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Resumo

As empresas de seguros sdo consideradas um dos principais investidores institucionais em

Portugal e desempenham um papel importante na vida econémica, social e politica.

As responsabilidades assumidas, de médio e longo prazo, traduzem-se, através de estratégias
orientadas para o seu passivo, em participacdes de instrumentos de divida de mais longo prazo

do que comparado com outros investidores institucionais.

As empresas de seguros, através dos seus produtos, garantem protecdo em consequéncia de
situacOes adversas financeiras em caso de perda de vida ou dos recursos financeiros ao longo
do tempo. Perante estes compromissos, as empresas de seguros enfrentam o desafio de investir
os prémios dos segurados de tal forma que os fundos estejam disponiveis para satisfazer as

necessidades dos segurados no presente e no futuro.

Nos ultimos anos, o ambiente macroeconémico, a elevada segmentacdo dos mercados, as
politicas fiscais restritivas, a aversdo ao risco e desaceleracdo da economia e a politica
monetaria do BCE - Banco Central Europeu- de manter as taxas de juro historicamente baixas,

por um periodo alargado, sdo desafios para o setor segurador e fundos de pensdes.

A reducdo dos retornos médios oferecidos pelos ativos, particularmente os que apresentem
menor risco, podera revelar-se insuficiente para satisfazer os compromissos assumidos nos

produtos oferecidos no setor segurador.

O objetivo deste trabalho é realizar uma avaliacdo da eficiéncia sobre alocacgdo dos ativos das

carteiras de investimentos das empresas de seguros que exploram o ramo vida em Portugal.

Baseando-se em benchmarks apropriados para cada classe de ativos na construcéo de fronteiras
eficientes e na alocacdo de ativos, informacéo extraida dos Inventarios de Titulos dos relatérios
e contas das empresas de seguros, referente ao ano de 2014, pretende analisar-se se as
companhias seguradoras efetuam uma alocagdo de forma eficiente dos seus ativos, aplicando
as metodologias e conceitos referenciados na Teoria de Capitais de Markowitz.

Palavras-Chave: Alocacéo de ativos, Politica de Investimentos no setor seguros, Classes de

ativos; Carteiras eficientes

JEL Classification System : G11 - Portfolios Choice; Investment Decisions (General Financial
Markets);G22 - Insurance; Insurance Companies (Financial Institutions and Services).G32 -

Financial Risk and Risk Management.
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Abstract

Insurance companies are considered one of the leading institutional investors in Portugal and

play an important role in economic, social and political life.

The liabilities assumed, medium and long term, translate, through strategies targeted to their
liabilities in holdings of longer-term debt instruments that compared to other institutional

investors.

Insurance companies through its products provide protection as a result of financial adverse
situations in the event of loss of life or financial resources over time. In light of these
commitments, insurance companies face the challenge of investing the premiums of
policyholders so that funds are available to meet the needs of policyholders in the present and

in the future.

In recent years the macroeconomic environment, the high segmentation of markets, restrictive
fiscal policies, risk aversion and economic slowdown, and the ECB's monetary policy-
European Centrak Bank - to maintain historically low interest rates for a period extended, are

challenges for the insurance sector and pension funds.

The reduction in average returns offered by assets, particularly those that have less risk, it may
be insufficient to meet the commitments made in the products offered in the insurance sector.

The aim of this paper is to evaluate the efficiency of asset allocation of the investment portfolios

of insurance companies operating in the life insurance of Portugal.

Based on appropriate benchmarks for each asset class in building efficient borders and asset
allocation, information extracted from the Securities Inventories of reports and accounts of
insurance companies, for the year 2014, we intend to examine whether companies insurance
effecting an allocation of its assets efficiently, applying the methodologies and concepts

referenced in Markowitz Capital Theory

Keywords: Alocacdo de ativos, Politica de Investimentos no setor seguros, Classes de ativos;

Carteiras eficientes

JEL Classification System : G11 - Portfolios Choice; Investment Decisions (General Financial
Markets);G22 - Insurance; Insurance Companies (Financial Institutions and Services).G32 -

Financial Risk and Risk Management.
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Definigoes

Apolice de Seguro: Documento que contém as condicBes do contrato de seguro acordadas pelas

partes e que incluem as condigdes gerais, especiais e particulares.
Pessoa Segura/Segurado: Pessoa cuja vida, satde ou integridade fisica se segura

Politica de Investimento: Conjunto de regras e principios que orientam a estratégia seguida
pelo fundo de pensdes em matéria de escolha dos activos, incluindo os limites de investimento
nos diferentes tipos de activos, os métodos de avaliagdo do risco de investimento e as técnicas

aplicaveis a respectiva gest&o.

Prémio: Valor total, incluindo taxas e impostos, que o tomador do seguro deve pagar ao

segurador pelo seguro.

Provisdes técnicas: Montante que a empresa de seguros deve contabilizar e financiar
adequadamente e de forma suficiente para fazer face as responsabilidades resultantes dos

contratos de seguro.

Renda: Pagamento de um valor em prestacdes, feito pelo segurador ao segurado, ao

beneficiario ou ao terceiro lesado.

Seguro de capitalizagcdo:Contrato através do qual o segurador se compromete a pagar o valor
gerado pelos prémios pagos, em caso de vida do segurado, no final do periodo do contrato, ou

em caso de morte do segurado, se esta ocorrer durante o periodo indicado no contrato.

Seguro universal life: Contrato através do qual a seguradora garante o pagamento de um capital
em caso de morte durante o prazo do contrato ou em caso de vida, no final do prazo.
Caracterizam-se por uma maior adaptabilidade durante o decorrer do contrato, permitindo o seu
ajustamento no que diz respeito ao montante ou a periodicidade dos prémios, a duracdo ou

alteracdo do prazo do contrato.

Seguro universal life variavel: Contrato através do qual a seguradora garante o pagamento de
um capital em caso de morte durante o prazo do contrato ou em caso de vida, no final do prazo.
Caracterizam-se por uma maior adaptabilidade durante o decorrer do contrato, permitindo o seu
ajustamento no que diz respeito ao montante ou a periodicidade dos prémios, a duracdo ou

alteracdo do prazo do contrato e capital seguro.

Seguro de vida inteira: vigoram durante toda a vida da pessoa sendo pago o capital a data da
ocorréncia da morte, independentemente de quando esta ocorra. Este seguro estd ligado a

preocupacdes que ndo estdo limitadas no tempo. O capital seguro nesta modalidade poderé ser

\Y
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utilizado para fazer face a encargos financeiros que o falecimento da pessoa possa trazer aos

seus familiares tais como: despesas com o funeral e ajuda financeira a dependentes.

Seguro de vida temporario: Contrato através do qual o segurador se compromete a pagar o
capital seguro ao beneficiario no momento da morte do segurado, se esta ocorrer durante o

periodo indicado no contrato.

Seguro vida variavel: Contratos em que se associam as garantias dos seguros em caso de morte
(risco puro) as garantias dos seguros em caso de vida (capitalizacdo), ou seja, a seguradora
garante 0 pagamento do capital contratado quer em caso de morte do segurado, durante o prazo
do contrato, quer em caso de vida, no termo do contrato ou em determinados momentos do

mesmo.

Sinistro: Evento ou série de eventos que resultam de uma mesma causa € gue accionam a

cobertura do risco prevista no contrato.

Tomador Seguro: Pessoa que celebra o contrato de seguro com a empresa de seguros, sendo
responsavel pelo pagamento do prémio.

Yield — taxa de rendibilidade de um titulo de divida.

Yield curve — curva que evidencia a relacdao, num determinado ponto do tempo, entre as yields

e 0 tempo para a maturidade de um conjunto de titulos de divida, da mesma classe de risco.

Vi
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Introducéo

“Envolvida por uma conjuntura muito especial, que um conjunto de fatores exdgenos e
enddgenos ajudou a moldar, a atividade seguradora vive atualmente um dos periodos mais

exigentes das Ultimas décadas” (Antonio Reis , 2001).

Palavras como risco, incerteza, perda encontram-se sempre presentes nas mentes dos
envolvidos nas tomadas de decisdo sobre os ativos a adquirir para as carteiras de investimento

das empresas de seguros de vida.

Independentemente da forma como os problemas de risco e de seguros sdo abordados, numa
seguradora, a sua existéncia afeta o desempenho econdémico de todos 0s agentes econémicos e,

portanto, impde restricbes sobre a afetacdo 6tima dos seus recursos financeiros.

O desempenho financeiro, a manutencdo das condices de rentabilidade e a solvéncia das
empresas de seguros, num sistema financeiro em constante mutagéo, depende fortemente dos

seus investimentos e estratégias de gestao de passivos e ativos.

O ciclo produtivo de uma empresa de seguros de vida é contrario ao de outros setores da
atividade econémica: recebem os prémios antecipadamente que correspondem a obrigacGes
futuras e de longo de prazo. Estas responsabilidades traduzem-se em participacfes de
instrumentos de divida de mais longo prazo, de volume bastante superior, comparando com 0s
outros investidores institucionais. Como indudstria é o maior investidor institucional da Europa
(Wyman, 2013)

O passivo de uma seguradora de vida inclui beneficios prometidos a pagar aos segurados e seus
beneficiarios, por vezes, com base numa taxa garantida de rentabilidade sobre 0s seus
investimentos e outras obrigacbes estipuladas no contrato de seguro. Uma das suas
caracteristicas é que sdo, na sua generalidade, de longo prazo. Como exemplo, um seguro de
vida sobre um individuo de 25 anos de idade que paga um determinado beneficio, no futuro,
em caso de morte deste. A companhia de seguros nao espera para pagar tal quantia de dinheiro
no futuro proximo, uma vez que que um individuo com 25 anos de idade tem uma esperanca de
vida de 63%. Este exemplo é demonstrativo do tipo de estratégia de investimento que uma

empresa de seguros de vida assume, ou seja, estratégias de investimento de médio e longo prazo.

Com base nas caracteristicas dos passivos a financiar, as seguradoras vida investem, a maioria

dos prémios de seguro, em ativos de rendimento fixo e de longo prazo tais como obrigacdes,

! Calculada com Tabua de mortalidade GRF80
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acOes preferenciais e empréstimos hipotecarios que funcionam bem como um instrumento para

financiar as responsabilidades futuras.

As seguradoras encontram-se legalmente obrigadas a provisionar as responsabilidades que
decorrem da sua atividade central — cobertura de riscos — bem como a representar as
consequentes provisdes técnicas atraves de ativos de investimento, por sua vez sujeitos a limites
percentuais maximos que se destinam a salvaguardar critérios minimos de dispersdo, préprios
de uma politica de investimentos prudente. Ou seja, as seguradoras tém necessariamente uma
carteira de ativos a gerir e a sua rentabilidade é uma componente essencial da exploracédo

econdmica de cada contrato.

As estratégias de investimentos nas empresas de seguros tém, entdo, de ter conta o perfil dos
seus passivos (duracgdo e previsibilidade), o risco / perfis de rentabilidade dos ativos disponiveis
e um conjunto de condicdes de enquadramento, como a regulamentacdo prudencial e de
tributacdo fiscal. Dependendo do tipo de produtos que as empresas de seguros comercializam,
elas adotam diferentes estratégias de investimento e alocagfes de ativos (Wyman, 2013).

Nas seguradoras vida, a analise da estratégia de investimento a adotar, é feita através do
processo ALM (asset liability management). De acordo com a definicdo de ALM em
“Professional Actuarial Specialty Guide Asset-Liabilty Management” (SOAZ, 2003), o objetivo
financeiro das seguradoras é a estruturacdo de uma alocagéo 6tima da carteira de ativos, na qual
tenta otimizar a relacdo risco/retorno com o equilibrio dos fluxos financeiros e da taxa de
retorno dos passivos. Considerando os fluxos dos passivos, os fluxos dos ativos financeiros e
as variaveis macroeconémicas das taxas de juro e da evolugcdo do mercado de capitais, 0 ALM
estima os valores atuais e verifica o0 matching dos ativos financeiros relativamente aos passivos

em termos de fluxos e de maturidades.

Assim sendo, o investidor de uma empresa de seguros tem de aplicar o capital dos prémios de
seguro com objetivos de minimizacdo do risco, manutencédo de niveis elevados de rentabilidade
e de diversificacdo do seu portfolio de ativos, cumprindo os requisitos exigidos pela autoridade
de supervisao sobre a politica de investimentos e, a0 mesmo tempo, garantir a necessaria solidez

financeira da cobertura dos compromissos de longo e curto prazo assumidos com os segurados.

O objetivo deste trabalho é realizar uma avaliacdo da eficiéncia sobre a alocacdo dos ativos nas

carteiras de investimentos das empresas de seguros que exploram o ramo vida em Portugal.

2 Society of Actuaries
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Em termos empiricos, foi efetuada uma anélise a carteira dos ativos existente no mercado das
seguradoras que exploram o Ramo Vida, carteira de mercado, por forma a aferir as suas
caracteristicas. Foi construida a fronteira e carteira eficiente, baseadas em benchmarks
apropriados para cada classe de ativos existente na carteira de mercado. Procedeu-se a analise
sobre a eficiéncia da alocacdo dos ativos que compOe as carteiras de investimentos das
companhias seguradoras vida, aplicando entdo a teoria proposta por Markowitz.

A informacdo foi extraida dos Inventarios de Titulos dos relatorios e contas das empresas de
seguros, referente ao ano de 2014, e as cotacdes dos instrumentos financeiros e dos indices do

terminal de informagao financeira Bloomberg.

Os resultados mostram que a maioria das seguradoras vida alocou os seus ativos de forma

eficiente em 2014.

O presente trabalho esta organizado da seguinte forma: Sec¢édo 1 é constituida pela Introducéo.
A Secgdo 2 é dedicada a revisdo da literatura existente sobre o tema em anélise, a Seccéo 3
destina-se a identificagdo dos dados a serem usados na constru¢do do modelo, a metodologia a
utilizar, e apresentacao dos resultados obtidos, a Seccao 4 as consideraces finais e a Seccdo 5

a bibliografia utilizada.
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Seccdo 1 - Revisdo da literatura

1.1. O Seguro de vida

O conceito de seguro surge da necessidade do homem em controlar o risco, como um método

de protecéo face as incertezas do futuro (Moreira, 2012).

Seguro ¢ por defini¢do um “contrato em virtude do qual um contratante (segurador) assume
uma indemnizagdo, um capital ou uma renda, no caso em que advenha o risco indicado e temido,

obrigando-se o segurado, por sua vez, a pagar-lhe o prémio que se tenha estabelecido™.

O Seguro é um mecanismo complicado e complexo, pelo que é dificil de definir. Contudo, na
sua forma mais simples, tem duas caracteristicas fundamentais: transferéncia ou mudanca de
risco de um individuo para um grupo; reparte as perdas, de forma equitativa, por todos os
membros do grupo. O principio dos seguros baseia-se, num sistema solidario: as contribuicoes
de muitos pagam as perdas de uns poucos afortunados (Vaughan, 2008).

Os seguros “Vida”, tal como o nome indica, estdo associados objetos seguros ndo materiais

(Lozano, 2001). Surge como forma de prevenir, a nivel econémico, as consequéncias da morte
ou da sobrevivéncia numa determinada idade. A prevencao € a base e a razdo de ser do seguro.

E um seguro que garante, como cobertura principal, o risco de morte ou de sobrevivéncia (ou
ambos) de uma ou varias pessoas seguras. Pode também incluir, como coberturas

complementares, o risco de invalidez, de acidente ou de desemprego.

No seguro de vida que cobre o risco de morte da pessoa segura (seguro em caso de morte), o
segurador paga ao beneficiario o capital acordado se a pessoa segura morrer durante o periodo
fixado no contrato. No seguro de vida que cobre o risco de sobrevivéncia da pessoa segura
(seguro em caso de vida), o segurador paga ao beneficiario o capital acordado, se a pessoa
segura se encontrar viva no final do contrato. Estes seguros sdo usualmente utilizados para a
constituicdo de uma poupanca. Neste caso, 0 beneficiario pode ser a propria pessoa segura.
(ASF, 2013).

Os seguros de vida incluem duas categorias principais: (i) produtos de poupanca e reforma e
(if) os produtos de seguros de vida. Dentro da categoria dos produtos de poupanca e reforma,
existem dois tipos de contratos: (i.1) contratos em que a companhia de seguros € responsavel
pelos investimentos dos prémios pagos, isto é, assume o risco do ativo e garante um retorno

especifico ao tomador do seguro; (i.2) contratos em que a responsabilidade do investimento é

3 Definicéo juridica — Dicionario Houaiss do Portugués Atual — pagina 2101
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do tomador do seguro, os unit-linked, sobre os quais ndo existe garantia de retorno por parte da
companhia de seguros, mas sim um retorno depende do desempenho da carteira de ativos
subjacente ao unit-linked. Dentro dos seguros de vida, segundo Vaughan e Vaughan (2008),
existem seis tipos distintos de contratos, (ii.1) Seguros de vida temporéarios (puro risco), (ii.2)
Seguros vida inteira, (ii.3) Seguros de capitalizacéo, (ii.4) Seguro universal life, (ii.5) Seguro
de vida variavel; (ii.6) Seguro universal life - variavel, sendo que os ultimos cinco tem uma
componente de investimento. As definicbes destes seguros encontram-se no Anexo

“Defini¢des”.

Os produtos seguros de vida oferecem protecdo contra as consequéncias financeiras de morte
ou invalidez resultante do esgotamento dos recursos financeiros (seguro em caso de vida ou
renda) (CGFS Papers, 2011).

As seguradoras vida sdo importantes fornecedores de produtos de poupanca de longo prazo e
de pensdes que, em combinagdo com seguros de vida ou seguros de rendas, proporcionam as
pessoas um rendimento na reforma. (Wyman, 2013). A escolha dos ativos, para investimento
dos prémios pagos, tem de ser feita por forma a garantir a cobertura das responsabilidades de
médio e longo prazo dos seus seguros e ao mesmo tempo ter liquidez suficiente para cobrir as
responsabilidades de curto prazo (seguros de poupanca, resgates antecipados dos seguros
financeiros) (Hull,2012). Com experiéncia na gestdo de Ativos / Passivos de longo prazo,
procura garantir adequacdo dos prémios recebidos e as praticas de investimento suficientes para

assegurar as responsabilidades assumidas.

Tém subjacente uma gestdo articulada de taxas de rentabilidade, taxas de juro, indexacdo,
maturidades, condi¢des de resgate, esperanca de vida das pessoas (longevidade) e estimativas
de condicdes de saude (risco de morbilidade). Utilizam modernas técnicas de gestdo de risco,
estratégias de investimento a longo prazo e modelos de diversificacdo de ativos, como forma
de obter as mais altas taxas de retorno possiveis com um reduzido risco para o capital

investido.

Os retornos de investimento representam uma importante componente dos produtos de

Seguros:

e Seguros de vida (em caso de morte): neste tipo de produtos, os retornos de investimento
permitirdo que as seguradoras cobrem prémios mais baixos e compensem o efeito da

inflagdo nos casos em que o valor total do sinistro ndo é imediatamente conhecido.

e Seguros financeiros: neste tipo de produtos, os retornos de investimento sdo parte
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integrante do proprio produto.

e Renda e outros produtos em que 0s pagamentos ao tomador tém retornos de
investimento fixos e garantidos: neste tipo de produtos a rentabilidade do investimento
esta disponivel quando o cliente compra a renda que ira, em conjunto com a expectativa
de vida, ditar o nivel de renda que a seguradora € capaz de fornecer ao cliente. (Wyman,
2013).

A atividade de seguros de vida em Portugal tem vindo a registar, nos Gltimos anos, um
dinamismo assinal&vel, quer ao nivel do volume de negdcios angariado, quer quanto ao nimero
de clientes. Uma parte importante do crescimento da atividade tem sido baseada em produtos
marcadamente financeiros, concebidos essencialmente para a gestdo de poupancas de médio e
longo prazo(APS, 2015).

Devido a especificidade do negocio dos seguros de vida, o regulador restringe a tomada de
riscos excessivos da companhia de seguros (Chen et al, 2015). Ao tipo de instrumentos
financeiros utilizados nas carteiras de investimento das empresas de seguros de vida, a Norma
Regulamentar n.°13/2003-R, de 17 de Julho da ASF- Autoridade de Superviséo de Seguros e
Fundos Pens0es, estabelece um conjunto de regras relativas aos limites de diversificacdo e
dispersdo, principios de congruéncia e natureza dos ativos que podem representar as
responsabilidades das seguradoras. Enumera, igualmente, um conjunto de principios gerais a

seguir pelas seguradoras na definicdo, implementacéo e controlo das politicas de investimento.
Segundo a Norma, a escolha dos ativos para as carteiras de investimento deve:

e evitar uma exposicdo excessiva de um determinado ativo, emitente ou setor de
atividade;

o fazer uma selecéo criteriosa das aplica¢Oes, em funcdo simultaneamente do seu risco
intrinseco e do risco de mercado, bem como das informacdes crediveis disponiveis,
designadamente as nota¢des de risco de crédito atribuidas pelas agéncias de rating;

e ser prudente na percentagem das aplicacbes em ativos que, pela sua natureza ou

qualidade do emitente, apresentem um elevado grau de risco.

O risco global de uma carteira de investimentos continua a ser maioritariamente associada a
alocacdo entre as diversas classes de ativos, ou seja, a distribuicao entre as a¢des, obrigacoes,
imobiliario e outras classes de ativos. O peso do investimento em titulos de divida publica e
equiparada, em obrigacdes e depositos remunerados, continua a ser significativo no setor dos

seguros em Portugal. Globalmente, no final de 2014, estes ativos representavam 42,4 mil

6
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milhOes de euros, ou seja aproximadamente 80%, do total de ativos representativos das
provisdes técnicas (APS, 2015).

A relevancia destes ativos para as estratégias de investimento adotadas pelas Seguradoras Vida
é significativa, pois estes ativos tém determinadas caracteristicas que se revelam importantes

na adequag&o entre os ativos financeiros e as responsabilidades assumidas.

1.2. As Carteiras de investimento das empresas de seguros em Portugal - retrospetiva
histérica
Até 1907

O seguro de vida parece ter nascido nos dos séculos XVII e XVIII, com aplicacdo das ciéncias
matematicas a demografia. O progresso rapido do calculo das probabilidades, calculo atuarial
e dos fendmenos respeitantes a populacgéo, possivel pelos recenseamentos periddicos, conferiu-
Ihe a partir do seculo XIX um grau de certeza matematico que sé parecia possivel nos outros

ramos de seguro.

A primeira apolice de Seguro de Vida, datada de 18 Junho de 1583, foi emitida pela Real Bolsa
de Londres, para 16 mercadores pertencentes a Camara de Seguros. Esta apolice, sobre a vida
de um Londrino proprietario de salinas, William Gybbons, pagava um prémio anual de 32 libras
e ocorresse a sua morte durante esse periodo, os seus beneficiarios receberiam 400 libras (taxa
do contrato 8%) (Coelho, 1998).

Em Portugal, o seguro de vida, tal como € definido hoje em dia, apenas tera surgido no séc.
XIX.% Em 1833, Ferreira Borges® publica o primeiro Codigo comercial portugués, “Codigo
Comercial Portugués”. Introduzindo no conceito dos seguros, o seguro de Vida®, sequindo-se
as primeiras regras de controlo administrativo da atividade para garantia quer da solidez das

seguradoras emergentes, quer da estabilidade do setor segurador.

O Codigo Comercial, na sua Parte Il (Comércio maritimo), no Titulo XIII (artigos | a LI),
estabelece um conjunto de principios referentes a disciplina dos contratos de risco, 0s
designados empréstimos a risco em que o dador de risco paga um prémio ao tomador do risco;

4 Veja-se quanto este ponto Alvaro Costa Villela, Seguro de Vidas...,cit.,pp.55 € ss.

S Ferreira Borges 1786-1838 — jurisconsulto, economista e politico portugués

& A propdsito dos seguros de Vida, Ferreira Borges escreve: «é certo sem divida que a vida humana néo tem
preco; porém daqui ndo se segue que ndo tenha preco o mal que resulta da morte de homem que é o fim deste
seguro. Aqui ndo se trata de vender um homem trata-se de remediar um mal, que provém da sua morte; mal que
ele vivesse ndo existiria (...)». Caeiro, Armando, Elementos sobre a Histéria do Seguro de Vida em Portugal -
Artigo de Fundo, Seminario “Os Seguros em Portugal nos séculos XIX e XX”



Estudo sobre a eficiéncia das Carteiras de investimentos das Seguradoras Vida em Portugal

e no Titulo XIV (artigos | a CXLI), regulamentam-se os contratos de seguro de risco. (Martinez,
2008)

A Fidelidade parece ter sido a primeira seguradora a operar com seguros de vida, entre 1845-
1857, cuja autorizacdo lhe fora concedida pelos estatutos de 1835 (Caetano, 2002), entre as

companhias de seguros existentes na época.

O Ramo Vida, embora incorporado nos estatutos das empresas de seguros, devido a falta de
tdbuas de mortalidade aplicadas a situacdo portuguesa e a persisténcia de crises sanitarias

(epidemias de colera, febre amarela, tifo), demorou a entrar em funcionamento (Alves, 2005).

Exemplo desta situagéo foi a ocorréncia registada com a Fidelidade. Devido aos surtos de febre-
amarela que nos anos 50 assolaram Lisboa (Alves, 2005), a seguradora terd contraido graves
prejuizos com os seguros de vida, que a levaram a abandonar a aceitacdo de novos contratos,

s6 voltando a este tipo de seguros em 1926, em novos moldes’.

O Seguro de Vida vai esperar cerca de 50 anos para ser explorado numa base tecnicamente
correta por uma companhia de seguros portuguesa. Em Abril de 1906, o atuario Fernando
Brederode funda “A Nacional” iniciando-se entdo definitivamente a exploracdo do seguro de
vida por companhias portuguesas.® De forma sistematica, as seguradoras portuguesas n&o
praticaram seguros de vida antes de 1907, ano da nova regulamentacéo criada pelo governo de
Jodo Franco®.

1907 — Requlacdo da Industria de Seguros

E, no ano de 1907, publicado o Decreto n° 239 de 21 de outubro, com forca de lei, o qual
estabelece pela primeira vez em Portugal as condigcdes gerais de acesso e de exercicio da
atividade seguradora, bem como a sua fiscalizacdo, através da criacdo de um Conselho de
Seguros. No seu capitulo 111, artigo 22 °, aparece descrita a forma de representacdo das reservas
matematicas. Indica este artigo que a representacdo pode ser feita através de Titulos de Divida
Publica Portuguesa e empréstimos sobre estes; primeiras hipotecas sobre Imdveis situados em
territdrio nacional; obrigagdes da Companhia Geral do Crédito Predial Portugués e das CAmaras
Municipais e emprestimos sobre estes titulos; Titulos de crédito de qualquer natureza nacionais

e estrangeiros sujeitos a aprovagao pelo Ministério da Fazenda. Refere ainda este artigo, no seu

" Galeria das Companhias Portuguesas de Seguros - 111 Fidelidade in “Seguros € Finangas”, 1.11.1926

8 Caeiro, Armando, Elementos sobre a Histéria do Seguro de Vida em Portugal - Artigo de Fundo, Seminéario
“Os Seguros em Portugal nos séculos XIX e XX

® Jodo Franco, primeiro-ministro da monarquia
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ponto 3, paragrafo 2, que a Caixa Geral de Depdsitos é a entidade depositéria dos titulos e de

valores.

Com a publicacao do Decreto-Lei de 21 de outubro de 1907, surgiu entdo a primeira politica de
investimentos da atividade seguradora em Portugal. A atividade seguradora em Portugal era
composta por 68 empresas de seguros, sendo 36 portuguesas e 32 estrangeiras
(Brederode,1932).

Durante a | Guerra Mundial e em virtude dos lucros originados com a guerra, verifica-se um
aumento de companhias de seguros: entre 1913 a 1918 fundaram-se 60 novas companhias de
seguros. Este aumento deveu-se aos lucros originados com a guerra (Magalhaes,1997). Pouco
depois do armisticio, 50 entraram em liquidacao (Reis, 2000).

Em 1929, o desenvolvimento da atividade seguradora e consequente movimento ressegurador
e a necessidade de uma fiscalizacdo mais adequada, imposta pela experiéncia no periodo que
se seguiu & primeira guerra mundial, levaram a reviséo e atualizacéo do diploma legal de 1907,
pelo decreto-lei n°® 17555, de 5 de novembro de 1929, e a criagdo da Inspecdo de Seguros pelo
Decreto-lei n® 17556 da mesma data, a qual veio substituir o Conselho de Seguros. Pretendem
clarificar a constituicdo e o caucionamento de reservas matematicas, alterando alguns outros
aspetos, nomeadamente no que se refere ao montante do capital das sociedades e dos depésitos
obrigatorios, estabelecendo ainda regras para a publicacdo dos relatorios de contas das
sociedades, fixando o sistema fiscal aplicavel as companhias de seguros e proibindo a colocacéo
de seguros de bens de Estado e outras entidades publicas em agéncias gerais de companhias

estrangeiras.

E reforcado, igualmente, o valor dos depésitos de garantia e das reservas matematicas, o qual
assegura os direitos dos segurados, sendo entdo obrigatério o caucionamento integral destes

valores, em vez dos cinquenta por cento exigidos pela anterior legislacdo.° .

Esta alteracdo levou, durante a década de 30, a liquidacdo de seguradoras, devido a
impossibilidade de se reforcarem para o valor exigido. “Apesar de benevolentemente o
legislador ter concedido prazos longos para o cumprimento das novas obrigacOes era tal o
estado precério de algumas das sociedades entdo existentes, que bastou a publicacdo do
decreto e a criagéo da Inspeccéo de Seguros, para que espontaneamente resolverem liquidar
as seqguintes (...) 7. (ASF, 1940)

10 Decreto-lei 1907 no seu Artg®22; n.3 81° indica que as reservas matematicas e de garantia sobre os depositos
podera empregar-se totalmente até 50 por cento da respetiva importancia.
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1933 — Estado Novo

Em 1933, com a alteragdo da constituicao portuguesa, que introduziu um regime corporativo e
de partido unico, o Estado Novo'!, as empresas de seguros passaram a ter um controlo mais
rigoroso, ficando integradas no sistema corporativo. Diminui 0 ndmero de empresas
seguradoras — por meio de fusGes, absorgdes, transformacbes e liquidagdes - e 0 acesso a
atividade passou a ser mais exigente e rigoroso em termos garantias, de capital social e de

gestao.

As empresas de seguros apenas eram autorizadas a exercer a atividade em Portugal com o
depdsito das garantias das suas operagdes, na Caixa Geral de Depositos, Crédito e Previdéncia,
“ 0s depdsitos de que trata este artigo devem ser constituidos em dinheiro, em bilhetes do
Tesouro ou em titulos de divida publica portuguesa (...) ” (art.° 3§2- Dec. lei 17555), mantendo

entdo a politica de investimentos a vigorar desde 1907.

As carteiras de investimentos eram similares: elevada concentracdo em divida publica,
corporativa portuguesa e imoveis. Apesar de algum do investimento ser aplicado em titulos de
crédito estrangeiro, mediante autorizacdo do Ministério da Fazenda, as empresas de seguros

nacionais aplicavam os seus investimentos em titulos nacionais:

“ (...) Verifica-se naquele mapa'?, especialmente na rubrica dos “Titulos sem garantia do
Estado”, 0 grau de cooperacgdo com que a industria seguradora intervém no desenvolvimento
econdmico do Império, canalizando o excedente dos prémios nao consumidos em cada ano pela
sua actividade e os rendimentos disponiveis dos investimentos passados para outras formas de
actividade produtivas, permitindo por vezes, tal como aconteceu com os titulos de divida
externa, em certa altura, o repatriamento de valores que andavam ha muito por maos alheias
(...) ” (ASF, 1949).

As acles tinham pouca representacdo nas carteiras de titulos das seguradoras portuguesas,
sendo que a sua maioria ndo era negociavel, traduzindo-se num mercado de capitais portugués
pouco ativo. As cotacOes de acdes registadas, com maior frequéncia no Boletim Bolsa de
Valores, eram as relativas as empresas ligadas ao setor financeiro, agua, luz, gas e das

11 Estado Novo: o nome do regime politico autoritario, autocrata e corporativista de Estado que vigorou em
Portugal durante 41 anos sem interrup¢do, desde a aprovacao da Constituicdo de 1933 até ao seu derrube pela
Revolugdo de 25 de Abril de 1974, regime estabelecido em consequéncia do caos politico e os graves problemas
econémicos que vigoraram nos Ultimos anos da monarquia e na Primeira Republica (1910-1926)

12 Mapa entregue a Inspecdo de Seguros, onde se encontrava discriminado “todas as espécies de titulos de
crédito, desdobrados em afectos as reservas matematicas e livres (...) ”
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“companhias coloniais”3. Os titulos de divida publica e das grandes empresas também eram
igualmente frequentes, com cotacdes formadas em todas as sessbes da bolsa. A figura 1

apresenta os instrumentos financeiros que caucionavam as provisdes técnicas na década de 40.
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Fonte: Boletim de Seguros ASF
Figura 1: Valores depositados na CGDCP para caucionamento das provisdes técnicas(em %)

Sociedades Nacionais na década de 40

A avaliacdo das reservas e 0s dep6sitos de garantias, eram feitos com os titulos existentes a data
de 30 de abril do ano seguinte mas com a valorizacéo a 31 dezembro do ano, “Nos termos do
82 do artigo 4 do decreto-lei n® 17555, para limite de tempo de efectivacio do caucionamento
o dia 30 de abril, no que diz respeito as reservas matematicas e de garantia, e o 30 de junho
para as de seguros vencidos, na verdade razbes de expediente, impostas pela evolugdo das
cotacdes e conversdes de frequéncia desusada pelas restantes, tém forcado nos dois ultimos
anos a arrumacao completa deste servico para datas muito para além de 30 de abril. Como as
reservas sdo imperativamente referidas a 31 de dezembro do ano anterior aquele em que o
caucionamento se realiza e as cotagOes fixadas, antecipadamente, por op¢ao, séo da mesma
data, a Unica varidvel em causa é o0 momento do inventario” (ASF, 1949).

A valorizacdo dos investimentos a inscrever em Balanco, ndo podia ser inferior ao valor do
Passivo afeto aos mesmos, traduzindo num ajustamento do valor real para o valor em Balanco,
“ Os valores pelos quais os investimentos figuram no balango das empresas sdo geralmente
estabelecidos pelas diversas legislagdes nacionais, sendo as regras relativas a determinacao

desses valores adaptadas as condigdes juridicas e as necessidades econémicas que vigora. (...)

13 As companhias coloniais: empresas publicas situadas nas colénias portuguesas
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ndo sendo evidentemente conhecido o valor de realizacdo futura dos investimentos, h& que

definir um valor de realizacdo provéavel, escolhido com circunspecdo e depois exigir que o

valor de inscri¢céo no balanco néo seja superior a esse valor prudente (...) « (ASF,1969).

Esta avaliacdo era feita por tipo de ativo. Exemplificando,

Obrigacdes negociaveis em bolsa - a avaliacdo do registo em Balango deve
corresponder ao maximo do valor de bolsa e o valor nominal a data em que se fizer a
avaliacdo, sendo que o risco de faléncia do emitente era excluido de certas categorias
de obrigacOes (obrigacdes do estado ou garantidas pelo estado, de coletividades
publicas, etc.). No caso de faléncia do emitente teria de se fazer a amortizacdo imediata
desses titulos.

Imoveis — A avaliacdo dos imdveis em termos de Balanco resulta da aplicacdo de
diversas leis e prescri¢des nacionais, que origina que o seu valor seja inferior ao valor
venal (prego da construgéo acrescido do valor do terreno).

Acdes - O valor em bolsa das acdes € geralmente muito varidvel e muitas vezes
diferente do seu valor intrinseco. A avaliagdo em Balanco faz-se pelo indice médio

oficial considerado como representativo.

Na década de 40, apesar de Portugal ndo ter participado na Segunda Guerra Mundial, entrou

em recessdo apos o fim da guerra, 1942, registando taxas de inflagdo de 17,7% nesse ano

e de 10,6% em 1943 (Neves, 1994), aliviando nos anos seguintes com a utilizacdo das

reservas monetarias acumuladas pelo governo portugués durante a guerra, a taxa de juro

das Obrigacdes de tesouro (Obrigacdes de divida interna) foi constante, igual a 2,5%
(ASF,1946) e com a taxa de desconto do Banco Portugal fixada em 2% (Neves 1994),

como indicado na Figura 2,
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Figura 2: Taxas de juro dos titulos de tesouro e taxa de inflagdo na década de 40
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Até aos anos 70, o setor segurador era caracterizado por uma fraca concorréncia de mercado
em consequéncia da forte regulamentagao existente num mercado financeiro bastante limitado
(Corte Real et al, 1999). O ambiente econdmico era estavel e pouco dinamico. Em 1971,
operavam no mercado 38 sociedades de seguros e resseguros, sendo que apenas cinco
Companhias (Império, Tranquilidade, Mundial, Confianca e Comércio e Industria), detinham
cerca de 45% do mercado global e 50% do mercado abrangido por empresas nacionais.

A maioria das empresas de seguros encontrava-se nas maos de um pequeno nimero de grupos
econdémicos de natureza predominante familiar: Império, Sagres e Universal (Grupo CUF) ;
Tranquilidade (Grupo Espirito Santo). Mundial, Confianca e Continental (Grupo
Champalimaud); Alianca Madeirense, Soberana e Mutualidade (Grupo Pinto de Magalhdes)
Bonanga e Comércio e Industria (Grupo Jorge de Brito) ; A Seguradora Industrial e Previséo
(Banco Fonsecas & Burnay) : Fidelidade (Banco Nacional Ultramarino) ; Ourique (Banco

Portugués do Atléntico) e Atlas (Grupo Borges).

Na década de 60, a composicdo das carteiras que caucionava as provisdes técnicas das
Seguradoras era semelhante a periodos anteriores, ou seja, forte exposicdo a titulos de divida
do estado e de empresas com garantia do estado, cabendo as acGes uma pequena percentagem.
As taxas de juro destes titulos de divida variavam entre 3,50% e 5,0% e a taxa de inflagdo
mantinha-se estavel, ndo ultrapassando os 4,60% e um minimo de 3,0%. A média das taxas de
rentabilidade das Seguradoras Vida era de 4,30%, superior a taxa de inflacdo praticamente em
toda a década de 60, como demonstrado na figura 3 (ASF, 1960-1969).
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Fonte: www.pt.global- rates.com/estatisticas-economicas/inflacdo/1974.e Boletim de seguros ASF

Figura 3: Evolugédo das taxas de juro dos titulos das carteiras de seguros, a taxa inflacdo e a taxa de rentabilidade entre
1960-1970

A década de 70 viria entdo caracterizar-se pela introducdo de uma série de alteragdes na

configuracdo da industria seguradora portuguesa. Devido as profundas alteracbes que se
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fizeram sentir na conjuntura nacional, poder-se-4 mesmo afirmar que a década de setenta
constitui um marco na histéria dos seguros de Portugal, uma vez que, entre muitas razdes, a

industria seguradora sairia dela completamente diferente daquilo que havia entrado.

1974- As nacionalizacdes

O dia 25 de abril de 1974 veria nascer uma revolugéo, com o objetivo de derrubar o regime do
Estado Novo e instituir uma democracia. A ideologia da revolucdo assentava na saida de uma
politica marcadamente conservadora, corporativista e de direita, para uma outra

tendencialmente socialista.

O setor financeiro passou a ser completamente dominado pelo Estado. A nacionalizagdo da
maior parte da atividade seguradora, em 15 de marco, exigiria para uma maior rentabilidade,
gue se encontrasse a breve prazo principios orientadores de gestdo das unidades econémicas
que teriam de nortear-se por novos objetivos. A atividade seguradora, uma das mais sensiveis

as alteragdes da conjuntura, ndo poderia deixar de sofrer repercussdes neste sentido.

Neste contexto, foram legisladas algumas das disposi¢cfes normativas que irdo subordinar a

atividade seguradora por mais de uma década.

E publicado o Decreto-Lei n®135-A/75 de 15 de marco, segundo o qual todas as sociedades
anonimas com sede em Portugal, entre as quais, as Seguradoras, e de capitais exclusivamente
portugueses seriam nacionalizados, passando 0s seus capitais privados a publicos e
determinando-se que a sua gestdo, passaria a ser realizada por comissées administrativas,

nomeadas pelo governo.

Os motivos desta decisdo, em relagdo aos Seguros, estdo expressos no preambulo do Decreto-
Lei n® 135/A/75:

e “oelevado volume de poupanca privada, retido pelas sociedades de seguros, que vinha
sendo aplicado ndo em beneficio das classes trabalhadoras, mas com fins especulativos
e em manifesto proveito dos grandes grupos economicos “;

e “acapacidade demonstrada pelos trabalhadores de Seguros na apreciag¢do e denuncia
de situagoes irregulares no dominio da gestdo*;

e “anecessidade de salvaguardar os interesses legitimos dos segurados *

Em 1977, a Lei n° 46/77 de 8 julho, no seu artigo 3°, estabelece o principio da interdi¢do do

acesso a atividade seguradora por novas entidades privadas.
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O panorama segurador nacional passou a abranger trés tipos de empresas de seguros: no setor
publico, as seguradoras nacionalizadas; no setor de economia mista, seguradoras com capital
estrangeiro; e um setor totalmente privado, as mdtuas de seguros e agéncias de empresas de

seguros estrangeiras estabelecidas em Portugal (Corte Real et al, 1999).

O periodo de nacionalizacéo das empresas durou cerca de dez anos, até o inicio dos anos 1980,
mas foi no ano de 1977 que as nacionalizagdes foram efetuadas em massa. Das 40 empresas
seguradoras portuguesas do setor em 1974, o Estado ficou a controlar 37, 34 por posse total do
capital e 3 com controlo de mais de 50% do capital da empresa em conjunto com parceiros
estrangeiros (Mednick, 2001). Em 1977, as empresas nacionalizadas geriam 76% dos ativos
totais do mercado.

As Bolsas de Valores de Lisboa e Porto foram fechadas apos abril de 74, por iniciativa da Junta
de Salvacdo Nacional, suspendendo todas as transacdes de valores mobiliarios. A Bolsa de
Valores de Lisboa reabriu em 1976, apenas com a negociacdo de Obrigacdes e em 1977 os
restantes titulos e em 1981 reabriu a Bolsa de Valores do Porto.

A combinacdo de politicas revolucionarias e clima de negdcios negativo provocou uma forte
reversdo na tendéncia dos fluxos de investimento direto do exterior. “Os primeiros trabalhos
de restruturacdo da inddstria de seguros, por via das nacionalizagdes, inevitavelmente cria
perturbacGes no mercado assim como nas organizacOes interna e externa das empresas.”
(Relatorio e Contas Zurich, 1975).

Apesar da situacdo politica estar relativamente normalizada no final dos anos 70, o ambiente
econdmico — financeiro até meados dos anos 80 encontrava-se numa situacdo de instabilidade
macroecondmica, refletindo o efeito conjunto dos dois choques petroliferos e das politicas
macroeconomicas desajustadas prosseguidas durante o periodo. Défices publicos substanciais,
financiados em grande medida por recurso ao banco central, alimentaram uma taxa de inflacéo
elevada. A perda de competitividade daqui resultante conduzia a desvalorizacdo da taxa de
cambio nominal, o que por sua vez aumentava as pressdes sobre os pregos, colocando a

economia num ciclo vicioso de inflagdo e desvalorizagdo cambial (BdP, 2005).

A taxa média de inflagdo!* registada entre 1947 e 1973 foi de 3% (Neves,1994). O seu

comportamento de meados da década de 70 até meados da década de 80 caracterizou-se por

14 Taxa de inflagdo: O conceito de inflagdo designa o processo de aumento dos precos. A variacdo de precos pode
ser observada pelo deflator do consumo privado e pelo indice de precos no consumidor (IPC), que tem por
finalidade medir a evolucdo dos precos de um conjunto de bens e de servicos considerados representativos da
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muito elevada e volatil. Aumentou de forma significativa, atingindo cerca de 30 por cento em
setembro de 1974. No periodo 1973-1985, a inflagdo, medida pela variacio do indice de Precos
no Consumidor (IPC), situou-se em média em 22 por cento, tendo flutuado entre 17 e 29 por
cento®®, sendo que as taxas de cupdo associadas aos titulos de divida emitidos pelo estado e
empresas portuguesas acompanharam esta evolugdo, como indicado na figura 4, chegando a

valores acima dos 20 por cento.

A emissdo de obrigacOes, pelo Tesouro Portugués, que iniciou nos anos 40, com titulos
denominados consolidados'® e emissdo de empréstimos obrigacionistas com cupdes de taxa fixa
que variavam entre os 2,75% e 0s 5%, praticamente n&o existiu entre abril de 1974 e 1976, ano
em que foram retomadas as emissdes por parte do Estado. Devido a incerteza da evolucéo das
taxas de juro e a elevada taxa de inflacao, o Estado emite divida pablica na forma de obrigagdes
a taxa variavel e pagamento de juros semestral. As taxas de rentabilidade das Seguradoras Vida
tiveram uma evolucdo positiva, em linha com o aumento das taxas de juro das obrigacoes

emitidas pelo Estado e Empresas.

Até meados dos anos 80, os titulos de divida publica ndo eram transacionaveis, mas com 0
objetivo de conjugar o défice orcamental com as necessidades de politica monetaria foram

criados os Bilhetes do Tesouro (BT), instrumentos transacionaveis de divida de curto prazo.

30.0%
25.0% /\
20.0%% Titulos do Estado
=\ U0
mmm Obrigacoes Portuguesas
15,0%
Taxa Intlac¢ao
10,0%
Taxa rentabilidade média
5,09 - Seguradoras Vida
0,0%

AT LU (R C LI A IRCUERC LU IRCLY

Fonte: www.pt.global- rates.com/estatisticas-economicas/inflagio/1974.e Boletim de seguros ASF

Figura 4: Evolugédo das taxas de juro dos titulos das carteiras de seguros, a taxa inflagao e a taxa de rentabilidade entre
1970-1980

estrutura de consumo da populagdo residente em Portugal. (Augusto Mateus 2015, “Trés Décadas de Portugal
Europeu”)

15 Informagéo extraida do Instituto Nacional de Estatistica

16 Titulos com prazo de vida indeterminado
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Apesar das perdas de eficiéncia associadas ao controle estatal destas empresas, o periodo das
nacionalizagdes foi um momento importante na evolugdo do mercado de seguros portugués. A

fusdo forcada de instituicdes originou empresas significativamente maiores.

Como veremos a seguir, com a aplicacdo das diretivas da Unido Europeia para a adesdo ao
Mercado Comum, esta maior dimensao empresarial traduziu-se numa concorréncia mais viavel

na entrada na Uni&o Europeia.

1980 - Reversao de Nacionalizacoes

Com a perspetiva da adesdo de Portugal a Comunidade Europeia, o processo de nacionalizacédo
em Portugal foi imediatamente apresentado com o desafio de reversdo uma vez que uma
economia nacionalizada ndo era vidvel de acordo as diretivas de adesdo exigidas pela
Comunidade Europeia. Assim, em meados dos anos 1980, uma série de desregulamentacdes e

liberalizacGes foram aplicadas a economia em Portugal.

No mercado de seguros, regulamentaram-se as garantias financeiras das seguradoras, nos
termos das primeiras diretivas de seguros e abriu-se o setor a iniciativa privada. Nos anos de
1982 a 1986, é publicada legislacdo com objetivo de haver uma gradual aproximacao do
ordenamento juridico portugués a realidade europeia e, em especial, aos ordenamentos juridicos
dos Estados-Membros da entdo Comunidade Europeia. Neste sentido, este periodo é marcado,
pela liberalizacdo e privatizacdo dos diferentes setores de atividade econdémica (ASF, 2012).

Em 1982, é publicado o Decreto-Lei n°98/82, o primeiro e relevante passo na aproximacao da
legislacdo portuguesa sobre seguros da legislacdo vigente nos paises da Comunidade
Econdmica Europeia, que vem regular as provisdes técnicas das seguradoras estabelecendo
novas normas quanto as garantias financeiras indispensaveis do exercicio da atividade
seguradora, cujo enquadramento encontrava-se submetido a normas legais e regulamentares

com bases em disposicOes legais adotadas no principio do século.

Embora este Decreto-Lei estabeleca regras de dispersdo e diversificacdo, os ativos financeiros
continuam a ser obrigatoriamente apenas portugueses conforme explanado no artigo 15°, o qual
estabelece um conjunto de ativos e percentagens limites, para os investimentos representativos
das provisdes técnicas das empresas, cujos emitentes sdo unicamente nacionais, como consta

da figura 5.
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_ Minimo Miximo
Nawreza dos activos

Percentagem| Percentagem

Titulos do Estado Portugués .............. 20 80
Obrigagoes de entidades portuguesas (*) 10 50
Acgdes de sociedades portuguesas (*) ... | 10 30
Iméveis localizados em Portugal ....... I 0 ‘ 60

Empréstimos sobre titulos do Estado :
Portugués ou sobre iméveis localiza- |
dos em Portugal ........................... ; 0 5

Depdsitos a prazo .......... e e 0 5

(*) O conjunta de acgbes ¢ de obrigagdes de uma dnica sociedade ndo
pode, em caso algum, representar mais de 10 % das provisdes técnicas
de uma scguradorn.

Figura 5: Quadro do ponto 1 do artigo 15° do Decreto-Lei n°98/82

No presente Decreto, surge, pela primeira vez, o conceito de margem de solvéncia, no Capitulo
I, “ Art.° 17 — 1 - as seguradoras sediadas em Portugal devem dispor de uma margem de
solvéncia suficiente para garantir as responsabilidades decorrentes do exercicio da atividade,

quer em Portugal, quer no estrangeiro.

2 — A margem de solvéncia de uma seguradora corresponde ao ser patrimonio, livre de todo e

qualquer compromisso previsivel e deduzido dos elementos incorporeos”.

Neste artigo 17°, ponto trés, é indicado da obrigatoriedade dos ativos, que representam a
margem de solvéncia, estarem localizados em Portugal, salvo a parte respeitante a atividade

exercida pela seguradora no estrangeiro.

A situacdo foi, porém, totalmente modificada pela Lei 11/83, de 16 de agosto, que, nos artigos
1° e 2°, autorizou o0 Governo a alterar parcialmente a Lei 46/77, no sentido de abrir a atividade
de empresas privadas e outras entidades da mesma natureza os setores segurador, bancario,
cimenteiro e adubeiro, acrescentando no seu no seu artigo 3° que tal abertura devera ser

legalmente condicionada por garantias objetivas.

Um ano mais tarde, a Lei 11/83 de 16 de agosto e o Decreto-lei 406/83 de 19 de novembro,
permitiu a reabertura do setor privado na indUstria de seguros nacional que, a par dos setores

bancarios, adubeiro e cimenteiro, desde marco de 1975 eram exclusivos do setor pablico.

O Decreto-Lei 188/84, de 5 de junho, vem regulamentar novas bases de acesso a atividade por
parte da iniciativa privada, ficando “legalmente condicionada por garantias objetivas de
solidez do empreendimento, de ndo discriminacdo de empresas portuguesas, face as
estrangeiras e de defesa do interesse nacional *“ (Decreto-lei 188/84). Este diploma estabelece
as formas que podem revestir as novas instituicdes (sociedades andnimas, mutuas e agéncias

gerais de seguradoras estrangeiras) e vedando o exercicio cumulativo dos seguros de vida e dos
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seguros de danos, originando a separacdo das seguradoras nacionais em empresas

especializadas nos dois ramos (vida e ndo vida).

Em 1986, o Decreto-Lei n° 85/86 veio instituir uma classificacdo dos riscos da atividade
seguradora por ramos, separando, por um lado, os seguros “Nao Vida” e, por outro, 0S Seguros
“Vida” sendo entdo as carteiras de titulos das empresas de seguros em Portugal constituidas na
pratica por titulos nacionais, onde os titulos de divida publica, as obrigacbes com garantia do

estado e as obrigacGes das empresas portuguesas predominavam - figura 6.

100% T = m wm ww E NN

00% Titulos estrangeiros
- H—N—N- B .

80% N ——N—8—N—N— Titulos de Participagdo

70% NN ® Unidades Participacdo Fundos

s N N B B 5§ 8 _ [ Investimento Imobilidrio
H Unidades Participacdo Fundos
s00h - BB B L Investimento Mobilidrio
m Acdes Socizdades Portuguesas
40% —EM— B — 3l B B B —

300 M — BB 8B B = Obrigacdes Portuguesas

2%+ B B B B B B B B ® Titulos do Estado portugués e

Obrigacoes com garantia do estado
10% ——Hl— 3l B B B B B B B L. .
B Participacdes Financeiras

0% -

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Fonte: Boletim de Seguros ASF; Relatério e Contas Zurich

Figura 6: Inventario das Participacdes Financeiras e outras Aplicacdes me Valores Mobiliarios (em %) na década de 80

1986 — Integracdo na Comunidade Econdmica Europeia

A década de 80 testemunhou um importante acontecimento econémico, a integracdo de

Portugal na Comunidade Econémica Europeia em 1986.

A adesdo de Portugal originou um expressivo desenvolvimento e modernizacdo do setor

segurador.

A melhoria das condi¢des econémicas, tais como descida da taxa de inflagdo, o acesso a fundos
comunitarios, uma maior estabilidade cambial com a consequente dinamizacéo, dos mercados
de capitais e reducdo sensivel da divida externa, levou ao processo de privatizacdo das
seguradoras publicas, ao surgimento de novas seguradoras no mercado e a concretizacdo dos

primeiros casos de fusdes e aquisicoes.
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Com a regulamentacdo da politica europeia relativa ao processo da moeda Unica, foram
implementadas, em Portugal, medidas de estabilizacdo e reducéo da taxa de inflagdo. Em 1987
a taxa de inflacéo tinha o valor aproximado de 10,0%. Dez anos depois registava valores perto
de 2,0%, como indicado na figura 7, garantindo assim o cumprimento do critério imposto pelo
Tratado de Maastricht!’,

Esta reducdo na taxa de inflacdo refletiu-se nas taxas de juro fixas das obrigacfes emitidas
pelo Estado e empresas portuguesas. Na mesma época, 0 sistema de pagamentos de juros
existente (taxa variavel e periodicidade semestral) ia reduzindo e 0s prazos nas novas emisses

aumentando.

Neste periodo, o setor de seguros assistiu a um expressivo crescimento resultante da
liberalizacdo do mercado e da adesao a Comunidade Europeia. Esta liberalizacdo do mercado

levou ao aumento das taxas de rentabilidade em empresas de seguros de vida.

De 1988 a 1997, o crescimento de seguros do ramo vida, medido em prémios brutos, foi 28,0%
mais rapido do que o PIB, e no ramo ndo-vida a producéo cresceu 5,0% mais rapido do que o
PIB. A Tabela 1 representa a evolucdo do mercado segurador portugués através da década de

1990 mostra o acentuado crescimento da atividade seguradora do Ramo Vida,

Ano 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Seguro de Vida 42% 50% 39% 37% 35% 35% 44% 47% 46% 51%
Seguro Né&o vida 20% 26% 18% 18% 20% 14% 13% 13% 13% 10%

Fonte : O seguro em Portugal | - Os Mercados , ISP, 1998

Tabela 1: Evolugéo do mercado segurador na década de 90

As rentabilidades dos investimentos que representavam as provisdes matematicas no Ramo
Vida excediam a taxa de inflacéo, a partir do ano de 1986, como indicado na figura 9, criando
entdo condicdes para o setor segurador vida ter produtos de seguros competitivos com 0s
produtos comercializados pelo setor bancario. O setor de seguros de vida em Portugal manteria

uma maior rentabilidade em relagéo a outros seguros (Real et al, 1999).

17 Tratado de Maastricht
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30,0%

25,00
Titulos do Estado
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15.0% r B ~——
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Fonte: Relatorio e Contas Zurich; INE; Estatisticas do Banco De Portugal e ASF

Figura 7: Evolucdo das taxas de juro dos titulos das carteiras de seguros, a taxa inflacéo e a taxa de rentabilidade entre
1980-1999

Este conjunto de situacBes levou ao desenvolvimento de produtos mais agressivos e a criacao
de parcerias entre empresas de seguros e bancos, para fornecimento de produtos e servicos
através de uma ampla parcela do mercado financeiro de maneira mais eficiente e

significativamente mais baratos (Real et al, 1999).

Desta situacdo nasceu a Bancassurance, acordos entre seguradoras e bancos para a venda dos
produtos seguros aos balces das entidades bancérias. A Bancassurance pode ser definida
como o esfor¢co mutuo entre bancos e seguradoras na venda de produtos e servicos de seguros

através da rede bancaria (Teunissen,2008).

Desde os anos 90 que esta estratégia tem vindo a ser um sucesso devido a reducdo de obstaculos
regulamentares, ao interesse mdtuo em aumentar a taxa de crescimento, tanto na seguradora,
como no banco, e a uma maior rede de distribuicdo de produtos permitindo abranger mais
clientes (Calonius, 2009).

Segundo a ASF, em 1998 havia um total de 214 empresas de seguros a operar em Portugal.
Destas, 51 eram empresas de direito portugués, 47 estrangeiras e 116 em Livre Prestacdo de
Servigos (LPS).

Em junho de 1998, o Banco de Portugal passou a fazer parte do Sistema Europeu de Bancos
Centrais, e em janeiro de 1999 foi adotada a politica monetéria Unica e uma moeda Unica — 0

Euro.

Séc. XXI1 — O Euro e as Crises econdmicas-financeiras

Os acontecimentos ocorridos no séc. XXI produziram alteracfes significativos no panorama
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economico-financeiro mundial. A criacdo de uma moeda Unica na Unido Europeia, a Crise
Financeira 2007-2008 e a Crise da Divida Soberana na Zona Euro em 2010-2011, foram
responsaveis, pela criacdo de uma forte regulamentacdo nos mercados e setores financeiros
(Banca e Seguros), de uma supervisdo reforcada do risco e de um controlo das financas

publicas e orgcamentos dos paises.

Com a criagdo do Euro, a politica monetéria passou a estar centralizada e controlada pelo
Banco Central Europeu e a politica cambial deixou de existir entre 0s paises membros da Unido
Europeia Monetaria e a gestdo das financas publicas passou a estar sujeita a regras orcamentais
mais restritivas, estando ao abrigo do PEC 8 | documento que regula a supervisio e
coordenagdo das financas e politicas orcamentais dos Estados-membros e define a
implementacdo do procedimento de défices excessivos, conforme previsto no Tratado da
Uni3o Europeia (Maastricht).*®. Este pacto foi consideravelmente reforcado em consequéncia

da crise econémica.

A Crise Financeira de 2008 langou as economias mundiais em recessao. As principais causas
desta crise foram, segundo Bernanke (2008), “a inadequada gestdo de risco, as fraquezas em
geral das institui¢bes financeiras mundiais que criaram e mantiveram produtos de crédito
complexos, que resultaram na méa gestdo do risco de algumas instituicdes financeiras e na

auséncia de divulga¢do do risco ™.

A crise do subprime?® nos EUA (subsequente da crise financeira de 2008), levando a faléncia
do Lehman Brothers, o quarto maior banco de investimento americano e ao resgate por parte
do governo norte-americano da AlG, foi o fator desencadeou a Crise da Divida Soberana da
Europa (Comissédo Europeia, 2014).

Os bancos europeus foram bastante atingidos em virtude dos investimentos volumosos que
detinham no mercado imobiliario norte-americano. Em muitos paises da Unido Europeia, como
a Alemanha, a Franca, o Reino Unido, a Irlanda, a Dinamarca, a Holanda ou a Bélgica, os

governos foram obrigados a resgatar determinados bancos numa tentativa de evitar situages

18 Plano de Estabilidade e Crescimento: Documento que visa a salvaguarda da solidez das finangas publicas na
Terceira Fase da UEM, promovendo a estabilidade de precos, o crescimento sustentavel e a criacdo de emprego
1% Tratado de Maastricht: assinado em Maastricht a 7 de fevereiro de 1992, entrou em vigor em 1 de novembro de
1993, introduziu novas formas de cooperacdo entre 0s governos dos Estados-membros em dominios como a defesa
e a justica e assuntos internos. Ao acrescentar esta cooperagéo intergovernamental, o Tratado de Maastricht criou
uma estrutura, politica e econémica, com base em trés «pilares»: a Unido Europeia. Esta estrutura de pilares foi
suprimida quando da entrada em vigor do Tratado de Lisboa.

20 Crise do subprime: crise financeira desencadeada em 24 de julho de 2007, a partir da queda do indice Dow
Jones motivada pela concessdo de empréstimos hipotecarios de alto risco), pratica que arrastou varios bancos para
uma situacdo de insolvéncia, repercutindo fortemente sobre as bolsas de valores de todo o0 mundo
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de faléncia. Os custos destes resgates revelaram-se bastante elevados, levando a situagdes de
quase faléncia, como na Irlanda, obrigando a intervencdo de outros paises da Unido Europeia

que disponibilizaram assisténcia financeira (Comissao Europeia, 2014).

Com a ameaca de faléncias de bancos, os mercados comecaram a avaliar e a verificar a solidez
das financas publicas, tornando o acesso dos governos aos mercados, mais dispendioso. Ou
seja, 0s governos habituados a contrair empréestimos todos os anos para financiar os seus
orcamentos, tinham acumulado uma enorme divida, deparam-se com um maior custo (taxa de

juro) para emitir divida, tornando em alguns casos insustentavel.

A crise econdmica — financeira iniciada em 2007 expds a fragilidade das instituicdes financeiras
e 0 contégio sistémico que as mesmas tém nos paises onde se encontram, com mais ou menos
expressao, dependendo da estrutura desse pais Para dar resposta a esta situacdo, a Unido
Europeia veio reforcar a supervisdo do setor financeiro. Foram criados organismos europeus de
supervisdo com o objetivo de coordenar as entidades nacionais. De acordo com a Comisséo

Europeia foram criadas:

« Autoridade Bancaria Europeia (ABE), que se ocupa da supervisdo bancaria, incluindo

a supervisao da recapitalizacdo dos bancos;

o A Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA), que trata da
supervisao dos mercados de capitais e realiza a supervisdo direta no que diz respeito as

agéncias de notacdo de crédito e aos repositorios de transacdes;

» A Autoridade Europeia dos Seguros e Pens6es Complementares (EIOPA), que se ocupa

da supervisdo do setor dos seguros.

Relativamente a situacdo nacional, segundo Mateus (2015) “A integracéo de Portugal na Uniéo
Econdmica e Monetaria traduziu-se numa profunda transformacéo da politica monetaria e
cambial do pais. Depois de, na década de 80, a prioridade ter sido dada ao financiamento dos
défices publicos e a contencdo dos défices externos, com recurso a uma desvalorizacao cambial
ativa e programada, que induziu um maior nivel de infla¢do, a estabilidade dos pregos tornou-
se num objetivo prioritario. Tratava-se nao apenas de garantir os critérios para a adocao da
moeda Unica mas, também, defender a competitividade custo das exportacfes portuguesas que
se degradaria caso a inflacdo em Portugal fosse duradouramente superior a verificada nos

seus parceiros comerciais da area do euro.”

Com a adesédo a Unido Europeia Monetéaria, Portugal teve uma das maiores oportunidades de

desenvolvimento da histéria: taxas de juros baixas, acesso a volumosos fundos comunitarios e
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credibilidade no contexto internacional.

Mas com a adocdo de politicas econdmicas inadequadas, tais como politicas orcamentais
expansionistas, por exemplo, as Parcerias Publicas Privadas (que em 2011 representavam 15%
do PIB (Gaspar, 2013)), o descontrole nos orcamentos das obras publicas, o0 aumento dos
funcionarios publicos, a ma gestdo dos fundos europeus e politicas de rendimentos irreais,
como 0 crescimento excessivo dos saldrios, subirem mais que a produtividade,
consequentemente houve um aumento dos niveis de consumo e o lado da oferta ndo reagiu a
esse boom de consumo, o que fez de Portugal um pais com graves desequilibrios externos, o
nivel de consumo passou a ser suportado pelo endividamento externo, e com a produtividade

mais baixa da Unido Europeia (Blanchard,2006).

Segundo Caldas (2008) ““a crise financeira comecgou por se fazer sentir em Portugal no inicio
de 2008 com uma forte compressdo do crédito e o colapso de dois bancos privados “, a
nacionalizagdo do Banco Portugués de Negdcios e a faléncia do Banco Privado Portugués. Tal
como na Europa, em Portugal assistiu-se a reducdo da capacidade de acesso dos bancos aos

mercados.

A economia portuguesa encontrava-se entdo demasiado vulnerdvel e dependente do

financiamento externo, quando ocorre a grande crise financeira de 2008.

Como ja referenciado anteriormente, o ano de 2010 ficou especialmente marcado pelo eclodir
da crise da divida soberana na area do Euro, que originou uma acentuada diminuicdo da
confianca e sustentabilidade das financas publicas em varios estados-membro com especial
atencdo para a Grécia e a Irlanda. Esta realidade traduziu-se num agravamento dos custos de
financiamento dos respetivos setores publicos e privado, intensificando-se a relacdo de

interdependéncia entre o sistema financeiro e a evolucdo das financas publicas.

A economia portuguesa, em resultado de um progressivo efeito de contagio, viu deteriorar-se,
de forma consideravel, as condi¢cfes de acesso aos mercados de financiamento internacionais.
Em novembro de 2010, os prémios de risco dos titulos portugueses atingiram um limite
maximo desde do inicio do euro com uma taxa de juro das obriga¢des do Tesouro a 10 anos
de 7%?%'. Em 2011, o pais estava a beira da faléncia. Em abril, o0 Governo Portugués pediu
ajuda financeira ao Fundo Monetario Internacional (FMI) e ao Fundo Europeu de Estabilidade

Financeira no valor de 78.000 milhdes de euros.

21 Banco de Portugal
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Séc. XXI — Setor sequrador

Nos anos subsequentes a entrada de Portugal no Euro, o setor segurador em Portugal apresentou
um desenvolvimento constante, demonstrando estabilidade e solidez. (Delgado, 2011). A
estrutura de investimentos ndo sofreu alteracGes significativas, com a adesdo a moeda Unica,
prevalecendo o investimento em titulos de divida publica e corporativa, segundo o Relatorio do
Sector Segurador e Fundos de Pensfes publicado pela ASF em 2004, “A carteira dos
investimentos afetos as provisdes técnicas dos seguros do ramo Vida, excluindo os seguros em
que o risco de investimento € suportado pelo tomador de seguro (unit linked), ndo tem
apresentado grandes variagoes ao longo do ultimo triénio (...) “, sendo que na estrutura global
das carteiras vida os Titulos de Divida Publica, Obrigacdes e Papel Comercial, sdo os ativos

com maior peso na carteira, representando cerca de 74% do total.

A crise financeira mundial, que teve inicio no ano de 2008, teve impacto no mercado portugués,
refletindo-se no abrandamento do crescimento do setor segurador. O clima econémico muito

desfavoravel que afetou a economia nacional ndo deixou o setor segurador imune (APS, 2011).

A turbuléncia dos mercados financeiros intensificou-se, amplificando o comportamento volatil
verificado na segunda metade de 2007, atingindo niveis comparaveis com 0s observados nas
décadas de 1920 e 1930, situacdo que trouxe consequéncias profundas para a economia no final
do ano. No entanto, em geral, a atividade seguradora e dos fundos de pensdes apenas foi afetada

de forma indireta, sentindo o impacto da queda dos mercados acionistas e das taxas de juro.

Nos mercados de divida, a incerteza e a deterioracdo do clima de confianga levaram a novos e
substanciais acréscimos dos spreads 2. Entre as obrigagdes de divida plblica e de divida
privada, os mercados de capitais mundiais cairam dramaticamente em 2008 e, ainda, em alguns

casos, das exposicdes a risco de contraparte.

N&o obstante, o setor segurador e de fundos de pensdes contribuiu para a estabilidade dos
mercados financeiros, em virtude da natureza de longo prazo da estratégia de alocacdo dos
ativos e de politicas de investimento conservadoras. A alocagdo ao mercado acionista decresceu
claramente face a 2007, conforme indicado na figura 8. Tradicionalmente, a limitada exposigéo
a acOes esta relacionada com as caracteristicas das responsabilidades dos seguros do ramo Vida,
as quais apresentam maturidades e cash-outflows que se adequam melhor as maturidades e

cash-inflows possibilitados pelos instrumentos de divida.

22 prémios de risco
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Em 2008, em consequéncia da queda dos mercados acionistas, a afetacdo a este setor reduziu-
se nédo tendo sido acompanhada de um investimento nestes ativos para a manutengédo do valor
da exposicdo inicial. A modificacdo da estrutura de alocacdo em acOes levou a que cerca de
13,0% do valor investido medido em Dezembro de 2008 resultasse de titulos que ndo existiam

em carteira no final do ano anterior.

A crise afetou os ativos do balango das empresas do setor segurador, devido a deterioragdo das
participacdes e ativos expostos ao risco e a uma menor rendibilidade dos ativos sem risco ou de
baixo risco. Com a crise veio a deterioracdo da solvéncia e da capacidade de poupanca e de
investimento das familias e das empresas que teve consequéncias na producéo de prémios dos
Seguros. (Almaga, 2013)

Em 2011, ano de pedido de assisténcia financeira a Unido Europeia e ao Fundo Monetéario
Internacional, o setor segurador ndo ficou imune a conjuntura econdmica financeira adversa,
com uma queda de 40% nos prémios emitidos do ramo Vida relativamente a 2010, esta variagao
deve-se as dificuldades resultantes das medidas de austeridade implementadas que se refletiram
numa contracdo da atividade econdmica e do rendimento disponivel, bem como a eliminacao

ou reducdo dos incentivos fiscais associados a certos produtos (PPR por exemplo).

A crise da divida soberana com um expressivo reflexo negativo no valor de mercado dos
instrumentos da divida publica e do segmento financeiro, ganha uma relevancia significativa
para o setor segurador Vida devido a sua representatividade nas respetivas carteiras de

investimento conforme identificado na Figura 8.
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Figura 8: Inventério das Participacdes Financeiras e outras Aplicacdes me Valores Mobiliarios (em %) na década de 80
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A exposicdo das carteiras de investimentos aos titulos de divida pablica e de divida privada,
representam quase a totalidade das carteiras das seguradoras vida - A concentracdo geografica
numa percentagem superior a 90,0% encontra-se nos emitentes da Unido Europeia (meédia
50,0%) e de Portugal (média 40,0%), enquanto os investimentos em divida privada sdo
aplicados em maior percentagem nos paises na Unido Europeia, 60,0%. Em Portugal a
percentagem é em média de 30,0% (Fonte: ASF).

As taxas de rentabilidade®® das Seguradoras Vida, no periodo 2000-2013 foram superiores a
taxa de inflacdo registada em igual periodo, com excecdo do ano de 2011 (ano do pedido de
assisténcia financeira) que chegou a 3,70%, o que traduz num ganho real nos seguros
financeiros neste periodo. As taxas de juro das Obrigagdes do Tesouro a 10 anos tiveram um
agravamento a partir de 2010, atingindo os 13,08% em dezembro de 2011, conforme indicado
na figura 9. A taxa de juro em 2012 desceu para 7,25% e 2013 fechou um valor de taxa de juro

de 6% aproximadamente.

15,0%0
10,0%0
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produtos financeiros ndo ligados a
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Fonte: INE; Estatisticas do Banco De Portugal e APS

Figura 9: Evolucdo das taxas de juro das Obrigacdes do Tesouro, taxa inflagdo e a taxa média de rentabilidade das
Seguradoras Vida entre 2000-2013

No atual ambiente financeiro de taxas de juro baixas e por vezes negativas®, de elevada
volatilidade dos mercados de capitais e com a exigéncia de rentabilidade para satisfazer os seus
segurados e acionistas, os investidores institucionais cresceram e diversificaram 0s seus
investimentos em agdes e obrigacOes de empresas. Isto facilitou um movimento no sentido

financiamento baseado no mercado.

23 Taxas de rentabilidade de produtos seguros néo ligados a fundos de investimento.
24 As taxas de cupdo zero Zona Euro e a Taxa Euribor atingiam pela primeira vez valores negativos nas maturidades
mais baixas em 2014 (Fonte: EuroStat).
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A persisténcia de um periodo prolongado de baixas taxas de juro continua a ser apontado como
0 risco mais relevante, sendo igualmente destacado e agravado o consequente risco de
reinvestimento, em particular para os produtos financeiros do ramo vida. No caso do setor
segurador, a materializacdo deste risco vem aumentar as pressdes da transicdo para o regime

Solvéncia 11, a implementar a partir de 1 de janeiro de 2016 (ASF, 2015).
Solvéncia 1l

Desde que o primeiro ato de solvéncia, Solvéncia I, foi criado na década de 1970 (Hull,
2012;.Linder, 2004) que os Estados Membros tém implementado as suas proprias medidas
prudenciais para colmatar as limitagfes na detecdo antecipada de um conjunto de riscos e
cenarios que podem ameagcar a solvéncia de uma empresa de seguros. As normas da Unido
Europeia foram reconhecidas como insuficientes por alguns e muito exigente por outros (Hull,
2012).

Estudos anteriores sobre o conceito de solvéncia tiveram conclusdes diferentes da adotada.
Munch e Smallwood (1980) concluiram que os requisitos de capital diminuiam o nimero de
insolvéncias uma vez que também reduzia o numero de pequenas seguradoras.Rees et al.,
(1999) verificaram resultados similares ao Solvéncia Il, quando realizaram estudos sobre a
indUstria de seguros europeia e concluiram que o aspeto mais importante dos requisitos de

solvéncia, no &mbito de uma concorréncia leal, é a transparéncia.

Com aintroducdo do Solvéncia I, um quadro regulamentar global baseado no risco, exige que
0s ativos sejam valorizados a valor de mercado e que 0s passivos sejam descontados a taxas
livres de risco. A solvéncia Il exige igualmente que as seguradoras mantenham um capital
adicional contra todos os tipos de riscos, para enfrentar perdas inesperadas no horizonte de 1

ano com uma probabilidade de 99,5%.

Se por um lado estas alteracbes trazem beneficios importantes de solidez financeira e de
divulgacdo, as alteracdes nas carteiras de investimento resultantes destas alteracdes tém
implicagcdes no mercado financeiro, em virtude do Setor segurador ser um dos principais

investidores institucionais no mercado da Divida Publica e Privada.

O cenario atual das baixas taxas de juro torna dificil para as companhias de seguros atenderem

as suas responsabilidades futuras com escassos rendimentos a taxa fixa.

Ha trés aspetos principais, com Solvéncia Il: A primeira € a criacdo de um mercado Unico
unificado e desenvolvido para as seguradoras europeias e criar uma unica licenca. A segunda

é harmonizar os requisitos de capital de risco. O terceiro € unificar a governanga e gestdo de

28



Estudo sobre a eficiéncia das Carteiras de investimentos das Seguradoras Vida em Portugal

risco (Comunidade Europeia, 2014).
1.3. Os Modelos Markowitz e Capital Asset Pricing Model

Engquadramento Tedrico

O setor segurador tem como objetivo construir com 0s seus investimentos carteiras que visam

garantir a solvéncia, a rentabilidade e liquidez dos ativos que a compde.

A otimizacdo do bindmio risco /retorno, é feita pela estratégia da alocacdo dos ativos nas
carteiras de investimentos, atraves de combinacdes de ativos diversificados. A construcdo de
uma carteira 6tima inclui alocacao correta dos ativos, cuja selecao é feita entre as varias classes

de ativos, como agdes e obrigacdes (Sharpe, 1992).

A pré-condicéo para tal otimizacéo é a capacidade de atingir a fronteira de carteiras eficientes,
onde ndo ha possibilidade de aumentar o retorno sem aumentar o risco, ou de reduzir risco sem
reduzir retorno. Qualquer carteira, onde é possivel aumentar o retorno sem elevar o risco é
ineficiente e é dominado por uma carteira com mais retorno para 0 mesmo risco. A carteira

6tima dependeré de objetivos, preferéncias e restricbes dos investidores.

A avaliacdo do desempenho das suas carteiras de investimento baseia-se na comparacéao entre
as suas rendibilidades reais, resultado da gestdo praticada pela seguradora e as rendibilidades

que poderiam ter sido obtidas com uma carteira padrdo ou benchmark.

Os estudos publicados sobre a performance das carteiras de investimentos no setor segurador
focam-se principalmente nas carteiras associadas a fundos de pensdes e fundos matuos. As
carteiras de investimentos de fundos de pens@es e de seguros de vida sdo idénticas, visto que

financiam na sua maioria passivo a longo prazo.

Brinson et al, no artigo publicado em 1991 sobre investimentos nos fundos de pensdes,
concluiram que apesar da estratégia de investimento adotada resultar em rentabilidades
elevadas, a politica de investimento associada ao fundo de pensdes podera diminuir essa
rentabilidade. No mesmo artigo, indicam que o desempenho financeiro do fundo de pensdes
encontra-se separado em trés componentes: politica de investimentos, timing do mercado e
selecdo de titulos. Sobre este assunto, em 2000, Ibbotson and Kaplan, quantificavam a
importancia da politica de investimentos dos fundos mutuos e dos fundos de pensdes na
performance da carteira de ativos. Concluiram que a politica de investimentos explica cerca de
90 por cento da variabilidade dos retornos de um fundo ao longo do tempo, mas explica apenas
cerca de 40 por cento da variacao dos retornos entre fundos.
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A performance financeira dos fundos mutuos nos EUA foi objeto de anélise por Sharpe (1992),
aplicando o modelo de avaliacio de desempenho de ativos por classes?®, a um conjunto de
fundos mutuos entre 1985-1989. Otten e Barms (2002) dao uma visdo geral da industria
europeia de fundos matuos, analisando o seu desempenho através da aplicacdo do modelo de

avaliaco de ativos financeiros dos 4 fatores de Carhart (1997)%.

O objetivo deste trabalho € realizar uma avaliacdo da eficiéncia da alocagdo dos ativos das
carteiras de investimentos, das empresas de seguros que exploram o ramo vida em Portugal, no
ativo a 31 de dezembro de 2014, de acordo com a informacdo disponibilizada pela ASF,

aplicando a teoria proposta por Markowitz.

Neste trabalho, é avaliado o impacto da estratégia de investimentos nas rentabilidades das
seguradoras, i.e., a forma como se encontram representadas as carteiras de ativos, alocadas, de
acordo com politica de investimentos, aos varios instrumentos financeiros, e cujos limites (por
tipo de ativo), encontra-se estabelecido em normas legais. Serd feita igualmente a comparagédo
da performance e a rentabilidade entre seguradoras.

Teoria das Carteiras - Moderna Teoria da Carteira de Markowitz

O conceito de carteiras eficientes retne elevado interesse no ambito da literatura financeira.
Markowitz identificou a importancia do agrupamento de ativos em carteira e introduz o
conceito de carteiras eficientes, por derivagéo da fronteira eficiente. A fronteira eficiente indica

as melhores alternativas de combinacdo de investimentos, em funcéo da relacdo risco-retorno.

Em 1952, Harry M Markowitz foi pioneiro na discussdo de um portfolio diversificado
publicando um artigo chamado “Portfolio Selection”, onde refere o retorno esperado e a sua
variancia como critério Unico e suficiente para selecdo de carteiras. Neste artigo, Markowitz
além de propor uma metodologia concreta para a selecdo de carteiras, mostra que 0 risco
especifico de um ativo ndo é o mais importante para um investidor, mas sim a contribuicdo do
ativo para a variancia total da carteira do investidor — fato que esta diretamente relacionado com

a sua covariancia com os restantes ativos em carteira.

Coube a Markowitz a consideracao do risco no &mbito da gestéo das carteiras. Segundo o autor,
a diversificacdo € o elemento essencial para a reducdo da exposi¢do ao risco, uma vez que até

entdo as tomadas de decisdo de investimentos eram apenas baseadas na rentabilidade dos ativos.

%5 Moderna teoria da carteira (Markowitz, 1952) e do modelo de equilibrio dos ativos financeiros — Capital Asset
Pricing Model (CAPM) — Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966)

26 Desenvolvimento do CAPM (Capital Asset Pricing Model), adicionando 3 fatores, dimenséo, book-to-market e
momentum (timing do investimento)
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Este modelo foi construido com base nos seguintes pressupostos:

- 0s investidores avaliam as suas carteiras de investimento tendo unicamente por base a

rentabilidade esperada e o desvio — padrdo da rentabilidade esperada;

- 0s investidores sdo racionais, minimizam o risco para cada nivel de rentabilidade esperada e

por outro lado maximizam a rentabilidade para cada nivel de risco;
- 0S custos de transacdo e impostos sdo irrelevantes;

- 0s investidores tém expectativas idénticas no que concerne a distribui¢do de probabilidades
das rentabilidades esperadas, 0 que assegura a existéncia de um Unico conjunto de carteiras

eficientes.

A rentabilidade esperada da carteira P de ativos, é dada pelo somatério das rentabilidades
esperadas, E(R;) , dos N ativos i , que a compde, ponderadas pelo respetivo peso?’ Xi , e a

variancia o2 ou desvio-padrdo c de um ativo i , sdo obtidas pela expressao:

E(Rp) =YY ,E(R) X X;,onde 2 X; =1 Equacéo 1

O risco de uma carteira P composta por N ativos i, avaliada pelo desvio-padrdo da rentabilidade,

o, pode ser obtida, pela expressao:

_vN vN _ VN vN )
Op = =1 %j=1XiXj 0yj = Xi=1 Xj=1 XX 0,0, p;; Equagéo 2

Com oijj a representar a covariancia entre as taxas de rentabilidade dos titulos i e j e pij

corresponder ao fator de correlacdo linear entre esses titulos.

Estabelece-se entdo um perfil de investimento para a selecdo e construcdo de carteiras com base

na maximizagédo do retorno esperado e minimizagéo dos riscos de investimento.

A este conjunto de carteiras eficientes construidas em funcgéo do bindmio risco/retorno designa-
se Fronteira Eficiente (de Markowitz), i.e., o lugar geométrico das carteiras que maximizam

o rendimento esperado para cada nivel de risco considerando um determinado universo de

27 Quociente do valor do ativo/valor total da carteira
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ativos, sendo este um dos contributos mais relevantes de Markowitz. A composicéo da carteira
de fronteira é tal que,

1
of = B[C X E(rp)? — 2A X E(1p) + B]

E(rp) > E(Tnpp) Equagdo 3
Onde:A=1"Vip;B=p.viu;C=1.V11; D=BC- A?

Sendo que V representa a matriz de variancias e covariancias das taxas de rentabilidade dos n
ativos analisados, 1 corresponde a um vetor coluna unitario com n entradas e p representa o

vetor das rentabilidades esperadas. (Nunes, 2013).

Com a determinagdo da Fronteira Eficiente, os investidores dettm melhores condigGes de

analise dos seus investimentos e selecdo das carteiras de acordo com as suas estratégias.

Uma carteira situada na fronteira eficiente designa-se por carteira eficiente, ou seja, a carteira
que otimiza o conceito entre risco e rentabilidade esperada (para um determinado risco a carteira
que oferece maior rentabilidade). Existem multiplas carteiras, que podem ser construidas com
base nos ativos disponiveis (conjunto de possibilidades de investimento com inclinacéo

positiva) — figura 10.
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\
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Figura 10 — Carteira de variancia minima e fronteira eficiente

A carteira de variancia minima, ou simplesmente MVP (minimum variance portfolio)
representa a combinagdo de ativos com mais baixo desvio-padréo de taxa de rentabilidade de
entre todas as carteiras possiveis. As carteiras X e Z tém o mesmo nivel de risco, mas a
rentabilidade de Z é superior a rentabilidade de X, logo a decisdo de investimento para 0 mesmo

nivel de risco ira recair em Z, pois oferece mais rentabilidade.

Segundo Markowitz e pelo pressuposto da racionalidade economica, as decisbes de

investimentos dos gestores, recaem em carteiras eficientes, ou seja e de acordo com a figura 10,
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sdo as que se situam acima da MVP (minimum variance portfolio) e sobre a fronteira eficiente
(méximo rentabilidade vs. minimo risco). Todas as outras combinagdes sdo ineficientes

(exemplo, a carteira X) pois para 0 mesmo nivel de risco e rentabilidade é mais baixa.

Pela equacdo 3, demonstra-se com facilidade que a rentabilidade esperada e o desvio-padrao da

carteira de variancia minima podem ser calculadas da seguinte forma,

_A 1 "
E(vap) =7 €0mp =5 Equagcdo 4

Com A e C, definidas na Equacéo 3.
A carteira que o investidor dependera dos seus objetivos, nomeadamente do seu nivel de

aversdo ao risco (A), estabelecido pela sua funcao utilidade,
U=E®r) - %aZ,A >0 Equacio 5

A carteira 6tima serd a carteira tangente entre a fronteira eficiente e a curva de indiferenca do
gestor, situada mais acima e a esquerda possivel, ou seja, a carteira eficiente com maior
utilidade (figura 11),

E ()

" Carteira 6ptima

A4

Figura 11 — Carteira 6tima

A carteira eficiente pode ser igualmente obtida através de uma funcao de Lagrange,

L=+ ML XR —K)+ 2, X;— 1) Equac&o 6
onde,
of = YN X207 + XL, Y1 XiX; 0,0 pij

i#1
A1 - multiplicador que assegura que a carteira encontrada apresenta uma rentabilidade K;

A2 - multiplicador que assegura que a soma dos pesos dos ativos que compde a carteira € igual
al;
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Xi — Peso do ativo i; Ri— média da rentabilidade dos ativos i

Igualando as derivadas parciais em ordem a Xj, A1,A2 & zero, obtemos a composicdo 6tima da

carteira, sendo uma carteira de risco minimo quando se pretende uma rentabilidade K.

A teoria moderna da carteira foi construida no pressuposto que o investidor aplica 0s seus
investimentos em ativos com risco. Como tal, a aplicagdo do modelo proposto por Markowitz
implica o conhecimento de varios pardmetros, tais como as rentabilidades, as variancias e as
covariancias dos ativos escolhidos. A determinacgdo destes valores relativos a uma carteira de
ativos de grandes dimens@es é complicada, em virtude da dificuldade computacional associada
a otimizacgdo quadratica com uma extensa matriz de covariancias. O nimero de dados aumenta
exponencialmente a medida que o ndmero de ativos aumenta. Para que o MPT (Modern

Portfolio Theory) fosse usado em grande escala, houve uma simplificagdo do processo.

Sharpe (1963), no seu artigo “Simplified Model for Portfolio Analysis “ procurou a
simplificacdo dos céalculos associados ao modelo de Markowitz, através de dados empiricos.
Demonstrou que havia uma relacdo entre o preco de uma agdo e o indicador de natureza
macroecondmico, principalmente, entre a rentabilidade de um ativo e o comportamento do

mercado.

Tobin (1958) introduz a possibilidade do gestor investir em ativos sem risco (ativo com
rentabilidade previamente conhecida e de variancia igual a zero), por exemplo obrigacéo de
divida publica de cupédo zero. Ao combinar um ativo sem risco com as carteiras localizadas na
fronteira eficiente, é possivel encontrar carteiras cujo binémio risco/rentabilidade seja superior
ao associado as carteiras da fronteira eficiente. De acordo com Tobin (1958), quanto mais
(menos) avesso ao risco for o investidor, mais a esquerda (direita) se ird se situar a carteira
6tima, sobre a fronteira global, o trabalho do gestor na escolha da carteira 6tima de ativos com

risco pode ser separado em dois niveis de deciséo, o investimento e o financiamento:

e Investimento: conduz a defini¢cdo da carteira tima de ativos, Unica para todo o mercado
e independente das escolhas dos gestores.
e Financiamento: conduz a definicdo da composicdo da carteira, sendo esta condicionada

pelo perfil de risco do gestor.

Esta ideia é conhecida pelo Teorema da Separacgdo e é valido igualmente para o modelo de

Markowitz.
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Teoria do Mercado de Capitais - Capital Asset Pricing Model

Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) desenvolveram um modelo de equilibrio de
mercado conhecido como CAPM, Capital Asset Pricing Model, modelo de avaliacdo de ativos

financeiros.

Este modelo surge como complemento ao trabalho de Markowitz (1952) e de Sharpe (1963),
ao introduzir o ativo isento de risco. Os seus contributos constituiram os fundamentos do
modelo de avaliacdo de ativos financeiros, transformando o conceito de selecdo de carteiras

numa teoria de equilibrio de mercado.

O modelo é baseado na combinacéo linear da rentabilidade de ativos sem risco e do prémio de
risco para encontrar o retorno esperado do ativo, tendo como pressuposto principal, associado
a sua formulacdo do modelo, que a carteira de mercado esta assente na fronteira eficiente ou

seja, que a carteira de mercado é eficiente.

Com a introducéo do ativo sem risco, o investidor deve orientar entdo a sua estratégia de
investimento tendo em consideragdo o investimento em ativos isentos de risco e uma carteira

especifica com risco, a carteira de mercado.

Desta forma os investidores mais adversos ao risco irdo emprestar a taxa isenta de risco e 0s
investidores menos adversos irdo contrair empréstimos para reforcar a sua carteira de mercado.

Tal determinard, portanto, qual a posicao assumida por cada investidor.

A ponderacdo atribuida a cada um dos investimentos € funcdo das preferéncias de cada
investidor, as quais determinam que posicdo assume ao longo da nova curva de

oportunidades eficientes de investimentos.

O CAPM adiciona um ativo sem risco de rentabilidade Rt a carteira de variancia minima. As
decisbes de investimento entre o ativo sem risco e a carteira de mercado ou seja possibilidade
de emprestar ou pedir emprestado a taxa de juro sem risco torna um conjunto de carteiras
eficientes numa semirreta, Capital Market Line — CML, que tem origem no ponto de
coordenadas [0,R+] e que passa pelo ponto de coordenadas [om;E(Rwm)], representada na figura
12. A CML surge como a nova fronteira eficiente, conjugando a possibilidade de investir no

ativo sem risco com a fronteira eficiente de Markowitz de ativos com risco.
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E(Rp)

Capital Market Line

Fronteira Eficiente Markowitz

Rf

op
Figura 12 — Capital Market line
Sendo CML formada por carteiras eficientes, resultantes da combinacao de ativos isentos de

risco com a carteira copia do mercado, entdo a rentabilidade esperada de uma carteira eficiente
(e) é dada pela equacéo 7,

E(R,) = Rp + w X a, Equagdo 7
M

onde, Rk — rentabilidade do ativo sem risco

E (Rm) — rentabilidade esperada da carteira copia do mercado

Owm € O — desvio padrdo (risco) da carteira copia do mercado e da carteira eficiente

respetivamente.

Um dos poucos pontos negativos, ndo poder ser testado empiricamente, ja que ndo é possivel
observar a verdadeira carteira de mercado, mas somente aproximacdes a verdadeira carteira de
mercado (Roll, 1977). N&o sendo observavel, a carteira cpia do mercado é por definicéo,
“uma carteira composta por todos os ativos existentes no mercado, exatamente na mesma
propor¢do que o respetivo peso nesse mercado” (Neves et al, 2013), Os indices de referéncia
(Benchmarks), serdo uma proxy da rendabilidade efetiva relativamente a carteira copia do

mercado.

O CAPM deve ser o modelo mais utilizado para determinar a taxa de rentabilidade pretendida
(Elbanna 2015).
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Seccéo 2 - Metodologia e Dados

No ambito da determinacdo da Fronteira Eficiente e analise das estratégias de alocacdo dos
ativos das carteiras de investimentos das Empresas de seguros, ndo foi objetivo o teste e
validade dos modelos utilizados, mas apenas a analise e resultados em torno da eficiéncia das
carteiras de investimento. Para a determinacdo da Fronteira Eficiente, foi estabelecido um
conjunto de classes de ativos representativos das carteiras de investimentos das seguradoras
vida. Apresentamos uma revisdo da literatura sobre caracteristicas que devem revestir este
conjunto de classes, bem como a caracterizacao das carteiras de investimentos das empresas de

seguros no final de 2014.

Escolha das Classes de Ativos

Os fundos de pensdes ou companhias de seguros de vida (Jablonskiené, 2013) optam por aplicar
uma gestéo eficiente nas suas carteiras de investimento em vez de usar outras alternativas, como

a gestdo passiva (Garcia, Guijarro, e Moya, 2013).

Na gestdo de carteiras de investimento, cujos ativos financiam o conjunto das provisdes técnicas

(o passivo) das empresas de seguros, tem de atender-se a varios aspetos, tais como:

e Objetivo do investimento: os investimentos terdo de ser aplicados de forma a haver
disponibilidade de liquidez imediata e que suportem os compromissos de mais longo
prazo;

e Finalidade do retorno do investimento: O retorno dos investimentos tem como objetivo
maximizar o valor dos prémios pagos pelos segurados nos seguros financeiros,
entregando aos mesmos sobre forma de participacdo nos resultados, financiar as
responsabilidades cujos produtos tém na sua constitui¢do taxas garantidas;

e Nivel de risco: A atividade seguradora funciona em contraciclo com as restantes
atividades financeiras, isto €, recebe (0 prémio de seguro) antecipadamente para fazer
face a compromissos futuros e de longo de prazo. Por este motivo, tem de garantir a
necessaria solidez financeira para que seja capaz de cumprir as responsabilidades que
foram assumidas perante os segurados. Para tal, os investimentos ndo podem ser
arriscados, ou seja, o nivel de risco tera de ser baixo;

e Horizonte Temporal: O horizonte temporal é varidvel, pois o cumprimento das
responsabilidades também o é. A alocagéo de ativos dentro da estratégia de investimento

tera de ser elaborada por forma a concretizar os objetivos previamente definidos.
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A alocacdo dos ativos € a representacdo da politica de investimentos refletida numa carteira
constituida com diferentes classes de ativos (Bodie et al, 2011). Os ativos financeiros podem
ser classificados de acordo com as suas caracteristicas risco/retorno e da sua estrutura
legal/regulamentar (Wilicox e Fabozzi, 2013). Assim 0s investimentos sdo usualmente
separados em trés grandes tipos: Taxa Fixa, Acdes, e Alternativos (Bodie et al, 2014, Kitces,
2012).

De acordo com a Norma 13 / 2003R da ASF, as provisdes técnicas apenas podem ser
representadas em investimentos feitos: em titulos de divida, obrigacdes e outros instrumentos
de divida do mercado monetario e de capitais; empréstimos; acbes e outras participacdes de
rendimento varidvel; participagcbes em instituicdes de investimento coletivo; terrenos e

edificios.

De acordo com o estabelecido no Inventario de Titulos do Plano de Contas para as Empresas
de Seguros a vigor em 2014 estes podem ser agrupados em Instrumentos de capital e unidades
de participacgdo, Titulos de Divida e em Outros (estes representam menos de 0,5% do total das

carteiras de ativos do ramo vida).

Os ativos relativos aos Instrumentos de Capital (Acbes) e Titulos de Divida diferem

principalmente no desempenho dos investimentos em relacdo ao emitente.

A Acado, ou titulo de rendimento variavel ou instrumento de capital, representa uma parte do
capital social do emitente, ou seja, a sua valorizacdo, esta diretamente ligada a performance da
empresa. A sua negociacao é feita através do mercado de capitais. Uma caracteristica das acdes
é a possibilidade do investidor obter uma rendibilidade mais elevada face a outro tipo de
aplicacdes financeiras de menor risco. Essa especificidade das a¢cdes implica, no entanto, a ndo

existéncia de garantia do capital aplicado.

As Obrigacdes, ou titulos de rendimento fixo ou titulos de Divida, sdo instrumentos financeiros
gue representam um empréstimo contraido junto dos investidores pela entidade que os emite,
que tanto podem ser empresas, como Estados, ou outras entidades publicas ou privadas. Ao
adquirir uma obrigacéo, o investidor torna-se credor dessa entidade. Na emisséo das Obrigacoes
sdo fixados, o valor nominal (que normalmente corresponde ao valor que sera reembolsado no
final do respetivo prazo), o prazo do empréstimo (maturidade das obrigacgdes), a existéncia e
periodicidade do pagamento dos juros e a taxa de juro aplicavel, que pode ser variavel (CMVM,
2012). As obrigacdes do Estado, ou titulos de divida publica, s&o uma forma de financiamento

do Estado, sendo as Obrigagdes do Tesouro o exemplo mais conhecido. O mercado de
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obrigagdes de divida publica (Obrigacbes do Tesouro) é muito significativo, em volume de
transagoes e, portanto, em liquidez.

Ativos classificados como Outros sdo, por exemplo, imobiliario, mercadorias ou instrumentos
derivados (Bodie et al, 2014).

Os investimentos, quanto mais arriscados, maior serd o seu retorno médio. Os titulos de
rendimento fixo oferecerem o0 menor retorno, enquanto que os instrumentos de capital fornecem
mais altos retornos, mas também maior risco (Bodie et al., 2014). Um dos desenvolvimentos
mais significativos nos mercados financeiros nos ultimos anos séo derivados como opcdes e
futuros que derivam como o seu nome indica de retornos dos precos de outros ativos, como
acOes (Bodie et al., 2014).

No presente estudo, para a representacdo das fronteiras eficientes, foram escolhidas as classes
de ativos com maior representacdo nas carteiras do Ramo Vida, ou seja, os Titulos de Divida e

o0s Instrumentos de Capital.

No final de 2014, as seguradoras Vida, detinham uma exposic¢do a Titulos de divida publica e

privada e os Instrumentos de Capital de 88,20% do valor total da sua carteira de investimentos.

Alocacdo dos Ativos nas carteiras de investimento/ Politica de Investimentos

A criacdo de uma carteira de investimento pode ser vista como um processo de cima para baixo,
que se inicia com a alocacdo do capital a investir ou seja, a decisdo de quanto deve ser investido
na carteira de risco (Acdes) e os ativos livres de risco (Titulos de Divida), e vai até a questao

como compor a carteira dotada de maior ou menor nivel de risco.

A alocacdo estratégica de ativos operacionaliza os objetivos dos investimentos de uma empresa
de seguros e reflete a sua tolerancia ao risco ou a aversao ao risco (Anson, 2004).

A Politica de Investimentos é caracterizada principalmente pela definicdo de metas de
investimento para cada classe de ativos sob condi¢cdes normais de mercado ao longo de um
ciclo completo do mercado (Sharpe, 1992, Anson, 2004). Quando existem movimentos no
mercado financeiro que influenciam significavamente o valor dos ativos, a politica de
investimentos tem de ser ajustada (Sharpe, 1987), uma vez que estes movimentos tém impacto
sobre o risco total da alocacdo de portfdlio de ativos e é necessario para refletir o novo nivel de

tolerancia ao risco ou aversdo ao risco.
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Em Portugal, os limites maximos das percentagens a investir em cada classe de ativos encontra-
se regulamentada pela Norma n.°13/2003-R, de 17 de Julho da ASF- Autoridade de Supervisao

de Seguros e Fundos Pensdes.

A norma prevé como limites de aplicacdo dos ativos representativos das provisdes técnicas,
100% da carteira de ativos em titulos de divida pablica e obrigagdes, maximo de 55% em
valores mobiliérios e 50% em imdveis, limita ainda em 15% os investimentos em mercados ndo

regulamentado ou ndo admitidos a negociacdo numa bolsa de valores.
Taxas de Juro

As obrigacGes foram responsaveis por 64% da alocacdo de ativos das seguradoras europeias no
final de 2011, onde 28% detidos em titulos do governo e 36 % em titulos divida privada
(Wyman, 2013).

Um ambiente de mercado com baixas taxas de juro ou em declinio pode traduzir num
desempenho inferior, tornando as margens de seguranca das seguradoras menores (Grosen e
Jorgensen, 2002). Taxas de juro baixas significam que o valor presente das obrigacdes futuras
torna-se maior (Albizzati e Geman, 1994) devido a que o valor futuro € descontado pela taxa
de juro (Hoevenaars et al.,2008). Afeta ambos os lados do balanco, evidenciando o papel central
as taxas de juros ttm no Asset Liability Management e na alocagéo de ativos das seguradoras
(Babbel, 2001).

Credit Ratings

Os ratings de crédito sdo amplamente utilizados por investidores e medem a qualidade de um
investimento (Hull, 2012). Um estudo realizado por Horing (2013) considerou os ratings de
crédito como sendo de uma grande influéncia sobre o setor de seguros e argumenta que 0s
requisitos de classificacdo exigem 68 por cento mais de Capital do que o modelo padrao que
sera utilizado no ambito do Solvéncia 1. Morgan Stanley e Wyman (2010;citado em Horing,
2013) argumentou que manter boas classificacfes de crédito leva a uma reducao significativa

dos vencimentos dos investimentos nas seguradoras.

Segundo ASF, no Relatdrio de seguros e fundos de pensdes, no final de 2014 a qualidade de
crédito nas carteiras de investimentos era baixa, sendo que 64% dos Titulos de Divida

encontram-se classificados como <= BBB (Classificacdo Standard&Poor’s).
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indices de referéncia - Benchmark

Sharpe (1992) construiu indices de referéncia que consistiam em titulos combinados em
diferentes classes de ativos, identificadas por um conjunto de caracteristicas-chave. Segundo
Sharpe (1992), as classes de ativos em causa tinham que ser mutuamente exclusivos, isto é ndo

podia haver ativos iguais em classes diferentes, para efeitos de calculo do retorno da classe.

Para a constru¢do do indice, os investigadores usam valores diferentes, dependendo das
caracteristicas dos ativos e da area geografica onde se localizam. Brinson et al (1986) utilizaram
nove classes de ativos, com foco no mercado dos EUA, para o seu estudo sobre fundos de
pensdes neste mercado. Um segundo estudo de Brinson et al. (1991) incluiu quatro classes de
ativos diferentes que representam obrigacOes, acOes, dinheiro e outros. Ibbotson e Kaplan
(2000) utilizaram cinco classes de ativos diferentes, com uma concentracdo no mercado dos
EUA.

No presente estudo foram utilizados indices de referéncia (Benchmarks) que melhor
representam as classes de ativos selecionadas para o célculo da fronteira e carteira eficiente.

Esta informacdo encontra-se identificada na seccdo seguinte.
2.1 Metodologia aplicada

Identificacdo da proxy da carteira de mercado

Como referido anteriormente a carteira de mercado ndo é observavel, sendo por essa razao
representada por um conjunto os indices de referéncia (Benchmarks), os quais sao uma proxy
gue melhor identifica a carteira de mercado quer para efeitos de estratégias de investimento,

que para calculo da rentabilidade.

Para a presente andlise, utilizou-se como proxies, benchmarks (indices do mercado financeiro)
que representam cada classe de ativos avaliada (ver seccdo 3) em mercados situados na Unido

Europeia, eliminando desta forma o risco cambial.

Os limites maximos das percentagens a investir em cada classe de ativos encontra-se
regulamentada pela Norma n.°13/2003-R, de 17 de Julho da ASF- Autoridade de Supervisdo de

Seguros e Fundos Pensdes.

A norma prevé como limites de aplicacdo dos ativos representativos das provisdes técnicas,
100% da carteira de ativos em titulos de divida pablica e obrigagdes, maximo de 55% em
valores mobiliarios e 50% em imoveis, limita ainda em 15% os investimentos em mercados ndo

regulamentado ou ndo admitidos a negocia¢do numa bolsa de valores. No presente estudo, séo
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considerados apenas 0s que estabelecem limites para as varias classes de ativos, deixando de
lado os que determinam requisitos de diversificagdo por classe de ativo.

Sendo assim, para a avaliacdo da eficiéncia dos retornos e com o objetivo de determinar o
conjunto de carteiras eficientes, foram selecionados 5 benchmarks (Tabela 2), representando a
Carteira de Mercado para o célculo (ver seccdo 3) da fronteira eficiente e carteira de variancia
minima, de acordo com as seguintes caracteristicas: estrutura de classes, localizagdo geografica

e a maturidade média dos titulos em analise.

Classe de Ativo Benchmark

Instrumentos de capital e unidades de participacdo -Nacionais PSI20 Index

Instrumentos de capital e unidades de participa¢éo -Estrangeiras Dow Jones Euro Stoxx 50 Index
Titulos de Divida Publica - Nacional 10 Y Portuguesese Gov Bonds
Titulos de Divida Publica - Estrangeira 10 Y German Gov Bonds
Obrigagoes de entidades privadas IBOXX € CRP PR10+

Tabela 2 — indices de referéncia selecionados

Assumindo que comportamento dos Benchmarks no futuro proximo serd semelhante ao
observado no passado, foi utilizada informacao histérica disponivel das cotacdes (Instrumentos
de capital e unidades de participacao) e precos (Titulos de divida). Os valores foram extraidos
no terminal de informacao financeira Bloomberg, no periodo compreendido entre 01-01-2010
a 31-12-2014, num total de 1.224 dias por Benchmark.

Para o célculo da rentabilidade nas classes com cotacfes, utiliza-se taxas em regime de
capitalizacdo continua e vez do regime de capitalizacdo simples, ou seja, assume-se que a taxa
de rentabilidade tem distribui¢cdo normal, logo o preco do ativo e o valor da carteira seguem

uma distribuicdo normal (equacéo 8),

P
R; = ln( d ) Equacéo 8
P

As classes de Titulos de Divida, como foi extraido o preco atual do titulo, o calculo da
rentabilidade é dada pela seguinte equacéo,

R, = (Pt-P 1) % Equagéo 9

Sendo R: = rentabilidade do indice i no final do dia t; Pt =cotacdo/preco do indice i do dia t; Pt

1 = cotacdo/preco do indice i no final dia t-1.
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Determinacdo da Fronteira Eficiente pela Teoria de Markowitz

Para a determinacdo da equacdo da fronteira eficiente e de acordo com o modelo de média e
variancia proposto por Markowitz, foram calculadas inicialmente as rentabilidades e desvio-

padrdo esperados de cada benchmark,

Dow Jones 10Y
PSI20 Index Euro Stoxx Portuguesese
50 Index Gov Bonds
Retorno Esperado -0,027% 0,006% 0,012% 0,014% 0,022%
Desvio-Padrao 1,248% 1,133% 4,091% 0,102% 0,328%

10 Y German IBOXX €
Gov Bonds CRP PR10+

Tabela 3 — Valor do retorno esperado e desvio-padraoindices de referéncia selecionados

Foram igualmente calculadas as matrizes de correlagdo e covariancias.

Com recurso a ferramenta de otimizacao Solver do Excel, foi simulada a Carteira de Variancia
Minima, objetivo minimizar o desvio-padrdo pela otimizacdo do retorno. Como pressuposto
inicial, assumimos que cada classe representativa tinha peso igual na Carteira de mercado, ou

seja, wi=20% , com i=1 até 5.

Determinou-se igualmente a equacdo da Fronteira Eficiente, a qual confirmou os valores de
desvio-padrdo e rentabilidade esperada da Carteira de Variancia Minima. Procedeu-se a

simulacéo de vérias carteiras de variancia minima, para diferentes niveis de rentabilidade.

Analise das carteiras de investimentos

Foi elaborada uma analise as carteiras sobre o conceito da eficiéncia e observancia do efeito de
diversificacdo, caracterizando graficamente a eficiéncia das carteiras, assumindo o pressuposto
de igual ponderacdo das classes de ativos e com a ponderacdo observada a data da anélise e

analise da eficiéncia das respetivas classes.

43



Estudo sobre a eficiéncia das Carteiras de investimentos das Seguradoras Vida em Portugal

2.2 Andlise dos Dados
Analise Empirica

A andlise empirica incide sobre a caracterizacdo da carteira de mercado e a sua eficiéncia, bem
como analise da eficiéncia de cada estratégia de investimento replicada nas carteiras de ativos

das seguradoras vida.

Caracterizacdo das Carteiras de Investimentos da Industria Sequradora - 2014

No ano em analise, 2014, a industria seguradora em Portugal tinha aproximadamente 53 mil
milhdes Eur?®de ativos sobre gestdo, ou seja 31 por cento do PIB de Portugal?®.Os investimentos
das empresas seguros vida representam 85,0% do valor total de ativos sob gestdo no mercado
segurador, 45 mil milhdes Eur®®, conforme ilustardo na Tabela 3, dos quais 13 mil milhdes Eur
sdo produtos seguros cujo a responsabilidade da estratégia de investimento é do tomador do
seguro (Unit-Linked ) e 32 mil milhGes em ativos de Seguros de Vida com excecdo do Unit-
Linked.

Vida N&o Vida Nao afetos Total
44990 971 6 254 826 1938 239 53184 036
85% 12% 4% 100%

Tabela 3: Investimentos das empresas de seguros- 2014

E o maior investidor institucional com 57 por cento®! da carteira global dos investidores

institucionais em Portugal (Tabela 4),

Valor %
FIM - Fundos de Inv. mobiliario e merc.mont. 11581 12,4%
FII - Fundos de Investimento Imobiliario 11 398 12,2%
Fundos de PensBes 17078 18,3%
Empresas de Seguro 53 184 57,0%
Total 93 241 100%

U:Milhdes de euros/Fonte APS,BdP,APFIPP e CMVM

Tabela 4: Carteira dos Investidores institucionais - 2014

2 Fonte: http://www.asf.com.pt/Estatisticas/seguros/estatisticas_anuais/historico/ES2014/C10.pdf

2 Fonte: http://www.ine.pt, Produto interno bruto dados encadeados em volume (B.1*g) (Base 2011 - €);
30 Fonte: http://www.asf.com.pt/Estatisticas/seguros/estatisticas_anuais/historico/ES2014/C10.pdf

31 Fonte: Panorama do Mercado Segurador 14/15 — APS 2015

44



Estudo sobre a eficiéncia das Carteiras de investimentos das Seguradoras Vida em Portugal

Os montantes investidos em Obrigacdes assumem a maior fatia da carteira de investimento, das
empresas de seguros, com 71,5% do total, ascendendo a 38 mil milhdes de euros, dos quais

18,3 mil milhdes investidos em divida pblica® (Figura 13)

60 000000 Outros ativos aceites

= Créditos sobre resseguradores
50 000 000 -

Empréstimos

40 000 000 - ® Derivados

" Caixa e disp. 4 vista nio remuneradas
30000000 - u Dep. remunerados, CD, MMI

H Terrenos e Edificios
20 000000 -

u UP em Fundos de Investimento
10 000000 1 = AcBes e Titulos de participacio

H Obrigagdes de entidades privadas e PC

0 u Titulos da Divida Piblica

Figura 13: Dispersé&o dos investimentos por classes de ativos das empresas seguros portuguesas em 2014

Nas seguradoras Vida, o valor em Obrigac6es publicas e privadas totalizam 75% do valor total

da sua carteira de investimentos®, (figura 14),

5.-0.6% " 2:2% o, , ,
m04% " 0,5% ;70 m Titulos da Divida Publica

m Obrigacdes de entidades
privadas e PC

B Acdes e Titulos de
participagdo

B UP em Fundos de
Investimento

® Terrenos ¢ Edificios

® Dep. remunerados, CD, MMI

= Caixa ¢ disp. a vista nao
remuneradas

= Derivados

Figura 14: Disperséo dos investimentos por classes de ativos das empresas seguros Vida portuguesas em 2014.

32 Fonte: http://www.asf.com.pt/Estatisticas/seguros/estatisticas_anuais/historico/ES2014/C10.pdf
33 Fonte: http://www.asf.com.pt/Estatisticas/seguros/estatisticas_anuais/historico/ES2014/C10.pdf
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As Seguradoras Vida continuam, preferencialmente, a investir em ativos localizados em
Portugal e na Uni&o Europeia. Referéncia para a exposicdo em Acdes na Asia Pacifico (China
e Hong Kong) que surge na terceira posicao, em virtude de aquisicdo de uma Seguradora por

parte de um grupo financeiro desta zona*.

Outros
Afiica

Asia Pacifico

America Norte

portugal |
Unido Europeia | S

0.,00%% 30.00% 100.00% 150.,00%0 200.,00% 250,000

mDivida Publica ®Divida Privada ™ Acgdes  ®TUnidades de Participagio

Figura 15: Distribuicdo geogréfica dos ativos detidos pelas Seguradoras Vida nos produtos vida (excluindo Unit-inked)

O Risco de Mercado € analisado pelo risco da taxa de juro, o risco de crédito e o risco de preco,
este Ultimo associado aos instrumentos de capital (acbes e fundos de investimento). Sao
considerados como indicadores de risco de mercado, maturidade, duragéo, rating (qualidade
crediticia) e volatilidade. (ASF, 2014).
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Figura 16: EscalBes das maturidades das Obrigaces no periodo 2012-2014 -. Ramo Vida

Existe uma concentracdo no investimento em obrigacGes com maturidades até 5 anos (59% do

34 Fonte: http://www.asf.com.pt/Estatisticas/seguros/estatisticas_anuais/historico/ES2014/C10.pdf
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total investido), e uma tendéncia crescente em ativos com maturidades superiores a 5 anos,

conforme indicado na figura 16.

A duration mede de quanto tempo, em média, o detentor de um titulo tera de esperar antes de
recuperar o investimento no titulo, dado o valor atual dos fluxos financeiros. O ideal € que o
ativo e passivo tenham a mesma duracéo, pois, sendo assim, qualquer que seja a taxa de juros
0 impacto no valor do ativo sera igual ao passivo, ndo gerando lucro ou prejuizo extraordinario
quando a taxa de juros variar. Entre 2013 e 2014, as maturidades e as durations médias

aumentaram, sendo os titulos de divida publica a registar os maiores prazos.

2014

Duration

2013

ol ‘

Maturida de

2013

® Obrigagtes privadas W Titulos de Divida publica

Figura 17: Maturidade e duracgéo dos investimentos em obrigagdes -. Ramo Vida

Conforme gréafico da figura 18, observa-se em 2014 uma baixa qualidade de crédito das
carteiras obrigacionistas. Existe uma exposicdo de 52,5% em obrigagdes de rating abaixo de

investment grade no ramo Vida (exceto Unit linked),

AAAN 2RO — AA: 6,400,
NR; 7,40%

S/T; 12,60%

- 31,80
<BBB: 32,50% BBB: 31,80%

Figura 18: Rating dos investimentos em obrigag@es, ramo Vida — notagdo Standard&Poor’s
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A figura 19 apresenta a volatilidade das acgdes e das unidades de participacdo em fundos de
investimento, medida pelo desvio-padrdo anualizado das variagdes logaritmicas diérias das
respetivas cotaces de mercado. Os dados apresentados resultam da média ponderada da
volatilidade de cada titulo, ndo considerando o efeito de diversificagdo associado a agregacéo

dos mesmos no total da carteira, o que implica a sobrestimagéo dos valores finais. (ASF 2014)
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=—8— Acdes e Titulos de participagio

Figura 19: Volatilidade do investimento em ag¢@es e fundos de investimento-. Ramo Vida

Destes dados, conclui-se que os niveis de volatilidade decresceram nas agOes e titulos de
participacdo. Ja nas unidades de participacdo em fundos de investimento ndo sofreram

alteracdes significativas.
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Seccdo 3 - Resultados

Caracterizacdo dos Investimentos das empresas de sequros analisadas

Em 2014 existiam 96 entidades autorizadas a comercializar seguros Vida, das quais 20 séo
empresas de seguros nacionais a operar em Portugal (7 com tém igualmente autorizacdo para
operacdes no estrangeiro) e 76 entidades estrangeiras autorizadas a comercializar seguros de

vida em territorio nacional (ASF).

O presente estudo incidiu sobre as carteiras de ativos das empresas de seguros nacionais a operar
em Portugal com a autorizagdo de Vida e Mista a data de 31 de Dezembro de 2014, de acordo
com a informacdo da ASF - Autoridade de supervisdo de seguros e fundos de pensdes. Esta
analise abrangeu um universo das 20 seguradoras, 16 exploram apenas 0 Ramo Vida e 4 0 Ramo
Vida e Ndo Vida. Teve como base a informacdo extraida do Inventario de Participacdes e
Instrumentos financeiros, anexo que integra o Relatério e Contas das Empresas de Seguros.

Das 20 seguradoras existentes no final de 2014, duas ndo foram objeto desta analise pela
impossibilidade na obtencdo dos dados necessarios. As Empresas de Seguros estdo
identificadas, na presente analise, pela letra S e numero sequencial de 1 a 18 e Carteira de
Mercado Vida como MV.

Definimos Carteira de Mercado Vida, como a carteira resultante do inventario dos Instrumentos
financeiros das Empresas de Seguros avaliadas. A classificacdo dos Instrumentos financeiros
foi feita de acordo com a Norma 22/2010 de 16 dezembro em vigor no final de 2014, Artigo 2°,
ponto 2.

O montante dos ativos sob gestdo das Seguradoras Vida em analise correspondem a 61,0% do
valor total dos investimentos (Tabela 3) das entidades autorizadas a explorar o Ramo Vida em

Portugal, 27 mil milhdes Eur., estando distribuidos conforme indicado na Tabela 5,

Codigo Valor dos ativos . - Ins_trument_o s e .
Seguradora sobre gestio Titulos de divida | Capital e_ U_nldaNdes Outros ativos
de participacéo
S1 854.255.826 765.481.837 83.713.826 5.060.163
S2 1.033.439.751 940.635.504 92.376.763 427.484
S3 4.248.325 3.831.986 415.278 1.061
S4 1.046.869.221 1.023.259.639 23.609.582 0
S5 1.730.704.664 1.639.177.336 62.079.770 29.447.558
S6 10.116.392.327 8.572.599.899 1.552.401.910 -8.609.482
S7 68.077.256 65.320.436 2.756.820 0
S8 249.710.733 238.493.217 11.217.516 0 49
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(continuagéo)
- . Instrumentos de
Segl(j(:;%l?)ra VgL(:)rrgse?:;:)os Titulos de divida | Capital e_ U_nida~des Outros ativos

de participagdo
S9 6.002.748.835 4.216.409.231 1.786.328.343 11.261
S10 442.076.874 391.011.897 51.064.977 0
S11 639.144.555 638.458.715 685.840 0
S12 537.245.989 535.175.553 2.070.436 0
S13 291.695.126 282.091.171 9.603.955 0
S14 154.956.372 99.713.447 54.926.543 0
S15 2.771.410.189 2.615.459.819 108.818.875 47.131.495
S16 575.498.674 359.702.059 215.796.616 0
S17 211.231.326 198.601.264 12.630.062 0
518 565.148.534 492.094.198 73.054.336 0
MV 27.294.854.578 23.077.517.209 4.143.551.446 73.469.540
Valores Eur

Tabela 5 - Valor dos ativos sobre gestdo por Seguradora
Da analise dos Inventarios de participacdes e instrumentos financeiros, verificou-se que no final

do exercicio de 2014 a componente de Titulos de Divida representava 84,55% da Carteira de

Mercado Vida. A emissdo de ObrigacOes estrangeiras (publica e privada) representam a

preferéncia das decisdes de investimento (50,01%) e localizam-se maioritariamente na Unido

Europeia, de seguida estdo as ObrigacOes de emitentes nacionais (34,54%). Os restantes

instrumentos financeiros representam 15,45%, onde as A¢0des e 0s Fundos de Investimento tém

10,54%. Na rubrica Outros ativos estdo representados, os Derivados (Swaps, Futuros, Opcdes),

cuja percentagem ndo ultrapassa 0,5%. Graficamente evidencia-se a concentracdo em Titulos
de Divida, (figura 20),
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Figura 20: Alocagdo dos ativos por classes — Carteira de Mercado
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No que se refere a estratégia de alocacdo dos ativos em cada seguradora, observa-se que existe
decisdes de investimento distintas, conforme indicado na figura 21, empresas cujo investimento
assenta maioritariamente em titulos de divida publica, S18 (82,13%), S13 (75,46%); empresas
que preferencialmente escolhem obrigacdes de emitentes estrangeiros, S10 (80,85%), S2
(87,13%); empresas com uma exposi¢cdo moderada a titulos de rendimento variavel (Acdes e
Fundos de investimento), S16 (37,50%), S14 (35,45%).

As estratégias de investimento da Empresa de Seguros Vida tém como objetivo principal o
financiamento de passivo de médio e longo prazo, situacdo observavel pela elevada

concentracdo de instrumentos financeiros de taxa fixa (Obriga¢es e Titulos de Divida Publica).
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Figura 21: Estratégia de investimentos por Seguradora

Considerando que os Titulos de Divida Publica, ObrigacGes, Ac¢des e Fundos de investimentos
representam, no final do exercicio de 2014, 99,7% do total de ativo da Carteira de Mercado
Vida, a avaliacdo da eficiéncia da estratégia da alocacdo dos ativos incidira sobre estes

instrumentos financeiros.
3.1. Analise das estratégias de investimentos

Como anteriormente referido, o objetivo da anélise é reconhecer qual a carteira mais eficiente

de acordo com estratégia de investimento.

Foram analisados 6.614 Titulos registados nos Inventarios das Seguradoras Vida, distribuidos

de forma seguinte:
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N° de Titulos Analisados 6.614

Titulos de divida 4.608

Instrumentos de Capital e Unidades de Participacdo 1.752
Outros * 254

Qutros : conjunto de ativos que representam uma percentagem inferior 0,5% nas carteiras de investimento.

As classes selecionadas para o estudo, séo os Titulos de Divida e os Instrumentos de Capital e
Unidades de Participacdo. Aos titulos detidos nestas classes foi atribuido o codigo de
seguradora (elaborado pelo autor), e, de acordo com a informacéo constante de Inventario de
Participagdes e Instrumentos financeiros, classificados por, tipo de ativo e sub tipo de ativo e
localizaco geografica (Portugal e Estrangeiro), bem como a informagdo do codigo ISIN®, o
valor de mercado a data da anélise. Foram considerados validos para o estudo os titulos com
codigo ISIN, com valor de mercado superior a zero e com cotagcdes/precos no periodo de

extracao a seguir referenciado.

Por forma a aferir a eficiéncia da alocacdo e no ambito das caracteristicas em comum dos titulos
selecionados, propomos 0 aumento das classes, separando as duas classes em cinco classes,
dividindo os ativos de Titulos de Divida Publica e Instrumentos de Capital e Unidades de
Participacdo, em Nacional e Estrangeiro. A quinta classe refere-se as ObrigacGes de Entidades
Privadas. A tabela 6 apresenta as Classes de Ativos a serem utlizadas,

[ |Classe de Ativo Instrumentos Financeiros
Titulos de divida de filiais
Titulos de Divida Publica - Titulos de divida de associadas
Nacional Titulos de divida publica
3 Titulos de divida de filiais
= Titulos de Divida Publica - Titulos de divida de associadas
% B Estrangeira Titulos de divida publica
°
3 Titulos de divida de empreendumento
é conjuntos
i: Titulos de divida de outras empresas
Obrigacdes de entidades participadas e participantes
privadas outros titulos em filiais
Titulos de outros emissores publicos
Titulos de outros emissores
3 o o - -
2 o T Instrumentos de Capital e il (f‘?oes_ o
t s 88 Unidades de Participag&o - | |, .. dTm:j e
g 58 5 Nacional nidades de parnm_pagao em fundos
S © B £ B de investimento
2 °5¢8 Instrumentos de Capi Agoes
2 pital e Titulos de particinacs
= Unidades de Participagdo - | |, . s de participagio
i nidades de participacdo em fundos
| |Estrangeira de investimento

Tabela 6: Classes de ativos proposta para o estudo

% O codigo ISIN (International Securities Identification Numbers) € um nimero de identificagéo Unico, proprio a
cada activo financeiro. E a Euronext que atribui os codigos ISIN. O cddigo ISIN consiste sempre em duas letras
indicando o pais de origem do titulo, e dez nimeros. (Fonte: Optimize — Investment Partners)
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Os titulos foram identificados de acordo com o critério de Classes referido na Tabela 6.

Nestas condices, foram selecionados 5.956 titulos no total das cinco classes, sendo 4.420 de
Titulos de Divida e 1.536 de Instrumentos de Capital e Unidades de Participacao, representando
90% da Carteira Mercado Vida. Foi extraida a informacdo histdrica das cotacBes e precos
diérios destes titulos no terminal da Bloomberg, através da varidvel “LAST PRICE”, no periodo
compreendido entre 01-01-2010 a 31-12-2014, num total de 1.224 dias de observagédo. Por
forma a eliminar o risco cambial, a informacéo das cotacdes dos ativos localizados fora na zona
do euro foi extraida de Mercados Financeiros na Zona Euro, de acordo com as variveis da
Bloomberg, “TICKER”, “PARSEKYABLE DES”e “EQY PRIM SECURITY COMP_EXCH.

Para o célculo da rentabilidade e desvio-padrdo, foram escolhidos os titulos cujo peso é superior
a 1% do valor da carteira da classe a que pertence. Foram entdo calculados retornos e desvios-
padrdo de 2.759 titulos. O figura 222 apresenta os resultados por seguradora por Classes, em

termos da rentabilidade média diaria,

H Titulog de Divida Publica - Nacional
Titulos de Divida Publica - Estrangeira
m Obrigacoes de entidades privadas
Instrumentos de Capital e Unidades de Participacio - Nacional
Instrumentos de Capital e Unidades de Participaciio - Estrangeira
1.00%%
0.80%
0.60%
0,40%

- I ‘ | ‘ | | I ‘ ‘ | | | ‘
0.00%% | [ . ] I ] 1 I . I [ | | - I I 1 I
53 S6 S7 S8 17

| I .
51 S S3 S4 50 S10 S11 512 S13 514 515 S16 S

1
518

-0.,20%

-0.40%

Figura 22: Retorno médio por Classe de ativo e por Seguradora

Observando os valores de rentabilidade por segmento de Classes, constata-se que as
rentabilidades apresentam valores baixos, estando esta situagdo coincidente com o ambiente
economico-financeiro existente no final de 2014, grande volatilidade no Mercado de Capitais e

de baixas taxas de juros no Mercado Obrigacionista.

Em virtude de as empresas de seguros deterem investimentos em obrigacbes até a sua
maturidade, a sua valorizacao é calculada pelo valor atual da obrigacdo (somatorio dos fluxos
futuros descontados a taxa cupdo zero correspondente a maturidade da obrigacéo) e ndo por

valor de mercado, valorizacao associada aos ativos disponiveis para venda. Ora esta medida de
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valorizacéo incrementa a taxa de retorno dos titulos de rendimento fixo, numa situagdo em que
o0 valor de mercado dos mesmos € baixo as Classes de Titulos de divida publica sdo as que

apresentam maior nivel de retorno historico.

Verifica-se que o segmento dos instrumentos financeiros de capital variavel obtiveram menores

rentabilidades atingindo variagGes negativas.

O retorno esperado global médio dos titulos avaliados foi de 0,13%, sendo que a rentabilidade
esperada média mais elevada foi atingida na seguradora S8 (com a classe de Instrumentos de
Capital a valorizar 0,75 %) e a S14 a seguradora com menos retorno dos titulos que compde a

sua carteira.

O célculo do desvio-padrao entre os titulos pertencentes a mesma classe de ativos foi baseado
no pressuposto da existéncia duma forte correlacdo entre eles. Sendo titulos com caracteristicas
idénticas, o seu comportamento tendera ser semelhante, por conseguinte o desvio-padréo
converge para a média ponderada dos desvios-padrdo individuais. A figura 23 representa a
dispersdo das classes por seguradora resultante do apuramento do desvio-padréo da classe como

sendo a média ponderada do desvio-padrdo de cada titulo analisado,
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Figura 23 Desvio Padrao por Classe de ativo e por Seguradora

Pela analise da figura 2 acima disposta, ha maioria das carteiras observa-se que a dispersdo do
risco dos titulos de rendimento variavel (Instrumentos de Capital) € superior ao desvio-padrao
dos titulos de rendimento fixo (Titulos de Divida e Obrigac6es). Nos titulos de rendimento fixo,
os titulos de Divida Publica Nacional tem um risco esperado superior aos Titulos de Divida
Estrangeira, neste caso da Unido Europeia. No final de 2014, ayield das OT’s Alemas a 10 anos
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é de 0,59% enquanto a yield das OT’s Portuguesas a 10 anos é de 2,81%%, ou seja o prémio de

risco exigido pelos investidores € bastante superior para as obriga¢fes nacionais.

Numa primeira analise e ndo considerando o efeito de correlacdo entre classes de ativos, 0s
Titulos de divida publica serdo os ativos com maior peso dentro da carteira das Seguradoras
Vida e por outro lado os ativos de rendimento variavel terdo uma pequena representagdo na

carteira em virtude do retorno esperado ser baixo e por vezes negativo.

A tabela 7 apresenta os valores Retorno e Risco esperado nas Classes de Ativos por Seguradora:

Instrumentos de

(]

s . . . Instrumentos de . .

g Titulos de Divida Titulos de Divida Obrigagoes de . . Capital e Unidades de
S L . _ . . ) Capital e Unidades de L

= Publica - Nacional Publica - Estrangeira entidades privadas L . Participacéo -

=] Participacéo - Nacional .

= Estrangeira

wn

Retorno Risco Retorno Risco Retorno Risco Retorno Risco Retorno Risco
S1 0,24% 1,75% 0,10% 0,96% 0,04% 0,74% 0,05% 2,29% 0,11% 2,71%
S2 0,32% 2,04% 0,14% 1,22% 0,00% 0,26% -0,29% 3,94% 0,12% 1,62%
S3 0,06% 0,71% 0,02% 0,31% 0,01% 0,33% 0,27% 4,13% 0,21% 2,79%
S4 0,32% 2,08% 0,13% 0,93% 0,11% 0,75% 0,42% 791% 0,01% 0,01%
58 0,33% 2,10% 0,10% 0,54% 0,06% 0,70% -0,19% 4,65% 0,23% 2,54%
S6 0,20% 1,91% 0,11% 1,00% 0,04% 0,80% 0,16% 3,33% 0,09% 2,61%
S7 0,30% 1,97% 0,13% 0,85% 0,07% 0,81% 0,00% 1,68% 0,11% 1,88%
S8 0,30% 1,82% 0,23% 1,15% 0,15% 0,89% 0,12% 6,01% 0,10% 1,43%
S9 0,24% 1,03% 0,09% 0,39% 0,01% 0,28% 0,23% 4,14% 0,06% 1,02%

S10 0,35% 2,08% 0,15% 117% 0,16% 0,94% 0,00% 0,00% 0,00% 0,38%

S11 0,34% 1,91% 0,10% 1,03% 0,08% 0,74% 0,00% 0,00% 0,75% 9,43%

S12 0,28% 1,70% 0,14% 0,79% 0,07% 0,75% 0,21% 2,31% 0,00% 0,00%

S13 0,32% 1,99% 0,16% 0,99% 0,05% 0,39% 0,00% 0,00% 0,12% 1,96%

S14 0,01% 1,18% 0,05% 0,61% 0,03% 0,56% 0,25% 7,96% -0,28% 3,96%
S15 0,31% 1,56% 0,11% 0,78% 0,08% 0,72% 0,21% 2,31% 0,03% 2,719%
S16 0,21% 1,06% 0,02% 0,21% 0,06% 0,29% 0,00% 0,00% 0,08% 0,61%
S17 0,34% 2,11% 0,07% 0,73% 0,18% 0,60% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
S18 0,34% 2,04% 0,06% 0,65% 0,04% 0,61% 0,11% 4,65% 0,10% 2,75%

Tabela 7 - Rentabilidade e Desvio Padrao das Seguradoras Vida por Classe de ativo

Para a determinacdo da carteira com maior nivel de eficiéncia, analisamos a composicdo das
carteiras, tendo em conta trés hipoteses distintas, a carteira constituida com a ponderacao inicial
das classes, o cenario de igual ponderacdo das classe e o cenario resultante da minimizacdo da

variancia minima.

Foram assumidos como pressupostos a validade dos dados historicos, a auséncia de short-
selling (em caso de rentabilidades negativas). Tivemos em conta 0s limites maximos

estabelecidos por regulamentacdo. A norma da entidade de supervisdo prevé como limites de

3 Fonte: Eurostat, consultado em agosto de 2016
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aplicacdo dos ativos representativos das provisdes técnicas, 100% da carteira de ativos em

titulos de divida publica e obrigacGes e no maximo de 55% em valores mobiliarios.

. " Instrumentos | Instrumentos
Titulos de | Titulos de |Obrigagdes . .
: Divida | Divida de de Capital e | de Capital e | poq\ig | Rentabilidade| Analise relativaa Carteira de
LR AL Publica- | Pablica- | entidades | Unidades de | Unidadesde | o o sdl riancia minim
Nacional | Estrangeira| privadas | 2riicipagdo -|Participacao - Padrao Media variancia .
9 p Nacional Estrangeira
Seguradora Peso Xy X, X3 X, Xs Cp R(p) c R(p)
S1
Cenadrio inicial 12,8% 28,4% 49,0% 5,7% 4,1% 0,5150% 0,08956% | Maior em 0,008 % |Maior em 0,009 %|
Cenaério Variancia Minima 8,1% 29,5% 52,6% 6,6% 3,2% 0,5074% 0,08044%
Cendrio igual ponderagéo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 0,8495% 0,11131%|Maior em 0,342 % |Maior em 0,031 %
S2
Cenadrio inicial 3,9% 43,2% 43,9% 0,1% 8,9% 0,5572% 0,08454%|Maior em 0,316 % |Maior em 0,072 %
Cenaério Variancia Minima 1,2% 4,6% 90,9% 1,3% 2,0% 0,2409% 0,01236%
Cenério igual ponderacdo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 1,0193% 0,05871%|Maior em 0,778 % |Maior em 0,046 %
S3
Cenario inicial 4,4% 36,0% 49,8% 1,6% 8,2% 0,3075% 0,03618%|Maior em 0,098 % |Maior em 0,015 %
Cendrio Variancia Minima 9,0% 46,5% 43,3% 0,6% 0,5% 0,2092% 0,02091%
Cenério igual ponderacdo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 1,0486% 0,11358%|Maior em 0,839 % |Maior em 0,093 %
S4
Cendrio inicial 21,6% 17,8% 58,3% 0,9% 1,4% 0,6430% 0,15906% | Maior em 0,372 % |Maior em 0,097 %
Cenario Variancia Minima 0,1% 25,0% 20,0% 0,0% 55,0% 0,2714% 0,06243%
Cenério igual ponderacdo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 1,6672% 0,19712%|Maior em 1,396 % |Maior em 0,135 %
S5
Cenario inicial 2,4% 38,0% 56,0% 0,7% 2,8% 0,4385% 0,08653%|Maior em 0,039 % |Menor
Cenério Variancia Minima 3,8% 56,4% 36,2% 1,2% 2,4% 0,3999% 0,09617%
Cenério igual ponderacdo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 1,1928% 0,10633%|Maior em 0,793 % |Maior em 0,01 %
S6
Cendrio inicial 33,1% 18,9% 32,7% 3,9% 11,4% 0,7747% 0,11565%|Maior em 0,225 % |Maior em 0,034 %
Cendrio Variancia Minima 8,2% 31,7% 52,1% 3,9% 4,2% 0,5494% 0,08137%
Cenario igual ponderagdo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 0,9924% 0,11875%|Maior em 0,443 % |Maior em 0,037 %
S7
Cenadrio inicial 34,5% 35,5% 25,9% 2,4% 1,7% 0,7661% 0,17043%|Maior em 0,273 % |Maior em 0,069 %
Cendrio Variancia Minima 6,0% 34,9% 42,5% 10,4% 6,2% 0,4931% 0,10178%
Cenério igual ponderacdo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 0,6930% 0,12323%|Maior em 0,2 %  |Maior em 0,021 %
S8
Cenario inicial 49,4% 7,7% 38,4% 0,1% 4,4% 0,9670% 0,22596% | Maior em 0,388 % |Maior em 0,047 %
Cendrio Variancia Minima 10,4% 26,7% 45,3% 1,3% 16,2% 0,5788% 0,17874%
Cenério igual ponderacdo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 1,3458% 0,18090%[Maior em 0,767 % |Maior em 0,002 %
S9
Cendrio inicial 18,8% 22,0% 29,9% 6,7% 22,7% 0,6579% 0,09431%|Maior em 0,135 % |Menor
Cenario Variancia Minima 26,6% 22,2% 36,7% 0,9% 13,6% 0,5234% 0,09449%
Cenério igual ponderacdo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 1,3005% 0,12417%|Maior em 0,777 % |Maior em 0,03 %
S10
Cenario inicial 4,9% 33,7% 49,8% 0,6% 11,0% 0,6077% 0,14652%|Maior em 0,139 % [Maior em 0,044 %
Cenério Variancia Minima 1,0% 20,0% 44,0% 25,0% 10,0% 0,4685% 0,10288%
Cenério igual ponderacdo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 0,5092% 0,13151%|Maior em 0,041 % |Maior em 0,029 %
S11
Cenario inicial 3,6% 28,1% 68,2% 0,0% 0,1% 0,5783% 0,09357%|Maior em 0,147 % |Maior em 0,03 %
Cendrio Variancia Minima 2,8% 39,9% 18,3% 38,8% 0,1% 0,4312% 0,06365%
Cendrio igual ponderagéo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 1,9295% 0,25427%|Maior em 1,498 % |Maior em 0,191 %
S12
Cenadrio inicial 16,1% 19,2% 64,3% 0,4% 0,0% 0,5688% 0,11757%|Maior em 0,307 % |Maior em 0,058 %
Cendrio Variancia Minima 10,0% 10,0% 25,0% 0,0% 55,0% 0,2621% 0,05941%
Cenério igual ponderacdo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 0,6167% 0,13931%|Maior em 0,355 % |Maior em 0,08 %
S13
Cenadrio inicial 31,9% 43,5% 21,2% 0,0% 3,3% 0,7611% 0,18485%|Maior em 0,449 % |Maior em 0,102 %
Cendrio Variancia Minima 10,0% 20,0% 39,3% 30,4% 0,0% 0,3125% 0,08255%
Cenério igual ponderacéo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 0,5862% 0,12861%|Maior em 0,274 % |Maior em 0,046 %
Sl14
Cendrio inicial 6,7% 0,4% 57,5% 25,4% 10,0% 2,0721% 0,05399% | Maior em 1,697 % |Maior em 0,019 %
Cenario Variancia Minima 10,4% 40,1% 48,1% 0,5% 0,9% 0,3747% 0,03481%
Cenério igual ponderacdo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 1,8600% 0,01213%|Maior em 1,485 % |Menor
S15
Cenario inicial 24,6% 14,6% 56,9% 3,8% 0,1% 0,5696% 0,14727%|Maior em 0,106 % [Maior em 0,03 %
Cendrio Variancia Minima 8,7% 37,3% 46,2% 5,3% 2,5% 0,4636% 0,11680%
Cenério igual ponderacdo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 0,8385% 0,14650%[Maior em 0,375 % |Maior em 0,03 %
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(continuagéo)

Titulos de | Titulos de [Obrigagdes Idnstéum_inltos Idnst(;u m_inltos X L X

. Divida Divida de e Capital e | de Capital e | pegyig | Rentabilidade| Analise relativa a Carteira de

Classe de Ativo P P h Unidades de | Unidades de . . A

Puablica- | Publica - entidades S L Padriao Média variancia minima

. . . Participacdo - | Participacéo -
Nacional |Estrangeira| privadas . .
Nacional Estrangeira

Seguradora Peso Xy X, X5 X, X5 op R(p) G R(p)
S16
Cenario inicial 8,4% 15,8% 38,2% 35,5% 2,0% 0,1449% 0,04350% | Maior em 0,016 % [Maior em 0,007 %
Cenério Variancia Minima 10,0% 10,0% 25,0% 55,0% 0,0% 0,1292% 0,03664%
Cenério igual ponderacdo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 0,2504% 0,07226% | Maior em 0,121 % |Maior em 0,036 %
S17
Cenério inicial 0,2% 28,3% 65,5% 1,1% 4,9% 0,4392% 0,13557%|Maior em 0,023 % |Maior em 0,001 %
Cenario Variancia Minima 10,0% 35,0% 44,0% 6,0% 5,0% 0,4159% 0,13498%
Cenério igual ponderacéo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 0,4578% 0,11637%]|Maior em 0,042 % [Menor
S18
Cenério inicial 57,9% 24,3% 4,9% 2,2% 10,8% 1,2322% 0,22794%|Maior em 0,817 % |Maior em 0,165 %
Cenério Variancia Minima 4,2% 42,5% 49,6% 1,5% 2,1% 0,4148% 0,06298%
Cenério igual ponderacéo 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 1,2123% 0,13132%]|Maior em 0,797 % |Maior em 0,068 %

Tabela 8 — Carteira das Seguradoras Vida Otimizada vs. ndo Otimizada

Da Tabela 8, € possivel apurar que na maioria das empresas de seguros vida as
estratégia de investimento relativamente a alocacéo dos ativos nas varias classes, ainda que

ndo otimizada, constitui uma solugdo sub-Gptima.

Por analise dos valores do desvio — padrdo nas carteiras iniciais, observa-se que as
estratégias adotadas pelas empresas de seguros, cumprem 0s objetivos da politica de
investimento exigida na atividade seguradora, ativos que financiem as responsabilidades
de longo prazo, a percentagem de alocacgdo de ativos nas Classes de titulos de Rendimento
Fixo é em média 89% e o cumprimento dos limites exigidos por lei, o risco apurado nestas
carteiras tende a ser o risco associado a Classe. Na maioria das seguradoras a composi¢do
atual dos ativos, traduz-se em retorno esperado e risco total, superior ao retorno e risco da
Carteira de Variancia Minima, sendo que o diferencial do risco é insuficiente para a

alavancagem do retorno.

Verifica-se a inexisténcia de empresas de seguros com estratégias de investimentos com
objetivo de reducdo de risco face ao valor minimo do mesmo, ou seja, em todas, o valor do

desvio-padréo é superior.

As carteiras iniciais das seguradoras S5, S9, apresentam menores rentabilidades e maior

risco que a carteira otimizada.

N&o obstante, € notoria a sua preferéncia face a carteira cuja estratégia € assente na

ponderacdo de forma equitativa.

Por implementacéo do processo de otimizagao de carteiras e, numa fase inicial, encontrada

a carteira de minima variancia, observou-se uma alteracdo da estratégia de
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investimentos afetos as carteiras propiciam, a este nivel, aumento do retorno e
diminuicdo do risco face & composi¢do inicial das carteiras. De acordo com o retorno
minimo desejado (restricdo imposta), foi possivel reduzir o risco esperado da carteira nos
valores indicados na Tabela 8, coluna “Analise relativa a Carteira de variancia minima - o

”,, e assim incrementar o seu desempenho.

A figura 24 permite uma melhor visualizacdo do risco associado & carteira de

variancia minima versus a carteira inicial.

e Carteira Inicial = Carteira de Variancia Minima
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Figura 24 — Risco associado a carteira de varidncia minima versus a carteira inicial
Atendendo a estrutura de risco dos ativos das carteiras das Seguradoras, identifica-se
a Seguradora S16 com o menor risco (0,1449%) e com risco maximo a seguradora

S14 (2,0721%).
3.2. Andlise da Eficiéncia das carteiras de investimento por seguradora

No ambito da selecdo de carteiras, incluimos uma analise da eficiéncia das carteiras
constituidas, por forma a identificar a carteira que proporciona a solugédo risco-retorno mais

eficiente em cada empresa de seguros.

Para a construgéo da Fronteira Eficiente, e de acordo com a metodologia adotada, foi utlizada

como carteira copia de mercado, a carteira composta por 5 indices de referéncia (definidos na

seccao 2),

Classe de Ativo Benchmark

Instrumentos de capital e unidades de participaco -Nacionais PSI20 Index

Instrumentos de capital e unidades de participacéo -Estrangeiras Dow Jones Euro Stoxx50 Index
Titulos de Divida Publica - Nacional 10 Y Portuguesese Gov Bonds
Titulos de Divida Publica - Estrangeira 10'Y German Gov Bonds
Obrigagdes de entidades privadas IBOXX € CRP PR10+
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Foram calculadas as medidas rentabilidade e desvio-padrao de cada indice de Referéncia,

Dow Jones 10y 10 YGerman IBOXX€
PSI20 Index Euro Stoxx Portuguesese Gov Bonds CRP PR10+
50 Index Gov Bonds
Retorno Esperado -0,027% 0,006% 0,012% 0,014% 0,022%
Desvio-Padrao 1,248% 1,133% 4,091% 0,102% 0,328%

Num primeiro momento foi assumido um portfélio admitindo igual peso para indice na Carteira
de Mercado, ou seja, 1/5 para cada classe. Construidas as matrizes de correlagéo e covariancias,
foi determinada a Carteira de VVariancia Minima com recurso a ferramenta de otimizacdo Solver

do Excel com objetivo minimizar o desvio-padréo pela otimizacao do retorno,

Composicéo carteira

Dow Jones 10Y

10YG IBOXX € CRP
Classes PS120 Index Euro Stoxx Portugueses erman o ¢
Gov Bonds PR10+
50 Index e GovBonds Soma
X(i) 0,9% 1,5% 59,2% 10,0% 28,4% 100%
Calculo da Rentabilidade da Carteira
Rp -0,00024% 0,00009% 0,00717% 0,00135% 0,00632% 0,015%
VAR(P) = 0,00000155
op= 0,1246%

Determinou-se igualmente a equacdo da Fronteira Eficiente, a qual confirmou os valores de

desvio-padréo e rentabilidade esperada da Carteira de variancia minima,
62 = 539,8594169 x E(r,)” — 0,158598264 x E(r,) + 0,00001320140
E(ry) > E(Tmwp)=0,015%

Procedeu-se a simulacdo de vérias carteiras de variancia minima, para diferentes niveis de

rentabilidade.
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0,02000%

/*'

0,01500%
0,01000%
0,00500%

0,00000%
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Figura 25 - Fronteira Eficiente
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Figura 26 - Fronteira Eficiente e a carteira inicial
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Figura 27 - Fronteira Eficiente e a carteira de Variancia Minima
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Figura 28 - Fronteira Eficiente e a carteira com igual ponderacdo nas Classes de até
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Pela observagdo do Figura 26, verificamos que as estratégias atuais (definidas como carteiras
iniciais) das empresas de seguros vida, sdo eficientes. Para 0 mesmo nivel de risco, as
seguradoras obtiveram niveis superiores de retorno das suas carteiras. Esta situacao justifica-se
pelo conjunto de Titulos de divida que ndo se encontram disponiveis para negociacédo, sendo
que o seu retorno em cenério de taxas de juros baixas € alavancado, providenciando assim um
retorno superior. Excecdo a esta situacdo constata-se que composicdo atual da carteira de
investimentos da seguradora S14 nao € eficiente, pois tem um desvio-padrdo superior

comparado com as carteiras que se encontram na Fronteira eficiente.

Verifica-se no Figura 27 que alterando a alocagao os ativos de forma a minimizar o risco, que
as carteiras mantém a sua eficiéncia e atingem niveis de rentabilidade superiores, enquanto no
cenario de igual ponderacao entre Classes dos ativos, a dispersdo do risco aumenta e o retorno

esperado diminui.

Podemos entdo concluir, face a andlise efetuada, que a alocacdo dos ativos nas carteiras de
investimentos das Seguradoras Vida é feito de forma eficiente.

Seccdo 4 - Consideragdes Finais

Iniciamos este trabalho com a introducéo ao Seguro de Vida, evidenciando a sua importancia,
como instrumento de protecéo, na sociedade, contra os riscos de morte e invalidez e 0s riscos

financeiros.

Apresentamos uma retrospetiva historica do Seguro de Vida em Portugal com destaque para o
periodo apds 1907, ano de publicacdo do Decreto- Lei n° 239 no qual é estabelecido, pela
primeira vez, as condi¢Oes gerais de acesso e de exercicio da atividade seguradora. Nesta
retrospetiva sao identificados cronologicamente os artigos principais com as indicacfes da

forma como devem ser representadas as provisdes técnicas dos seguros de vida.

Como fator relevante, analisa-se, em contexto, todo o periodo subsequente a 1907, identificando
a evolucdo dos investimentos garantidores das responsabilidades para com os segurados, com
a situacdo econdémico-financeira relativo ao mesmo periodo. Nesta evolucdo histérica foram
destacados como periodos de transicdo, o ano 1933 - Estado Novo, o ano 1974 —
Nacionalizacdes, 0 ano 1980 — Reversdo das Nacionaliza¢des, o0 ano de 1986 — Integragédo na
Comunidade Economica Europeia, e 0 Séc. XXI — Euro, Crises financeiras, Setor segurador,
neste Ultimo, fizemos uma introducéo do atual regime de valorizagdo das empresas do Setor de

Segurador, Solvéncia Il.
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Desta retrospetiva, observa-se que no Séc.XX, as empresas seguros vida aplicavam a maioria
0s seus investimentos em titulos de taxa fixa de emitentes nacionais, situacdo obrigatoria por
forca da Lei até 1983, ano no qual é alterada a Lei, possibilitando ao investimento em ativos

fora de Portugal.

As representacdes financeiras das provises técnicas recaem na sua maior percentagem, em
instrumentos de divida publica e privada. Esta situagdo é consequéncia do proprio negocio do
setor segurador, valores monetarios recebidos hoje para financiamento de garantias futuras
(passivo de longo prazo) traduzindo-se em aplicacGes feitas, preferencialmente, em

instrumentos financeiros com maturidade igual ao prazo do passivo.

As politicas de investimentos das empresas de seguros encontram-se sujeitas as regras
estabelecidas por norma da autoridade de supervisdo — ASF-. A estrita limitacdo de
investimentos em instrumentos com taxas variaveis ou em instrumentos mais complexos
(derivados e opcdes) e exigéncia da boa qualidade crediticia e risco de crédito dos emitentes
dos instrumentos de divida, reflete-se igualmente na estrutura dos ativos que suportam o passivo

das empresas de seguros.

No volatil cenario financeiro atual, os titulos de divida publica na Zona Euro, registam taxas de
cupdo com percentagens bastante baixas e algumas maturidades com percentagens negativas.
Em junho de 2016 a yield a 10 anos das obrigacOes alemés registou o valor record de -0,19%,

estando atualmente (outubro) em 0,10%.

A persisténcia desta situacao financeira no mercado obrigacionista europeu aliada as condicdes
limitativas dos investimentos das empresas de seguros e as exigéncias de capital requerido, no
ambito do Solvéncia Il, para a cobertura dos riscos de mercado, nomeadamente o risco de taxa
de juro e o risco de crédito, podera originar uma situacao menos favoravel para as empresas de

seguros vida.

A aplicacdo dos investimentos nos ativos detidos até a maturidade (ndo disponiveis para venda)
feita em instrumentos de divida com qualidade crediticia alta oferecem rentabilidades baixas
(valor de cupdo atualmente é baixo) sendo o requisito de capital pelo risco de crédito igualmente
baixo, investindo em titulos de divida com qualidade crediticia baixa, as taxas de cupdo sao
mais elevadas originando rentabilidades mais altas, mas o capital requerido pelo risco de crédito

€ mais elevado.

Aplicando os conceitos e metodologias explanadas na Teoria da Carteira de Markowitz, foi

elaborada uma analise as carteiras de investimento, que suportam as provisdes técnicas das
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Empresas de Seguros Vida nacionais autorizadas a comercializar seguros Vida em territorio
nacional a data 31 de Dezembro de 2014, sobre o conceito da eficiéncia e observancia do efeito
de diversificacdo, caracterizando graficamente a eficiéncia das carteiras, assumindo o
pressuposto de igual ponderacédo das classes de ativos e com a ponderacdo observada a data da

andlise e andlise da eficiéncia das respetivas classes.

Dos resultados da analise e no &mbito da amostra retirada do mercado segurador vida,
concluimos: 1) as empresas de seguros vida fazem uma distribuicdo dos ativos na carteira de
investimentos com objetivos de minimizar o risco e maximizar rentabilidade, ou seja, séo
carteiras eficientes; 2) Com as caracteristicas dos ativos investidos e alterando a ponderacéao
entre classes, as empresas de seguros vida, poderdo aumentar a rentabilidade e minimizar o

risco da carteira de investimentos.
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