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Resumo

O contexto financeiro que tem caracterizado o mercado Unico europeu com diversos
escandalos financeiros e alguma volatilidade dos mercados financeiros levaram a
publicacdo, por parte das entidades regulatdrias, de novas exigéncias para o setor,
em particular, para a atividade seguradora. Atualmente, a Solvéncia Il é a Diretiva
mais importante que foi publicada devido a necessidade de regulacdo das entidades
seguradoras a nivel Europeu. Serd que todas as Companhias de Seguros,
independentemente, da origem do capital maioritario, alocam o mesmo montante
ao capital da empresa? A relevancia desta questdao prende-se com o facto de todas
as empresas quererem optimizar o investimento acionista, que, em face das atuais

condi¢des de mercado exige um retorno minimo de 9 a 10%.

O financiamento das atividades empresariais é efetuado através de fundos externos
ou gerados pela operacdo da empresa. A estrutura de capital de uma empresa é
composta pelo Capital Préprio e pelo Passivo (Brealey; Myers, 2006). A aloca¢do do
capital interno ou externo é das decisdes mais importantes nas instituicdes
financeiras. Na estrutura de capital de uma Companhia de Seguros, os valores
contabilisticos presentes no Balango podem ser utilizados, especificamente, para o

calculo do custo de capital (Launie, 1971).

A Diretiva da European Insurance and Occupational Pensions Authority referente a
atividade seguradora e resseguradora designada por Solvéncia Il surge dada a
necessidade de prevenir garantias e direitos dos Tomadores de Seguros, dos
Beneficidrios e de Terceiros. Neste sentido, o Solvéncia Il compreende as regras de
calculo dos requisitos de capital necessdrio a fim de garantir o cumprimento das
responsabilidades das Companhias de Seguros de acordo com os riscos assumidos
nos contratos de seguro, mitigando, assim, o risco de insolvéncia. Esta Diretiva
assenta em trés pilares: Pilar | — Requisitos Quantitativos de Capital; Pilar Il —

Requisitos Qualitativos e Processo de Supervisdo; Pilar Il — Disciplina de Mercado.

O objetivo da presente dissertagao, tendo em considera¢cdo que as seguradoras a

operar em Portugal sdo, maioritariamente, de capitais estrangeiros é apurar quais os
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fatores que contribuem para explicar o grau de cumprimento dos requisitos de
capital, essencialmente, chinés e americano no mercado segurador portugués. Para
tal, propomo-nos a analisar 10 Companhias de Seguros num periodo temporal de 5
anos, entre 2012 e 2017. Os resultados empiricos sugerem que os principais players
do mercado demonstram uma maior preocupagao em constituir racios de solvéncia
mais elevados. Estas Companhias de Seguros sdo detidas por capitais estrangeiros
pelo que podemos assumir que os investidores estrangeiros estdo a alocar capital

adicional ao setor segurador portugués.

Palavras chave: Solvéncia Il; requisitos de capital; atividade seguradora; MCR; SCR
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Abstract

The financial context which has characterized the European Single Market with
Financial authorities enacted new requirements to be applied to the financial sector,
on the back of several financial scandals and market volatility which characterized
the financial markets in the last few years. Solvency Il is nowadays the most
important framework brought about by the need to better regulate insurance
companies at the European level, led done by the Basel Committee. Do all insurance
companies regardless of the origin of the majority capital allocate the same amount
to capital of the company? The relevance of this issue is that all entities want to
optimize shareholder investment, which, upon market conditions requires a

minimum return of 9% to 10%.

The financing of business activities recourses to external funds or does generated by
the current business activity. The company’s structure capital is composed by equity
and liabilities. The allocation of internal or external capital is one of the most
important decisions in financial institutions. In the insurance company’s capital
structure, the accounting values presented in the Balance Sheet can be used to

calculate the cost of capital.

The Directive of European Insurance and Occupational Pensions Authority referring
to the insurance and reinsurance businesses designated by Solvency Il, arises given
the need to prevent guarantees and rights of Policyholders, Beneficiaries and Third
Parties. In this sense, the Solvency Il comprises the calculations rules of required
capital requirements in order to ensure the fulfillment of the responsibilities of the
insurance companies, in accordance with the risks assumed in insurance contracts.
This project based on three pillars: Pillar | — Models and Capital Requirements; Pillar
Il — Qualitative Requirements and Supervisory Review; Pillar lll — Transparency

Requirements.

The objective of this dissertation considering that the insurers operating in Portugal
are mostly foreign capital, is to determinate which factors contribute to explain the

degree of compliance with the essentially Chinese and American capital
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requirements in the Portuguese insurance market. In this sense, we propose to
analyze 10 insurance companies over a period of 5 years between 2012 and 2017.
The empirical results suggest that the largest players are more concerned in building
higher solvency ratios. These companies are owned by cross boarder investors in so
it might be assumed that foreign equity holders are driving the additional assonance

for the insurance sector.

Key words: Solvency Il; capital requirements; insurance activity; MCR; SCR.
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1 Origem e evolugao do setor segurador

1.1 A origem e evolugao da atividade seguradora

Vieira (2012) defende que ja na Antiguidade as pessoas se agrupavam e colocavam a
disposicdo meios para ajudar quem fosse afetado por algum fator adverso. A
seguranca sempre foi vista como uma das necessidades mais basicas do ser humano,

gue conduziu a sua agregacdo em comunidades.

Na Grécia antiga, existia um sistema de pagamento de subsidios aos descendentes
de quem falecia, o que na altura constituia um esquema de assisténcia mutua,

preliminar ao que hoje se designa como “seguro”.

Foi na ldade Média que se comecou a verificar a transferéncia do risco para
terceiros, sobretudo, na atividade maritima. Para construirem as embarcacoes e as
dotarem dos meios de navegacdo, os comerciantes necessitavam de fundos,
recorrendo para o efeito a empréstimos, os quais eram reembolsados com altas
taxas de juros, muitas vezes, totalizando 50% do valor emprestado sempre que as
viagens eram bem sucedidas. Mas que em caso de naufragio e consequente perda

da carga, implicava que o empréstimo nao fosse reembolsado.

A importancia econémica de Estados italianos como Génova e Veneza, ligados ao
comércio maritimo, e de Florenca gracas ao sistema bancdrio, fez com que estas
cidades, nos séculos XVI e XVII fossem os principais centros da atividade seguradora
da Europa. No ano de 1247, em Génova, foi celebrado o primeiro contrato de seguro
conhecido no qual o segurador assumia o risco das mercadorias transportadas

contra o pagamento de uma determinada quantia de dinheiro.

Em Portugal, no ano de 1293, o rei D. Dinis (O Lavrador) aprovou a constituicdo da
“Sociedade de Mercadores Portugueses” com o objectivo de conceber mecanismos
gue ajudassem os comerciantes a ultrapassar situagdes de sinistros ocorridos na

atividade comercial fora do Reino.

15
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1.2 A importancia da atividade seguradora

No atual contexto socioecondmico mundial, o crescimento da economia estaria
comprometido, sem uma industria seguradora robusta e apta a garantir a cobertura

de riscos a empresas e particulares.

A importancia do setor segurador pode ser analisada pela dimensdo da carteira de
investimentos que gere, nomeadamente, em relacdo a outros intervenientes do
setor financeiro. Deste facto decorre que, em 2017, sé em Portugal, existiam mais
de € 50 mil milhGes de ativos em gestdo por parte das seguradoras a operar no
nosso pais, o que representa, aproximadamente, 35% do Produto Interno Bruto

(PIB).

A atividade seguradora salienta-se das demais atividades econdmicas, pela sua
intervencdo ao nivel da prote¢do de pessoas e bens, da gestdo das poupancas dos
seus clientes, bem como pela capacidade de devolver a sociedade grande parte do
volume de prémios que cobra junto dos Tomadores de seguros, nomeadamente
através do Fundo de Garantia Automdvel, do Fundo de Acidentes de Trabalho, da
Autoridade Nacional de Protegdo Civil e do Instituto Nacional de Emergéncia

Médica.

De acordo com os dados publicados pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundo de Pensdes (ASF), o mercado segurador portugués alcangou em 2017 um
volume de prémios de € 11,4 mil milhdes, o que representou um acréscimo de 6,1%
face ao exercicio anterior, correspondendo a um aumento na producao de € 0,7 mil

milh&es.

O setor segurador em Portugal enfrenta, atualmente, grandes desafios tais como: o
Solvéncia 1l, o IFRS 17 (adiado para 01/2021), a digitalizacdo da economia, a
mudanga no comportamento dos consumidores e a necessidade de
desenvolvimento de novos tipos de seguros que vao ao encontro de inovacdes
tecnoldgicas como as decorrentes das viaturas autdnomas, para citar apenas um

Caso.

16
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1.3 Orrisco

O risco faz parte integrante da existéncia humana e aprender a lidar com ele

constitui um aspeto essencial da adaptacao.

De acordo com a ASF, o risco é a incerteza associada a um acontecimento futuro,
seja quanto a sua realizacdo, ao momento em que ocorre ou aos danos decorrentes

do mesmo.
A esséncia da atividade de uma Companhia de Seguros assenta na gestdo do risco.

A atividade seguradora pode cobrir riscos relativos a coisas, bens imateriais, créditos
e outros direitos patrimoniais que, normalmente se designa como seguro de danos.
Ou riscos relativos a vida, a saude ou a integridade fisica de uma pessoa que se

designam seguro de pessoas.

Vieira (2012) defende que as Companhias de Seguros ndo podem garantir a
cobertura de todos os riscos. Caso fosse possivel, toda a pessoa singular segurar
todos os riscos que poderd enfrentar ao longo da vida, entrar-se-ia numa situacao de
lucro ilicito, uma vez que, independentemente, do comportamento do segurado,
este estaria sempre protegido, no caso de o risco ocorrer, pela entidade seguradora
gue o indemnizava. Esta situagdo, em caso extremo, poderia resultar no colapso de

qgualquer companhia de seguros.

1.4 Sinistro

De acordo com o Decreto-Lei n272/2008 de 16/04 o sinistro corresponde a
verificagdo, total ou parcial, do evento que desencadeia o acionamento da cobertura

do risco prevista no contrato de seguro.

Gilberto (2012) define sinistro como um evento ou série de eventos resultantes de
uma mesma causa suscetivel de fazer funcionar garantias de um ou mais contratos

de seguro.

17
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1.5 O contrato de seguro

O contrato de seguro é um acordo pelo qual o segurador assume a cobertura de
determinados riscos, comprometendo-se a garantir as indemnizacdes ou a pagar o

capital seguro em caso de ocorréncia de sinistros, nos termos acordados.

Como contrapartida, a pessoa singular ou coletiva, na qualidade de Tomador do
Seguro, fica obrigada a pagar a Companhia de Seguros, uma determinada quantia,

designada como “Prémio de Seguro”.

Os seguros sdo de caracter obrigatdrio, quando a respetiva celebragdo é exigida por
lei (exemplo: seguro de responsabilidade civil automével e seguro de acidentes de
trabalho por conta de outrem), ou facultativos quando é op¢ao do Tomador de
Seguro a sua celebragdo para cobertura de um risco especifico (exemplo: seguro de

acidentes pessoais, seguro de salde, multirriscos habitagao).
Um contrato de seguro, geralmente, envolve as seguintes entidades:

e Empresa de seguros — entidade legalmente autorizada a exercer a atividade
seguradora que subscreve, com o Tomador de Seguro, o contrato de seguro;

e Tomador de Seguro — entidade que celebra o contrato de seguro com a
Empresa de Seguros, sendo responsavel pelo pagamento do prémio;

e Segurado — pessoa no interesse do qual o contrato é celebrado;

e Pessoa segura — pessoa cuja vida, saude ou integridade fisica se segura;

o Beneficidario — pessoa singular ou coletiva a favor de quem reverte a
prestacao da seguradora decorrente de um contrato de seguro ou de uma

operac¢ao de capitalizagdo.

18
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1.6 Prémio de seguro

O prémio de seguro é a quantia paga pelo Tomador de Seguro com o objetivo que a
Companhia de Seguros assuma um determinado risco, gira-o e indemnize em caso
de ocorréncia de alguma das eventualidades previstas e salvaguardadas nas

condicbes da apdlice.

O prémio compreende os gastos da cobertura do risco, de aquisicao, de gestdao do
contrato e cobranga bem como encargos relativos a emissdo da apdlice (Ex: custo de

emissdo da Carta Verde).

Este deve ser pago na data em que é celebrado o contrato. O ndo pagamento do
prémio inicial conduz a cessa¢do do contrato. Quando os prémios seguintes ndo sdo

liguidados na data devida, o contrato ndo é prorrogado.

Segundo Silva (2000), podemos distinguir trés tipos de prémios: prémio puro ou

custo técnico de mutualidade; prémio liquido / comercial; prémio total.

De acordo com Silva (2000), o prémio puro é aquele que permite a entidade
seguradora garantir o pagamento das indemniza¢des decorrentes dos contratos de

seguros realizados e dos riscos neles assumidos.

Silva (2000) defende que o prémio liquido / comercial é calculado da mesma forma
gue o prémio puro, porém neste Ultimo estdo compreendidos os custos de aquisi¢ao
e gestdo de contrato. Os encargos incidentes sobre o prémio de risco sdo o prec¢o do

servigo dos seguros, uma vez que se destina a remuneragao de fatores de produgao.

Silva (2000) define o prémio total como a quantia que de facto o Tomador de Seguro
paga a Companhia de Seguros. Este prémio compreende custos com impostos e
taxas legais, tais como imposto de selo e taxas parafiscais para o Instituto Nacional
de Emergéncia Médica, Autoridade Nacional de Protecdo Civil, Fundo de Acidentes

de Trabalho, Fundo de Garantia Automovel.
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Na tabela 1 estdo os resultados da producdo de seguro direto, relativos aos anos
2016 e 2017. No Ramo Vida, é de salientar o crescimento dos planos de poupanca
reforma (PPR) que registaram um crescimento superior a 20%, demonstrando a
preocupacdo crescente por parte da populacdo sobre o futuro do sistema publico de
pensdes de reforma. Nos Ramos Nao Vida, destaca-se o ramo Acidentes e Doenca,
com um aumento de 9,30%, influenciado sobretudo pelos ajustamentos tarifarios
gue tém vindo a ocorrer no Ramo Acidentes de Trabalho e pelo desenvolvimento do
Ramo Saude, sobretudo Saude Individual, denotando também a crescente
preocupagdo por parte dos consumidores de estarem mais protegidos e menos

dependentes do sistema publico.

Tabela 1 — Producdo de seguro direto em Portugal por ramos

(Valores em euros) 2016 2017 A
VIDA 6 677 410,00 € | 7089 250,00€ | 5,81%
Seguro de Vida 4991 079,00 € | 4901 165,00€ | -1,83%
Seguros ligados a Fundos de Investimento | 1686 331,00€ | 2186 771,00 € | 22,88%
Operacgdes de capitalizacdo 0€ 1314,00 € 100,00%
NAO VIDA 4194 197,00€ | 4490174,00€ | 6,59%
Acidentes e Doenca 1482196,00€ | 1634153,00€ | 9,30%
Incéndios e Outros Danos 778 658,00 € 802 063,00 € 2,92%
Automovel 1522 149,00€ | 1610169,00€ | 5,47%
Maritimo e Transportes 24 633,00 € 24 715,00 € 0,33%
Aéreo 6 215,00 € 7 043,00 € 11,76%
Mercadorias transportadas 21 558,00 € 22 145,00 € 2,65%
Responsabilidade Civil Geral 116 284,00 € 126 655,00 € 8,19%
Diversos 242 504,00 € 263 231,00 € 7,87%
TOTAL 10871 607,00€|11579424,00€| 6,11%

Fonte: Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundo de Pensdes
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2 Tipos de seguros

Os seguros estao divididos em dois grandes grupos: seguros do Ramo Vida e seguros

dos Ramos Nao Vida.

Gilberto (2012) defende que nos seguros do Ramo Vida sdo os seguros de vida risco
gue assumem uma importancia de maior relevo para quem os subscreve. Aquando
da subscricdo de um seguro de vida e determinacdo do capital do mesmo, o
montante devera possibilitar que os Beneficiarios, em caso de morte da Pessoa
Segura, ou a propria Pessoa Segura em caso de invalidez permanente, consigam
fazer face as responsabilidades financeiras, quando elas existam, e/ou a manutencdo

e provimento do seu sustento e bem-estar.

Caiado (2018) defende que o seguro de vida é aquele que é efetuado sobre a vida de
uma ou varias Pessoas Seguras, que permite garantir, como cobertura principal, o
risco de morte, de sobrevivéncia ou ambos. O Ramo Vida compreende: a) seguro de
vida; b) seguros ligados a fundos de investimento; c) operacbes de capitalizacdo que

abrangem toda a poupanca, sendo o PPR, um dos instrumentos mais conhecidos.

Segundo Silva (2000), podemos distinguir trés tipos de seguros nos Ramos N3do Vida.
Os “seguros de coisas” que compreendem ramos relacionados com a garantia do
valor da riqueza, como os Ramos Automovel, Incéndio e Elementos da Natureza. O
segundo tipo designado “seguro de pessoas” através do qual se pretende garantir a
protecdo da vida e da salde como por exemplo os Ramos de Acidentes de Trabalho

III

e Acidentes Pessoais. Por ultimo, o “seguro de responsabilidade civil geral” com a

finalidade de proteger danos causados a terceiros.

Os seguros dos Ramos Nao Vida ou seguros de Ramos Reais visam proteger um vasto
leque de bens patrimoniais, de pessoas singulares ou coletivas, cobrindo também
riscos pessoais, porquanto nesta classificacdo se inserem os seguros de Acidentes
Pessoais, de Trabalho e de Saude. De seguida, enumeram-se alguns dos seguros dos
Ramos Nao Vida: Doenca; Responsabilidade Civil de Veiculos Terrestres a Motor;

Responsabilidade Civil de Aeronaves; Responsabilidade Civil Geral; Crédito.
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3 Resseguro

Gilberto (2012) defende que o resseguro é o seguro do seguro. As companhias de
seguros pagam anualmente milhdes de euros em indeminizacbes e, apesar dos
clientes receberem os valores por si contratados, acontece que quase sempre uma
parte substancial dessa quantia é paga as companhias de seguros pelas companhias

de resseguro. Exemplos de companhias de resseguros: Swiss Re e Munich Re.

Caiado (2018) define resseguro como um contrato de seguro, segundo o qual uma
companhia de seguros transfere para outra(s) seguradora(s) uma parte ou a
totalidade das responsabilidades assumidas perante um ou varios segurados, contra

0 pagamento de uma determinada quantia.

De salientar que, sendo o resseguro o seguro da seguradora, ndo ha qualquer
relacdo entre a resseguradora e o segurado. Num contrato de resseguro, as partes
envolvidas sdo apenas o ressegurado, que é a seguradora original, e a resseguradora

que constitui a sua seguradora.

Uma adequada politica de resseguro, limitando as responsabilidades assumidas,
constitui um relevante fator de garantia de equilibrio e viabilidade em caso de

sinistros graves, nomeadamente resultantes de catastrofes.

4 Cosseguro

Segundo Caiado (2018), o cosseguro corresponde a assung¢do conjunta de um
determinado risco por varias empresas de seguros, denominadas cosseguradoras, de

entre as quais uma delas é a lider.

O cosseguro é permitido em todos os ramos de seguros relativamente a contratos
gue, pela sua natureza e importancia, justifiguem a intervencdo de varias empresas
de seguros de modo a mitigar a exposicao a riscos de maior dimensdo ou grau de

probabilidade.
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5 Mercado segurador

De acordo com os dados da ASF, o mercado segurador portugués registou em 2017
um aumento de 6,5% na producao de seguro direto, face a 2016, situando-se em €

11.580 milhdes.

No que concerne ao Ramo Vida, os uUltimos anos foram influenciados pela descida de
taxas de juro de longo prazo, pela acentuada reducdo dos niveis de poupanca e a
entrada em vigor de um novo regime de solvéncia (Solvéncia Il), mais exigente e
determinante no futuro desta atividade. Ainda assim, 2017 parece apontar para o
inicio de um novo ciclo, com os prémios do Ramo Vida a aumentarem 6,2% face ao

ano anterior, totalizando € 7.090 milhdes.

No que respeita aos Ramos Nao Vida, estes atingiram uma taxa de crescimento de
6,9%, a mais alta da ultima década. O volume de prémios emitidos em Ndo Vida
atingiu € 4.490 milhdes, salientando-se o ramo Acidentes de Trabalho, com um
crescimento de 13%, devido maioritariamente aos ajustamentos tarifarios que se
tém vindo a operar no sentido do reequilibrio deste ramo. Também os ramos
Automoével e Saude consolidaram a tendéncia de crescimento, com 5,4% e 8,3%

respetivamente.

A atividade seguradora caracteriza-se pelo ciclo de produc¢do invertido, ou seja, é
cobrada aos Tomadores de Seguros uma quantia, designada como Prémio, da qual
apenas uma fragdo é considerada proveito. Num momento posterior surgem os
custos, nos quais se destacam a sinistralidade e as despesas de gestdo. Os prémios
transformam-se em provisGes técnicas que passam a constituir responsabilidades

dos seguradores.

Do ponto de vista da rentabilidade, o setor segurador continua a enfrentar grandes
desafios, desde logo devido ao aumento da sinistralidade. No que respeita, por
exemplo ao ramo automoével, apds um periodo de alguma quebra na circulagdo,
devido a uma quebra na disponibilidade econdmica das familias, assiste-se a um

novo ciclo com maior frequéncia na utilizagdo das viaturas, conjugada com um fator
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de risco crescente resultante do uso do telemdvel durante a conducdo. Por outro
lado, e ainda no que ao ramo Automdvel respeita, os valores das indemnizacdes e a
litigdncia tem vindo a aumentar, obrigando ao reforco das provisdes para sinistros
em curso. Também no ambito do Acidentes de Trabalho se fazem sentir sobre as
Companhias os efeitos do aumento das indemnizagbes, com as reservas para
garantia das pensdes vitalicias a ter forte impacto derivado do aumento da

expectativa de vida.
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5.1 Seguradoras a operar em Portugal

De acordo com a tabela 2, em 2015, operavam em Portugal 79 empresas de seguros,
numero que registou um decréscimo, em 2016, de 6 companhias de seguros que

cessaram a sua atividade em Portugal.

Em 2017, o numero de entidades seguradoras a operar em Portugal manteve-se
igual a 2016. Das 73 Companhias de Seguros, 43 encontravam-se sob controlo da
ASF, sendo as restantes sucursais de seguradoras com sede na Unido Europeia e por

isso sujeitas a tutela do respetivo Estado de origem.

Daquele total de seguradoras, 18 dedicavam-se, exclusivamente, a exploracdo do
Ramo Vida, 42 a Ramos Nao Vida e 12 atuavam em atividade Mista (Vida e Nao

Vida).

Tabela 2 — Empresas de seguros: estrutura de mercado

Empresas de Seguros 2015 | 2016 | 2017

Total 79 73 73
Sob supervisdo prudencial da ASF 46 43 43
Vida 16 14 14
Nao Vida 24 23 23
Mistas 5 5 5
Resseguro

Sucursais Uniao Europeia 33 30 30
Vida 5 4 4
Ndo Vida 21 19 19
Mistas 7 7 7

Fonte: Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundo de Pensdes
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5.2 Tipos de Companhias de Seguros

O mercado segurador em Portugal é constituido por duas tipologias de entidades

seguradoras: as seguradoras tradicionais e as seguradoras diretas.

As designadas “seguradoras tradicionais” que atuam, exclusivamente no Ramo Vida
ou nos Ramos Ndo Vida e as Mistas (Vida e Nado Vida), as quais disponibilizam
balcGes abertos ao publico, nos quais os clientes podem subscrever os produtos,
efetuar pagamentos e alteragdes, bem como resolver problemas relacionados com
sinistros. De frisar, que nestas companhias grande parte da producdo depende de
Agentes, Mediadores Ligados e Corretores, que prestam aos clientes um leque de
servicos alargado. Alguns casos deste género de companhias sdo: Una Seguros de

Vida S.A. (Ramo Vida); AIG Europe S.A. (Ndo Vida); Real Vida Seguros S.A. (Mista).

As “seguradoras diretas” operam, exclusivamente, nos Ramos N3o Vida, tendo como
principal Ramo de acdo o Automdvel, mas a expandirem-se para o Multirriscos
Habitacdo e o Seguro de Saude. Estas companhias de seguros caracterizam-se por
desenvolverem a sua atividade através dos canais telefonico e digital, permitindo
uma menor estrutura fisica, quer ao nivel de recursos como de infraestruturas.

Alguns exemplos sdo: LOGO Seguros; Continente Seguros; N Seguros.
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5.3 Canais de distribuicao

Em 2017, de acordo com a Associacao Portuguesa de Seguradores, assistimos a uma

evolucdo dos canais de distribuicdo do setor segurador, em Portugal.

Ao analisarmos, exclusivamente, o Ramo Vida, o canal bancario mantém a lideranca
com larga vantagem, tendo representado, em 2017, 79% das vendas. O fendmeno
do canal bancario comercializar produtos de seguros designa-se bancassurance. A
bancassurance vem reforcar o desaparecimento de barreiras entre varios produtos
financeiros (Korhonen, P. & Voutilainen, R., 2005). Esta atividade mitiga o risco das
companhias de seguros permitindo o desenvolvimento de canais de distribuicao, os
guais ao incorporar o conhecimento das duas atividades (bancaria e seguradora),

potenciardo a internacionalizacdo de bancos e seguradoras.

Nos Ramos Nao Vida, a distribuicdo continua a assentar essencialmente nos Agentes

que, em 2017, foram responsaveis por 52,2% das vendas.

Numa andlise conjunta aos Ramos Ndo Vida e ao Ramo Vida, o canal bancario, que
constitui o maior canal de distribuicio em termos globais, registou um aumento
tendo alcangado uma quota de 54,8% na estrutura de distribuicdo do setor. Porém,
o canal Agentes, com maior presenga nos Ramo Nao Vida, representou uma quota

de 28,4%.
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5.4 Analise PEST

Sebastido Teixeira (2014) defende que o ambiente geral das empresas costuma
agrupar-se em varios segmentos, sendo que uma das formas mais conhecidas é a
que se designa por PEST. Esta é uma analise das variaveis do ambiente geral das
empresas categorizada em quatro grupos: variaveis Politico-Legais (P); variaveis

Econdmicas (E); variaveis Socioculturais (S); varidveis Tecnoldgicas (T).

A analise das varidveis Politico-Legais deve considerar o tipo de governo, o grau de
intervencdo e regulacdo, o papel do Estado na economia, a legislacdo comercial,

fiscal, laboral bem como a regulacao da concorréncia.

A andlise das varidveis Econdmicas compreende a distribuicdo e utilizacdo dos
recursos disponiveis. A importancia desta analise consubstancia-se no facto dos
padrdes de consumo serem fortemente influenciados pelas tendéncias econdmicas
— balanga de pagamentos; inflacdo; politicas fiscais e monetarias; investimento

(Formacdo Bruta de Capital Fixo); possibilidade de crédito.

A analise das variaveis Socioculturais dd a conhecer as caracteristicas da sociedade
em que a empresa desenvolve a atividade, nomeadamente, no que concerne aos
seguintes aspetos: estrutura demografica; distribuicdo geografica da populagdo;
aumento da longevidade das pessoas; mobilidade; padrdes e tendéncias de

consumo.

A andlise das varidveis Tecnoldgicas visa compreender o desenvolvimento da
tecnologia e os respetivos efeitos quer nas empresas quer no consumidor, nos
diversos setores de atividade econdmica, como por exemplo: veiculos auténomos;
economia digital; desmaterializacdo de processos; investimento em inovacdo;

velocidade de transferéncia tecnoldgica.
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De seguida, enumeramos fatores relacionados com o mercado segurador segundo as

categorias acima mencionadas.

Variaveis Politico-Legais

Diretrizes emitidas pelo érgado regulador europeu da industria seguradora, a
European Insurance and Occupational Pension Authority (EIOPA);

Solvéncia Il a partir de 01 de janeiro de 2016 (Requisito de Capital de
Solvéncia e Requisito Minimo de Capital);

Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Atividade Seguradora e
Resseguradora;

IFRS 17 (adiado para 01/2021) que se baseia na mensuracdo coerente das
responsabilidades técnicas a cada data de relato;

Risco regulatério na volatilidade dos requisitos impostos a atividade
seguradora;

Alteracbes nas politicas de tarifacdo e Provisdes no Ramo Acidentes de
Trabalho, dada a sua responsabilidade de longo prazo;

Obrigatoriedade da subscricio de determinados seguros, como por

exemplo, Responsabilidade Civil Automodvel e Acidentes de Trabalho.

Variaveis Economicas

Baixas taxas de juro com impactos negativos para Companhias de Seguros
Vida, principalmente, na redug¢do da atratividade das rentabilidades
oferecidas nos produtos financeiros;

Crescimento do PIB em 1,9%, em 2019, de acordo com o Banco de Portugal;
Aumento da subscri¢gdo de produtos poupanca, com destaque, para os PPR;
Instabilidade financeira da Seguranca Social colocando em risco a viabilidade
de reformas futuras;

Aumento dos custos com sinistralidade automadvel superior a subida de

produgdo no Ramo Automoével.
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Variaveis Socioculturais

e Diminuicdo da taxa de desemprego (7,3%);

e Impacto social da escalada do preco do petréleo;

e Aumento da taxa de sinistralidade (Ramos Automodvel e Acidentes de
Trabalho);

e Envelhecimento da populagdo;

e Crescente necessidade de servicos de cuidados de saude e assisténcia;

e Em 2017, o setor segurador empregava aproximadamente 11 mil
colaboradores e contava com a colaboracdo de cerca de 20 mil mediadores

de seguros;

Variaveis Tecnoldgicas

e Multiplicidade de pontos de contacto com recurso a novas tecnologias;

e (Crescimento do pagamento via banca online;

e Previsdo de criacdo de um sistema eletrénico de matriculas que em conjunto
com o certificado Segurnet permitird abolir a emissdo das Cartas Verdes,
com excecdo de deslocagGes ao estrangeiro;

o Necessidade de regulamentagdao e de condi¢Bes gerais de apdlices face a
nova realidade emergente dos veiculos auténomos sem condutor com o

incremento do risco de falha tecnoldgica.
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5.5 Modelo das 5 forgas de Porter

Sebastido Teixeira (2014) defende que de acordo com o modelo das 5 forcas de
Porter, também designado modelo de analise da estrutura de uma industria,
importa analisar cinco varidveis consideradas fulcrais para se compreender a

industria em que se concorre.

José Carvalho & José Filipe (2014) defende que as forcas do modelo de Porter
sintetizam o jogo competitivo entre as cinco entidades — Empresas Existentes; Novos
Competidores; Produtos Substitutos; Clientes e Fornecedores — pela apropriacdo do

valor gerado na industria, determinando assim a sua atratividade.

O modelo apresenta como variavel central a rivalidade na industria, isto é, o grau de
agressividade que caracteriza a atua¢do das empresas em termos de concorréncia.
Esta varidvel é influenciada pelo comportamento de outras quatro varidveis: a
ameaca de novos concorrentes; o poder negocial dos clientes; o poder negocial dos

fornecedores; a ameaca dos produtos substitutos.

Teixeira (2014) entende que a ameaca de entrada de novos concorrentes depende
das barreiras a entrada, isto é, o nivel de dificuldade que uma empresa enfrenta

para poder entrar e competir na industria.

José Carvalho & José Filipe (2014) defende que o poder dos clientes manifesta-se
guando os clientes fazem compras importantes para os fornecedores, quando os
clientes podem integrar verticalmente, a montante, direta ou indirectamente os
respetivos fornecedores. Sebastido Teixeira (2014) entende que a influéncia que os
clientes possam deter numa determinada industria desempenha um papel
importante na definicdo da mesma, designadamente pela sua capacidade para

conseguir adequar os niveis de qualidade dos respetivos produtos e/ou servicos.
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Teixeira (2014) defende que o poder negocial dos fornecedores é um fator
determinante na indUstria, o qual pode ser analisado, adotando o raciocinio seguido
para a andlise do poder dos clientes, com as necessdrias adaptacdes que, de um

modo geral, se traduz em consideracdes de sentido inverso.

Segundo Sebastido Teixeira (2014), num ambiente caracterizado pela mudanca e
pela inovacdo, a ameaca de produtos ou servicos que substituam os que uma
determinada empresa comercializa é uma hipdtese que tem que ser sempre

encarada.
Ameaca de novos concorrentes (barreiras a entrada):

e Elevada concentracdo de mercado, por exemplo, a Fidelidade detém 30% de
guota de mercado;

e (Capitais sociais minimos para constituicio de sociedades andnimas de
Seguros;

e Cumprimento dos requisitos de Solvéncia ll;

e Acesso aos canais de distribuicdo (Corretores; Mediadores).
Poder negocial dos clientes:

e Dimensdo do potencial da carteira de seguros do cliente;

e (Capacidade de diversificacdo da carteira por parte da Companhia de
Seguros;

e Inexisténcia ou muito pouca diversificacdo nas Condi¢gdes Gerais das
Apdlices;

e Maior quantidade de informagdo disponivel, por exemplo, através de
simuladores online que permitem comparar os prémios cobrados por

diferentes entidades seguradoras.
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Poder negocial dos fornecedores:

e Inexisténcia de produtos substitutos, por exemplo, o software informatico
fazendo com que a Companhia de Seguros tenha que trabalhar
exclusivamente com determinado fornecedor.

e As resseguradoras detém algum poder sobre as seguradoras, uma vez que
estas Ultimas quando langam novos produtos celebram contratos de
resseguro. Caso a entidade resseguradora rejeite a contratualizacdo da
apodlice, a seguradora poderd ver-se obrigada a cancelar o lancamento do

produto.
Ameaca dos produtos substitutos:

e Seguro de saude poderd, em parte, ser substituido pela ADSE e outros
sistemas de saude;

e O seguro de caucdo podera ser substituido por uma garantia bancaria;

e Os seguros financeiros (planos de poupanca ou seguros de investimento)
podem ser substituidos por certificados de aforro e/ou certificados do

tesouro.
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5.6 Analise SWOT

Sebastido Teixeira (2014) defende que a andlise do ambiente interno visa dar a
conhecer quais os pontos fortes e os pontos fracos que uma empresa possui para,
conhecidas as oportunidades e as ameacas do ambiente externo, avaliar e selecionar
a estratégia que melhor tire partido dos primeiros (pontos fortes) e consiga mitigar o

risco de ser prejudicada pelos segundos (pontos fracos).

Designa-se SWOT a andlise relacionada e sistematizada das oportunidades e
ameacas bem como dos pontos fortes e pontos fracos. SWOT é um acrénimo, pois
resulta da juncdo das quatro letras iniciais das palavras em lingua inglesa: pontos
fortes (Strenghts); pontos fracos (Weaknesses); oportunidades (Opportunities);

ameacas (Threats).

Neste subcapitulo, pretendemos fazer uma andlise SWOT para o setor segurador,
em Portugal. Neste sentido, a seguir, enumeramos alguns pontos de acordo com a

divisdo anteriormente referida.
Pontos Fortes

e Novo enquadramento legal (Solvéncia Il) traz melhorias nos direitos dos
Tomadores de Seguros, Beneficiarios e Terceiros;

e IFRS 17 — International Financial Reporting Standard - (adiado para 01/2021)
proporciona melhor informacdo aos utilizadores das demonstragdes
financeiras sobre a rentabilidade esperada dos contratos emitidos;

e Revisdo do Regime Juridico da Mediag¢do de Seguros ou de Resseguros que
visa prevenir situagdes de vendas inadequadas através de um reforgo dos
requisitos de qualificagdo profissional e dos requisitos de conduta de

atividade.
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Pontos Fracos

e Rendibilidade das seguradoras mantém-se condicionada pelo ambiente das
baixas taxas de juro, pela volatilidade dos mercados financeiros e o pelos
spreads dos emitentes nacionais;

e Baixo nivel de penetracdo de seguros que cobrem fendmenos sismicos,
incéndios, inundacbes e tempestades verificando-se um diferencial
acentuado entre os capitais seguros e o patrimdnio habitacional existente;

e Regulacdo e supervisdo com poucos meios para avaliacdo dos riscos e
manter uma supervisdo preventiva face as tendéncias em termos de

inovacao.
Oportunidades

e Crescimento da producdo dos Ramos N3do Vida prolongando a tendéncia
positiva que se tem verificado desde 2014, com destaque para a modalidade
de Acidentes de Trabalho;

e Reducdo do desemprego que podera alterar o cendrio de diminutos niveis
de poupanga;

e Inovacdo tecnoldgica na oferta de produtos;

e Remogdo de barreiras ao financiamento aprofundando a Unido dos

Mercados de Capitais no espac¢o Europeu.
Ameagas

e Quebra significativa da produgdo, afetada pela menor atratividade dos
produtos (baixas taxas de juro) e pelos reduzidos niveis de poupanga;

e Alteracgdes climaticas com impactos ao nivel da severidade e frequéncia dos
sinistros;

e Risco de fendmenos sismicos com influéncia comprovada no risco de
incéndios, inundagdes e tempestades;

e Risco de ataques cibernéticos.
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6 Supervisao da atividade seguradora

A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) é a entidade
nacional responsdvel pela regulacdo e supervisdo, tanto prudencial como
comportamental, da atividade seguradora, resseguradora, de fundo de pensdes e da

mediacao de seguros.

A regulagdo e supervisdo prudencial visa garantir que as entidades a atuar em
Portugal dispdem dos recursos financeiros adequados as responsabilidades que

assumem e que gerem, de forma prudente, os riscos a que se encontram expostas.

A ASF tem como finalidade zelar pelo correto funcionamento do mercado segurador
e fundo de pensdes em Portugal, por forma a garantir a protecdo dos Tomadores de
Seguros, Segurados, Beneficiarios e Lesados. Esta missdo é garantida através da
promocdo da estabilidade e solidez financeira de todas as entidades sob a sua

supervisao.

O setor segurador, em Portugal, é também regulado pela Comissdo de Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM), no dmbito da contratualizagdo de seguros ligados a

fundos de investimento.

Numa perspetiva europeia, a atividade seguradora é supervisionada pela European

Insurance and Occupational Authority (EIOPA).
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7 Racio de solvéncia

O racio de solvéncia ¢ um dos indices utilizados para medir a capacidade de
qualquer entidade, financeira ou ndo, cumprir as obrigacdes de longo prazo no
periodo estabelecido. O rdcio de solvéncia quantifica a dimensdao da empresa,

deduzidos os impostos e custos de depreciacao.

A diretiva para os Seguros Nao Vida, publicada em 1973, preconizava que cada pais
deveria exigir as empresas de seguros com sede no respetivo territério “a
constituicdo de uma margem de solvéncia suficiente, em relagdo ao conjunto das
atividades”. Cada empresa de seguros deveria ainda constituir reservas técnicas
suficientes, representadas por ativos equivalentes e congruentes. Esta margem de

solvéncia correspondia ao patrimdénio da empresa de seguros, livre de qualquer

compromisso previsivel.

Neste sentido, as entidades seguradoras estavam sujeitas a uma fiscalizacdo por
parte das entidades reguladoras as quais determinavam um racio de solvéncia
minimo de 100%. Caso uma Companhia de Seguros obtivesse um racio de solvéncia

inferior, tinha que informar o regulador e apresentar um plano de recuperagao.

A maioria das entidades seguradoras determinavam um rdcio de solvéncia superior a
100%, ndo sé para estarem em conformidade com as imposi¢des legais mas para
demonstrarem solidez financeira perante Tomadores de Seguros, Beneficidrios e

Terceiros.
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8 Margem de solvéncia

A margem de solvéncia esta sob a regulacdo do Decreto Lei n® 94-B/98, 17/04,
republicado pelo Decreto Lei 2/2009, 05/01, segundo o qual todas as Companhias de
Seguros a operar em Portugal com sede nacional ou as que sdo sediadas fora da
Comunidade Europeia, sdo obrigadas a dispor de uma margem de solvéncia

relativamente ao conjunto das atividades.

Segundo Santos (2007), a margem de solvéncia constitui um requisito minimo de
fundos préprios, a qual visa superar as eventualidades do negécio segurador,
dependendo o montante tanto do volume de negdcios como da rendibilidade de

cada entidade seguradora.

Lozano (2001) defende que a margem de solvéncia funciona como uma solvéncia
marginal que o segurador deve deter livre de responsabilidades, com vista a fazer
face a potenciais sinistros que ndo estejam garantidos pelas provisdes técnicas

calculadas.

A solvéncia de uma Companhia de Seguros consubstancia-se na sua capacidade
financeira de satisfazer os compromissos assumidos, incluindo a margem necessdria

para enfrentar eventos adversos.

8.1 Elementos constitutivos da margem de solvéncia

Os elementos constitutivos da margem de solvéncia no Ramo Vida e nos Ramos Nao
Vida est3o legislados pelo artigo 982 do Decreto-Lei 94-B/98 17/04, o qual define as

bases de calculo e os elementos constituintes da margem de solvéncia.

Neste sentido, os elementos para a constituicio da margem de solvéncia do Ramo
Vida sdo: Capital Social; Metade da parte do capital social ndo realizado; Reservas

legais e livres; Saldo de ganhos e perdas; A¢Ges preferenciais.
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A margem de solvéncia, no que concerne a todos os Ramos Nao Vida, é calculada em
relacdo ao montante anual de prémios ou em relacdo ao valor médio anual de

sinistros liquidados nos trés ultimos exercicios.

8.2 Fundo de garantia

De acordo com o artigo n? 102 do Decreto-lei 94-B/98 17/04, as empresas de
seguros com sede em Portugal e as sucursais de companhias de seguros com sede
fora do territério da Unido Europeia devem dispor de um fundo de garantia que é

parte integrante da margem de solvéncia, correspondendo a um tergo do seu valor.

No Ramo Vida, o fundo de garantia devera corresponder ao maior dos seguintes

limites:

e Um terco da margem de solvéncia a constituir;

e Limite minimo de € 3.000.000, € 2.250.000 e € 1.500.000 conforme seja uma
empresa publica, uma sociedade andnima com sede em Portugal, uma
mutua de seguros ou uma sucursal de empresa de seguros com sede fora da

Unido Europeia, respetivamente.
Nos Ramos Nao Vida deverd corresponder ao maior dos seguintes limites:

e Um terco da margem de solvéncia a constituir;

e Limite minimo de € 3.000.000, € 2.250.000 e € 1.500.000, conforme se trate
de empresas que atuam os ramos de responsabilidade civil, ramo caucdo e
crédito;

e Limite maximo de € 2.000.000, € 1.500.000 e € 1.000.000 para as empresas
gue nao se enquadrem no ponto anterior. Estes valores sao revistos

anualmente a nivel europeu.
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9 Solvéncial

O sistema de Solvéncia | visava a protecao de Tomadores de Seguro mediante o
aumento dos requisitos minimos bem como dos poderes delegados nas autoridades
de supervisdo, no caso de Portugal, o Instituto de Seguros de Portugal que, mais
tarde, alterou a sua designacao para Autoridade de Supervisdao de Seguros e Fundo

de Pensdes.

O método de célculo que estava na base desta diretiva assentava, essencialmente,
em dois pilares: 1) uma percentagem sobre os prémios ou sinistros liquidos de
resseguro no caso dos Ramos N3do Vida; 2) uma percentagem sobre as provisdes

matemadticas ou capitais de risco no caso do Ramo Vida.

De acordo com a Associa¢do Portuguesa de Seguradores, o Solvéncia | apresentava

algumas limitagdes:

e Modelo com caracter estdtico, a margem de solvéncia era calculada com
base numa percentagem fixa a sinistros ou prémios liquidos de resseguro,
ignorando o perfil de risco da Companhia;

e Varidveis como a gestdo de risco e o controlo interno eram ignorados na
avaliagdo da solidez financeira da entidade seguradora;

e Diversidade de regras e exigéncias entre as entidades de supervisdo dos

diversos estados membros.
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10 Solvéncia ll

O Solvéncia Il surgiu da necessidade de revisdao do regime Solvéncia I, dadas as
limitacdes deste no que concerne a detecdao de um leque de riscos que poderiam

ameacar a solvéncia das seguradoras.

O Solvéncia Il assenta numa diretiva europeia que visa codificar e harmonizar a
regulamentacdo prudencial do setor segurador, tendo como principal objetivo a
protecdo de Tomadores de Seguros e Beneficidrios através da melhoria do sistema
de gestdo de risco das entidades seguradoras. Altera, também, a forma como as
Companhias de Seguros calculam a sua posicdo de solvéncia para efeitos de
supervisdo. Vem, assim, exigir que as entidades seguradoras provisionem capital
adicional contra todos os tipos de riscos com vista a fazer face a perdas inesperadas

num horizonte temporal de 1 ano, com uma probabilidade de 99,5%.

Neste sentido, a Solvéncia Il calcula todos os riscos quantificaveis aos quais uma
seguradora esta exposta, os prejuizos que potencialmente poderdo ser gerados
pelos referidos riscos, bem como a avaliacdo dos fundos préprios de que a empresa

dispGe com vista a garantir a cobertura das suas responsabilidades.

De acordo com Macedo (2015) o Solvéncia Il assenta nos seguintes principios: a)
Protecdo do consumidor através de disciplina de mercado; b) Requisitos de capital
com base no risco; c) Estimula a competicdo e o mercado; d) Supervisdo forcada a
um processo transparente; e) Intervencdo adequada aquando da identificacdo dos

problemas.

Dekker (2010) defende que o objetivo principal de Solvéncia Il é proteger os

interesses dos segurados baseando-se no risco e numa supervisao eficaz.

Butt (2007) menciona que os principais objetivos do Solvéncia Il sdo: garantia de um
elevado padrdo de avaliacdo de riscos; a alocagdo eficiente de capital; aumento da

transparéncia que possibilitard a criagdo de um mercado Unico de seguros.
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De acordo com Butt (2007), o Solvéncia Il baseia-se numa estrutura de trés pilares,

conforme o Basileia Il, na area bancaria. Estes trés pilares funcionam em conjunto,

mas, independentemente, uns dos outros. O primeiro pilar baseia-se nos requisitos

guantitativos, o segundo pilar baseia-se nos requisitos qualitativos e o terceiro pilar

baseia-se na transparéncia e divulgacdo de informagdo ao mercado.

O novo regime de solvéncia para o setor segurador assenta nos trés pilares,

resumidos na tabela 3: Pilar | - Requisitos Quantitativos de Capital; Pilar Il -

Requisitos Qualitativos e Processo de Supervisdo; Pilar Il - Disciplina de Mercado.

Tabela 3 — Pilares fundamentais da Solvéncia Il

Pilar
|

Compreende os requisitos quantitativos, nomeadamente no que respeita ao
calculo das provisdes técnicas, dos fundos préprios e dos requisitos de
capital — Solvency Capital Requirement e Minimum Capital Requirement. O
calculo do requisito de capital de solvéncia pode ser efetuado através de
uma férmula padrdo ou da utilizacdo de modelos internos, desde que,
aprovados pela autoridade de supervisao.

Pilar
1}

Compreende o0s requisitos qualitativos, abrangendo o sistema de
governagdo, que inclui os sistemas de gestdo de riscos e de controlo interno,
a autoavaliagdo do risco e da solvéncia, as fungdes chave e os requisitos de
qualificagdo e de idoneidade. Inclui, ainda, o “principio do gestor prudente” e
disposicOes relativas ao processo de supervisao que deve ser baseado nos
riscos, assumindo um caracter preventivo.

Pilar
1]

Compreende a transparéncia e a disciplina de mercado, por via dos requisitos
de divulgacdo publica de informagdo e de reporte perante as autoridades de
supervisao, prevendo-se que a informagdo quantitativa seja prestada através
de formatos especificos.

Fonte: Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundo de Pensdes
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10.1 Pilar I: Requisitos Quantitativos de Capital

7

O Pilar “Requisitos Quantitativos de Capital” é constituido pelas regras dos recursos
financeiros: Provisdes Técnicas; Investimentos; Requisitos de Capital. Este pilar visa
desenvolver e estabelecer um sistema de solvéncia que determine a quantia de
Capital Préprio exigivel a cada entidade seguradora, utilizando para o efeito métricas
adaptdveis consoante os riscos assumidos e a respetiva gestdo. O primeiro pilar
compreende a avaliagcdo dos ativos, do capital, bem como o resultado das medidas

adotadas com vista a mitigar o risco.

Esta abordagem tem como objetivo garantir que os meios financeiros disponiveis,
tanto de seguradoras como de empresas de resseguros, cobrem as necessidades
financeiras com que se comprometem. Assim, os Fundos Prdprios elegiveis terao

sempre que ser superiores ao requisito de capital de solvéncia.

O montante de capital disponivel é avaliado de acordo com o disposto nas IFRS
(International Financial Reporting Standards). Os elementos sdo avaliados ao valor
pelo qual podem ser transferidos ou liquidados, entre as partes envolvidas, desde

gue atuem em condi¢des normais de mercado.

A avaliagdo dos ativos e dos passivos é feita segundo uma abordagem econdmica
(total balance sheet approach) de acordo com a qual todos os ativos e passivos

devem estar avaliados de forma coerente com o mercado para efeitos de solvéncia.

Figura 1 — Balango em Solvéncia Il

PASSIVO + REQUISITOS
ACTIVO CAPITAL PROPRIO DE CAPITAL
Fundos
Proprios de
SCR
MCR

Investimentos,
recuperaveis de Margem de risco

resseguro,
outros activos

PROVISOES
Melhor TECNICAS
estimativa

MCR = Minimum Capital Requirement
SCR = Solvency Capital Requirement

Fonte: Borginho (2010)
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Este pilar compreende, também, os Fundos Préprios, conforme representado na
Figura 1, ou seja, os recursos financeiros de uma entidade seguradora que podem
ser utilizados, eventualmente, para fazer face a perdas pecuniarias ou mitigacao de

riscos. Assim, o cdlculo dos Fundos Préprios envolve os seguintes pontos:

e |dentificacdo da quantia dos Fundos Préprios que consistem no excesso do
ativo sobre o passivo, bem como nos passivos subordinados; (Diretiva
2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho — Artigo 889, Seccdo 2,
Capitulo VI);

e Os elementos dos Fundos Prdprios sdo classificados em trés niveis, que
depende do facto de constituirem fundos préprios de base ou fundos
proprios complementares e da medida em que apresentem as seguintes
caracteristicas: disponibilidade do elemento; nivel de liquidez para absorcao

de perdas; isencao de condi¢Oes e de encargos fixos.

A classificagdo dos elementos dos Fundos Prdprios em trés niveis, acima referida,

concretiza-se na seguinte divisdo:

e Tier 1 (Shareholder Capital and Retained Earnings) — constituido por
elementos que tenham capacidade de absorver perdas e que estejam
permanentemente disponiveis;

e Tier 2 (Supplementary Capital) — compreende os elementos de capital que
ndo detenham as mesmas caracteristicas que em Tier 1, mas que tenham
um nivel aceitavel de absorgdo de perdas;

e Tier 3 (Short Term Subordinated Debt) — capital cuja disponibilidade esta
sujeita a aprovacdo por parte da Autoridade de Supervisdo de Seguros e

Fundos de Pensoes.

No que concerne aos requisitos de capital de uma Companhia de Seguros devem ser
considerados dois niveis de risco: Minimum Capital Requirement (MCR) e Solvency

Capital Requirement (SCR).
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O MCR - Minimum Capital Requirement - respeita ao limite minimo de capital,
abaixo do qual a seguradora apresenta um risco elevado para os Tomadores de
Seguros e Beneficiarios. O requisito de capital minimo deve cumprir o principio de

ser calculado de forma simples e clara, de modo a garantir que possa ser auditado.

Este cdlculo deve ser comunicado anualmente a Autoridade de Supervisdo de
Seguros e Fundo de Pensdes, utilizando como base a modelacdo de riscos e a

correlagdo com os dados do Balango que refletem o valor econédmico da empresa.

De acordo com os dados publicados pela ASF, tabela 4, em termos de Requisito
Minimo de Capital as empresas de seguros Vida, Ndo Vida e Mistas, entre 2016 e

2017, aumentaram a taxa de cobertura dos fundos préprios elegiveis.

Tabela 4 — Requisito Minimo de capital (MCR), por grupo de atividade

(Valores em milhares de euros) 2017 2016 A
Empresas de Seguros de Vida

Requisito minimo de capital €323918 | €395242 |-18,0%
Fundos Préprios elegiveis €2136251|€1783612| 19,8%
Taxa de cobertura 660% 451% 208%
Empresas de Seguros de N3o Vida

Requisito minimo de capital €215955 | €220123 | -1,9%
Fundos Préprios elegiveis €852309 | €794309 | 7,3%
Taxa de cobertura 395% 361% 34%
Empresas de Seguros Mistas

Requisito minimo de capital €683518 | €645484 | 5,9%
Fundos Préprios elegiveis €3537956|€2821136| 25,4%
Taxa de cobertura 518% 437% 81%
Conjunto das Empresas de Seguros

Requisito minimo de capital €1223390|€1260849| -3,0%
Fundos Préprios elegiveis €6526516 |€5399 056 | 20,9%
Taxa de cobertura 533% 428% 105%

Fonte: Estatisticas de Seguros 2017, ASF
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Em termos de MCR, as empresas de seguros de Vida foram as que registaram o
maior aumento na taxa de cobertura, com 208 pontos percentuais, o que significa
gue os capitais disponiveis para cobrir os requisitos minimos de capital, ao abrigo do
novo regime prudencial, eram em dezembro de 2017 mais de 6 vezes superiores ao

legalmente exigido.

No respeitante ao primeiro semestre de 2018, o racio do Requisito de Capital
Minimo foi de 558%, grafico 1, representando um incremento de 25 pontos

percentuais face a dezembro do ano anterior.

Gréfico 1 — Racio de cobertura do Requisito de Capital Minimo

700% HE0% GH0,

Vida Nao Vida Mistas Total
W 31AY7 W 30/06/2018

Fonte: Estatisticas de Seguros 2017, ASF

O SCR é calculado tendo em consideragao todos os riscos a que as Companhias de
Seguros estdo expostas, designadamente aos ricos de mercado, de crédito
especificos de seguros e operacionais. Com este requisito pretende-se garantir a
existéncia de fundos elegiveis em montante suficiente para absorver perdas
significativas decorrentes dos riscos a que as empresas de seguros podem estar

expostas.
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A determinacdo do SCR - Solvency Capital Requirement - pode basear-se na féormula

standard ou em modelos internos.

A férmula standard visa ser equivalente a probabilidade média europeia de
insolvéncia para uma Companhia de Seguros. De acordo com esta férmula, o SCR

resulta da soma dos seguintes itens:

e Requisito de Capital de Solvéncia Base;
e Requisito de Capital para o Risco Operacional;

e Ajustamento das Provisdes Técnicas e dos Impostos Diferidos.

As empresas de seguros e resseguros podem utilizar modelos internos para o calculo
do SCR, os quais terdo que ser devidamente validados pela Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes. (Diretiva 2009/138/CE do Parlamento

Europeu e do Conselho — Artigo 1129, Secc¢do 4, Capitulo VI).

De acordo com dados publicados pela ASF, tabela 5, em termos de Requisito de
Capital de Solvéncia as empresas de Seguros Vida, Ndo Vida e Mistas, entre 2016 e

2017 aumentaram a taxa de cobertura dos fundos proprios elegiveis.

De salientar que o SCR é complementado pelo Requisito de Capital de Solvéncia de
Base (BSCR) que agrega os riscos de mercado e de subscricdo, bem como
compreende a incorporagao das cargas de capital para cada mddulo de risco, com

base em matrizes de correlagao linear.
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Tabela 5 — Requisito de capital de solvéncia (SCR), por grupo de atividade

(Valores em milhares de euros) 2017 2016 A
Empresas de Seguros de Vida
Requisito de Capital de Solvéncia €959 124 [€1014665|-5,5%
Fundos Préprios elegiveis €2184778|€1905667|14,6%
Taxa de cobertura 228% 188% 40%

Empresas de Seguros de Nao Vida
Requisito de Capital de Solvéncia €533597 | €536706 |-0,6%
Fundos Préprios elegiveis €910876 | €849391 | 7,2%
Taxa de cobertura 171% 158% 12%

Empresas de Seguros Mistas
Requisito de Capital de Solvéncia €2353309|€2143240| 9,8%
Fundos Prdéprios elegiveis €3646 647 |€2944 809 |23,8%
Taxa de cobertura 155% 137% 18%

Conjunto das Empresas de Seguros
Requisito de Capital de Solvéncia €3846030(€3694611| 4,1%
Fundos Préprios elegiveis €6739301|€5699 867 |18,2%

Taxa de cobertura 175% 154% 21%
Fonte: Estatisticas de Sequros 2017, ASF

Em termos de SCR, as empresas de seguros Vida foram as que registaram o maior
aumento na taxa de cobertura, com 208 pontos percentuais, o que significa que os
capitais disponiveis para cobrir os requisitos de capital de solvéncia ao abrigo do
novo regime prudencial eram, em dezembro de 2017, superiores, em mais do dobro,
ao legalmente exigido. No que concerne ao primeiro semestre de 2018, o racio de
cobertura do Requisito de Capital de Solvéncia, grafico 2, foi de 183% representando

um aumento de 8 pontos percentuais face a dezembro de 2017.
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Gréfico 2 — Racio de cobertura do Requisito de Capital de Solvéncia

250%
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50%

Vida Nao Vida Mistas Total
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Fonte: Estatisticas de Seguros 2017, ASF

Com o Solvéncia Il, o requisito total dos recursos financeiros torna-se prospetivo,
através da soma das Provisdes Técnicas e do Requisito de Capital de Solvéncia. Para
as entidades seguradoras a operar no Ramo Vida, o aumento do requisito de capital

deve-se aos seguintes pontos:

e As provisdes técnicas aumentam, uma vez que o valor das opg¢des e
garantias é capturado e os pagamentos discriciondrios futuros aos
Tomadores de Seguros encontram-se incluidos nas provisdes técnicas;

e O Requisito de Capital de Solvéncia aumenta devido ao risco de
investimento nos contratos com participacdo nos beneficios e a uma carga

explicita para os riscos de mercado e taxas de juro.
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10.2 Pilar II: Requisitos Qualitativos e Processo de Supervisao

O Pilar “Requisitos Qualitativos e Processo de Supervisdao” compreende aspetos mais
qualitativos e diretrizes relacionadas com os processos de supervisao, instituindo
novos instrumentos de atuacdo e competéncias dos supervisores. Este pilar visa que
a entidade competente de supervisao tenha a capacidade de precaver ocasides em
gue o incremento do risco tenha como consequéncia o aumento dos niveis de

capital.

Neste sentido, as entidades de supervisdo assumem uma importancia fundamental
na estabilidade financeira e na transparéncia do mercado segurador, tendo como
principal finalidade a prote¢do dos Tomadores de Seguros e Beneficidrios (Diretiva

2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho — Artigo 272, Capitulo Il1).

Todo o processo de supervisdo assenta numa abordagem prospetiva, com foco no
risco, compreendendo a verificagdio de forma continua do correto exercicio da

atividade seguradora ou resseguradora.

Com vista a assegurar a estabilidade financeira, j4 mencionada, a entidade de
supervisdao poderd recorrer a testes de tensdo “Stress Tests”, os quais constituem
uma forma de testar a estabilidade de uma ou varias entidades, muitas vezes

levados a extremos, a fim de avaliar os resultados.

O Solvéncia Il vem introduzir o modelo Own Risk and Solvency Assessment (ORSA) o
qual visa permitir que as Companhias de Seguros, no ambito do sistema de gestdo
de riscos, detenham um melhor entendimento dos riscos a que estdo sujeitas,
compreendendo os seguintes aspetos: avaliagdo das necessidades globais de
solvéncia da empresa; avaliagdo do cumprimento, de forma continua, dos requisitos
de capital de Solvéncia Il e dos requisitos subjacentes ao calculo das provisGes
técnicas; avaliagdo da medida em que o perfil de risco da empresa diverge dos

pressupostos em que se baseia o célculo do requisito de capital de solvéncia.
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O Solvéncia Il definiu os requisitos qualitativos relacionados com a existéncia e
manutencado dos sistemas de governacao eficazes bem como de sistemas de gestao
de riscos e controlo interno, incluindo sistemas que garantam a idoneidade e
qualificacdo das pessoas responsaveis por fun¢des chave dentro da entidade

seguradora, como por exemplo: gestdo de risco; funcdo atuarial.

O Pilar Il caracteriza-se pelo Principio da Proporcionalidade, que sera determinado
pelo cumprimento dos requisitos no que concerne a matéria de governacdo, que
incorpora, entre outros, os seguintes aspetos: avaliacdo interna do risco e de

solvéncia; auditoria interna.

As entidades seguradoras tém sido incentivadas a elaboragdo de um plano
estratégico de investimentos, no qual deve ser abordado a gestdo dos ativos e dos

passivos bem como o plano de resseguros.
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10.3 Pilar lll: Disciplina de Mercado

O Pilar “Disciplina de Mercado” refere-se a subordinagdo do mercado e a
transparéncia financeira das entidades seguradoras. Este pilar estabelece os
parametros de divulgacdo da informacdo ao mercado, tendo em consideracdo a
harmonizacdo e comparabilidade das informacdes dada a dimensao e complexidade
das instituicOes financeiras, as quais podem desenvolver as operacdes em paises

dentro ou fora da Zona Euro.

As Companhias de Seguros elaboram um relatdrio, no qual avaliam a respetiva
situacdo de solvéncia, o sistema de gestdo de risco e o resultado global. Neste
ambito, podemos distinguir trés tipos de relatérios: Quantitative Reporting

Templates; Solvency and Financial Condition Report; Regular Supervisory Report.

O QRTs (Quantitative Reporting Templates) sdao modelos que devem ser
apresentados anualmente e, alguns trimestralmente, a entidade reguladora. Os
dados do Pilar Requisitos Quantitativos de Capital sdo reportados nestes modelos.
Os modelos compreendem dados sobre: provisdes técnicas; resseguro; anadlise de
variacdo; Requisito de Capital de Solvéncia (SCR); Requisito de Capital Minimo

(MCR); balango patrimonial; fundos préprios e ativos.

O SFCR (Solvency and Financial Condition Report) trata-se de um relatério anual,
publico, que descreve a atividade e os resultados da entidade, o sistema de
governacdo, a politica de qualificagdo e idoneidade, a avaliagdo da adequagdo ao

perfil de risco, métodos de valorizagado para fins de solvéncia e de gestdo de capital.

O RSR (Regular Supervisory Report) compreende todos os modelos quantitativos e
um conjunto detalhado de relatdrios qualitativos, que devem ser reportados, em
particular, ao regulador (ASF) mas ndo podem ser divulgados publicamente. As
entidades seguradoras deverdo apresentar um resumo com uma periodicidade

anual, bem como um relatério completo de trés em trés anos.
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A divulgacdo de informacdo sobre a solvéncia das seguradoras tem os seguintes

impactos:
a) Melhoria da transparéncia do setor;

b) Os Tomadores de Seguro, dispondo de informag¢des padronizadas e compardveis,
podem formar opinido sobre a solvéncia da congénere com que desejam subscrever

as apdlices;

c) Os investidores incentivardao a adog¢do de praticas prudentes na gestdo de risco,
premiando com redugdo de custos de financiamento as empresas bem geridas o

gue, proporcionara uma maior estabilidade e fiabilidade do setor segurador.
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11 Carteiras de investimento nas seguradoras

Uma carteira de investimento consiste na alocacado de capital em ativos de interesse
para o investidor. Quando adquire acdes de uma empresa, fica numa posicdo de

acionista, detentor de parte ou da totalidade do capital prdprio dessa empresa.

As estratégias de investimentos em Companhias de Seguros devem ter em linha de
conta os seguintes aspetos: perfil dos passivos (duragdo); rentabilidade dos ativos
disponiveis; regulamenta¢do emitida pelos érgdos de supervisdo bem como a
tributacdo. Segundo Wyman (2013), consoante os produtos comercializados pelas
entidades seguradoras, estas adotam diferentes estratégias de investimento e
alocacdo de capital aos ativos, gerindo o match da duracdo dos ativos e passivos
(Asset Liabilities Management). Charles Gilbert (2016) defende que a importancia
dos ALM para os resultados das entidades seguradoras prende-se com o facto de se
tratar de um negécio financiado pelos passivos (provisdes) na aquisicdo de ativos a

fim de corresponder aos riscos assumidos nos contratos.

De acordo com o Relatério do Setor Segurador e do Fundo de Pensdes, publicado
pela ASF, no periodo compreendido entre 2007 e 2017, o portfélio de investimento
das entidades seguradoras manteve-se, maioritariamente, constituido por titulos de
divida. Porém, os operadores de mercado investiram, também, em fundos de

investimento e em agoes.

Grafico 3 — Alocacdo de capital das seguradoras

2007 2017

™ Divida pablica

® Obrigagdes

= Agdes

® Fundos ce
investimento

= Obrigagies
estruturadas

¥ Disponi bilidades

Fonte: Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundo de Pensdes
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No grafico acima apresentado, é de assinalar o aumento do investimento em divida
publica em 23,7%, a que nao sera alheio o upgrade da notacdo financeira da
Republica Portuguesa pelas agéncias de rating. No entanto, ha a registar uma
reducao de 22,5% do investimento em obriga¢cOes privadas e a diminui¢cdo das

obrigacdes estruturadas em 6,6%.

Numa envolvente em constante mutacdo, a performance financeira, as condi¢es de
rentabilidade e o nivel de cumprimento dos requisitos de solvéncia dependem
fortemente dos investimentos e das estratégias adotadas na gestdo de ativos e

passivos.

Na perspetiva da ASF, com a introduc¢do do regime de Solvéncia Il, numa odtica de
gestdo eficiente do capital, o tratamento mais favordvel ao nivel dos requisitos de
capital, concedido as obrigacdes soberanas terd contribuido para uma maior

preferéncia destes titulos, em detrimento dos titulos de divida privada.

Esta tendéncia, segundo a ASF, prende-se com varios fatores tais como: a quebra de
confianca nos mercados na sequéncia da crise internacional, persisténcia de taxas de
juro a niveis historicamente baixos que terdo levado os operadores a procurar ativos

com maior potencial de retorno, ainda que sujeitos a uma maior volatilidade.
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12 Provisoes Técnicas

As provisdes sdo parte integrante das rubricas do Balan¢o de qualquer empresa,

permitindo a transi¢gdo entre exercicios, durante um determinado periodo de tempo.

As provisGes técnicas consistem na quantia necessdria a ser constituida pelas
seguradoras com vista a garantir o cumprimento das obrigacdes decorrentes da
celebragdo dos contratos de seguro perante os Tomadores de Seguros, Beneficidrios

e Terceiros.

A atividade seguradora estd exposta a um elevado nivel de risco devido a sua
atividade core que se consubstancia na celebracdo, em massa, de contratos de

seguro.

A celebracdo dos contratos leva a que as Companhias de Seguros reservem elevadas
guantias de capital a fim de minimizar o risco, pretendendo a homogeneidade dos
riscos inerentes aos capitais seguros. A correta avaliacdo do risco a que uma
seguradora estda exposta promove uma maior assertividade no registo das
obrigacdes atuais decorrentes de acontecimentos passados, a celebragdo do
contrato de seguro, e das quais resulta uma elevada probabilidade de haver um
exfluxo de recursos financeiros de quantia incerta. Uma adequada gestdo do risco
passa pela realizagdo de contratos de cosseguro e resseguro, em certos ramos da

atividade seguradora.

De acordo com Luis Portugal (2007) podemos distinguir dois tipos de provisGes
técnicas: as respeitantes ao passado, isto é, responsabilidades referentes a sinistros
ou perdas resultantes de eventos que sucederam antes da data de contabilizacdo;
relativas ao futuro, ou seja, responsabilidades referentes a coberturas que serdo
garantidas no decorrer do préximo periodo e cujos prémios ja foram liquidados, na

sua totalidade, pelos Tomadores de Seguros.
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Santos (2007) defende que a provisdo visa aumentar a solidez financeira do setor
segurador, numa perspetiva de médio longo prazo, pelo que o montante devera ser

suficiente para assegurar as responsabilidades do segurador nos sinistros ocorridos.

Ao abrigo do 702 do Decreto-Lei 94-B/98, 17/04, as provisGes técnicas definidas por

imposicao legal sdo as seguintes:

e Provisdo para prémios nao adquiridos;

e Provisdao para riscos em curso;

e Provisao para sinistros;

e Provisdo para participacao nos resultados;

e Provisdo de seguros e operacdes do Ramo Vida;
e Provisdo para envelhecimento;

e Provisdo para desvios de sinistralidade.

De acordo com Carlos Pinheiro (2018), o montante das provisdes tém impacto no
exercicio de cada entidade seguradora, podendo posiciona-la mais favoravelmente

num mercado que se revela cada vez mais exigente e concorrencial.

12.1 Tipologia de provisoes técnicas

12.1.1 ProvisOes para prémios nao adquiridos

As provisGes para prémios ndo adquiridos compreendem a fracdo dos prémios
emitidos a imputar a exercicios seguintes relativamente a contratos em vigor nos
Ramos Nao Vida bem como para contratos de seguros e operagées do Ramo Vida.
Esta provisdo é feita devido a maioria dos contratos de seguros terem um periodo de

vigéncia distinto do ano fiscal, havendo a necessidade de diferir responsabilidades.

12.1.2 Provisao para riscos em curso

As provisGes para riscos em curso equivalem a quantia necessaria para fazer face a
potenciais indemnizacGes e encargos a garantir cobertura apds o término do

exercicio e que superem a totalidade dos prémios ndo adquiridos e dos prémios
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exigiveis e ndo processados, a data do termo do exercicio, referentes a contratos em

vigor. Estas constituem um complemento as provisdes para prémios nao adquiridos.

12.1.3 Provisao para sinistros

As provisGes para sinistros, que representam uma fracdo consideravel do passivo das
entidades seguradoras, totalizam o montante que a Companhia de Seguros espera
ter que suportar a fim de garantir a regularizacdao de todos os sinistros ocorridos até
ao final do exercicio, quer tenham ou ndo sido comunicados, pelo que, as provisdes

deverdo ser calculadas caso a caso, isto &, sinistro a sinistro.

Assim, podemos subdividir as provisGes para sinistros em trés tipos: provisdes para
sinistros ja declarados; provisGes para sinistros ocorridos mas ainda nao declarados;
provisdes para sinistros ocorridos mas insuficientemente provisionados.

12.1.4 Provisao para participacdo nos resultados

A provisdo para participacdo nos resultados inclui os montantes destinados aos
segurados / beneficiarios dos contratos, desde que n3o tenham sido ja distribuidos.
12.1.5 Provisao de seguros e opera¢des do Ramo Vida

A provisdo de seguros e operacGes do Ramo Vida deve representar o valor, das
responsabilidades da empresa de seguros, liquido das responsabilidades do

Tomador de Seguro.

12.1.6 Provisao para envelhecimento

A provisdo para envelhecimento deve ser constituida para o seguro de doenca
praticado de acordo com a técnica do seguro de vida.

12.1.7 Provisao para desvios de sinistralidade

As provisOes para desvios de sinistralidade tém como objetivo garantir capitais para
suportar sinistros em ramos de seguros em que, pela sua natureza, se preveja uma
maior oscilagdo das provisdes. Atualmente, estas provisGes sdo constituidas para o

seguro de crédito, o seguro de caugao e seguro de fendmenos sismicos.
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13 Teoria dos mercados eficientes

A teoria dos mercados eficientes foi apresentada por Eugene Fama, em 1970. Nesta
teoria, Fama defende que, em mercados eficientes, ndo existem oportunidades de

arbitragem para ganhos sem riscos e, a existirem, sdao corrigidas e ndo perpetuadas.

O fundo da teoria centra-se na ideia de que os precos dos ativos seguem um random
walk pelo que ndo podem ser corretamente antecipados. Atualmente, as empresas
cotadas conduzem a atividade com base em diretivas legais e regulamentares bem

como em informagdo veiculada pelos canais de comunicacgao.

Um mercado eficiente é aquele em que o preco reflete toda a informacdo, porém,
nao significa que haja igualdade entre o preco de mercado e o valor econédmico do
ativo. O valor do ativo resulta de um consenso dos players de mercado

relativamente ao desempenho futuro esperado.

De acordo com Fama, para que os mercados sejam eficientes devem estar reunidas
algumas condicdes: a) ndo ha custo de transacdo na negociacdo do ativo (exemplo:
taxa cobrada por um banco); b) os agentes reagem de forma homogénea as
informagdes disponiveis; c) as informagdes estdo disponiveis a todos os agentes

quer se trate de grupos empresariais ou de pequenos investidores.

A aleatoriedade dos desvios entre o prego de mercado e o justo valor reflete-se na
impossibilidade dos potenciais investidores encontrarem ativos sub ou
sobreavaliados usando qualquer estratégia de investimento. A hipdtese dos
mercados eficientes diz que os mercados financeiros sao eficientes, isto é, que as
cotagGes dos ativos refletem toda a informacdo conhecida. Eugene Fama propde,

em 1970, no Journal of Finance, trés formas de eficiéncia de mercado:

e Eficiéncia de forma fraca — o conjunto de informagGes compreende apenas
as relativas a precos, isto é, os precos em vigor ja refletem todas as

informacdes que podem ser obtidas mediante a analise de dados;
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e Eficiéncia de forma semi-forte — indica que os precos refletem tanto o
histdrico do comportamento dos precos como toda a informacdo disponivel
no momento;

e Eficiéncia de forma forte — o conjunto de informagdes contém todo o tipo de

informacao disponivel a qualquer participante no mercado.
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14 Andlise Empirica — Determinantes da Solvéncia

Neste capitulo, propomo-nos analisar o cumprimento dos requisitos de capital de
solvéncia de dez companhias de seguros, com atividade em Portugal, sendo detidas

por capitais estrangeiros e/ou capitais portugueses.

14.1 Metodologia

Para o mencionado estudo empirico, seleciondmos as seguintes seguradoras:
Fidelidade — Companhia de Seguros S.A.; Seguradoras Unidas S.A.; Ageas Portugal —
Companhia de Seguros S.A.; Caravela — Companhia de Seguros S.A.; Ocidental —
Companhia Portuguesa de Seguros de Vida S.A.; GNB — Companhia de Seguros de
Vida S.A.; Liberty Seguros S.A.; Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros de
Vida S.A.; Lusitania, Companhia de Seguros S.A.; Crédito Agricola — Companhia de

Seguros S.A.

Pretendemos realizar um estudo sobre varios anos consecutivos (2012, 2013, 2014,
2015, 2016, 2017) que abranja o periodo pré Solvéncia Il (2012 a 2015) bem como os

dois primeiros anos de vigéncia (2016 e 2017) da nova Diretiva.

O estudo terd por base uma andlise quantitativa com dados obtidos na ASF, nos
Relatérios e Contas e nos Relatdrios sobre Solvéncia e Situagdo Financeira das varias
Companhias de Seguros acima mencionadas, dois quais recolhemos dados como:

ativo; endividamento; debt to equity; SCR; MCR.

14.2 Analise da Amostra

De seguida, faremos uma abordagem sintética a cada Companhia de Seguros, de
acordo com dados obtidos na Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundo de

Pensdes.
Fidelidade — Companhia de Seguros S.A.

A Fidelidade tinha, em 2017, cerca de 2719 colaboradores. Na atividade

desenvolvida em Portugal processou, aproximadamente, € 3.499.844.000,00 em
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prémios de seguro direto, suportou cerca de € 905.506.000,00 em custos com
sinistros liquidos de resseguro, tendo obtido durante o exercicio indicado um
resultado liquido de € 187.789.000,00. No que concerne as garantias financeiras,
constatamos que em 2017 estavam constituidas provisdes técnicas num montante

de € 12.603.510.000,00.
Ocidental — Companhia Portuguesa de Seguros de Vida S.A.

A Ocidental Vida, no ano de 2017, tinha cerca de 146 colaboradores. Na actividade
desenvolvida em Portugal emitiu em prémios de seguro direto € 1.433.292.000,00 e
suportou em sinistros liquidos de resseguro € 456.267.000,00 tendo neste exercicio
obtido um resultado liquido de € 68.195.000,00. Verificamos, ainda, que no ano
indicado estavam constituidas provisdes técnicas num montante de €

10.135.390.000,00.
GNB Vida — Companhia de Seguros S.A.

A GNB Vida tinha, em 2017, cerca de 54 colaboradores. Na actividade desenvolvida
em Portugal, emitiu em prémios de seguro direto € 149.465.000,00 e suportou em
custos de sinistralidade liquidos de resseguro € 189.264.000,00 tendo neste
exercicio obtido um resultado liquido de € 5.470.000,00. Verificamos que no ano
referido, estavam constituidas provisGes técnicas num montante de €

4.253.963.000,00.
Liberty Seguros S.A.

A Liberty tinha, em 2017, 547 colaboradores. Na atividade desenvolvida em
Portugal, emitiu em prémios de seguro direto € 347.407.000,00 e suportou em
custos de sinistralidade liquidos de resseguro € 204.795.000,00 tendo neste
exercicio obtido um resultado liquido de € 2.944.000,00. Verificamos que no referido

ano, estavam constituidas provisées técnicas num montante de € 580.565.000,00.
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Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros de Vida S.A.

O Santander Totta tinha, em 2017, 33 colaboradores. Na actividade desenvolvida em
Portugal, emitiu em prémios de seguro direto € 785.840.000,00 e suportou em
custos de sinistralidade liquidos de resseguro € 22.256.000,00 tendo obtido, nesse
exercicio um resultado liquido € 5.100.000,00. Verificamos que no ano mencionado,

estavam constituidas provisées técnicas de € 2.864.348.000,00.
Seguradoras Unidas S.A.

As Seguradoras Unidas, no ano de 2017, tinham 1123 colaboradores. Na actividade
desenvolvida em Portugal, emitiram em prémios de seguro direto € 736.189.000,00
e suportaram em custos de sinistralidade liquidos de resseguro € 578.894.000,00
tendo obtido, neste exercicio um resultado liquido de (€ 41.690.000,00).
Constatamos que no ano indicado, estavam constituidas provisdes técnicas num

montante de € 1.924.437.000,00.
Crédito Agricola — Companhia de Seguros S.A.

O Crédito Agricola tinha, em 2017, cerca de 176 colaboradores. Na actividade
desenvolvida em Portugal, emitiu em prémios de seguro direto € 107.457.000,00 e
suportou em custos de sinistralidade liquidos de resseguro € 51.698.000,00 tendo
neste exercicio obtido um resultado liquido de € 2.031.000,00. No ano mencionado,

estavam constituidas provisGes técnicas num montante de € 136.889.000,00.
Caravela — Companhia de Seguros S.A.

A Caravela tinha, em 2017, cerca de 104 colaboradores. Na actividade desenvolvida
em Portugal, emitiu em prémios de seguro direto € 47.973.000,00 e suportou em
custos de sinistralidade liquidos de resseguro € 23.238.000,00 tendo neste exercicio
obtido um resultado liquido de € 1.454.000,00. No ano indicado, estavam

constituidas provisdes técnicas num total de € 48.012.000,00.
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Ageas — Companhia de Seguros S.A.

A Ageas, no ano de 2017, tinha cerca de 330 colaboradores. Na actividade
desenvolvida em Portugal, emitiu em prémios de seguro direto € 282.762.000,00 e
suportou em custos de sinistralidade liquidos de resseguro € 195.018.000,00 tendo
neste exercicio obtido um resultado liquido de (€ 22.790.000,00). No ano referido,

estavam constituidas provisdes técnicas num montante de € 577.752.000,00.
Lusitania, Companhia de Seguros, S.A.

A Lusitania tinha, em 2017, cerca de 509 colaboradores. Na actividade desenvolvida
em Portugal, emitiu em prémios de seguro direto € 188.990.000,00 e suportou em
custos de sinistralidade liquidos de resseguro € 127.401.000,00 tendo obtido um
resultado liquido de (€ 16.279.000,00). No ano indicado, estavam constituidas

provisGes técnicas num total de € 373.788.000,00.

Tabela 6 — Indicadores de mercado - 2017

. Fidelidade | Seguradoras | Ageas | Caravela | Ocidental GNB BPI Vida | Santander | Lusitania Creldlto
Indicadores . ) . N . Agricola
Seguros Unidas Seguros | Seguros Vida Vida Pensdes | Totta Vida | Seguros Seguros
Nimero Médiode | /4 1123 330 104 146 54 17 33 509 176
Trabalhadores
Quota de mercado | 30,22% 6,36% 2,44% | 041% | 12,37% | 1,29% | 558% | 6,78% | 1,63% | 0,93%
Milhoes de euros
Premios Brutos | 5 09 844 | 736,189 | 282,762 | 47,973 | 1433,292 | 149,465 | 646,436 | 785,840 | 188,990 | 107,457
atividade Portugal
Custos ¢/ sinistros | o0 che | 578994 | 195,018 | 23,238 | 456,267 | 189,264 | 436,718 | 22,256 | 127,401 | 51,698
liquidos resseguro
Resultado Liquido | 157 789 | 41,600 |-22790 | 1454 | 68,195 | 5470 | 13475 | 5100 |-16,279 | 2,031
do Exercicio
g:ﬁ:;?es Tecnicas | 19603,510 | 1924,437 | 577,752 | 48,012 | 10135,390 | 4253,963 | 4096,409 | 2864,348 | 373,788 | 136,889

Fonte: Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundo de Pensdes

Na tabela 6 apresentamos os principais indicadores, do exercicio 2017, relativos as
empresas de seguros em analise publicados pela Autoridade de Supervisdo de

Seguros e Fundo de Pensdes.

64




” Universidade
/ Europeia

_ LAUREATE INTERNATIONAL UNIVERSITIES

14.2.1 Classificagcdo das entidades seguradoras

Conforme ja foi referido no presente trabalho, no mercado segurador portugués as
Companhias de Seguros podem ser classificadas em trés grandes grupos: Vida, Nao

Vida e Mistas.

Neste sentido, a tabela 7 visa distinguir o grupo em que se insere cada entidade

seguradora analisada no presente relatdrio.

Tabela 7 — Companhia de Seguros por tipo

Entidade seguradora Tipo
Fidelidade - Companhia de Seguros, S.A. Mista
Seguradoras Unidas, S.A. Mista
Ageas Portugal - Companhia de Seguros, S.A. N3o Vida
Caravela - Companhia de Seguros, S.A. N3o Vida
Ocidental - Companhia Portuguesa de Seguros de Vida, S.A. Vida
GNB - Companhia de Seguros de Vida, S.A. Vida
Liberty Seguros S.A. Mista
Santander Totta Seguros - Companhia de Seguros de Vida, S.A.| Vida
Lusitania, Companhia de Seguros, S.A. N&o Vida
Crédito Agricola - Companhia de Seguros, S.A. Vida

Fonte: Autoria prépria

Constatamos que, numa amostra de 10 Companhias de Seguros, 4 dedicam-se
exclusivamente a exploragdao do Ramo Vida, 3 a Ramos Nao Vida e 3 a atividades

Mistas (Vida e Ndo Vida).
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14.2.2 FusoOes e Aquisicoes

Neste capitulo propomo-nos a analisar, num periodo de 5 anos, das Companhias de
Seguros em analise no presente, quais foram objeto de fusdo e/ou aquisicdo e que
impactos teve esse fator em termos de capital e de cumprimento dos requisitos

exigidos.

Importa, primeiramente, distinguir os dois conceitos e quais os motivos subjacentes

a adoc¢do de uma destas estratégias.

Sebastido Teixeira (2014) define fusdo como uma estratégia de crescimento externo,
inorganico pela qual duas empresas acordam em integrar todas as suas atividades
originando uma Unica empresa. Tipicamente, as empresas que decidem fundir-se

tém uma dimensdo aproximada.

Teixeira (2014) defende que uma aquisicdo é uma estratégia através da qual uma
empresa compra uma participacdo ou a totalidade de outra empresa. As aquisices
verificam-se com maior frequéncia entre empresas de dimensdo diferente e podem

nem sequer resultar de um acordo entre as partes.

Na tabela 8, selecionamos as entidades seguradoras que, inicialmente, foram
constituidas com capitais maioritariamente portugueses e, que atualmente,
sofreram ou ndo, uma fusdo e/ou aquisicdo de capitais estrangeiros adiante

mencionados.

Tabela 8 — Entidades seguradoras de capital portugués

Entidade seguradora Aquisi¢do / Fusdo
Fidelidade - Companhia de Seguros, S.A. Sim / Sim
Seguradoras Unidas, S.A. Sim / Sim
Caravela - Companhia de Seguros, S.A. N3o / N3do
GNB - Companhia de Seguros de Vida, S.A. Sim / N3o
Lusitania, Companhia de Seguros, S.A. N3o / N3o
Crédito Agricola - Companhia de Seguros, S.A. N3o / Ndo

Fonte: Autoria propria
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Das companhias de seguros em analise, quatro foram alvo de aquisicdo e duas foram
fundidas com outras entidades seguradoras. A Fidelidade — Companhia de Seguros
S.A. resultou da fusdo entre a Império Bonanca e a Fidelidade Mundial Seguros apds
a venda em 85% a capitais chineses. As Seguradoras Unidas resultaram da fusdo

entre Acoreana, LOGO, Tranquilidade Vida apds a aquisicdo por capitais americanos.

A estratégia de aquisicdo, adotada por quatro entidades seguradoras, apresenta
como principais vantagens: rapidez de entrada num novo mercado; acréscimo do
poder de mercado por exemplo a Fidelidade que atualmente detém 30,22% de
qguota de mercado; reducdo da concorréncia pela extingdo de companhias de
seguros como entidades auténomas, por exemplo, a Império Bonanga e a Fidelidade
Mundial Seguros que foram incorporadas no Grupo Fidelidade; acesso a
competéncias complementares como por exemplo a aquisicdo da Tranquilidade pela
Apollo, a empresa adquirida detinha um conjunto de competéncias que a empresa
adquirente teria dificuldades em adquirir de outra forma, demoraria mais tempo ou

teria custos muito elevados.

No entanto, a estratégia de aquisicdo apresenta também desvantagens: dificuldade
de integracdo de culturas (diferencas socioculturais entre chineses e portugueses);
elevados investimentos que poderdo resultar num servico de divida de dificil

cumprimento; acréscimo de dimensdo e consequente burocracia.
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14.2.3 Origem do capital maioritario das Companhias de Seguros

Na conjuntura atual, grande parte do setor segurador portugués é detido por
capitais estrangeiros. Assim, na tabela 9 distinguimos a origem do capital das

Companhias de Seguros em analise.

Tabela 9 — Origem do capital maioritario

Entidade seguradora Capital Maioritario | Origem
Fidelidade - Companhia de Seguros, S.A. Estrangeiro China
Seguradoras Unidas, S.A. Estrangeiro EUA
Ageas Portugal - Companhia de Seguros, S.A. Estrangeiro Holanda
Caravela - Companhia de Seguros, S.A. Nacional Portugal
Ocidental - Companhia Portuguesa de Seguros de Vida, S.A. Estrangeiro Holanda
GNB - Companhia de Seguros de Vida, S.A. Estrangeiro Franga
Liberty Seguros S.A. Estrangeiro EUA
Santander Totta Seguros - Companhia de Seguros de Vida, S.A. Estrangeiro Espanha
Lusitania, Companhia de Seguros, S.A. Nacional Portugal
Crédito Agricola - Companhia de Seguros, S.A. Nacional Portugal

Fonte: Autoria propria

De acordo com os dados obtidos, verificamos que das 10 entidades seguradoras
analisadas, 3 sdo detidas por capitais portugueses e 7 por capitais estrangeiros,
sendo que: 1 por capitais espanhdis, 2 por capitais holandeses, 1 por capitais

franceses, 1 por capitais chineses e 2 por capitais americanos.
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14.2.4 Diversificacao Geografica

A internacionalizagdo das empresas assume, atualmente, uma dimens3do nunca
antes verificada. A concorréncia internacional é uma presenga permanente, que
conduz a novas formas de competicdo e atinge, praticamente, todas as empresas,

independentemente, da sua localizacdo, dimensdo e tipo de atividade.

Sebastido Teixeira (2014) defende que as empresas internacionalizam-se pelos
seguintes motivos: a) dimensdo do mercado, o crescimento no mercado interno
pode revelar-se dificil, por isso, crescer além-fronteiras podera traduzir-se numa
fonte de economias de escala que sdo vantajosas até determinado ponto, a partir do
qual se tornam contingentes; b) maior retorno do investimento, o investimento em
paises diferentes traduz-se numa “carteira” de investimentos diversificada que
poderd mitigar o risco; c) aprendizagem / acesso a competéncias, a aquisicdo de
conhecimentos, de know-how permitindo, de forma mais rapida ganhar vantagem

competitiva.

Michael Porter defende que nenhum pais é competitivo em todos os setores, pelo
gue o sucesso de cada pais depende da forma como as empresas se organizam e

competem a nivel global, pois sdo as empresas que concorrem e ndo os paises.

Carlos Pinheiro (2014) defende que as entidades financeiras multinacionais podem
beneficiar da diversificagdo da carteira reduzindo o risco, na sua generalidade. No
entanto, esse efeito pode ser mitigado por fatores que as levam a assumir riscos
excessivos, como por exemplo, o servi¢co de divida dado os montantes elevados que
€ necessario investir para entrar num mercado externo ou adquirir uma entidade ja

instalada.
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De seguida, enumeramos os paises nos quais as entidades seguradoras, em andlise,

estao presentes.

Tabela 10 — Diversificacdo geografica

Entidade seguradora

Presenca internacional

Fidelidade — Companhia
de Seguros, S.A.

Espanha; Franga; Luxemburgo; Macau; Cabo
Verde; Angola; Mogambique

Seguradoras Unidas, S.A.

Espanha; Angola; Mocambique

Ageas Portugal - Companhia
de Seguros, S.A.

Holanda

Liberty Seguros S.A.

Espanha; EUA; Brasil; Chile; Colémbia;
Equador; Venezuela; Turquia; Russia;
Poldnia; China; Hong Kong; Tailandia; India;
Malasia

Santander Totta Seguros — Companhia
de Seguros de Vida, S.A.

Espanha

Lusitania, Companhia de Seguros, S.A.

Mocambique

Crédito Agricola — Companhia de
Seguros, S.A.

Franca; Luxemburgo; Suica

Fonte: Autoria prépria
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14.2.5 Dimensao

Neste capitulo pretende-se demonstrar através dos ativos a dimensdo financeira de

cada uma das entidades seguradoras em analise.

Tabela 11 - Dimensao das entidades seguradoras

(“'3:;'"‘1:::?:) 2012 | A% | 2013 |A% | 2014 | A% | 2015 | A% | 2016 |A%| 2017
Fidelidade | 12838178 | -1,6 | 12625942 | 11,6 | 14100835 | 12,7 | 15902905 | -0,04 | 15896 943 | 8,7 | 17286303
f;f::’dgf's 1184609 |-15,5| 1000345 |-33,2 | 667563 | 11,1 | 741695 | 198 | 2210768 | 0,9 | 2232308
Ageas 685014 | 2,9 | 664734 | 50 | 698282 | -4,8 | 664640 | 3,4 | 687434 | 2,4 | 704580
Caravela 76626 | 8,0 | 70452 | -3,0 | 68274 |-10,5| 61072 |-0,02| 61058 |21,4| 74127
Ocidental | 11183425 | -2,9 | 10854422 | -4,0 | 10417530 | -0,6 | 10347349 | -2,1 | 10126859 | 7,5 | 10895178
GNB 120243 | -3,2 | 116330 | -0,6 | 115526 | -6,3 | 108185 | 6,0 | 114704 | 6,6 | 122287
Liberty 709909 | -3,6 | 684294 | 3,3 | 707061 | -1,9 | 693220 | 8,40 | 751466 | 6,1 | 797814
Santander | 5068996 |-12,4 | 4439409 | -7,2 | 4116079 |-21,0 | 3251384 |-16,8 | 2705083 |12,9 | 3054308
Lusitania 517980 | -5,5 | 489487 | -7,6 | 452157 | 7,2 | 484862 | -2,3 | 473787 |-3,9 | 455059
C.A Vida 175509 | -1,3 | 173134 | 12,4 | 194669 | 6,7 | 207739 | 0,5 | 208834 | 2,8 | 214757

Fonte: Relatdrios e Contas

Na tabela 11, verificamos que uma tendéncia de diminuicdo de valor em ativos entre

2012 e 2013. Nos anos seguintes registam-se disparidades na variagdo dos valores.

Se calcularmos a média da variagdo dos 5 anos, verificamos que as Seguradoras
Unidas sdo as que registam uma média mais alta de crescimento dos ativos, 32,27%,
maioritariamente, devido ao facto de em 2016 ter ocorrido a incorporagdo das
sociedades Ac¢oreana, LOGO, Tranquilidade Vida na Tranquilidade, tendo esta ultima

alterado a sua denominagao social para Seguradoras Unidas.

Pelo contrdrio, o Santander é a seguradora que regista a taxa de crescimento
negativa mais baixa (8,92%). Para este resultado, contribuiu a parceria estratégica
com o Grupo Aegon, em dezembro de 2014. O ano seguinte foi marcado pela

implementacdo da estratégia de negdcio e pela alteragdo do perimetro de atuacdo.
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14.2.6 Estrutura de endividamento

De acordo com Carlos Pinho (2012), os indicadores de endividamento pretendem
mensurar em gque medida os ativos sdo financiados por capitais préprios ou por

capitais alheios.

O indicador mais utilizado é o racio de endividamento que resulta da divisdo do
Passivo pelos Ativos. O resultado deste indicador varia entre 0 e 1, podendo assumir
esses valores em situacbes extremas. Um resultado préximo de 1 reflete uma
empresa largamente endividada, enquanto um valor préximo de 0, traduz uma
empresa cujos ativos sdo em larga medida financiados por capitais préprios, isto &,

com uma elevada autonomia financeira.

Tabela 12 — Racio de endividamento de 2012 a 2017

Récio de Endividamento (Passivo / Ativo) | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Média

Fidelidade - Companhia

de Seguros, S.A. 090091091083 |0,87|0,84| 0,87

Seguradoras Unidas, S.A. 0,7210,64|0,96|0,82|0,93|0,94| 0,84

Ageas Portugal - Companhia

de Seguros, S.A. 0,89/091/093|09 096|096 | 0,93

Caravela - Companhia

de Seguros, S.A. 0,81,082,083(085|0,85|0,77 | 0,82

Ocidental - Companhia Portuguesa

de Seguros de Vida, S.A. 0,97 1094|096 |09 |09 096 | 0,96

GNB - Companhia de

7 74 71 72 7 74 7
Seguros de Vida, S.A. 07510, 0, 0, 0,70 10, 0,73

Liberty Seguros S.A. 0,80 0,78 0,77 0,78 0,79 0,80 | 0,79

Santander Totta Seguros - Companhia

de Seguros de Vida, S.A. 0,9 0,96 | 0,96 | 095|094 |0,97 | 0,96

Lusitania, Companhia de Seguros, S.A. 0,8710,91|0,90|0,88|0,89|0,97| 0,90

Crédito Agricola Vida —

2 1 7 7 7 7 7
Companhia de Seguros, S.A. 0,82108110,78 0,76 10,780,793 | 0,79

Fonte: Relatdrios e Contas

Na tabela 12 podemos verificar que ao longo dos cinco anos ha oscilagGes

significativas no racio de endividamento das companhias de seguros em anilise.
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Ao calcular a média dos racios de endividamento, constatamos que ha duas
companhias de seguros que se destacam pela aproximacao do valor do racio a 1,
sendo elas: Ocidental — Companhia Portuguesa de Seguros S.A. e Santander Totta
Seguros — Companhia de Seguros de Vida S.A., o que reflete um nivel de
endividamento elevado. No entanto, é de salientar, que ambas as entidades
seguradoras estdo integradas em grupos bancarios o que, certamente proporciona

condig¢Bes vantajosas no endividamento.

Pelo contrario, a entidade seguradora que ao longo dos cinco anos manteve a média
do racio de endividamento mais reduzida foi a GNB — Companhia de Seguros de Vida

S.A., o que revela que a Companhia é, em parte, financiada por capitais préprios.
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14.2.7 Debt to Equity

De acordo com Carlos Pinho (2012), na analise de endividamento, é também usual

recorrer-se ao indicador debt to equity obtido pela divisdo dos Capitais Alheios pelos

Capitais Préprios.

Quando o resultado deste indicador se aproxima de 1, tal significa que existe um

equilibrio entre os capitais préprios e os capitais alheios. Quando o indicador é

elevado, superior a 1, o endividamento é elevado. Pelo contrdrio, quando o valor se

aproxima de 0, as origens do capital sdo sobretudo de capitais proprios.

Tabela 13 — Debt to Equity de 2012 a 2017

Debt to Equity (Passivo/Capital Préprio) | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Média
Fidelidade - Companhia 8,71 | 9,93 | 9,84 | 6,96 | 6,75 | 5,43 | 7,94
de Seguros, S.A.
Seguradoras Unidas, S.A. 2,62 | 1,79 |15,61| 4,47 |12,91|15,92| 8,89
Ageas Portugal - Companhia 7,93 | 10,26 12,38 | 15,29 23,85 | 27,29 | 16,17
de Seguros, S.A.
Caravela - Companhia 432 | 462 | 495|585 | 574 | 339 | 4,81
de Seguros, S.A.
Ocidental - Companhia Portuguesa 3,04 [17,11]25,00|23,25 | 20,70| 21,78 | 18,48
de Seguros de Vida, S.A.
GNB - Companhia de

112 2,4 2,61 | 2 2 2,7
Seguros de Vida, S.A. 3,0 851 2,49 | 2,6 33 12,90 70
Liberty Seguros S.A. 3,89 13,50 (3,33 ]|3,63|3,77 | 4,11 | 3,70
Santander Totta Seguros - Companhia |,/ 1, |5 49197 53(19 85| 15,57 | 33,08 | 23,20
de Seguros de Vida, S.A.
Lusitania, Companhia 6,62 | 9,54 | 8,63 | 7,07 | 8,27 |31,74| 11,98
de Seguros, S.A.
Crédito Agricola Vida - Companhia 464 | 432 | 1,11 | 322 | 3.54 | 3,75 | 3,43

de Seguros, S.A.

Fonte: Relatdrios e Contas

De acordo com a tabela 13, podemos constatar que ao longo dos cinco anos em

analise, a Companhia de Seguros que manteve valores mais préoximos de 1 foi a GNB

— Companhia de Seguros de Vida S.A, o que reflete a proximidade do equilibrio entre

0s capitais préprios e os capitais alheios.
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Porém, a entidade seguradora que, ao longo dos 5 anos, manteve um debt to equity
mais elevado foi o Santander Totta — Companhia de Seguros de Vida S.A., o que

reflete um elevado nivel de endividamento.

Note-se, ainda, que a companhia de seguro de capitais portugueses o Crédito
Agricola Vida — Companhia de Seguros S.A. apesar de estar inserido num grupo
bancdrio é a segunda entidade seguradora com o valor médio mais baixo ao longo

dos cinco anos.

De salientar que, as trés Companhias de Seguros referidas pertencem a grupos
bancdrios com capitais maioritarios franceses, espanhdis e portugueses,
respetivamente, nas quais se verifica uma grande discrepancia nos valores deste
indicador o que nos leva concluir que as politicas de endividamento de entidades
seguradoras integradas em grupos bancdrios sao distintas, de acordo com o pais de

origem do capital maioritario.
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14.2.8 Racio de Solvéncia

Antes da entrada em vigor do Solvéncia Il, as entidades seguradoras eram obrigadas

a manter um nivel de solvéncia igual ou superior a 100%.

Neste sentido, com o objetivo de ilustrar o histérico da amostra selecionada,
recolhemos os dados relativos aos racios de solvéncia das dez companhias de
seguros, entre 2012 e 2015, nos respetivos Relatdrios e Contas, de modo a
constituirmos uma amostra homogénea, presentes na Tabela 14. Com a entrada em
vigor do Solvéncia Il, muitas entidades seguradoras deixaram de divulgar o Récio,
tendo comecado a publicar, conforme regulamentado, o Relatdério sobre a Solvéncia

e a Situacao Financeira, no qual apresentam os valores dos indicadores MCR e SCR.

Tabela 14 — Réacio de solvéncia de 2012 a 2017

Racio de Solvéncia 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Média
Fidelidade Seguros, S.A. 223%|180% | 174% | 237% | 204%
Seguradoras Unidas, S.A. 526%|593% | 53% |309% | 370%
Ageas Portugal Seguros, S.A. 133%1101% | 125% | 128% | 122%
Caravela Seguros, S.A. 203%|207%|175% | 146% | 183%
Ocidental Seguros de Vida, S.A. 254% (238% | 210% | 238% | 235%
GNB Seguros de Vida, S.A. 167% | 166% | 187% | 191% | 178%
Liberty Seguros S.A. 298% [ 264%|291% | 276% | 282%
Santander Totta Seguros 196% | 139% | 162% | 206% | 176%
Lusitania Seguros, S.A. 260% | 107% | 90% | 144%| 150%
Crédito Agricola Vida Seguros, S.A. | 239% [ 255% | 334% | 392% | 305%

Fonte: Relatdrios e Contas

Na tabela 14, verificamos que nos 4 anos em anadlise a Ageas Portugal foi a
seguradora que apresentou o racio de solvéncia mais baixo, no entanto, nunca
entrou em incumprimento, abaixo de 100%. As Seguradoras Unidas, apesar de
apresentarem a média mais elevada ao longo dos 4 anos, entraram em
incumprimento em 2014, tendo apresentado um plano de recuperacdo a entidade

supervisora.
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14.2.9 SCRvs MCR

Conforme ja foi abordado no presente, no ambito do Solvéncia Il sdo exigidos
requisitos de capital as entidades seguradoras: o Solvency Capital Requirement (SCR)

e o Minimum Capital Requirement (MCR).

O SCR respeita ao nivel de capital que permite a absor¢do de um montante
significativo de perdas inesperadas, com um elevado grau de confianca, num

determinado horizonte temporal.

O MCR corresponde ao limite minimo de capital abaixo do qual as empresas de
seguros apresentam um risco excessivo de perda de direitos e beneficios para os

segurados e beneficiarios.

Nos anexos 7 a 16 apresentamos os resultados relativos aos exercicios de 2016 e de

2017 de cada entidade seguradora.
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15 Aplicagcao

Com base na informacdo estatistica e financeira recolhida, relativa ao periodo
compreendido entre 2012 e 2017, de dez companhias de seguros a operar no
mercado portugués, consideramos como varidveis dependentes o SCR e o MCR
(explicados em 10.1) para 2016 e 2017, como variaveis explicativas o ativo
(dimensdo), o nivel de endividamento e o debt to equity. Relativamente ao periodo
temporal entre 2012 e 2015, utilizamos como varidvel dependente o indicador

Solvéncia, sendo as varidveis explicativas as ja mencionadas.

O ativo é um componente do Balanco de qualquer empresa que consiste em
recursos que sejam propriedade ou estejam em uso pela entidade que relata,
mensurdveis com fiabilidade, decorrentes de factos passados, dos quais se espera

gue advenham beneficios econdmicos futuros.

O indicador de endividamento visa avaliar em que medida os ativos sdo financiados
por capitais préprios ou por capitais alheios. A estrutura de endividamento alta
evidencia que a empresa se financia com capitais alheios, tendo uma parte do

passivo que ser liquidada a curto prazo.

O indicador debt to equity permite comparar o passivo total de uma empresa com o
respetivo patriménio liquido. Com este indicador consegue-se aferir qual o volume

de recursos da empresa em rela¢do a sua divida total.

A aplicacdo dos dados foi efectuada tendo por base o SPSS e o método dos minimos
guadrados permitindo calcular as regressGes lineares, de seguida apresentadas,

entre as variaveis dependentes e as varidveis explicativas.
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15.1 Regressoes lineares

Neste subcapitulo pretendemos avaliar o nivel de significancia de cada uma das
variaveis explicativas. Nas tabelas infra apresentadas consideramos os efeitos fixos
para as Companhias de Seguros permitindo evitar que uma entidade seguradora
enviese de forma acentuada os resultados e por forma a capturar os efeitos nao

observaveis.

Tabela 15 — Regressao Linear Variavel Dependente SCR

Regressao Linear Dependente SCR

Coeficientes®
Coeficientes ndo padronizados | Coeficientes padronizados
Modelo T Sig.
B Erro Beta
(Constante) | 48220,340 1178058,758 0,041 | 0,968
ATI 0,119 0,012 0,930 10,011 | 0,000
1
END 84971,524 1532323,387 0,011 0,055 | 0,956
D/E -11537,694 12692,775 -0,172 -0,909 | 0,377

R quadrado ajustado: 0,861
Na tabela 15, tendo como variavel dependente o SCR, constatamos que a variavel

explicativa mais significativa é o Ativo com um nivel de significancia de 1% o que nos

indica que ha um intervalo de confianga de 99,5%.

Tabela 16 — Regressdo Linear Varidvel Dependente MCR

Regressao Linear Dependente MCR
Coeficientes®

Coeficientes nado Coeficientes
Modelo padronizados padronizados T Sig.
B Erro Beta
(Constante) | 453496,672 | 1157781,804 0,392 | 0,700
1 ATI 0,120 0,012 0,944 10,315 | 0,000
END -460476,545 | 1505948,768 -0,059 -0,306 | 0,764
D/E -7855,924 12474,305 -0,118 -0,630 | 0,538

R quadrado ajustado: 0,865

Na tabela 16, tendo como varidvel dependente o MCR, constatamos que a variavel
explicativa mais significativa é o Ativo, com um nivel de significancia de 1%

corroborado que existe um intervalo de confianga de 99,5%.
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Tabela 17 — Regressao Linear Variavel Dependente Solvéncia

Regressao Linear Dependente Solvéncia

Coeficientes®

Coeficientes ndo padronizados | Coeficientes padronizados
Modelo T Sig.
B Erro Erro Beta
(Constante) 3346,257 1306,358 2,562 | 0,013
ATI -8,036E-06 0,000 -0,061 -0,456 | 0,650
1
ENDI -3437,805 1694,745 -0,457 -2,029 | 0,047
D/E 9,724 16,635 0,126 0,585 | 0,561

R quadrado ajustado: 0,107

No que concerne a variavel dependente Solvéncia, tabela 17,

verificamos que

nenhuma das varidveis explicativas tem um nivel de significancia de 1%. A varidvel

Endividamento apresenta uma significancia de 5% o que se traduz num intervalo de

confianga de 97,5%.

Nas tabelas de seguida apresentadas consideramos os efeitos fixos para os anos

permitindo evitar que um determinado ano enviese os resultados. Salientamos o

facto da andlise ao SCR e MCR respeitar ao periodo entre 2016 e 2017. A analise ao

indicador Solvéncia respeita ao intervalo temporal entre 2012 e 2015.

Tabela 18 — Regressdo Linear Varidvel Dependente SCR

Regressao Linear Dependente SCR

Coeficientes®
Coeficientes nao padronizados Coeficientes padronizados )
Modelo t Sig.
B Erro Erro Beta

(Constante) | -372937,570 1294084,941 -0,288 | 0,777
1 ATI 0,117 0,012 0,917 9,637 | 0,000
ENDI 585523,215 1661617,035 0,074 0,352 | 0,729
D/E -16433,350 14118,565 -0,245 -1,164 | 0,263

R quadrado ajustado: 0,888

Na tabela 18 verifica-se que o Ativo é a varidvel explicativa que apresenta um nivel

de significancia de 1%, isto é, intervalo de confianc¢a de 99,5%.
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Tabela 19 — Regressao Linear Varidvel Dependente MCR

Regressao Linear Dependente MCR

Coeficientes®

Coeficientes ndo padronizados

Coeficientes padronizados

Modelo t Sig.
B Erro Erro Beta
(Constante) | 66280,125 1275430,204 0,052 | 0,959
ATI 0,119 0,012 0,932 9,915 | 0,000
! ENDI -264,608 1637664,180 0,000 0,000 | 1,000
D/E -12357,037 13915,040 -0,185 -0,888 | 0,389

R quadrado ajustado: 0,888

Na tabela 19 constatamos, novamente, que é o Ativo a variavel que apresenta 1% de

nivel de significancia. Neste sentido, podemos afirmar que o Ativo é a varidvel

estatisticamente mais significativamente.

Tabela 20 — Regressao Linear Varidvel Dependente Solvéncia

Regressao Linear Dependente Solvéncia

Coeficientes®

Coeficientes ndo Coeficientes
Modelo padronizados padronizados t Sig.
B Erro Beta
(Constante) 1199,780 202,467 5,926 | 0,000
1 ATI 6,660E-06 0,000 0,303 2,196 | 0,035
ENDI -1181,196 257,973 -0,978 -4,579 | 0,000
D/E 4,542 3,070 0,309 1,479 | 0,149

R quadrado ajustado: 0,421

Na tabela 20, ao contrdrio do que aconteceu no MCR e SCR, verificamos que é o
Endividamento a varidvel com um nivel de significancia de 1%, havendo um intervalo

de confianca de 99,5%. No entanto, ha a destacar que o Ativo assume uma

significancia de 5% o que se traduz num intervalo de confianga de 97,5%.
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15.2 Teste de diferencgas estatisticas

Com base nos dados recolhidos, realizdmos o teste de diferencas (T) que consiste

num teste de hipdteses que usa conceitos estatisticos para rejeitar ou ndo uma

hipdtese nula.

Neste sentido, pretendemos aferir se ha diferenga estatisticamente significativa

entre as varidveis dependentes (SCR e MCR) nos anos de 2016 e 2017, das dez

entidades seguradoras em andlise.

Tabela 21 — Teste de amostras emparelhadas

Teste de amostras emparelhadas

Diferengas emparelhadas
. 95% Intervalo de ¢ of Sig. (2
Média Erro | Erropadréo | confianca da Diferenca extremidades)
Desvio da média
Inferior Superior

Par | MCR -
1 | soLv 0,385000 | 0,652570 | 0,376761 -1,236073 | 2,006073 |1,022| 2 0,414
Par | SCR-
) SOLV 0,385667 | 0,707927 | 0,408722 -1,372921 2,144254 10,944 | 2 0,445

O teste T sugere que ndo podemos rejeitar a hipétese nula de ndo haver diferenca

estatisticamente significativa entre as médias da varidvel dependente nas diversas

alternativas de mensuracao (Solvabilidade; MCR; SCR).
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16 Conclusao

A atividade seguradora assume-se, atualmente, como um dos setores fundamentais
da economia nacional que empregava, em 2017, aproximadamente, 11.000
trabalhadores, e beneficiando da colaboracdo na distribuicdo de seguros de mais de
20.000 Mediadores, entre Agentes e Corretores. Como ja foi referido ao longo do
presente relatério, o setor segurador tem diversas fungbes para além da sua
atividade core — gestdo do risco. Podemos associar o seguro a fungdes pessoais e
sociais, na medida em que a atividade seguradora garante estabilidade, seguranca e
recuperacao patrimonial, pois tal como refere Silva (2000), “a reparag¢do dos danos
causados por sinistros, constitui o aspeto mais relevante do sequro”. Salientamos o
facto de o ciclo operacional invertido, isto é, o desfasamento temporal entre o
pagamento dos prémios de seguro e o pagamento das indemniza¢Ges em caso de
sinistro, proporcionar a acumulacdo de elevadas quantias de capital, que sdo
aplicadas, nos termos definidos pelos requisitos do Solvéncia Il, sendo também uma
parte significativa devolvida a sociedade, nos termos acima explicitados. Por isso
mesmo, as entidades seguradoras constituem um dos mais importantes investidores

financeiros que atuam nas economias dos paises onde exercem a sua atividade.

O Solvéncia Il veio implementar um modelo mais orientado para o reconhecimento
e gestdo de riscos, dado que os requisitos de capital estdo diretamente relacionados
com o perfil de risco da Companhia de Seguros. A principal inovacdo desta Diretiva
Europeia assenta na possibilidade de cada entidade poder desenvolver os préprios
modelos de cdlculo dos requisitos, desde que aprovados pela entidade de
supervisdo, o que nos leva a um dos objetivos principais que é a Supervisdo eficaz.
Para além dos objetivos financeiros do Solvéncia Il, esta nova regulamentacgdo visa o

reforco da protecdo dos Tomadores de Seguros, Beneficidrios e Terceiros.

No que respeita ao estudo empirico acerca do Solvéncia Il, apuramos os fatores que
contribuem para explicar o cumprimento dos requisitos de capital, uma vez que a
maioria das entidades seguradoras a operar em Portugal sdo detidas por capitais

estrangeiros.
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Da andlise que realizamos, verificamos que o Ativo é o indicador financeiro que
maior significancia tem no cumprimento dos requisitos de capital. Este nivel de
significancia podera estar intimamente relacionado com a dimensdo do patrimdnio
gue as Companhias de Seguros tém que alocar as provisGes técnicas, por forma a
estarem em conformidade com a legislacdo em vigor bem como apresentarem uma
situacdo de robustez em termos de garantias e de confianga para com os Tomadores

de Seguros.

Salientamos o facto de, a exce¢do das Seguradoras Unidas e da Lusitdnia no ano de
2014, o racio de solvéncia no periodo compreendido entre 2012 e 2015 era
cumprido pelas dez entidades seguradoras em analise, ou seja, todas as Companhias

de seguros apresentavam um racio de solvéncia superior a 100%.

Verificdamos, também, que nos primeiros dois anos de vigéncia da nova diretiva que
houve um cumprimento dos novos requisitos de solvéncia. A preparacao antecipada
do Solvéncia Il, pela grande maioria das entidades seguradoras, permitiu garantir
uma transicdo pacifica de politicas e procedimentos, ndo tendo existido quebras

estruturais ao nivel dos valores de cumprimento dos requisitos de solvéncia.

16.1 Sugestoes de Investigacao futura

Como investiga¢do futura, sugiro o estudo da ocorréncia de quebra estrutural no
setor segurador portugués, analisando o periodo antes da entrada em vigor do

Solvéncia Il e a posteriori o nivel de cumprimento das entidades seguradoras.

De acordo com Michael Princ (2016), podemos distinguir dois géneros de quebras
estruturais: um ponto de vista econdmico o que é explicado por algumas ocorréncias
ciclicas, por exemplo crises financeiras. Ou um ponto de vista econométrico que
descreve alteracdes num determinado periodo temporal resultando em varios niveis

de volatilidade.

84



m Universidade
/ Europeia

_ LAUREATE INTERNATIONAL UNIVERSITIES

17 Glossario de termos

Agente de seguros — Mediador que pode exercer a atividade para uma ou mais
companhias de seguros, onde angaria clientes, apresentando-lhes propostas e/ou

solucdes que potencialmente se traduzirdo em contratos de seguro.

Apolice de Seguro — Documento que contém as condi¢cdes do contrato de seguro

acordadas pelas partes e que incluem as condic¢des gerais, especificas e particulares.

Beneficiario — Pessoa singular ou colectiva definida nas Condi¢cGes Particulares a
favor de quem reverte a prestacdo da empresa de seguros, decorrente de um

contrato de seguro ou de uma operagao de capitalizagdo.

Capital Garantido — Clausula contratual nos termos da qual o segurador se obriga a
reembolsar o investimento no prazo acordado em montante ndo inferior a

totalidade do capital inicialmente investido.

Capital Seguro - Valor maximo que o segurador paga em caso de sinistro, mesmo

que o prejuizo seja superior. Este valor é definido nas Condicdes Particulares.

Cobertura ou Garantia — Conjunto de situagBes cuja verificagdo determina a

prestacao do segurador ao abrigo do contrato.

CondigOes Gerais — Disposi¢des contratuais, habitualmente pré impressas, definindo
o0 enquadramento e os principios gerais do contrato, aplicando-se a todos os

contratos inerentes a um mesmo ramo, modalidade ou operacao.

Condigdes Particulares — conjunto de clausulas que adaptam o contrato a situacdo
concreta do Tomador de Seguro. ldentificam, nomeadamente, as coberturas
constantes das condicOes especiais que foram escolhidas, os valores do capital
seguro acordados, as franquias que as partes estabeleceram, os beneficidrios bem

como caracteristicas que se considerem relevantes da Pessoa ou Bens seguros.

Contrato de Seguro — Contrato através do qual o segurador assume a cobertura de

determinados riscos, comprometendo-se a satisfazer as indeminiza¢es ou pagar o
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capital seguro em caso de ocorréncia do sinistro, nos termos acordados. Em

contrapartida, o Tomador do Seguro obriga-se a pagar o prémio correspondente.

Dano — Prejuizo sofrido por alguém. O dano pode ser causado por perda, destruicdo

ou avaria de bens ou por lesdo que afete a saude fisica ou mental de uma pessoa.

Empresa de Seguros — Entidade legalmente autorizada a exercer a actividade

seguradora e que é parte no contrato de seguro.

Mediador — Aquele que exerce a atividade de mediagdo de seguros que consiste
numa atividade remunerada tendente a realizacdo, através da aprecia¢do dos riscos

em causa e assisténcia, ou apenas a assisténcia, do contrato de seguro.
Pessoa Segura — Pessoa cuja vida, salde ou integridade fisica se segura.
Ramo de Seguro — Classificacdo legal dos seguros, de acordo com a sua natureza.

Risco — Incerteza associada a um acontecimento futuro, seja quanto a sua

realizagdo, ao momento em que ocorre e aos danos consequentes.

Segurado — Pessoa ou entidade no interesse da qual é feito o contrato de seguro ou

pessoa cuja vida, saude e integridade fisica se segura (Pessoa Segura).

Sinistro — Evento ou série de eventos que resultam de uma mesma causa e que

accionam a cobertura do risco prevista no contrato.

Sociedade corretora de seguros — Pessoa coletiva que estabelece a ligacdo entre os
tomadores de seguros e a empresa de seguros, presta assisténcia a esses contratos e
pode exercer funcbes de consultoria em matéria de seguros junto dos Tomadores,

bem como realizar estudos ou emitir pareceres técnicos sobre seguros.

Terceiro — A vitima de um sinistro que ndo é parte no contrato de seguro mas que,

por forca deste assume o direito de indemnizado.

Tomador de Seguro — Pessoa que celebra o contrato de seguro com a empresa de

seguros, sendo responsdavel pelo pagamento do prémio.
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Fidelidade — Companhia de Seguros S.A. Relatorio sobre Solvéncia e Situag¢do

Financeira 2016 e 2017,

GNB — Companhia de Seguros de Vida S.A. Relatdrio sobre Solvéncia e Situagdo

Financeira 2016 e 2017,
Liberty Seguros S.A. Relatdrio sobre Solvéncia e Situa¢do Financeira 2016 e 2017,

Lusitania, Companhia de Seguros S.A. Relatdrio sobre Solvéncia e Situagdo Financeira

2016 e 2017;

Ocidental — Companhia Portuguesa de Seguros de Vida S.A. Relatdrio sobre Solvéncia

e Situacgdo Financeira 2016 e 2017;

Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros de Vida S.A. Relatdrio sobre

Solvéncia e Situagdo Financeira 2016 e 2017;
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Seguradoras Unidas S.A. Relatdrio sobre Solvéncia e Situagdo Financeira 2016 e

2017;
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Anexos

Anexo 1 - Estatisticas Descritivas: Racio de endividamento

Racio de Endividamento

Companhia de Seguros | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Média E:::’;Z Min. | Max.

Fidelidade — Companhia

090/091(091(0,83|0,87|0,84| 0,87 | 0,031 |0,83| 0,91
de Seguros, S.A.

Seguradoras Unidas, S.A. | 0,72 0,64 | 0,96|0,82|0,93|0,94| 0,84 | 0,120 | 0,64 | 0,96

Ageas Portugal — Companhia

0,89/091(0,93(0,94|0,96|0,96| 0,93 | 0,027 |0,89 | 0,96
de Seguros, S.A.

Caravela - Companhia

0,81,082(083(085|0,85|0,77| 0,82 | 0,028 |0,77 | 0,85
de Seguros, S.A.

Ocidental - Companhia
Portuguesa de Seguros 0,97(10,94|09 |09 |0,95|09 | 0,96 | 0,009 [0,94| 0,97
de Vida, S.A.

GNB - Companhia de

Seguros de Vida, S.A. 0,75(0,74|0,71 0,72 0,70 | 0,74 | 0,73 | 0,018 | 0,70 | 0,75

Liberty Seguros S.A. 0,80|0,78|0,77 0,78 0,79 0,80| 0,79 | 0,011 | 0,77 | 0,80

Santander Totta Seguros —
Companhia de Seguros 0,96 0,9 0,96 |095(0,94|097| 096 | 0,009 [0,94| 0,97
de Vida, S.A.

Lusitania, Companhia

0,87/091|0,90|0,88|0,89|0,97| 090 | 0,033 |0,87 | 0,97
de Seguros, S.A.

Crédito Agricola Vida -
Companhia de Seguros, S.A.

082,081|0,78|0,76 0,78 0,79 | 0,79 | 0,020 | 0,76 | 0,82

Fonte: autoria propria
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Anexo 2 - Estatisticas Descritivas: Debt to Equity

Debt to Equity
. . .. | Desvio , ,
Companhia de Seguros 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Média Padrio Min. | Max.
Fidelidade - Companhia | ¢ 21 | 993 | 984 | 696 | 6,75 | 5,43 | 7,94 | 1,67 | 543 | 9,93
de Seguros, S.A.
Seguradoras Unidas, S.A. | 2,62 | 1,79 |15,61| 4,47 |12,91]15,92| 8,89 | 6,06 | 1,79 | 15,92
Ageas Portugal - Companhia | _ g3 |16 56115 38|15 29(23,85[27,29| 16,17 | 7,08 | 7,93 | 27,29
de Seguros, S.A.
Caravela - Companhia | /o) | 4 o | 495 | 585|574 | 330 | 481 | 0,84 |3,39 | 585
de Seguros, S.A.
Ocidental - Companhia
Portuguesa de Seguros 3,04 |{17,1125,00]|23,25|20,70|21,78| 18,48 | 7,32 | 3,04 | 25,00
de Vida, S.A.
GNB - Companhiade | 5 ) | 5 gc | 549 | 261 | 233 | 290 | 270 | 024 | 2,33 | 3,01
Seguros de Vida, S.A.
Liberty Seguros S.A. 3,80 | 3,50 | 3,33 | 3,63 | 3,77 | 411 | 3,70 | 0,25 | 3,33 | 4,11
Santander Totta Seguros —
Companhia de Seguros | 24,07 | 24,09 | 22,53 19,85 | 15,57 | 33,08 | 23,20 | 5,31 |15,57|33,08
de Vida, S.A.
Lusitania, Companhia | ¢ ) | g5/ | 63 | 707 | 827 |31,74| 11,98 | 8,89 | 6,62 |31,74
de Seguros, S.A.
Crédito Agricola Vida -
Companhia 464 | 432 |1,11]322|354|3,75| 343 | 1,14 | 1,11 | 4,64
de Seguros, S.A.

Fonte: autoria propria
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Anexo 3 — Estatisticas Descritivas: Dimensao

(Valores em
Milhares Dimensao

de euros)
Comp.De | 5415 2013 2014 2015 2016 2017 | média | 2%V | Minimo | Méaximo
Seguros Padrao
Fidelidade

12838178 | 12625942 | 14100835 | 15902 905 | 15896943 | 17286303 | 14775184 | 1715702 | 12625942 | 17286303
Seguradoras
Unidas 1184609 | 1000345 667563 741 695 2210768 | 2232308 | 1339548 | 646027 667563 2232308
Ageas

685014 664734 698282 664 640 687434 704580 684114 15200 664640 704580
Caravela

76626 70452 68274 61072 61058 74127 68602 5945 61058 76626
Ocidental

11183425 | 10854422 | 10417530 | 10347 349 | 10126859 | 10895178 | 10637461 | 366246 | 10126859 | 11183425
GNB

120243 116330 115526 108 185 114704 122287 116213 4479 108185 122287
Liberty

709909 684294 707061 693 220 751466 797814 723961 39184 684294 797814
Santander
Totta
Seguros 5068996 | 4439409 | 4116079 | 3251384 | 2705083 | 3054308 | 3772543 | 833712 | 2705083 | 5068996
Lusitania

517980 489487 452157 484 862 473787 455059 478889 22303 452157 517980
Crédito
Agricola 175509 173134 194669 207 739 208834 214757 195774 16322 173134 214757

Fonte: Relatdrios e Contas
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Anexo 4 — Estatisticas Descritivas: SCR

(Valores em milhares de euros) SCR

Companhia de Seguros 2016 2017 Média | Desvio-Padrdo | Minimo | Maximo
Fidelidade — Companhia 2013478 | 2642195 | 2327837 | 3143585 | 2013478 | 2642195
de Seguros, S.A.
Seguradoras Unidas, S.A. 380470 | 368835 | 374652,5 5817,5 368835 | 380470
Ageas Portugal —Companhia | o/ oc | 1519e8 | 99477 5291 94186 | 104768
de Seguros, S.A.
Caravela — Companhia 10927 | 17948 | 144375 3510,5 10927 | 17948
de Seguros, S.A.
Ocidental — Companhia
Portuguesa de Seguros 568713 | 619237 | 593975 25262 568713 | 619237
de Vida, S.A.
GNB - Companhia de 33967 | 37997 | 35982 2015 33967 | 37997
Seguros de Vida, S.A.
Liberty Seguros S.A. 147942 | 153617 | 150779,5 28375 147942 | 153617
Santander Totta Seguros —
Companhia de Seguros 164340 | 146403 | 155371,5 89685 146403 | 164340
de Vida, S.A.
Lusitania, Companhia 73084 | 55767 | 644255 8658,5 55767 | 73084
de Seguros, S.A.
Crédito Agricola Vida = 43771 | 46327 | 45049 1278 43771 | 46327
Companhia de Seguros, S.A.

Fonte: Relatdrios de Solvéncia e Situagéo Financeira 2016, 2017
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Anexo 5 — Taxonomia de risco no calculo do SCR

De acordo com o QIS 2014 — Quantitative Impact Study —, o calculo do Requisito de

Capital de Solvéncia compreende os seguintes mddulos de riscos:

e Risco Subscricdo — Nao Vida;

e Risco Subscri¢cdo — Vida

e Risco Subscrigdo — Acidentes e Doenga;
e Risco Mercado;

e Risco de Contraparte;

e Risco Operacional;

e Risco Ativos Intangiveis.

Risco Risco HFECH Is.miﬂjmp Itls.mupe:i' Risco especil. Risco ativas
Mercade acid. doenga | | contraparte M3o Vida intangiveis
I I 1
Taxa lura Arcidentes e Acidentes e Aridentes & Mortalidade Prémio &
4 doenga SIT | |doenga MSLT | | doenga CAT ! Provicio
— . Prémio & . .
Acionista Martalidade (= oo Longevidade |[— Descontin.
—_ . . Invalidez/
[— Imabilidrio |- Longevidade (4 Descontin. M Morbider MNEo Vida CAT
Invalider) .
= Spread M Morhider |~ Descontin.
—  Cambial L Descontin. - Despesas
—Concentracio| = Despesas —  Revislo
— Revisio — Vida CAT

Fonte — Resultados do Estudo de Impacto Quantitativo Nacional QIS-2014
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O Risco Subscricdo consiste numa especificidade de negdcio (Vida, Ndo Vida, Mistas)
que advém da subscricdo de contratos de seguros. Neste sentido, esta diretamente
relacionado com as coberturas garantidas pela Companhia de Seguros decorrendo
das especificidades e dos processos do negdcio. Os segmentos de risco estdo

decompostos em trés classes: Vida; Ndo Vida; Acidentes e Doenga.

O Risco Mercado surge do grau de volatilidade do preco de mercado dos
instrumentos financeiros. A exposicdo a este risco é medida pelo impacto das
alteragGes no nivel das variaveis financeiras, como por exemplo taxa de juro, taxa de

cambio, spread.

O Risco Contraparte respeita a potenciais perdas decorrentes de incumprimento
imprevisivel ou deterioracdo da qualidade de crédito das contrapartes relativamente

ao risco de contratos, como por exemplo, resseguro.

O Risco Operacional abrange o perigo de perdas consequentes a inadequacdo ou
falha interna de pessoas (intencdo criminal, incompeténcia de gestdo), processos,

sistemas ou qualquer eventualidade alheia a empresa (por exemplo o ciber risco).

O Risco Ativos Intangiveis apenas se aplica em base Solvéncia Il, caso possam ser
valorizados pelo respetivo justo valor, que se consubstancia, por exemplo, no
goodwill. O goodwill consiste na parte da diferenca de aquisicdo que ndo é

imputdavel a qualquer elemento patrimonial corpéreo.
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Anexo 6 — Estatisticas Descritivas: MCR

(Valores em milhares de euros) MCR

Companhia de Seguros 2016 2017 Média | Desvio-Padrdo | Minimo | Maximo
Fidelidade = Companhia | 150215 19642195 | 2314954 | 3272415 | 1987712 | 2642195
de Seguros, S.A.
Seguradoras Unidas, S.A. 244338 | 236073 |240205,5 4132,5 236073 | 244338
Ageas Portugal —
Companhia de 94186 | 104768 99477 5291 94186 | 104768
Seguros, S.A.
Caravela - Companhia 10205 | 17144 | 136745 3469,5 10205 | 17144
de Seguros, S.A.
Ocidental - Companhia
Portuguesa de Seguros 539623 | 619237 | 579430 39807 539623 | 619237
de Vida, S.A.
GNB - Companhia de 33967 | 37997 | 35982 2015 33967 | 37997
Seguros de Vida, S.A.
Liberty Seguros S.A. 147942 | 153617 |150779,5 2837,5 147942 | 153617
Santander Totta Seguros
- Companhia de Seguros 164340 | 146403 |155371,5 8968,5 146403 | 164340
de Vida, S.A.
Lusitania, Companhia 59980 | 43308 | 51644 8336 43308 | 59980
de Seguros, S.A.
Crédito Agricola Vida - 43771 | 46327 | 45049 1278 43771 | 46327
Companhia de Seguros, S.A.

Fonte: Relatdrios de Solvéncia e Situagdo Financeira 2016, 2017
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Anexo 7 — MCR e SCR Fidelidade Seguros S.A.

2016
Fundos Préprios Total Nivel 1 | Nivel 2| Nivel 3
(Valores em milhares de euros)
Fundos Préprios disponiveis para MCR |1 987 712 € 1987 712 €| -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR 1987712€|1987712€| -€ -€
Fundos Préprios disponiveis paraSCR |2013478€|1987712€| -€ |25766¢€
Fundos Préprios elegiveis para SCR 2013478€(1987712€| -€ |25766€
2017
Fundos Préprios Total Nivel1 |Nivel 2| Nivel 3
(Valores em milhares de euros)
Fundos Préprios disponiveis para MCR |2 642 195 € |2 642 195€| -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR 2642195€(2642195€| -€ -€
Fundos Préprios disponiveis paraSCR |2642 195€|2642195€| -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para SCR 2642195€(2642195€| -€ -€
Fonte: Relatdrios de Solvéncia e Situagdo Financeira 2016 e 2017, Fidelidade Companhia de Seguros
Anexo 8 - MCR e SCR Seguradoras Unidas, S.A
2016
Fundos Préprios Total Nivel 1 Nivel 2 | Nivel 3
(Valores em milhares de euros)
Fundos Préprios disponiveis para MCR | 244 338 € 235798 €| 8540 € -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR | 244 338 € (235798 €| 8540€ -€
Fundos Préprios disponiveis para SCR 380470 € | 235798 €106 540 € (38 132 €
Fundos Préprios elegiveis para SCR 339311€|235798€(103513 € -€
2017
Fundos Préprios Total Nivel 1 Nivel 2 | Nivel 3
(Valores em milhares de euros)
Fundos Préprios disponiveis para MCR 236 073 €236 073 € -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR  [236 073 €(236 073 € -€ -€
Fundos Préprios disponiveis para SCR | 368 835€(236 073 €| 98000€ (34762 €
Fundos Prdéprios elegiveis para SCR 341764€|236073€| 98000€ | 7691 €

Fonte: Relatdrios de Solvéncia e Situagdo Financeira 2016 e 2017, Seguradoras Unidas S.A.
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Anexo 9 — MCR e SCR Ageas Portugal — Comp. de Seguros S.A.

2016
Fundos Préprios Total Nivel 1 | Nivel 2 | Nivel 3
(Valores em milhares de euros)
Fundos Préprios disponiveis para MCR | 94 186 € |60886€|33300€| -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR 68 278 € |60886€| 7392€ -€
Fundos Préprios disponiveis paraSCR | 94 186€ |60886€|33300€| -€
Fundos Préprios elegiveis para SCR 94186€ |60886€|33300€| -€
2017
Fundos Préprios Total Nivel 1 | Nivel 2 | Nivel 3
(Valores em milhares de euros)
Fundos Préprios disponiveis para MCR [ 104 768 € [ 71468 €|33300€| -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR 78410€ [71468€| 6942 € -€
Fundos Préprios disponiveis paraSCR 104 768 € (71468 €|33300€| -€
Fundos Préprios elegiveis para SCR 104768€|71468€(33300€(| -€

Fonte: Relatdrios de Solvéncia e Situagdo Financeira 2016 e 2017, Ageas Portugal - Companhia de Seguros S.A.

Anexo 10 - MCR e SCR Caravela — Companhia de Seguros S.A.

2016
Fundos Préprios Total Nivel 1 | Nivel 2 | Nivel 3
(Valores em milhares de euros)
Fundos Préprios disponiveis para MCR [10205€|10205€| -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR 10205€|10205€| -€ -€
Fundos Préprios disponiveis para SCR [10927€|10927 €| -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para SCR 10927 €|10927€| -€ -€
2017
Fundos Préprios Total Nivel 1 | Nivel 2 [ Nivel 3
(Valores em milhares de euros)
Fundos Préprios disponiveis para MCR |17 144 €17 144 €| -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR 17144 €17 144 €| -€ -€
Fundos Préprios disponiveis paraSCR (17948 €|17144€| -€ 804 €
Fundos Prdéprios elegiveis para SCR 17948 €17 144 €| -€ 804 €
Fonte: Relatérios de Solvéncia e Situag3o Financeira 2016 e 2017, Caravela - Companhia de Seguros S.A.
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Anexo 11 — MCR e SCR Ocidental Seguros de Vida S.A.

2016
Fundos Préprios Total Nivel 1 | Nivel 2| Nivel 3
(Valores em milhares de euros)
Fundos Préprios disponiveis para MCR | 539623 € | 539623€| -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR 539623€|539623€| -€ -€
Fundos Préprios disponiveis para SCR | 568 713 € | 539 623 € -€ 29090 €
Fundos Préprios elegiveis para SCR 539623 € (539623 € -€ -€
2017
Fundos Préprios Total Nivel 1 | Nivel 2| Nivel 3
(Valores em milhares de euros)
Fundos Préprios disponiveis para MCR | 619237 €[ 619237€| -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR 619237€|619237€| -€ -€
Fundos Préprios disponiveis paraSCR | 619237 €[ 619237€| -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para SCR 619237€|619237€| -€ -€

Fonte: Relatdrios de Solvéncia e Situagdo Financeira 2016 e 2017, Ocidental - Companhia de Seguros de Vida S.A.

Anexo 12 - MCR e SCR GNB Seguros de Vida S.A.

2016
Fundos Préprios Total Nivel 1 | Nivel 2 | Nivel 3
(Valores em milhares de euros)
Fundos Préprios disponiveis para MCR |33967€|33967€| -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR 33967€|33967€| -€ -€
Fundos Préprios disponiveis paraSCR | 33967€|33967€| -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para SCR 33967€|33967€| -€ -€
2017
Fundos Préprios Total Nivel 1 | Nivel 2 | Nivel 3
(Valores em milhares de euros)
Fundos Préprios disponiveis para MCR | 37997 €|37997€| -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR 37997€|37997€| -€ -€
Fundos Préprios disponiveis paraSCR |37997€|37997€| -€ -€
Fundos Prdéprios elegiveis para SCR 37997€|37997€| -€ -€
Fonte: Relatérios de Solvéncia e Situag3o Financeira 2016 e 2017, GNB - Companhia de Seguros de Vida S.A.
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Anexo 13 — MCR e SCR Liberty Seguros S.A.

2016
Fundos Préprios Total Nivel 1 | Nivel 2 | Nivel 3
(Valores em milhares de euros)
Fundos Préprios disponiveis para MCR | 147 942 € | 147 942 €| -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR 147942 €| 147942 €| -€ -€
Fundos Préprios disponiveis para SCR 147942 €[ 147942 €| -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para SCR 147942 €147 942 €| -€ -€
2017
Fundos Préprios Total Nivel 1 [ Nivel 2 | Nivel 3
(Valores em milhares de euros)
Fundos Préprios disponiveis para MCR [ 153 617 €153 617 €| -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR 153617 €|153617€| -€ -€
Fundos Préprios disponiveis para SCR 153 617 €153 617 €| -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para SCR 153617 €|153617€| -€ -€
Fonte: Relatérios de Solvéncia e Situag3o Financeira 2016 e 2017, Liberty Seguros S.A.
Anexo 14 — MCR e SCR Lusitania, Companhia de Seguros S.A.
2016
Fundos Préprios Total Nivel 1 | Nivel 2 | Nivel 3
(Valores em milhares de euros)
Fundos Préprios disponiveis para MCR [ 59980 € | 52 980 €| 7 000 € -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR |56 809 € |51850€| 4959 € -€
Fundos Préprios disponiveis para SCR |73 084€|52980€| 7000€ |13 104 €
Fundos Préprios elegiveis para SCR 68949€|51850€| 8130€ | 8969 €
2017
Fundos Préprios Total Nivel 1 | Nivel 2 | Nivel 3
(Valores em milhares de euros)
Fundos Préprios disponiveis para MCR [43 308 € |36 308 €| 7 000 € -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR |36 144 €[31010€| 5134 € -€
Fundos Préprios disponiveis para SCR (55767 €|36308€| 7000€ (12459 €
Fundos Prdéprios elegiveis para SCR 52634€(31010€|12298€| 9326 €

Fonte: Relatdrios de Solvéncia e Situagdo Financeira 2016 e 2017, Lusitania, Companhia de Seguros S.A.
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Anexo 15 — MCR e SCR Crédito Agricola Vida Seguros S.A.

2016

Fundos Préprios Total Nivel 1 | Nivel 2 | Nivel 3

(Valores em milhares de euros)

Fundos Préprios disponiveis para MCR 43771€ | 43771€ -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR 43771€ | 43771€ -€ -€
Fundos Préprios disponiveis para SCR 43771€ | 43771 € -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para SCR 43771€ | 43771 € -€ -€
2017
Fundos Préprios Total Nivel 1 | Nivel 2 | Nivel 3

(Valores em milhares de euros)

Fundos Préprios disponiveis para MCR 46327 €| 46327 € -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para MCR 46 327 €| 46327 € -€ -€
Fundos Préprios disponiveis para SCR 46327 € | 46 327 € -€ -€
Fundos Préprios elegiveis para SCR 46327 € | 46 327 € -€ -€

Fonte: Relatdrios de Solvéncia e Situagdo Financeira 2016 e 2017, Crédito Agricola - Companhia de Seguros S.A.

Anexo 16 — MCR e SCR Santander Totta Seguros de Vida S.A.

2016

Fundos Préprios Total Nivel 1 |Nivel 2 | Nivel 3

(Valores em milhares de euros)

Fundos Préprios disponiveis para MCR | 164 340 € (164 340 €| -

Fundos Préprios elegiveis para MCR 164340€|164340€]| -

Fundos Préprios disponiveis para SCR | 164 340€ (164 340€( -

ah | dh | dh | b
ah | dh | dh | dh

Fundos Préprios elegiveis para SCR 164340€|164340€]| -

2017

Fundos Préprios Total Nivel 1 [ Nivel 2 | Nivel 3

(Valores em milhares de euros)

Fundos Préprios disponiveis para MCR | 146 403 € (146 403 € -

Fundos Préprios elegiveis para MCR 146 403 €| 146 403 €| -

Fundos Préprios disponiveis para SCR | 146 403 €146 403 €| -

ay [ dh | dh | db
ay [ dh | dh | dh

Fundos Prdéprios elegiveis para SCR 146 403 €| 146 403 €| -

Fonte: Relatdrios de Solvéncia e Situagdo Financeira 2016 e 2017, Santander Totta Seguros
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