X -q6-032-916.-8

UNIVERSIDADE TECNICA DE LISBOA
INSTITUTO SUPERIOR DE ECONOMIA E GESTAO

MESTRADO EM: Actuariado e Gestio de Riscos Financeiros

M¢étodos de Analise do Valor Intrinseco de Seguradoras - Ramo Vida

Miguel Vinha Benoliel

Orientador: Doutor Carlos Manuel Pereira da Silva
Jiri:
Presidente: Doutor Carlos Manuel Pereira da Silva

Vogais: Doutor José Paulo Afonso Esperanca

Dr. Anténio Gregério José Luis

Outubro de 1997



| UNIVERSIDADE TECNICA DE LISBOA
INSTITUTO SUPERIOR DE ECONOMIA E GESTAO

MESTRADO EM: Actuariado e Gestdao de Riscos Financeiros

Métodos de Analise do Valor Intrinseco de Seguradoras - Ramo Vida

Miguel Vinha Benoliel

Orientador: Doutor Carlos Manuel Pereira da Silva
Juri:
Presidente: Doutor Carlos Manuel Pereira da Silva

Vogais: Doutor José Paulo Afonso Esperanca

Dr. Anténio Gregoério José Luis

Outubro de 1997



Glossario

1. Acta adicional - Documento que titula a alteragio de uma apolice.

2. Agente de seguros - Profissional de seguros, profissional liberal intermediario na comercializagio

de produtos de seguros.
3. Angariador - Mediador de Seguros que simultaneamente pertence ao quadro de uma seguradora.

4. Apdlice - Documento que titula o contrato celebrado entre o tomador do seguro e a seguradora, de

onde constam as respectivas condigdes gerais, especiais, se as houver, e particulares acordadas.
5. APS - Associagdo Portuguesa de Seguradoras.

6. Beneficidrio - Pessoa Singular ou Colectiva a favor de quem reverte a prestagdo da seguradora

decorrente de um contrato de seguro ou de uma operago de capitalizagio.
7. BP - Banco de Portugal
8. C.E. - Comunidade Europeia.
9. Capital Seguro — Valor monetério sobre o qual é efectuado o contrato de seguro.

10. Cargas ou encargos - Valores cobrados pela seguradora, conjuntamente com os prémios de seguro,
para cobrir as despesas a incorrer com o contrato de seguro e obtengdo de margem de seguranca e

de lucro.

11. Cargas ou encargos de aquisigdo - Encargos cobrados para fazer face aos custos de aquisi¢do de

novos contratos, como por exemplo, comissdes, exames médicos, impressos, etc.

12. Cargas ou encargos de cobranga - Encargos cobrados para fazer face aos custos de cobranga dos

prémios.

13. Cargas ou encargos de gestdo - Encargos cobrados para fazer face aos custos de gestfio dos

contratos de seguro.

14. Comissdes - Remuneragéio do canal de distribuigdo pela venda de contratos de seguro, ou pela

cobranga dos respectivos prémios.

15. Corretor de seguros - Mediador que estabelece a ligagio entre os tomadores de seguros e as
seguradoras e pode exercer fungdes de consultoria tais como realizar estudos ou emitir pareceres

técnicos sobre seguros.
16. Densidade do seguro - Prémios de seguro per capita.

17.Empresa de seguros - Entidade legalmente autorizada a exercer a actividade seguradora e que

subscreve, com o tomador do seguro, o contrato de seguro.
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18.ISP - Instituto de Seguros de Portugal.
19. Mediador de seguros - Agente de seguros

20.0.C.D.E. - Organizagio de Cooperagio e Desenvolvimento Econémico.

21. Participagdo nos resultados - Direito contratualmente definido do tomador do seguro ou do
segurado de beneficiar de parte dos resultados técnicos e ou financeiros gerados por contratos de

seguros ou operagdes de capitalizagio.
22. Penetragdo do seguro - Prémios de seguro por PIBpm
23, Pessoa segura - Pessoa cuja vida, saide ou integridade fisica se segura.
24. PIBpm - Produto Interno Bruto a pregos de mercado

25.Prémio comercial - Custo teérico médio das coberturas do contrato, acrescido de outros custos,

nomeadamente de aquisi¢&o e de administragéo do contrato, bem como de gestdo e de cobranga.

26.Prémio de inventario - Custo teérico médio das coberturas do contrato, acrescido dos custos de

gestfo dos contratos.
27. Prémio puro - Custo teérico médio das coberturas do contrato

28. Provisdo matematica - Valor actuarial estimado dos compromissos da seguradora, incluindo as

participagdes nos resultados jé distribuidas e apos deducdo do valor actuarial dos prémios futuros

29.Ramo vida - Ramo da actividade seguradora dedicada 2 comercializagio de seguros de vida
(individuais e de grupo, em caso de vida ou de morte, mistos, em caso de vida com contra-seguro, e
seguros de rendas), seguros complementares aos seguros de vida (desde que relativos a danos
corporais) seguros de nupcialidade e natalidade, seguros de vida ligados a fundos de investimentos,
operagdes de capitalizagdo, operagdes de gestio de fundos colectivos de reforma.

30. Ramos reais ou néo vida - Ramo da actividade seguradora dedicada a comercializag@io de seguros
ndo vida como sejam de Doenga, Acidentes (de Trabalho e Pessoais ¢ de Pessoas transportadas),
Automovel, Incéndio e“Elementos da Natureza ¢ Outros Danos em coisas (agricola, pecudrio,
roubo, cristais, deterioragfo de bens refrigerados, avaria de maquinas), Transportes (acronaves e
embarcagBes - cascos e responsabilidade civil - e mercadorias transportadas), Responsabilidade
Civil Geral (responsabilidade civil produtos, responsabilidade civil de exploragéo e profissional e

cagadores) e Diversos (caugo, perdas pecunidrias diversas, protecgdo juridica e assisténcia).

31.Renda vitalicia - Prestagdo paga periodicamente enquanto estiver viva a pessoa segura.

32. Segurado - pessoa no interesse da qual o contrato é celebrado ou a pessoa (pessoa segura) cuja vida,

satde ou integridade fisica se segura.
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33. Seguradora - Empresa de seguros.

34. Sinistro - Evento susceptivel de fazer funcionar as garantias de um ou mais contratos de seguro,

dando origem ao pagamento de uma indemnizag#o.

35.8S - Seguranga social

36. Taxa de penetragdo do seguro - Racio entre os prémios de seguro e o PIB (%).

{ 37. Taxa técnica de juro - Taxa de juro utilizada para calcular os prémios e as provisdes matematicas.

38.Tomador do seguro - Entidade que celebra o contrato de seguro com a seguradora, sendo
responsavel pelo pagamento dos prémios.
39. Valor de redugéo - Montantes ou importincias seguras redefinidos em fungfo de uma situagdo

contratualmente prevista.

40. Valor de resgate - Montante entregue ao tomador do seguro em caso de cessagdo antecipada do

contrato ou operagéo do ramo vida.
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Resumo

Pretende-se com esta dissertagdo introduzir métodos de atribuicdo de valor a uma seguradora do ramo
vida com o objectivo de se analisar a rentabilidade e medir ou avaliar o desempenho financeiro num
determinado periodo de actividade. A dissertagfio pode ser dividida, em termos gerais, em quatro
partes:

- Na primeira parte do trabalho introduz-se o conceito de contrato de seguro e de participagio nos
resultados. Desenvolvem-se também algumas nogdes de calculo actuarial.

- Na segunda parte faz-se o enquadramento legal, econdmico e concorrencial da actividade seguradora
em Portugal. Faz-se também a comparagio do nivel de actividade em Portugal com o da Comunidade
Europeia e o do mercado mundial, mais concretamente, da O.C.D.E.

- Na terceira parte sfo analisadas as necessidades mais importantes dos consumidores e a sua relagéo
com os seguros de vida existentes em cada pafs da Comunidade Europeia, As necessidades foram
classificadas quanto & protecgio, aquisigio de habitagdo, poupanga, seguranca social e sucessdes,

- Na quarta e dltima parte ¢ descrito 0 modo como as técnicas actuarias tradicionais de analise de
rentabilidade podem ser estendidas e adaptadas para serem aplicadas a0 moderno conceito de avaliagio
de rentabilidade e'de desempenho financeiro de uma seguradora que explore o ramo vida, tal como o

“Embedded Value”.

Palavras chave: Contrato de Seguro, Actividade Seguradora, Ramo Vida, Valor Intrinseco, Atribuigio

de Valor, “Embedded Value”, Analise de Rentabilidade.
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Abstract

The aim of this paper is to introduce methods to set a value on a life company with the objective of
analysing the profitability and measuring the financial performance for a certain period of activity.
This paper has four sections:

- Firstly, it introduce the concept of insurance contract and participation in results (policyholder profit
share). Also some basic actuarial principles and functions are developed.

- In the second section, a legal, economic and market competitiveness approach is done for the
insurance business in Portugal. In this section is also done a comparison of the insurance market
activity level between Portugal, European community and the world market, more concretely the
O.E.C.D. market.

- In the third section we analyse the main consumer needs and how the major financial operations can
be associated with life assurance in each country of the European community. The needs considered
were protection, house purchase, savings, social security and estate planning.

- The fourth and last section describes how traditional actuarial techniques for analysis of surplus can
be extended and adapted to apply to modern concepts of profit for life assurance business, such as

embedded value profits.

Key Words: Insurance Contract, Insurance Activity, Life Assurance Business, Appraisal Value,

Financial performance, Embedded Value, Profit Sharing.
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Introducio

Vive-se actualmente uma época de profundas alteragBes no espago comunitario. A estrutura do
mercado de seguros estd a ser alterada pelo impacto do processo de liberalizacdo e de novas
tecnologias. As mutagBes do mercado despertaram o interesse das seguradoras para o planeamento
estratégico cuja complexidade cresceu significativamente implicando uma maior necessidade de
informacéo.

O mercado segurador comunitdrio apresenta alguns contrastes: por um lado, os mercados liberais da
Gré-Bretanha e Holanda contrastam com os fortemente regulamentados, como € o caso da Alemanha e
por outro lado, no Norte da Europa sdo celebrados mais contratos de seguros do que no Sul. Dadas as
diferencas historicas, fiscais, regulamentares e de desenvolvimento dos distintos mercados de seguros
da Comunidade Europeia a criagio do mercado interno de seguros a escala comunitdria alterou
significativamente a regulamentagfo e a concorréncia na actividade seguradora.

Todo este processo implica alteragSes nos produtos comercializados e na relagdo entre os clientes e as
seguradoras. A liberalizagdo da regulamentagfo implica essencialmente uma maior responsabilizacio
€ as seguradoras ndo podem mais justificar-se pela obrigatoriedade de alguns comportamentos até
agora adoptados. A concorréncia implica uma diminui¢dio da margem de lucro da actividade pelo que
¢ de vital importancia que o negdcio seja regularmente avaliado e avaliado o seu sucesso num contexto
de um planeamento estratégico.

Pretende-se com esta dissertac8o introduzir métodos de atribuigéo de valor a uma seguradora do ramo
vida com o objectivo de se analisar a rentabilidade e medir ou avaliar o desempenho financeiro num

determinado periodo de actividade.
A exposicdo das ideias foi estruturada da seguinte forma:
Capitulo I - O contrato de seguro

As caracteristicas de um contrato de seguro sfio distintas de qualquer outro tipo de contrato. Neste

capitulo introduz-se o conceito de contrato de seguro e de participagio nos resultados. Desenvolvem-se
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algumas nogdes de calculo actuarial que irdo ser fundamentais para a exposi¢io do conceito de

“Embedded Value”.

Capitulo IT - A actividade seguradora
Dadas as enormes transformagtes decorrentes da transposigdo das directivas para o direito nacional,
optou-se por apresentar um enquadramento legal, econémico e concorrencial da actividade seguradora
em Portugal. Faz-se também a comparagdo do nivel de actividade no nosso pais com o da

Comunidade Europeia e o do mercado mundial, mais concretamente, da O.C.D.E.

Capitulo III - Perspectiva do mercado segurador vida na Comunidade Europeia

E um facto que as necessidades do consumidor estio a mudar e os produtos tradicionalmente
oferecidos pelo mercado segurador vida, provavelmente, pouco satisfazem as novas necessidades do
cliente deste tipo de produtos. Um enquadramento das oportunidades de comercializagio de seguros de
vida deve ter em conta a interacgo entre os seguros de vida e as operagdes financeiras. Neste capitulo,
sdo analisadas as necessidades mais importantes dos consumidores e a sua relagdo com os seguros de
vida existentes em cada pafs da Comunidade Europeia. As necessidades foram classificadas quanto a:

- Proteccéo.

- Poupanca.

- Aquisi¢do de habitagdo, por ser a maior operago financeira que a maioria das pessoas alguma vez
realizara.

- Seguranga social.

- Sucessdes.

Capitulo IV - Adaptacfo das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

Medir o desempenho financeiro de uma seguradora do ramo vida e produzir informagdo que revele
quais os produtos, fungSes ou contratos que sdo rentiveis nio ¢ tarefa facil. S6 recentemente, as
teécnicas actuariais conjuntamente com “software” apropriado permitiram apurar os lucros potenciais de
uma forma mais realista. As técnicas tradicionalmente desenvolvidas pelos actuarios para analise de

lucro ou rentabilidade sdo mais apropriadas para demonstrarem solvéncia do que para determinarem
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lucro e ndo produzem a informagdo necesséaria a uma gestdo do negécio que maximize o lucro da
mesma forma que seria considerado normal em muitas outras inddstrias.

Este capitulo descreve o modo como as técnicas actuarias tradicionais de analise de rentabilidade
podem ser estendidas e adaptadas para serem aplicadas ao moderno conceito de avaliagio de
rentabilidade e de desempenho financeiro de uma seguradora que explore o ramo vida, tal como o

“Embedded Value”.
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Capitulo I - O contrato de seguro

Capitulo I - O contrato de seguro

1. O conceito

Segundo J.C. Moitinho de Almeida, em "O contrato de seguro” no Direito Portugués Comparado, o
contrato de seguro € “aguele em que uma das partes, o segurador, compensando segundo as leis da
estatisticas um conjunto de riscos por ele assumidos se obriga, mediante o pagamento de uma soma
determinada, a, no caso de realizacdo do risco, indemnizar os prejuizos sofridos ou, tratando-se de
evento relativo a pessoa humana, entregar um capital ou uma renda ao segurado] ou a terceiro?,
dentro dos limites convencionalmente estabelecidos, ou a dispensar o pagamento dos prémios
tratando-se de pretensdo a realizar em data determinada’.

Baseado no principio da mutualidade e na associagfo (as contribuigdes de muitos individuos, sujeitos a
um conjunto de riscos homogéneos, permitem meios de cobertura para alguns) o contrato de seguro
permite:

- remover ou atenuar os prejufzos sobre o patriménio de uma pessoa singular ou colectiva que
resultantes da ocorréncia de determinado evento isolado, casual e imprevisto quanto ao momento da
sua realizacdo ou,

- realizar um determinado capital em beneficio do tomador do seguro ou de terceiro ocorrendo
determinado evento ligado & pessoa humana - a pessoa cuja vida se segura, a pessoa segura.

Portanto, através do contrato de seguro existe uma transferéncia do risco para a seguradora. O objecto
do contrato de seguro € o risco, enquanto possivel perigo que ameaga a pessoa segura ou o patriménio
do tomador de seguro. Ao celebrar um contrato de seguro, a seguradora, assume a responsabilidade
pelo risco para ela transferido pelo pagamento do prémio por parte do tomador de seguro (nas mutuas

de seguros o prego do risco refere-se a uma quota, que consiste na obrigagdo de contribuir

I Tomador do seguro, segundo a nova definigfio introduzida pelo Decreto-Lei n° 176/95 de Julho, usualmente
designado por “decreto da transparéncia”

2 Beneficiario
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proporcionalmente as perdas dos associados). A obrigagdo contratual da seguradora consiste em
assumir a responsabilidade pelo risco e por isso deverd munir-se dos meios necessérios para fazer face
.4 eventual obrigagdo de pagar na ocorréncia de factos previstos nos contratos, eventos futuros e
incertos.

As apdlices de seguro s#o os documentos que contém e regulamentam as relagdes entre a seguradora e
o tomador de seguro. O seguro € feito com base na proposta de seguro apresentada e preenchida pelo
tomador de seguro, a qual revela a intengfo de segurar, e que, logo ap6s a aprovagio pela seguradora,
define os elementos essenciais do seguro e passa a designar-se por minuta.

Quaisquer alterages posteriores a estes elementos devem ser formalizadas por acta adicional que fard
parte integrante da apolice.

As condi¢Bes expressas nas apolices sfo na verdade os termos do contrato que foi firmado entre a
seguradora e o tomador de seguro.

As apélices contém as designadas condigdes gerais, condigdes especiais e as condigdes particulares.

No que respeita s condigdes gerais estas sdo normalmente as regras basicas € comuns a determinadas
modalidades, como por exemplo sucede com frequéncia no ramo vida, onde as seguradoras optam por
apresentar condigbes gerais para o seguro individual e para o seguro de grupo. No entanto e ainda
dentro do ramo vida existem modalidades que apresentam somente condi¢bes gerais dada a sua
especificidade.

O Seguro Individual, de acordo com o estipulado na alinea f) do art.1° do Decreto-Lei n® 176/95 de 26
de Julho, define-se por:

"1} Seguro efectuado relativamente a uma pessoa, podendo o contrato incluir no dmbito de cobertura o
agregado familiar ou um conjunto de pessoas que vivam em economia comum,;

i) Seguro efectuado conjuntamente sobre duas ou mais cabegas. "

O Seguro de Grupo, e de acordo com o estipulado na alinea g) do art.1° do Decreto-Lei n° 176/95 de
26 de Julho, define-se como:

"Seguro de um conjunto de pessoas ligadas entre si e ao tomador do seguro por um vinculo ou

interesse comum, ", 0 qual pode ser contributivo ou nfio contributivo, ou seja:
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“Seguro de grupo contributivo - seguro de grupo em que os segurados contribuem no todo ou em
parte para o pagamento do prémio;

Seguro de grupo ndo contributivo - seguro de grupo em que o tomador de seguro contribui na
totalidade para o pagamento do prémio. "

De acordo com o estipulado nos pontos 8, 9 € 10 do capitulo II da Norma n® 16/95 de 12 de Setembro
sobre o seguro de grupo temos que:

"8. O seguro de grupo é formalizado através de uma inica apdlice, garantindo um determinado
esquema de coberturas estabelecido de acordo com um critério objectivo e uniforme, ndo dependente
da vontade da pessoa segura.

9. Tratando-se de um seguro de grupo, o tomador do seguro sé pode ser:

a) uma entidade colectiva, de direito piublico ou privado;

b) uma entidade empresarial;

¢) uma entidade ligada as pessoas seguras por um vinculo ou interesse comum anterior e estranho a
realizagdo do seguro, tais como associagbes culturais, desportivas, empresariais, sindicais e outras.
10. A empresa de seguros, com base nos boletins de adesdo dos candidatos a participagdo no contrato,
emite, por cada pessoa segura, um certificado individual ou outro documento comprovativo da
inclusdo no grupo seguro, de que constem, entre outros, os elementos de identificagdo da pessoa
segura e a designagdo dos beneficidrios.

Existem ainda as condigdes especiais e as particulares. As condi¢Bes especiais sdo aquelas que se
autonomizam por determinado objectivo especifico, sem se deixar de reportar as condigdes gerais. As
condi¢des particulares consistem nas condi¢des que o tomador de seguro subscreveu para o seu caso

concreto.

2. O calculo dos prémios e das provisdes matematicas

Ao efectuar-se um contrato de seguro de vida entre o tomador do seguro e a seguradora, esta fica
responsavel pelo pagamento das importancias seguras e o tomador fica responsavel pelo pagamento

dos designados prémios para fazer face a cobertura que pretende.
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O prémio que corresponde ao custo do risco é o designado prémio puro e para o seu célculo serdio
necessarias varios elementos entre os quais podemos destacar a probabilidade de sobrevivéncia/morte e

a taxa técnica de juro.

Para se compreender a forma e o método de calculo destas responsabilidades tenha-se em considerago

0 seguinte:

2.1. Demografia actuarial

Seja X a duragfo da vida futura de um recém nascido, ou seja de um individuo de idade zero, e se
definirmos, na hip6tese desta varidvel aleatéria ser continua, F'(x)como a fun¢do de distribuigio
associada a v.a. X, isto &, F'(x) = Pr(X < x),x >0, que representa a probabilidade da duragio da
vida futura de um recém nascido ser inferior ou igual a x.

Define-se a designada fungfio de sobrevivéncia, & custa da fungdio F'(x), da seguinte forma:
s(x)=1-F(x)=Pr(X >x),x 20, isto é, s(x) ¢ uma fungio distribuigio de x e apresenta as

seguintes propriedades:

0<s(x) <1

5(x) € decrescente

lims(x)=1

X—=0

lims(x) = 0 , sendo w a idade limite
X—=W

2.2. Probabilidades de sobrevivéncia e de morte
A custa da fungio de sobrevivéncia definem-se probabilidades importantes, definindo em primeiro
lugar T, como a duragfo de vida futura de um individuo de idade x’. Vamos entdo apresentar uma

outra fungdo do seguinte modo: G(f) = Pr(7, <¢),1 = 0 que representa a probabilidade da duragao

da vida futura de (x) ser inferior a t, ou seja,

3 Convenciona-se que o individuo de idade x se representa por (x).
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Pr[x<XSx+t/\X>x]

Pr(x<XSx+t|X>x): Pr(X > %)
T %

_Pr(X <x+1)—Pr(X <x)
- 1- F(x)

_ s(x)-s(x+1)

s(x)

, 620

Esta probabilidade designa-se por ,¢, que representa a probabilidade da durac¢@o da vida futura de

(x) ser inferior a t, ou seja, de um (x) morrer antes de atingir a idade x+t.

g, =PI, <) =3RS+ 4o
* s(x)

Por outro lado teremos

Py =Pr(T, 2 1) = Pr(X > x+1X > x)

P X>x+tAX>x) Pr(X>x+1)
Pr(X > x) Pr(X > x)

_ s(x+1)

——2£20
s(x)

a qual representa a probabilidade de (x) atingir com vida a idade x+¢.

s(x+1)—s(x+t+n)

s(x)

probabilidade de (x) atingir a idade x+ e morrer antes de atingir a idade x+/+n.

Teremos ainda ,,q, =Pr(t <7, <t+n)= a qual representa a

No caso particular de t=1 obtemos o seguinte:

s(x+1
. = _(?T) que por sua vez designa a probabilidade de (x) sobreviver até a idade x+1.
s(x
| s(x) = s(x+1) . . s
i q, = —T que designa a probabilidade de (x) morrer antes de atingir a idade x+7.
S{X
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2.3. Tabuas de mortalidade

Uma tabua de mortalidade consiste numa tabela onde e para cada idade x se podera constatar, partindo
de uma populagio inicial - raiz da tibua - qual o nimero esperado de individuos vivos para uma

determinada idade x.

Temos entdo uma nova fungio designada por [, = k x s(x) sendo k, neste caso, a raiz da tabua, e

onde lx designa precisamente o numero esperado de individuos vivos a idade x.
Podemos entdo redefinir as probabilidades em caso de vida e de morte em fungdo de [,

s(x+1) {H_,
s(x) 1

Probabilidades em caso de vida: |, p, =

x

s(x)—-s(x+1) L, -1,
sx)y L,

Probabilidades em caso de morte: ¢, =
quando ¢ = 1, utiliza-se as notagdes simplificadas: p, e ¢,. As relages entre estas duas
probabilidades mais utilizadas sdo: sim D5 =nPx " nemPx

n{ quanQX+n

n+mp:(:npx m p1+ﬂ

2.4. Forca de mortalidade

Se pretendermos determinar a taxa instantanea de mortalidade de (x) teremos entfio a definigdo de

. B
forga de mortalidade do seguinte modo: 4, = lim e h , onde
By = ¢

=0 A

X

Prix < X <x +4A,) :F(x+Ax)—F(x)=

Ag, =Pix < X<x+A |X>x) =
Pr(X > x) 1- F(x)

_s(x)-s(x+4,)
B s(x)

ou seja, considerando que f(x) = F "(x) , teremos
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_s(x+A)-s(x) _ f(A,
s(x) B 5(x)

_SMA, _ (A,
s(x) - s(x)

B4,
Calculando entéo i, = glmo e
i d

i S04, 1

80 5(x) A,

_ S s
s(x)  s(x)

A .
Obtém-se: u, = lim A*q* = —SS ((;‘)) =~ log(s(x))

As probabilidades de sobrevivéncia e de morte de (x) podem ser expressas a custa da for¢a de

mortalidade do modo seguinte:

x+n

Iﬂydy
nPy=€"
thl_vdy
.4, =1—e~

podendo-se relacionar estas duas probabilidades do seguinte modo:

h n+m

W0 = [ Pttt i = | oDttt

0 n

2.5. Seguros de vida em caso de vida

Vamos apresentar algumas modalidades de seguro de vida em caso de vida, ou seja, em que o
pagamento das importancias seguras - capital ou renda - se efectua se estiver viva a pessoa segura, no

final do prazo do contrato, ou no final dos periodos contratualmente estabelecidos.

21
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2.5.1. Capital diferido

:"a@ g ¥ E"
A primeira nog#o € a de capital diferido que consiste no valor actual de uma unidade de capital pagéavel -

no caso de (x) se encontrar vivo decorridos n anos, ou seja,

l vx+nl
. — 4y Cxdn X+n  __ X+H
n Ex =V P, =V i - x] - D
X b X X
. . , ~ o % DX+]T
¢ introduzindo o simbolo de comutagdo D = v*]_obtemos , £, = 5 "
x

2.5.2. Rendas vitalicias de termos constantes

Uma renda vitalicia constante e igual a uma unidade consiste numa série de pagamentos de uma
unidade no caso de (x) se mantiver vivo e durante toda a sua vida. O valor actual desta série de

pagamentos € dado por uma soma de véarios capitais diferidos, ou seja,

w—x-1

ax:lEx+2Ex+3Ex +"'+w—x—1Ex = Z IEx
1=1

w—x-1

Introduzindo o simbolo de comutagio N, = Z D,,, obtemos como férmula para a renda vitalicia
1=0

imediata a seguinte: @, = —="- . Podemos ter ainda uma renda vitalicia mas na qual os termos a
* N

X

pagar sfo limitados, traduzindo-se no seguinte:

X+1

a — = E =
. e
d /=1 i D

++1 = N4,y Poderemos rescrever a férmula da seguinte forma:

e sabendo que z D,.=N

=1

Um terceiro tipo de renda vitalicia € a renda vitalicia diferida que se caracteriza pelo ndo pagamento
dos termos da renda durante o designado prazo de diferimento, traduzindo-se portanto o seu valor

actual no seguinte:
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W—x 1 w—x N
— = — J atkil
k|ax - rEx - szﬂ - D
I=k+1 x I=k+1 x

E finalmente poderemos apresentar ainda a renda vitalicia diferida e tempordria, ou seja,

k+n k+n
a - Z E = 1 ZD _ Nx+k+1 — Nx+k+n+]
k| x:r_1| - x T D X+ T 5
I=k+1 x I=k+1 x
Resumindo:
Quadro 1 - Rendas vitalicias de termos inteiros e constantes
Rendas Vitalicias Postecipadas Antecipadas?
Imediata a = NX+1 d = Nx
X x
DJC DX
Imediata temporaria — Nx+l IR Nx+n+l b . o Nx i Nx+n
X xR
| D, | D,

Diferida gl .

k |ax =. D k &ax D

X X

Diferida temporaria a Nx+k+1 B Nx+k+n+] i Nx+k Nx+k+n

K 7 xm K% xm

| D, | D,
Relagdes entre os diversos tipos de rendas:
a,=l+a,

ax = 1 + vpxaxﬂ

ax = vpx 'ax+l

axﬂ‘ - ax:E| * l_"E"
K %] T D
k[ax =a, _ax:}"

dla, = E, Ak

Se supusermos que o pagamento dos termos das vérias rendas sdo feitos mais do que uma vez durante

0 ano vamos ao encontro das rendas vitalicias fraccionadas.

4 Assume-se que os pagamentos sio feitos no inicio de cada periodo.
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A renda vitalicia imediata de uma unidade pagével m vezes durante o ano enquanto (x) for vivo é

simbolicamente definida por ax(m) .

E definida do modo® que se segue:

m 1 =3 1S 2 s
ax( ) S k+sim Ex . [(1_ _).k EX " t EI ]
m k=0 s=1 m k=0 s=1 m
:}_( _.I??_tl_J. kEx+m_H k+1Ex'
m 2 k=0 2m 5
=m_lfi'x mtl xzm_l(ax 1)+m+1ax
2m 2Zm
m—1
= ax =+
2m

Tal como no caso das rendas vitalicias de termos inteiros neste caso vamos definir, para as rendas

vitalicias de termos fraccionados, as rendas vitalicias tempordarias e as diferidas como se segue:

Quadro 2 - Rendas vitalicias de termos fraccionados e constantes

Rendas vitalicias de Postecipadas Antecipadas
termos fraccionados
Imediata (m) _ m—1 s(m) _ m—1
a, ' =a, -+ a,”’ =d, ——
2m 2m
Imediata temporéria a™ =g _ + m—1 (1_ E ) d™ =a - + m+1 ,(1_ E )
xn| x:n| Im nTx x:nl x| 2m nx
Diferida (m) m—1 a(n) _ m—1
k\ax _klax T T }'cEx K| a,’ = K| ¥ x - iy kEx
. L. (m) _ (m) > (m) _ s (m)
Diferida temporaria k| ax._;| k xa”k:;l k| a’“’_’l _kEx ax”ﬂ

Apresentamos até aqui somente rendas vitalicias cujos termos sdo constantes ao longo do prazo do

contrato, vamos introduzir entdo uma variante designada por crescimento, ou seja, vamos deduzir

algumas formulas de rendas vitalicias crescentes.

5 Por interpolagdo linear entre os sucessivos prazos inteiros.
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2.5.3. Rendas vitalicias de termos crescentes em progressio aritmética

O valor actual de uma série de pagamentos de termo inicial unitario e de crescimento em progressdo

aritmética de razdo igual a 1, enquanto (x) for viva, pode ser escrito do seguinte modo:
w—x—1

(Ia)x = z n' . P, ou de modo equivalente, imaginando que uma renda deste tipo ¢ equivalente a

1=1

uma soma de rendas vitalicias diferidas de termos constantes e iguais & unidade, isto

w—x—1 w—x—1
. Nx+r+1 . . ~ <
é, (Ia)x = Z Jla, = Z ——— . Introduzindo um novo simbolo de comutag@o que ¢ dado por
1=0 1=0 x
w-x-1 S
S, = Z N .., podemos entdo rescrever a formula como: (Ia)x = Ix)—“ :
=0 x

No caso da renda vitalicia crescente anualmente e temporéaria teremos de igual modo uma soma de

rendas diferidas mas durante um prazo determinado, ou seja, o seguinte:

n-1 n-1 A7 7
(I ) _ I _ J?\fx+a'+l B J?V,ur+n+1 _ Sx+1 B Sx+n+1 - an+n+l
a x:;| - it Ox = D - D
=0 =0 x x

Genericamente se tivermos uma renda vitalicia crescente em progressdo aritmética mas com o primeiro

termo igual a t e a razdo igual a r entfio teremos o seguinte:

Quadro 3 - Rendas vitalicias de termos inteiros e crescentes em progressao aritmética

Renda Postecipada Antecipada
Imediata A(I,r)x :(I-r)ﬂx -l-r'% A(t,r)x =t-(1+ax)+r-%-
Imediata temporéria A(t’r)’“;\ ==z} il e (Ia)’“;\ &(t,r)xﬂ =i [1 + a;;ﬁ\j +r (Ia)xﬂ|
Diferida fAr) =B Alr),, A7), =B Aler),

Diferida temporéria JA(er )x:E; = E, - At.r )x+k£] WA(r )x:E[ =, A(U )x+¢;;|

Podemos supor ainda que os termos da renda crescente em progresséo aritmética de razdo igual a um
; ‘ : : (m)
sdo pagéaveis m vezes durante a ano em caso de vida de (x), ou seja, (Ia)x , que tal como as rendas

de termos inteiros, se pode escrever a partir da soma de rendas vitalicias diferidas e fraccionadas, isto
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w—x

([a)(;”) — Z Iiaj(;”l) — Z —

=0

m " () +M7 Ly,

— -1
wox Nx+!+l + il : Dx+r Sx+1 N
2m
pary D E

2m

Genericamente teremos rendas vitalicias fraccionadas com termos a variar anualmente em progressdo

aritmética com o 1° termo 1 e razfo »:

Quadro 4 - Rendas vitalicias de termos fraccionados e crescentes em progressio aritmética

Postecipadas

Antecipadas

Imediata A

()=

m-1 m+1

m-1 5 . ™) =Pt m-1
5 A(Lr), + S A(Lr), A (r) = A(,r), + - A(Lr),
Imediata
fempoditn | ADT =Tk ) 3T s | Y= A s
I:n| 2m ’ me 2m ’ x'n‘ Iwl 2m ? Jn' 2m ? x:n‘

2.5.4. Rendas vitalicias de termos crescentes em progressao geométrica

Suponha-se o primeiro termo da renda igual a t e o crescimento igual a r, teremos ent@o o seguinte :

Quadro 5 - Rendas vitalicias de termos constantes e crescentes em progressio geométrica

Postecipadas

Antecipadas

Imediata

G(t:7) 4 = ;t (1+7) B,

G(t.r), 1 = :Z:t-(l +r) o E,

Imediata temporéria

G(t,r) 5 = Zt-(l+r)k—l-kEx

n-1
G(t:1) 7 = ;r-(l +7) - E,

Diferida

le(t’r)x:kEX 'G(”’")m

k |G(I’r)x :kEX ’ G(t’r);ﬁk

Diferida temporéria

k | G(r’r)x:;| ZkEX ’ G(t’r)x-l-ktgl

k|é(f=")x-.ﬁ|:kEx 'G(m’)

x+k‘.ﬂ“

Se os termos n#o sdo pagos anualmente, mas m vezes durante o ano, teremos o seguinte:
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S——————— .

Quadro 6 - Rendas vitalicias de termos fraccionados e crescentes em progressdo geométrica

Postecipadas Antecipadas

Imediata G"(r), = %G("), + %G("), G™(r), = ﬁ;imlé(r)x G n;_;lG(r)x
mediata tempordria | G(r),; =51 00) 5+ 00),q | 6V )= G 60)g + o G0),g

2.6. Seguros de vida em caso de morte

Vamos apresentar algumas modalidades de seguro de vida em caso de morte, ou seja, no qual o
pagamento do capital seguro ou da renda segura estd dependente da morte da pessoa cuja vida se

segura - pessoa segura.

2.6.1. Seguro de vida inteira

Por esta modalidade garante-se o pagamento do capital seguro apds o falecimento da pessoa segura,

denota-se por A, e define-se do seguinte modo®:

4 i
Ax = Vg.t +v2]iqx +v32,Qx +v 3Iqx+"'+vw xw—x—ile

Podemos apresentar a expressio de uma forma equivalente :
w—x-1 w—x—1 1

L=1 'S
A ZVHI ‘q _ ZvHI ELTI 25 W vr+1d
X 1 x X+t
=0 1=0 l lx 1=0

X

Introduzindo alguns dos simbolos de comutagfio para os seguros de vida em caso de morte que

w—x—1
passamos a indicar: C, =v*"'d, e M, = ZCM
=0
M,
teremos Ax =
D

X
Assumindo que o pagamento ¢ feito no momento da morte e que esta por sua vez ocorre a meio do

ano’, teremos novos simbolos de comutagdo dados por :

6 Pressupde-se que o pagamento ¢ feito no final do ano de ocorréncia da morte da pessoa segura.
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w-x-1

C’; _ (1 & Z.)1/2 & = y*H2 d e Hx _ (1 & I.)lfz M, = Z C,-xﬂ
=

donde teremos o seguinte: Ax =

2.6.2. Seguro de vida temporario

No caso do capital seguro ser pago em caso de morte da pessoa segura, no final do ano da morte, mas
durante um prazo finito, seja n, teremos o designado seguro de vida temporério que é definido do

seguinte modo:

n-1 n-1 -1
1 1+1 _ i+ IZ'zr+a' — x+r+1 _ 13 Pl _ Mx — Mx+n
Axﬂ’| - v rqu - v l - l_ dx+r - D
1=0 1=0 x 1=0

X

Do mesmo modo teremos, assumindo o pagamento do capital no momento da morte:

El_ _ A_Jx “‘]‘_waq ,

x:n\ D

X
No caso de se prever um diferimento de n no pagamento do capital seguro teremos:
w—x-1 w—x-1 w—x-1
1+l x+t B x+r+1 _ 1 r+1d M X+n
V 1 Iqx ¥ - D

x [I=n x

No caso do pagamento em caso de morte ser efectuado no momento da morte teremos:

nlzx - Mern .
D

X

2.6.3. Seguro de vida misto

Consideram-se as modalidades em que o pagamento das importincias seguras se efectua em caso de
morte da pessoa segura, se esta ocorrer dentro do prazo previamente fixado ou no fim do mesmo, se a

pessoa segura estiver viva.

7 Usualmente pressupde-se que os pagamentos em caso de morte s&o efectuados no momento da morte € que

esta por sua vez ocorre a meio do ano.

Métodos de Anélise do Valor Intrinseco de Seguradoras - Ramo Vida 28




Capitulo I - O contrato de seguro

Pode ainda ser garantido o pagamento de fracgdes de capital seguro em caso de vida da pessoa segura

no final dos periodos contratualmente estabelecidos.

2.6.4. Seguro de vida misto generalizado

Por esta modalidade garante-se o pagamento do capital seguro em caso de morte da pessoa segura, se
esta falecer durante o prazo de duragéo do contrato.

Se a pessoa segura estiver viva no fim deste prazo garante-se o pagamento do capital seguro em caso
de vida (CV), o qual pode ser igual ou diferente do capital garantido em caso de morte (CM).

Podemos dizer que equivale & soma de um seguro de capital diferido com um seguro temporario:

A =CMx A, +CVx,E,

7l

CMx(M, - M,,,)+CV xD

X+h X+h

x:nl Dx

Assumindo o pagamento do capital no momento da morte no caso do seguro de vida misto teremos o

seguinte:

. CMx (ﬂx - A—Jx+n)+CVx D,
Hi| =

2.7. Provisio Matematica

2.7.1. Métodos de Calculo
Considere-se a seguinte notagéo relativa a um contrato subscrito por (x) por um prazo de »:

Af:;k) Valor actual das responsabilidade da Seguradora no intervalo (k , n] , em x+k

P (J:’]:k) Valor actual das responsabilidade do Tomador no intervalo [k, n) , em X+k

X
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Capitulo I - O contrato de seguro

A provisio matemdtica deste contrato ¢ a diferenca da responsabilidade da Seguradora e do Tomador

(n—k)

—k .
(k) _ k) se k for igual a zero as duas

e, que no momento k, se representa por: ,V - =4
Xn

responsabilidade s#o iguais e o valor da. provisdo matematica é zero.

2.7.2. Método de Recorréncia

_ (n-k+1) (n—k+1) _ €3] 1) {(n-k) (n-k)
k-—]V A Ax:-k-l P - Ax+k—l B (A » P+k )lEx+k—1

xm! x+k-1 x+k-1 x+k X

x4+k-1 x+k-1 x+k-1

=40, - PO Vg E

)] )
k—]Vx:;l * Px+k 1 A

x+k-1
ka:;i ) lEx+k—l
Meétodo Retrospectivo Meétodo Prospectivo
P = AS)*le;‘ E, & " + P = (-l+).(l+k+1V”,‘lEx+L
WV, x| E,+ PI(H E, = Aﬁ)l VE+ Y |1E .rc+1V”l1E T N AX+A+1I x+L+k+zV lex+k
ZV,;L 2B, P B = AQ) B %, V. 3] 1 E, ¥, *‘2Ex+;l + P B = Al B tendl |JE:+A

0! ) m
k-le:;| solie P o B Ml !Ex+ka:;|kEx nt, x|k~ Bl el 2 A e B v et p Bk

Somando-se termo a termo obtém-se:

n—k-1 n—k-1
m 0] (6)] )
ZPX+! - IE ZA::H 1= lEx+kV,:;]kEx V + ZPJC+k+If ZA:MH.‘E +k
=1 1=0 =0
LZ m - AW n-k-1
XHI= x+i=1
s o _pO
o S ka:;I - Z(Ax+k+r Px+k+r Ex+k
1=0
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Capitulo I - O contrato de seguro

A provisio foi calculada como se o contrato nfo tivesse encargos, mas na verdade, a responsabilidade
do tomador para com a seguradora € o pagamento dos prémios puros mais os encargos, isto €, o prémio
comercial. Por outro lado, a responsabilidade da seguradora para com o tomador também inclui
despesas futuras com os contratos.

Vejamos entfio o efeito dos encargos no célculo da provisdo matematica.

V. ; g wF A as provisdes calculadas considerando que: nfio existem encargos
Xh Xn

Sejam V .
XH

(provisdo calculada a prémio puro), s6 existe o encargo de gestfio (calculada a prémios de inventério),

existem todos os encargos (calculada a prémio comercial).

xon = LR x+k:ﬁ‘ +y2ax+k:m‘ _PPx:;ia;Hk:ﬁ‘ -

— An=k) —
- AJH"’( * }/1 xtkin k| 7/2 x+k p—kl PPx ;l +}/1 a - * ?/- x+ktp—-k! -
xtp‘

, ]

TR Fr Y nk| G _  xtkipk
x:p!
(n—k) o .. B ..
""'Vx | - Ax+k +y1ﬂx+k:ﬁl +}/iax+k.ﬁ ¥ i +ﬂp xnl x+k;pr'c| pPXI;llaX+k'E -
x:p

(n—k) F: ] a —

- /1’X+k +},1 | }’2 x+kip—k a +/BF' xn| :c+kp k‘ pr.I +ﬁp xnl x+!cp P
x,pl x.pl

=

Portanto, a provisdo matemética calculada a prémio comercial € igual & calculada a prémio de
inventario. Néo existe explicitamente obrigatoriedade de calcular as provisdes a prémio de inventdario

mas ela existe implicitamente no artigo 74° do Decreto-Lei n® 102/94 de 20 de Abril:

1- As provisbes técnicas do ramo «Vida» devem ser calculadas segundo um método actuarial

prospectivo suficientemente prudente que, tendo em atengdo os prémios futuros a receber, tome em
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nomeadamente.

a) Todas as prestagdes garantidas, incluindo valores de resgate garantidos;

b) As participagdes nos resultados que os beneficidrios e os segurados jd tém colectiva ou
individualmente direito, qualquer que seja a qualificagdo dessas participagbes adquiridas, declaradas
ou concedidas;

¢) Todas as opgdes a que o segurado ou beneficidrios tém direito de acordo com as condigdes do
contralo;

d) Os encargos da empresa, incluindo comissoes.

3. O ciclo de producio invertido e a participa¢io nos resultados

Existe a ideia generalizada de um ciclo de produgdo invertido na actividade seguradora. O tomador do
seguro paga previamente um servico que serd prestado posteriormente e apenas se um conjunto de
determinados acontecimentos, definido na apoélice, se realizarem. Paga um servigo que inclusivamente
pode nem ser prestado. E evidente que esta ideia pode ser contestada se tivermos em conta que o
servigo prestado ndo € propriamente o pagamento do sinistro mas sim a seguranga proporcionada pelo
facto de se estar coberto no caso de uma determinada eventualidade. No ramo vida o funcionamento
das garantias contratuais obedece a uma logica de previdéncia e poupanga que nfo tem como
pressuposto a cobertura de danos, mas sim a atribuigio de um capital determinado a terceiro (pessoa
exterior ao contrato celebrado entre a seguradora e o tomador do seguro) ou & pessoa segura, quando se
trate de seguros de vida em caso de vida.

Assim, simultaneamente com o pagamento do prémio, o tomador do seguro comeca a usufruir do
servigo. Mas adopte-se a ideia do ciclo de produgéo invertido e temos como consequéncia o pagamento
do sinistro ser um “output” da empresa de seguros sendo por isso impossivel fixar a priori o prego do
servigo, ou seja o prémio, porque ndo se conhecem previamente os custos de produgio (ntimero de

sinistros, montantes e respectivo momento de liquidagfio). Estamos perante uma dualidade de
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conceitos, tal como conclui Pereira da Silva ¥, "ou o prego do servigo é independente do seu custo de
produgdo ou entdo o prémio de seguro ndo constitui o prego do servigo". Se, por um lado, podemos
afirmar que o prémio é um valor esperado do prego do servigo, por outro lado, temos que aceitar que 0
preco do servigo e o prémio sdo conceitos "parcialmente" distintos pelo facto do prémio englobar
custos dependentes de factores aleatdrios tais como a mortalidade, a taxa de actualizacdio e custos
relacionados com a gestdio, aquisicio e cobranga de contratos que apenas podem ser estimados ou
: ; conhecidos a posteriori.

Para se ter uma sensibilidade do modo como a estimagdo dos factores aleatérios tem influéncia no
valor total do prémio (prémio= prémio puro + cargas, onde o prémio puro € o prémio de risco),
considere-se um contrato de seguro (apélice) que garante o pagamento de um capital C a um individuo
de idade x se este morrer antes de atingir a idade x+» e 0 mesmo capital C se estiver vivo a idade x+n,

isto ¢ um Seguro de Vida Misto. Suponha-se ainda que os encargos, ou cargas, inerentes ao contrato

sfo:
- Cobranca: 5% do Prémio Comercial.
- Aquisicéo: 4% do Capital Seguro.
- Gestéo: 0,25% do Capital por cada ano do contrato.

e que as probabilidades de morte sdo retiradas da tabua de mortalidade PM6064.

O prémio puro’ (Pp) para este contrato ¢ dado pela expresséo:

= by =1 [ M, -M,+D
PP = Axﬂ - CZ [vH-l Ll_xﬂﬂ] +C" J}-m = e 5+n x40 , = (1+I.)-1
’ =0

x X x

onde M e D sio simbolos de comutagéo. E o prémio total'® (P) ¢ dado pela expressio:

n-1 l
; P = P +4%C+025%C ' 24 S% P, = B, +4%C+ 025%C.d ; + %P,

=0 x

P, +4%C +0,25%C.d
P =
¢ 1-5%

i

8 Cadernos de Divulgagio - Sobre o Conceito de Produgdo em Seguros, 1986
9 Considera-se apenas o caso do seguro ser pago de uma so vez, isto € a prémio Gnico. No entanto, para
seguros de prazo superior, o prémio é normalmente nivelado.

10 Prémio Comercial
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Capitulo I - O contrato de seguro

Para uma idade de 40 anos (x=40), um prazo de 10 anos (»=10) e um capital de 1000 (C=1000) e

fazendo variar a taxa de juro i entre 2% e 14% temos os seguintes valores:

Quadro 7 - Prémio Seguro de Vida Misto vr Mortalidade e Taxa de Juro

Tabua de Mortalidade PM60'64

Taxas de Juro 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%
Premio Puro 824 682 567 473 396 334 282
Encargos 109 100 92 86 81 76 72
Premio Comercial 933 782 659 559 477 410 354
Tébua de Mortalidade PM94

Taxas de Juro 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%
Premio Puro 823 681 565 471 394 331 279
Encargos 109 99 92 86 81 76 72
Premio Comercial 932 780 657 557 475 407 351

Que podemos visualizar através dos graficos que se seguem utilizando as tdbuas PM60'64 e a PM94,

respectivamente:

Figura 1 - Prémio Seguro de Vida Misto vr Mortalidade ¢ Taxa de Juro

L L
o T W

10%
12%
14%

Taxa de Juro

[ Premio Puro I Encargos [ Premio Puro [ Encargos

A tibua de mortalidade PM94 foi construida usando a informag@o disponivel no INE entre 1940 e
1992 resultante de um trabalho conjunto do ISP com a FCT da Universidade Nova de Lisboa.

Da observagdo dos graficos podemos concluir que para o "Seguro de Vida Misto" a taxa de juro ¢ o
factor com mais influéncia no prémio de risco.

Poderiamos entéo afirmar que o prémio € calculado de forma, a que em média, seja igual ao prego do

servigo. Na verdade, a componente risco ¢ normalmente calculada interpretando os dados estatisticos
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Capitulo I - O contrato de seguro

disponiveis (tAbuas de mortalidade'') de uma forma conservadora, isto ¢, pela utilizagio de tibuas
agravadas em relacfio 4 realidade e taxas de juro baixas em relagéo ao valor esperado do mercado
financeiro, de forma a garantir que o prémio seja sempre superior ao valor esperado do servigo
prestado.

Esta atitude'?, que & primeira vista, pode parecer pouco ortodoxa ou mesmo de ma fé, ndo deixa de

beneficiar os proprios clientes do servigo, se virmos a empresa de seguros como uma organizagio de

11 pM60/64 & PF60/64 tabuas de mortalidade impostas pelo ISP antes da publicagdo do DL 102/94 de 20 de
Abril. Presentemente a escolha das tabuas a utilizar fica ao critério das seguradoras, de acordo com o
estipulado na Norma n°16/95 de 12 de Setembro, ou seja, “Com excepgdo dos riscos agravados e em relagdo
aos compromissos assumidos numa determinada data, as empresas de seguros devem adoptar, para cada
classe de risco, uma mesma tdbua de mortalidade para todos os novos contratos”

12 Incentivada ¢ mesmo imposta (até 4 publicagio do DL 102/94 de 20 de Abril) pelo ISP: Obrigacdo de
utilizagdo de Tabuas de Mortalidade conservadoras e de taxas de actualizagdo pequenas em relag3o ao
Mercado Financeiro. Actualmente a obrigatoriedade que existe em termos de tdbua de mortalidade e de taxa
técnica de juro a utilizar no calculo das provisdes mateméticas, esta regulamentada na Norma n°19/94, de 6 de
Dezembro, sobre provisdes técnicas, nos seguintes artigos:

“18. Deve ser adoptada, para cada classe de risco, uma tdbua de mortalidade adequada e prudente que tenha
em atengdo o Estado membro do compromisso.”

“19. As taxas técnicas de juro a adoptar no cdlculo das provisbes matemdticas devem ser estabelecidas de
forma prudente, tendo em aten¢do a duragdo dos contratos e a natureza dos riscos e dos activos em que a
empresa de seguros se propde investir os valores correspondentes aquelas provisdes.

“20. Nos termos do disposto na alinea a) do niimero I do Art. 75° do Decreto-Lei n® 102/94, de 20 de Abril, a
taxa técnica de juro a utilizar no cdlculo das provisées matemdticas dos contratos que incluem uma garantia
de taxa de juro ndo pode ser superior a 4%, com excepgdo dos contratos de rendas vitalicias imediatas em
vigor data de entrada em vigor da presente norma, em que ndo pode ultrapassar 6%.”

“21. Exceptuam-se do disposto no nimero 20 os contratos em unidades de participagéo, os contratos com
investimento auténomo das provisdes matemdticas a prémio ou prestagdo unica com uma duragdo mdxima de
oito anos, bem como os contrafos sem participa¢do nos resultados.”

"22. A taxa de juro a utilizar no cdleulo do valor actual das responsabilidades da empresa de seguros e dos
prémios futuros, relativamente aos contratos com investimento auténomo das provisées matemdticas a prémio

ou prestagdo unica com uma duragdo mdxima de oito anos bem como aos contratos sem participagdo nos
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gestio de mutualidade, que acima de tudo tem que garantir que os prémios sejam suficientes para
permitir satisfazer o conjunto dos seus compromissos e constituir provisdes técnicas adequadas.

A contrapartida desta "precaugdo” traduzida num empolamento do valor do servigo € a Participagdo
nos Resultados. A participagio nfio é mais do que uma forma de "devolver" ao cliente, depois de
conhecidos os verdadeiro custos do servigo, parte do montante cobrado em excesso por esse mesmo
servigo. A distribuigdo da participagfo nos resultados pode ser feita de variadas formas das quais
destacamos as seguintes:

- Por aumento das importéncias seguras. A participagio nos resultados toma a forma de um prémio
tinico de um seguro do mesmo tipo das condigBes originais do contrato (idade utilizada para o céalculo
do prémio € a idade atingida pela pessoa segura no momento da distribuigdo e o prazo do confrato ¢
dado pelo nimero de anos que faltam decorrer até ao vencimento da apdlice).

- Por revalorizagdo das provisSes matematicas. A participag@o nos resultados ¢ adicionada & proviséo
matematica aumentando-se na mesma proporgdo as importéncias seguras e 0s prémios, isto €, o prémio
e as garantias sdo revalorizadas na mesma proporg¢éo em relagdo as condigdes originais do contrato.

- Por redugfio dos prémios futuros. A participagdo nos resultados ¢ distribuida no momento do
pagamento do prémio comercial seguinte traduzindo-se numa redugéo no prémio a pagar pelo tomador
de seguro.

- Por reembolso parcial dos prémios. Devolugdo em dinheiro da participagdo nos resultados.

resultados, nfo pode ser superior a taxa de rendimento liguida dos activos que representam as provisdes

matemdticas, apés dedugdo adequada, e tendo em conta o respectivo rendimento previsivel.”
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Capitulo IT - A actividade seguradora

Capitulo II - A actividade seguradora

1. A actividade seguradora mundial

Os principais protagonistas do mercado mundial de seguros sdo os Estados Unidos, o Japdo, o Reino
Unido, a Alemanha e a Franga. Os Estados Unidos durante muitos anos lideraram os “rankings” do
mercado mundial dos ramos vida e n#io vida. S6 em 1993, e apenas no ramo vida, o Japéo conseguiu
ultrapassar os Estados Unidos, mantendo-se desde entéio em primeiro lugar.

Em 1994, 40,9% dos prémios seguro directo vida e ndo vida e 51.4% dos prémios seguro directo néo
vida foram obtidos pelo Estados Unidos. O Japdo concentrava em si 34,2% da totalidade do mercado
vida.

O Reino Unido, no ramo vida, e a Alemanha, no ramo néo vida, tém liderado o mercado Europeu. Os
cinco paises lideres do mercado comunitirio (Inglaterra, Franga, Alemanha, Holanda e Italia),
representavam, em 1994, 83,7% do mercado comunitario. Estes paises quando agregados a Espanha,
Bélgica, Suécia, Austria e Dinamarca concentram em si 97,3% da totalidade do mercado comunitario.
A concentragio do mercado ao nivel dos pafses da O.C.D.E apresenta um padrio semelhante ao
europeu: os Estados Unidos e o Japdo conjuntamente com os trés lideres europeus detém uma quota de
mercado de 85,8% e que agregados ao mercado italiano, australiano, holandés, espanhol e canadiano
representam 94,2% do mercado mundial. E de destacar a forte presenga dos paises comunitarios no

quadro dos dez lideres mundiais.

Quadro 8 - Concentrago da Actividade Mundial em 1994

Vida Nio Total
Vida
na U.E.(15)
cinco maiores  85,5% 82,6% 83,7%
dez maiores  97,8% 96,8% 97,3%
na O.CD.E

cinco maiores  96,7% 84,8% 85,8%
dez maiores  95,1% 93,7% 94.2%
Fonte: ISP
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Capitulo IT - A actividade seguradora

O peso da actividade dos paises comunitérios na actividade mundial € de 30,2%. Portugal ocupa uma
posigdo relativamente modesta na actividade seguradora quer a nivel mundial quer a nivel europeu

com uma quota de 0,22% e 0,71%, respectivamente.

Quadro 9 - Quotas de Mercado 1994

Vida Nio Total

Vida
da UE.(13)na O.CDE 29,3% 31,0% 30,2%
de Portugal na U.E.(15) 0,48% 0,93% 0,71%
de Portugal na O.C.D.E 0,14% 0,29% 0,22%

Fonte Base: ISP

2. A actividade seguradora em Portugal

O ano de 1994 foi um marco histérico para a actividade em Portugal essencialmente por duas razdes,

uma de caracter legislativo e outra de cardcter economico.

2.1. Enquadramento legal e normativo

Em 1994 entrou em vigor o Decreto-Lei n°102/94, de 20 de Abril, que alterou o sistema de supervisdo
de seguros e entrou em vigor a norma n°7/94-R de 27 de Abril, do Instituto de Seguros de Portugal que
introduziu o novo Plano de Contas da actividade seguradora.

O Decreto-Lei n°102/94 veio transpor para o Direito Portugués as directivas n® 92/49/CEE, de 18 de
Junho (seguros ndo vida) e n° 92/96/CEE, de 10 de Novembro (seguros de vida). A norma n°7/94 veio
proceder 4 adopgdo das regras relativas as contas anuais das empresas de seguro, referidas na Directiva
n°91/674/CEE, de 19 de Dezembro.

A nova legislagdo veio, por um lado, liberalizar o exercicio da actividade, e por outro revolucionar a
forma de supervisdo que, muito resumidamente, se caracteriza por:

- a supervisfo das agéncias gerais de seguradoras comunitérias ndo portuguesas ser feita pelos ¢rgéos
competentes dos paises onde se situam as respectivas sedes sociais;

- o principio de controlo & “posteriori” em deterioragio do controlo a “priori”.
P
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Capitulo II - A actividade seguradora

2.2. Enquadramento econémico

O ano de 1994 marcou o inicio da recuperagéio da actividade econémica apés a recesséo de 1992-1993.

Esta recessdo econdmica caracterizou-se por:

- uma forte desaceleragfio da actividade econémica, que atingiu igualmente outros paises da Europa
(principalmente a Espanha e a Alemanha), onde se acentuou, em 1992, a fase descendente do ciclo
economico. Note-se que a Unifio Econémica e Monetdria atravessava, nesta altura, uma crise de
confianca face ao seu rdpido progresso como consequéncia das incertezas em torno da ratificagdo do
Tratado de Maastrich;

- um decréscimo do produto e da procura;

- um acentuado desequilibro das Finangas Piblicas;

- uma deterioragio do emprego;

- uma moderada desaceleragdo da inflagio devido em parte aos saldrios terem sido superiores aos

estabelecidos para 1992.

Em 1992, a taxa de inflagdo foi de 9,5% (menos 2,5% do que em 1991) situando-se o diferencial de
crescimento dos pregos no consumidor face a média registada na Comunidade Europeia (que também
diminuiu) em 4,6%. Desde entfio, a taxa de inflagdo continuou a diminuir: (6,5% em 1993, 5,2% em

1994 ¢ 4,1% em 1995) convergindo para a média da CE.

Figura 2 - Taxa de Inflagio, média anual

IPC média anual %

15,00 _ 1260 1340

11,40
970 8,90
10,00 L T— 6,50
520 410
5'00 i 3 —— .
0,00 _ ,

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Fonte: Banco de Portugal
Em contrapartida, e em 1994, a inflago cresceu nos pafses da CE que apenas tiveram um

abrandamento do crescimento em 1993 retomando-o a bom ritmo em 1994, como na Dinamarca € na
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Irlanda, ou nos paises onde a expanséo se verificou mais cedo, como no Reino Unido. Nos paises em
que a expansdo se verificou apenas em 1994 registou-se, como em Portugal, uma tendéncia de redugfo
da inflacéo.

A taxa de variagdo real do PIB em 1992 foi de 1,73% (a mais baixa registada desde 1988 até este ano,
devido, em grande parte, & contribui¢io da procura externa liquida) e de 2% em 1993 (devido a
diminui¢io real da procura interna). Em 1994 recuperou-se o nifvel de actividade da economia
portuguesa com o PIB a registar uma taxa de variagdo real de 0,7% consolidando-se em 1995 com uma
variagdo de 2,3%. Graficamente o comportamento do PIB - taxa de variagdo real e das taxas de juro do

periodo de 1988 a 1995 ¢ o seguinte:

Figura 3 - Produto Interno Bruto, Taxa de Variagdo Real

PIB - Taxa de variagio real %
5,70
6,00 _ 5,40
— === 4,10
4,00 |
30 170 2,30
2,00 | e 0,70
y =

0,00 e

1988 1989 1990 1991 1992 L4893 1 1994 1995
-2,00 1 -1,20

Fonte: Banco de Portugal
Figura 4 - Taxas de Juro
Taxas de juro % 0 Depésitos a prazo, 181 dias - 1 ano (g)

@ Carteira comercial, 91-180 dias (h)
0 Empréstimos e outros créditos, 91-180 dias (h)

2500 - . . ;
@ Bithetes do Tesouro, 91 dias (mercado primario)
3 Papel comercial (j)

20,00 1 0 Taxa de rendibilidade - OT a 10 anos (k)

15,00 |

10,00 }

5,00 |

0,00 L I | ; |
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Fonte: Banco de Portugal

Apresentam-se de seguida alguns indicadores economicos referentes ao periodo 1988 a 1995:
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Quadro 10 - Indicadores Econémicos]3
INDICADORES ECONOMICOS
1988 - 1995 rmmgmmmmm]
1) ) 3] 1) (1) 2) (2) 2}
Produto interno bruto, PIB brem % 540 5,70 4,10 2,30 1,70 -1,20 0,70 230
Procura interna total v em % 9,60 3,50 520 4,00 4,50 2,50 1,00 2,10
Consumo privado twem % 6,30 3,30 5,00 520 4,60 -0,30 0,00 1,80
Consumo piblico vrem % 8,10 4,60 1,90 320 1,50 -1,70 1,50 2,50
Formagdo bruta de capital fixo tvrem % 11,50 4,50 8,10 2,50 5,60 -7,60] 2,80 180
Exportagio de bens e servigos trem % 5,90 13,10 13,20 2,10 4,90 -0,60 10,00/ 11,20
Importagio de bens e servigos trem % 18,10 6,10 13,90 6,40 11,60 -4,80 9,10 8,90
j Rendimento Disponivel das familias, RD wrem % 1,00 1,10 6,90 370 2,10 -1,30 0,90 0,70
Taxa de poupanga em % do FIB 27,10 28,60 2830 217,30 27,20 22,70 21,40 22,10
Sector Privado (a) om % do PIB 27,00 26,90 28,60 27.40 24,60 25,50 23,80 23,50/
Particulares &m % do PIB 14,00 12,40 13,90 12,80 11,10 11,40 10,60 9,80
em % do RD 17,80 16,50 18,00 16,70 14,70 14,90 14,10/ 13,20
Empresas em % do PIB 13,00 14,60 14,70 14,50 13,60 14,10 13,10 13,80
Sector Publico em % do FIB 0,70 1,40 -1,70 -2,70 0,10 -2,80 -2,30 -1,40
‘ rf;a de inflagao (IPC) (b) médin snunl % 9,70 12,60 13,40 11,40 3,00 6,50 5.20 .10,
6 [ Dex /Dez% 11,60 11,60 13,70 9,60 8,40 6,40 4,00 3,40
| Taxa de desemprego (em sentido restrito) (c) em % 5,70 5,00 4,70 4,10 410 5,50 6,80 7,20
| Emprego total vem % 2,60 2,20 2,30 3,00 0,90 -2,00 0,10 0,60
| Emprego por conta de outrem (d) tvem % 430 3,50 2,90 1,40 0,80 -2,80 -2,00 -1,00
i Remuncragdes nominais (e) tvem % 11,70 14,00 17,70 1420 13,70 7,90 5,00 5,70
i Remuncragdes reais (f) tem % 0,80 1,60 3,40 1,90 3,20 1,00 -0,40 1,40
!
i Taxas d juro
i Depositos a prazo, 181 dias - | ano (g) e %, Der. 13,00 13,00 1430 15,10 13.40 9,10 3,20 8,10
1 Carteira comercial, 91-180 dias (h) em %, Dez. nd. nd. 24,90 23,50 20,80 18,20 16,30 14,60
H Empréstimos € outros créditos, 91-180 dias (h)  em ", Dex n.d. nd. 21,80 21,20 18,90 15,70 14,70 12,70
Bilhetes do Tesouro, 91 dias (mercado primari  em %, Dew 12,50 17,20 1720 17.80 16,00 11,00 10,40 8,80
Papel comercial (j) em %, Doz - - - - - 12,70 11,10 9,10
| Taxa de rendibilidade - OT a 10 anos (k) em %, Dez. - - - - - 9,20 11,60 10,00

Fonte: Banco de Portugal

Apesar do contexto macro-econémico, o crescimento da producdo seguradora, em Portugal, manteve-

se de forma sustentada desde 1988. Mesmo durante o periodo (1993 e 1994) em que o rendimento real

(a) Poupanca agregada de todos os agentes economicos excepto o Sector Piblico Administrativo.

(b) 1988 a 1991 IPC com base em 1983; 1992 a 1995 IPC com base em 1991.

(c) A taxa de desemprego a partir de 1992 ndo é directamente comparével com a dos anos anteriores.
I (d) Bm 1992, variagfio calculada com base na situagiio dos inquiridos pelo “Inquérito Trimestral ac Emprego™ do INE,
relativamente a sua situago um ano antes.

(e) Valores das tabelas salariais, beneficios complementares e contribuigdies para a Seguranga Social.

(f) Utilizou-se o deflacionador do consumo privado das Contas Nacionais.

(g) Antes de impostos. Até 1989, limite minimo.

(h) Empresas privadas nfo financeiras.

(i) Até 1988 isenta de impostos. A partir de 1989, inclusive, sujeita 2 IRS ou IRC.

(j) 86 a 95 dias.

(k) Caso ndo haja obrigagBes transaccionadas neste prazo, ¢ apresentada a taxa de rendibilidade da obrigagdo

transaccionada no mercado com maior prazo residual.

tv - Taxa de variagfo.
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disponivel das familias diminuiu, o grau de penetragdo dos seguros, utilizando como indicador

Prémios/PIBpm, passou de 3,31% em 1992 para 526% em 1995. Esta taxa tem vindo a crescer

continuamente desde 1988 cujo a relagfio era, neste ano, de 2,53%. Observe-se a sua evolugdo desde

1988 a 1996:
Quadro 11- Penetragio e Densidade da Actividade Seguradora

Premios Seg. Dir. | PIBpm Premios Populagiio Premios

Precos correntes (milhdes de esc.) /PIBpm residente por Hab.

Montante | Var.anual | Montante I Yar.anua] Penetragio Densidade

@) @ ®

1988 174.492 27,54% 6.909.600 16,00% 2,53% 9.955.100 18
1989 220.384 26,30% 8.218.900 18,95% 2,68% 9.919.700 22
1990 290.269 31,71% 9.657.600 17,50% 3,01% 9.877.500 29
1991 354.752 22,21% 11.329.800 17,31%) 3,13% 9.864.900 36
1992 431.480 21,63% 13.031.900 15,02% 3,31% 9.869.200 44
1993 526.809 22,09% 13.687.300 5,03% 3,85% 9.892.200 53
1994 628.636 19,33% 14.605.500 6,71% 4,30% 9.912.200 63
1995 786.004 25,03% 14.941.426 2,30% 5,26% 9.923.000 79
1996 925.965 17,81% 15.926.000 6,59% 5,81% 9.936.000 93

Fonte: Banco de Portugal/ISP/APS/INE

Decompondo o quadro anterior nos ramos vida e ndo vida pode-se constatar que a posigdo do ramo

vida tem vindo gradualmente a reforgar-se nos ltimos anos.

Quadro 12 - Penetragdo e Densidade da Actividade Seguradora Vida

VIDA

Premios Seg. Dir. PIBpm Premios Populagio Pr/Habit,

Precos correntes (milhdes de esc.) /PIBpm residente (contos)

Montante | Var.anual 1 Montante ] Var.anual Penetracio Densidade

0 @) 3)

1988 31.640 6.909.600 16,00% 0,46% 9.955.100 3
1989 45.596 44.11% 8.218.900 18,95% 0,55% 9.919.700 5
1990 69.226 51,82% 9.657.600 17,50% 0,72% 9.877.500 7
1991 94.045 35,85% 11.329.800 17,31% 0,83% 9.864.900 10
1992 125.198 33,13% 13.031.900 15,02% 0,96% 9.869.200 13
1993 165.662 32,32% 13.687.300 5,03% 1,21% 9.892.200 17
1994 216.705 30,81% 14.605.500 6,71% 1,48% 9.912.200 22
1995 340.577 57,16% 14.941.426 2,30% 2,28% 9.923.000 34
1996 430284 28.98% 15.926.000 6,59% 2,76% 9.936.000 44

Fonte: Banco de Portugal/ISP/APS/INE

tvr - Taxa de variag8o real.
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Quadro 13 - Penetragdo e Densidade da Actividade Seguradora Nio Vida

NAO VIDA
Premios Seg. Dir. | PIBpm Premios Populaciio | Pr/Habit.
Pregos correntes (milhdes de esc.) /PIBpm residente (contos)
Montante | Var.anual ] Montante [ Var.anual Penetraghio Densidade
W) @) ©)
1988 142.852 6.909.600 16,00% 2,07% 9.955.100 14
1989 174.788 22,36% 8.218.900 18,95% 2.13% 9.919.700 18
1990 221.043 26,46% 9.657.600 17,50% 2,29% 9.877.500 22
1991 260.707 17,94% 11.329.800 17.31% 2,30% 9.864.900 26
1992 306.282 17,48% 13.031.900 15,02% 2.35% 9.869.200 31
1993 361.147 17.91% 13.687.300 5,03% 2,64% 9.892.200 74
1994 411.931 14,06% 14.605.500 6,71% 2,82% 9.912.200 42
1995 445.4217 8,13% 14.941.426 2,30% 2.98% 9.923.000 45
1996 486.681 9,26% 15.926.000 6,59% 3,06% 9.936.000 49
Fonte: Banco de Portugal/ISP/APS/INE

Em 1996, a repartigdo da carteira entre os ramos vida e nio vida € praticamente idéntica (48% para

vida e 52% para nfo vida) conforme seguidamente se pode observar.

Figura 5 - Prémios de Seguro Directo Vida ¢ Nao Vida

Prémios Penetragao (premios/Piepm)
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Os ramos Reais so dominados pelo ramo Automével que representa mais de metade deste mercado,
pelo ramo de Acidentes e Doenga com 26% (Doencga apenas representa 16% deste ramo) e pelo ramo

Incéndio e outros danos, com cerca de 14%.

Graficamente a evolugio da estrutura do mercado referente aos ramos néo vida ¢ a seguinte:
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Figura 6 - Estrutura do Mercado N#o Vida - Prémios de Segurc Directo
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Fonte: APS

O ramo Vida & caracterizado por dois tipos de mercado: o mercado individual e o mercado grupo.
Tradicionalmente o mercado individual tem tido um maior peso na produgdo deste ramo. As alteracBes
fiscais de 1995, nomeadamente nas condigdes de elegibilidade para as empresas, fizeram-se sentir de
imediato na produgio de seguro directo grupo como se pode observar na figura que se segue. Note-se
ainda que o prémio médio dos seguros individuais tem sido ao longo dos anos sensivelmente igual ao

! dobro dos prémios médios do seguro de grupo.

!
!
B Figura 7 - Estrutura da Carteira de Seguros de Vida - Prémios de Seguro Directo
{
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Fonte: APS
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Os produtos disponiveis no ramo Vida dividem-se em dois grandes grupos: os produtos tradicionais e
os produtos financeiros.
Nos produtos tradicionais podemos considerar e conforme o estipulado no art. 115 do Decreto-Lei

102/94 de 20 de Abril:

< et e i i~
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ST

|
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!
|

- Seguros de vida em caso de morte, em caso de vida, misto e em caso de vida com contra-seguro.

- Rendas.

- Seguros complementares dos seguros de vida (relativos a danos corporais tais como incapacidade
profissional, a morte por acidente ou a invalidez em consequéncia de acidente ou doenga).

- Seguro de nupcialidade e seguro de natalidade.

Os produtos financeiros ainda se podem dividir quanto ao seu enquadramento legal e fiscal, como por
exemplo, os PPR (Planos Poupanga Reforma'!), as Operagdes de Capitalizacdo e todas as operagdes de
gestdo de fundos colectivos de reforma que, na prética, sdo duas:

- as que consistem na gestfio (por uma empresa de seguros) de investimentos e, nomeadamente, dos
activos representativos das provisdes de organismos que liquidam prestagdes em caso de morte, em
caso de vida, ou em caso de cessagdo ou. reducgdo de actividade, e

- as que sdo conjugadas com uma garantia de seguro respeitante quer & manutenc@o do capital, quer a
obten¢&o de um juro minimo.

Nos tiltimos anos os produtos financeiros tem apresentado um peso crescente na totalidade do mercado
do ramo vida devido & procura de investimentos alternativos, aos produtos bancérios, com um
rendimento minimo garantido (4%) a longo prazo e devido & existéncia de beneficios fiscais. Como
exemplo temos os PPR’s cujo éxito comercial que tém tido deveu-se néo s6 a crescente preocupagio
dos cidaddo portugueses face & reforma devido & anunciada débil situagéo financeira da Seguranga

Social, mas também aos fortes incentivos fiscais

2.3. As seguradoras do Ramo Vida

Actualmente existem 37 Seguradoras do Ramo Vida (em 1990 eram 30) e representam 40% do total de
Seguradoras a actuar em Portugal. O nivel de concentragio do mercado vida em Portugal, tal como nos

outros paises da Comunidade, tem vindo a aumentar. De uma forma geral, a tendéncia é para a

14 03 designados “Planos Poupanga Reforma” estdo regulamentados pelo Decreto-Lei n® 205/84 de 27 de
Junho com a actualizagBo dada pelo Decreto-Lei n°145/90 de 7 de Maio, e no caso especial, dos seguros de

vida - PPR, na secgio VII da norma n°® 16/95, de 12 de Setembro.

Meétodos de Analise-do Valor Intrinseco de Seguradoras - Ramo Vida 45




i
|
&
I

Capitulo II - A actividade seguradora

formagdio de grupos de maior dimensdo pelo que serd de esperar que o aumento da concentragdo

continue. Observe-se em seguida a evolugfo das quotas de mercado desde 1990 a 1996:

Quadro 14 - Concentragio do Mercado Vida em Portugal

Quotas de mercado 71990 | 1991 | 1992 | 1993 [ 1994 [ 1995 | 1996 |

cinco maiores 48,76% 47,82%  49,37% 5442% 53,02% 59,42% 58,53%
dez maiores 75,49%  74,24%  73,56% 75,63% 76,68% 79,72%  81,94%
quinze maiores  91,69% 88.82% 89,66% 90,57%  89,23% 89.37% 90,03%
Fonte: APS

No ramo vida a penetragdo no mercado Portugués de seguradoras estrangeiras tem vindo a diminuir
lentamente desde a década de 80, durante a qual se assistiu a um aumento significativo. A presenga das
seguradoras estrangeiras manifesta-se através do estabelecimento de sucursais e da participagio no
capital de empresas com sede em Portugal. Na década de 90, dado os acordos de livre estabelecimento
e livre prestagio de servigos na Comunidade, algumas seguradoras estrangeiras iniciaram o processo de
transformagdio destas sucursais em sociedades anénimas de direito portugués. A constituigido em
companhias de direito portugués de 5 sucursais de empresas estrangeiras nos tltimos dois anos (1995 e
1996) demonstra o interesse de investidores estrangeiros pelo nosso mercado.

O numero de seguradoras vida sediadas no nosso pais ¢ de 24 (de um total de 37) e representam 93%
do mercado vida (prémios de seguro directo). Esta supremacia mantém-se nos “rankings” de prémios

seguro directo do mercado vida.

Quadro 15 - Ranking do Mercado Vida de 1990 a 1994 (Prémios de Seguro Directo)

1990 1991 1992 1993 1994
1 Império Império Império Fidelidade Império
2 Fidelidade Fidelidade Fidelidade Império Fidelidade
3 Alianga UAP Vida  Alianga UAP Vida  Ocidental Vida Ocidental Vida Ocidental Vida
4 Tranquilidade Europeia Alianga UAP Vida  Alianga UAP Vida  Tranquilidade Vida
5  Europeia Tranquilidade Tranquilidade Tranquilidade BPI Vida
6 Mundial Confianga Abeille Vie Mundial Confianga Mundial Confianga Alianga UAP Vida
7  Eagle Star Vida Ocidental Vida Alico Alico Mundial Confianga
8  Gan Vida Victoria Vida Europeia BPA Seguros Vida . Bonanga Vida
9 Victoria Vida Eagle Star Vida Victoria Vida Victoria Vida Victoria Vida
10 Bonanga Mundial Confianga  Eagle Star Vida Europeia BPA Seguros Vida
Fonte: APS
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Quadro 16 - Ranking do Mercado Vida de 1995 e 1996 (Prémios de Seguro Directo)

1995 1996

I Tipo | Grupo | Quota I Concent.

1 Tranquilidade Vida Tranquilidade Vida SA BES 16,67% 16,67%

2 Ocidental Vida Fidelidade SA CGD 11,62% 28,29%

3 BPI Vida Ocidental Vida SA BCP 11,58% 39,87%

4 Fidelidade BPI Vida SA BPL 11,25% 51,12%

5 Mundial Confianga Mundial Confianga SA Champ. 7,41% 58,53%

6 Império Barclays Vida y Pens. AG Barcl. 6,24% 64,77%

7  Alianga UAP Vida Império SA Mello 5,80% 70,56%

8 BPA Seguros Vida BPA Seguros Vida SA BCP 4,66% 75,22%

9  Barclays Viday Pens. Alianga UAP Vida SA 4,16% 79,38%

10 BFE Seguros Vida BFE Seguros Vida SA BFE 2.56% 81,94%
SA - Sociedade Anénima

G - Agencia Geral
Fonte: APS

Saliente-se que as primeiras dez posi¢des em 1996, com excepgdo da Alianca UAP Vida, sdo ocupadas
por seguradoras que, por pertencerem a grupos econémicos que detém bancos, utilizam, para alem dos
canais de distribuig#o tradicionais, o canal de distribuigdo bancério.

A penetragiio das seguradoras portuguesas na Europa ¢ muito reduzida (2 seguradoras do ramo ndo
vida e irrelevante produgdo de 4 seguradoras vida a operar em livre prestagdo de servigos).

Nos anos mais recentes o sector segurador tem demonstrado um forte crescimento quer em Portugal
quer nos restantes paises da Comunidade Europeia mas da analise dos indicadores expostos neste
capitulo pode-se concluir que ainda existe um longo percurso a efectuar até se atingirem os niveis

médios de expansdo da Comunidade.
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Capitulo IIT - Perspectiva do mercado segurador vida na

Comunidade Europeia

E um facto que as necessidades do consumidor estdo a mudar e os produtos tradicionalmente
oferecidos pelo mercado segurador vida, provavelmente, pouco ou muito pouco satisfazem estas novas
necessidades. Os actudrios, por formag8o, tém sempre tendéncia em catalogar os produtos de seguro de
vida tendo em conta apenas as suas caracteristicas técnicas. Contudo, para o consumidor, os seguros de
vida nfo sdo um objectivo por si mesmo mas uma forma de preencher uma necessidade financeira.
Qualquer revisdo das oportunidades de venda de seguros de vida na maioria dos paises da Europa
deve basear-se numa anéalise da interaccfio entre os seguros de vida e as operagdes financeiras em cada
pais e que alternativas existem.

Neste capitulo s#o analisadas as necessidades mais importantes dos consumidores e a sua relagdo com

os seguros de vida existentes em cada pais da Comunidade Europeia.

1. Proteccao

O objectivo tradicional dos seguros € a protecgdo. As companhias de seguros, através de associagdes
ou mesmo individualmente, realizam com alguma frequéncia anélises de mercados que tém revelado
que a populagdo estd sub-segura mas n#o estd perfeitamente claro se esta percepgdo ¢ partilhada pela
maioria da populagdo. O consumo deste tipo de produtos ndo estd apenas constrangido pelas
disponibilidades financeiras mas também pelo facto de o consumidor néo ter ainda interiorizado a
necessidade dos mesmos.

Para a populagfo trabalhadora a protecgfo bésica € geralmente providenciada por esquemas de seguros
de vida grupo suportados pela entidade empregadora. Existe também um nivel razoével de cobertura
paga pelo Estado mas que, na sua maioria, ¢ do tipo “Garantia Funeral” que nfo € uma protecgdo
adequada para a sobrevivéncia da familia. Os trabalhadores independentes ou outros nfio cobertos por

esquemas de seguranca de grupo privada representam a maior quota do mercado segurador individual.
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Assim, o mercado de beneficios individuais - seguro de vida individual - € fortemente determinado
pelo nivel de cobertura que € usual ou obrigatéria ser providenciada pelas entidades empregadoras, o
tipo de condi¢des contratuais entre o empregado e o empregador e pela atitude face ao risco e
responsabilidade perante a familia. Os seguros de vida para membros de uma familia que nio sejam os
economicamente activos sdo relativamente raros e a sua subscricdo depende muito da existéncia, no
grupo familiar, do numero de elementos a cargo.

A média comunitdria € de oito cada dez trabalhadores com estatuto de assalariados. Nos paises
industrializados do Norte (Luxemburgo, Holanda, Reino Unido, Dinamarca e Alemanha) a taxa é
préxima de 90%, surgindo no fim da escala a Irlanda (75%), Espanha e Portugal (70%) e a Grécia

(50%).

1.1. Seguro de vida temporirio individual

O Lloyd’s € conhecido por “segurar” celebridades de todo o mundo, mas a maioria dos seguros
individuais sfo subscritos no pais de origem do tomador do seguro.

Estudos que comparam o custo dos seguros temporarios na Comunidade Europeia revelam grandes
diferengas nas tarifas. Tradicionalmente o Reino Unido encontra-se entre as nages mais competitivas
em relagéio a este tipo de produto se bem que as medidas tomadas em relago 4 SIDA tornaram as suas
apodlices menos atractivas para o consumidor Europeu do que o ja foram no passado. Nalguns paises,
os seguros de vida individuais sdo virtualmente desconhecidos e as apélices sdo subscritas em grupo

com prémios anuais renovaveis.

1.2. Seguros de vida grupo

A penetragdo no mercado de seguros de grupo e no mercado de seguros individuais exige diferentes
estratégias. Os seguros de vida grupo podem ser transparentes e consequentemente muito competitivos
e regra geral os encargos a suportar pelo tomador sdo inferiores do que numa abordagem individual. E
frequente a distribuigo de participagfo nos resultados. Onde existem planos de pensdes, os dois estio

geralmente associados dado que existem evidentes pontos comuns. Muitas multinacionais, no passado,
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tiraram vantagem do “pooling” pelo que o mercado de seguros de grupo ¢ inevitavelmente muito mais

internacional do que o mercado individual.

1.3. Situacio em alguns paises da Comunidade Europeia

1.3.1. Reino Unido

A entidade empregadora usualmente providencia uma cobertura por morte no plano de pensdes. O
nivel da cobertura é frequentemente duas vezes o salario anual, podendo por vezes atingir as quatro
vezes. Com o objectivo de atenuar o efeito dos impostos, os beneficios sdo pagos através de um
fundo discricionario. E usual a existéncia de uma pensdio para o cdnjuge de 50% da pensdo

capitalizada ou projectada para idade normal de reforma.

1.3.2. Franca

Normalmente os assalariados estdo cobertos pelas “conventions collectives” que séo negociadas pelo
patronato e os sindicatos a nivel nacional. Isto obriga a entidade empregadora a providenciar um certo
nivel de beneficios, como por exemplo, em caso de morte ao servigo. Tipicamente sdo duas vezes o
salario anual podendo, contudo, variar consideravelmente por sector, estado civil e categoria
profissional. As pensdes por morte ao servigo estio usualmente disponiveis mas com algumas
restricdes. Para além das companhias de seguros, as “institutions de prevoyance” e “mutuelles”
comercializam seguros de grupo com margens de lucro muito reduzidas e representam cerca de 30%

deste tipo de mercado.

1.3.3. Alemanha

O beneficio em caso de morte é apenas pago através de um capital somente aos trabalhadores sem
dependentes. Caso contrario, o cOnjuge tem direito a uma pensfo de 60% da pensdo projectada

conjuntamente com um suplemento de 40% para 6rféos.
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1.3.4. Italia

O beneficio em caso de morte é dos maiores da Europa, e para um “dirigenti” (gestor) ¢ cinco vezes o
salario anual. Os seguros de grupo estio a difundir-se grandemente. Contudo nfo € usual existir
nenhum suplemento & pensio da Seguranga Social a qual é baseada na capitalizagdo em vez de

beneficios projectados o que penaliza os trabalhadores mais jovens.

1.3.5. Holanda

O beneficio, em caso de morte, pago através de um capital € raro devido as penalizagdes fiscais, mas ¢

comum uma pensio para o cénjuge de 70% dos beneficios projectados.

1.3.6. Espanha

A maioria das entidades empregadoras providenciam um capital por morte de cerca de duas vezes o
salario anual e um complemento a pensdo da Seguranga Social de forma a que a pensfo para o
conjuge seja cerca de 50%, com um adicional para os orfios. Em 1993 menos de 30% da populag&o
citadina detinha seguros de vida individuais e a percentagem nos distritos rurais acredita-se ser muito

inferior.

2. Aquisicdo de habitacio

A compra de uma casa ou andar €, para a grande maioria das pessoas, a maior transagfo financeira que
alguma realizou ou ira realizar. Esta operagdo significa normalmente um compromisso financeiro a
longo prazo e por isso é natural que os seguros de vida estejam envolvidos neste compromisso de
algum modo. Na tabela apresentada pode-se comparar a percentagem da populagéo que tem habitagéo

proépria e a percentagem

desta que recorreu a Quadro 17 - Proprietarios € Empréstimos
emprésﬁmos para a sua Bélgica | Franca | Alemanha | Itilia | Holanda | Espanha | UK
- Proprietérios 68% 47% 53%  10% 46% 61% 69%
aquisi¢ao.
Crédito 2 Hab. 20% 19% 12% 5% 30% 8% 27%

Fonte: Eurobarometre/INRA/Mintel
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2.1. Reino Unido

No Reino Unido, para alem de ter havido um incentivo muito forte por parte dos sucessivos governos
conservadores para aquisi¢do de propriedades, houve também nos anos 80 uma explosdo do mercado
imobilidrio o que aumentou a procura do crédito & habitacdio. Se bem que o pagamento dos
empréstimos possa ser feito de forma tradicional, os credores destes empréstimos, na sua maioria os
bancos ou sociedades imobilidrias, preferem vender aos seus clientes um seguro de vida misto
(“endowment mortgage™) diminuindo desta forma o risco de crédito. O capital da apélice ¢é utilizado
para amortizar o empréstimo no termo do contrato sendo os juros pagos directamente aos credores
durante o prazo do contrato.

Existe uma grande variedade destas apélices das quais destacamos os seguros ligados a fundos de
investimento (“unit-linked”’) e as que fazem parte de um plano de pensio pessoal onde 25% do
capital disponivel pelo plano ¢ usado para amortizar o empréstimo sendo, normalmente, os prémios ou
as contribuigfes calculados de uma forma que, no momento da subscrigfio, parece ser conservadora.
Este tipo de apolices também sdo atractivas do ponto de vista do consumidor. Se os prémios
capitalizados, isto €, a poupanga for superior ao capital emprestado, o excesso ¢ devolvido ao tomador
do seguro.

Num mercado crescente onde existe um “boom” dos pregos das propriedades, esta estratégia permite
duplicar uma mais valia potencial. Contudo, hoje em dia alguns observadores questionam se o valor

das apdlices no termo do contrato serd suficiente para amortizar os empréstimos.

15 De acordo com o estipulado na alinea ¢) do ponto 6 da Norma n® 16/95, de 12 de Setembro define-se como:
“c) Seguro ligado a fundos de investimento colectivo, o seguro referido na alinea a) quando as importéncias
seguras sdo, no todo ou em parte, determinadas em fungdo de um “valor de referéncia” constituldo por uma
“unidade de conta” ou pela combinagdo de vdrias “unidades de conta””. A citada alinea a) refere o

seguinte: “Seguro de vida, o seguro efectuado sobre a vida de uma ou vdrias pessoas seguras, que permite

garantir, como cobertura principal, o risco de morte ou de sobrevivéncia ou ambos™
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2.2. Holanda

Se por um lado, apenas 46% dos holandeses possuem habitagdo propria, por outro, sio estes os que
recorrem relativamente mais ao crédito & habitagfio através da subscrigdo de apdlices de seguro de
vida. Para alem das apdlices tradicionais existe também um novo tipo de contrato de poupanca
(“Spaarhypotheek™) que foi introduzido com algum sucesso nos 1ltimos anos. Este contrato permite a
capitalizacio dos prémios a taxa de juro do crédito hipotecério (a taxa ¢ fixa por cinco anos sendo feita
a revisdo dos prémios de cinco em cinco anos) e dado que o juro do empréstimo é fiscalmente
dedutivel o tomador do seguro obtém um bom rendimento. O montante de juros a deduzir esta sujeito a

um limite maximo e a um prazo minimo da apoélice.

2.3. Alemanha

Na Alemanha € frequentemente necessario um forte investimento pessoal para aquisigio de
propriedade (até 40%). O sistema fiscal € particularmente favordvel se a aquisicdo for para
arrendamento a terceiros. Cerca de 20% dos empréstimos s&o reembolsados através de apédlices de
seguro de vida mistos sendo, no entanto, raro que o crédito nestas condigdes seja superior a 45% do

valor de compra da propriedade.

2.4. Bélgica

Os belgas preferem construir a sua prépria habitacio em vez de a adquirirem. De todos os créditos
hipotecarios dados em 1989, 54,3% foram utilizados para compra de terrenos, 8,5% para compra de
habitagéo, 32,6% para construgio e 4,6% para obras.

O crédito hipotecério € normalmente concedido pelos bancos com o envolvimento das companhias de
seguros, tendo no entanto, o sector publico um papel igualmente relevante através das seguintes
instituigdes: “La CGER”, “L’Office Central de Credit Hypothecaire” e do “Credit Communal de

Belgique”.
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As apélices de seguro de vida mistos j4 foram, nos tltimos anos, bastante populares devido as taxas
competitivas oferecidas pelas seguradoras e pela dedutibilidade fiscal dos respectivos prémios. O
diferencial das taxas de juro dos empréstimos e das taxas técnicas das apdlices de segure de vida tém

vindo a diminuir e, hoje em dia, a vantagem competitiva destas ap6lices é praticamente inexistente.

2.5, Italia

Em Itdlia existem limites legais e de mercado para os montantes dos empréstimos. A margem de juro €
bastante elevada e muitos bancos néo estéio dispostos a conceder empréstimos por periodos superiores

a dez anos. Por outro lado, existem elevados beneficios fiscais para o crédito hipotecério.

Nos outros paises da comunidade, com a excepg¢do da Irlanda, que ndo € muito diferente do Reino
Unido, nfo existe um recurso significativo as apdlices de seguro de vida mistos como forma alternativa

ao método tradicional de reembolso de empréstimos.

Os seguros de vida tém também um papel muito importante na aquisi¢io de habitagio através do
seguro de vida temporério. De uma forma geral, e em todos os paises da comunidade, a concessdo do
empréstimos ¢ feita simultaneamente com a subscrigdo de uma cobertura de vida, de montante igual ao
crédito, paga em caso de morte do titular do empréstimo (pessoa segura) durante o prazo do
empréstimo (prazo do contrato). As caracteristicas deste tipo da apdlices sdo semelhantes na maioria
dos paises da comunidade. As diferengas estdo na atribui¢éio de participagfio, ou néo, nos resultados e
em particular se o beneficidrio da apdlice ¢ a institui¢do de crédito ou a pessoa segura (tal como sucede

na Alemanha).
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3. Poupanca

A propensdo para poupar tem variado ao longo do tempo e de pafs para pafs na comunidade europeia.
Apesar de se assistir, nos ultimos anos, a uma convergéncia das diversas economias europeias e mesmo
com a entrada em vigor do EURO nfo parece ser provével que, nos tempos mais proximos, se possa
considerar a C.E. como um mercado de poupanga uniformizado.

O consumidor europeu tem uma grande diversidade de escolha de aplicagéo das suas poupangas. Os
factores que influenciam esta escolha sdo muitos e incluem néo sé os diferentes tipos de produtos
disponiveis, isto €, a oferta, mas também, as vantagens fiscais, a imagem junto do consumidor das

instituigdes, o tipo € a proximidade do canal de distribuigfo e a propria cultura ou tradigfo.

3.1. Franga

As seguradoras francesas tém, desde ha muitos anos, conseguido vender contratos de capitalizagdo que
sdo “poupanga puras”, isto €, sem qualquer componente de risco. Os prémios destes contratos estfo
isentos de encargos fiscais e os valores do contrato (prémios capitalizados), se detido pelo menos
durante oito anos (ainda a pouco tempo, apenas seis anos) também estdo isentos pelo que estes
contratos sdo um veiculo bastante atractivo de investimento a médio prazo.

Para investimentos de curto prazo, a banca francesa oferece variadas formas de SICAV (fundos de
investimento bastante populares no passado), enquanto que para os investimentos de longo prazo
existem as obriga¢es de capitalizagio.

O Governo tem incentivado a aquisi¢do de produtos de poupanca através de beneficios fiscais nos PER
(“Plan Epargne Retraite”), agora extintos e substituidos pelos PEP (“Plan d’Epargne Populaire™). Estes
sdo planos de poupanga de oito a dez anos e a prémio regular'®, que tém um incentivo fiscal constituido
por um boénus especial na maturidade de 25% dos prémios pagos (até um determinado limite). Podem

ser comercializados quer pelas seguradoras quer por outras instituigdes tais como os bancos. Se o

16 Os prémios podem ser tGnicos ou regulares. Diz-se que um contrato & pago a prémio regular se existir um
periodo de pagamento de prémios (normalmente igual ao prazo do contrato). Os prémios regulares podem ser

varidveis ou constantes (caso em que sdo designados por prémios nivelados).
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contrato for realizado com uma seguradora, os prémios também podem ser deduzidos, também até um
certo limite, para efeitos fiscais.

N#o considerando os produtos comercializados pelas seguradoras existem, para alem dos “PEP”,
outras formas de poupanca a médio prazo tais como o “Plan Epargne Logement” e os “Plans
d’Epargne Entreprise” (Esquemas de poupanga providenciados pelas entidades empregadoras para os

seus trabalhadores com um minimo de cinco anos de duragio).

3.2. Reino Unido

No Reino Unido a utilizagio de seguros para poupanga estd também fortemente correlacionada com as
regras fiscais impostas ao longo dos anos. Existe o “Maximum Investment Plan”, um contrato a prémio
regular de dez anos. Este tipo de contrato tem sido vendido de uma forma muito agressiva pelos canais
de distribui¢fo tradicionais (mediadores, consultores cujas remunera¢des/comissdes sdo elevadas) de
produtos “Unit-Linked” (seguros ligados a fundos de investimento) e adquiriu a reputagdo de um
investimento de baixo rendimento. Adicionalmente, existem, como alternativa, as obrigagdes de
rendimento garantido (normalmente a quatro anos) que retiram vantagem do facto das seguradoras ndo
conseguirem cobrir as suas despesas apenas com os rendimentos financeiros das suas aplicagdes tendo
que penalizar os prémios com encargos elevados. Os contratos a prémio unico e ligados a fundos de
investimento (“Single Premium Unit-Linked”), normalmente vendidos em unidades'” de forma a
facilitar os resgates parciais, permitem diferir e atenuar os encargos fiscais sobre o investimento. Néo
é usual a utilizagfio dos seguros de vida inteira ou mesmo dos mistos para efeitos de poupanga, mas
um novo tipo do seguro misto, o “Universal Life” mais flexivel no qual o custo do risco € deduzido a
um fundo (normalmente representado por unidades) tem tido um relativo sucesso.

Os “Universal Life” sfo seguros de vida com uma componente de poupanga e outra de risco com

particularidade quanto & cobranga do custo do risco e 2 base de incidéncia e cobranga dos encargos.

17 A quantia pecuniéria que o prémio representa ¢ traduzida em unidades (uma unidade = x unidades
monetarias) e todas as transagdes monetérias referentes ao contrato sio feita nessa unidade que se supde

indivisivel.

Métodos de Anilise do Valor Intrinseco de Seguradoras - Ramo Vida 56




e

Capitulo III - Perspectiva do mercado segurador vida na Comunidade Europeia

Num seguro de vida tradicional de poupanga, como & o caso do capital diferido com contra-seguro dos
prémios puros capitalizados, os encargos de cobranga (ou subscrigdo), de aquisic@io e de gestdo sdo
cobrados por desconto ao prémio comercial, isto €, e fazendo a equivaléncia para uma conta bancaria,
de cada entrega efectuada pelo tomador do seguro (o prémio comercial) sdo subtraidos todos os
encargos relativos ao contrato. O valor liquido da entrega (o prémio puro) € entdo capitalizado para a
data do seu vencimento, sendo este valor capitalizado o capital devido em caso de morte antes do
termo do contrato (também disponivel antes do termo do contrato, no todo ou em parte, através do
valor de resgate do contrato) ou em caso de vida no termo do contrato. Nos “Universal Life” o unico
encargo que ¢ subtraido directamente aos prémios comerciais é o encargo de cobranga'® (ou de
subscrigdo). Os prémios liquidos deste encargo sfo capitalizados para a data do seus vencimentos. Os
encargos de aquisi¢io e de gestdo sfo deduzidos periodicamente ao rendimento destes prémios
liquidos. Enquanto o encargo de gestdo ¢ deduzido ao rendimento da totalidade dos prémios, o encargo
de aquisigdo € deduzido apenas ao rendimento de alguns dos prémios (normalmente, do primeiro, dos
dois primeiros, ou dos trés primeiros prémios anuais). A componente de risco, ¢ proporcionada pela
aquisi¢io de um seguro de vida temporario (normalmente, um temporario anual renovével) sendo o seu
custo deduzido periodicamente ao valor capitalizado dos prémios liquidos. Tem ainda a particularidade
do capital pago em caso de morte (prémios capitalizados + capital do seguro de vida temporério) ser,
em qualquer altura do contrato, de valor similar aos dos prémios capitalizados para o termo do
contrato. O objectivo deste tipo de contrato € proporcionar, por um lado, com um custo nivelado uma
poupanga de um determinado nivel no termo do contrato, e por outro lado, assegurar uma protecgéo de

nivel idéntico em caso de morte antes do termo do contrato.

3.3. Alemanha

Na Alemanha existe um leque muito limitado de procura de produtos de seguro vida com o objectivo

de poupanga. Apenas o seguro de vida misto tem demonstrado grande popularidade como forma de

18 Podem existir também encargos fiscais ou parafiscais, como por exemplo, o IN.E.M que é exigido em

Portugal (1%) para seguros de vida pagos em caso de morte.
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poupanga a longo prazo ¢, principalmente, como complemento da reforma providenciada pela
seguranga social e pela entidade empregadora. Para usufruir dos beneficios fiscais os contratos tém que

ter um minimo de duragdo de doze anos.

3.4. Espanha

A legislagio fiscal sobre os prémios de seguros tém mudado com alguma frequéncia. Em 1993 a
legislagdo foi revista de forma a apenas considerar para efeitos de abatimentos fiscais os prémios de
seguros (com um limite) que ndo tenham qualquer componente de poupanca, excluindo deste modo 03
produtos de poupanga a dez anos, que até a esta data estavam abrangidos. Este facto dirigiu a oferta
para seguros de vida inteira com um valor de resgate garantido aos 65 anos (da pessoa segura) de
forma a ir de encontro s necessidades do consumidor e condigdes de qualificagdio para efeitos de
beneficios fiscais.

Os seguros de vida mais utilizados para poupanca sio os seguros de vida mistos e os de capital
diferido. Recentemente, os “Universal Life” e os seguros ligados a fundos de investimento (os proprios

“Universal Life” e outros) tém apresentado um desenvolvimento relativo neste tipo de mercado.

3.5. Italia

Em Italia ndo existe um interesse reconhecido, por parte do consumidor, pelos seguros de vida como
forma de poupanga a médio prazo. O consumidor claramente prefere investir em depdsitos ou
obrigagdes do Estado do que em apolices de seguro de vida. Os beneficios fiscais também séo

reduzidos.

3.6. Holanda

A Holanda tem um mercado de poupanga bem desenvolvido que € dominado por seguros a prémio

Ginico com uma clausula que implica que o beneficio seja pago sob a forma de renda vitalicia, por
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serem 0s contratos com mais beneficios fiscais (€ necessario, para efeitos de beneficios fiscais, que o

contrato tenha uma determinada duragfo minima).

4. Seguranca Social

O relatério da Comissdo Europeia sobre a protecgo social (1995) identificou quatro tipos de sistemas
de protecgdo social:

- Em Italia, Espanha, Portugal e Grécia onde os sistemas s&o universais e recentes, com uma mistura de
regimes profissionais, baseados nos rendimentos, e com algumas falhas na cobertura dos riscos;

- Em Franga, Bélgica, Holanda, Austria, Luxemburgo e Alemanha onde as prestagdes estdo ligadas aos
rendimentos e ao emprego e respectivas contribui¢des, sendo complementadas com uma forte
assisténcia social;

- na Suécia, Finlandia e Dinamarca onde vigora o direito universal, beneficiando os assalariados de
prestagBes complementares profissionais;

- no Reino Unido e na Irlanda onde a cobertura ¢ “virtualmente universal”, garantindo-se o
financiamento do sistema através dos impostos.

Segundo esta Comissdo, os sistemas de protec¢do social néio entrariam em ruptura, sendo possivel
suportar os actuais niveis de despesas, se a actividade econémica fosse mais dindmica, mesmo que se
mantenha a actual tendéncia demografica que demonstra um envelhecimento da populagdo europeia e
o aumento da esperanga de vida.

Mas a verdade ¢ que as economias néo estdo a crescer como nos anos de 70 e 80. A criagio do EURO
e o forte crescimento da produtividade ao nivel mundial, que no favorecem a criagéo de postos de
trabalho, vém prejudicar os sistemas de protec¢do social, sobretudo os que sdo suportados pelas
contribuigdes sobre o emprego e obriga a adopgdo de medidas politicas de incentivo a criago de
postos de trabalho. Mas o peso das contribuigdes sociais sobre o emprego tem consequéncias nas
decisdes das empresas em contratar ou ndo mais trabalhadores.

Os diferentes regimes sdo um factor de desequilibrio na competitividade entre empresas o que pode
n#io sé afectar o nivel de emprego como também ser um impedimento a uma maior movimentagio dos

trabalhadores entre os estados membros da comunidade.
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Neste cendrio, tudo indica que o reequilibro dos sistemas terd necessariamente de passar por uma
redugiio da protecgfio social dos sistemas obrigatérios. Esta redugdo terad de ser compensada pela
expansio dos sistemas complementares de reforma tais como fundos de pensdes piblicos ou privados,
obrigatérios ou facultativos. Segundo a Comissdo, os paises que adoptaram os sistemas
complementares de reforma ainda néo atingiram os resultados 6ptimos que permitam uma avaliagdo.
Mas, pelo menos, um ponto fraco dos fundos de pensdes consiste na dificuldade de transferéncia dos
direitos adquiridos de uma entidade empregadora para outra, quer dentro do mesmo pais, quer entre
estados membros da Comunidade.

As medidas adoptadas na Unifio Europeia tém incidido na redugio das protecgdes & doenga,
maternidade, desemprego, acidentes de trabalho, invalidez, velhice, sobrevivéncia e prestacdes
familiares. Quanto ao financiamento, o objectivo foi o de melhorar as contas e promover o emprego.

Sucintamente, as medidas tomadas em cada um dos paises da comunidade, foram:

4.1. Italia

Surgiram limites maximos para as prestagdes de desemprego com remuneracdo como base.
Aumentou-se a idade de acesso a pensdo por velhice tanto para mulheres (de 55 para 57 anos) como
para os homens (de 60 para 65 anos), alterou-se a formula de calculo das pensdes e aumentou-se a
idade de atribuicdo da pensdo completa. Tornou-se mais vantajoso pedir a reforma s6 a partir dos 63
anos, embora os trabalhadores com mais de 18 anos de descontos beneficiem do anterior regime.
Houve ainda uma subida da taxa destinada as contribuigdes para 33% para assalariados e 20% para
independentes. Incentivou-se a criagio de fundos de pensfes por via fiscal. Diminui-se as

contribuigdes para empregadores de jovens, deficientes e desempregados.

4.2. Espanha

O desemprego involuntario tera de ser provado pelo reclamante para que possa ter direito ao subsidio.

O prazo de garantia de atribui¢do foi elevado para um ano, a dura¢o e o montante foram reduzidos.
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Em contrapartida, apoiaram-se os trabalhadores sem contribui¢des. A actualizacio de pensdes passou,
em 1994, a basear-se na evolugo dos pregos e foi introduzido o principio de flexibilizagdo de idade de
reforma. Foram congeladas as prestagdes familiares desde 1993 para todas as familias, com excepgfo
das que tém descendentes deficientes. O sistema de capitalizacdo foi rejeitado por razdes de ordem
social e manteve-se o anterior regime de reparticio. Separaram-se as fontes de financiamento
consoante a natureza da protecgio: as prestagdes contributivas financiadas por contribuigdes, e as néo
contributivas pela solidariedade nacional. Reforgou-se o caracter contributivo do sistema com vista a
melhorar o nivel da pensdes, flexibilizou-se a idade normal de reforma. Houve um incentivo no sentido
da utilizagfio de regimes complementares de pensdes. Reduziu-se as contribuigGes para empregadores

que contratem certo tipo de trabalhadores.

4.3. Franca

Aumentou-se a idade a partir da qual se pode aceder a0 montante maximo de subsidio de desemprego,
depois de se ter verificado que a diminui¢8io da idade de reforma néo produza os efeitos esperados na
criagdo de emprego. Foram reduzidas as taxas de contribuigdo para o seguro de velhice, com vista a
beneficiar o emprego. Houve a isengfo de contribuigdes para quem contrate desempregados de longa
duragfo e jovens, o que se espera tenha sido um custo de 3,22 mil milhdes de francos em 1995 e de 14
mil milhdes em 1996. Aumentou-se o nimero de anos para se atingir a pensfo por velhice completa
(de 35 para 40 anos) e alterou-se a férmula de célculo das pensdes, contando os 25 melhores anos (em
vez dos 10 anos). A revalorizacfio das remuneragdes passou a ter em conta a evolugo dos pregos e ndo
a dos saldrios. Foi criado um fundo de solidariedade no &mbito do seguro de velhice. No processo de
financiamento, reduziram-se as contribui¢des dos empregadores, reintroduziu-se a taxa de 1,2% sobre
as vendas dos estabelecimentos de especialidades farmacéuticas e aumentou-se a contribuicfo social

generalizada de 1,1% para 2,44%.
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4.4. Bélgica

Diminui-se o periodo de atribuigdo de subsidio de desemprego de longa duragdo, de modo a néo
estimular essa situagdo e aumentou-se o periodo de trabalho que permite conceder o direito ao
subsidio. Houve incentivos ao patronato para contratar desempregados. Foi introduzido em 1995 um
novo regime de gestdo global da seguranga social que reforgou o regime de pensdes por velhice, com a
aplicagdo de um contributo financeiro de solidariedade entre pensionistas. Alargou-se a cotizagdo de
solidariedade a todos os rendimentos de pensdes, em 1995. A componente de IVA serviu para
substituir fontes de financiamento do fundo de equilibrio financeiro que visa atenuar perdas de receitas
ou aumentos inesperados de despesas e fixou-se o montante de despesas com a seguranga social. Foi
aumentado de seis para nove meses o periodo de caréncia para os jovens a procura do primeiro
emprego. Reduziu-se as taxas de contribuigdo dos empregadores para estimular a criagdo de empregos

e estabeleceu-se um acordo com os parceiros sociais para uma redugdo anual.

4.5. Holanda

Reforgou-se as garantias de trabalho para atribuigdo de subsidio de desemprego, com redugdo do
perfodo de consideragiio de um ano para seis meses e aumento do periodo de contribuigdes pagas nos
tltimos cinco anos. O Governo espera economizar 520 milhdes de florins de 1996 a 1999, Desde de
1992, foram tomadas medidas tendentes a reduzir o volume de prestagdes a protecgdo na invalidez,
com vista a desincentivar a permanéncia no desemprego. Foram reexaminadas 58 mil pessoas com
menos de 35 anos e cessaram os apoios a 12.800 pessoas. Pouparam-se, em 1994, 330 milhdes de
florins (1,5%) e aproximadamente 430 milhdes em 1995. Acabou-se com o aumento das prestagles
familiares para o primeiro descendente em fungfio dos pregos e reduziu-se o montante dessas
prestagdes, excepto para os descendentes com idades até aos seis anos, tendo sido congeladas as

prestagdes a partir de 1995.
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4.6. Austria

A atribuig#o da pensdo de sobrevivéncia passou, a partir de 1995, a ser concedida mediante verificagdo
de condigdes de recursos, tomando em conta o rendimento do casal. Aumentou-se a taxa de cotizagdo
dos pensionistas para o seguro de doenga, em 1993, em 0,5%. As modalidades financeiras da
administragio do mercado de trabalho também sofreram mudangas, para evitar que, em recessdo, as
despesas subissem, com refor¢o da componente do orgamento federal. Aumentou-se para quatro anos o
periodo de atribuigdo de subsidio de desemprego para quem aceite participar em programas de

formacéo.

4.7. Alemanha

Reduziu-se as prestagdes em caso de desemprego em 1% e para os beneficidrios sem descendentes em
3%. As indemnizagdes para reintegragdo baixaram de 80% para 75%. Foram reduzidas a metade as
prestagdes familiares pelo terceiro descendente a cargo para as familias que aufiram rendimentos
superiores a determinado montante. Foram aumentadas as taxas, em 1995, para o seguro de invalidez-
reforma e para o seguro de doenga de todos os regimes. O seguro de dependéncia, recentemente criado,

¢ financiado em partes iguais pelos trabalhadores e pelas entidades empregadoras.

4.8. Suécia

Surgiu um novo regime de subsidio de desemprego desde 1994, atribuivel entre 150 a 450 dias, em
funcio da idade do trabalhador. O novo regime de pensdes por velhice estabeleceu que o montante da
penséo € calculado em fungdo do montante total de contribui¢des, indexado aos salarios e ndo aos
pregos. Tem em conta toda a carreira contributiva e ndo os melhores quinze anos dos 1ltimos trinta
anos. A reforma ¢ possivel entre os 61 e os 70 anos, com majoragdes por cada ano apds os 61 anos. Os
trabalhadores passaram a contribuir com metade dos 37% de contribui¢do, quando antes ndo pagavam

nada, Dessas cotizagdes, 10% sfo utilizadas para financiar um suplemento de pensfio baseado na
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capitalizagio global. Houve a fixagdo de uma cotizagdo geral, desde 1995, de 1% sobre os

rendimentos, com um méximo de 7,5 vezes um valor de referéncia estabelecido por lei.

4.9. Finlandia

Houve a extensdo do subsidio de desemprego aos trabalhadores independentes, com um prazo de
garantia de dois anos. Foi instituido um prazo de garantia de trés anos para inscrigdo para pensdo na

velhice, que ndo existia antes, ¢ fixou-se uma duragdo de residéncia para o calculo dessa penséo.

4.10. Dinamarca

Existe um novo método de financiamento para a seguran¢a social em vigor desde 1994. Os
trabalhadores passaram a contribuir para trés fundos, através de contribuigbes fixadas em fungdo dos

rendimentos do trabalho, a aumentar até 1998.

4.11. Reino Unido

Houve a fusio de duas prestagdes numa s6 e a exigéncia de assinatura pelo desempregado de um
acordo de procura de emprego e institui-se um prémio de regresso ao emprego. Foi introduzido em
1995 um conceito mais rigoroso de incapacidade, que se espere que conduza a que 240 mil pessoas
venham a perder os respectivos apoios. Pretende-se a uniformizagdo da idade de acesso a penséo por
velhice entre homens e mulheres (65 anos), até ao ano 2020. Os objectivos assumidos séo melhorar a
gestio dos regimes publicos de pensdes, aumentar a participagdo dos tomadores dos seguros na gestdo,
introduzir um critério minimo de solvabilidade dos fundos de pensdes, instituir uma nova autoridade
de regulamentagéo e criar um regime de indemnizagéo. Diminui-se as cotizagdes durante um ano para
os empregadores de desempregados de longa duragdo e reduziu-se 0,6% nas contribui¢des para cada

um dos respectivos empregados. Deu-se o langamento de um jornal para 0s que procuram emprego.
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4.12. Irlanda

Suprimiu-se as prestagdes complementares de desemprego recebidas pelo conjuge e terminou-se com
os subsidios de desemprego a estudantes. Deu-se a imposi¢io de impostos as prestagdes. Foi
aumentado o prazo de garantia para concesséo de pensdo por velhice de trés para dez anos e diminui-se

as contribui¢des patronais, compensadas pelo aumento dos limites das remuneragdes-base.

4.13. Portugal, evolucio recente

Portugal continua a ser o pais da Unifio Europeia em que as despesas com a protec¢io social, medidas
em percentagem do Produto Interno Bruto a pregos de mercado (PIBpm), s3o as mais baixas. A média
da U.E. € cerca de 27%, enquanto em Portugal é apenas de 18% (Fonte: euroestat - 1995).

De acordo com o Orgamento de Estado para 1997, entre 1994 ¢ 1995, o peso das cotizagdes para a
Segurang¢a Social no total das receitas fiscais do Estado diminuiu em Portugal de 26,2% para 25,3%,

enquanto a média da U.E. aumentou de 29,2% para 29,3%.

Ao longo da elaborag#o desta tese, foi divulgado o Livro Verde, verso preliminar do Livro Branco da
Seguranga Social, contendo a primeira versdo das conclusdes do trabalho da Comissdo especialmente
constituida para estudar o actual sistema de seguranca social, detectar quais os problemas existentes e
sugerir medidas que garantam a viabilidade futura do mesmo. De seguida apresenta-se uma sintese das
principais medidas propostas (pelo grupo maioritério):

“Medidas para garantir a sustentabilidade:

- prosseguir o cumprimento da lei de Bases de 1984, quanto a responsabilidade financeira do Estado;
com a revisdo desta lei , assegurar a responsabilidade exclusiva do Estado no financiamento integral
do subsistema de solidariedade, bem como no financiamento de ac¢do social na sua componente
publica;

- a responsabilidade partilhada do Estado em circunstdncias de isengdo, redug¢do ou bonificagdo de
taxas, redugdo de receilas e aumento de despesas por antecipagdes da idade legal da reforma; e a

comparticipagfo financeira do Estado no subsistema, privado de acgdo social;
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- criar uma segunda pensdo obrigatoria, de base contributiva, capitalizdvel e incrementdvel por op¢do
empresarial ou individual, com gestdo piblica, privada ou mutualista, baseada na soberania decisoria
do beneficidrio;

- fazer variar a pensdo universal num leque entre um e cinco saldrios minimos, a aplicar a todos os
novos beneficidrios e aos que jd se encontrem no sistema com idades inferiores a 50 anos; variagdo
regressiva das taxas de substituigdo entre 100% e 70% correspondentes, respectivamente, a um e
cinco saldrios minimos;

- flexibilizar a idade de reforma com aumentos da pensdo proporcionais ao prolongamento da vida
activa para la dos 65 anos; admissibilidade do acesso a penséo de velhice para os que, tendo menos
de 65 e mais de 62 anos, jd perfizeram 40 anos de carreira contributiva completa, com correspondente
aumento do mimero dos “melhores anos” sobre cuja média de remuneracdes é calculada a pensdo.

- Melhorar a eficiéncia do sistema de informagdo sobre a evolugdo da divida, do sistema de
intervengdo Institucional comtra o incumprimento e a fraude (fiscalizacdo e juizos privativos de
execugdo) e institucionalizar a avaliagdo permanente das medidas de politica para prevengdo e
recuperagdo da divida;

Medidas para ampliar a eficiéncia:

- Substituir a Taxa Social Unica por taxa por eventualidades, separagdo orgamental e financeira dos
Jfundos que garantam eventualidades, com mecanismos adicionais de compensagéo financeira;

- Racionalizar e clarificar os actuais regimes e prestagdes, com base numa altera¢do da existente, ou
publicar uma nova Lei de Bases da Seguranga Social;

- Aperfeicoar o sistema de informagdo e de gestdo para aumentar a eficiéncia interna, transparéncia,
participagdo, descentralizagdo e controlo social;

- Regular eficazmente o segundo e terceiro pilares, com refor¢o das garantias de portabilidade,
transmissibilidade e seguranga;

- Como forma de ajustar os correctos incentivos aos comporiamentos individuais, tributar como
Categoria A em IRS, com os correspondentes beneficios fiscais aplicdveis, as seguintes prestagdes da
Seguranga Social: subsidio de doenga, subsidio de desemprego, pensdes de velhice ou de invalidez e

pensdo unificada.
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Medidas para ampliar a equidade:

- como forma de prevenir a actual injustica resultante da possibilidade de manipulagdo do sistema
pelos mais informados e afluentes, alargar o periodo de cdlculo da pensdo, dos dez melhores dos
ultimos quinze anos, para os vinte e cinco melhores saldrios da carreira contributiva; aplicando
progressivamente esta medida a partir de 1998, & razdo de um ano em cada ano civil;

- como forma de prevenir as injusticas que resultam do acesso indiscriminado aos beneficios
universais mesmo por aqueles que deles ndo necessitam, aplicar a selectividade e a condi¢do de
recursos em todas as prestagdes do subsistema de solidariedade e do sistema de Acgdo Social;

- como exemplo positivo de bem desenhada selectividade na acgdo social, alargar a todo o Pais o
refor¢o operacional do RMG1Y e utilizar a sua logistica para restruturagdo futura da Acgdo Social;

- como forma de corrigir inequidades fiscais e anular incentivos a prestagdes fraudulentas, tributar as
prestagles da seguranga social em categoria A do IRS; isentar subsidios e complementos por
assisténcia a terceira pessoa, pensdo por cOnjuge a cargo, complemento de pensdo a grandes
invdlidos e pensdes de sobrevivéncia e de orfandade;

- como forma de evitar que os mais afluentes beneficiem desproporcionadamente mais das isengdes
fiscais que os menos afluentes, rever os beneficios fiscais de que gozam os Planos Poupanga Reforma,
transferindo a incidéncia do desconto da matéria colectdvel para a colecta e igualizando beneficios
em todas as poupangas para o fim comum de constituigdo de fundos de previdéncia individual,

- como forma de prevenir efeitos socialmente injustos e financeiramente insustenidveis no actual
financiamento das pensdes a cargo da Caixa Geral de Aposentagées, fixar um valor mdximo para as
novas pensdes de aposentagdo, relacionado com a remuneragdo mdxima sobre a qual possam incidir
descontos e estudar as medidas que visem unificar os dois sistemas, melhorando a sustentabilidade

financeira e eliminando progressivamente as desigualdades existentes.”

19 Rendimento minimo garantido. Tem como objectivo principal a inser¢éo de pessoas ¢ familias em situagiio
de extrema pobreza. Em vigor na maioria dos paises da Unido Europeia, surgiu em Portugal em 1 de Julho de

1997.
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4.14. Pensoes - o papel das seguradoras

As reformas da seguranga social previstas ou ji em vigor nos pafses da comunidade europeia estéo

orientadas para a atribuigio de um papel mais relevante ao financiamento das pensdes com base em

poupanga previamente acumulada, no quadro de um regime de responsabilidades partilhadas entre o

Estado, as empresas ¢ os cidaddos, isto €, o designado “Sistema dos Trés Pilares”:

1° Pilar - Estado

Responsavel por todas as garantias desde que estejam em causa os minimos de sobrevivéncia e o

direito & satide. Plataforma de beneficios nivelada e universal de caracter social. Os beneficios

concedidos seriam:

e Pensdes de reforma por idade

e PensBes de reforma por invalidez

e Pensdes de sobrevivéncia, acompanhadas de um capital por morte a favor do cénjuge / filhos
menores

e Subsidios familiares (por exemplo: subsidio de maternidade, assisténcia global de satde)

2° Pilar - Empresas ou outras organizacdes economicas (sindicatos, etc.)

Criar, voluntiria (incentivada por beneficios fiscais) ou obrigatoriamente (contrato colectivo de
trabalho), esquemas complementares de beneficios.

e Seguros de vida grupo, seguros de doenga

e Seguros de acidentes pessoais

s Seguros de acidentes de trabalho (obrigatorio)

¢ Complementos ou suplementos de reforma

e Assisténcia médica pés-reforma

3° Pilar - Individuo

Os particulares sio incentivados (beneficios fiscais) ou obrigados a contribuirem complementarmente
para esquemas de beneficios, de acordo com o seu nivel de rendimento.

e Seguros de vida

e Seguros de doenga

e Fundos ou Planos de Poupanga Reforma (FPR,PPR)

e Qutros tipos de poupanga
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Em Portugal, 4 imagem do que aconteceu noutros pafses da Unifio Europeia, foi criado o Fundo de
Estabilizagdo Financeira da Seguranga Social (FEFSS) em 1989, com o objectivo de assegurar solidez
e permitir a flexibilidade financeira necesséria ao financiamento de modelos mistos de repartigio e

capitalizagao®.

Figura 8 - Reforma do sistema de seguranga social
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O conjunto de reformas que se adivinham, oferecem uma oportunidade de negdcio sem igual as
seguradoras, ja que sfio por natureza as entidades proprias para gerir produtos de protecgdo quer

diferida (pensdes de reforma) ou imediata (seguros de vida, doenga, etc.)

5. Sucessoes

Os seguros de vida podem ser utilizados para diminuir a carga dos impostos sucessérios ou para
providenciar uma maior flexibilidade na partilha de uma heranca. Esta 4rea ¢ bastante técnica e requer

um conhecimento detalhado do sistema fiscal e da lei sobre sucessdes. A andlise para os diferentes

20 Passados sete anos sobre a sua a criagio, os capitais proprios do FEFSS estdo muito longe de corresponder
ao objectivo fundamental - “Introdugdo gradual do sistema de capitalizagdo” Em 1996, o fundo era de 95,5
milhdes de contos, representando uma parcela insignificante das despesas da Seguranga Social com as pensdes

(inferior a 10%).
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paises da comunidade ndo sé se tornar-se-ia morosa como estaria fora do objectivo deste trabalho.
Assim, apenas como exemplo apresentar-se-4 apenas um resumo da situaco actual em Franca:

Em Franga, existe um niimero de opgdes em relagdo a comunhdo de bens (“Communauté légale”,
“Séparation des biens”, “Participation aux acquéts” e¢ “Communauté universelle”), que definem os
bens que sdo individuais e os que s3o bens comuns. Os bens individuais estdo sujeitos a regras para
efeitos de partilhas de heranga. Esta regras definem a ordem pela qual os familiares herdam, e a
proporgdo minima a que estes tem direito. Por exemplo, no caso de existéncia de apenas um filho este
tem direito a pelo menos 50% da heranga, no caso de dois filhos 0 minimo € de 2/3 (dividido em partes
iguais por cada um) e no caso de 3 ou mais filhos o minimo € de 3/4 da heranga. O cOnjuge néo tem
direitos especiais. O remanescente da heranga pode ser dividido livremente através de testamento (mais
uma vez existem varias opgbes - o “Testament Olographe”, o “Testament Authentique” e o
“Testament Nystique”). As taxas de imposto sucessério sdo, no caso do marido/mulher ou filhos,
isengdo até 250 000 FF e de 5% a 40% até 11 200 000 FF e se ndo existe qualquer vinculo familiar a

taxa € de 60%.

Uma forma alternativa de um individuo assegurar uma determinada quantia, em caso de morte, a um
terceiro sem imposto sucessério é através de uma apdlice de seguro de vida na qual este seria o
beneficiario da apolice.

Muitos contratos sio vendidos para fazer face a esta necessidade. O mais comum ¢ o seguro de vida
inteira seja a prémio Gnico seja a prémio nivelado. Recentemente surgiram também os produtos
“Universal - Life”.

A opg¢io do pagamento do capital através de uma renda poderia a primeira vista parecer muito
adequado nestes casos mas na prética e devido aos impostos ndo € muito comum em alguns paises da
comunidade, como por exemplo em Franga cujo mercado tradicional de seguros de vida muito se
identifica com este tipo de necessidade.

Para uma companhia de seguros de vida operar neste segmento de mercado necessita de uma equipa

técnica muito especializada na lei e fiscalidade sobre sucessdes do pais-mercado alvo.
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Capitulo IV - Adaptagiio das técnicas actuariais tradicionais

ao conceito de “Embedded Value”

Medir o desempenho financeiro de uma seguradora do ramo vida e produzir informagéo que revelem
quais os produtos, fungdes ou contratos que sdo rentéveis néo ¢ tarefa facil.

S6 recentemente as técnicas actuariais e “software” apropriado permitiram apurar os lucros potenciais
de uma forma mais realista. Assim, ndo é surpresa que haja hoje em dia uma tendéncia para medir o
sucesso da actividade em termos da rentabilidade futura dos novos contratos vendidos e da gestéo dos
activos neglegiando-se os indicadores relativos ao ganhos e perdas tais como a margem de lucro dos
novos contratos, ou o lucro resultante da gestdo dos contratos existentes.

As técnicas inicialmente desenvolvidas pelos actudrios para analise de lucro ou rentabilidade
revelaram-se, por um lado, mais apropriadas para demonstrarem solvéncia do que para determinarem
lucro e, por outro lado, nfo produziam a informagdio necessaria a uma gestio do negécio que
maximizasse o lucro da mesma forma que seria considerado normal em muitas outras industrias.

Este capitulo descreve o modo como as técnicas actuarias tradicionais de anélise de rentabilidade
podem ser estendidas e adaptadas para serem aplicadas ao moderno conceito de avaliagio de
rentabilidade e de desempenho financeiro de uma seguradora que explore o ramo vida, tal como o
“Embedded Value”.

Para se descrever os métodos necesséarios a realizagio desta andlise simulou-se uma carteira de seguros
de vida o mais real possivel, contudo foram feitas algumas simplificagdes quanto a sua estrutura (como
por exemplo, a subscrigdo das apdlices ser sempre efectuada no inicio do exercicio, as saidas de
carteira por resgate ou anulagio sempre no ﬁnél do exercicio) para que a exposi¢fio das varidveis

intervenientes nfo se tornasse muito extensa.
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1. Ciclo de controlo

A andlise de rentabilidade e de desempenho financeiro pressupde a atribuigdo continua de um valor &
seguradora. As variagdes de valor observadas ao longo de um determinado periodo determinam a sua
rentabilidade e a diferenga entre as variag;ées de valor estimadas para esse periodo e as variagdes
observadas medem o seu desempenho financeiro. A atribui¢io de um valor a uma seguradora, ou a
qualquer outro tipo de empresa ndo ¢ tarefa facil por este ndo ser s6 determindvel por factores
objectivos mas também por factores subjectivos. Mas a utilidade que aqui se pretende retirar da
atribuicio de valor permite simplificar a sua determinag@o. Para uma andlise de rentabilidade, que
pressupde a comparagéo de dois valores atribufdos em tempos diferentes, terdo que ser removidos, da
definigdo de valor, todos os elementos subjectivos que, pelo menos, ndo possam ser quantificaveis de
uma forma objectiva e consistente ao longo do tempo.

A nogdo de valor que se pretende aqui introduzir difere da nogdo de prego no sentido que o prego € 0
resultado final de uma negociagio entre o comprador e o vendedor que depende da capacidade de
negociagio de ambas as partes e da lei da oferta e da procura.

O valor patrimonial €, necessariamente, parte integrante do valor de uma Seguradora. A carteira de
apdélices em vigor representa para a Seguradora, num determinado momento, um custo. Este custo, as
provisdes técnicas, traduz a responsabilidade futura da seguradora perante a sua carteira de apoélices.
Mas esta carteira, supostamente, ird produzir no futuro um determinado rendimento, isto ¢, esta carteira
tem um valor potencial ou intrinseco. Assim, poderfamos dizer que a carteira é como um “activo” cujo
valor é igual ao valor actual do rendimento futuro que este proporcionara, actualizado a uma taxa de
juro que traduza o rendimento pretendido e o custo do risco inerente.

Defina-se entio, para efeitos desta tese, o valor de uma seguradora num determinado momento como
sendo a soma do seu valor patrimonial e do valor actual dos rendimento futuros da carteira em vigor
nesse mesmo momento.

Note-se que ndo se inclui nesta defini¢do de valor a capacidade estrutural e comercial da seguradora
para aquisi¢do de futuros contratos que, para efeitos de determinagfio de prego, ndo deveria ser
desprezada. Mas, por um lado, pretende-se definir um valor intrinseco objectivo, e a carteira de

contratos futuros representard um “activo” que ainda néo foi adquirido e, por outro lado, seria dificil,
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Capitulo IV - Adaptagfio das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

ou mesmo impossivel se considerar-mos um horizonte de, por exemplo 20 anos, quantificar o valor
desta capacidade.
Como ponto de partida para anélise de rentabilidade e de avaliagdo do desempenho financeiro resume-

se alguns principios base do ciclo de controlo de Goford (1985).

Figura 9 - Ciclo de Controlo de Goford

Hipoteses
Iniciais

Analise de
Rentabilidade

Modificagdo das
Hipoteses

A——T—* Modelo

Monitorizagdo

Valor de
Avaliagao

O ciclo de controlo de Goford realga que a operagdo financeira de uma Seguradora segue um caminho
continuo que, para uma seguradora estabelecida no mercado, ndo tem nem um ponto de partida nem de
chegada definidos. O objectivo deste ciclo € mostrar que a atribui¢do de um valor a seguradora néo € o
fim de uma etapa mas faz parte de um processo no qual as hipéteses, que tiveram por base & construgéo
do modelo que permitiu a sua determinag#o, sdo sistematicamente ajustadas tendo em conta a realidade

observada e tendéncias futuras esperadas. Resumidamente o ciclo consiste no seguinte:

1.1. Hipéteses iniciais

As hipéteses iniciais sdo estabelecidas para cada um dos diferentes produtos comercializados. As

hipéteses iniciais sdo constituidas pelas bases técnicas que permitem calcular o prego dos seguros, isto
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Capitulo IV - Adaptagao das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

¢, os prémios, e permitem calcular o custo da responsabilidade futura para com os contratos, isto €, as
provisdes técnicas. Resumidamente as bases técnicas dos prémios e das provisdes técnicas, que ndo
tém que ser necessariamente iguais, séo constituidas por:

_ Tébua de mortalidade, utilizada para determinar o valor esperado das responsabilidades futuras
(garantias e prémios).

- Taxa técnica de juro, para actualizar os valores esperados das garantias e prémios.

- Despesas tedricas para fazer face a encargos de aquisigéo, cobranca e gestdo dos contratos.

1.2. Analise de rentabilidade dos produtos

Definidas as bases técnicas, & feita uma analise de rentabilidade (“profit testing”) dos produtos, néo se
identifique esta andlise com a analise de rentabilidade da seguradora. Esta andlise apenas pretende
identificar uma rentabilidade minima em fung8o das cargas de seguranga®’ incluidas no prémio puro e
dos encargos incluidos nos prémios comerciais para diferentes cendrios previsiveis. Estes cendrios
consideram, por um lado, variagdes nas bases técnicas que normalmente sfo conservadoras, e por
outro, introduzem outros factores que n#o foram considerados nessas bases, tais como, resgates,
redugdes, anulagdes e outros custos de exploragdo como por exemplo os bénus comerciais.

Estes testes de rentabilidade tem como objectivo identificar as margens de despesas em fungdo dos
prémios (ou de outros quaisquer montantes desde que directamente ligados aos contratos, como por
exemplo as provisdes ou os capitais), que os produtos suportam para um determinado nivel de
rentabilidade pretendido e em determinadas condigdes previsiveis (taxa de juro, taxa de mortalidade,

taxa de resgate, taxa de anulagdes, etc.).

21 o prémio puro, por ser o um valor esperado, tem que incluir uma margem para fazer face a possiveis

desvios.
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1.3. Construciio do modelo

Depois de estarem definidas as bases técnicas dos produtos elabora-se um plano, que designaremos por
Plano do Negocio, o qual traduz de forma sucinta a orientagdo estratégica da seguradora para o futuro
quantificada através de objectivos de produgfio, rendimento dos investimentos, dos custos de
exploragdo, etc. Com base neste Plano de Negocio, constroi-se um modelo de projec¢do dos
rendimentos futuros da carteira em vigor (incluindo todos os produtos) que permite a atribui¢éo de um

valor & seguradora.

1.4. Analise do valor

Neste processo continuo, que na pratica serd periddico (normalmente anual e coincidente com o fecho
do exercicio), o valor atribuido num determinado momento terd que ser comparado com o atribuido no
momento anterior. Os resultados observados, isto €, os resultados reais para perfodo de tempo entre as
duas atribui¢ées de valor sdo analisados e comparados com os resultados esperados, para o periodo em
questdo, identificando-se as razdes para as possiveis diferengas no valor. A este processo, Goford dé o
nome de “monitoring” e pode resultar no seguinte:

- Modificagfo/Rectificagdo das hipoteses do modelo usadas na projec¢dio de forma a reflectir a
experiéncia actual;

- Desencadear acgdes de gestdio de forma a se obter consisténcia entre os resultados actuais e os
esperados;

- Desencadear decisdes de gestfo para eliminar produtos, iniciar a comercializagdo de novos produtos,

ou alterar as remunerag@es do canal de distribuigdo ou mudar a estratégia de distribuigo.

2. Analise dos resultados

Ao abrigo do disposto no Decreto-Lei n°102/94, de 20 de Abril, e no art. 6° do seu Estatuto, aprovado

pelo Decreto-Lei n°® 302/82, de 30 de Julho o Instituto de Seguros de Portugal (ISP) estabeleceu o
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Capitulo IV - Adaptagao das técnicas actuariais tradici

onais ao conceito de “Embedded Value”

Plano de Contas para as empresas de seguros atraves da Norma Regulame

das alteragdes introduzidas pela Norma Regulamentar 14/95 de 20 de Julho.

Assim, todas as segu
contas. Se bem que este formato € adequado para d

o mais adequado para reflectir o valor econémico de uma organizag

financeira

contas ofi

ntar 7/94 de 27 de Abril e

radoras séo obrigadas a reportar periodicamente num formato pré-definido as suas
emonstrar a solvéncia de uma seguradora, este ndo ¢

40 e nfo representa uma imagem

“verdadeira ¢ justa”. Contudo, uma analise mais aprofundada dos resultados expressos nas

ciais pode ser de grande utilidade para a identificagdo das principais fontes do lucro ou do

prejuizo “oficial” - o resultado da conta de ganhos e perdas.

O quadro que se segue mostra de um extracto simplificado da

Segurador

Apenas co

Quadro 18 - Conta técnica do seguro de vida

a, mais concretamente a conta técnica do seguro de vida (valores em escudos).

Conta técnica do seguro de vida Exercicio

Prémios liquidos de resseguro 934.575.000
Proveitos dos investimentos 156.432.377
Mais-valias ndo realizadas de investimentos 0
Outros proveitos técnicos, liquidos de resseguro 0
Proveitos Técnicos 1.091.007.377
Custos com sinistros, liquidos de resseguro 289.578.000
Outras provisdes técnicas, liquidas de resseguro(variagio) 534.417.157
Participagdo nos resultados, liquida de resseguro 95.021.073
Custos de exploragdo liquidos 161.433.250
Custos com investimentos 0
Menos-valias néo realizadas de investimentos 0
Outros custos técnicos, liquidos de resseguro 0
Dotagao ou utilizagdo do fundo para dotagdes futuras 0
Custos Técnicos 1.080.449.480
Resultado da conta técnica do seguro de vida 10.557.897

m esta informagfio a origem do resultado da conta técnica ndo é clara e ficam por responder

algumas questdes, como por exemplo:

Qual a contribuigdo dos contratos efectuados no exercicio 7

Os custos de exploragéo sdo inferiores aos esperados ?

Os custos com sinistros foram superiores ou inferiores ao esperado ?

Métodos de Anélise do Valor Intrinseco de Seguradoras - Ramo Vida

Conta de Ganhos e Perdas de uma

76




|
S i b A SR -
B

Y i e it it

Capitulo IV - Adaptagfo das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

Qual o efeito das anulagdes no resultado ?
Os proveitos de investimentos foram superiores ou inferiores aos esperados ?

As respostas a estas questdes podem-se encontrar nas bases e metodologia utilizadas para o célculo das
provisdes mateméticas e dos prémios. Esta ¢ a anélise actuarial tradicional e o seu objectivo principal ¢
apenas comparar as bases técnicas corﬁ a realidade. Como as bases técnicas, isto é, as hipdteses em
relagdo & experiéncia futura, sdo normalmente conservadoras, ou mesmo artificiais, o resultado desta

analise demonstra-se uma ferramenta insuficiente de gestéo.

Para a elaboragdo da conta apresentada simulou-se uma carteira de seguros de vida tradicionais.

3. Simulag¢io de uma carteira de seguros de vida

A carteira simulada € constituida pelos seguintes seguros de vida:

- temporérios (de capital constante),

- mistos (de capital seguro em caso de vida igual ao capital seguro em caso de morte) e
- capitais diferidos,

Optou-se por simular uma carteira com estes trés tipos de seguros porque estéio na base de qualquer
outro tipo de seguro, 2 excepg¢do das rendas vitalicias, existente no mercado segurador vida, no sentido
de que qualquer outro poder ser considerado uma combinacéio destes trés, com mais ou ‘menos
variantes no que diz respeito & incidéncia e vencimento dos encargos e devolugfo ou ndo dos prémios.

Por exemplo:

- os PPR (Planos Poupanga Reforma) s3o, na sua maioria, capitais diferidos com contra-seguro dos
prémios puros capitalizados (existem alguns no mercado que sfio mistos ou mesmo seguros do tipo

“Universal Life””) nos quais os encargos sdo deduzidos aos prémios.
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Capitulo IV - Adaptagdo das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

- os “Universal Life” sio uma combinagdo de mistos com capitais diferidos com contra-seguro, onde
os encargos de gestdo sdo pagos periodicamente por desconto ao rendimento®, ou como uma
combinacdo de temporarios com capitais diferidos sendo, neste caso, néo so, os encargos de gestéio mas

também os de aquisi¢do, pagos periodicamente por desconto ao rendimento.

As caracteristicas ou hipoteses consideradas para simulagiio da carteira sao as seguintes:

3.1. Notacio utilizada

A notagdo utilizada ¢ baseada no sistema JAN (“International Actuarial Notation ”) que foi
originalmente adoptada pelo segundo congresso internacional de actuérios em Londres no ano de 1898
tendo sido, desde entdo, periodicamente actualizada e modificada pelo “Permanent Committe of

Actuarial Notations” da “International Actuarial Association”.

3.2. Bases Técnicas

As base técnicas utilizadas no calculo dos prémios sdo as mesmas que as utilizadas no cdlculo das
provisSes matematicas.
Tabua de mortalidade: PM60644

Taxa técnica de juro: i=4%

Encargos Encargos
Aquisiggo @ =1%do Capital Seguro

Cobranga  §=2% do Prémio Comercial por cada ano do prazo de pagamento dos prémios
Gestdo 7, =0,05% do Capital Seguro por cada ano do prazo do seguro
¥ ,=0,1% do Capital Seguro por cada ano de pagamento de prémios (se p=1 entdo

7,=0)

22 A semelhanga do que acontece nas Operagdes de Capitalizago
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Para um confrato de prazo », com um prazo de pagamento de prémios de p, cuja pessoa segura tem a

idade x idade na subscri¢do do mesmo, temos que os prémios séo calculados da seguinte forma:

i

| .

| Prémios Unicos Anuais

1 Puro

i - Tempor. 7 AT

? = . [PU],5 Mo Mo

Misto - [PU];
| [PU] _M:-Men+D,, P |
I o x,n‘ D X-f’| a -

! Cap.dif. s ¢ xip|

i X+n

| [PU]I;J = DI

‘ . [P0
‘ Inventario [PULq = [PU]x:;| ML Ry LUE i = ﬁ
| 4.3

| . [PU]; e [PUl.
1 Comercial [PU]X‘;| = pP:;[ =

| L= e

|

!

E a provisdo, no k-ésimo ano de cada um dos diferentes trés tipos de contrato, ¢ calculada a partir das

formulas que se seguem:

K-ésimo ano do Provisdo Matemitica a prémio de inventirio Valor de Resgate
ﬁ contrato Teérico™
| gt 8 Wi = [PULsimz 718, g wg=ely
I prémio Unico
| Contrato a P
P L i - - _ T B V}_ i x‘+kp—k|
| premlo anua] ka:F{ - [PU]JHK‘IE‘ +ylax+k:ﬁi +y23x+k:ﬂ| PPx.‘zlamk:ﬁ & x:n| k x:ﬂ‘ g _‘
l xp
i

‘ 23 Para o seguro de vida tempordrio e para o de capital diferido (sem contrasseguro) o valor de resgate € zero.

E evidente que em termos tedricos tém valor de resgate, mas a Norma n°16/95 de 12 de Setembro de 1995,

que regulamenta o exercicio da actividade seguradora ramo vida, nfio permite o resgate deste tipo de seguros

por as suas caracteristicas técnicas possibilitarem praticas de anti-selecgdo:

“29. Ndo € permitido: ... b) o resgate de seguros que, pelas suas caracteristicas técnicas, possibilitem
prdticas de anti-selec¢do, nomeadamente: seguros de vida tempordrio, renda certa-amortizagdes, renda
vitalicia em pagamento, renda ou capital de sobrevivéncia, capital diferido sem contrasseguro, renda vitalicia

diferida sem contrasseguro”
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Capitulo IV - Adaptagio das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

3.3. Participa¢do nos resultados

No final de cada exercicio serd estabelecida uma conta de resultados para cada um dos produtos,

incluindo os seguintes items:

[ ~ DEBITO_ ~ CREDITO )
e Capitais sinistrados e Prémios (comerciais)
e Capitais vencidos e Provisdes mateméticas de balango no inicio do ex.
e Resgates processados e Resultados distribuidos no ex.
¢ Comissdes ¢ Rendimentos dos valores que representam as provisdes
e Despesas gerais matematicas
e Provisdes matematicas de balango no fim do ex.
e FEventual saldo devedor da conta de resultados do
ex. Anterior

Do conjunto dos resultados, 90% serdo creditados a conta de provisdo para participagdo nos

resultados® respeitante a cada um destes contratos de seguro.

No inicio de cada exercicio, a participagdo nos resultados a que houver lugar no exercicio anterior, serd
distribuida individualmente por aumento do capital seguro mediante o célculo de uma taxa a ser

aplicada ao capital seguro inicialmente contratado.

3.4. Pressupostos no calculo das provisdes e do valor de resgate

As provisdes matematicas s30 calculadas a prémio de inventario. Os contratos podem ser resgatados
apos o pagamento da primeira anuidade (desde que tenham valor de resgate tedrico) sendo o valor de

resgate prético igual a 90% do valor de resgate tedrico.

24 Inclui os montantes destinados aos segurados ou aos beneficidrios dos contratos, sob a forma de

participag@o nos resultados, que nio tenham ainda sido distribuidos.
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Capitulo IV - Adaptagéo das técnicas actuariais tradicionais 20 conceito de “Embedded Value”

3.5. Despesas gerais e remuneraciio do canal de distribuigéio

As despesas gerais com a carteira (excluindo comissdes) so:

|Seguro | Temporirio Misto Capital Diferido
Despesas com novos negdcio* 33% 4% 4%
Despesas com continuados* 31% 2% 2%

* dos respectivos prémios comerciais

As estrutura de comissionamento para os seguros considerados prevé o seguinte:

| Seguro ' | Temporirio | Misto Capital Diferido
Comiss@o de novo negdcio * 2% 1% 1%
Comissdes de manutengdo e corretagem ** 2% 2% 2%

* yvezes 0 niimero de anos do contrato sobre os prémios comerciais
** sobre prémios comerciais em vigor no inicio do exercicio

3.6. Taxa de rendimento dos activos afectos aos contratos de seguro

| Seguro l Temporiario r Misto I Capital Diferido
Taxa de rendimento anual 7,5% 8,5% 8,5%

3.7. Limitag¢oes da simulac¢io

De forma a reduzir o nimero de parimetros necessarios para os célculos considerou-se ainda que:

- a data de efeito do contratos coincide sempre com o inicio de um exercicio;

- 0s prémios sdo devidos anualmente e antecipadamente sendo o prazo de pagamento destes igual ao

prazo do contrato;

- as despesas e comissdes sfo custos do inicie do exercicio;

- 0§ sinistros sfo pagos a meio do exercicio;

- as anulagdes e resgates sdo efectuadas no fim do exercicio;
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- ndo existem redugdes (parciais ou totais) nem aumentos de capital sem ser por distribuigdo de

resultados;

- a taxa de aumento de capital por participagio nos resultados em exercicios anteriores foi constante e
igual a 2%. O montante da provisdo para participagdo nos resultados transitado do exercicio anterior

pressupds-se ser igual ao montante dos resultados a distribuir no exercicio.

3.8. Outras caracteristicas

A carteira foi agrupada em 22 classes (j) de tipo de seguro (Prod), de idade na subscrig#o (x), anos em

carteira no inicio do exercicio (k) e prazo do contrato (n).

Para cada contrato de cada classe j e para um dado exercicio utilizou-se a seguinte notagdo relativa a:

3.8.1. Tipo de seguro

1. Prod, indicador do tipo de seguro contratado (1,2 ou 3 se Temporario, Misto ou Capital
Diferido).

o 1 ,Prod#1lnk=n-1
2. kIPrad =

0 ,Prod=1vk#n-1

Indicador de capital seguro em caso de vida no exercicio de um contrato existente a k anos em

carteira.

1 ,Prod#3Ank<n-1
3 ICM -
* k*Prod

0 ,Prod=3vk>n-1

Indicador de capital seguro em caso de morte no exercicio de um contrato existente a k anos em

carteira.

3.8.2. Capitais e prémios

1. C,, capital seguro contratado na data de subscrigéio do contrato

2. AC, , acréscimo do capital seguro por distribuiggo, no inicio do exercicio, de participagdo nos

resultados do ano anterior
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k
3. C=GC+ Z AC, , capital seguro no inicio do exercicio.
1=1

4. Cyy Px:;| Co p Px:;| e Gy, Px:;‘ , prémios puros, de inventario e comerciais, respectivamente.

3.8.3. Resgates, provisoes e resultados distribuidos

, componente do valor de resgate pratico referente ao capital seguro

k CO k R::;J = Cogka:;e

inicialmente contratado, com & = 90% , no final do exercicio
2. (Ck =y )9([PU]Hk+]:m| +y ]ath:m) , componente do valor de resgate pratico

referente ao acréscimo do capital seguro por distribui¢do de resultados, com &= 90%, no

final do exercicio
CR,=C,, R, +(C,-C,)8|rPU d
3. kT M0k x:;zl s ( ko 0) [ ]x+k+1:;—k_—]‘ * J/la,w-kﬂzrm‘
4. C 0 kV}; 7[ , componente da provisdo matematica de balango no inicio do exercicio referente ao
n|
capital inicialmente contratado
5. (C e — g )({P U ]“ e +y 1ax+k:ﬁ|j , componente da provisio matematica de balango
no inicio do exercicio referente a aumentos de capital por distribuigio de resultados.

j , provisdo matematica de

6. PM, = C“V;:;i +(Coy —CO)([PU]Mﬁ| +yd

+k:ﬁ|

balango no inicio do exercicio.

b

RDist, = AC, [[P U L ] ¥ yl&:ﬁk:ﬁl] , resultados distribuidos no exercicio.

3.8.4. Taxa de rendimento dos activos afectos aos contratos

1. 1 =4%, taxa técnica de juro. Taxa de rendimento implicita nas bases técnicas

75% ,Prod=1
2. 1. = Taxa anual real para o exercicio.

? 185% ,Prod=2vPred=7%
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; l 3.8.5. Despesas e comissdes

K'anCOpP;a k=0
1. ComNN, =

comissdes de novo negécio, onde

0 k>0

2% ,Prod =1

K =

|
l NN
I 1% ,Prod=2vProd=3

c " o " MC
| 2. ComMC, = Kif g n P’”—‘l , comissBes de manutengdo e corretagem, onde K}~ = 2%

3. Com, = ComNN + ComMC, , comissdes devidas no exercicio

4. Desp, =x7*7C, , Px_;‘ , despesas do exercicio , onde

33% ,Prod=1 31% ,Prod=1

Des,
R =

4% Prod=2vProd=3 2% ,Prod=2vProd=3

Desp __

ke se

k>0

5. Desplni, , despesas com novos negécios ( Desplni, = Desp, ) se k=0 e zero se k>0

6. DespCont, , despesas com continuados ( DespCont, = Desp, ) se k>0 e zero se k=0

3.8.6. Entradas e saidas de contratos

e

Para representar as entradas e saidas de individuos, em cada classe j, utilizou-se a seguinte notagao:

T,

x> umero de individuos existentes no inicio do exercicio & k anos em carteira. Nas classes

em que k=0, [ ,, representa o numero de novas entradas (que se supdem sempre no inicio do

exercicio).

2. d,, e d_,,, nimero real e esperado, respectivamente, de mortos no exercicio de individuos

existentes a k anos no inicio do exercicio.

i 3. Amdx ik € Resg,.,, anulagdes e resgates, respectivamente, do exercicio de contratos

existentes a k anos no inicio do exercicio.

La=den 2k=n=1 .
4. Mat,  , = , maturidades esperadas do exercicio de contratos
x+k

0 k#n-1

existentes a k anos no inicio do exercicio.

r r r — _
. lx+k T Yk T Anulx+k —Re SExsk ¢ k=n-1 ) .
5. Mat,, , = , maturidades reais do

0 Jk#n-—1

exercicio de contratos existentes & k anos no inicio do exercicio
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Capitulo IV - Adaptagdo das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

6. Il =1, -dl,—Anul_,, ~Resg ., — Mat_,, nimero real de individuos no final

do exercicio®

7.1 =] , —d

skl = g ntimero esperado de individuos no final do exercicio

x+k?

Simulou-se uma estrutura idéntica de entradas e saidas para os trés produtos de forma a que no inicio e
no fim do exercicio existisse 0 mesmo niimero de contratos em cada um dos trés. Assim o numero de
contratos de seguro misto resgatados é igual ao niimero de contratos de capital diferido e tempordrio

anulados. No quadro que se segue pode-se ver a estrutura da carteira quanto ao nimero de contratos.

Quadro 19 - Estrutura da carteira - nimero de contratos de seguro misto

Inicio do ex. Mortalidade Maturidades Fim do ex.
Existentes e Real Esp. Anul. | Real Esp. | Resg.| Real Esp.
novos cont.
Exist 25 o 0,038 o] 0 0,000 1 24 24,962
Exist 100 1 0,143 [¢] 0 0,000 3 96 99,857
Exist 25 0 0,037 0 0 0,000 1 24 24,983
Exist 100 1 0,153 0 0 0,000 1 98 99,847
Novo 40 0 0,054 0 0 0,000 a 37 38,946
Exist 25 0 0,057 0 [¢] 0,000 4 21 24,943
Exist 150 0 0,316 0 o] 0,000 3| 147 149,684
Exist 125 o] 0,306 0 0 0,000 o 125| 124,694
Exist 950 3 2,003 0 0 0,000 3| 944 947,997
Novo 1500 4 2,739 0 0 0,000 2| 1.494] 1497261
Exist 150 1 0,811 0 149| 149189 0 0| 148,189
Exist 250 1 1,245 0 0 0,000 2| 247 248755
Exist 350 2 1,481 0 0 0,000 2| 348| 348519
Exist 575 2 2,639 0 0 0,000 6| 567| 572,381
Novo 100 0 0,390 0 0 0,000 5 05 99,610
Exist 100 [¢] 1,080 0 0 0,000 6 94 98,940
Exist 225 1 2,191 0 0 0,000 1 223| 222,809
Exist 75 8] 0,866 o] 0 0,000 5 70 74,134
Novo 50 1 0,447 0 0 0,000 4 45 49,553
Exist 50 0 1,492 o 50| 48,508 0 0 48,508
Exist 50 0 1,362 0 0 0,000 0 50 48,631
Novo 50 1 1,055 0 0 0,000| 1 48 48,945
5065 18] 20,892 0 189 197,697 53| 4.795] 5044108
Novos 1740 6 4,686 0 0 0,000 15| 1.719] 1735314
Exist. 3325 12 16,206 0 199| 197,697 38| 3.076| 3308,794

25 Apbs safdas por maturidade. Note-se que, devido aos pressupostos utilizados as maturidade acontecem

exactamente no final do exercicio
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Quadro 20 - Estrutura da carteira - nimero de contratos de seguros capital diferido e temporario

Inicio do ex. | Mortalidade Maturidades Fim do ex.
Existentes e | Real| Esp. | Anul. [Real| Esp. Resg. | Real Esp.
novos cont.
Exist 25] 0] 0,038 i _© 0,000 0 24] 24962
Exist 100 1] 0,143] 3 o 0,000] 0 9| 99857
Exist 25 0] 0,037 1 o 0,000} 0 24] 24,963
Bxist | 100 1] 0153 0 0,000] 0 SB| 99847
Novo | 40 0\ 0,054 3 o] 0,000 0 37) 39,846
Exist | 25 0[ 0,057 4 0 0,000\ 0 21 24,943
Exist | 150 0] 0316 3 0 0,000\ o] 147 149884
Exist | 125 0| 0306 0 7] o,ooo| 0 125 124594
Exist | 950 3| 2,003 3] 0 o,oou} 0| o©44] 847,997
Novo | 1500 4| 2,?39] 2] 0 0,000| of 1.494] 1497,261
Exst | 150 1] 0511 o] 148 149183 0| 0| 149,189
Exst | 250 1] 1,245] 2] O 0,000] o] 247| 248,755
Exist 17‘56f 2] 1,481 2] 0 0,000] 0| 46| 348519
Exist | 575 | 2,639] 6 01 0,000{ o] &67| 572,381
Novo | 100 0] 0,390] 5| 0| 0,000 0 95 99610
Exist | 100 0| 1,080} 6| [l 0,000 0 94| 98,940
Exist | 225 1] 2,191 i 0 0,000| 0] 223] 222809
Exst | 75| 0| 0,886 5| 0] 0,000] 0l 70] 74134
Novo | 50 1] 0,447 4} 0| 0,000] 0| 45] 49,563
Exist | 50/ D\ 1,492| ] 50| 48,508\ 0! 0] 48,508
Exist | 50/ oL 1,389 ol 0| 0‘000! 0\ 50] 48,631
M | 0] 1] 1,0551 1| 0[ 0,000] 0] 48] 48,945
5065  18[ 20,882 53] 199] 197697 0] 4.795] 5044,108
Novos | 1740 6| 4,686 15 o] 0,000 o 1.719] 1735314
Exist. 3325 12| 16,208 38| 198 197,697 0] 3.076| 3308794

4. Principio e método da analise tradicional

A andlise tradicional dos resultado parte do principio de que se as bases técnicas reproduzissem
exactamente a experiéncia do exercicio entdo o valor capitalizado dos “cash-flows” do exercicio a taxa
técnica de juro e referentes a carteira de apOlices seria igual ao valor da provisio matemética a
constituir no fim do exercicio. O método baseia-se na comparagdo da provisdo matematica esperada
para o final do exercicio com a provisio matematica observada nesse mesmo momento, identificando
quais as hipéteses das bases técnicas que ndo se verificaram e em que medida contribuiram para o

resultado observado.

Demonstre-se para a classe genética (x,k n) que este principio € correcto:
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As despesas de um contrato, implicitas nas bases técnicas, s&o:

(04
- de aquisigio: Cy, ——

53

! -decobranga: C,f3 PP;B\

- de gestio: - durante o prazo do contrato: C, ¥,

- durante o prazo de pagamento de prémios: Cy7 ,

Note-se que existem apenas despesas de gestdo com os aumentos de capital por distribuigéo de
resultados ja que o seu custo ou valor ¢ calculado a prémio unico de inventario.

No inicio do exercicio os “cash-flows” seriam:

De capital inicialmente contratado De distribui¢fio de resultados
+ Provisdes L. "V’:‘*;I L (Cri— Cu)([P Ul pmg +7 15“,”30
fioe 26 " ;
{ + Prémios LG, Pxﬁl I, RDist,
- Despesas *’
| [ 4 "
' Aquisigdo L Co o +}BI,P,‘;| TVt bl = Cu)?’l
Cobranga 4
Gestéo
Total ; 2. g
; LaCol o+ = 71|17 5 4' sl G “Cu)[[PU],H.,{-:ﬁI +7f.a“,c,g!)
I:‘HL
a meio do exercicio o “cash-flow” seria:
De capital inicialmente contratado De distribuicfo de resultados
- Sinistros d,,ﬁ.cokl}f,“jd Aot (Ck _Cﬂ)k Leeni

e no fim do exercicio o “cash-flow” seria:

26 O “prémio” referente & distribuigdo de resultados, na realidade, ndo passa pela conta de prémios, mas € um

proveito do exercicio ja que é debitado & conta provisdo para participagéo nos resultados.

27Se k > p entdo ¥ , ndo seria considerado mas a expressdo relativa ao total manter-se-ia.
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Capitulo IV - Adaptago das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

“De capital inicialmente contratado | De distribuiciio de resultados
- Maturidades Mat,.,Cyy I Mat (Ck ~G ) Ig;a

Assim, a soma dos seus valores capitalizados, a taxa técnica de juro i, no final do exercicio seria

igual, para os Cash-Flows resultantes de capital inicialmente contratado, a

a -
1 Co kV;:;1+pPK:;L_?’1 ]_Ta.‘i (1+1)-d :+AC(JAIPma‘(1+1)% Mat,,CyyIpes =

x:,_u‘

x+k

x+k+]1
x+k+l

[ - ' x.n
=1 .. —2C, kVﬂ;ﬁpr;’-yl 1—;_——| Do w(n;) (1+i)r-Maix+,‘C{,k1§'f,d=

x:;l x+k

x|

:;|+pr:;5*}’1 l_é - _q,ﬂkkIPC\I'A:d(]-'—i)-%
Gy ;ﬂ - Mat,,, C, kjlfrim'
1

x+k

Vo + B -4

. x+k

tendo em conta a férmula de recorréncia para o calculo da provisdo .,V A =
X

lEx+k

x+k p

onde, neste caso, P = PI:;{ e A = qunt i (L) D kIProd(1+l)

eque d =1+, E, pelo que, a formula de recorréncia € equivalente a

S a I
x+k:n—kl +k x+k+1:n—k—1~

. x:;] B
. Tl @ o = By
iz ) 1 En-k kip-k
@l ka;i + Bk~ A i %3 o
= - f=4
E

Vx:;| _},l dx+k+l'_n-.ir—11 - a 7| -a.x+k+l:p—k—l

xp

k+1
E x+k

1 xsk

xﬂ

‘::’an,;_;“Enk‘Ai»f)k_ V l ) =¥ 1_bi

x ,_01

substituindo, na expresséo inicial, obtém-se:

V

k)1

E AE?L qxsk kjhud(l+;) L
- Mai,,,Cyy I!Er’:d =

lz+k+] CD E
1~ x+k

LGy MVX'__EI k<n-1

x+k+l

= (1x+k+l - Marx#i )CQ k*‘]Vx:EI = 0 N k>n-1

e para os Cash-Flows resultantes de distribuigao de resultados seria igual a:

Meétodos de Analise do Valor Intrinseco de Seguradoras - Ramo Vida 88




NELFREE - S

it S A

Capitulo IV - Adaptagfio das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

o, -

(Ck - CU )(!X-v-ft' ([PU]x+k:E| i ldmk:ﬁl —r ]](1 * I) - d”k £ IgA:d (1 J 1.)% - Matﬁk IPC:;J] -

Lo, d
=(C -G, )(Izwu %([‘DU]M;;—H +ylé:+k:m‘ AN

x+k+1

=k I (1+ f)'%)(l +i)- Marmlﬁ’:dJ =

x+k

Gurt 2L () * oo T2 (L41)”

Lo : cr
(Ck “Cn) R e T [PU],WH:;:Q‘ 7 x(1+i)= Mat, Tp, | =
x+k+]1
" N-K
+¥ 1Ex+ka“k“:ml —¥1 — G (1 I) ’
lEx*k[PU]x+k+}m] +7’1 IEX"‘kax.‘.kH;mM v
= (Ck = CU) [x+k+l E — Matmk 13 IPrua‘
1

x+k

= ([X”Hl - Maz-‘”* )(Ci - C”)([PU]erkﬂ:m‘ + ylﬁxw-kﬂ:ﬁl) =

l“‘""” (Ci’ - CU )([PU]JHA'H::E[ # y]ax+k+l:mij 4 k <n- 1

0 ,k2n-1

Somando os dois tipos de “cash-flows” capitalizados obtém-se o montante da provisdo matematica de

inventario a constituir no final do exercicio, tal como querfamos demonstrar.

Note-se que se teve que supor que as despesas de aquisicdo implicitas nas bases técnicas eram um

custo “nivelado” ao longo do prazo de pagamento de prémios e néo, como estdo definidas, apenas um

custo do exercicio no qual foi subscrito o contrato. Isto ¢, mesmo no caso em que as bases técnicas

reproduzem a realidade existe um custo adicional no exercicio em que o contrato foi efectuado e um

proveito nos restantes exercicios apenas devido ao nivelamento do prémio comercial:

a
- Custo adicional: LGy & ——=——
a -
x:p|
: s g @
- Proveito adicional: [.Co—. k1, .p-1
a —
x:pl

E neste caso apenas a soma dos valores capitalizados & taxa técnica de juro dos “cash-flows” referentes

a todos os exercicios até o prazo de pagamento de prémios terminar seria nula:
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Capitulo TV - Adaptagdo das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

p-1 p-l
1.Cy| a= 2|14 1) + DL Co (14 )" == 1.C, a-é"—zl}i(m)"‘ (1+i) =
a a a

x:—p! k=1 x:;| x:ﬂ k=0 fx

[2 2 b
=-GC" (I—E;L-axﬂ (1+[)p:0

E por esta razdo que Zillmer introduziu um novo método de calculo da provisio matematica que ficou

a =

. s 2 e zill ! x+k:p—kl

conhecido por “zillmerizaggo™: V=V 4 —o———
x:nl X:H\ Cli o

x:p!

Em Portugal é permitida a “zillmerizagéo” das provisdes matematicas calculada para cada contrato nas

seguintes condigdes™: “I7. .a) a redugdo dagquelas provisdes, provenientes da zillmerizagdo, ndo

pode ultrapassar 85% dos encargos de aquisigdo proprios do contrato e ainda ndo amortizados;

b) a provisdo matemdtica resultante da zillmerizacdo ndo pode ser negativa nem inferior ao valor de

resgate do contrato, nem inferior a provisao matemdtica correspondente ao capital reduzido;

¢) sem prejuizo do disposto nas alineas anteriores, a taxa de zillmerizagdo ndo pode exceder 35%°

(0,035) do capital seguro.”

Para a carteira em causa optou-se por “zillmerizar” a proviséo matemética” do misto e do capital

diferido. Assim, as despesas com um destes contratos, referentes ao capital inicialmente contratado, e

implicitas nas bases técnicas seriam de C,a o que implicaria, por um lado, somar

1 (24
l..Coaty| 1=——| as despesas do exercicio, se k=0, e subtrair / C 1 se k>0. Por
a - x+k 04 _
xi7 x:p
p
x+kp—ﬂ
outro lado, ter-se-ia que subtrair / .o - , se k>0, a provisdo matematica de
x+k 0 i _
% p\

28 Norma n° 19/94-R de 6 de Dezembro de 1994 do ISP.
29 Nzo se considerou as limitagdes da referidas na Norma n° 19/94 porque a majorago do valor a descontar as
provisdes implicaria também a majoragdo das despesas de aquisigdo implicitas nas bases técnicas e o resultado

final seria exactamente 0 mesmao.

Métodos de Analise do Valor Intrinseco de Seguradoras - Ramo Vida 90




|
|
1.
'_t
|
|
l
'i
|
i
|

Capftulo IV - Adaptaggo das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

inventério no infcio do exercicio. Portanto, resume-se a somar [, +kC0a__—(l—&'x+k_HJ ao

a —
x:p[

“cash-flow” total do inicio do exercicio.
Somando este montante, capitalizado 4 taxa técnica de juro para o final do exercicio, & provisio

matemaética de inventario do final do exercicio, obtém-se:

1 e
L Cor i ; ]~ ank,p_-ﬂ
. 1 . ‘ : %3]

LvinCo Ic+lV::,,'| + L Coa— 1= ax+k:ﬁ| (I + ‘) =L nCo k+JV,:;‘ + E =

a’“;J 1~ x+k

p
. x#-k+l:p—k—l| zill

=G k+1Vn‘,| Rl = [x+k+1CﬂV,.,q

o :

x:p|

que € o montante da provisio matemdtica de inventdrio “zillmerizada” a constituir no final do

exercicio.

Concluindo, temos que a diferenga entre a experiéncia real do exercicio e as bases técnicas, isto €, o
saldo do exercicio, pode ser explicado, para cada um dos produtos da carteira que se simulou, através

da seguinte decomposigdo:

- Devido a custos de explorag#o liquidos

- de aquisigéo,

Lol G Dol | k=T
- se ndo houver “zillmerizagdo™: el iz PP #FS
o
LaCim— O<k<p
a -
x:pi
- se houver “zillmerizagio”: 1 (Coa— Despiniy) k=0
0 k>0
- de cobranga: - (Co ﬁPP;ﬂ?l - ComMC)k
- de gestéo,
- durante o prazo do contrato: LalCa#— DespCont),

- durante o prazo de pagamento de prémios: [, (C,y, - DespCont )

- Devido a mortalidade: (dx+k = d;q-k)ck k Ipcﬁi - (dx+.(' B d;m)PMku

- Devido a capitais resgatados: -Resg, .CR, +Resg,,, PM,,,
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Capitulo IV - Adaptagio das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

- Devido a capitais vencidos: ( Mat,, - Mar;”)Ck IS, sek=n-1

- Devido a anulagdes: Anul,, PM,

- Devido a proveitos dos investimentos: Lok [C” o P * B}y +-RBisty —~Despy = Com"j Xio
- a’;ﬂ(l ~(1+ ig)?] - JT,

onde JT} so os juros técnicos. Os juros técnicos sdo iguais a :
tm[cﬂ . P;;l + PM, + RDist, — CU(P P;a-},Px:;J - ylACJi Fi o G T (1 {1+ f)}i)

se n&o houver “zillmerizagio” e, caso contrario, ignais a, sek =0

g . 1
Lol C anq + PM, + RDist, —CE}(PPX:;‘—),P j -7,AC, + Cya a__l i+dx+kC0kI§:‘jd(1—(] + f)ﬁ)

.r:n| _
x:nl

e, se k>0, iguais a:

C, P +PMk+RDz'stk—C0( P P_jf;/lAC,{+CU'—_a—i+dx+kC(,kI§:’d(l—(l+i)’vz)
a

07" | P x';‘—-" =7

/

x+k

=
Note-se que para esta carteira, dadas as hipoteses consideradas, os prémios do exercicio sfo sempre

iguais aos esperados e que o montante de provisdio para participagdo nos resultados transitado do

exercicio anterior é igual aos resultados distribuidos no exercicio.

A decomposi¢io devera ndo s6 ser efectuada por produto mas também por contratos subscritos no
exercicio e por contratos em vigor no inicio do exercicio. Caso ainda ndo seja suficiente para se
identificar as causas do saldo do exercicio, a mesma decomposi¢io podera ser efectuada por classes de
tipos de contratos.

Para se aplicar o método de analise tradicional a nossa carteira simulada vamos comegar por decompor

a conta técnica por produtos:
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Quadro 21- Conta técnica do seguro de vida e conta para provisio para participagéo

Capital
Diferido

Conta técnica do seguro de vida

i Premios liquidos de resseguro 934.575.000 311.525.000 311.525.000
i Proveitos dos investimentos 156.432.377 67.706.091 24.166.603
Mais-valias ndo realizadas de investimentos 0 0 0
é Outros proveitos técnicos, liquidos de resseguro 0 0 0
1 Proveitos Técnicos 1.091.007.377 379.231.091 335.691.603
i Custos com sinistros, liquidos de resseguro 289.578.000 64,637.641 139.738.702
‘ Qutras provisdes técnicas, liquidas de resseguro(variagéo) 534.417.157 250.464.695 50.747.447
i Participagdo nos resultados, liquida de resseguro 95,021.073 38.386.579 24,053,584
I Custos de exploragéo liquidos 161.433.250 21.477.000 118.479.250
i Custos com investimentos 0 0 0
i Menos-valias n&o realizadas de investimentos 0 0 0
! Outros custos técnicos,liquidos de resseguro 0 0 0
I Dotagdo ou utilizagdo do fundo para dotagdes futuras 0 0 0
! Custos Técnicos 1.080.449.480 374.965.915 333.018.983
l Resultado da conta técnica do seguro de vida 10.557.897 4.265.175 2672620
l 30 Provisdes técnicas de seguro directo vida
l 3000 Provisido matematica nio zillmerizada 1.638.615.351 715.962.523
] 3001 Custos de aquisigéo diferidos 76.478.473 41.115.334
| 300 Provisdo matematica 1.715.093.825 757.077.858
Infeio do ex. 113.885.313 42.223.087 29.842.757
Part. nos 95.021.073 38.386.579 24,053.584
Result dist 113.889.313 42.223.087 29842 757
302 Provisdo para participagdo nos resultados 95.021.073 38.386.579 24,053.584

] O quadro anterior revela que todos os produtos contribuiram positivamente para o resultado da conta
técnica mas os resultados das contas técnicas do capital diferido e do misto representam quase a
totalidade do resultado. Ser4 que esta informag#o seria suficiente para se tomar uma medida de gestio
no sentido de promover este dois produtos e limitar ou mesmo terminar a comercializagdio do
tempordrio ?

O resultado pode, por uma lado, ser devido a circunstincias excepcionais e por outro lado, nada nos
garante que a situagfo nfio se inverta no futuro. A andlise tradicional s¢ vai permitir compreender o
resultado do exercicio sendo por essa razdo insuficiente para responder & pergunta formulada.
Compare-se entéo os valores observados com os esperados ou implicitos nas base técnicas para cada
um dos produtos.

Para o capital diferido temos a seguinte decomposigéo:
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Capitulo IV - Adaptag#o das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

Quadro 22 - Comparagio dos valores observados com as bases técnicas do seguro de capital diferido

CAPITAL DIFERIDO

Novo Negocio Continuados Total
Real | Esperado | [y — Real | Esperado | ) i)

Premios liquidos de resseguro 117.800.000 117.800.000 0 193.725.000| 193.725.000 0 0
Proveitos dos investimentos 8.846.120 4.270.866 4.575.254 58.850.971 27.596608| 31.263.362| 35.838.616
Mais-valias ndo realizadas de investimentos Q 0 0 0 0 0 0
Outros proveitos técnicos, liquidos de resseguro o 0 0 0 0 0 0
Proveitos Técnicos| 126.646.120 122.070.866 4.575.254 252.584.971| 221.321.608| 31.263.362| 35.838.616
Custos com sinistros, liquidos de resseguro o] 0 0 64.637.641 63.855.965 781677 781.677
Outras provisées técnicas, liquidas de resseguro(variagéo) 109.881.536 111,042,525 -1.180.989 140.603.159| 146.677.415 -6.074.256| -7.255.244
Participag&o nos resultados, liquida de resseguro 2.750.925 -3 2.750.929/ 35.635.654 484193| 35.151.461| 37.902.389
Custos de explorag@o liquidos 13.728.000 11.028.345 2.699.655 7.749.000 10.304.038| -2.555.036 144,619
Custos com investimentos 0 0 a 0 o] 0 ¢}
Menos-valias ndo realizadas de investimentos 0 0 9 0 0 0 0
Qutres custos técnicos,liguides de resseguro 0 0 0 c 0 0 0
Dotagéo ou utilizagéo do funde para dotagdes futuras 0 a 0 0 ¢ ¢} 0
Custos Técnicos| 126.340.462 122.070.866. 4,269,595 248.625.454| 221.321.608| 27.303.845| 31.573.441
Resultado da conta técnica do seguro de vida 305.658 1] 305.658 3.959.517 0 3.959.517 4.265.175/
Cobranga 2.356.000 2.356.000 0 3.874.500 3.874.500 0 [{]
Aquisicio 11.372.000 7.541.169 3.830.821 0 0 0 3.830.831
Gestao 0 1.131.175 -1.131.175] 3.874.500 6.429.638| -2.555.036| -3.686.211
Custos de exploragao liquidos 13.728.000 11.028.345 2.699.655 7.749.000 10.304.036| -2.555.036 144.619
Sinistros por merte 0 0 ] 0 0 0| 0
Resgates 0 0 0 ] 0 0 0
Vencimentos 0 0 o] 64.637.641 63.855.965 781.677 781.677]
[+] 0 0 64.637.641 63.855.965 T81.677 781.677

Custos com sinistros, liquidos de resseguro

O quadro anterior revela que tanto os contratos subscritos no exercicio como os que estavam em vigor
no inicio do mesmo, contribuiram de forma positiva para o resultado. A maior contribuigio positiva ¢
dos proveitos dos investimentos devido a taxa de rendimento dos activos afectos ter sido muito
superior 4 taxa implicita nas bases técnicas (8,5% para 4%). O efeito no resultado final ¢ apenas de
10% dos 35.838.616$00 devido ao facto do plano de participagdo prever uma distribui¢fio de 90% dos
resultados. Os custos de exploragio do capital diferido podem parecer a primeira vista controlados
(apenas superiores em cerca de 0,6% aos esperados) mas a decomposi¢do por novos confratos e
contratos existentes mostra que o que se estd a gastar a menos com 0S contratos antigos € que
compensa 0 que se esta a gastar a mais com 0s contratos novos. Esta informag8o ¢ relevante para uma
orientacdo estratégica de gestdo, no sentido de que, ou 0s encargos de aquisi¢fio incluidos nos prémios
estdo incorrectos e terdo de ser reformulados, ou se faz um controle orcamental dos custos de
exploragdo com os contratos novos. Os custos com sinistros, nomeadamente os vencimentos (para o
capital diferido ndo existe capital em caso de morte e nem s3o permitidos resgates), foram ligeiramente
superjores aos implicitos nas bases técnicas devido ao facto de o nimero de mortes ter sido inferior ao
esperado. Este efeito negativo foi largamente compensado pela diminuigdo das provisdes devido ao

namero de contratos anulados no exercicio como se pode ver no ponto 3.8.6. deste capitulo.
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Capitulo IV - Adaptagfio das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

Para o seguro de vida misto a situagfo & idéntica quanto aos proveitos dos investimentos. No que diz
respeito aos custos de exploragdo, a situagfio ainda é mais grave do que no capital diferido devido ao
facto de a poupanga nos custos com os contratos antigos nfio compensar os custos nfo previstos nas

bases técnicas para os contratos novos, como se pode obsérvar no quadro que se segue:

Quadro 23 - Comparagdo dos valores observados comas bases técnicas do seguro misto

MISTO
I Novo Negocio Continuados Total
Real  [Esperado] A Real I Esperado [ Jy )
Premios liquidos de resseguro 117.800.000| 117.800.000 0| 193.725.000| 193.725.000 0 0
Proveitos dos investimentos 8.700.166 4.230.989 4.466.177| 55859.518| 26.103.639| 20.755.879| 34.225.055
Mais-valias n&o realizadas de investimentos 0 0 0 o] 0 0 0
Outros proveitos técnicos, liquidos de resseguro 0 0 0 0 0 0 0

Proveitos Técnicos| 126.500.166| 122.030.989 4.469.177| 249,584.518| 219.828.639| 29.755.879( 34,225,055
Custos com sinistros, liguidos de ressegurc 4.411.616 2.699.873 1.711.743] 80.790.042| 78.760.457| 2.029.584 3.741.327
Qutras provisdes técnicas, liquidas de ressegurofvariagso)| 107.536.609| 108.642.549) -1.105.940| 125668406 131.577.938) -5.900.532| -7.015.472

i
i
|
|
|
!
|
|
|
|
i
|
.1

|
$ Participagao nos resultados, liquida de resseguro 741.547 -3 741.550| 31.830.363 184.802| 31.854.562| 32.396.112
| Custos de exploragao liquidos 13.728.000| 10.688.571 3.039.428 7.748.000 9.305.442| -1.556.442 1.482.987
i Custos com investimentos 0 0 0 0 0 0 0
| Menos-valias ndo realizadas de investimentos 0 0 0 0 0 0 a
! Qutros custos técnicos, liquidos de resseguro 03 0 0 o] 0 0 o]
Dotagéo ou utilizagao do fundo para dotagdes futuras 0' 0 o] o] 0 0 a
Custos Técnicos| 126.417.772] 122.030.989 4.386,783| 246,046.811| 219.828.639| 26.218.172| 30.604.954
! Resultado da conta técnica do seguro de vida 82.394 0 82.394 3.537.707 0|  3.537.707 3.620.101
z Cobranga 2.356.000 2.356.000 0 3.874.500 3.874.500 o] Q
; Aquisi¢ao 11.372.000 7.245714 4.126.286 o] 0 o 4,126.286
Gestao 0 1.086.857 -1.086.857 3.874.500 5.430.942| -1.556.442 -2643.299

Custos de explorag#o liguidos| 13.728,000)  10.688.571 3.039.429 7.749.000 9.305.442| -1.556.442 1.482.987

f Sinistros por morte|  3.505.705]  2.699.873 B05.633| 13.296.061] 10.260.520| -5064.458] 5168627
i Resgates 905.911 0 905.911|  7.317.302 0| 7.317.302| 8223213

Vencimentos 0 0 0| 60176679 59.489.938 676.742 676.742
Custos com sinistros, liquidos de ressequro|  4.411.616]  2.699.873|  1.711.743| 80.790.042| 78.760.457| 2.020.584| 2.741.327

No seguro de vida temporario os proveitos dos investimentos dos activos afectos ndo & tdo significativo
como nos dois produtos anteriores devido ao facto de as provisdes para este tipo de contrato serem
] inferiores. Apesar de haver uma poupanga significativa nos custos totais de exploragdo, este produto

necessita de um controlo das despesas com os contratos antigos como se pode observar no quadro que

se segue:
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Capitulo IV - Adaptagdo das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

Quadro 24 - Comparagdo dos valores observados comas bases técnicas do seguro temporario

2

‘ TEMPORARIO
! Novo Negocio Confinuados Tofal
Real |Esperado] ) ~ Real |Esperado] i) Y
{ Premios liguidos de resseguro 117.800.000 117.800.000 o 193.725.000{ 193.725.000 0 4]
; Proveitos dos investimentos 2657127 1.473.271 1.483856| 21500.476| 11.265.134| 10.244.342 11.728.198
1 Mais-valias ndo realizadas de investimentos 0 a 0 0 ] 0 0]
l Outros proveitos técnicos, liquidos de resseguro 0 0 0 0 0 0 0
Proveitos Técnicos| 120.467.127 118.973.271 1.483.856] 215.234.476| 204.990.134) 10.244.342| 11.728.198
t Custos com sinistros, liquidos de resseguro 56,667.731 42508275 14.159.456| 83.070.971| 103.970.850 -20.898.879| -5.740.424
E Outras provisdes técnicas, liquidas de resseguro(variagao) 8.781.805 9.042.519 260.714| 41.965.642| 43630.314| -1673672 -1.834.385
1 Participagao nos resultados, liquida de resseguro 411.832 -2 411.834| 23641.752| .1.022.818| 24.684570| 25076403
l Custos de exploragdo liquidos 54.550.000| 67.422.47¢| -12.872.479| 63.929.250 58.402,788 5526.462| -7.346.017
| Custos com investimentos o 0 0] 0 0 0 0|
1 3+
1 Menos-valias n%o realizadas de investimentos 0 0 0] 0 0 0 0
i Outres custos técnicos liquidos de resseguro 0 0 0 0 0 0 0
1 Dotag#o ou utilizagdo do fundo para dotagbes futuras o 0 0 o] ] 0 0
Custos Técnicos| 120.411.368 118.973.271 1.438,097] 212.607.615| 204.990.134 7.617.480 9.055.577
! Resultado da conta técnica do seguro de vida 45.759 1] 45,759 2.626.861 0 2.626.861 2.672.620
!
:i Cobranga 2.356.000 2.356.000 o] 3.874.500 3.874.500 0 0
Aquisigdo 52194.000| 37.864.791 14.329.209 0/ 21.530.023| -21.530.023| -7.200.814
Gestao ol 27201688 -27.201.688| 60.054.750( 32.998.265 27.056.485 -145.203
Custos de exploragao liquidos 54.550.000| 67.422.479] -12.872.479| 63.929,250| 58.402.788 5,526.462] -7.346.017
Sinistros por morte|  56.667.731)  42.508 75| 14.150.456] 83.070.971] 103.870.850| -20.899.879| -6.740.424
Resgates o] 0 Q 0 0 0 0
Vencimentos 0 0 0 0 0 o} 0
Custos com sinistros, liquidos de resseguro 56.667.731| 42.508.275 14.159.456| 83.070.971| 103.970.850 -20.899.879| -6.740.424

A procura das causas do resultado tem no limite a analise feita por classes de contrato para cada um
dos produtos. Apesar de ser invulgar, a analise levada a esse nivel pode revelar informagdes tteis para
identificar problemas especificos com determinadas classes de contratos que podem inclusive pdr em
causa as regras de aceitagdo de novos negocios existentes na seguradora. Pode ainda identificar a
incorrecta aplicagio de encargos e tdbuas de mortalidade para determinadas classes.

Os quadros que seguem descriminam os valores até aqui apresentados por cada uma das classes

consideradas.

Quadro 25 - Estrutura da carteira - totais por contrato ¢ ntimero de contratos de seguro capital diferido

CLASSES TOTAIS POR CONTRATO ENTRADAS E SAIDAS
Caphtsl Seguro l Frimius Resuft, Provisso matem iica de balange Custos | Valor de Inicie do ax. | Mortalidade Maturidades Fim do ax.
gl | Pordiside wai, | Tefel | Purs | Inv. | Com. | Distrib. | Inicle de Aqul. | Resgats ) | Exstantes w [Raal] Evp. | Anul. [Real| Esp. | Resg. | Raal [ Esp.
lIII wx.ant | naes 1 I —1 do ax. [ WRen.DL | ciRes Dinl Tatrico noves cont.
T2 3 &| [ owees|  esam|  za73] 11738 T 388] 20,000 .074] GEDI S 0 HE= 0] oo 1| O] Dooo] o 24 24862
Z 30 1 16| | zmees| 560 Sa4| 31068 26,008 25| Sess7| 24 G S[Emt | 08| 1] G.143] 3| O oooa| 0| #6| 9487
320 2 1§ 315.0”' 12,643 sanl 335051 38.383 53.725| 57.818 2.672] 0| 3|Eaist 25| o 0,087] 1 0 0,000 0] 24 24,563
: T30 5 | | weeid| S| 1924 1038063 T8ES) aiza|  fesiaa Rl g s ) ) T = ) I 2
5320 0 15 m“ o S of 5680 T5es0| 2758 G S[Row W0 6054 5| 0 00| o] 37| sseds
630 31 § 315.604 18,048 £318] 341073 5.818) 107821 264.737 270.780 885 [ 8|Exst £ 0 0,087] 4 0| 0,000 o} 21‘ 24,843
730 2 W 566.515‘ L 11310 599.448 E121] 108301 157685 188.352| 4183 0] 7{Enst 150] 0,318 3 o] 0,000} 0] 147 148 BB4|
B30 4 15 662,345 52.888 13247 726.580[ 30784 31.758) 33.000] E318| 164843 2‘D4.30|| 2129686 l.m‘ o BlExst 125] 0] 0,306] 0] 0 0,000 a 125) 124,884
930 2 20 1.081.215| 43253 21.026] 1.146.184 SZ.IIT" 54.490( 36,000] 9588 79.851) 118, 27BJ 128,674 8680 0f 8|Exist B0 3] 2.008] 3 0 0,000 Q| 844 947,857 |
030 0 S5 345,478 [ Dl S4B 478| 614A2) 81 964) 64,000 0] 0] 61.173] 81173 2.844] 0| 10{Neove 1500 A 2738 2 0] 0,000 o] 1.484] 1487261
40 & 5 205028 16.003] A6D1| 247.525| 36.357| 38.890] 41.000[ 4.308| 192584 245.028 247528 o] ol et 750 1| 0.411) 0| 149] 14m1am 0 o] 148189
iz 40 3 10 §22807|  49.356|  16.452| GEGADN| 63431 BABes| 87000 11.997| 237632 TSB! L EEEC q 1 o = I ] Y ) ) I X
13 40 1 15 1,170.758] 2445 T3 418| 1.217.606| 52075 53831 ©58.000| 12.281] 55503 119.438| 126.233) 10,527 Q 13| Exist 350! 2| 1481 2| 0| 0.005' o 346 348,518
440 7 | [ 2762406 111269 SE.MHLM Fo000| 72.141) 168958 a7 363178] 34,880 i[ewmt | 55| ] 2% 8] G 0| 0o 67| j2s8l
T 43 010 X g | 30082z] 71006] 72.386] 75000 5 g 5] S 5| [38[wew | 00| 6| 6860] & 6| G0 o &5 el
80 2 5 397.594| 18,893 TH40] #%).153] 86110 6a706| 71.000| 8833[ 187763 238,335 245514 E':j T8[Exst 0] ©| 1,080 O u,ui_nl—u B4) 889400
17 50 1 10 1,226,408 24 508 4.508] 1.274.428] B38| @1577| 995000] 15248 BA.158 194,821 214933 10226 0| A7 |Exint 225 1| 2w 1 [ 0,000 ] 23| 222,800
18 50 3 15! 1.888.367) 101182 T3.727| 1.821,276] €7.428) 60.958 73000 15.804| 250.545 M5.838) 383301 13374 0 18| Exist 5 0| 0,356 5 o 0,000 0 70| 74,134]
18 50 0 10 1.625.250| ﬂl 0| 1.625.280[ 118.023] 121.461] 126.000] 0] 0 1DELBB4) 108,804 14.506| 0} 18 [Nove E] 1 Eﬁ' 4 o 0,000 0] 45| 49,553
20 80 4 & 504.852 40372| 10.053| 555117 B2.3B4[ 83.141] 86.000) 5.420[ 424917 545,024 555.117| 0 0l 20[Exst 50| 0} 1,492] 0] 50| 48,508 0 0 48,508
21 80 3 10 2812768]  174.765) TE 255 3.145.778| 187.778| 162746 200.000] 34.408 721316 878.088 1,012.847| 18,405 | o 21 |Exst 50| 0 ﬁ,&ﬁ[ 0 a D,DDO‘ 0 m\ 48,831
e o 5 44598 o G| Badgws| \3ees| 138.212] 144000) o o) 135608 3e808] 6951 o 2] () 2 I I ) I I
To%s| 18] 20897] 63 iee] 187467 O] 4795] soad 1oy
Noves | 1740 £| 4808 15) 0 0,000} o] 1.718] 1735314
Bt | 35
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Capitulo IV - Adaptagdo das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

Quadro 26 - Valores observados - totais por classe de contratos de seguro capital diferido

TOTAIS POR CLASSE

| Resall | Frimics dn o, | Provists mutanitcs oa bannge | Gusron Teapeins Garan Tapiai | Capan | Cophals
L} 1| ot Furs Tnventaric | Comercial Tnlcle. Fim 6o ax. Aquisigis | Comisuées | Iniclals sinlst. | vencides | Resp,
& no v [ ] ‘ do ux, WRILDL | oResDist. | Diferidos

{ 1 50151 4B0LAZ 464.116) S00D00]  17018s7]  21a78%8] 38768 €648 10,600 G 10.000] 10,660 o] 0 0

{ 3| _wieow|  2ae0s0n 2500000 2800763 Boiaves|  Sdzadr]  238a7d] o] sao0|  sa000, 0 v 7

i E §3.523 373.248 BOBSG|  1.280.400]  1.362.833) 84128 ol 8.000] B.000, 0 0| 0|

[a]  eeaass| a.uzo.eew 11.802.348) 15080605  18.243.078 808,619 0 84000 88,000 o 1| 0

7 o Tasan o Sia Soids]  1eaed] 030] o] 32009, o T o
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| 7| i=iatio _sesoass TBWEAR0|  BI0ETE|  HATTE| BB o] w000 _141000] T T E
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| Quadro 27 - Valores esperados (bases técnicas) - totais por classe de contratos de seguro capital diferido

TOTAIS POR CLASSE

Prov. inicle | Deapesas Turos | Cuan-Frows
§ +RDIE P Tinicos | Capnax
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Quadro 28 - Estrutura da carteira - totais por contrato e numero de contratos de seguro misto

CLASSES TOTAIS POR CONTRATO ENTRADAS E SAIDAS
I Frimios [ Result | Provishs matem dtica de balange | Custos | Valor de Inicladoex. | Mortalidade | | Watiridages | [_Fmdoax |
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| Quadro 29 - Valores observados - totais por classe de contratos de seguro misto
|
TOTAIS POR CLASSE
Result. Frimios do ex. [ Frovisio matemitica de balango Despazas Garals Taphals | Capfals | Gaplais
1 Distrib. Pura. nvantie | Comercisl Infcia 3 Sintst. WYenaldos Resg.
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{
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{ Quadro 30 - Valores esperados (bases técnicas) - totais por classe de contratos de seguro misto
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Quadro 31 - Estrutura da carteira - totais por contrato e nimero de coniratos de seguro temporario
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Quadro 32 - Valores observados - totais por classe de contratos de seguro temporério
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Quadro 33 - Valores esperados (bases técnicas) - totais por classe de contratos de seguro temporario
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Para concluir a analise tradicional vamos responder as questdes formuladas no inicio deste capitulo.

Qual a contribuicio dos contratos efectuados no exercicio ?

Os novos contratos contribuiram de forma positiva para o resultado, mas as despesas com os contratos
novos de capital diferido e mistos foram superiores as despesas implicitas nas base técnicas pelo que,
ou se processa a uma contengdo dos custos iniciais ou se aumentam os encargos de aquisigio incluidos

nos prémios com todas as consequéncias comerciais que daf possam advir.

Os custos de exploragdo sdo inferiores aos esperados ?

e S e e S A PO N IORVRE
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Capitulo IV - Adaptagio das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

Os custos de exploragiio totais foram inferiores aos implicitos nas bases técnicas em 5.718.411$00.
Para este facto contribui decisivamente a poupanga registada nos custos de exploragfo respeitantes aos

seguros de vida temporarios subscritos no exercicio.

Os custos com sinistros foram superiores ou inferiores ao esperado ?

Foram inferiores em 2.217.420800. A maior contribuigio positiva para o resultado veio dos sinistros
por morte do seguro de vida temporario (6.740.424$00) e a maior contribui¢do negativa teve a sua

origem nos resgates dos contratos do misto.

Qual o efeito das anulagdes no resultado ?

0O efeito das anulagdes no resultado do exercicio foi positivo, 0 que acontece sempre para todos os
produtos, devido & diminui¢do da provisdo matematica no final do exercicio. Note-se que esta
contribuigio positiva no resultado vai implicar uma contribui¢do negativa nos resultados dos futuros
exercicios respeitantes & carteira devido a diminuigéo nos prémios futuros. Esta anélise € insuficiente
para quantificar o valor das contribui¢des futuras e consequentemente nfio pode reflectir se anulagéo €

proveitosa para a seguradora ou néo.

Os proveitos de investimentos foram superiores ou inferiores aos esperados ?

Os proveitos dos investimentos foram muito superiores aos esperados. Esta situagdo acontece com
regularidade na actividade seguradora vida devido ao conservadorismo da taxa técnica de juro (até a
data, j4 que a tendéncia das taxas das obrigagSes tém sido decrescente e, neste momento, ja ndo sdo téo
clevadas relativamente a taxa técnica como o foram no passado). Mas a discrepéncia entre esta taxa e
taxa de rendimento dos activos afectos aos contratos ¢ normalmente corrigida através da participagdo

nos resultados.
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Capitulo I'V - Adaptagfo das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

5. Embedded Value

5.1. Conceito e definicio

O “Embedded Value” ou valor intrinseco, se optarmos pela tradugéo a letra, € igual & soma do capital
proprio (ou situagdo liquida) e do “valor da carteira em vigor” na data da avaliagio. Entenda-se por
“valor da carteira em \@igor” o valor actual na data de avaliagdo dos fluxos futuros produzidos pela
carteira de seguros em vigor nessa data. O negocio futuro, isto €, os seguros que vierem a ser subscritos
apos a data de avaliag8io nfo s@o considerados para efeitos desta defini¢do de valor intrinseco.

Assim, o “Embedded Value”, numa determinada data, a data de avaliagfio, nfo ¢ mais do que a
situagdo liquida da seguradora adicionada do valor actual dos futuros saldos da conta de Ganhos e

Perdas no pressuposto de que a seguradora parava a comercializagfo de seguros nessa data.

Fazendo a correspondéncia para o Plano de Contas em vigor para a actividade seguradora em Portugal,

temos :
Conta
Capital préprio =  Capital 10
+ Prémios de emissdo 11
+ Reservas de reavaliagido 12000+12001+1201
+ Reserva 121+122+123
+ Resultados transitados 19
+ Resultados de exercicio 88
onde,

Capital: Capital nominal subscrito ou, no caso de sucursais de seguradoras sediadas fora do territério
portugués, o capital afecto & actividade em Portugal.

Prémios de emissdo: No caso de emissdo de acgdes a preco superior ao valor nominal, a diferenca dos
valores.

Reservas de reavaliaciio: Reservas constituidas em resultado de reavaliagtes, efectuadas nos termos

da lei ou da regulamentagdo em vigor, de investimentos e de imobilizagdes corpéreas.
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Capitulo IV - Adaptagdo das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value”

Reservas: Reserva legal, estatutéria, especiais e livres.

Resultados transitados: Resultados transitados de exercicios anteriores (esta conta serd movimentada

subsequentemente de acordo com a aplicagdo de lucros ou a cobertura de prejuizos que forem

deliberados).

Resultados do exercicio: Resultado da conta de ganhos e perdas do exercicio

Supondo, o que é pratica corrente, que a data de avaliagdo ¢ 0 final de um determinado exercicio,

temos que o “Embedded Value” € calculado da seguinte forma:

onde,
EV,
Ve,
onde,
ir
CP,
CFI,,

EV, =CP, +VC,

“Embedded Value” no final do n-ésimo exercicio

“yalor do carteira em vigor” no final do n-ésimo exercicio

0 n

ve, =S| > e, |(1+i,)”
1

nn+l
=1 Sm=

taxa anual de risco de investimento

capital préprio no final do n-ésimo exercicio

conjunto dos futuros “Cash flows” esperados para o k-ésimo exercicio relativos a

carteira de seguros subscritos no m-ésimo exercicio e capitalizados para o final do k-
ésimo exercicio, dado que se estd no final do n-ésimo exercicio. Se n = k entdo a
expressio dada representa um valor real (conhecido) e ndo esperado, por exemplo,
com n = k, a soma da expressdo em m=1,2,...n representa o saldo da conta de Ganhos

¢ Perdas no final do n-ésimo exercicio.

O sinal de = ¢ aqui utilizado para representar o prazo para o qual a carteira se extingue.

Note-se que a formula de calculo do “valor do carteira em vigor” no final do n-ésimo exercicio ndo

n
considera o fluxo do n-ésimo exercicio, Z CFT" ,porque faz parte do capital proprio (conta 88).

m=1
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Capitulo IV - Adaptag#io das técnicas actuariais tradicionais ao conceito de “Embedded Value’

O célculo do “valor do carteira em vigor” pressupde a utilizagio de hipoteses que ndo sfo
necessariamente igual as bases técnicas (que suportam as tarifas). As hipoteses utilizadas sdo
formuladas tendo em conta testes de rentabilidade dos produtos. Estas hipdteses nfio so tfo
conservadoras como as bases técnicas (valores superiores aos utilizados nas bases técnicas para a taxa
de juro, encargos etc.) e incluem hipdteses nfo consideradas para a determinagfio das tarifas (resgates,
anulagdes, etc.). A este conjunto de hipéteses denominaremos de bases de projeccfio. Estas sédo as bases
que definem a estratégia de gestdo da seguradora, isto €, definem o que designamos no ponto 1.3. deste
capitulo por “Plano do Negdcio™.

Para se apurar o “Embedded Value”, as seguradoras, aplicam normalmente métodos e técnicas
idénticas no que diz respeito ao calculo do “valor da carteira em vigor” na data de avaliagdo. Mas os
métodos e técnicas que permitem a compreensdo das variagdes no “Embedded Value” ao longo dos
anos sdo menos formais e, em muitos casos, inexistentes apesar da informagdo muito relevante que se

pode extrair para a (re)defini¢do de estratégias de gestfo.

Um dos processos possiveis € determinar uma férmula recursiva para o célculo do “Embedded Value”

da seguinte forma:

EV,

h
+ Proveitos do Capital Proprio
+/- Ajustamentos de capital
+ Contribui¢do da carteira referente aos contratos em vigor
no inicio do exercicio (continuados)
+ Contribuig8o da carteira referente aos contratos subscritos

durante o exercicio (novo negocio)

= EV,

n+l

Para o nt+1-ésimo exercicio, denominar-se-4 EV, de valor de abertura e a EV,, de valor de fecho
do “Embedded Value”. Ao “valor da carteira em vigor” referente apenas aos contratos em vigor no
inicio do n+1-ésimo exercicio chamar-se-4 “valor da carteira de continuados” e ao “valor da carteira
em vigor” referente aos contratos subscritos durante o n+1-ésimo exercicio chamar-se-a “valor da
carteira de novo negocio”. O quociente entre o valor de fecho e o valor de abertura é um indicador de

rentabilidade da seguradora.
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5.2. Componentes do “Embedded Value”

As expressdes utilizadas na formula recursiva acima apresentada sdo as componentes do “Embedded
Value”. Segue-se uma breve explicagdo dessas componentes fazendo-se a correspondéncia para a
férmula:

0 n+l 0 n
EV,,—EV,=CP,+ [Z CF ](1 +1,)" —CP, + Z[ CF ,,':;+,J(1 +1,)"
1=] 1

=1 “m=1 m=

e, sempre que possivel, a correspondéncia para o Plano de contas.

5.2.1. Proveitos do Capital préprio

Designou-se por “Proveitos do Capital proprio” o rendimento liquido dos activos que suportam o
Capital préprio. Normalmente, esta taxa de rendimento ¢ substancialmente diferente da taxa de

rendimento dos activos que representam as provisdes matematicas devido as técnicas de alocagio dos
activos utilizadas pelas Seguradoras. Seja i, a taxa que traduz este rendimento ¢ temos que:

Proveitos do Capital proprio =7, x CP,
Fazendo a correspondéncia para o Plano de Contas em vigor em Portugal, temos que os proveitos do

Capital proprio sdo apurados através das seguintes contas:

Conta

Rendimentos dos investimentos ndo afectos 743
+ Ganhos realizados em:

Alienagiio de investimentos ndo afectos 753

Reajustamentos de valor dos titulos de rendimento fixo ndo afectos 7542
+ Mais-valias ndo realizadas de investimentos nfio afectos 763
+ Qutros proveitos néo técnicos:

Proveitos e ganhos extraordinarias 7910

Proveitos e ganhos financeiros 7911

Outros 7912
- Custos de gestdio de investimentos nédo afectos 642
- Perdas realizados em:

Alienacfio de investimentos néo afectos 653

Reajustamentos de valor dos titulos de rendimento fixo ndo afectos 6542
- Menos-valias nfo realizadas de investimentos néo afectos 663
- Qutros custos ndo técnicos:

Custos e perdas extraordinarias 6910
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Custos e perdas financeiras 6911
Provisdes do exercicio 6912
Qutros 6913

5.2.2. Ajustamentos de capital

E necesséario um ajustamento no célculo da variagio do capital préprio de forma a reflectir eventuais
pagamentos de dividendos aos accionistas ou eventuais aumentos de capital:

n
Ajustamentos de capital = CP, , — CP, —i, x CP, — Z CFLY ir —CF. T;Tiln 3

m=1

n+l

n
m P . .
Note-se que Z CFI, +insl © CF i’;HLm] representam o lucro do exercicio produzido pela carteira de

m=1
continuados e novo negocio, respectivamente. A soma destas parcelas corresponde ao resultado da
conta técnica (soma das contas 800 e 801).
Portanto, a soma do resultado da conta técnica e do que se designou por “Proveitos do Capital préprio”
¢ igual ao resultado liquido do exercicio (conta 88) sendo o remanescente da diferenga entre os capitais

proprios do inicio e do final do exercicio designada por “Ajustamentos de capital”.

5.2.3. Contribui¢io da carteira referente aos contratos em vigor no inicio do exercicio

A contribuigfo da carteira de continuados pode-se ainda decompor em:

a) Rendimento esperado do “valor da carteira de continuados” no inicio do exercicio:
o0 h y
. m .\
xS SR 1+
=1

= m=]
b) Diferenca entre o resultado real e o resultado esperado da conta técnica respeitante & carteira de
continuados para o exercicio (considere-se agora o resultado esperado como o resultado implicito nas

bases de projecgfio e ndo nas bases técnicas):

N

n+ln+l
m=

CFT,.. -3 CFT,,
1

m=]
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S~

A metodologia de analise desta diferenca ¢ feita a semelhanca da que foi utilizada na secgdo anterimf@,

tendo em conta que neste caso se compara o resultado real com o resultado que se obteria com as bases

de projecgdo.

¢) A diferenga entre o “valor da carteira de continuados” no final do exercicio e o valor esperado
capitalizado para o final do exercicio do “valor da carteira de continuados” no inicio do exercicio:

o0 n i o0 n — n

Z ZCF n’f1;;+f+1 (1+lr) - (1+Ir)z CF nJ,T:Hf (1+Ir) _ZCF n",:Hl

=1 “m=1 =1 “m=1 m=1
Esta diferenga mede o efeito das variagBes ndo esperadas de volume da carteira, isto €, a diferenca
entre o nimero esperado de contratos em vigor no final do exercicio (dado que se estd no inicio do
exercicio) e o niimero observado de contratos no final do exercicio.
Esta diferenga pode também ser diferente de zero devido a eventuais alteragdes nas bases de projecgdo.
O impacto da alteragdio nas bases pode ser individualizado atraves do recalculo do “valor da carteira
em vigor” no inicio do exercicio nos pressupostos da nova base de projecgdo. Uma forma alternativa ¢
calcular o “valor da carteira em vigor” no final do exercicio usando as bases antigas e as bases novas
apurando-se a diferenca.
A forma escolhida devera ser a mais pratica (tendo em conta o sistema informético e o tipo de
informacdo disponivel na base de dados da seguradora). Contudo, se o objectivo ¢ comparar o
desempenho actual (real) com o desempenho esperado entdo ¢ mais apropriado calcular este efeito
utilizando os valores no final do exercicio.
As hipéteses consideradas nas bases de projecgdo podem mudar por muitos motivos, quer externos,
quer internos. Por exemplo, para reflectir tendéncias do mercado financeiro, de mortalidade ou para
reflectir mudangas de estratégia de gestdo que impliquem aumento/redugdo de despesas, reflectir

mudangcas na regulamentagdo da actividade seguradora ou fiscal, etc.

5.2.4. Contribuicio da carteira referente aos contratos subscritos durante o exercicio

A contribuigio da carteira de novo negécio tem vérias componentes que séo similares as descritas para

a contribuigfio da carteira de continuados:
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T —

a) “valor da carteira de novo negécio” no inicio do exercicio mais o rendimento esperado:
= 1
. n+l . )
(1+i,)x > CcFr™ (1+i)
r=1

Note-se que a carteira de contratos que produz os cash flows CF’ 3':,:::, ,{ =1,2,.. n3o foi considerada

no calcule do “Embedded Value” de abertura ja que € composta de seguros subscritos durante n+1-
ésimo exercicio. No inicio do exercicio, as caracteristicas desta carteira (volume de prémios, tipo de
contratos, composigdo etdria, etc.) podem ser estimadas tendo em conta a experiéncia passada. E usual
0 volume de prémios de novo negocio fazer parte, conjuntamente com as bases de projecgdo, do plano
de negocio traduzindo uma determinada estratégia de gestdo (e ndo propriamente um valor esperado
tendo em conta a experiéncia passada) sendo apenas estimado o volume de prémios de continuados e

outras caracteristicas que definem a estrutura da carteira.

b) Diferenga entre o resultado real e o resultado esperado (previsto nas bases de projecgio e no Plano

de negodcio) daconta técnica respeitante & carteira de novo negdcio:

CF n+l _ CFTHH

n+l,n+l n,n+l

¢) A diferenca entre o “valor da carteira de novo negdcio” no final do exercicio e o valor esperado

capitalizado paro o final do exercicio do “valor da carteira de novo negécio” no inicio do exercicio:

S crrr () —| (14 cFr, (141)" —cFr,
1=1 =1

As consideragdes feitas nas alineas a) e b) do ponto anterior aplicam-se as alineas correspondentes da
contribuigio da carteira de novos negdcios.

O impacto da diferenca entre o volume real de novo negécio e o volume esperado ou previsto no plano
de negécio deve ser calculado utilizando um plano de negécio revisto com os valores de produgio
observados, seguido da anélise acima descrita. Deste modo qualquer variagio resultante das diferengas
entre a experiéncia real e esperada pode ser identificada para o mesmo volume de negécio expurgando-

se deste modo o impacto da diferenga entre o volume de produgfo de novos negéocios real e o esperado.

Métodos de Anélise do Valor Intrinseco de Seguradoras - Ramo Vida 107




e Gt e

o R

Capitulo TV - Adaptagsio das técnicas actuariais tradicionais 20 conceito de “Embedded Value”

5.3. Calculo do valor - Aplicacdo pratica

Considere-se uma seguradora que no final de um determinado exercicio pretende passar a utilizar o
“Embedded Value” como um indicador de rentabilidade e como uma ferramenta de apoio & gestéo.
Suponha-se que a carteira de seguros desta seguradora ¢ a carteira simulada no ponto 3 deste capitulo e
que os resultados obtidos no exercicio em causa foram os analisados, por comparagdo as bases
técnicas, no ponto 4 deste mesmo capitulo. O valor de abertura do “Embedded Value” deveria ser igual
a0 valor de fecho do exercicio anterior (salvaguardando os casos ja descritos de alteragSes nas bases de
projecgdo). No caso da nossa seguradora o valor de abertura tera que ser calculado e néo fard muito
sentido utilizar, para o exercicio, outras hipéteses que ndo as que reflictam a realidade observada.
Suponha-se entio que as bases de projecgdo a utilizar reflectem, para o exercicio passado, a
experiéncia observada (hipoteses descriminadas no ponto 3) ¢ que para os exercicios futuros séo:

- Taxa de rendimento dos activos afectos aos contratos de cada um dos produtos: 6%.

- Custos de exploragio: Percentagens definidas no ponto 3.5 deste capitulo, isto &, iguais as observadas
no exercicio.

- Mortalidade: 70% da mortalidade implicita nas bases técnicas (70% da PM6064).

- Resgates: 5% dos contratos por cada ano. S¢ aplicavel aos contratos do seguro de vida misto.

- Anulagdes: 5% dos contratos por cada ano. 86 aplicavel aos contratos do seguro de vida temporério e
o de capital diferido.

Numa situagfio real, para se repartir o saldo da conta técnica por contratos novos & por contratos de
continuados é necessério definir um critério de afectagio de proveitos de investimentos (os montantes
referentes aos contratos sdo investidos conjuntamente ), de custos de exploragdo (no nosso caso este
problema especifico néo se pde devido a forma individualizada de imputacéo de despesas por contrato
considerada para a simulagfio da carteira) e de participagdo nos resultados (a participagdo ¢ calculada
sobre uma conta de resultados que considera todos os contratos). O critério que se utilizou para esta
projecgdo foi:

- Para os proveitos dos investimento considerou-se proporcional aos montantes envolvidos.

- Para a participagiio nos resultados elaborou-se contas de resultados distintas mas manteve-se a taxa de

aumento de capital que traduzia a distribuigéo de resultados quando apurados conjuntamente.
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O quadro que se segue mostra o saldo real do n+1-ésimo exercicio e os saldos projectados dos

exercicios futuros da conta técnica de cada um dos seguros existentes na carteira repartidos por novos

i negocios e continuados:
i

Quadro 34 - Projecgdo do saldo da conta técnica

g Capital Diferido | Ex.#d s
10516416 9.950.914

Continuados 3.959.517 6.21

- Novo Negécio 305.658  1.551.620 2411673 3224476  2.118.95 668,753 747.430 526.077 900.200
Result. da conta técnica |  4.265.476]  7.770.825]  6.975.081] 11.918.008]  11.887.141] 11.618.678] 11.464.227] 11.342493] 10.860.114|

Res.Dist. no exercicio. 2,00% 1,42% 283% 3,45% 4,17% 5,16 5,05% 5,69% 5,88%

Misto | BRI Buad o Exnd B Exis  Bomd Enes

2967817 3294113 3621004  3.904.538 3800556  3.683.044  2.471241

Continuados 3537707  2.596.414
i Novo Negdcio 82.394 478,792 746,929 1,003,753 556.044 167.940 187.647 205.202 221.311
} Resul. da contatécnica |  3.620.101]  3.076.208]  3.714746]  4204.866]  4177.048]  4.072.479] 3.988.313]  3886.246] 3.692.553
Res.Dist. no exercicio. 2,00% 1,22% 1,06% 1,32% 1,56% 1,80% 1,89% 2,11% 2,17%
Temporério Ex. i+t Bxm2 E&M Exntd Enosb Bl Exndr Ex.ot8 Ex.wmd
Continuados 2.626.861 4,540,303 4,778,552 4,791,685 4.818.619 4.716.095 4773733 4.152.028 3.848.418
Nevo Negécio 45.759 4.588.560 4.630.022 4.694.711 4.738.004 1.096.672 1.152.866 1.194.263 1,237.535
Result. da conta técnica j' 2672621]  9.128.863|  0.408.674]  9.486.326| 9.555‘714| 5.812.767]  5.926.600] 5,34?.1911 5.085,953|
Res.Dist. no exercicio. 2,00% 1,42% 5,39% 6,26% 7,20% 8,45% 5,83% 6,89% 7,14%
Carteira “Exai Ex,n+d Exnisl T ExpH Ex.nes Exnd  Bxm? | Bxnsd 0 Bomd
Continuados 10.124.086] 13.355.922] 15.300.756] 16.776.330 18.307.812] 19.570.558] 19.291.197] 18.352.388] 17.279.573
Novo Negécio 433,812 6.618.972 7.788.624 8.922.940 7.413.091 1.933.366 2.087.943 2.225.542 2.359.047
Result. da conta técnica 10.557.897| 19.974.804] 23.088.381] 25.690.270| 25720.903] 21.503.924] 21.379.140] 20577.931] 19.638.620

Capita) Diferido Ex. 0l Bondlt BLrdd o Bowdid Bdnedd T Bxedil Boie 0 Baely . Bom
Continuados 10.088.111  10.288.369  10.230.062 10531683  9.454.802 0425478 9853027  9771.894  1.207.532

Novo Negdcio 367,085 182,229 192,485 202.983 213.735 167.608 0 0 0

‘ Result. da conta técnica { 19.455.195] 10.470.59&] 1u.422.54a| 10.734.572] 5.65&6271 9.553.035| 9,553,027| 9‘771.594] 1.207‘532|

Res.Dist. no exercicio. 6,38% 6,62% 6,94% 7,29% 7,60% 8,17% 8,24% 8,54% 8,90%
Miste  Bmrtd fxetd Exnez Bomis 0 B Bomid | Buadls Bomdt B

Continuados 3.482.640  3.691.264  3.652.505  3.704.536  3.317.357  3.457.700  3.079.148  2.992.266 356.399

Novo Negécio 35,118 -211.153 -211.055 -212.075 -214.136 418.623 o 0 0

Result. da conta técnica | 3517.758]  3.480.111[  3.441.451]  3.452461] 3103221 3.039.078]  3.079.146]  2.992.266] 358,399

Res.Dist. no exercicio. 2,34% 2,43% 2,55% 2,67% 2,77% 2,97% 3,00% 3,10% 3,23%
Temporario | EXRHE TEReMA TEadETExwiS BCndT Bxweil  Bomett Bl Bomid

Continuados 3207101 3130427 2800309  2.448.264 2120491  1.397.412 2455856 2013209  1.149.456

Novo Negécio 1.276.859 1.099.456 1.187.225 1.218.013 1.281.990 1.349.243 0 0 0

Result. dacontatécnica |  4573.960]  4.220.883]  3.957.534] 3666277  3.402.481] 2746655 2.455.856]  2013.208]  1.149.456]

Res.Dist. no exercicio. 7,95% 8,31% 9,00% 10,10% 11,53% 13,98% 15,02% 20,11% 33,20%
Carteira  Exm#id  Bowit 0 Bxowik Bl Boerld | BExpdid Boweil | Buaedf Bxnedd

Continuados 16.867.852|  17.110.058| 16.682.876| 16.684.489| 14.892.740| 14.280.590| 15.388.020] 14.777.369 2,715,367

Novo Negdcio 1.679.062 1.070.533 1.138.656 1.208.921 1.281.588 1.098.229 0 0 0

Result. da conta técnica 18.546.914|  18.180.5082| 17.821.532] 17.893.410| 16.174.328| 15.378.819 15.388.020] 14.777.369 2.715.387

Se por um lado, o saldo da conta técnica representa os lucros obtidos pela seguradora com a carteira,
por outro lado, o montante de resultados distribuidos representa o lucro que os tomadores dos seguros
obtiveram. Na linha “Res. Dist. no exercicio” do quadro anterior podemos observar a percentagem de
aumento de capital inicialmente subscrito por distribuigdo de resultados no exercicio. Nos graficos que
se seguem podemos visualizar o lucros da seguradora com a carteira, os saldos da conta técnica, e os
] lucros dos tomadores, os resultados distribuidos no exercicio traduzidos na percentagem de aumento

| do capital inicialmente subscrito.
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Figura 10 - Evolugdo do saldo da conta técnica
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Figura 11 - Percentagem de aumento de capital dos contratos

50,00% -
40,00% .
! 30,00% .
O Temporario
2R0% @ Misto
10,00% Capital diferido
0,00% &3

Com os valores das linhas do quadro 34 correspondentes ao saldo da conta técnica da carteira de

continuados e respeitantes aos exercicios n+1, n+2,...,n+18 (passados 18 exercicios termina o ultimo
n

contrato), que se representou por ZCF T" ., para os valores de ¢ =1, 2,...18 ¢ definida a taxa de
m=1

risco de investimento, seja 13,5%, podemos calcular o valor actual dos saldos:

Quadro 35 - Valores actuais dos saldos da conta técnica por produtos

Saldes correspondentes i Valor actual dos saidos dos ex. n+1, Valor actual dos saldos dos ex. n+2,

H carteira: 42,..., n+18 actualizados para o inicio do 1+3,.,.,0+18 actualizados para o fim do

i ex, n+l ex. n+1

! de Capitais diferidos

| - continuados 55.751.623 59.318.575
| - Novo negocio 7.691.318 8.423.987
; Total [ 63.442.940 67.742.562
| de Mistos

i - continuados 22.191.140 21.649.237
} - novo negocio 1.927.748 2.105.600
é Total 24.118.888 23.754.937
i de Temporarios

i - continuados 25.501.227 26.317.031
H - novo negécio 15.471.564 17.514.466
| Total | 40.927.791 43.831.497
|
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Quadro 36 - Valores actuais dos saldos da conta técnica de todos os produtos

Saldos correspondentes & Valor actual dos saldos des ex. n+l, Valor actual dos saldos dos ex. n+2,
carteira total: B+2,..., 1+18 actualizades para o infcio do 1+3,...,m+18 actuslizades para o fim de
ex. n+l ; ex. nt+l
- continuados 103.443.990 107.284.843
- novo negdeio 25.090.629 28.044.053
Total [ 128.534.619 135.328.896

Assim, temos o “valor da carteira em vigor” no inicio do exercicio:

Capital diferido 55.751.623
Misto 22.191.140
Temporério 25.501.227
Total 103.443.990

18 n
isto &, VC, = Z(Z CF};}”'H+J1,135“’ =103.443.990 e apurado o valor dos capitais préprios no inicio
=1 £

I=1
do exercicio, sejam 1.500 mil contos, estdo reunidas as condi¢des para a determinac8o do “Embedded

Value” de abertura:

CP, 1.500.000.000
Ve, 103.443.990
EV, 1.603.443.990

Recorrendo novamente ao quadro 34 vamos calcular o “valor da carteira em vigor no final do

n+l

exercicio”. Temos nas colunas dos exercicios n+2, n+3,...,n+18 os valores de Z CFT, .. . para

m=1
n+l

17
=1,2,..17. Donde, Ve, =Z[2CF1;':M+M]1,135"’ =135.328896 sendo o seu valor por
=l

m=1

produtos igual a:

Capital diferido 67.742.562
Misto 23.754.837
Temporario 43.831.497
Total 135.328.896

Seja 4% a taxa de rendimento que traduz os proveitos dos capitais proprios, entdo no final do exercicio
o valor dos capitais préprios serd igual a 1.560 mil contos mais os resultados do exercicio

(10.557.897$00). Podemos entdo calcular o valor de fecho do “Embedded Value”

CP,, 1.570.557.897
Ve, 135.328.896
EY, 1.705.886.793

n+l
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— EV
: - 1
e concluir, afirmando que a seguradora apresentou uma taxa de rentabilidade de Wou
n

seja de 6,39%. A razdo ou as causas da rentabilidade demonstrada para o exercicio podem-se encontrar
no método apresentado para a anélise da variagfo no que definimos ser o valor da seguradora, isto 6,
no “Embedded Value”. Assim temos,
Proveitos do capital préprio: 4%x1.500.000.000$00 = 60.000.000500
Ajustamentos de capital: 0300
Contribuigfo da carteira de continuados:
a) Rendimento esperado do “valor da carteira de continuados” no inicio do exercicio:
13,5%x103.443.990=13.964.939500
b) Diferenca entre o resultado real e o resultado esperado. da conta técnica respeitante a carteira
de continuados para o exercicio: 10.124.086-10.124.086=03%00
c) A diferenca entre o “valor da carteira de continuados” no final do exercicio e o valor
esperado capitalizado para o final do exercicio do “valor da carteira de continuados™ no inicio
do exercicio: 107.284.843-(1,135x103.443.990-10.124.086)= 0300
Contribuigio da carteira de novos negécios:
a) Valor da carteira de novo negécio no inicio do exercicio mais o rendimento esperado:
1,135%25.090.630 = 28.477.864$00
b) Diferenga entre o resultado da conta técnica real e o esperado: 433.812-433.812=0%00
¢) A diferenca entre o “valor da carteira de novo negécio” no final do exercicio e o valor
esperado capitalizado para o final do exercicio do “valor da carteira de novo negdcio” no inicio

do exercicio: 28.044.053-(1,135%25.090.629-433.812)= 0800

Somando-se as parcelas obtém-se 102.442.803500 que ¢ igual ao valor da variagfio registado no
“Embedded Value” (1.705.886.793-1.603.443.990) como seria de prever. As diferengas entre os
resultados reais e os esperados s8o zero devido ao facto da nossa seguradora ter calculado o valor de
abertura do exercicio quando estava efectivamente no final do exercicio podendo, por essa razio,

ajustar as bases de célculo para o primeiro exercicio da projecc¢do aos valores observados.
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Na andlise tradicional dos resultados feita no ponto 4 deste capitulo conclui-se que o temporério foi o
produto que menos contribuiu para o resultado do exercicio e questionou-se se essa informagéo seria
suficiente para se tomar uma medida de gestfo no sentido de promover os outros dois produtos e
limitar ou mesmo terminar a comercializagio do temporario. O cédlculo do “Embedded Value”
mostrou que o tempordrio tem uma capacidade de gerar lucros futuros, isto ¢é, um valor intrinseco
muito superior ao do misto razdo pela qual se deve manter e promover a sua comercializagiio. Note-se
que este valor potencial s6 se realizar-se-4 no caso dos pressupostos que estiveram na base do seu

calculo se verificarem.

Também se conclui que a anélise tradicional era insuficiente para responder a questiio formulada sobre
a rentabilidade associada as anulagdes. E evidente que a anulagfio se traduz num proveito do exercicio
em que ocorre mas o que € necessario quantificar é se o proveito do exercicio compensa a perca de
proveitos potenciais de exercicios futuros. As componentes do “Embedded Value” permitem responder

a esta questéo.

Apurou-se o resultado da conta técnica no final do n+1-ésimo exercicio para 4 cendrios:

- ndo ha anulagdes no exercicio,

- anulam no exercicio 10% dos prémios em vigor no inicio do exercicio,

- anulam no exercicio 50% dos prémios em vigor no inicio do exercicio,

- todos os contratos anulam no exercicio

e calculou-se o “valor da carteira em vigor” no final do n+1-ésimo exercicio mantendo-se as bases de
projecgio para os exercicios futuros.

Os valores que se obtiveram para cada um dos cenérios podem-se observar nos dois quadros que se

seguem:

Quadro 37 - Andlise de sensibilidade: Anulages de capital diferido

n+l n+l
Capital diferido ;CF /A FC.. : ; CFTon ¥¥C,,
- nada anula 3.334.056 | 68.453.372 71.787.428
- real 4265.176 | 67.742.562 72.007.738
- anula 10% 11.246.943 | 61.965.176 73.212.119
- anula 56% 42.898.490 | 36.011.903 78.910.393
- tudo anula 82.202.525 0 82.212.119
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Quadro 38 - Anélise de sensibilidade: Anulagdes de seguro temporario

n+l n+l
TB!RPQF@!'%G ;CF r:ua,l VCHH ;CFY;’:L»H + VCn+]
- nada anuia 2.422.536 | 44.249.332 46.671.868
- real 2.672.621 | 43.831.497 46.504.118
- anula 10% 4.641.913 | 39.809.798 44.451.711
- anula 50% 13.519.418 | 22.051.725 35.571.143
- tudo anula 24.541.276 0 24.541.276

Comparando os resultados dos diversos cenarios com a realidade do exercicio (as anulagdes reais do
exercicio traduzidas em perca de prémio foram cerca de 1,12% dos prémios em vigor no inicio do
exercicio) concluimos que:

- As anulag@es na carteira de capital diferido representam efectivamente um lucro realizado e potencial
para a seguradora.

- As anulagBes na carteira de seguros temporarios apesar de representarem um lucro no exercicio sdo
na verdade um prejuizo potencial para a seguradora.

As duas conclusdes apresentadas s6 tém fundamento para as bases de projecgdo utilizadas. Uma
alteracio nas hipoteses utilizadas, por exemplo, na taxa de rendimento dos activos afectos s provisdes

ou na taxa de mortalidade pode invalidar estas conclusdes.

5.4. Consequéncias da margem de solvéncia no “Embedded Value”

Na actividade seguradora a garantia de solvéncia é dada por provisdes técnicas adequadamente
calculadas e representadas ou caucionadas. Contudo, pode acontecer que em situagdes anormais as
provisdes técnicas ndo sejam suficientes, razdo pela qual existe a obrigago legal de constituigdo da
margem de solvéncia de forma a reforcar a protec¢io dos tomadores de seguro dos contratos.

A margem de solvéncia esta regulamentada na secg¢do III do Decreto-Lei 102/94 de 20 de Abril com a
posterior regulamentagfo através da Norma n° 7/95 sobre o "Célculo e constitui¢do de margem de
solvéncia e fundo de garantia - empresas de seguros” e corresponde ao conjunto dos recursos possuidos
pela empresa - patriménio liquido - para além dos legalmente exigiveis para representar as provisdes
técnicas. Os activos correspondentes & margem de solvéncia devem estar localizados em Portugal até a

concorréncia do fundo de garantia e, na parte excedente, no territério da Comunidade Europeia. Os
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critérios de valorimetria séo estabelecidos pelo ISP e os elementos que compreendem este patrimonio
resultam directamente da lei e de imperativos de uniformizagio comunitdria.

O fundo de garantia estd regulamentado na secgfio IV do Decreto-Lei 102/94 e com posterior
regulamentagdo na Norma n° 7/95 sobre o "Célculo e constituigdo da margem de solvéncia e do fundo
de garantia - empresas de seguros”. A obrigagdo de constituir e manter o fundo de garantia decorre a
partir do momento em que as seguradoras com sede em Portugal e as sucursais de seguradoras com
sede fora do territério da Comunidade Europeia sdo autorizadas.

O fundo de garantia corresponde a 1/3 do valor da margem de solvéncia, obedecendo simultaneamente
a um valor minimo fixado, e destina-se a assegurar que a empresa dispde, desde 0 momento da sua
constituigéo, de meios financeiros adequados.

Esses limites minimos apliciveis decorrem de imposi¢do comunitaria e séo uniformes dentro de espago
do mercado internos e s8o os seguintes, para o ramo vida:

- Empresas ptiblicas e sociedades andnimas com sede em Portugal - 800.000 ECU,

- Miutuas de seguros - 600.000 ECU;,

- Sucursais de seguradoras com sede em paises terceiros - 400.000 ECU.

As agéncias gerais de seguradoras estrangeiras com sede fora do territério da Comunidade Europeia,
sdo obrigadas a caucionar, a ordem do Instituto de Seguros de Portugal, metade dos valores minimos
do fundo de garantia.

Assim, temos uma exigéncia de um capital minimo para o exercicio da actividade. Isto €, existe um
capital minimo, a margem minima de solvéncia, que tem de ser mantido ac longo do tempo. Na
defini¢cdo de “Embedded Value” apresentada no ponto 5.1. estava implicito a total disponibilidade dos
capitais proprios pelo que ter-se-a que efectuar um ajustamento de forma a reflectir o custo de retengéo
de parte do capital.

Para se proceder ao ajustamento na formula EV, = CP, +VC,, considere-se que MSM, ¢ o

valor da margem de solvéncia minima no final do n-ésimo exercicio relativa a carteira em vigor no

final do m-ésimo exercicio. Entdo temos que:

Bt nn+t-1 nn+t

EV, =CP, - MSM,, +VC, + i(( x MSM,, ...+ MSM, .., — MSM, )(1+i,)")
=1

Isto €, a parte correspondente & margem minima considerada nos capitais préprios é substituida pelo

rendimento que esta vai gerar até a carteira se extinguir.
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A aplicagéio pratica do método de analise do “Embedded Value” ficou muito simplificada pelo factoﬂr i
de, para se calcular o valor de abertura, se ter usado nas bases da projecgdo referentes ao primeiro
exercicio, os valores observados para esse mesmo exercicio. Mas esta situagio reflecte a realidade de
uma seguradora que queira comegar a utilizar este método para analise de rentabilidade. Por outro lado,
as formulas apresentadas s3o de caracter geral e podem ser aplicadas facilmente. Alids, a dificuldade de
aplicagio deste método néo reside no préprio método mas sim na estrutura da base de dados da
seguradora que pode ndio ser a mais apropriada para a sua aplicagdo devido a especificidade na

reparticdo de valores por tipos de contratos.

Nesta tese apontou-se como vantagem de atribuigdo de um valor & seguradora a utilidade para a gestdo
da actividade. Este valor pode porém ser utilizado para comparar as diferentes seguradoras a operar no
mercado. Noutros paises da Comunidade Europeia, nomeadamente na Inglaterra, € publicado
conjuntamente com o relatério das contas oficiais. Contudo, ndo podemos esquecer que a determinagdo
deste valor assenta num conjunto variado de hipéteses que n#o s6 raramente se confirmam como
também podem ser “arranjadas” de forma a melhorar o valor final. Mesmo no caso da determinagdo
das diversas hipéteses ser baseado em métodos estatisticos crediveis ndo serd razoavel pensar que duas
seguradoras distintas utilizaro as mesmas hipéteses pelo que a comparagio dos valores atribuidos

carece de consisténcia.

E——
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