiciar uma menor volatilidade nos resultados que a subjacente a primeira metodologia.
Contudo, trata-se de uma abordagem diferente, apenas se podendo inferir alguma

conclusdo neste sentido, se um maior nimero de cendrios tivesse sido explorado.

Como principal limitagdo inerente a Metodologia 1, refere-se o facto de se tratar de uma
abordagem que ndo produz resultados market-consistent, o que do ponto de vista tedrico
se trata de uma desvantagem. Contudo, em termos praticos, a inexisténcia de activos no
mercado que consigam replicar a responsabilidade avaliada e a forte dependéncia que
esses resultados iriam verificar relativamente as hipéteses subjacentes a um modelo
desta natureza, poderiam comprometer significativamente a fiabilidade de tais

resultados.

Para além disto, poderia ter sido efectuado um estudo mais aprofundado sobre o tipo de
processos estocdsticos que melhor permitissem reproduzir o comportamento das

varidveis econdmicas, no sentido de explorar outras alternativas possiveis.

Refere-se ainda o facto de se ter assumido a hipdtese de que a participacdo nos

resultados distribuida € automaticamente integrada no capital seguro, o que condiciona
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o desenho do método. Contudo, trata-se de uma das hipéteses que maior dificuldade
introduz no método, o que faz aumentar o interesse em explora-la, pois incrementa a

interdependéncia entre a participagcdo nos resultados e as restantes responsabilidades.

Por sua vez, existem alguns aspectos inerentes a Metodologia 2 que podem ser revistos
e o seu ambito alargado, como a possibilidade de inclusdo de um maior nimero de
activos disponiveis para escolha, nomeadamente a consideragdo de obrigagdes de cupao
varidvel, e a reformulacdo da funcio objectivo de tal forma que vise, a titulo de proposta
de trabalho, a maximiza¢do da rendibilidade anual em detrimento da mensal, o que

acarretaria um maior nivel de complexidade.

2

E importante referir o facto de os resultados obtidos se encontrarem bastante
dependentes das alteracdes da composi¢do do portfélio previstas em cada cendrio, que
na pritica poderdo ser distintas das estratégias de investimento definidas por cada
empresa. Na realidade, estas dependem de um conjunto de factores bastante mais

alargado que os considerados neste quadro tedrico.

Como proposta de trabalho futuro, sugere-se a aplicacao deste tipo de metodologias a
outro tipo de contratos em que o plano de atribui¢do da participacao nos resultados se
possa aplicar, prevendo-se a necessidade de adapta-las as caracteristicas desses mesmos
contratos. Em particular, pode ser de interesse tedrico e pratico estudar contratos em que
os resultados técnicos obtidos com a sua exploracdo constituem uma componente

material, como os contratos mistos ou temporarios sem contrasseguro.
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Anexo 1 — Modelo Gaussiano com 2 Factores

Assume-se que o comportamento do processo da taxa de juro instantanea, sob a medida

ajustada ao risco @Q, € dado por:
r@) =x(O +y@® + @), 10)=r,

em que os processos {x(t):t = 0} e {y(t):t = 0} obedecem as dindmicas:
dx(t) = —ax(t)dt + cdW,(t), x(0) =0
dy(t) = —by(t)dt +ndW,(t), y(0) =0

e (Wy, W5) é um movimento Browniano bi-dimensional, com correla¢do instantinea p,

isto é:
dW,()dW,(t) = pdt, 0<p<1;

1o, d, b, o € i sdo constantes positivas; a fungdo ¢(t) é deterministica e tem dominio no

intervalo [0, T] e ¢ (0) = ry; F; é a sigma-dlgebra gerada por (x, y) no momento ¢.

A integracdo das equagdes acima, implica, para s < t,

t
r(t) = x(s)e" =) 4 y(s5)e P9 4 af e~ E-Waw, (u) +
S

t
+nj e PEWaw, (u) + (t),
S
0 que significa que r(t) segue uma distribuicio Normal condicionada em F;, com
média e variancia dadas por:

E{r(©)|F} = x(s)e™ ™ + y(s)e =) + o (1)

2 2
1% F = O'_ 1— —2a(t-s) T]_ 1— —2b(t-s) 2 i 1 — —(2+b)(t-s)
ar{r(t)|F.} Za[ e ]+2a[ e ]+ pa+b[ e ]
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O preco de uma obrigacdo de cupdo zero de valor nominal unitdrio e com maturidade 7,

no momento ¢, ird designar-se por P(t, T):

T
P(t,T) = E{e‘ft rsds

?t},

onde E corresponde ao valor esperado sob a medida Q ajustada ao risco.

Para se obter este valor esperado, considere-se o seguinte teorema (ver, por exemplo,

Brigo e Mercurio, (2001)):

Teorema: O preco de uma obrigagdo de cupdo zero de valor nominal unitirio e com

maturidade 7, no momento ¢, é dado por

T _ ,—a(T-t) 1— e—b(T—t) 1
P(t,T) = exp {—j pw)du — —— x(t) — y(®) +5V(t, T)},
" a b 2
o? 2 1 3
V(t,T)=— [T —t+—e 0 — —=2a(T-0) _ —]
a? a 2a 2a
n 772 [T t+ 2 —b(T-t) 1 —2b(T-t) 3 ]
b? b 25 ° 2b
no e—a(T—t) -1 e—b(T—t) -1 e(a+b)(T—t) -1
20— |T—t -
+ep ab [ + a + b a+b l

A taxa forward instantanea no momento t, para a maturidade T, define-se como:

0
f(t,T) = ﬁln(P(t, T)),

sendo possivel provar que a respectiva volatilidade é dada por:

O'f(t; T) = \/aze—za(T—t) + nze—zb(T—t) + ZpO'T]e_(a"'b)(T_t).

Com esta medida, € possivel construir intervalos de confianga para as taxas forward,
assumindo, para o efeito, que estas varidveis seguem uma determinada distribuicao.

Neste caso, a distribui¢do eleita prendeu-se com a distribui¢do Normal.
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Seguidamente, procede-se a apresentacdo do problema de construcdo das arvores
binomiais associadas aos processos x(t) e y(t) e, finalmente, uma arvore aproximada

para o processo r(t).

Para os primeiros processos considerem-se as seguintes representagdes, para um

determinado periodo t:

o ’p/ x(t) + Ax
\
1-p x(t) — Ax
YO q/ y(t) +Ay
1 Ty -by

Como a evolugio de r(t) depende do comportamento de ambos 0s processos, a arvore
que permite representar as respectivas dindmicas ird apresentar 4 ramos, que se podem

definir da seguinte forma:

(x(0) + Ax, y(t) + Ay)

1

(x(®) + Ax, y(t) — Ay)

2

y(t)

d () — Ax, y(6) + Ay)

4

Za\

(x(8) = Ax, y(t) — Ay)

Tendo com consideracdo um conjunto de restricdes que as probabilidades neutras ao

risco devem verificar, € possivel demonstrar que (ver Brigo e Mercurio, (2001)):

152



Anexo 1 — Modelo Gaussiano com 2 Factores

(_1+p bay(t) + anx(t) VA

N 4 4on
1- b t) — t
| 0=y P boy( )Mnanx( ) /A
G = 1 ;p _ bay(t)LL;nanx(t) o
0. = 1 Zp N bay(t)zl;lanx(t) o

Note-se que destas expressdes nem sempre resultam valores entre 0 e 1 para todos os
pares (x(t),y(t)), pelo que nessas situacdes se pode corrigir a situacido efectuando

pequenas alteragdes aos parametros do modelo.
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Anexo 2 - Notas Adicionais sobre a Modelacao do Preco das Obrigacoes

a) Obrigacoes dos Estados da Unidao Europeia
A estrutura temporal das yields das obrigagdes dos Estados da UE foi extraida da base
de dados do BCE, a qual foi estimada pelo modelo de Svensson, até uma maturidade de

30 anos.

Tendo em conta a tendéncia da curva para as maturidades mais elevadas, concluiu-se
que a fungcdo que melhor poderia traduzir esta evolucdo corresponde a funcgdo
logaritmica. Para um maior alisamento da curva, optou-se por considerar o referido

ajustamento a partir dos 20 anos de maturidade.

A funcdo ajustada, para cada més, é:

1
4,197% + 0,132% In(t), t=—7,—=, .

Resta referir o conjunto de parametros escolhidos no ambito do modelo de taxa de juro

utilizado:
(a=133%
b = 68,47%
o=0,23%
ln = 13,64%
p=1

b) Obrigacoes Privadas da Uniao Europeia
Com o objectivo de tragar a estrutura temporal das obrigagdes privadas da UE, retirou-
-se da base de dados da Bloomberg o valor das taxas spot associadas as obrigacdes de
rating BBB. O facto de se dispor desta informac¢do apenas para um conjunto restrito de
anos levou a que se tivesse de estimar o valor das taxas para os anos sem informacao.

Para tal, recorreu-se ao modelo de Svensson, tendo-se estimado os respectivos
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parametros com a aplicagdo do método dos minimos quadrados a partir dos dados

disponiveis. Assim, foi possivel obter o seguinte gréfico:

Grafico 75: Estrutura temporal das yields associadas as obriga¢oes privadas BBB da UE.
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A férmula do Modelo de Svensson aqui utilizada é, para t = %’E’

-t -t

— -t —L —t
s(t) = 0,62 + 1,38 [—1‘33 O’“l 416,25 [—1‘33"'65 _ eml + 1,44 [—1‘32 L enml,

10,65 10,65 11,87

onde s(t) corresponde a taxa spor da maturidade t.

O facto da fun¢do s(t) se tornar decrescente a partir de certa maturidade, fez com que
se tivesse seguido um processo semelhante ao efectuado em a), ou seja, assumir que a

funcdo logaritmica permite explicar as taxas spot de maturidades superiores. Assim, 0

) . , ) 204
modelo de Svensson foi somente utilizado até aos 17 anos de maturidade (t = ?)

A partir deste ponto, considerou-se a fung¢ao:

5,943% + 0,215% In(t) p=— 2

Finalmente, o conjunto de pardmetros escolhidos no ambito do modelo de taxa de juro é

dado por:
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a=2,75%
b =2,50%
{ o=051%
n =0,10%
p=2,0%
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Em primeiro lugar apresenta-se o programa de base que foi utilizado para realizacdo dos
ajustamentos estatisticos apresentados no Capitulo 6. Este programa foi implementado
no software R, expondo-se o exemplo da estimagao da regressao que tem por objectivo

explicar a taxa de resgates.

Resgates <- read.table("Resgates.csv", dec =",", sep = ";", header = TRUE)
summary(Resgates)
attach(Resgates)

modelo <- Im(Resg~Desemp1+Cpubl+Cpriv1+Cprivl*Desemp])
summary(modelo)

eta <- predict(modelo, type="response")

print (eta)
print (Resg)

anova(modelo, test="Chi")

Os préximos programas retratam os algoritmos desenvolvidos para a efectiva aplicacdo
pratica da Metodologia 1, seguindo-se o programa que permite efectuar a simulacdo do
PIB. Apés este, mostra-se o programa que dd como output as taxas de resgate
simuladas, sendo os processos de simulag¢do das restantes varidveis que foram alvo deste

tipo de tratamento traduzidos por programas bastante semelhantes.

Por fim, é exposto o programa final, que tem por objectivo a modelacdo estocéstica da
participacdo nos resultados, bem como de outras varidveis relevantes, cujos resultados

se apresentaram no ponto 6.8.
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Private Sub Simular_PIB()

Pi = Cells(16, 3)
a = Cells(9, 2)

u = Cells(9, 4)

s = Cells(9, 6)
d1 = Cells(9, 8)

Dim mat(10000, 20)

Fori=1 To 10000
mat(i, 1) =d1
Next

Randomize
Forj=2To 20
Fori=1To 10000 /2
ul = Rnd()
u2 = Rnd()

mat(2 *i-1,j))=u+a* (mat(i,j-1)-u) +s * (Cos(2 * Pi * ul) * (-2 * Log(u2))

~0.5)

mat(2 *1,j) =u+a* (mat(i, j - 1) - u) + s * (Sin(2 * Pi * ul) * (-2 * Log(u2)) "

0.5)
Next
Next

Forj=1To 20
Fori=1To 10000

Cells(22 + 1, 2 +j) = Exp(mat(i, j)) - 1

Next
Next

End Sub
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Private Sub Simular_Resgates()

Dim mat(10000, 19)

Dim matpriv(10000, 19)
Dim matpub(10000, 19)
Dim matdesemp(10000, 19)
Dim matprod(10000, 19)
Dim matresg(10000, 19)
Dim vectpriv(l, 19)

Dim vectpub(1, 19)

Dim vectdesemp(1, 19)
Dim vectprod(1, 19)

Pi = Cells(16, 3)
a = Cells(9, 2)

u = Cells(9, 4)

s = Cells(9, 6)
d1 = Cells(9, 8)

‘Construcao do vector dos valores observados do PIB a adicionar a série das diferencas

‘entre o cada variavel e o PIB
Forj=1To 19

vectpriv(l, j) = Cells(13, 48 +j)
Next

Forj=1To 19
vectpub(1, j) = Cells(14, 48 +j)
Next

Forj=1To 19
vectdesemp(1, j) = Cells(15, 48 +j)
Next

Forj=1To 19
vectprod(1, j) = Cells(16, 48 +j)
Next

apriv = Cells(5, 50)
upriv = Cells(5, 52)
spriv = Cells(5, 54)
dlpriv = Cells(5, 56)

adesemp = Cells(6, 50)
udesemp = Cells(6, 52)
sdesemp = Cells(6, 54)
dldesemp = Cells(6, 56)

apub = Cells(7, 50)
upub = Cells(7, 52)
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spub = Cells(7, 54)
d1pub = Cells(7, 56)

beta0 = Cells(9, 48)
betal = Cells(9, 50)
beta2 = Cells(9, 52)
beta3 = Cells(9, 54)
betad = Cells(9, 56)

Fori=1 To 10000
mat(i, 1) =dl1
Next

‘Simula as diferencas entre os valores reais dos resgates e a regra pratica
Randomize

Forj=2To 19
Fori=1 To 10000 /2

ul = Rnd()

u2 = Rnd()

mat(2 *i-1,j)=u+a* (mat(i,j-1)-u) +s * (Cos(2 * Pi * ul) * (-2 * Log(u2))
A 0.5)
mat(2 *1,j)=u+a * (mat(i,j- 1) -u) +s * (Sin(2 * Pi * ul) * (-2 * Log(u2)) "
0.5)
Next
Next

Forj=1To 19
Fori=1 To 10000
Cells(22 + 1, 2 +j) = Exp(mat(i, j)) - 1
Next
Next

Fori=1 To 10000
matpriv(i, 1) = dlpriv
Next

‘Simula a diferenca entre a taxa de crescimento do consumo privado e o PIB
Randomize

Forj=2To 19
Fori=1To 10000/ 2

ul = Rnd()

u2 = Rnd()

matpriv(i, ) = upriv + apriv * (matpriv(i, j - 1) - upriv) + spriv * (Cos(2 * P1 * ul)
* (-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
matpriv (2 * 1, j) = upriv + apriv * (matpriv (1, j - 1) - upriv) + spriv * (Sin(2 * P1 *
ul) * (-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
Next
Next

‘Aplica a transformacao, adicionando a parcela do PIB
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Forj=1To 19
Fori=1 To 10000
Cells(22 + 1, 94 + j) = Exp(matpriv(i, j) + vectpriv(l, j)) - 1
Next
Next

Fori=1 To 10000
matpub(i, 1) =dlpub
Next

Randomize
Forj=2To 19
Fori=1 To 10000 /2
ul = Rnd()
u2 = Rnd()
matpub(i, j) = upub + apub * (matpub(i, j - 1) - upub) + spub * (Cos(2 * Pi * ul) *
(-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
matpub (2 * 1, j) = upub + apub * (matpub (i, j - 1) - upub) + spub * (Sin(2 * Pi *
ul) * (-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
Next
Next

Forj=1To 19
Fori=1 To 10000
Cells(22 + 1, 140 + j) = Exp(matpub(i, j) + vectpub(l, j)) - 1
Next
Next

Fori=1 To 10000
matdesemp(i, 1) = dldesemp
Next

Randomize
Forj=2To 19
Fori=1 To 10000 /2
ul = Rnd()
u2 = Rnd()
matdesemp(i, j) = udesemp + adesemp * (matdesemp(i, j - 1) - udesemp) +
sdesemp * (Cos(2 * Pi * ul) * (-2 * Log(u2)) * 0.5)
matdesemp (2 * i, j) = udesemp + adesemp * (matdesemp (i, j - 1) - udesemp) +
sdesemp * (Sin(2 * Pi * ul) * (-2 * Log(u2)) * 0.5)
Next
Next

Forj=1To 19
Fori=1 To 10000
Cells(22 + 1, 206 + j) = Exp(matdesemp(i, j) + vectdesemp(1, j)) - 1
Next
Next
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‘Obtengao dos resultados da simulacdo das taxas de resgate
Forj=1To 19
Fori=1 To 10000
matresg(i, j) = Exp(mat(i, j) + (betaO + betal * Log(1 + Cells(22 +1, 206 +j)) *
100 + beta2 * Log(1 + Cells(22 + 1, 140 + j)) * 100 + beta3 * Log(1 + Cells(22 +1,
94 +j)) * 100 + betad * Log(1 + Cells(2133 +1, 206 +j)) * 100 * Log(1 + Cells(22
+1,94 +3)) * 100) / 100) - 1
Next
Next

Forj=1To 19
Fori=1 To 10000
If matresg(i, j) > 0 Then
Cells(22 + 1, 48 + j) = matresg(i, j)
Else
Cells(22 +1,48 +7) =0
End If
Next
Next

End Sub
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Sub Participacao_Resultados()

Pi = Cells(23, 26)
a = Cells(23, 18)
u = Cells(23, 20)
s = Cells(23, 22)
d1 = Cells(23, 24)

Dim mat(10000, 60) As Double

Fori=1 To 10000
mat(i, 1) =dl1
Next

'Simulacao do PIB

Randomize
For j =2 To 60
Fori=1To 10000 /2
ul = Rnd()
u2 = Rnd()

mat(i, j) =u+a* (mat(i, j- 1) -u) + s * (Cos(2 * P1 * ul) * (-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
mat (2*1i,j))=u+a*(mat(i,j-1)-u)+s*(Sin(2 * Pi *ul) * (-2 * Log(u2)) "

0.5)
Next i
Next j

'Simulac¢do das restantes varidveis macroecondémicas

apriv = Cells(15, 18)
upriv = Cells(15, 20)
spriv = Cells(15, 22)
dlpriv = Cells(15, 24)
apub = Cells(13, 18)
upub = Cells(13, 20)
spub = Cells(13, 22)
dlpub = Cells(13, 24)

adesemp = Cells(6, 7)
udesemp = Cells(6, 9)
sdesemp = Cells(6, 11)
dldesemp = Cells(6, 13)

aot3 = Cells(21, 18)
uot3 = Cells(21, 20)
sot3 = Cells(21, 22)
dlot3 = Cells(21, 24)

aproc = Cells(17, 18)
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uproc = Cells(17, 20)
sproc = Cells(17, 22)
dlproc = Cells(17, 24)

abvl = Cells(19, 18)
ubvl = Cells(19, 20)
sbvl = Cells(19, 22)
d1bvl = Cells(19, 24)

Dim matpriv_dif(10000, 60) As Double
Dim matpub_dif(10000, 60) As Double
Dim matdesemp_dif(10000, 60) As Double
Dim matproc_dif(10000, 60) As Double
Dim matot3_dif(10000, 60) As Double
Dim matbvl_dif(10000, 60) As Double

Dim matpriv(10000, 60) As Double

Dim matpub(10000, 60) As Double

Dim matdesemp(10000, 60) As Double
Dim matproc(10000, 60) As Double

Dim matot3(10000, 60) As Double

Dim matbvl(10000, 60) As Double

Dim matdesemp_aux (10000, 60) As Double
Dim matot3_aux (10000, 60) As Double

‘Simulacdo da diferenca entre as varidveis econdémicas e o PIB
Fori=1 To 10000

matpriv_dif (i, 1) = d1priv
Next

Randomize
Forj=2To 60
Fori=1 To 10000 /2
ul = Rnd()
u2 = Rnd()
matpriv_dif (i, j) = upriv + apriv * (matpriv(i, j - 1) - upriv) + spriv * (Cos(2 * Pi *
ul) * (-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
matpriv_dif (2 * 1, j) = upriv + apriv * (matpriv (i, j - 1) - upriv) + spriv * (Sin(2 *
Pi * ul) * (-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
Next
Next

Fori=1 To 10000
matpub_dif(i, 1) = d1pub
Next

Randomize
Forj=2To 60
Fori=1To 10000 /2
ul = Rnd()
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u2 = Rnd()
matpub_dif (i, j) = upub + apub * (matpub(i, j - 1) - upub) + spub * (Cos(2 * Pi *
ul) * (-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
matpub_dif (2 * i, j) = upub + apub * (matpub (i, j - 1) - upub) + spub * (Sin(2 * Pi
*ul) * (-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
Next
Next

Fori=1 To 10000
matdesemp_dif (i, 1) = dldesemp
Next

Randomize
Forj=2To 60
Fori=1 To 10000 /2
ul = Rnd()
u2 = Rnd()
matdesemp_dif (i, j) = udesemp + adesemp * (matdesemp(i, j - 1) - udesemp) +
sdesemp * (Cos(2 * Pi * ul) * (-2 * Log(u2)) * 0.5)
matdesemp_dif (2 * i, j) = udesemp + adesemp * (matdesemp (i, j - 1) - udesemp)
+ sdesemp * (Sin(2 * Pi * ul) * (-2 * Log(u2)) * 0.5)
Next
Next

Fori=1 To 10000
matproc_dif (i, 1) = d1proc
Next

Randomize
Forj=2To 60
Fori=1 To 10000 /2
ul = Rnd()
u2 = Rnd()
matproc_dif (i, j) = uproc + aproc * (matproc(i, j - 1) - uproc) + sproc * (Cos(2 * Pi
*ul) * (-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
matproc_dif (2 * i, j) = uproc + aproc * (matproc (i, j - 1) - uproc) + sproc * (Sin(2
*Pi*ul) * (-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
Next
Next

Fori=1 To 10000
matot3_dif (i, 1) = dlot3
Next

Randomize
Forj=2To 60
Fori=1To 10000 /2
ul = Rnd()
u2 = Rnd()
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matot3(i, j) = uot3 + aot3 * (matot3(i, j - 1) - uot3) + sot3 * (Cos(2 * Pi * ul) * (-2
* Log(u2)) ~ 0.5)
matot3 (2 * 1, J) = uot3 + aot3 * (matot3 (i, j - 1) - uot3) + sot3 * (Sin(2 * Pi * ul) *
(-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
Next
Next

Fori=1 To 10000
matbvl_dif (i, 1) = d1bvl
Next

Randomize
For j =2 To 60
Fori=1To 10000 /2
ul = Rnd()
u2 = Rnd()
matbvl_dif (i, j) = ubvl + abvl * (matbvl(i, j - 1) - ubvl) + sbvl * (Cos(2 * Pi * ul)
* (-2 * Log(u2)) 2 0.5)
matbvl_dif (2 * 1, j) = ubvl + abvl * (matbvl (i, j - 1) - ubvl) + sbvl * (Sin(2 * Pi *
ul) * (-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
Next
Next

Forj=1To 60
Fori=1 To 10000
matpriv(i, j) = Exp(matpriv_dif(i, j) + mat(i, j)) - 1
Next
Next

Forj=1To 60
Fori=1 To 10000
matpub(i, j) = Exp(matpub_dif(i, j) + mat(i, j)) - 1
Next
Next

Forj=1To 60
Fori=1 To 10000
matproc(i, j) = Exp(matproc_dif(i, j) + mat(i, j)) - 1
Next
Next

bldesemp = Cells(5, 4)
b2desemp = Cells(6, 4)
b3desemp = Cells(7, 4)

Fori=1To 10000

matdesemp(i, 1) = dldesemp
Next
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'Adiciona-se o resultado da regra préatica a diferenca entre a taxa de desemprego e esta
‘dltima
Forj=2To 59
Fori=1 To 10000
matdesemp_aux(i, j) = Exp(matdesemp_dif(i, j) + (b1desemp + b2desemp *
(Log(1 + matpub(i, j)) * 100 * Log(1 + matpriv(i, j)) * 100) + b3desemp * Log(1 +
matdesemp(i, j - 1)) * 100) / 100) - 1
If matdesemp_aux(i, j) > 0 Then
matdesemp(i, j) = matdesemp_aux(i, j)
Else
matdesemp(i, j) = 0.01
End If
Next i
Next j

Forj=1To 60
Fori=1 To 10000
matot3_aux(i, j) = Exp(matot3_dif(i, j) + mat(i, j)) - 1
Next i
Next j

Forj=1To 60
Fori=1 To 10000
matbvl(i, j) = Exp(matbvl_dif(i, j) + mat(i, j)) - 1
Next
Next

Dim matresg(10000, 60)
Dim matrra(10000, 60)
Dim matprem(10000, 60)
Dim matrr(10000, 60)
Dim matmmv(10000, 60)

Dim matresg_dif(10000, 60)
Dim matrra_dif(10000, 60)
Dim matprem_dif(10000, 60)
Dim matrr_dif(10000, 60)
Dim matmmv_dif(10000, 60)
Dim matresg_aux (10000, 60)
Dim matrra_aux (10000, 60)
Dim matprem_aux (10000, 60)

Dim somaresg(10001) As Double
Dim somarra(10001) As Double
Dim somaprem(10001) As Double
Dim somarr(10001) As Double
Dim somammv(10001) As Double

Dim mediaresg(100) As Double
Dim mediarra(100) As Double
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Dim mediaprem(100) As Double
Dim mediarr(100) As Double
Dim mediammv(100) As Double

blresg = Cells(11, 4)
b2resg = Cells(12, 4)
b3resg = Cells(13, 4)
bdresg = Cells(14, 4)
bSresg = Cells(15, 4)

blrra = Cells(19, 4)
b2rra = Cells(20, 4)
b3rra = Cells(21, 4)
bdrra = Cells(22, 4)
b5rra = Cells(23, 4)

blprem = Cells(27, 4)
b2prem = Cells(28, 4)
b3prem = Cells(29, 4)

blrr = Cells(33, 4)
b2rr = Cells(34, 4)
b3rr = Cells(35, 4)

blmmv = Cells(39, 4)
b2mmv = Cells(40, 4)
b3mmv = Cells(41, 4)
b4mmv = Cells(42, 4)
bSmmv = Cells(43, 4)

aresg = Cells(12, 7)
uresg = Cells(12, 9)
sresg = Cells(12, 11)
dlresg = Cells(12, 13)

arra = Cells(20, 7)
urra = Cells(20, 9)
srra = Cells(20, 11)
dlrra = Cells(20, 13)

aprem = Cells(28, 7)
uprem = Cells(28, 9)
sprem = Cells(28, 11)
dlprem = Cells(28, 13)

arr = Cells(34, 7)
urr = Cells(34, 9)
srr = Cells(34, 11)
dlrr = Cells(34, 13)

168



Anexo 3 — Programas

ammv = Cells(40, 7)
ummv = Cells(40, 9)
smmy = Cells(40, 11)
dlmmv = Cells(40, 13)

‘Simulacdo das taxas de resgate
Fori=1 To 10000

matresg_dif(i, 1) = dlresg
Next

Randomize
Forj=2To 60
Fori=1 To 10000 /2
ul = Rnd()
u2 = Rnd()
matresg_dif (i, j) = uresg + aresg * (matresg(i, j - 1) - uresg) + sresg * (Cos(2 * Pi
*ul) * (-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
matresg_dif (2 * 1, j) = uresg + aresg * (matresg (i, j - 1) - uresg) + sresg * (Sin(2 *
Pi * ul) * (-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
Next
Next

Forj=1To 59
somaresg(1) =0

Fori=1 To 10000
matresg_aux(i, j) = Exp(matresg_dif(i, j) + (blresg + b2resg * Log(1 +
matdesemp(i, j)) * 100 + b3resg * Log(1 + matpub(i, j + 1)) * 100 + bdresg *
Log(1 + matpriv(i, j + 1)) * 100 + bSresg * Log(1 + matdesemp(i, j)) * 100 *
Log(1 + matpriv(i, j + 1)) * 100) / 100) - 1

If matresg_aux(i, j) > 0 Then
matresg(i, j) = matresg_aux(i, j)

Else
matresg(i, j) =0
End If
somaresg(i + 1) = somaresg(i) + matresg(i, j)
Next
mediaresg(j) = somaresg(10001) / 10000
Next

‘Simulacdo da soma das taxas de resgate, reducdo e anulacdo
Fori=1 To 10000

matrra_dif(i, 1) = dlrra
Next

Randomize
For j =2 To 60
Fori=1To 10000 /2
ul = Rnd()
u2 = Rnd()
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matrra_dif (i, j) = urra + arra * (matrra(i, j - 1) - urra) + srra * (Cos(2 * Pi * ul) * (-
2 * Log(u2)) * 0.5)
matrra_dif (2 * i, j) = urra + arra * (matrra (i, j - 1) - urra) + srra * (Sin(2 * Pi * ul)
* (-2 * Log(u2)) 2 0.5)
Next
Next

Forj=1To 59
somarra(l) =0

Fori=1 To 10000
matrra_aux(i, j) = Exp(matrra_dif(i, j) + (blrra + b2rra * Log(1 + matdesemp(i,
7)) * 100 + b3rra * Log(1 + matproc(i, j + 1)) * 100 + b4rra * Log(1 + matpriv(i,
j)) * 100 + bSrra * Log(1 + matproc(i, j + 1)) * 100 * Log(1 + matpriv(, j)) *
100) /100) - 1

If matrra_aux(i, j) > O Then
matrra(i, j) = matrra_aux(i, j)

Else
matrra(i, j) = 0.01
End If
somarra(i + 1) = somarra(i) + matrra(i, j)
Next
mediarra(j) = somarra(10001) / 10000
Next

Fori=1 To 10000
matprem_dif(i, 1) = dlprem
Next

Randomize
Forj=2To 60
Fori=1 To 10000 /2
ul = Rnd()
u2 = Rnd()
matprem_dif (i, j) = uprem + aprem * (matprem(i, j - 1) - uprem) + sprem * (Cos(2
*Pi*ul) * (-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
matprem_dif (2 * i, j) = uprem + aprem * (matprem (i, j - 1) - uprem) + sprem *
(Sin(2 * Pi * ul) * (-2 * Log(u2))  0.5)
Next
Next

Forj=1To 49
somaprem(1) =0

Fori=1 To 10000
matprem_aux(i, j) = Exp(matprem_dif(i, j) + (b1prem + b2prem * (Log(1 +
matot3(i, j + 3)) * 100) » 2 + b3prem * Log(1 + matbvl(i, j + 11)) * 100) / 100) -
1

If matprem_aux(i, j) > 0 Then
matprem(i, j) = matprem_aux(i, j)

Else
matprem(i, j) =0
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End If
somaprem(i + 1) = somaprem(i) + matprem(i, j)
Next
mediaprem(j) = somaprem(10001) / 10000
Next

Fori=1 To 10000
matrr_dif(i, 1) = dlrr
Next
Randomize
For j =2 To 60
Fori=1 To 10000 /2
ul = Rnd()
u2 = Rnd()
matrr_dif (i, j) = urr + arr * (matrr(i, j - 1) - urr) + srr * (Cos(2 * Pi * ul) * (-2 *
Log(u2)) ~ 0.5)
matrr_dif (2 * 1, j) = urr + arr * (matrr (1, j - 1) - urr) + srr * (Sin(2 * Pi * ul) * (-2
* Log(u2)) ~ 0.5)
Next
Next

Forj=1To 50
somarr(1) =0
Fori=1 To 10000
matrr(i, j) = Exp(matrr_dif(i, j) + (blrr + b2rr * (Log(1 + matbvl(i, j + 8)) * 100)
+ b3rr * (mat(i, j + 10) * 100) ~ 2 * Log(1 + matbvl(, j + 8)) * 100) / 100) - 1
somarr(i + 1) = somarr(i) + matrr(i, j)
Next i
mediarr(j) = somarr(10001) / 10000
Next j

Fori=1 To 10000
matmmyv_dif(i, 1) = dlmmv
Next

Randomize
For j =2 To 60
Fori=1 To 10000 /2
ul = Rnd()
u2 = Rnd()
matmmv_dif (i, j)) = ummyv + ammv * (matmmv(i, j - 1) - ummv) + smmv * (Cos(2
*Pi*ul) * (-2 * Log(u2)) 1 0.5)
matmmv_dif (2 * 1, j) = ummyv + ammv * (matmmv (i, j - 1) - ummv) + smmv *
(Sin(2 * Pi * ul) * (-2 * Log(u2)) ~ 0.5)
Next
Next

Forj=1To 50

somammv(1) =0
Fori=1 To 10000
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matmmv(i, j) = Exp(matmmv_dif(i, j) + (blmmv + b2mmv * Log(1 + matbvl(i, j
+ 8)) * 100 + b3mmv * Log(1 + matot3(i, j)) * 100 + bAmmv * (Log(1 + mat(i, j
+ 10)) * 100) * 2 + bSmmv * ((Log(1 + matot3(i, j))) * 100) ~ 2) / 100) - 1
somammv(i + 1) = somammv(i) + matmmv(i, j)
Next i
mediammv(j) = somammv(10001) / 10000
Next j

'Projeccao dos custos futuros

k = Application.Sheets("Intro").Range("C49").Value

a = Application.Sheets("Intro").Range("F50").Value

b = Application.Sheets("Intro").Range("F52").Value

d = Application.Sheets("Intro").Range("F51").Value

N = Application.Sheets("Intro").Range("C52").Value

C1 = Application.Sheets("Intro").Range("AAN8").Value
r = Application.Sheets("Intro").Range("C50").Value

Dim gt(1 To 40)
Forj=1To40

gt(j) = Cells(96 -}, 2)
Next j

Dim G(1 To 40)

G(1) = gt(1)

Fort=2 To 40
G(t)=G(t-1) + gt(t)

Next t

‘Construcao do vector com o nimero de pessoas seguras
Dim ni(1 To 40)

Forx =1 To 40
ni(x) = Cells(55 + x, 4)
Next x

ReDim soma(l To 40)
Forj=1To 40
soma(j) =0
Forx=1To40-(G-1)
soma(j) = soma(j) + ni(x)
Next x
Next j

‘Célculo do vector dos pesos de cada idade
ReDim wx(1 To 40, 1 To 40)
Forj=1To40
Forx=1To40-(G-1)
wXx(X, j) = ni(x) / soma(j)
Next x
Next j

172



Anexo 3 — Programas

Dim gx(40, 40)
Dim gxs(40, 40)
Dim count(40, 1)

ReDim gxsimul(1 To 40, 1 To N, 1 To 40)
ReDim tpx(1 To 40, 1 To N, 1 To 40) As Double

Fori=1To 40
count(i, 1) = Cells(i + 7, 654)
Next i

‘Simulagdo das taxas de mortalidade
Fori=1To 40
Forj=1 To count(i, 1)
qx(, j) =Cells(i+7,j + 612)
gxs(i, j) = Cells(i + 60, j + 612)
Next j
Next i

Forx=1To 40

Randomize
Fori=1ToN
For j =1 To count(x, 1)
gxsimul(x, 1, j) = gx(X, j) + gxs(x, j) * (Cos(2 * Pi * Rnd()) * (-2 * Log(Rnd())) "
0.5)
Next j
Next i

Fori=1ToN
tpx(x, 1, 1) =1 - gxsimul(x, i, 1)
For j =2 To count(x, 1)
tpx(x, 1, j) = tpx(x, 1, j - 1) * (1 - gxsimul(x, i, j))
Next j
Next i

Next x

ReDim gx_sum(1 To N, 1 To 40)
Fori=1ToN
Forj=1To40
gx_sum(, j) =0
Forx =1 To 40
gx_sum(i, j) = gx_sum(i, j) + wx(x, j) * gxsimul(x, 1, j)
Next x
Next j
Next i

ReDim gx_sum_BE(1 To 40)
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Forj=1To 40
gx_sum_BE(G) =0
Forx =1 To 40
gx_sum_BE() = gx_sum_BE() + wx(x, j) * qx(Xx, j)
Next x
Next j

ReDim tpx_sum(1 To N, 1 To 40)
Fori=1ToN
Forj=1To40
tpx_sum(i, j) =0
Forx =1To 40
tpx_sum(i, j) = tpx_sum(i, j) + wx(X, j) * tpx(Xx, 1, j)
Next x
Next j
Next i

ReDim CSeguro(1 To N, 1 To 40)
Fori=1ToN

CSeguro(i, 1) =C1
Next i

Fori=1ToN
Forj=2To 40
CSeguro(i, j) = (CSeguro(i, j - 1) * (1 - matrra(i, j + 18)) * (1 - gx_sum(i, j))) * (1
+k) * (1-gt(j))
Next j
Next i
'Leitura das taxas spot e calculo das taxas forward
‘Notacao do trabalho: P(t1, t2) => Nota¢@o no programa: P(t1 + 1,2 + 1)

ReDim Forward(1 To 40, 1 To 41)
Forward(1,1) =0
Fort2=2To 41

Forward(1, t2) = Cells(6 + t2, 36)
Next t2

Fortl =2 To 40
Fort2=t1 +1To 41
Forward(tl, t2) = ((((1 + Forward(1, t2)) ~ (t2)) / (1 + Forward(1, t1)) ~ t1)) A (1/
(t2-tl)) -1
Next t2
Next t1

‘Implementacao dos processos AR(2) para as despesas
desp (1) = Cells(8, 943)

desp (2) = Cells(8, 943)

media_desp = Cells(4, 944)

alfa = Cells(3, 947)

beta = Cells(4, 947)
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Forj=3To42
desp (j) =desp (j - 1) + alfa * (desp (j - 1) - media_desp) + beta * (desp (j - 2) - desp
G-1)
Next j

ReDim prem_fut(1 To N, 1 To 40)
Fori=1ToN
Forj=1To 40
prem_fut(i, j) = matprem(i, j + 6) * CSeguro(i, j)
Next j
Next i

ReDim desp_fut (1 To 42)
Forj=3To 42

desp_fut (j) = desp (j) * CSeguro(i, j) + prem_fut(i, j)
Next j

'Garantia de contrasseguro
ReDim prem_pag(1 To N, 1 To 40)
Fori=1ToN

prem_pag(i, 1) = Cells(4, 695)
Next i

Fori=1ToN
Forj=2To 40
prem_pag(i, j) = prem_pag(i, j - 1) * (1 + k) + * prem_fut(i, j) - desp_fut( + 2)
Next j
Next 1

ReDim CapMorte(1 To N, 1 To 40)
Fori=1ToN

CapMorte(i, 1) = prem_pag(i, 1)
Next i

Fori=1ToN
For j =2 To 40
CapMorte(i, j) = (CapMorte(i, 1) * (1 + k) + prem_fut(i, j) - desp_fut(G + 2)) * (1 -
G())
Next j
Next i

'Participacdo nos resultados atribuida em 2007
ReDim PRD(1 To N, 1 To 41)
Fori=1ToN
PRD(, 1) = Cells(8, 674)
Next i

'Participagdo nos resultados atribuida até 2007
ReDim Prd_Atrib(1 To N, 1 To 41)
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Fori=1ToN
Prd_Atrib(i, 1) = Cells(4, 674)
Next i

‘Modelo geral de avaliacdo

‘Parte do valor simulado do capital seguro até a data (como se fosse isso que aconteceu
‘até a data de cada simulagdo, ou seja, até t1, e para a futuro assume-se sempre que a
‘melhor estimativa das varidveis para efeitos de apuramento da BE

ReDim CVida(1 To N, 1 To 40)

ReDim CMorte(1 To N, 1 To 40)

ReDim VResg(1 To N, 1 To 40)

ReDim CSeguroBE(1 To N, 1 To 40, 1 To 41) As Double
ReDim prem_futBE(1 To N, 1 To 40, 1 To 41) As Double
ReDim CVidaBE(1 To N, 1 To 40, 1 To 41) As Double
ReDim VResgBE(1 To N, 1 To 40, 1 To 41) As Double
ReDim CapmorteBE(1 To N, 1 To 40, 1 To 41) As Double
ReDim CMorteBE(1 To N, 1 To 40, 1 To 41) As Double
ReDim BEaux(1 To N, 1 To 40, 1 To 41) As Double
ReDim BEdisc(1 To N, 1 To 40) As Double

ReDim PR(1 To N, 1 To 40)

ReDim PRaux(1 To N, 1 To 40)

ReDim PR_a_at(1 ToN, 1 To 41)

ReDim PR_a_ataux(1 To N, 1 To 41)

ReDim PR_at(1 ToN, 1 To 41)

ReDim PRD_disc(1 To N, 1 To 40)

ReDim PRDtotal_sumj(1 To N)

Fori=1ToN
PR_a_ataux(i, 1) = Cells(8, 1127)
PRDtotal_sumj@i) =0
PR_at(i, 1) = Cells(8, 1081)
Forj=1To40
CVida(, j) = gt(j) * (C1 + Prd_Atrib(i, j)) * (1 - G(j))
CMorte(i, j) = (CapMorte(i, j) + Prd_Atrib(i, j)) * (1 - gt(j)) * gx_sum(i, j)
VResg(i, j) = (CapMorte(i, j) + Prd_Atrib(i, j)) * (1 - gt(j)) * matresg(i, j + 18) *
(1-1)
CSeguroBE(, j, j) = CSeguro(i, j)
CapmorteBE(, j, j) = CapMorte(i, j)
Fort2=j+1To4l
CSeguroBE(, j, t2) = (CSeguroBE(, j, t2 - 1) * (1 - mediarra(t2 - 1 + 18) -
gx_sum_BE(t2 - 1)) * (1 - gt(t2 - 1))) * (1 + k)
CVidaBEq, j, t2) = gt(t2 - 1) * (CSeguroBE(, j, t2) + Prd_Atrib(i, t2 - 1))
prem_futBE(, j, t2) = mediaprem(t2 - 1 + 6) * CSeguroBE(, j, t2)
CapmorteBE(, j, t2) = (CapmorteBE(, j, t2 - 1) * (1 + k) - desp_fut(t2 +
1)) + prem_futBE(i, j, t2))
CMorteBEC(, j, t2) = (CapmorteBE(, j, t2) + Prd_Atrib(i, t2 - 1)) * (1 -
G(t2 - 1)) * gx_sum_BE(t2 - 1)
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VResgBE(i, j, t2) = (CapmorteBE(, j, t2) + Prd_Atrib(i, t2 - 1)) * (1 - gt(t2
- 1)) * mediaresg(t2 - 1 + 18) * (1 - r)
desp_fut(i, j, t2) = desp_futl(t2 + 1) * CSeguroBE(, j, t2) + desp_fut2(t2 +
1) * prem_futBE(, j, t2)
Next t2
BEaux(i, j, 1) =0
Fort3=j+1To4l
BEaux(i, j, t3) = (CVidaBE(, j, t3) + CMorteBE(, j, t3) + VResgBE(,
J, t3) + desp_fut(i, j, t3)- prem_futBE(, j, t3)) * (1 + Forward(j, t3)) #
(-t3)
Next t3
BEdisc(i, j) =0
Form=j+1To4l
BEdisc(i, j) = BEdisc(i, j) + BEaux(i, j, m)
Next m
PRaux(i, j) = a * ((matrr(i, j + 8) - k) * BEdisc(, j))
If PRaux(i, j) > 0 Then
PR(, j) = PRaux(i, j)
Else
PR@,j)=0
End If
PR_a_ataux(i, j+ 1) = (1 - b) * PR_a_ataux(i, j) * (1 + Forward(j,j + 1)) +
matmmv(i, j + 1 + 8) * BEdisc(, j)
If j> 1 Then
If matmmv(i, j + 1 + 8) < 0 Then
PR_a_ataux(i, j + 1) = (1 - b) * PR_a_ataux(i, j) * (1 + Forward(j, j + 1))
+ (matmmv(i, j + 1 + 8) * BEdisc(i, j) + matmmv(i, j + 8) * BEdisc(i, j -
1))
End If
End If
If PR_a_ataux(i, j + 1) > 0 Then
PR_a_at(i, j+ 1) = PR_a_ataux(i,j + 1)
Else
PR_a_at(i,j+1)=0
End If
PR_at(i,j+ 1) =(1 - d) * PR_at(i, j) + b * PR_a_at(i, j + 1) + PR(, j)
PRD(@, j+ 1)=d * PR_at(i,j + 1)
PRD_disc(i, j) = PRD(, j + 1) * (1 + Forward(1, j + 1)) * (-j)
PRDtotal_sumj(i) = PRDtotal_sumj(i) + PRD_disc(i, j)
Prd_Atrib(i, j + 1) = Prd_Atrib(i, j) * (1 + k) + PRD(, j + 1)
Next j
Next i

Dim PRDtotal_sumi As Double
Dim PRDtotal_media As Double
Fori=1ToN
PRDtotal_sumi = PRDtotal_sumi + PRDtotal_sumj(i)
Next
PRDtotal_media = PRDtotal_sumi / N
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Dim Sum As Double
Dim Best_media As Double
Fori=1ToN

Sum = Sum + BEdisc(i, 1)
Next

Best_media = Sum /N

For j=1 To 1000
Cells(112 +j, 3) = PRDtotal_sumj(j)
Next

‘Célculo do quantil 5% da Participacdo nos Resultados total
Form=1ToN*095+1
somamat005 =0
Fori=1ToN-m
If PRDtotal_sumj(i + m) > PRDtotal_sumj(m) Then
aux = PRDtotal_sumj(m)
PRDtotal_sumj(m) = PRDtotal_sumj(i + m)
PRDtotal_sumj(i + m) = aux
somamat005 = somamat005 + PRDtotal_sumj(i)
End If
Next
Next
Cells(106, 2) = 0.95 * PRDtotal_sumj(N * 0.95 + 1) + (1 - 0.95) * PRDtotal_sumj(N *
0.95)

‘Célculo do quantil 10% da Participacdo nos Resultados total
Form=1ToN*0.9+1
somamat10 =0
Fori=1ToN-m
If PRDtotal_sumj(i + m) > PRDtotal_sumj(m) Then
aux = PRDtotal_sumj(m)
PRDtotal_sumj(m) = PRDtotal_sumj(i + m)
PRDtotal_sumj(i + m) = aux
somamat10 = somamat10 + PRDtotal_sumj(i)
End If
Next
Next
Cells(106, 3) = 0.9 * PRDtotal_sumj(N * 0.9 + 1) + (1 - 0.9) * PRDtotal_sumj(N * 0.9)

‘Célculo do quantil 25% da Participacdo nos Resultados total
Form=1ToN*0.75+ 1
somamat25 =0
Fori=1ToN-m
If PRDtotal_sumj(i + m) > PRDtotal_sumj(m) Then
aux = PRDtotal_sumj(m)
PRDtotal_sumj(m) = PRDtotal_sumj(i + m)
PRDtotal_sumj(i + m) = aux
somamat25 = somamat25 + PRDtotal_sumj(i)
End If
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Next
Next
Cells(106, 4) = 0.75 * PRDtotal_sumj(N * 0.75 + 1) + (1 - 0.75) * PRDtotal_sumj(N *
0.75)

‘Célculo da mediana da Participagdo nos Resultados total
Form=1ToN*0.5+1
somamat50 = 0
Fori=1ToN-m
If PRDtotal_sumj(i + m) < PRDtotal_sumj(m) Then
aux = PRDtotal_sumj(m)
PRDtotal_sumj(m) = PRDtotal_sumj(i + m)
PRDtotal_sumj(i + m) = aux
somamat50 = somamat50 + PRDtotal_sumj(i)
End If
Next
Next
Cells(106, 5) = 0.5 * PRDtotal_sumj(N * 0.5 + 1) + (1 - 0.5) * PRDtotal_sumj(N * 0.5)

‘Célculo do quantil 75% da Participac¢ao nos Resultados total
Form=1ToN*0.75+1
somamat75 =0
Fori=1ToN-m
If PRDtotal_sumj(i + m) < PRDtotal_sumj(m) Then
aux = PRDtotal_sumj(m)
PRDtotal_sumj(m) = PRDtotal_sumj(i + m)
PRDtotal_sumj(i + m) = aux
somamat75 = somamat75 + PRDtotal_sumj(i)
End If
Next
Next
Cells(106, 6) = 0.75 * PRDtotal_sumj(N * 0.75 + 1) + (1 - 0.75) * PRDtotal_sumj(N *
0.75)

‘Célculo do quantil 90% da Participacdo nos Resultados total
Form=1ToN*0.9+1
somamat90 = 0
Fori=1ToN-m
If PRDtotal_sumj(i + m) < PRDtotal_sumj(m) Then
aux = PRDtotal_sumj(m)
PRDtotal_sumj(m) = PRDtotal_sumj(i + m)
PRDtotal_sumj(i + m) = aux
somamat90 = somamat90 + PRDtotal_sumj(i)
End If
Next
Next
Cells(106, 7) = 0.9 * PRDtotal_sumj(N * 0.9 + 1) + (1 - 0.9) * PRDtotal_sumj(N * 0.9)

‘Célculo do quantil 95% da Participacdo nos Resultados total
Form=1ToN*0.95+1
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somamat995 =0
Fori=1ToN-m
If PRDtotal_sumj(i + m) < PRDtotal_sumj(m) Then
aux = PRDtotal_sumj(m)
PRDtotal_sumj(m) = PRDtotal_sumj(i + m)
PRDtotal_sumj(i + m) = aux
somamat995 = somamat995 + PRDtotal_sumj(i)
End If
Next
Next
Cells(106, 8) = 0.95 * PRDtotal_sumj(N * 0.95 + 1) + (1 - 0.95) * PRDtotal_sumj(N *
0.95)

End Sub

Devido a excessiva dimensdo do programa realizado para implementar a segunda
metodologia, optou-se por ndo apresenti-lo em anexo, sendo possivel acedé-lo,
mediante a sua requisicao, em dispositivo electrénico. O programa foi desenvolvido no

software R.
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