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Resumo

Nos ultimos anos tém-se assistido a uma evolugadisativa num dos mais populares temas

“nice to have” contemporaneos o Governo das Sabesd@oravant&overnance

Ensina-se nas universidades a importancia gendodaovernancemuitas vezes de forma
desconexa da realidade, esta questdo é quase uentoame abstracdo tedrica num mercado
global onde, por exemplo, empresas com “preocupagd@ais” produzem componentes em

regides onde nado é possivel afirmar, sem cinism@sgo respeitados os direitos humanos.

Este contracenso € esclarecedor quanto a impeart@&adique @Governancdéem na gestao real
das empresas e na sociedade, ndo obstante existetadas econdmicas em determinadas
zonas do mundo onde é consensual considerar adigsidos clientes um tema relevante para

a gestao, neste caso particular insere-se a ak/gkguradora.

Deste modo as estruturas @evernancetém sido desenvolvidas, no sentido de incorporar
pressupostos de gestdo de risco nas decisdesasasietentando, por imposicdo das
autoridades de supervisdo, garantir os interesseglebntes das empresas de seguros que

representam um portfélio de responsabilidades.

Pretende-se assim implementar um modelo que peamitdiar ou amenizar os requisitos de
capital das companhias de seguros em funcdo d&dsale gestdo que permitam identificar a
apeténcia ou néo para o risco, sendo por isso gleg@s companhias que dominarem melhor
as especificidades da gestao de riscos irdo tevantagem competitiva face as demais pois a
formula standard que serve de base aos requistampltal das empresas de seguros sera
necessariamente mais penalizadora do que os mad&osos passiveis de serem criados

pelas empresas e implementados ap0s aprovacasgatvas autoridades de supervisao.

Neste trabalho procuraremos identificar possilédade gestdo de risco de mercado face a

alteracOes dos fatores de risco tipicos que afetaator do portfélio de responsabilidades.
Palavras-chave Risco de seguros; risco financeMaR
JEL Classification System:

e Gl11 - Portfolios Choice; Investment Decisions (Gaheinancial Markets);

 G22 - Insurance; Insurance Companies (Financititutisns and Services).
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Abstract

In the last years one of the most popular “nickawe” howadays topics have been developed,
we are talking about corporate governance.

In the universities the general importance of cafogovernance is studied, sometimes in a
way not linked to reality, sometimes a moment @otietical abstraction in a global market
where companies with “social concerns” have opamatin place in regions where is not

possible to say without cynicism that the humahts@re respected.

This nonsense gave us a clear perspective abougtahienportance of corporate governance in
companies and society management, however thersoare economic activities in specific
global regions where is consensual consider thentsli guarantees a relevant topic to
management, in this particular we find the insuedmasiness.

In this regard, pressured by supervision autheritigsurance governance structures has been
developed in a way to consider risk managementrgssans in the decision making process

in order to grant this clients guarantees thatxsgnt for the companies a liabilities portfolios.

Through this, is expected a model able to incremsgecrease insurance risk exposure fine
tuned with management decisions risk impact pergo it’s clear that insurance companies
that are more able to put in place proper risk mament will have a competitive advantage
since capital requirements standard formula willnere demanding that internal models
issued by the companies and approved by supenasiingrities.

In this study we will try to identify possibilities market risk management to face typical
changes in the major drivers that affect liab#itgortfolios value.

Keywords: Risco de seguros; risco financeiaR

JEL Classification System:

e« Gl11 - Portfolios Choice; Investment Decisions (Gahinancial Markets);

* G22 - Insurance; Insurance Companies (Financiatutisns and Services).
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Sumario Executivo

Neste trabalho comecamos por abordar a reformaegaas de solvéncia das empresas de
seguros preconizada pela Comissdo Europeia ha @woadal numa fase inicial estas
alteracoes, conhecidas de forma comum como Sodvénegisavam incrementar a prudéncia
nas regras de calculo das provisdes técnicas,gfinlos ativos utilizados como garantia e
sistematizacdo de uma forma de calculo da margesoldéncia e do fundo de garantia em

funcéo de prémios e provisodes.

A evolucado dessas regras referidas como projei@oh Il consubstanciou-se num reforgo
da sensibilidade do sistema de solvéncia aos ripeesde forma direta e indireta afetam as
empresas de seguros e huma melhoria na sisteraatidas sistemas de gestdo de riscos e
controlo interno que permitam uma supervisdo miava e por essa via incrementar a
transparéncia no mercado, deste modo a evolucéegas de solvéncia acrescenta aspetos

gualitativos a abordagem anteriormente utilizadaspempresas de seguros.

Assim, para além dos riscos especificos de neg@dfEtor mais significativo que tera impacto
direto nos requisitos de capital das empresasglgasesera 0 modulo de risco de mercado,
nessa medida tentamos neste trabalho descreveé e&te mddulo de risco mas também quais

os principaigiriversque o influenciam.

Foi também incluida uma nota preliminar sobre otduos de calculo do VaR, medida de
risco utilizada de forma comum para quantificaiseca de mercado e subfactores de risco
respetivos na formula standard, referimos a esgeite o risco de taxa de juro, risco acionista,

risco imobiliario, risco dspread risco cambial e risco de concentracao.

Depois analisamos os resultados do ultimo estudimplecto quantitativo de resultados (QIS5)
conhecidos realizado pelas empresas de segurdssaie regras do projeto Solvéncia ll, e
verifica-se que os resultados deste exercicio apootrisco de mercado, em particular os sub
fatores de risco taxa de jursgreadabsolutamente determinantes para o calculo dositeg

de capital das companhias que operam nos ramoz\Wda Vida.

De referir que em Outubro de 2012 foram publicgdds EIOPA novas especificacdes técnicas

para o céalculo dos requisitos de capital em Solaéhc

ApoOs a descricdo do contexto Solvéncia Il, analisdailgumas especificidades da gestdo de
risco de mercado bem como alguns fatores impogamdesua determinacdo, mas nao sem

antes referir um estudo que abordou o impacto stAgee obrigacdes em Solvéncia ll.
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Com base numa analise a obrigacdes este estudmiicomee o EIOPA deveria considerar

ajustamentos na formula standard para o modul@dbency Capital Requiremen8CR)
que permitisse incorporar o efeito dos ciclos mampadmicos e também da componente

geogréfica observada na relacdo entre o VaR e oda€Rbrigacdes.

Analisamos ainda de forma breveriek based capital triggerque tem como objetivo
assegurar a consisténcia entre a estratégia deimeato adotada e a capacidade financeira
da empresa, no sentido de determinar qual a caukecida empresa de seguros coisk
taker e o net loss limitque pretende garantir um resultado do investimejustado ao

previamente definido no ambito da elaboracabukiness plan

Por fim, concluimos este trabalho com uma abordageitica da gestdo de risco de
mercado face a dois cenarios possiveis no entsperamos que permita perceber a
importancia decisiva que a area gestdo de ativAsnte determinacdo do perfil de risco da
empresa de seguros e quando gerida de forma racama fator de estabilizacdo mesmo

em cenarios de mercado adversos.
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1. Introducéao

“Na vida ha algo pior que o fracasso: Néao ter dntaada”
(Roosevelt, Franklin Delano)

Um contrato de seguro € uma forma de gestdo de gse as entidades utilizam para
protecao propria face a um determinado eventogguelve a transferéncia de um risco de
uma entidade para outra, um determinado periodendpo e um preco que idealmente sera

apropriado face ao risco em causa.

As companhias de seguros sédo entidades em qudada gesrisco é decisiva na gestdo do
negocio, por isso nesta nota introdutdria intergssaguntar 0 motivo que justifica a

introducdo de novos requisitos de gestao de riga@scalcular a solvéncia.

Em grande medida justifica-se porque as entidadesedulacdo europeias e nacionais
querem garantir a protecdo do sistema financeiroem@anto destacam-se trés fatores

importantes.

Em primeiro lugar a dimensdo relativa da atividemkguradora cresceu de forma
significativa nas ultimas décadas sendo atualmargegunda maior industria de servicos
financeiros na Europa, esta dimensé&o relativa capiue existe uma relacéo direta entre

qualquer problema na atividade seguradora e arsasti@anceiro global.

Por outro lado, as companhias e mercados estdaoveadmais complexos e consideram
novos tipos de risco como por exemplo o risco apenal e risco reputacional. As
empresas de seguros poderdo nao ter tanta apepamaigerir de forma adequada esses
riscos que atualmente se consideram nos modelgestéo de riscos como aqueles que
fazem parte do sewore businesgrisco especifico de seguros) deste modo paramasa
estabilidade do sistema as empresas de segurosddesensiderar um conjunto mais

alargado de riscos.

Por dltimo o aumento da utilizacdo de formas desfexéncia de risco para sectores onde 0s
requisitos de capital sdo menores, podera resgjter alguns grupos de empresas
(conglomerados financeiros) consigam reduzir osis#qQs de capital sem necessariamente

ter reduzido a exposi¢cdo a um determinado risco.

Em 2005 Jean-Claude Trichet numa conferéncia cddoramitee of European Insurance
and Occupational Pensions Supervis@eravante CEIOPS) referiu que a crescente ligacao
entre a banca e seguros poderd enfraquecer por vessa inddstria seguradora e

consequentemente o sistema financeiro como um had$te contexto a Comissao Europeia,
10
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através do CEIOPS desenvolveu o projeto Solvémajad visa o reforgco da protecao dos

clientes das companhias de seguros.

Trés anos mais tarde a referéncia supra refenaiasformou-se numa premonicao pois o
“efeito domind” foi visivel com o inicio da crisén&nceira de 2008 onde a faléncia do

bancoLeheman Brotherfoi seguida pela faléncia da maior seguradora iaare AlG.

2. Regime Prudencial das Empresas de Seguros

2.1. Solvéncia |

A importancia socioecondémica da atividade segueaéovisivel pela garantia de protecao
financeira que proporciona e pelo papel que desenapeo investimento institucional, uma
vez que por seu intermédio sado canalizados meiasdeiros das familias (poupanca) para

0s mercados de capitais e para a economia real.

Este posicionamento justifica-se uma vez que d@imrtde responsabilidades (passivos) de
uma empresa de seguros tem devera ser idealmeatézado por via de uma adequada
gestdo de ativos baseada, na medida do possivelateos que apresentem baixa

volatilidade e maturidades longas, tipicamentegaipdes.

Neste quadro, as entidades de supervisao finan&iravindo a introduzir medidas que
permitam garantir a solvéncia das empresas de aegerrdeste modo minimizar a
probabilidade de uma situacéo de insolvéncia ensemuente impacto sistémico que esse

evento podia representar.

No ambito da integracdo europeia foi necessariendedver um processo de elaboracéo
conjunto de diretivas concluido em meados dos 8@dsliretivas de 32 geragdo) que visou a

harmonizacao dos requisitos prudenciais e de reconBnto mutuo entre supervisores.

Em 2002 a Comissao Europeia procedeu a uma refdamaegras de solvéncia a serem
cumpridas pelas empresas de seguros conhecidaSop@ncia | que tinha por base trés
grandes linhas estratégicas:

* Incremento da prudéncia nas regras de calculcaggreovisdes técnicas;

» Definicdo do tipo e limites de ativos a seremzdtios como garantia das provisdes

técnicas;

11
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» Sistematizacdo de uma forma de calculo da margersoldéncia e do fundo de

garantia, em funcéo de prémios, sinistros e presisd

Na sequéncia do Solvéncia | o refor¢co das garadtiaslientes das empresas de seguros foi
alcancado por via do aumento dos requisitos minidwo$undo de garantia (minimo de 2

milhdes de euros) e pelo incremento dos poderesntigiades de supervisao.

Deste modo o Solvéncia | foi determinante parardsantidades de supervisdo de um papel
mais ativo na supervisdo prudencial, tendo a inémtia de monitorizar os resultados das

empresas e caso se justifique exigir um planoetguiigbrio da situacao financeira.

2.2. Solvéncia Il

Apesar da importancia das regras de solvénciacaiii@s ao Solvéncia | os desenvolvimentos
da economia em geral e atividade seguradora emsypartfizeram notar algumas limitacoes

do modelo vigente que importa contextualizar.

A priori o core businesslas companhias passa pela capacidade de reafizaadequada
gestao de riscos para todas as linhas de negduitp spie na abordagem tradicional as

empresas de seguro focalizavam em grande medigtzoespecifico de seguros.

Nas regras do Solvéncia | prevalecia uma abordageativamente simples face a
especificidade das varias linhas de negocio de empresa de seguros pois nao eram
consideradas componentes de risco fundamentaisrdexto de uma empresa de seguros,

nomeadamente o risco de mercado, risco de crédgoaeoperacional.

O regime era baseado em critérios quantitativos, se&ndo considerado para efeitos de
supervisdo aspetos qualitativos, ou seja, os ftmgiide capital ndo eram razoavelmente

proporcionais a apeténcia ao risco de cada emgeeseguros.

Depois, algumas regras locais dos estados membrodn(ividual Capital Acessement
regimeg tinham um caracter supletivo face aos requisitdEimos definidos no Solvéncia | o

que implicava um desfasamento adicional da conucie@ nivel europeu.

Também a diversidade e complexidade da estruturalglens grupos financeiros que
incorporam a componente seguradora ndo estavaddividnte alinhada com as diversas
entidades de supervisdo locais que desenvolviamaaatvidade numa oOtica de entidade

juridica nacional.

Deste modo as oportunidades de melhoria no contdatoconvergéncia intersectorial
12
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potenciavam a arbitragem regulamentar, sendo esstég passivel de ser superada por via da

harmonizacdo regulamentar neste sector nos vastalos membros, no entanto esta

abordagem nao estava a ser eficaz.

Assim, a Comissao Europeia decidiu que se justdidamar medidas que melhorassem a
eficacia em todos os pontos supra referidos e nestexto surgiu o novo regime de solvéncia
conhecido como Solvéncia Il, tendo em conta osgsoatmelhorar no decurso do regime de

solvéncia inicial apresentaram-se os principaistolgs nucleares:

Assegurar uma maior sensibilidade do sistema deérsmf aos riscos especificos e
nao especificos de seguros, bem como o estabeteoiohe sistemas de controlo e de
mecanismos de mitigagcao desses riscos, quer EHeg@o quer por outros meios
nao tradicionais como a securitizagao e os derszado

* Procurar que a percecao pelas entidades supeadsi®ne as intervencdes das
entidades de supervisdo sejam as mais atempajimssaelas a resolucdo de eventuais

situacdes de desequilibrio financeiro;
» Reforcar a desejavel transparéncia e comparalsligach o mercado;

* Aumentar a eficacia na regulamentacéo e super{isiter Regulation

Assim, o Solvéncia Il vai focalizar mais a compdaegualitativa na gestéo de riscos realizada
pelas empresas de seguros no sentido de adequequisitos de capital das empresas ao
respetivo perfil de risco e alterar o conceitowgesvisao de grupos seguradores.

Segundo a Direccdo de Supervisdo do Instituto dgur8e de Portugal (ISP) para a
prossecucdo dos objetivos supra referidos e coastmmente os da supervisao do sector de
seguros e de fundos de pensdes e indiretamengetdo financeiro sera fundamental a procura

do melhor equilibrio entre os seguintes desidemtmsstrangimentos:

 Manter um sistema simples assente em principiospoyional, contribuindo para o
desejavel equilibrio entre as entidades supenrddas no mercaddegel playing
field) mas que, em simultaneo, responda a crescensticamfilo dos produtos e dos
mercados financeiros de que as recentes craéyprime e sovereign de¢bsdo

ilustrativas;

» Consolidar as opgdes que forem tomadas e procwgaa gradativa implementacéao
pelos operadores, como tem sido pratica no mertacional e em simultdneo manter

uma atitude de abertura e convergéncia pelas vasassciacdes europeias, em
13
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particular 1AIS, IOPS, IAA e IASB;
Atender as particularidades sectoriais e nacianas paralelo, procurar desenvolver
uma abordagem consistente entre os diferentegedioanceiros, potenciadora de

uma supervisdo mais eficiente dos conglomeradesideiros e harmonizadora das
praticas de supervisao nos diversos Estados membros

Neste sentido o projeto Solvéncia Il vai ser desimo em termos legislativos pelo processo
“Lamfalussy” que se baseia huma abordagem comanateis.

Figura 1 . Processo Lamfalussy

Lamfalussy — Model from the Perspective of CEIOPS

Eumpean Commission adopts fomal proposal fonr Direc tive Regulation after
a ful! consultation process (Including advice e CEIQPS)
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O nivel 1 [evel J) define os principios base do sistema que pempieacionalizar medidas
de implementacédo nivel Byel 2 e as instru¢des para a convergéncia supranacionel 3

(level 3. Por fim o nivel 41ével 4 contempla a monitorizacdo do processo que gaeante
eficacia do sistema no seu todo.
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Esta abordagem flexivel pretende com base nosipioscdo sistema de nivel 1, ajustar os

requisitos regulamentares as alteracdes nos msraekenvolvimentos internacionais, regras
contabilisticas, prudenciais e desenvolvimentosaiégicos por via de diretivas de nivel 2 e

nivel 3.

Inspirado no projeto Basileia Il, para o sectorddaio, também o projeto Solvéncia Il esta
concebido com uma “arquitetura” assente em trésggilcujos temas tém pontos de contacto
entre si, no entanto esta a ser considerado egst aw sentido de evitar regulamentacao

redundante.

Figura 2 - Estrutura Solvéncia Il

SOLVEN

cvn |

( FIRST PILLAR ~ SECOND PILLAR | ~ THIRD PILLAR

15



A gestéo de risco de mercado no contexto Solvéicia

2.2.1. Pilar | (First Pillar)

No primeiro pilar do projeto solvéncia Il definem-gegras, principios e requisitos para
avaliacao de ativos e passivos, homeadamente piteraninacdo do capital disponivel para
efeitos de solvéncia e o calculo dos requisitos cdpital a considerar para efeitos

regulamentares.

E seguida uma abordagem econémica na avaliacaatidos e passivosdtal balance sheet
approach) segundo a qual todos os ativos e passivos (reapitidades) deverdo estar

avaliados de forma consistente com o mercado feitasede solvéncia.

Essa consisténcia baseia-se numa avaliagao tendorganos valores de mercado sempre que
possivel, quando nao € possivel deverdo ser dalkizprojecdes realistas de cash-flows com

base em técnicas consistentes e geralmente gualibamercado.

Assim, esta necessidade de avaliacdo dos ativasse/ps a valores de mercado acaba por ser
mais facil do lado dos ativos tendo em conta arnmégédo disponivel, do lado dos passivos é
fundamental proceder a uma avaliagdo das provigdagas que representam o portfélio de
responsabilidades que as empresas de segurosrggopaos seus tomadores.

A forma de operacionalizar a determinacéo das nsgfiilidades quando n&o existe um valor
fiavel de mercado disponivel, passa numa primesa pelo calculo dabést estimateque
representa o valor atual da melhor estimativa dorwdas responsabilidades futuras que

decorrem dos contractos de seguro.

Figura 3. Estrutura do Balanco de uma empresa de seguros

= Solvency capital requirement

Y

T

Minimum capital requirement

——— Risk margin
|
]

- Technical provisions

Assets covering
technical provisions, -
the MCR and the SCR

far non-hedgaable

nsks
Best estimate

Market -consistent valuation for
hedgeable neks
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Estas responsabilidades materializam no furakh-out-flowsfuturos ponderados pela sua

probabilidade de ocorréncia, depois ao valorkasst estimateacrescenta-se uma margem de

mercado ifharket value margin

A este respeito a Norma Regulamentar do ISP (9RP@8fine claramente que “...Quando
nao seja possivel a aplicacdo com suficiente ifiidoie de técnicamark-to-market ou mark-
to-modelcom referéncia a instrumentos financeiros dispds® mercados regulamentados,
liquidos, profundos e transparentes, a avaliac&optdavisbes técnicas deve basear-se na

identificacdo e avaliacao explicita de uma mellstinativa e de uma margem de risco...”

A mesma norma refere também que “...Em situacOescifisps, como por exemplo para
opcdes e garantias embutidas nos contratos deossgua privilegiada a avaliagdo segundo a
Gtica de “valor de mercado” sintético (técnicaark-to-market e mark-to-modgelbrangendo,
pelo menos, os riscos financeiros), notando-sentanto, que esta medida difere da melhor
estimativa pois incorpora, de forma implicita, s@oa melhor estimativa mas também parte

ou a totalidade da margem de risco.”

Deste modo, a Norma Regulamentar 9/2008-R tem cuojetivo efetuar uma preparacao
gradual e tempestiva das empresas de segurosntidiede de supervisao para as exigéncias
que o regime Solvéncia Il ird implicar em termosocdéculo das provisfes técnicas sem

introduzir qualquer alteragao ao regime de gammfinanceiras atualmente em vigor.

A Market Value Margirtenta traduzir o custo do risco que um agentematiesta disposto a
aceitar receber para além thast estimatepara assumir o risco das responsabilidades

assumidas.

Ao contrario do que acontece no regime Solvéna@atbnde-se que para além desta margem
nao deve ser contemplada nas provisdes técnicagjaunas responsabilidades, qualquer tipo
de prudéncia implicita uma vez que este conceittpdeléncia” devera ser explicitamente

refletido nos requisitos regulamentares de capital.

Existem varios métodos para calcular a margemsde mas a metodologia designada como
custo do capitalcpst of capitgl tem sido aceite como uma boa aproximagao paralay v

desta margem.

O custo do capital devera permitir estimar quervsdoa equivalente ao custo de remunerar o
capital regulamentar durante o periodo de vigédam responsabilidadesuh-off period,
pelo que a determinacao deste valor progressivameans dificil para responsabilidades com

um periodo de vigéncia maidohg-tailed run-off.
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Equacéo 1 - Férmula de Calculo Cost of Capital

RAM = Coc S SCR@
=0 (1 + #(# + 1))

F+1

CoC — Cost of Capiral
SCR — Solvency Carviral Recuirermients

O racional subjacente ao Pilar | € garantir querapresas de seguros tenham a qualquer
momento condi¢des financeiras para concretizaugedfolio de responsabilidades por via
das obrigacdes que tém face aos tomadores e danificiarios de contractos de seguros,
nao obstante a protecdo destes interesses nds@odarantida de forma total (100%) sob
pena de as exigéncias de capital inviabilizarermoaslicbes necessarias para a realizacdo de

um contrato de seguro.

No projeto Solvéncia Il definiu-se que se pretemgia o requisito de capital fosse desenhado
e calibrado de tal forma que permita as empresasedaros cobrir a probabilidade de
insolvéncia de 0,5% num periodo de um ano, ou ggg,0s ativos da companhia sejam
suficientes num determinado ponto no futuro pataicas responsabilidades existentes com
0s tomadores e outros beneficiarios de contrateegero a um nivel de confianca de 99,5%

no periodo de um ano.

Deste modo podemos considerar que os Requisit@apigal = VaR 99,5%, no fundo este

nivel de confianga equivale ao oferecido por umpresa conmating BBB.

Figura 4 _Distribuicdo de Perdas & Requisitos de Capital

Best estimate

Fraquinica %

Requisitos de
Capital

Perdas

O projeto Solvéncia Il é baseado numa abordagemoéatioa que se pretende sensivel ao
risco no sentido em que a exposicdo de risco dgwesas de seguro, onde se inclui
mecanismos de diversificacdo de risco como ressegur instrumentos derivados, seja

refletida nos requisitos de capital de forma projoial.
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Pretende-se como output que o capital regulamestgga exigido em funcdo das

responsabilidades assumidas, no entanto dentrom®ito genérico de contrato de seguro
existem um conjunto de especificidades materiaiggubr garantias tipicamente oferecidas

nas diversas linhas de negdcio.

Tendencialmente as responsabilidades implicitasegsros patrimoniais (automoével) seréo
mais curtas do que as responsabilidades implaitaseguros de vida ou doenca, deste modo
a modelizacdo destes riscos — risco de subscrighoo—grande desafio para o mercado
segurador pois ndo s6 estamos a falar da ess@wegdcio como também da capacidade (ou
incapacidade) das empresas de seguros procederama eadequada gestdo de riscos e

construcao de garantias.

Para além dos riscos especificos da atividade aagnar, existem os demais riscos que sao
comuns a outras atividades e outros sectores, dalaraturalmente do Risco de Mercado,
Risco de Creédito e Risco Operacional que deventasebém refletidos nos requisitos de
capital. A gestao destes riscos e respetivos mosate mitigacdo e diversificacao, definirdo

0S potenciais compromissos das seguradoras, cpgcidade de cumprimento importa

salvaguardar.
Figura 5 - Estrutura de célculo do SCR testada no exerciciksG
SCR |
I
I ! |
A l l B5CR* l Op
i
Marked® | | Hzalih® Detault® I | Lip=® | [ Man-lits Inkangible |
F | s s
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| L Health* Health LESeR
-1' Enuiity* e : — -{ Lonnevity® -
- Mortality® | Premium . = lapse |
= Propary® | — ([ | Diszhility —
el © T — R g s T R S
Disability o lapset
S= ol
| Currency® | _ffﬂﬂ‘! !
| ] -| Eipensike® |
M Lapge®
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i -I Revision®
~ liguidig® | [EE * Included in the adjustment
g . CAT* orthe loss absorbing capaciky
I [ forthe loss absorhi i
Redizion® . of tachnical provisions under

thea modular approach

Tendo em conta o0 objetivo supra referido, que stexsem que 0s requisitos de capital
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assegurem com um nivel de confianca de 99,5% orawemto das obrigacdes por parte das

seguradoras, € reconhecido que a existéncia daspem patamar de requisitos de capital
podera ndo garantir uma robustez suficiente, pgtang ambito do projeto Solvéncia Il foram
definidos dois patamares de requisitos de capital.

i) Requisito regulamentar de Capital de Solvéncia {SCR

Representa o nivel de capital apropriado tendo emsideracdo os riscos assumidos pela
empresa de seguros e que esta devera deter eng@@mdiormais, corresponde assim ao
capital exigido pela entidade de supervisao parec@ecedida a autorizagcdo que permite

exercer a atividade seguradora.
i) Requisito de Capital Minimo (MCR)

Corresponde ao patamar minimo de capital a partijuall a entidade de supervisdo realiza a
sua atividade de forma mais veemente, podendsiistgao conduzir a medidas extremas e

no limite ao encerramento da empresa de seguros.

A distancia entre o MCR e SCR devera ser tal gueetpossivel e exequivel a intervencao

prudencial e progressiva das autoridades de ssgervi

Na pratica, o célculo dos requisitos de capitalepdder realizado de forma mais ou menos
complexa dependendo do tamanho e perfil de risaada empresa de seguros, podendo ser
utilizada a formula standard ou um modelo interacethpresa de seguros (ou grupo de
seguros) devendo em Portugal esse modelo interniegelamente aprovado pela entidade de

supervisdo com competéncia para o efeito.

A um nivel menos desenvolvido em termos de exatalfmmula standard apresenta-se como
uma abordagem simples do calculo do SCR, no enfmetende-se que esta abordagem
garanta a robustez necessaria a que 0s requistasmmtal permitam refletir de forma
verdadeira e apropriada o perfil de risco da emapres

Esta abordagem baseia-se na utilizacdo de cersingdes aplicados sobre indicadores

selecionados e considerados adequados para a;aval@as respetivas categorias de risco.

A um nivel mais desenvolvido na representacaosde da empresa de seguros encontra-se o
recurso a modelos internos totais ou parciais. Betadagem serd necessariamente mais
complexa e evoluida do que a formula standardrecpssitos de capital a considerar por esta

via serdo necessariamente inferiores dos da forstatalard que se baseia em pressupostos
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mais conservadores pois apresenta-se como alergatmérica de calculo.

Os modelos internos totais ou parciais deverdam®vados pelo supervisor, sendo que para
essa aprovacao o supervisor devera testar a adetpdd) robustez estatistica e utilizacéo

dos ditos modelos.

Em linha com o projeto Solvéncia |, a determinad@® requisitos de capital e solvéncia para
cobrir os requisitos de capital € essencial pa@puramento do racio de solvéncia das
entidades seguradoras, no projeto Solvéncia Iendehanca do que acontece no projeto

Basileia Il e 1l os elementos de capital séo ddod em Tiers.

Deste modo podemos dividir em trés fases a detagdindos elementos elegiveis para cobrir

os requisitos de capital de solvéncia:
» Fase 1: Determinacéo dos Fundos Proprios
» Fase 2:Classificacdo dos Fundos Propriodiens
» Fase 3: Determinacao dos Elementos Elegiveis
De acordo com a proposta da diretiva, os fundqwipgdpodem ser constituidos por:
1) Fundos Proprios de Badgasic Own Funds
2) Fundos Proprios Complementar@sdilliary Own Funds

Os fundos proprios base séo elementos patrimanigisidos no Balanco (econdmico) das
companhias e sao constituidos por duas parcelas;e3so dos ativos sobre os passivos e os

passivos subordinados.

Fundos proprios complementares sao elementos attirapniais e incluem os compromissos
a que as empresas de seguros podem recorrer pagatauos seus meios financeiros, como
reforcos de capital, tendo em conta a sua nataresfizacao destes fundos ficara dependente

da aprovacéo respetiva pela entidade de superviséo.

Os fundos préprios complementares diferem fundasimaehte na sua capacidade de
absorcao das perdas, séo classificados em trds ségundo a sua natureza e a medida em
que satisfazem cinco critérios: subordinacéo, ¢dpde de absorcdo de perdas, permanéncia,

perpetuidade e auséncia de encargos obrigatorios.

Tendo em conta estes critérios os fundos propgimslassificados como Tiers.
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Figura 6 - Classificacéo de fundos préprios em tiers

Natureza Patrimonial Natureza Extrapatrimonial

(fundos préprios de base) | (fundos préprios complementareg)

Qualidade elevada Nivel 1 Nivel 2
Qualidade média Nivel 2 Nivel 3
Qualidade baixa Nivel 3 -

No fundo nesta classificacdo de elementos elegiieisapital serdo aplicados limites ao
reconhecimento de elementos de menos qualidadeserd® diferentes consoante 0s
elementos de capital se destinem a cobrir o SCR@R sendo o critério mais restritivo no

segundo caso.

De referir por fim um dos principios basilares dojgto Solvéncia Il, o principio do gestor

prudente.

Este principio define que todos os ativos, em @adai os que cobrem o MCR devem ser
investidos de forma a assegurar a seguranca, gdelitiquidez e rentabilidade da carteira em

termos globais.

Adicionalmente é definido também por este princigi® os ativos representativos das
provisdes técnicas devem ser investidos de fornemuadla a natureza e a duracdo dos
elementos do passivo resultantes da atividade asggar ou resseguradora, esses ativos

devem ser investidos no melhor interesse de tosltenoadores e beneficiarios de seguros.

2.2.2. Pilar Il (Second Pillar)

No segundo pilar do projeto sdo apresentados esossgualitativos a observar na gestao de
uma empresa de seguros que passa pela identificgamecanismos de governagao

adequados de suporte ao sistema de solvéncia guetsede.

A empresa de seguros devera por isso apresentaestrgura bem definida que permita a
implementacédo de sistemas de gestdo de riscostmloointerno eficientes no sentido de

assegurar que a gestao e o controlo das operagéssefetuados de forma sa e prudente.

Estes requisitos qualitativos serao levados emdasnagédo pela entidade de supervisdo numa

I6gica de proporcionalidade, tendo em conta a di@de cada empresa.

No ambito do pilar Il definem-se regras relativateed cultura organizacional, sistemas de

informacdo e comunicacao, responsabilidades dadagadministracéo, diretores de topo e
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de duas funcdes essenciais para a manutencadatoaside controlo interno, a funcdo Gestao

de Riscos e a fungcao Auditoria Interna.

Muito em virtude de algum analfabetismo funciomaliitas pessoas com responsabilidades
em empresas de seguros consideram também o cantestto como uma funcéo, no entanto
sistema de controlo interno define o conjunto aeguimentos e regras a respeitar por uma
determinada organizacdo com vista a um determified@endo por isso um sistema que

dever& permitir monitorizar as operacdes e naofungao.

Figura 7 . Sistema de Gestédo de Riscos e Controlo Interno

Funcio : . sistema de Controlo ™.
. Interno / Compliance *

Auditoria Interna
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Assim, a economia eficiéncia e eficacia de um Miatele Gestdo de Riscos e Controlo
Interno devera passar por uma clarificacdo de pap@& pressupde um nivel de conhecimento

minimo dos varioplayersdo processo sobre o seu papel em cada uma dasdfsgetvas.

Tendo em conta a dimensao e complexidade das épsrde uma empresa de seguros, faz
sentido que a monitorizag&o continua do sisten@deolo interno definido seja realizada de
forma sistematica pelos responsaveis de cada wnidadnegdcio, cabe depois a funcgéo
Gestdo de Riscos recolher, processar e mensunaformacao relativa a monitorizacdo

continua e definir pressupostos e critérios quenp@m nao so calcular os requisitos de
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capital mas também monitorizar os riscos essend@isegocio e definir uma estratégia de

atuacao ao nivel da gestao de riscos.

Atualmente a funcdo de Gestdo de Riscos tem untigoamento institucional dispar de
organizagao para organizacao e este facto develévado em consideracao pela entidade de

supervisao.

Esta questao € importante uma vez que o perfisde de uma empresa de seguros € avaliado
nao so pelo negdécio (em carteira e novo) mas tamb&m qualidade, independéncia e
capacidade de influéncia que o processo de GestRisdos dessa empresa tem para garantir

uma adequada Gestéo de Riscos da empresa de seguros

A funcdo Gestao de Riscos devera cobrir todosso®gimaterialmente relevantes a que a
empresa de seguros esta exposta, ou seja, todizEas financeiros e ndo financeiros pelo
que a sua missao devera ser realizada por equipasespham um conhecimento do negdcio

compativel com as respetivas incumbéncias.

Depois existe a funcdo Auditoria Interna, que t@ma@ missdo proceder a monitorizacao
periddica de todo o sistema de gestao de riscosteoto interno, neste caso e a semelhanca
da funcdo Gestdo de Riscos a funcdo Auditoria rlatedevera ter um adequado

posicionamento institucional para garantir a sieR.

Estas funcdes estdo ainda em fase de consolidacawercado segurador nacional, muito
também porque ao contexto macroeconémico atua@seerl pressao das redes de mediacdo
gue inviabilizam a existéncia de um racional, naladeira ace¢ao da palavra, devidamente

suportado num sistema de gestao de riscos e apintteino.

Com a implementacdo do Solvéncia Il, e na presdacam sistema de gestdo de riscos e
controlo interndfit and proper decisdes “irracionais” serdo desejavelmente Eatks em
termos de requisitos de capital, no entanto a oesebre as fungdes suprarreferidas e a
tendéncia para desenvolver modelos perfeitos éoaet de risco menos significativos no
que concerne ao risco especifico de seguros, ppaerddenar este modelo a uma mera

abstracao teodrica.

Nao obstante estas perversidades inerentes a adtivideguradora, sera fundamental
considerar na perspetiva das entidades de superyisdi as empresas deverdo identificar,
medir e gerir os riscos financeiros e nao finaosgnor si suportados bem como efetuar uma

andlise prospetiva dos mesmos tendo em conta gpatspetiva futura do negécio e do
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eventual impacto que eventos de frequéncia basaveridade alta poderdo ter na posicao

financeira da companhia.

Esta avaliagdo deverd ser garantida por um proaesignado por ORSAoyn risk and
solvency assesmérg o Instituto de Seguros de Portugal através alanbl Regulamentar
14/2005-R e Circular 7/2009 publicou os principagdicaveis ao desenvolvimento dos
sistemas de gestdo de riscos e controlo internicaapls as empresas de seguros e

desenvolvimento de sistemas de gestéo de risamgmlo interno, respetivamente.

De referir que a Circular 7/2009, jA4 permite vidwmar algumas orientacbes sobre as
categorias de risco que serdo consideradas essarwiambito das operacdes desenvolvidas
pelas empresas de seguros, ou seja, risco estmtégpecifico de seguros, mercado, crédito,

concentragao, liquidez, operacional e reputacional.

O projeto Solvéncia Il serd um desafio para as esagrde seguros e para as entidades de
supervisao pois implica esforcos significativos semtido de garantir transparéncia neste
mercado, e uma maior harmonizacdo a este nivekioodes estados membros da unido
europeia através da identificacdo das companhias dpvido as suas idiossincrasias
(financeiras, modelo de governacéo ou outras) posgasesentar um perfil de risco superior

ao que sera considerado normal.

Fica claro que no final do dia, a célebre maximawidl Street aplicar-se-a também ao

mercado segurador neste contettie,trend is your friend

2.2.3. Pilar Il (Third Pillar)

No terceiro pilar do projeto solvéncia Il sdo estabidas as regras de divulgacdo de
informacdo ao mercado, tendo em conta a necedsfmaonizacdo que devera suportar a

comparabilidade entre as empresas de seguros gruaopo espaco da unido europeia.

A questdo da harmonizacdo e comparabilidade damafgio € um enorme desafio tendo em
conta a dimensdo e complexidade dos grupos fimasocgile podem ter operacdes em paises
na zona euro e em paises fora da zona euro, n@ntaque concerne ao projeto Solvéncia
Il serd necessario que as empresas operem commitetéos padrdes ao nivel da conduta de
mercado e que divulguem informacédo que permitasdda supervisdo prudencial a realizar
pelos reguladores nacionais (desejavelmente dafarticulada) como também disponibilizar
ao mercado informacdo que permita assegurar, naandd possivel, que as empresas de

seguros atuam de forma transparente.
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Para garantir os requisitos de conduta de meremdentidades de supervisdo de cada pais

deverdo atender também ao principio de proporétatd que refere a necessidade de
contextualizar a estrutura de governance de umaesmpmgle seguros a dimensdo das suas

atividades.

Este principio é particularmente importante parpresas de seguros integradas em grupos de

meédia dimensdo que optem por um modelo internagbang total.

3. Risco de Mercado

Quanto é que eu posso perder com 0 meu investifhento

Esta é uma questdo comum que qualquer investidocacguando considera a hipétese de
realizar um determinado investimento num deternadiraiyo com risco e o conceito de Value

at Risk (VaR) tenta dar uma resposta a esta questAaleterminado limite.

A utilidade do VaR prende-se com a incerteza qtée ssjacente a rendibilidade futura dos

instrumentos financeiros e é utilizado de formasmamum para mitigar o risco de mercado.

~

Na nossa era, assistimos a globalizacdo, cres@nerdesregulamentacdo dos mercados
financeiros, maior sofisticacdo dos agentes e gpesgafinanceiras, situacdes de desastre
financeiro como a Metallgesellshaft, Barings Barikses financeiras globais como o sub-
prime e a crise das dividas soberanas e tendo eta este contexto surgiu a necessidade de
indicadores mais fiaveis que permitam uma melhstagee afetacdo de recursos, avaliacao de
performance e gestdo de pessoas, melhor contgast&o de riscos no sentido de dar resposta
as tentativas de regulamentacédo realizadas noGudiérea financeira. (Projetos Basileia e
Solvéncia).

Pela definicdo, o VaR mede a perda potencial d@ waim ativo com risco ou portfélio num

determinado periodo para um determinado intervaloashfianga, por exemplo se o VaR de
um ativo é de € 1500K a um més com um nivel deiaiogd de 95%, isto significa que ha
apenas 5% de probabilidade do valor do ativo deprem mais de € 1500K num més, numa
abordagem simples, o VaR € a perca possivel de ealocondicbes normais de risco de

mercado.

Uma abordagem mais granular implicaria segregadicoes normais e anormais de risco de
mercado, quais os fatores que justificam essasigiimsl e desses fatores quais s&o
considerados como fatores de risco de mercadotane$aadicionais de risco que com ele se

(co) relacionem, por exemplo risco de crédito.
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3.1. Métodos de Calculo do VaR

Ha basicamente trés métodos utilizados de formaugompara calcular o VaR, método da
variancia e covariancia, simulacao historica e kigido de Monte Carlo, havendo depois um

conjunto de variantes utilizado em cada abordagem.
Para analisar devidamente o conceito de VaR h&msspgsenciais a considerar:

- Para estimar a probabilidade de perda, num ialeme confianca, € necessério definir a
distribuicdo de probabilidade dos riscos individuai correlacdo entre esses riscos e o efeito

desses riscos no valor;

- O conceito de VaR baseia-se em perdas potengpaisexemplo a sua utilizacdo nos
bancos reflete fortemente o risco de liquidez gueavento de frequéncia baixa mas de

severidade elevada possa representar, por exeaighisgnassivas de capital.

- Ha trés elementos fundamentais a reter no candeitvaR, um valor de perda potencial,
um determinado periodo de tempo e um intervalootdianca. O VaR pode ser calculado

apenas para um ativo ou para um portfélio de ativos

- No ambito da banca de investimento, o VaR é ésmmio em termos de risco de mercado
tais como alteracdes na taxa de juro, volatilidamemercados e crescimento econémico, no
entanto em determinado contexto podera fazer seatigecificar de forma mais ampla ou

mais restrita qualquer uma destas componentes.

Podemos destacar como vantagens da utilizacdo BRo & aformacéo facilmente acessivel
sobre o risco, a possibilidade de comparar valoepemplo entre varios portfolios e por essa
via melhorar a avaliagdo do racio custo / benefigiplicita a minha gestdo de riscos,

nomeadamente através do RAROC (Lucro / VaR).

7

No entanto € importante ter em conta algumas lgdéa do VaR, comecando por referir
que este indicador ndo representa uma previsaemag mas sim, um cenario possivel
materializado por um evento de frequéncia baixaversglade alta, ou seja, o valor do VaR
nao é o pior cenario possivel mas sim um cenansipel, este indicador nao é totalmente
objetivo, pois depende do nivel de confianca ezbate temporal e requer o uso de uma

distribuicdo de probabilidades que pode ndo ebtnlatamente correta.

A distribuicdo de probabilidades pode ter por béisas abordagens, ou uma distribuicdo

empirica, quando ndo se assume uma distribuicdwdegara a taxa de rendibilidade, ou
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uma distribuicdo paramétrica, quando se consideeaagtaxa de rendibilidade geométrica

segue uma distribuicdo normal, sendo esta ultimaia comum.

A utilizacdo da distribuicdo normal para o calcdim VaR justifica-se pois as taxas de
rendibilidade dos ativos apresentam uma distrilouigproximadamente normal, pese
embora o excesso de kurtosis (quanto maior a ksirtnaior a dimensdo das caudas da
distribuicdo), tendo em conta o teorema do liméetial que refere que com o aumento do
namero de observacbes a média amostral converge m@amal, € uma abordagem

conveniente e simples (apenas dois parametrosaneédariancia) e por fim é consistente

com a férmula Black-Scholes.

3.2. M6dulo Risco de Mercado

O risco de mercado resulta de alteracdes nos poezosercado dos ativos e/ou passivos
sendo os fatores de risco mais proeminentes ad@yaro, a taxa de cambio, as acdes e as

commodities.

Na féormula standard considerada no ambito do mrdgetivéncia Il existe um maédulo de
risco isolado que prevé valorizar o risco de merscadjue uma empresa de seguros esta
exposta, desse modo a empresa devera estabelecgrognama de gestdo de riscos

compreensivel que devera conter:

- Processo de identificagdo dos fatores de risco;

- Valorizagao de limites a considerar para cada fde risco;

- Procedimentos e parametros a utilizar na polétecgestao de risco de mercado.

O programa de gestdo de riscos devera estar atintad o ambito, dimenséo, volume e
materialidade das operacdes e todos os riscosfisagivios deverdo ser mensurados e
agregados de acordo com um racional coerente fmcerassupostos utilizados.

Este processo de gestdo de risco de mercado deeenditir a empresa de seguros
quantificar as alteracdes nddgvers mais significativos que compdem o risco de mercado,
sendo que as empresas cujo perfil de risco sejadd significativamente numa base diaria,
deverdo monitorizar proporcionalmente as atividaaerivel do risco de mercado de forma

a ser possivel tomar medidas corretivas face aasedus limites de risco pré-definidos.

E também fundamental que a atividade de gestascEsrem geral, e risco de mercado em

particular esteja segregada de forma efetiva ddadei de trading no que concerne a
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valorizacdo dos ativos devendo os modelos e agmalifézadas ser objeto de reviséo

periodica no sentido de verificar que a posica@nfoeira esta considerada de forma

adequada.

Tendo em conta a dimenséo dos ativos sob gest@ngassas de seguros, tipicamente para
tentar imunizar os portfolios de responsabilidadesy duracdo longa, as empresas tém
claramente que documentar os procedimentos quedtewer utilizados na tomada de
decisao de investimento, bem como o processo detoripacéo, controlo e reporte, por
exemplo da alocacdo do portfélio por tipo de atimatérios de matching entre ativos e

passivos, limites a observar e periodicidade nhsande resultados.

Assim, a mensuracdo e monitorizacdo dos riscos eleato deverdo ser integradas no
processo de gestdo de riscos global da empresagdeysga ser suportado por modelos
geralmente aceites para cada uma das categonissaeonsideradas.

Conforme supra referido, fica do lado das emprdsaseguros a opcédo pela utilizacdo da
féormula standard ou de um modelo interno globatatal, ndo obstante a relacdo entre os
resultados obtidos e os modelos utilizados dever&lara, transparente e desejavelmente

baseada em técnicas geralmente aceites.

Deste modo é absolutamente fundamental estudansaldos fatores de risco que o

compdem.
3.2.1 Risco de Taxa de Juro

O risco de taxa de juro refere a sensibilidadealorwdos elementos do ativo, do passivo e
dos instrumentos financeiros a alteracfes na estrdémporal das taxas de juro ou na

volatilidade das taxas de juro.

Para mensurar o risco de taxa de juro a empresaglgos devera incorporar os riscos de
re-pricing, que surge das diferencas entre 0 momento daagies das taxas de juro e o
momento do vencimento dassh flows dayield curve que reflete as relacbes entre as
alteracOes da taxa de juro no espectro da matesidadis risk que reflete as relagdes entre
asyieldsque afetam as atividades da instituicdo e o mslaxionado com opc¢des incluidas

nos produtos financeiros.

O risco de taxa de juro devera ser calculado sdparante para cada moeda, ndo obstante
asyield curveautilizadas deverdo, na medida do possivel, sesistemtes para o universo de
moedas considerado.
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As yield curvesdeverdo também ser divididas entre varios segmmesidomaturidade no

sentido de captar a variacdo na volatilidade nastao longo dagelds adicionalmente faz
sentido utilizaproxiesapropriadas nos casos ondecashflowsenham datas de maturidade
para além do ultimo valor consideradoyield curve

O risco de taxa de juro de uma empresa de segigosire das suas posi¢cdes estruturais
(non-trading positions) ao nivel dos fluxos finameg ativos e passivos, sendo que a
exposicao de risco subjacente a estas posicOempsetealteradas por via da estratégia de

investimento, empreéstimo, financiamentprieing.

As alteracdes nas taxas de juro tém impacto n#aaetas empresas de seguros e também na
estrutura de capital, deste modo é importante deresi 0 respetivo impacto pelo que quanto
maior for o portfélio de responsabilidades, maiaor gortfolio de ativos utilizado a imunizar

e maior € a sensibilidade do valor dos ativos asegtriacfes pelo que cada empresa de
seguros devera adequar o seu plano de negociogpacto que o risco de taxa de juro tem

no valor dos ativos.

No fundo as empresas de seguros, tipicamenteamtilizma estratégia de macro cobertura
que tem como finalidade garantir o pagamento dporesbilidades futuras, através do

investimento em ativos que garantam esse pagamento.

Normalmente os gestores de carteira adquirem ati®dsngo prazo com ou Ssem Cupao em
funcdo das caracteristicas das carteiras de resgibdades, esta estratégia apresenta como
principais fragilidades o pressuposto de “nadefault dos emitentes o que pode nao
acontecer e também a dificuldade de efetuamaiching perfeito dos ativos com as
responsabilidades pelo que as carteiras podemngo lbos tempos apresentar excessos ou

deficits de liquidez, sendo que neste caso serd@sgaarios financiamentos adicionais.

Por exemplo num cenério de subida de taxa de jym@@ de um instrumento de taxa fixa
desce imediatamente mas os cupdes recebidos paritehite passam a ser reinvestidos a
uma taxa de juro mais elevada pelo que a subidaxdade juro € negativa em termos de

risco de pre¢co mas positiva em termos de risceideastimento.

Por outro lado num cenario de descida de taxasumeperde-se no reinvestimento dos

cupdes mas ganha-se na subida do preco do instfire@anceiro.

E importante considerar que no cenario de altesagée taxas de juro esta alteracédo faz-se

notar com intensidades diferentes de acordo comermamentos respetivos, sendo este risco
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designado também por risco de imunizacdo, passi@eter mitigado por medidas de

recomposicdo de carteira que realizadas de formagpente podem assumir elevados

custos de transac&o.

O risco da taxa de juro estd associado as variagheslor de mercaddgir value dos
ativos motivado por alteracbes nas taxas de jurogcaso das empresas de seguros esta
questdo coloca-se com particular enfoque nos mescambrigacionistas, ideais para
imunizar passivos de longo prazo como sao os piogfde responsabilidades, em particular

nos ramos vida, acidentes de trabalho e outrastymsale longo prazo.

As medidas de risco utilizadas sdo a duracédo, daragodificada e convexidade e os
principais fatores que fazem influenciar a taxajute sdo a poupanca dos particulares,
investimento em fatores produtivos, retorno espergdocura de investimento e politica

fiscal e monetaria.

Na zona euro esta questdo é particularmente istarEs pois quem define a politica
monetaria é teoricamente o Banco Central Europeis, @ influéncia do Banco Central
Alemao por vezes remete-nos para o conceito dalisaotb, e quem define a politica fiscal
sao em condi¢cdes normais de mercado os estadosragmas circunstancias particulares
de bailout a definicdo da receita fiscal ttm um conjunto dgtodos pré-definidos num
programa de ajustamento sendo por isso também acomaida pelas instituicoes

internacionais que financiambailout designadas de forma comum cotraka.

A taxa de juro nominal refere-se a taxa de jurd segue se adiciona urspreadque
incorpora a componente da taxa de inflacdo esperadtaxa de rendimento ou de retorno
refere-se a taxa de juro nominal a que se adicimnapreadcom o risco especifico do

investimento.

Na andlise do valor de uma obrigacéo verifica-sa vaacao inversa entre a variagdo do

preco e a variacao da yield, ou seja, se 0 pregbigacdo sobe a YTM desce.
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Figura 8 . Comparacéo entre evolucdo do preco e da vield Figaizdo OT 4,35% Out 2017
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Essa relacao linear é também visivel no graficainf

Figura 9 . Impacto no preco de variacdes do Yield (OT 4,19820
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A sensibilidade do preco a variagdes da YTM vaaialiém em funcdo dos anos para a
maturidade da obrigacdo, quanto maior o tempo g@amgir a maturidade maior o impacto
que uma alteracédo na taxa de juro terintexnal rate of returnIRR) para o investidor, no
caso de institucionais longos como as empresas ederas este impacto sente-se

particularmente.
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Figura 10_Variacdo preco da obrigacdo em funcéo de varisg®a YTM

Maturidade YT inicisl
A anos 0%
30 anos 0%

Obrigacdo Cup3o
A 12 %
B 12%

waragdo YT

Se MatB = MatA A = 6x
e

APz = AP, A < 6x
AYTM,=AYTMz
Exemplo:

30 anos / 5 anos = 6x
AYTM,=YTMz=5%

APg=-032
AP.=-0,16
-0,32/-0,16=2

Por outro lado a sensibilidade do preco a variagdéeéTM é também visivel na variacdo do

preco da obrigacéo.
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Figura 11 . Variacdo preco da obrigacdo em funcéo de variacGesupdo YTM
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Figura 12 Sensibilidade do preco ao YTM inicial da obrigac&o
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Por fim, podemos ver a sensibilidade do preco a¢@es da YTM inicial da obrigacéao e

conclui-se que quanto menor o cup&o inicial maiirpacto de uma variagdo do preco.

A duracdo de Macaulay é uma medida de risco querute determinar a duracao efetiva de
uma obrigacdo, sendo uma ferramenta essencial maizatdo de portfolios pois é uma

medida de sensibilidade ao risco de taxa de juro.

Esta medida de risco refere o somatério dos cas¥sflponderado pela importancia do

tempo

Equacao 2- Férmula da Duration

Fr>=— "S5 " r rE

PV CF — Preseni Value of Coupon ai Periodi

P — Aarker Price Bond

A duracdo modificada refere-se a uma medida delskaesde do preco da obrigacao face a

variacdes na taxa de juro

Equacdo 3 Férmula da Duration Modificada
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A duracdo modificada de uma obrigacdo de cupado eegual ao tempo que falta até a
maturidade, tem como caracteristica que quanto neoopdo maior é a duragdo que varia

na razdo direta do tempo que falta até a maturjddeereferir ainda que a duracédo

modificada é inversamente proporcional a YTM.

Figura 13 Relacao entre a maturidade de uma obrigacao e a Buration
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A duration ndo incorpora todo o impacto no pregavpcado numa variacdo nas taxas de

juro.

Figura 14 _Impacto no preco estimado pela duration
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A convexidade permite visualizar a inclinacdo datefpreco/rendimentg(icelyield e por

essa via a variagao do preco da obrigacao.

35



A gestéo de risco de mercado no contexto Solvéicia

Figura 15. Grafico de obrigacdo com call option
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3.2.2. Risco Acionista

O risco acionista refere a sensibilidade do vatis elementos do ativo, do passivo e dos
instrumentos financeiros a alteracdes no nivel aatlidade dos precos no mercado de

acoes.

No fundo o risco acionista devera refletir um cabjude pressupostos utilizados acerca de
qual o risco percetivel no mercado, que preco devaassociado a cada categoria de risco
que compde esse mercado e por essa via que faadpsgentido investir numa determinada

categorias de risco.

Figura 16 Modelos de Risco Acionista

model (APM)

=

Model Equity Risk Premium
The CAPM Expected Return = Riskfree Rate + Beta,. ., | Risk Premium for investing in the
(Equity Risk Premium) market portfolio, which includes
all risky assets, relative to the
riskless rate.
Arbitrage PHCING | Expected Retun = Riskfree Rate + 3 f,(Risk Premium,) Risk Premiums for individual

(unspecified) market risk factors.

Multi-Factor Model

K
Expected Return = Riskfree Rate + 2 f;(Risk Premium;)
£

Risk Premiums for individual
(specified) market risk factors

Proxy Models

Expected Return =a + b (Proxy 1) + ¢
(Proxy 2) (where the proxies are firm
characteristics such as market capitalization,
price to book ratios or return momentum)

No  explicit risk  premium
computation, but coefficients on
proxies reflect risk preferences.
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Existem alguns modelos para calcular o risco asianino entanto neste trabalho vamos
apenas indicar quais os fatores determinantesgpedidculo do valor do prémio deste risco,
tendo em conta que os prémios de risco devemirai s6 o risco que os investidores
vém nos investimentos no mercado acionista masé@amib preco que cobram por esse

risco.

Estes fatores sdo a aversdo ao risco, sendo qperéegao coletiva de risco que determina
0 prémio de risco, o risco econémico, que seraetacidlmente menor em economias com
baixa inflacdo esperada, a informacao disponiveljgaidez no mercado e 0 risco

catastrofico.

Alguns autores, referem também que existe uma coempe irracional que devera ser
considerada.

O risco acionista tem como objetivo uma analiselémmental, que passa pela determinacao
do justo valor de uma empresa num determinado mmessa analise pode ser realizada
através duma metodologibottom up/ top dowraos fatores criticos mais comuns a

considerar na dita avaliag&o.

A componentebottom-uppassa pela analise de questdes como a estraggmpresa,
competéncia da gestédo, projetos em curso, evollgsiprecos de mercado do produto final,
evolucdo dos precos de fatores produtivos, quotandecado da empresa, multiplos,

margens e demonstragdes financeiras.

A componentdop-downpassa pela analise e ponderacdo dos agregadoses@tdmicos
como a inflacdo, dGDP, juros, taxas de cambio e niveis de emprego queuram
caracterizar num determinado momento um contextobgeraondémico da zona do emitente,
esta analise contém uma caracteristica interesgaptese refere ao fato de uma empresa
emitente que apresente de per si bons resultado®mao-financeiros pode de forma
indireta ser afetada caso a percecdo do mercado negjativa relativa as operacdes

localizadas numa determinadas zona concreta.

No ambito desta analise a aversdo ao risco dostideees e o0 potenciar de um contexto
volatil pode ser suficiente para um racional deindestimento, o indicador de risco
utilizado para medir este risco é a volatilidade ge pode definir como o potencial de

rendimento de um ativo médio através da amplituidecgiéncias nas alteracdes do preco de
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mercado desse mesmo ativo.

Figura 17 Volatilidade do indice PSI 20 2011-2012

Historical price chart data
Date: 02/09/2011 - 31/08/2012

PSI 20
ISIN Date Close  Currency Variagdo Variagdo - Média "2
PTING0200002  02-09-2011 6336,81 EUR
PTING0200002  03-10-2011 5737,78 EUR -0,09930 0,8590 0,02531
PTING0200002 03-11-2011 5806,61 EUR 0,01192 0,27030  0,07306
PTING0200002  02-12-2011 5581,44 EUR -0,03955 0,2188 0,04789
PTING0200002  03-01-2012 5700,94 EUR 0,02118 0,27956 0,07816
PTING0200002 02-02-2012 5393,16 EUR -0,05550 0,2028 0,04116
PTING0200002  02-03-2012 5664,96 EUR 0,04917 0,30755 0,09459
PTING0200002  03-04-2012 5490,99 EUR -0,03119 0,9271 0,05161
PTING0200002 02-05-2012 5183,59 EUR -0,05761 0,2007 0,04031
PTING0200002  04-06-2012 4471,98 EUR -0,14767 0,1107 0,01226
PTING0200002  03-07-2012 4893,93 EUR 0,09016 0,34854 0,12148
média -0,2583798 0,585822
observacgdes 10 0,05858

volatilidade 0,2420376

Outro indicador de risco fundamental para a detaagdo do risco acionista é o Beta (B)

gque mede a relacdo entre um ativo e um indicefdeeneia

Equacado 4 Férmula de calculo do Beta

(_".:n-(cra O ]

3 =

a (_"0‘1‘{0' 505 ) Covariance Stock x Market

\-"(ll'((Tp )
. var(o » ) Market Variance
Y (X -u)x V- )

Cov(X,7)= L

n

Por fim, outro indicador de risco utilizado de famomum é cshortfall, que refere a
probabilidade de ocorréncia de uma perda de vaoragho assumindo que o retorno

esperado segue uma distribuicdo normal num detadwnihorizonte temporal.
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3.2.3. Risco Imobiliario

O risco imobiliario refere a sensibilidade do valois elementos do ativo, do passivo e dos
instrumentos financeiros a alteracdes no nivel aatlidade dos precos de mercado dos

imoveis.

As empresas de seguros sao um dos maiores investidgtitucionais e o investimento em
fundos de investimento imobiliario e/ou imoveisdairsdo aceites de forma comum como
uma alternativa valida de investimento a médiofopgazo, perfeitamente em linha com
responsabilidades que decorrem de maturidadesdaugao por exemplo no caso do ramo

vida produtos mistos.

No entanto a crise dsubprime conduziu a uma desvalorizagdo geral no mercado
imobiliario no curto prazo que teve como conseqgizZéacexisténcia de um conjunto de
imparidades muito significativo para as empresasds esse facto preocupante tendo em

conta a duracao do portfolio de responsabilidadesdthpresas de seguros.

Talvez por isso tenha sido criado no mercado umpé@cés de dogma, que o investimento em
imobiliario apresenta um risco de desvalorizacgmesar aos demais ativos sendo por isso

algo a evitar na fasgbs-subprimeé

Figura 18 Rendibilidade de Ativos 2011

Asset Returns In 2011
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Numa analise comparativa muito simples, entre a®slale rendibilidade suprarreferidos
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com os dados d&lobal Propriety ResearciGPR) General Indexpara o ano de 2011 o

imobiliario apresenta uma desvalorizacao de -2,458éguir ao NASDAQ, mas a um nivel

superior & maioria dos indices de acfes considersskia amostra.

Figura 19. GPR General Index 2011
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Apenas como referéncia o indice PSI20, ndo cormldena amostra, fechou o ano de 2011
com uma desvalorizacdo de -27,6%, assim se defsraisgtste dogma que de algum modo
justificou a tendéncia de desinvestimento nestagoaia de ativos realizada por algumas
empresas de seguros, este evento sera certamfenémtei se no futuro a reacdo aos riscos

for substituida pela gestéo de riscos.

3.2.4. Risco de Spread

O risco despreadrefere a sensibilidade do valor dos elementostigto,alo passivo e dos
instrumentos financeiros a alteracdes no nivel @atlidade das margens de crédito ao

longo da estrutura temporal das taxas de juro ‘fssn”.

De acordo com um estudo realizado sobre o tettma Structure of credit risk: spread
volatility and ratings transitions”, que analisou um periodo de Abril de 1991 a Novemb
de 1998, verifica-se que as volatilidades diariasam pouco para as notacgdes acima de
BBB.

As conclusdes deste estudo referem que o risspr@adé importante para divida com uma
notacao alta e os modelos que assurspreadrisk zero, podem subestimar o risco de
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portfolios compostos apenas por divida com essasteaisticas.

Tipicamente os investidores institucionais escolmeaioritariamente obrigacées com um

rating elevado e maturidades elevadas.

Conclui-se também neste estudo, sob hipotesesédais3 acerca de transicOes rdging,
que o VaR pode assumir cerca de 7% de um porittolo maturidade a cinco anos com

uma distribuicdo qualitativa de crédito idéntican@a amostra analisada.

E ainda apresentada como conclusdo que a depeadinealor do VaR com a maturidade
depende da qualidade da divida detida, sendo gigadiom baixa notacao € insensivel a
maturidade uma vez que o risco de recuperacao éarnesubstancial do risco total, pelo
contrario, na divida com alta notacdo, o riscapieadé mais significativo e isso implica

uma forte dependéncia relativamente a maturidade.

Na opinido dos autores deste estudo a suavidadspidead relativos aos empréstimos
concedidos pelo sistema bancario, conduz a relaf@®ésngo prazo sendo que um choque

de liquidez tem impacto diferente num portfolio empréstimos ou num portfolio de

obrigagoes.
Figura 20. Informacéo de spread diario considerada no estusipra-referido
MMeans NVolatilities
Maturity {(vears) 2 5 10 2 5 10
A 27 .7 31.2 30.7 2.3 2.1 2.5
(0.2) (0.1) (0.2) (0.1 (0.1 ) (0.3)
LN 34.8 35.2 36.3 2.5 2.1 2.8
(0.2) (0.1 (0.2) (0.0} (0.1 ) (0.3)
.. A6 .4 54.1 58.7 2.3 2.2 2.8
(0.1} (0.3) (0.3) (0.2) (0.1 (0.3)
BEEBE TO1 T 850.5 2.1 2.1 2.8
(0.7) (0.5) (0.4) (0.1 ) (0.1 ) (0.3)
BB 163.1 179.6 216.9 3.1 3.0 3.8
(1.9) (1.1} (0.9) (0.2) (0.2) (0.4}
B 307.0 3341.5 350.9 3.8 4.0 4.3
(2.2) (1.5) (1.1 (0.3) (0.3) (0.4)

MNote: NMeans are sample means of spread levels in basis
points. Volatilities are sample standard deviations of daily
apread changes in basis points. WNeweyw-VWest standard
errors appear in parentheses.

3.2.5. Risco Cambial

O risco cambial refere a sensibilidade do valor elesnentos do ativo, do passivo e dos
instrumentos financeiros a alteragcdes no nivel @atlidade das margens de crédito ao

longo da estrutura temporal das taxas de cambio.
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Para monitorizar este risco de forma continua fserdamental que as empresas de seguros

estabelecam um limite de exposicdo ao risco deagpes envolvendo derivados de
posicdes cambiais, sendo que essa praxis traramaizavalia significativa aos respetivos

modelos de governance.

O estabelecimento de uma metodologia formal, perpot um lado reduzir as assimetrias
de informac&o no que concerne a empresas de segyogsais de origem seja na zona euro
mas tenha operacdes fora da zona euro, por outooplermite também incorporar o risco

cambial na praxis de gestdo de ativos.

No caso do risco cambial, trata-se no essencialitigar a volatilidade dos fluxos de caixa
decorrentes da valorizacdo ou desvalorizagcdo deosatadquiridos numa moeda,
relativamente a outra pelo que importa conheceprababilidades associadas as taxas
cambiais nos diversos momentos do futuro, ou sEyahecer o0 processo estocastico
indexado pelo tempo, dos vetores aleatérios dasstdr cambio das varias moedas que

compdem o portfélio de ativos de uma empresa.

O célculo do valor do ativo ou passivo pelas cdmlcvigentes no mercado denomina-se de
mark to market, sendo este conceito muito impoetgara a administracdo de ativos pois
fornece informacdo sobre o valor da carteira seeanm fosse liquidada nas condicOes

atuais de mercado.

No entanto no caso da divida soberana este comcaitnos proeminente, jaA que um estado
gue emita divida em condi¢des normais néo temgtidade de liquidar totalmente o valor

das suas emissoes.

3.2.6. Risco de Concentracao

O risco de concentracéo refere a sensibilidadeatty dos elementos do ativo, do passivo e
dos instrumentos financeiros a falta de diversificade carteira de ativos, quer de uma
importante exposicao ao risco de incumprimentopaote de um unico emitente de valores

mobiliarios ou de um grupo de emitentes coligados.

Este risco é particularmente dificil de analisas nonglomerados financeiros, uma vez que
estes conglomerados incorporam varias linhas déciegue dao origem muitas vezes a

varias entidades.

Um conglomerado financeiro € definido como um comgdrado em que as atividades

principais sejam financeiras, ou bancérias ou selguas.
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Essas entidades podem de per si estar sujeitdsrasfale risco similares, ou a fatores de

risco que aparentemente ndo se (co) relacionenptexeen cenarios de frequéncia baixa e

severidade alta.

No sector segurador a concentracdo pode-se verifi@aposicao que uma empresa de
seguros tem no seu portfolio de ativos ou passs&sio que uma das formas de limitar o
risco do lado dos passivos passa pela utilizacdoesg®eguro por via da elaboracdo de

tratados.

Os tratados de Resseguro assumem tipicamentetnéad possiveis, tratados proporcionais
onde o Ressegurador assume uma percentagem ficastd@ tratados ndo proporcionais
onde o Ressegurador assume um valor em funcamidtradidade expectavel / verificada

num determinado periodo convencionado.

Deste modo é claro que num conglomerado financeirde por exemplo um grupo
ressegurador seja detentor de um conjunto de eagpdesseguro direto existem riscos que
sado comuns as duas entidades pelo que tém dersgderados ao nivel desta categoria de

risco.

Ao nivel das empresas de seguros individuais, adgraguestao a ter em conta refere-se
apenas a necessidade de diversificar o risco dessat passivo para que um (ou um
conjunto de eventos) que afete de forma mais racisina determinada categoria de ativos
tenha um impacto o mais suave possivel atendendiméansédo global das respetivas

carteiras

4. Estudos de Impacto Quantitativo

O antigo Committee of European Inusrance and Otomph Pensions SupervisaiGEIOPS),
que esteve na génese do atual European Insuradc®a@mupational Pensions Authority
(EIOPA), solicitou as empresas de seguros a realivde estudos de impacto quantitativo
relativamente aos pressupostos definidos no andatprojeto Solvéncia Il denominado
Quantitative Impact Studies (QIS).

Os resultados anunciados pelo EIOPA relativamem®I& 5, demonstraram a robustez da
situacao financeira do sector segurador europeammeem condicdes extremas como as
testadas nos exercicios que serviram de referérexarde-se que o ano de referéncia

considerado neste exercicio foi o ano de 2009.

Segundo a Associacdo Portuguesa de Seguradorey, (8 Besultados confirmam um
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elevado nivel de capitalizacdo no sector seguaaidugués, que compara satisfatoriamente

com a generalidade dos mercados da Unido Europsiaacordo com a informacéao
divulgada, o conjunto das seguradoras sujeitas per@sao financeira em Portugal,
dispunha, no final de 2009, de um excesso de tapitaegime de Solvéncia Il da ordem
dos 1,2 mil milhdes de euros (sobre o SCR), excesse que ascende a 3,0 mil milhdes se

medido em relacdo aos requisitos minimos exigvaia o exercicio da atividade (MCR).

Este valor é, em grande medida, influenciado pe&dg nos racios calculados, de acordo
com as regras previstas no QIS 5, pelas compamNdasVida face aos registados em
Solvéncia I. Embora de forma menos acentuada, tanmd®eracios das companhias Vida

sofrem um decréscimo face aos atuais, 0 mesmoeudedom as companhias mistas.

Também sem surpresas, os resultados deste egd@if®i5 apontam o Risco de Mercado

(nomeadamente riscos de taxas de juro spdead como a componente com maior peso
nos requisitos de capital para as companhias VidaRisco de Subscricdo (riscos de

prémios/provisbes e de catastrofes) como aquele ng@ier peso representa para as
companhias Nao Vida. Neste aspeto particular, daBtacar o peso relativamente elevado
assumido pelo sub-risco de catastrofes no requisitcapital calculado para as companhias
N&o Vida.

No conjunto do Espaco Econdmico Europeu, ascer3® anil milhdes de euros o excesso
de capital detido pelo sector segurador em ambieoleéncia I, o equivalente a um racio
de 165% sobre o requisito standard de capital. Baceequisito minimo de capital, este

excesso corresponde a 676 mil milhées de eurosuoomdcio de cobertura de 466%.

Importa destacar também o nivel de participacaterercicio de caracter voluntario, que
ascendeu a perto de 99% no que respeita a0 mepatl@ués, ou seja, um dos mais
elevados em termos europeus, como tem sucedidéanegunte desde a primeira edicao
destes estudos de impacto quantitativo. Com estasyla participacdo, as seguradoras a
atuar no mercado nacional demonstraram, uma veg, reatar a encarar com grande
empenho e rigor as exigéncias praticas do reginhe€®ma Il, que vigorard em todo o
mercado segurador europeu a partir de 2013.
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Figura 21 QIS input data request

Tab Link Content ) )
P.Index This tab _ _
I.Participant Link Participant information }
G.Group Coverage Link Structural informations on groups submission cogera
I.Valuation Link Valuation informations on the current and QIS5 bedasheets
I.Assets Link Detailed information on assets excluding partidgra
|.Participations Link Detailed information on participations :
1.Own funds items details Link Detailed informations own funds ;
I.Current situation Link Current solvency position and provisions }
I.Premiums Link Detailed breakdown of premiums ;
I.QIS5 insurance obligations Link Valuation information on QIS5 insurance obligations
I.Geographical diversification Link Information on geographcial diversification (nofeland health non-SLT]
SF.SCR_G Link The standard férmula for the SCR according to tHe5Qnodel
SF.RFF Link For ring fenced funds: Adjustments on SCR and ldiéigown funds
SF.MCR_G Link The QIS5 MCR model )
I.SCR Adjusted Link Information on SCR adjusted for intra-group trarises
G.Group OFS Link Group informations on other financial sectors aD&Ps
G.Group NCP Link Group informations on non controlled participations
IM.Internal Model Results Link | Internal model results compared to the Standantdéa
IM.Internal Model Parameters Link | Internal model parameters :
IM "blank” sheet Results Link | Internal model results based on internal modettire
IM "blank” sheet Parameters Link | Internal model parameters based on internal mddedtare
O.Overview Link Overview of results _
G.Group overview Link Overview of group results _
G.Group details on aggregation Link Details on the aggregation of group data from solatent
D.Dataset Link | Centralisation of the available informations
0.Language Link Used language and language selector (optional)
QIS5.Lang.?? Variable number of language packs _

Para realizar este estudo as empresas de sega@@srtide reportar um extenso volume de
informacéo de suporte aos respetivos portfolioatol®s e de responsabilidades e por essa
via permitir posicionar as empresas de segurostideas ou ndo em grupos de empresas de
seguros, no mercado segurador dos diversos paidespdco Economico Europeu de forma

individual e agregada.

De acordo com um estudo da consultora KPMGUrance Solvency Il update exercicio
QIS5 apresentou algumas questbes gerais e especifas ramos vida e ndo vida que
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poderdo ser melhoradas no sentido de permitirteetad mais efetivos e consistentes nos

modelos a utilizar de forma generalizada.

Em termos gerais verificou-se uma complexidadeifsigtiva na maioria dos modelos
utilizados, identificou-se um peso significativo neco de crédito (muito oneroso) por
oposicdo a fidedignidade e natureza dos dados dmyasios que nao apresentam
caracteristicas de grande solidez, em particulaa pa entidades ndo cotadas, o efeito
particular e consisténcia da informacédo obtidatix@aaos impostos diferidos, pouca
diversificacdo geografica para o apuramento do resgonista, o impacto na carteira de
posicOes em paises com poucas instituicbes bamcadarisco de concentracdo e 0s

resultados atipicos que os portfolios atuais garararisco de liquidez.

Ao nivel do ramo vida, verificou-se potencial delhmea na abordagem utilizada para os
produtosunit-linked a calibracdo foi ou demasiado alta, ou demadiad@ para o médulo
de risco despread a segmentacao nao foi clara para o modulo de smsade, a tendéncia de
mortalidade pouco realista considerada no riscdodgevidade e as taxas demasiado
elevadas para o risco de anulacdo (lapse risk)ranm nao vida, foi identificada a
necessidade de melhorar a qualidade da estimatiyaémios futuros, despesas futuras e
eventos de probabilidade baixa e severidade atadiroficos) para o calculo da provisao

para prémios.

Assim num ambiente macroecondmico de crescimestpiémte na zona euro, reforcam-se
os desafios down risk solvency acessemé@RSA) que passam pelo estabelecimento de
um processo robusto e coerente, equipas multitliszips, compliance das provisdes
técnicas com os requisitos de capital, projecorsds de requisitos de capital no balanco

das empresas de seguros tendo em camiizioess plapara um determinado periodo.

De referir que recentemente (Outubro de 2012) foramblicadas pelo EIOPA as

especificacdes técnicas para o calculo do SCR.

5. Gestao do risco de mercado

No contexto supra, vamos tentar estruturar umadalgem pratica relativamente a gestao
mensuragdo e monitorizagdo do risco de mercada pate efeito considerando a
informagao suprarreferida relativa aos riscos fe#es e revisitando conceitos, vamos
considerar a gestao de riscos de mercado como aregs0 Sistematico através do qual sdo
identificados, avaliados, classificados e mitigadedatores de risco capazes de conflituar

com 0s objetivos estratégicos de uma organizagdoigco de mercado como o risco de
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registar perdas de valor, motivadas por movimet¢s$avoraveis nos precos dos ativos que

fazem parte integrante de um determinado portfolio.

A norma 14/2005-R do Instituto de Seguros de Pattdgfine os principios aplicaveis ao

desenvolvimento de sistemas de gestdo de riscmst®Io interno nas empresas de seguros
e refere que as melhores praticas internacionaisgudamentacao e supervisdo da atividade
seguradora identificam claramente o estabelecimeat®oadequados mecanismos de
governagao como um dos fatores chave no desenwitinde um sistema de solvéncia
apropriado, sendo referido com especial enfoque peh importancia para a gestao sa e

prudente do negdcio segurador os sistemas de gist&Ero e controlo interno.

Desse modo a gestdo de riscos devera identificaliap mitigar e monitorizar os riscos a
que a empresa de seguros se encontra expostacoet&rto a gestao de riscos de mercado

€ determinante para cumprir 0s requisitos supraides.

E importante referir que pelo perfil de responsadiles, duracdo implicita dos contratos e
garantias, no contexto atual de incerteza o rarda &iacidentes de trabalho sdo os mais
influenciados pelo risco de mercado, desse modsco de mercado devera ser gerido de
acordo com o perfil de risco da empresa de seganadisado através de medidas corretas e

monitorizado de forma continua e permanente acolalogtempo.

Esta monitorizacdo continua podera ser operacratii através do estabelecimento de
triggers para os fatores mais criticos na gestdoistes de mercado numa empresa de
seguros, neste trabalho vamos considerar o RiskdB@sapital e o Net Loss Limit e um

conjunto de estratégias possiveis face a dois smyude cenarios tipicos no ambito da

gestao do risco de mercado.

O novo regime prudencial das empresas procura asgorajar uma gestao de riscos mais
adequada, no entanto a maior alteracdo em SolvBnetere-se ao tratamento to risco de
mercado onde a liberdade na escolha e alocacativde m como consequéncia o custo
intrinseco de capital alocado a cada categoriatidge eeferido comoSolvency Capital
Requirement(SCR), sendo por isso este novo paradigma suscelivalterar a forma
estrutural da gestéao de ativos.

No estudoThe Impact of Solvency Il on Bond Management radtizpela EDHEC

Financial Analysis and Accounting Research Cenubliéation; The Impact of Solvency I
on Bond Managemerfibi analisado este impacto ao nivel da gestaobdigar;0es onde se
tentou obter resposta para algumas questdes peesnque iremos referir de forma muito
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resumida.

i) Quais as caracteristicas determinantes das @wigs para o calculo do SCR?

Em Solvéncia Il utiliza-se o método delta normaiapaalcular o capital prudencial que por
vezes pode levar a uma subavaliacdo do verdadeatoeVat Risk, esta desvantagem
conduziu ao estudo de varias caracteristicas dgagies como a frequéncia do cupéo, taxa
do cupdospread, durationmaturidade residual, racio entre valor de resgatalor facial,

racio entre valor liquido e valor de resgate.

Este estudo baseou-se numa amostra de 4279 olmgydedtaxa fixa, todas com liquidez
suficiente e maturidades fixas entre 1999 e 2011l4mpaises diferentes (Europa, Estados
Unidos, BRICS e PIIGS).

As conclusdes deste estudo referem que é possirebp gestores de ativos avaliar o SCR
das obrigacfes utilizando apenas duas variaveajrng e a maturidade residual pois estas
duas variaveis sao determinantes e explicam 89%Qf®, adicionalmente o credipread

nao se corelaciona de forma significativa com o S@penas em cerca de 32%), isto
acontece devido ao tratamento do riscospgeeadna formula standard que relaciona um
unico fator de risco a cada nivelming e ndo considera variagdes dentro de cada intervalo

derating.

Finalmente este estudo demonstrou que devido &ragas da férmula standard, obrigacdes
de longo prazo em particular comating BBB ou inferior podem ser evitadas por
investidores sujeitos as novas regras de solvé&rmiao consequéncia de que o0 custo
marginal seria considerado excessivo face ao @@erado, isto iria provavelmente resultar
em problemas de financiamento para as empresasenuissem essas obrigacoes,
naturalmente isto levanta muitas questdes sobrénandiamento da economia pelas

empresas de seguros como investidores institusionai

Deste modo o Solvéncia Il podera ser castradomaondiamento da economia pois limita e

condiciona os investidores institucionais.

i) Ter& o regulador escolhido uma medida de risco addg?

Na analise realizada neste estudo no periodo 1999-2erificou-se que durante o periodo
de crise o0 SCR tendencialmente subestimou perdabridgacdes de risco elevado e sobre
valorizou esse efeito fora do periodo de crise,qudro lado as perdas de obrigacOes de
risco baixo fating A e superior) sdo em regra estimados de forma pnacssa.
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Por outro lado pela analise da relacdo entre dihadale histérica (historical VaR) das

obrigacbes e o SCR verifica-se que estas duas asdié risco estdo fortemente
corelacionadas, isto significa que no ambito dov&wiia Il ndo h4 a necessidade de
adicionar uma dimenséao adicional de andlise na@geki portfolios de obrigacdes e que o
SCR é uma medida apropriada para medir o risco liiggagbes de taxa fixa e esta
fortemente correlacionada com as duas medidassiéogde ativos tradicionais, o VaR e a

volatilidade.

i) Que melhorias sdo sugeridas para medidas prudend@irisco de obrigacdes?

Este estudo conclui que o EIOPA deveria consideraajustamento no calculo do SCR que
permitisse incorporar o efeito do ciclo macroecoiedm adicionalmente uma analise
geogréfica da relacédo entre o VaR e o SCR dasagtirgg produz resultados heterogéneos
entre as areas consideradas (Europa, PIIGS, USRIES por isso poderia ser util utilizar
um fator de ajustamento ao SCR para as diferergatadas nesta dimensédo de analise

geografica.

iv) Existem obrigacdes de taxa fixa preferiveis ou tpuwdades de arbitragem no

contexto do Solvéncia?l

Pela analise da eficiéncia na exposicdo ao risgk-taking) utillizando um racio
retorno/SCR da obrigacado, verifica-se que a efui#géé tanto menor quanto maior € a
duracdo da obrigacéo por isso, independentementatidg, a maxima eficiéncia € obtida

em obriga¢gbes com uma duragdo menor.

Quando se classificam todas as obrigacdes de acormd@ sua eficiéncia comisk takers
parece que atandardformula do Solvéncia Il tende a favorecer obrigescéomdurations
curtas eyields particularmente altas, independentemente da esdrtémporal das taxas de

juro, exceto nos casos de extrema inclinacao deacur

5.1. Risk Based Capital Trigger (RBCT)

Estes trigger tém como objetivo assegurar a c@mist entre a estratégia de investimento
adotada e a capacidade financeira da empresantdosée determinar qual a capacidade da

empresa de seguros conk taker

O valor deste trigger resulta da comparacao enedar do capital total ajustado, ou seja, a
margem de solvéncia ajustada pelas valias realzadaotenciais e 0s requisitos exigidos

pela entidade de supervisdegal solvency e o capital necessario no caso da evolucéo
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desfavoravel dos mercados.

O trigger é calculado com base no valor de mercado dossatwo carteira (acdes e
obrigacdes) devendo estes titulos ser considetrdfisma diferente em fungéo daquilo que
a gestdo de ativos pretende fazer, ou mahid (to maturity ou vender gvailable for
sale.

Figura 22 Exemplo Trigger Risk Based Capital
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5.2. Net Loss Limit (NLL)

Este trigger pretende garantir um resultado do investimentstaflo ao previamente
definido no ambito da elaboracao lbasiness planos ajustamentos deveréo ser realizados
sob trés cenéarios diferentes.

Figura 23 Exemplo Trigger Net Loss Trigger

+ guira anr resuit [plan - 3 il o0 - I}

+ grdinany result {plan) 13938 1.3938
+ FINIMUNT (ESErvE 401 20,0

- net loss ko allocated (non-assat rmanager assets) 0,0 0.0

- alincated equity reserne 5205 12411
- SubsKES BN passn

+ reslised gains (on foed income) 00

- realized losses (on fixed income) 0.0
+ unreglised gains (on feoed nd onee) (1]
- unrealisad losses {on fixed income) 1]
+ realised gains (on shares) 10,4
- reahsad lnsses (on shanes) B39
+ ynrealised gains [on shares) if1]
- unreahsed losses (on shares) 0.0
+ current ardinary result 86,7

No primeiro cenéario considera-se uma percentagdativiee & diferenca entre as valias
potenciais e as valias realizadas estimadas p@nalalo ano de 50% parayallow zones
25% para aed zone

No segundo cenario considera-se uma percentagaivaeho excesso da margem de
solvéncia alocada ao portfélialiocated equity reseryale 50% naellow zonee 100% na

red zone

N

O terceiro e ultimo cenario consideram uma pergemarelativa a diferenca entre o
resultado estimado e o resultado minimo necesgsmia cada portfélio (subsidisation

passiv) de 50% na yellow zone e 100% na red zone.

O nivel atual darigger € obtido tendo em conta as valias realizadasas/adotencias e
rendimento estimado para o final do afardcas) o diferencial entre os dois valores ira
indicar atrigger zoneque se pode traduzir num NLL ativo ou passivo.
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Um NLL ativo ocorre quando o diferencial entre dovadas valias potenciais a data do

ultimo trimestre e o valor das valias realizadasnesglas para o final do ano (mandatos) seja

positivo, caso se verifigue um deferencial antagaio descrito ocorre um NLL passivo.

Existe ainda a possibilidade de subsidiar o NLbais do excesso da margem de solvéncia

alocada a cada portfdlio.

5.3. Cenario de queda dos mercados acionistas

Num cenario de queda dos mercados acionistas @ogéstativos podera recorrer a varias
estratégias possiveis que visam responder ao impaet essa queda vai representar no

portfélio de ativos e passivos.

Uma hipotese possivel (i) para um mercado em g@edmtuada seria a compra de
Exchange Traded Fundgjue sdo fundos de investimento abertos que raplica
simetricamente a performance do indice de refeaémeindo por isso um mecanismo de
gestdo de ativos passiva, no entanto sdo uma alternaos produtos derivados em
estratégias de cobertura, especialmente em pendedpsnde volatilidade como o atual.

Esta estratégia apresenta como vantagem uma pofec& a mercados acionistas em
queda, reduzido trabalho administrativo e como aesgens as comissfes de gestao, os
montantes a investir sdo bastante elevados (iguaimontante do ativo a cobrir) e é um
produto relativamente recente sem analisdsadktesting

Outra hipétese possivel (i) para um mercado endayeolongada seria a compra g
options ou seja, o direito a vender uma determinada gledd de um ativo subjacente a

um preco previamente acordado até uma data pnéiakefi

Esta estratégia apresenta como vantagens a cebertuntra perdas de capital, uma
assimetria vantajosa entre ganhos e perdas, ualgiliesicdo da perda maxima no periodo

da opcéo e um ganho potencial maximo ilimitado.

Mais uma hipoétese possivel (iii) para um mercadajaeda prolongada seria uma estratégia
Collar que resulta na combinagcao entre a venda decamgptione a compra de umaut
option que limitaria o ganho potencial ao preco do ex@ala cal e a perda potencial ao

preco de exercicio da put.

Esta estratégia apresenta como vantagens a ce@bedntra perdas de capital, um perfil

assimétrico entre ganhos e perdas e uma perda magiral a diferenca entre o prémio
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pago e recebido.

Outra opcédo possivel (iv) para mercados em quedpoEria seria a posicdo curta em
futuros onde existiria a obrigagcdo de comprar ndata previamente estabelecida o ativo

subjacente a um precgo previamente acordado.

Esta estratégia apresenta como vantagens a ce@bexuotra perdas de capital, elevada
liguidez, um perfil assimétrico de ganhos e perdatto de ser um produto financeiro

estandardizado.

Por fim, mais uma opcado possivel (v) para mercatosjueda prolongada seria um stop
loss para limitar eventuais menos valias, estatéged apresenta como vantagem uma
cobertura contra perdas de capital, uma facil impl#acdo e como desvantagem a

dependéncia da evolugao dos ativos em carteira.

5.3. Cenario de subida das taxas de juros

Num cenario de subida de taxas de juros a gestdatides poderd recorrer a varias
estratégias possiveis que visam responder ao impget essa queda vai representar no

portfélio de ativos e passivos.

Uma opcao possivel (i) num cenario de subida (anutencdo) de taxas de juro sera a
compra de FRA’s que se trata de uma obrigacdo coroupdo indexado a uma taxa de
referéncia que é atualizado periodicamente, o FRAINE instrumento adequado a
investidores que apostam na subida das taxas degudevastador caso essas expetativas
nao se concretizem, esta opcdo materializa-se rmaxa sensibilidade as variacfes das

taxas de juro.

Outra opcao possivel (i) para um cenario de supidéongada de taxas de juro serd uma
payer swaptiormque traduz o direito (n&o a obrigacao) de entrarainterest rate swaption
onde o comprador paga uma taxa fixa e recebe uxaaveriavel, o comprador beneficia

com a subida da taxa de juro sendo o custo iregEmémio pago pela opcao.

Esta estratégia apresenta como vantagem a limitdgdoerda ao prémio pago, o ativo
subjacente continua a gerar rendimento e como degyam a hipétese de num cenéario de
forte subida do mercado obrigacionista a opcaoepengalor intrinseco ficando apenas com
o valor temporal e também que para uma cobertuimefiaiente a opcao tera de estathe

moneysendo nesses casos 0 prémio muito elevado.
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6. Conclusao

IniciAmos este trabalho com uma reflexdo sobre disssincrasias dos modelos de
governancesocietario e identificamos o caso particular dagresas de seguros que

representam uma alternativa inevitavel aos atigtsnsas de seguranca social.

Atendendo a demografia estes sistemas ndo podaraotig nos moldes atuais, uma pensao
de reforma compativel com as atuais contribuicdmsyatorias materializadas numa taxa,
lamentavelmente desvirtuada, definida com o intdegofinanciar outro tipo de prestacdes

sociais que nao apenas aquelas que estiveram page.

Neste trabalho procuramos identificar as mais badiagilidades da natureza humana nas
“dignas” instituicbes que compdem o0 conjunto detesimis de organizacdo social
contémporaneas, que fique claro, o regime prudedam empresas de seguros tém como
objetivo “oficial” garantir os direitos dos seguosd mas objetivo “core” reforcar a
estabilidade financeira das empresas de seguroso conportantes investidores

institucionais.

Objetivando, analisdmos a evolucao entre os regside capital do projeto Solvéncia | para
0 projeto Solvéncia Il com particular enfoque né@s pilares que servem de base ao projeto
Solvéncia ll.

Entre avancgos e recuos, esta evolucao teve porupas®njunto significativo de requisitos
de informacéo que carregam as estruturas de alssasmpresas de seguros, cujo reflexo no
valor dos prémios ainda ndo se fez sentir devidds& financeira atual, tendencialmente

este nivel de requisitos ira resultar numa conaeatr no setor.

Depois analisamos as componentes do risco de neequaadconforme foi referido, resulta
da alteracdo nos precos de mercado dos ativogeassivos sendo os fatores de risco mais

proeminentes a taxa de juro, a taxa de cambig;Gesa@ asommodities

Esta analise, realizada em plena crise financeira os mercados altamente volateis e
durante a qual aconteceram um conjunto infindaeel'ameiras Europeias historicas”,
pretendeu ilustrar de forma n&o exaustiva as vaoagonentes do risco de mercado cujo
impacto nos requisitos de capital no ambito do &wadia Il sera, no minimo, aquele que
resultara na aplicacdo da formula padréo.

Esta questdo ira resultar numa transferéncia nmaisiva do risco de mercado para o

portfélio de ativos utilizado na imunizacdo do paid de passivos, por isso foi realizado
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um estudo de impacto quantitativo ao nivel eurgi@@$) onde se procurou mensurar em

fase preliminar o impacto destes novos requiskoSalvéncia.

Conforme supra referido, os resultados do QIS ooafin um elevado nivel de capitalizagdo
no sector segurador portugués, que compara satiafaente com a generalidade dos

mercados da Unido Europeia.

Resultados satisfatérios no mundo sensivel, peseoramas idiossincrasias atuariais
resultem da néo referéncia clara dos pressupotiiaados nivel das tabelas de mortalidade
gque resultam numa subavaliacdo da dimensédo dasnsadplidades e consequentemente o
nivel da capitalizacdo do setor segurador portuguEgopeu, este € um tema com o qual a

realidade se cruzara um dia.

Por fim, concluimos este trabalho com uma abordageditica de gestdo de risco de
mercado face a dois cenarios possiveis, outrosrinaveo entanto espera-se que 0S
exemplos apresentados permitam perceber a imp@tgne a area gestdo de ativos tera na
solvabilidade, ou ndo, das empresas de segurodeaidm a que 0S novos regimes de
solvéncia fardo notar de forma mais incisiva qualcggfeito positivo ou negativo que seja

percetivel no mercado.
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Informacéo disponibilizada nas aulas de GestaoistRe Atuariado pelo professor

Luis Malcato.

Terminal de informacéao financeira Bloomberg: todafarmacéao relativa aos indices

abordados (precos, descricdo e composicao de goguohstos).
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