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% O QUEBRA CABECA DAS RENDAS

ANOS 60 — Foi disseminada a crenca de que o Consumidor Racional, a partir de certa idade, deveria anuitizar o maximo
de seu patriménio por intermédio de seguros, transferindo o risco de longevidade e de mercado para uma seguradora.

Em 1965 o artigo “Uncertain Lifetime, Life Insurance, and the Theory of the Consumer” de Menahem E. Yaari, no Jornal Cientifico Review
Of Economic Studies (Oxford Press), influenciou a criacdo de uma série de produtos, leis e regulacdes reforcando a obrigatoriedade da
anuitizacdo de reservas de aposentadoria em diversos paises.

ANOS 2000 — Popularizacao do termo “Quebra-Cabeca das Rendas” ou “Annuity Puzzle”

Em 2011 Richard Thaler publicou um artigo demonstrando o dilema que surge de dois irmaos gémeos aos 65 anos:

Utilizando todo seu patrimonio disponivel decidiu
investir diretamente no mercado financeiro assumindo
riscos de mercado, crédito, liquidez, operacional, saude
e de longevidade para obter uma renda mensal de
USD4.000 ao més até o final de sua vida.

Qual irmao parece ter mais
chance de permanecer feliz até
o final da vida ?

A

Com 0 mesmos recursos que seu irmao comprou uma

renda vitalicia junto a uma seguradora no valor de .
B

USD4.000 por més, transferindo os riscos de 30 SEMINARIO INTERNACIONAL DE
investimento, saude e longevidade para a seguradora.



% O QUEBRA CABECA DAS RENDAS

A partir dessa pergunta muitas outras perguntas e estudos passaram a ser realizados, exemplos:

Do lado dos consumidores:

Quais as barreiras psicolégicas para compra de uma renda vitalicia ?

Como evitar que o cliente veja uma renda somente como mais um instrumento financeiro sem levar em conta seu aspecto securitario ?
Qual melhor momento para comprar uma renda ?

Como simplificar o entendimento dos riscos futuros para o cliente potencial de uma renda ?

Do lado das Seguradoras (Provedores de Renda):

Qual a melhor maneira de mitigar os riscos de mercado sem gerar custos excessivos (precificar) ?

Como compatibilizar a sofisticacao da gestao por ALM em mercados de capitais primitivos ?

Como ofertar as melhores op¢des de rendas sem ter a visibilidade completa do patrimonio dos clientes ?
Como atuar em mercados onde o setor publico é o principal provedor de anuidades ?

Do lado dos Policy Makers:

Serd que existe um nivel adequado de anuitizacao a ser perseguido para uma populacao (indice de maturidade)?
Quais os melhores sistemas, politicas e leis para induzir, incentivar ou ainda obrigar as pessoas transformar seu patriménio em renda ?
O mercado de capitais deve ter incentivos para criar instrumentos e veiculos financeiros que suportem a gestao de ativos por ALM ?
Como incentivar a criacao de produtos securitarios que protejam os clientes no longo prazo ?

Como incentivar a geracdao de uma poupanca individual de aposentadoria para ser posteriormente anuitizada ?

°

30 SEMINARIO INTERNACIONAL DE



% CONSTATACOES IMPORTANTES - 1

Ha muito espa¢o para aumento da poupanca previdenciaria privada no Brasil

Em 2020 os ativos previdenciarios das EFPC e das EAPC corresponderam a 28% do PIB, apresentando tendéncia de
crescimento nos ultimos 5 anos, mesmo em momentos criticos como na pandemia de COVID-19.

Apesar do crescimento da relacdo Ativos Previdénciarios/PIB ainda ha um longo caminho a ser percorrido em rela¢do aos
demais paises. Em 2019 apesar do Brasil figurar entre as 10 maiores economias do mundo, nossa posi¢cao na relagdo Ativos
Previdenciarios / PIB era a 302 (segundo dados da OCDE).
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% CONSTATACOES IMPORTANTES - 2

Resumo das diferencas entre previdéncia aberta e fechada

EFPC Seguradoras/EAPCs Constatagoes

Maior parcela dos recursos sao
aportados por entidades
patrocinadoras.

Maior parcela dos recursos sao
aportados por pessoas fisicas
em seguros por sobrevivéncia.

Resgates em eventos
especificos

Resgates com caréncias ao
longo da fase a conceder

Caracteristicas intrinsecas dos sistemas determinam formas de
acesso aos recursos na fase a conceder, bem como o formato
das relacdes com os participantes ou segurados.

Seguradoras / EAPCs: relacdo de consumo
EFPC: relagdao mutualista e cooperativista

Portabilidade é possivel para

Seguradora/EAPC com acesso

ao recurso por intermédio de
uma renda (CV)

Portabilidade é livre tanto
para/entre Seguradoras/EAPCs,
bem como para EFPCs.

Comunicacao entre os sistemas é possivel, porém as
caracteristicas de acesso aos recursos seguem regras proprias.

Possibilidade de rendas e
beneficios em regime atuarial
(BD,CV) e financeiros (CD)

Rendas em regime atuarial
(CV) ou pagamentos
programados

A rendas CV sdo de dificil entendimento e precificagao por todos
os envolvidos no processo (cliente e seguradoras) e sao fruto de
uma decisao irreversivel.

30 SEMINARIO INTERNACIONAL DE



% CONSTATACOES IMPORTANTES - 3A

Como precificar uma renda a ser concedida no futuro, hoje ?

X — Opc¢do Y —Swap

Saldo acumulado

Fluxo de rendas

I RARRRARRRARARRRAN!

Fluxo de aportes

P Entrada em renda (exercicio)

v Seguro, Swaption ou Ambos?

N taxa de juros pré_preflxada para daqu| X anos por um pen’odo exerCiCiO, de troca de taxa ﬂutuantE/Cota por um fluxo de

\  Hoje o cliente contrata um fluxo futuro de pagamentos com I Opcdo futura, sem data de expiragdo bem como de
30 SEMINARIO INTERNACIONAL DE



CDI

Ha 5 anos uma taxa de juros de 4% a.a. para calcular uma renda seria boa ou ruim ?
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% CONSTATACOES IMPORTANTES - 3B
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Afinal qual o melhor momento de entrada em renda ?

Daqui 5 anos uma taxa de juros de 4% a.a. para calcular uma renda sera boa ou ruim ?




% CONSTATACOES IMPORTANTES - 3C

Como sera o amanha ?

CAPACIDADE DE

FOUPANGA
RERSERVA DE

APOSENTADORIA

DESPESAS

OUTRAS
DESPESAS

Inicio de Carreira Aposentadoria

.
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% CONSTATACOES IMPORTANTES - 4

Uma luz no fim do tunel ?

Segundo Consumer Financial Proctection Bureau (CFPB), agéncia do governo dos EUA responsavel pela
protecao do consumidor no setor financeiro, o conceito de Bem-Estar Financeiro se baseia em 4

30 SEMINARIO INTERNACIONAL DE

elementos: ,
Presente Futuro (Nosso Foco)
Controle sobre as
despesas correntes e B Capacidade de absorver
Seguranca financgas pessoais no | choques financeiros
més-a-més |
Liberdade S rdade d h Se manter nos trilhos
de escolha | Liberdade .e esco-da | para atingir objetivos
i para aproveitar a vida. | financeiros

Fonte: Consumer Financial Protection Bureau (CFPB), Financial well-being in America, September 2017



% MERCADO ABERTO DE RENDAS

Que caminho
gueremos percorrer ?

w 5 30 SEMINARIO INTERNACIONAL DE
%/ PREVIDENCIA COMPLEMENTAR




% MERCADO ABERTO DE RENDAS

10 anos de inovag¢oes concretizadas

O que ainda pode acontecer

Meios Remotos - estrutura digital na
prestacao de servicos de seguridade.

Tabua BR mdvel - expectativa de vida do

mercado brasileiro no momento da opcao.

Pagamento Financeiro Programado — uso
parcial dos recursos da fase a conceder.

Investimentos — Evolucao para normas de
investimento de carater principiolégico.

CotacgoOes online — Open Insurance como
catalizador de cotacoes.

Arena competitiva — novos mecanismos de
precificacao de rendas.

Ciclos de Renda — ampliar as coberturas
oferecidas.

Consequéncias

Digitalizacdo — Menos custos, uso de dados, personalizacdao e maior concorréncia.
Maior Capacitagao na Venda - Planejamento de aposentadorias e beneficios.

. . - . A . . o~ ", 30 SEMINARID INTERNACIONA
Aprimoramento da Comunicag¢dao — Maior transparéncia e simplificagdo. s e bt




% EVOLUCAO 1 - ARENA COMPETITIVA DE TAXAS

Protagonismo das seguradoras

Market Place de Rendas

Seguradoras como provedoras naturais das rendas.
Reforco ao carater securitario das rendas.
Parametros minimos de precificacdo que melhoram o ALM.

Clareza nas regras para o cliente.
Transparéncia nas remuneracgoes.
Assessoria especializada.

Como ficaria entao a regra de calculo da renda ?

Tipo e Prazo da renda: Definido no momento da op¢do. +/

Tabua Atuarial: Definida no momento da opgao. «/

Taxa de juros: Valida no momento da renda. Novidade !!!

30 SEMINARIO INTERNACIONAL DE



% EVOLUCAO 2 - CICLOS DE RENDA

Possibilidade criar ciclos de renda, com periodos variaveis e de caracteristicas distintas de recebimento.

% do saldo Certa Vitalicia

Saldo antes da concessao > < . > -
- C|cIo 1 Ciclo 2 Ciclo 3

HiRE ENN I T

65 65 75 80 88

v

* A cada final de ciclo pode haver nova op¢ao de renda

e Suporte e assessoria para opc¢ao e oferta de coberturas adicionais

* Leva em conta momento de vida e condicdes econdmico-financeiras do mercado
* Rendas em cotas possibilitam portabilidade parcial e total

%"l 3 SEMINARIO INTERNACIONAL DE

y UPIR POLIDE A
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