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Resumo

O seguro de caucdo tem vindo a ter uma grande procura por parte das empresas nos ultimos
anos, empresas essas que pretendem que as seguradoras emitam as mais variadas caucoes
para os projetos que pretendem colocar em execucdo. O crescimento do seguro de caucao
deve-se a varios fatores, sendo um dos principais o facto de as responsabilidades dos mesmos
ndo ficarem inseridas na Central de Responsabilidade de Crédito (CRC) do Banco de
Portugal (BP).

Outro fator importante é o facto de os bancos estarem a emitir cada vez menos garantias
bancarias, o que acaba também por fazer com que o seguro de caucao possa crescer cada vez

mais.

O presente trabalho pretende abordar o seguro de caugdo como um todo, mas em particular

0 seguro de caucdo na empresa Abarca — Companhia de Seguros, S.A.

Em termos de metodologia, foi realizado um estudo de caso e entrevistas exploratorias a
empresa Abarca — Companhia de Seguros, S.A, com as entrevistas a serem feitas a Dra. Ana

Lia Marques e ao Dr. Nuno Matos, ambos administradores da mesma.

Palavras-chave: Seguro caugdo, Garantias Bancérias, Rating, Solvéncia
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Abstract

Surety bond insurance has been in great demand from companies in recent years, companies
that want insurers to issue the most varied bonds for the projects they intend to put into
execution. The growth of surety bond insurance is due to several factors, one of the main
ones being the fact that their responsibilities are not included in the Central Credit
Responsibility (CCR) of Banco de Portugal (BP).

Another important factor is the fact that banks are issuing less and less bank guarantees,

which also ends up making surety insurance grow more and more.

The present work intends to approach the surety insurance as a whole, but in particular the

surety insurance in the company Abarca — Companhia de Seguros, S.A.

In terms of methodology, a case study and exploratory interviews were carried out with the
company Abarca — Companhia de Seguros, S.A, with the interviews to be carried out with

Dr. Ana Lia Marques and Dr. Nuno Matos, both administrators of the same.

Key words: Surety bond, Bank Guarantees, Abarca, Rating, Solvency
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Capitulo I — Introducéo

1.1. Relevancia do tema

A escolha do tema “A Influéncia do Seguro de Caucao no Mundo Empresarial: Estudo de
Caso Abarca — Companhia de Seguros, S.A.” teve como base, inicialmente, o crescimento
do seguro de caugdo nos ultimos anos e, posteriormente, a importancia da Abarca neste

mercado, tanto em Portugal como em Espanha.

O seguro de caucdo tem sido cada vez mais importante para o crescimento das empresas,
devido ao facto de ser uma ferramenta que possibilita que as empresas possam executar 0S
Seus projetos com as respetivas garantias necessarias. Assim sendo, e sendo um tema cada
vez mais atual e com cada vez mais relevancia nas instituicdes financeiras, constitui um

objeto de estudo com interesse e que podera ser relevante para delinear estratégias futuras.

No seguro de caucdo existem trés partes envolvidas: o tomador do seguro, a seguradora e,
por fim, o beneficiario. O processo prende-se com o tomador do seguro necessitar de prestar
uma garantia ao beneficiario, para poder cobrir o risco de algum incumprimento que possa
ocorrer no projeto que pretende realizar. Para que tal seja possivel, a seguradora terd de
avaliar o risco, tanto financeiro como técnico, do tomador do seguro, para que por fim possa

emitir a respetiva apolice de cobertura de riscos.

A Abarca — Companhia de Seguros, S.A. foi fundada no ano de 2016 e desde entdo tem tido
um crescimento sustentavel até aos dias de hoje, e tem ajudado a que o seguro de caucao

seja cada vez mais uma realidade nas empresas.

As garantias bancarias sempre foram uma ferramenta muito importante para as empresas,
principalmente para as pequenas/médias empresas e funcionam de forma idéntica aos
seguros de caucdo. No fundo prende-se com o facto de um cliente de um banco necessitar
de prestar uma garantia a favor de outra entidade ou pessoa, para cobrir 0s riscos que possam
surgir. Como afirmam Santos e Silva (2020), “Entende-se por garantia bancéria a garantia
prestada por um banco. O banco emite um documento a pedido do seu cliente, a favor de

outrem, sendo este o beneficiario da garantia”.

Importa entdo também questionar, enquanto temos um crescimento do seguro caucao, o que
podera acontecer as garantias bancarias? Tendo em conta que o0 seguro de caugdo tem varias
vantagens em relagdo as garantias bancarias, como ndo imobilizar saldos em conta e ndo ser
contabilizado na Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) do Banco de Portugal (BP).



1.2. Objetivos da investigacdo

A presente investigacdo tem como objetivo verificar a evolugdo do seguro de caucao ao
longo dos tempos e como podera vir a ser cada vez mais importante para as empresas

poderem realizar os seus projetos.
Os principais objetivos de investigacdo deste projeto séo:

» Verificar a evolucdo do seguro de caucdo e como pode vir ser a ser cada vez mais

importante;
» Comparar 0 seguro de caucdo com as garantias bancarias;

» Analisar o crescimento do mesmo em contexto pandémico e como ele pode ter sido

também importante nessa fase;
» Verificar como o Rating é um mecanismo importante para o setor segurador;
» Verificar a importancia da Solvéncia no setor segurador;

» Analisar a empresa Abarca — Companhia de Seguros, S.A. através de um estudo de
caso, comparando os seus resultados financeiros e como tem evoluido nos anos de
2020 e 2021.

Através destes objetivos, € possivel ter uma percecdo da evolucdo do seguro de caucdo e
como ele pode vir a ter um papel cada vez mais influente para que as empresas possam

realizar os seus projetos.

O estudo deve dar resposta as questdes de investigacao e possibilitar a confirmacdo ou ndo,

da revisdo da literatura.

1.3. QuestBes Metodologicas

Para a realizacdo do presente estudo sera realizado um enquadramento teérico (revisao da
literatura) sobre o Seguro de caucdo, as Garantias bancérias, o Resseguro, o Rating e a
Solvéncia, utilizando diversas fontes de pesquisa, como livros, dissertagdes de mestrado e

artigos cientificos.

Numa segunda fase, seréa realizado um estudo de caso sobre a empresa Abarca — Companhia
de Seguros, S.A. e entrevistas exploratérias a dois dos administradores da mesma, baseado
numa metodologia qualitativa. O estudo de caso tera como objetivo analisar os resultados da

empresa nos pontos fulcrais da sua atividade, através da comparacédo entre os anos de 2020
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e 2021. A entrevista exploratoria tem como objetivo perceber a evolucdo do seguro de
caucao e como 0 mesmo € importante, assim como o crescimento da Abarca nos ultimos

anos atraves das seguintes perguntas:

1. Como ¢ que avaliam a importancia do seguro de cau¢do? Acham que pode vir a ser

uma ferramenta cada vez mais importante?

2. Quais as grandes vantagens e desvantagens que o seguro de caucao tem relativamente
as garantias bancéarias? Acham que vai existir um decréscimo na emissdo das

mesmas?

3. Existiu um crescimento de emissdo de seguros de caucdo em plena pandemia. Na

vossa opinido, quais foram os fatores que impulsionaram esse crescimento?

4. No ano de 2021, a COSEC langou um seguro de caucao digital. Tendo em conta que
a digitalizacdo de processos é o futuro, acham que este é mais um passo para que 0

seguro de caucdo seja cada vez mais usual em qualquer tipo de mercado?

5. Sabendo que o rating é um instrumento de elevada importancia, o que representou
para a companhia ter obtido o seu primeiro investment grade em 2018, quando a
mesma ainda era recente? E posteriormente em 2021? Quais as grandes diferencas

entre os dois?

6. Em termos globais, a emissdo de prémios brutos aumentou 7% em 2021, em
compara¢do com 2020. No entanto, existiu um decréscimo em Portugal. Quais foram

os fatores que influenciaram esse decréscimo em Portugal e 0 aumento em Espanha?

7. Naemisséo de garantias, tanto em Portugal como em Espanha, a maior percentagem
de emissdo recai sobre as garantias de cumprimento. Quais acham que s&o os fatores
para ndo haver um aumento de outro tipo de garantias? Como o diferimento de

impostos ou as judiciais por exemplo.

8. Aquando da solicitacdo do tomador do seguro para a emissao de uma caugéo, de uma
forma geral, que tipo de garantias a Abarca necessita para poder emitir a respetiva

garantia?

9. Vivemos tempos de incerteza, com a guerra na Ucrénia e uma inflagdo galopante.
Como € que esta conjuntura afeta ou pode vir a afetar a Abarca? E dentro destas

limitacOes, 0 que esperam do futuro da companhia?



Apds a recolha da informacdo e das respostas dos entrevistados, as mesmas deverao ser tratadas,

de modo a apresentar resultados concisos e claros para o objeto de estudo.

1.4, Estrutura da Investigacao

A presente dissertacao esta dividida em cinco capitulos. O primeiro capitulo € um capitulo
introdutorio, que aborda a relevancia do tema, os objetivos da investigacdo, as questdes

metodoldgicas e a estrutura da investigagao.

O segundo capitulo apresenta o enquadramento teorico, ou seja, a revisdo da literatura sobre
0 seguro de caucdo. Neste capitulo explica-se 0 seguro de caucédo e tudo aquilo que o
representa, 0 conceito de garantia bancaria, 0 conceito de Resseguro, caracteriza-se a

importancia do Rating e, por fim, o conceito de Solvéncia.

No terceiro capitulo descreve-se a metodologia utilizada na investigacdo, neste caso a

metodologia qualitativa.

No quarto capitulo, realiza-se a caracterizacdo da empresa, a analise de dados com base na
informacdo recolhida e as respostas dadas na entrevista exploratdria realizada a dois
administradores da Abarca.

O capitulo cinco apresenta as conclusdes com base nos resultados obtidos, os contributos e

limitacBes do estudo realizado, sugestfes para investigacoes futuras e conclus@es finais.



Capitulo Il — Enquadramento Tedrico

A escolha do tema “A Influéncia do Seguro de Caucao no Mundo Empresarial: Estudo de
caso Abarca — Companhia de Seguros, S.A” teve como base o crescimento do mesmo nos
ultimos anos e como ele tem sido importante para o crescimento das empresas, devido ao
facto de ser uma ferramenta importante para que as empresas possam responder a projetos
que pretendam realizar e, consequentemente, necessitarem de garantias para 0S mesmaos.
Assim sendo, e sendo um tema cada vez mais atual e com cada vez mais relevancia nas
instituicdes financeiras, constitui um objeto de estudo com interesse e que poderd ser

relevante para delinear estratégias futuras.

2.1. Seguro de Caucao

O seguro de caucdo é um contrato de seguro contratado por um dado tomador de seguro para
garantir obrigacdes por si assumidas perante um terceiro, que sera o segurado, através do
qual o segurador se obriga, dentro dos limites da caucdo, a indemnizar os danos sofridos por
esse segurado, caso se verifigue mora ou incumprimento definitivo das obrigacoes
contratuais perante ele assumidas pelo respetivo devedor, que € o tomador do seguro
(Brocket, Golden & Betak, 2019).

2.1.1. Caracterizacédo do Seguro de Caugao

No seguro de caucédo existem trés partes envolvidas como referido acima: a seguradora, 0
tomador do seguro, que assume todas as obrigacdes para com a seguradora e, por fim, o

beneficiario, que tem direito a indemnizacao por parte da seguradora (Elizalde, 2012).

Entre o tomador do seguro e o beneficiério existe um contrato, e nele o beneficiério exige
do tomador do seguro uma garantia emitida por uma terceira entidade (a seguradora) para

que as obrigacdes descritas no contrato possam sempre ser cumpridas (Beg, 2019).

Entre o beneficiario e a seguradora, o contrato é estabelecido pela garantia, documento que
vai permitir que a seguradora possa garantir ao beneficiario que o tomador do seguro vai
cumprir as suas obrigacdes contratuais. Caso ndo o faca, a seguradora tera que pagar o valor

de indeminizagéo acordado na garantia. (Gibson, Kahn & McGovern, 2017).

Entre a seguradora e o tomador do seguro, o vinculo é estabelecido pela apélice de seguro-
caucdo. Nessa apdlice, a seguradora deve ser reembolsada pelos pagamentos que pode vir a
ter de fazer ao beneficiario, se a garantia for executada (Weisbrot, 2018).



Contrato
Beneficiario Tomador

\\\\ /
\\ / /

Emissdo de Garantia / Apdlice de seguro de caugdo

7

Seguradora

Figura 2.1 - Intervenientes do Seguro de Caucao

Fonte: Abarca — Companhia de Seguros S.A.
2.1.2. Comercializagéo do Seguro de Caugéo

O seguro de caugéo surge sempre como resultado de uma obrigacgéo legal, regulamentar e
contratual.
Em muitos paises (principalmente europeus) a venda de seguros de caucdo € realizada
diretamente pelas companhias de seguros, que utilizam a sua prépria rede para poderem
comercializar o respetivo seguro. A venda é feita principalmente, e por vezes
exclusivamente, através de intermediarios, agentes ou mediadores, aos quais € paga uma
comissdo pelo seu trabalho de angariarem novos clientes.
As garantias mais importantes sdo as contratuais, ou seja, 0s contratos mais comuns sdo
essencialmente contratos de construcdo, fornecimento ou prestacdo de servigos, entdo os
setores mais importantes para uma seguradora do ramo de caucao séo 0s seguintes:

» Construcao;

» Fornecimento de bens ou servicos;

« Agricultura (nos paises onde existe subsidios agricolas);

» Importacdo/Exportacédo (Garantias Aduaneiras).
As empresas que pretendam assinar um contrato de construgéo, fornecimento ou gestao com
0 Estado estdo obrigadas a apresentar uma garantia, um seguro de caugdo para poder cumprir

0 acordado no contrato, caso por alguma razdo ndo o consigam fazer. (Beg, 2019).



2.1.3. Prémio no Seguro de Caucéo

O tomador do seguro deve pagar a seguradora uma contrapartida pela cobertura de risco que
a mesma oferece.
O prémio € o custo da probabilidade média tedrica, caso exista um sinistro numa certa
garantia. No entanto, a seguradora ndo se limita a cobrar ao tomador do seguro um prémio
médio teorico dessa probabilidade, mas sim agregar-lhe uma série de despesas adicionais,
tais como:

» Despesas Administrativas;

» Despesas de producdo;

» Despesas de redistribuicdo do risco (resseguro);

» Sobretaxa comercial (para obter um beneficio l6gico para o capital que a seguradora

arrisca).

Todas estas sobretaxas convertem o prémio puro num prémio comercial e, apds isso,
adicionam-se ainda todos o0s impostos correspondentes, para que se possa obter o prémio
total que o cliente deve pagar.

O prémio deve ser proporcional a duracdo do seguro de caucdo, a0 maior ou menor grau de
probabilidade de sinistro e, naturalmente, ao valor segurado. As seguradoras fixam o prémio
das suas apolices de seguro de caucdo a partir de estudos atuariais, que permitem perceber a
possibilidade de ocorréncia de sinistros (Elizalde, 2012).

2.1.4. Garantias existentes no Seguro de Caucao

O mercado de caucdo tem multiplas garantias para os mais variados negocios. Abaixo

encontram-se as principais garantias praticadas:

» Garantia de execucdo - Esta garantia existe, essencialmente, para garantir o
cumprimento das obriga¢des contratuais. A seguradora garante ao beneficiario, até
ao limite do "capital segurado”, uma indemnizagdo em caso de incumprimento por
parte do tomador do seguro das condigdes do contrato em causa. Com esta garantia,
por norma é garantido 5% do valor da adjudicacdo em Portugal e Espanha. Embora
a garantia seja chamada de garantia de execucdo do contrato, o que ela realmente
garante, em quase todos 0s paises, € 0 pagamento de um pré-valor estabelecido em
caso de incumprimento. Em muitos paises, a seguradora n&o tem a opgéo de cumprir

a obrigacdo segurada, mas apenas pagar o valor da garantia. Estes casos sdo mais



comuns em paises com garantias com valores baixos, como é o caso dos paises
referidos acima (Elizalde, 2012);

Garantia de adiantamento - Esta garantia, também denominada de “pagamento
antecipado”, ¢ solicitada nos contratos em que se prevé um pagamento antecipado
do beneficiario ao tomador do seguro. E bastante frequente que nos contratos,
principalmente naqueles de valor elevado, se estabeleca a obrigacdo do beneficiario
de adiantar um valor por conta do valor total do contrato (é normal adiantar até 30%)
e, em contrapartida, a obrigac@o do tomador do seguro entregar uma garantia, emitida
por uma seguradora, de que o adiantamento recebido sera investido na obra. O valor
desta garantia é sempre 100% do adiantamento recebido e, por isso, costumam ser
muito elevados. E esse valor alto que significa que essas garantias sdo consideradas
mais perigosas do que outras garantias contratuais e, portanto, deve-se ter extrema
cautela ao assina-las (Elizalde, 2012);

Garantias Aduaneiras - Existe uma série de operagdes de transito aduaneiro de bens
ou mercadorias que requerem alfandega. A maioria dessas operacdes € produzida
pela entrada e posterior saida de mercadorias do pais. Todos 0s produtos provenientes
do estrangeiro tém de pagar um imposto ao entrar no pais de destino, mas ocorrem
uma série de operac¢des nas quais 0 mesmo produto, transformado ou ndo, volta a sair
do pais passado algum tempo. O importador ndo deseja pagar esse imposto e pretende
reclamar posteriormente a sua devolucao e, por isso, solicita que nao Ihe seja exigido
0 pagamento do imposto. As autoridades aduaneiras admitem substituir o pagamento
do imposto por uma garantia denominada alfandegaria, pois 0 que se segura a
alfandega € o pagamento do imposto ndo cobrado, caso a mercadoria, por qualquer
gue seja a circunstancia, ndo saia do pais. Entre as operagdes mais comuns que
exigem a apresentacdo de garantias as Alfandegas, é importante destacar as
seguintes:

e Transito - Sdo importagcdes que ndo permanecem no territdrio nacional,
mas se destinam a outros paises;

e ImportacOes temporérias — Relacionado com as mercadorias em transito,
abrange as hipoteses de mercadorias que, uma vez importadas, devem
permanecer por certo tempo no territério do importador, para serem
posteriormente exportadas. Um exemplo de uma importacao temporaria é
um carro que entra no pais para que Ihe seja colocado um novo motor e

que, quando o0 mesmo ¢ instalado, volta a sair do pais;



¢ Recolha de mercadorias — Acontece quando o importador que recolhe as
mercadorias, ou seja, que as retira do local de chegada, as leva sem ter
liguidado previamente o imposto correspondente. Nestes casos, a
Alfandega solicita uma garantia que assegure o pagamento do imposto
ndo pago. Ou seja, € uma garantia que assegura uma obrigacédo de pagar
o0 imposto devido (Beg, 2019).

> Garantias Judiciais — E garantido as Administragdes Pablicas ou entidades Judiciais
0 cumprimento de determinadas obrigagdes por parte do tomador do seguro, em
consequéncia de determinadas acGes judiciais, adiamentos ou licencas provisorias,
concedidas pela Legislacdo. Para as seguradoras, a subscricdo deste tipo de risco é
sempre complicada porque é muito dificil prever a duragdo dos processos judiciais,
sendo muito comum que durem bastantes anos. Por esta razdo, muitas seguradoras
exigem contragarantias significativas para a emissao deste tipo de garantias judiciais.
Em geral, a seguradora s6 emite garantias do tipo judicial para clientes importantes
de outros tipos de garantias considerados de menor risco, como garantias contratuais.
Normalmente, as garantias judiciais que sé&o emitidas sdo sempre em processo civil
e nunca em processo penal (Yesilyaprak & Erkok, 2021);

» Garantia de adiantamentos para compra de casas — Esta garantia tem como objetivo
assegurar o adiantamento que € feito aquando da construcdo de uma habitacdo. Estas
garantias podem ser emitidas por bancos ou seguradoras e como estdo ligadas a
promocdao/construcdo de habitacdes, por norma representam uma percentagem muito
importante dos prémios das seguradoras do ramo de caucdo. No geral, o risco deste
tipo de garantias € considerado superior ao das garantias de execugdo porque, por
norma, o tomador do seguro ndo € o construtor da habitacao.

Em tempos de prosperidade do setor imobiliario, por norma, nao é facil as apodlices
de habitacdo serem penhoradas, porque o valor tem tendéncia a aumentar e, muitas
vezes, consideravelmente a partir do momento em que o tomador do seguro adquire
a casa. Logo, o mesmo esta disposto a conceder um prazo razoavel para que o
promotor possa terminar a sua habitacdo. O oposto ocorre quando o mercado
imobiliario esta em queda. Ai, o comprador pode perceber que, apds a compra da
casa, pode adquirir outra de qualidade semelhante, mas a um pre¢o mais baixo e pode

solicitar a devolucdo dos valores adiantados assim que o promotor falhe algum prazo.



Assim a politica de subscricdo para este tipo de risco deve ser extremamente
prudente.

» Garantias para Energias Renovaveis — No negécio das energias renovaveis, a
empresa tem diversas despesas, como a montagem e a fabricacdo de todos os
componentes. Essas despesas fazem com que o custo para poder conectar uma planta
a rede aumente e, assim, a Administragéo Publica solicita garantias financeiras para
que os projetos possam ser executados. No fundo, € uma forma de garantir que a

empresa tem capacidade financeira suficiente para poder realizar o negocio.
Existem dois tipos de garantias:

o Garantias de Pontos de Conexdo - Para ter acesso e ligacdo as redes de
transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, é necessario apresentar a
Administracdo Publica uma garantia de ponto de conexdo ou garantia de
ligacdo a rede. E um pré-requisito para o pedido de autorizacéo, para posterior
exploracdo da distribuicdo de energia. Apds o referido ponto de energia estar
conectado a rede, a autorizacdo definitiva de funcionamento é obtida e, assim,

pode-se solicitar o reembolso da garantia.

o Garantias de Desmantelamento — O setor publico exige este tipo de garantias
a empresas que instalam usinas solares fotovoltaicas ou parques e6licos para
garantirem a restauracdo dos terrenos onde esses equipamentos foram
instalados, uma vez concluida a sua utilizagdo. No fundo, sdo garantias para
que o terreno volte ao seu estado inicial ap6s a instalacdo desses

equipamentos.

2.2. Garantias Bancarias

Nas garantias bancarias, existem dois tipos de garantias denominadas pela garantia bancaria
autonoma e pela fianca bancaria, que estao relacionadas com o seguro de caugdo. Todas estas
garantias tém também como objetivo o cumprimento das diversas obrigacGes acordadas
(Rego, 2013).

A Garantia Bancaria Autonoma € a que é mais frequentemente prestada pelas instituicdes
financeiras. E uma garantia com um elevado grau de autonomia e surgiu, essencialmente,
devido as relacbes do comercio internacional, uma vez que as entidades garantidas nédo

queriam estar dependentes das regras de cada pais.
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E uma garantia definida entre um Banco e uma entidade, com o objetivo de prestar uma
garantia a uma terceira entidade. Importa realcar que, o garante (o Banco), perante o credor,
tem apenas a responsabilidade de pagar a obrigacdo prépria e ndo uma divida alheia, ou seja,

tera apenas de garantir a prestacao pecuniaria.

Os intervenientes principais intitulam-se como 0 mandante (dador da ordem ao Banco), o
Banco e, por fim, o beneficiario da garantia, ou seja, existird uma estrutura de contratos

tripartida.

Existe um contrato base celebrado entre o mandante e o beneficiario, um contrato
qualificavel como de mandato, entre o dador da ordem e 0 Banco, pelo qual este se obriga,
mediante determinada retribuicdo, a prestar uma garantia ao credor (Santos & Silva, 2020).

Por fim, o Banco emitira uma declaracdo unilateral dirigida ao beneficiario, um processo
idéntico ao da fianca bancaria. De realcar que este ndo € um negocio unilateral, ou seja, 0
seu propdsito advém do contrato celebrado entre o Banco e 0 mandante, contrato esse que,
como referido anteriormente, tem como objetivo garantir que o beneficiario seja ressarcido

de eventuais falhas do mandante (Rego, 2013).

Por sua vez, a Fianca Bancaria pode ser utilizada em diversas operacdes financeiras. Tem
como base um contrato entre o Banco e o devedor, contrato este que se qualifica como um
contrato a favor de uma terceira entidade (Rego, 2013). O objetivo é garantir as obrigacdes
assumidas pelo seu cliente a uma terceira entidade, ou seja, a fianca bancaria garante que
uma empresa possa cumprir as suas responsabilidades, caso essa empresa nao seja capaz de

o fazer.

Com este contrato, as empresas podem realizar negociacdes mais seguras e também com
mais facilidade, visto que assim 0s seus compromissos serdo cumpridos, mas também porque
a entidade com que estdo a negociar ira confiar que o negocio sera efetivamente feito
(Mariano, 2021).

2.3. Diferencas entre o Seguro de Caucao e as Garantias Bancarias

O seguro de cau¢do ndo é a Unica forma de garantia que existe. Em quase todos os paises (0s
Estados Unidos da América sdo a exce¢do mais relevante) a garantia bancaria também é

aceite.

Como jéa referido, as empresas estdo obrigadas a apresentar uma garantia, seja ela uma

garantia de uma seguradora do ramo de caucao ou uma garantia bancaria.
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No geral, ambas as garantias sdo idénticas, mas caso um empresario adquira uma garantia
bancaria essa garantia vai ficar registada na Central de Responsabilidades de Crédito e, para
alem de disso, sera mais um produto que o empresario esta a adquirir ao setor bancario, o
que faz com que a sua capacidade para obter crédito junto da Banca diminua. Assim, o setor
do ramo de caucéo acaba por ganhar com isso, pois, para alem de o seguro de caucdo nao
ficar registado na Central de Responsabilidade de Crédito, as empresas ndo perdem crédito

junto da Banca.

Para além disso, existe 0 servico e 0 preco que cada um pratica. Existe uma melhor
especializagdo por parte das Seguradoras, 0 que acaba por possibilitar muitas vezes um
melhor atendimento em relacdo a Banca, também porque a emissdo de garantias na Banca é

apenas mais um negocio e ndo um dos negdcios mais importantes da mesma.

O preco, em geral, pode depender de pais para pais, mas, por norma, o seguro de caucao
acaba por muitas vezes ser um pouco mais caro do que as garantias bancarias. 1sso acontece
muito porque o risco que as Seguradoras muitas vezes assumem € superior ao da Banca, ou
seja, 0s Bancos acabam por ter acesso a vida financeira da empresa diariamente, o que acaba
por “facilitar” a analise financeira & empresa. No entanto, essa desvantagem pode tornar-se
numa vantagem, visto que, como ja referido, as responsabilidades quando existe um seguro
de caugéo nao ficam registadas na Central de Responsabilidade de Credito e isso acaba por

ser vantajoso para as empresas (Elizalde, 2012).

2.4. O Resseguro

O resseguro apresenta-se como uma tematica bastante importante e fortemente ligada a

gestdo dos riscos e, consequentemente, ao apuramento da posi¢cdo de solvéncia.

Abaixo, sera apresentada a caracterizacao dos principais tipos de resseguro.

2.4.1. Caracterizacdo do Resseguro

O resseguro € uma ferramenta de gestdo dos riscos, onde a companhia de seguros (cedente),

transfere uma parte dos seus riscos ao ressegurador (cessionario).

Assim, o resseguro tem como objetivo mitigar os riscos assumidos pelas seguradoras,
contribuindo para a sua solvéncia. A resseguradora, ao aceitar a cobertura de determinados

riscos, cobra um prémio, necessariamente superior ao valor esperado dos custos com
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sinistros decorrentes dos riscos que lhes sdo transferidos (caso contrario, ndo seria um

negdcio sustentavel para as resseguradoras) (Pedro, 2016).

De acordo com a Seguradora Swiss RE (2015), os principais objetivos do recurso ao

resseguro para uma Seguradora séo:

» Limitar a probabilidade de ruina e estabilizar os resultados técnicos (isto é, limitar as
flutuacGes anuais dos custos com sinistros que deve suportar);
» Uniformizar o perfil de riscos cobertos;

> Prevenir-se contra riscos de catastrofe.

Para além disso, o resseguro permite influenciar os requisitos de capital, tendo em conta que
aumenta a protecdo dos seguradores contra perdas inesperadas, que possam por em causa a
sua solvéncia. Adicionalmente, permite ainda a estabilizacdo dos resultados técnicos da
Seguradora ou 0 aumento da capacidade de subscricdo de novos riscos. Por outras palavras,
a exposicdo ao risco que uma companhia de Seguros deve aceitar é restringida pela
quantidade de capital disponivel.

O resseguro, ao permitir a reducdo dos requisitos de capital, permite a libertacdo de capital
disponivel e, desta forma, as empresas de seguro tém a capacidade de assumir riscos

adicionais face aos que os seus fundos préprios permitiriam na auséncia do mesmo.

A capacidade de aceitar riscos maiores ou mais variados da a companhia de seguros uma

maior notoriedade e um maior controlo sobre os termos e condi¢6es de subscricao.

Um outro motivo que faz com que as companhias de seguro adquiram resseguro é o facto de
Ihes permitir ganhar experiéncia em novos mercados e em diferentes areas de produtos, ou
seja, a facilidade de ceder uma parte dos riscos subscritos numa determinada classe de
negocios ou numa regido geografica na qual a empresa ndo estd habituada a operar, 0 que
permite que esta ganhe experiéncia na subscricdo e na administracdo deste tipo de apolices

com um nivel de risco limitado (Pedro, 2016).

A escolha de resseguro pode ser influenciada pela experiéncia que o ressegurador tem numa
determinada linha de negdcio, uma vez que as empresas de seguros muitas vezes recebem
assisténcia técnica dos seus resseguradores, nomeadamente na regularizacdo de sinistros
(Pedro, 2016). O resseguro pode adquirir trés formas juridicas distintas: facultativo,

obrigatorio e facultativo-obrigatdrio.
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No resseguro facultativo, a seguradora oferece um determinado risco ao ressegurador e este
pode ou ndo o aceitar, ou seja, ndo existe nenhuma obrigacao de cesséo ou de aceitagéo por

parte da entidade cedente ou do ressegurador.

Segundo a Seguradora Swiss RE (2015), o resseguro facultativo € habitualmente utilizado
depois de esgotada a capacidade de retencdo da Seguradora e as possibilidades de resseguro
obrigatério, ou quando uma determinada apolice contém riscos excluidos do resseguro

obrigatorio.

Este tipo de resseguro permite ao ressegurador decidir qual a retencdo em cada risco
individual e, por sua vez, permite a protecdo dos seus resultados e tratados, através da
eliminacdo dos riscos ndo homogéneos. Para além disso, este tipo de resseguro é igualmente
vantajoso para a cedente, uma vez que esta pode escolher quais 0s riscos que devem ou nédo
ser ressegurados. No entanto, a obtencéo deste tipo de resseguro é incerta, uma vez que esta

dependente do acordo casuistico entre as partes.

Por sua vez, no resseguro obrigatdrio, existe uma cessdo obrigatoria da seguradora e
aceitacdo, também obrigatdria, por parte da resseguradora. Ou seja, a Seguradora obtém uma
cobertura imediata de todos os riscos previstos no tratado sem necessidade de consulta prévia
do ressegurador. Assim, haverd uma maior seguranca para a Seguradora, em termos de
cobertura do risco, o que permite uma maior flexibilidade e rapidez na subscricdo de grandes
riscos (Centeno, 2003).

Finalmente, no resseguro do tipo facultativo-obrigatério, a cessdo € facultativa, mas a
aceitacao é obrigatoria. Neste tipo de resseguro, a cedente pode ceder os riscos que julga
mais convenientes, pelo que se torna uma forma bastante flexivel para a cedente, mas menos

apelativa para o ressegurador.

Por sua vez, os diferentes tipos de resseguro, podem ainda subdividir-se em resseguro
proporcional e ndo proporcional.

2.4.2. Caracterizacgdo do resseguro proporcional e ndo proporcional

Nos tratados de resseguro proporcional, o ressegurador recebe uma proporcdo do prémio
correspondente & parte da responsabilidade que assume. Contudo, tem a obrigacao de pagar
a cedente uma comissdo que corresponde a uma percentagem dos prémios cedidos, e que

tem por objetivo cobrir parte das despesas de aquisicao e de gestdo da cedente.
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O resseguro do tipo proporcional tem duas formas mais comuns, o resseguro de quotas e o
resseguro de excedentes.

No resseguro de quotas, a resseguradora participa em todos 0s riscos de uma carteira numa
certa proporcao, onde a cedente retém uma parte de cada risco.

O tratado de quotas tem um efeito de partilha dos prémios (atravées da cessao da Seguradora
do prémio ao ressegurador), mas também das despesas administrativas. Com este tipo de
resseguro, 0 processo é muito mais simples e econémico.

Mas existe uma grande desvantagem no resseguro de quotas, uma vez que 0 mesmo nao
contribui para a homogeneidade da carteira. Ou seja, dado que os riscos sdo distribuidos
proporcionalmente, independentemente dos seus custos, entdo a companhia ndo terad uma
carteira com 0S riscos mais comuns, mas uma carteira com uma grande variedade de riscos.
Em termos de vantagens estes tipos de tratados permitem que a cedente possa também estar
envolvida na escolha da percentagem de retencdo, assim 0s riscos acabam por ficar
ressegurados automaticamente.

No resseguro de excedentes, as apélices seguras ultrapassam um determinado limite, ou seja,
as somas das mesmas sdo cedidas a resseguradora, aplicando uma reparticdo proporcional
dos prémios e sinistros. Este tipo de resseguro tem como grande vantagem o facto de permitir
a cedente poder determinar em que riscos ndo é necessaria a participacdo da resseguradora
e assim as resseguradoras acabam por receber maiores propor¢oes de riscos mais avultados.
Em termos de desvantagens, os custos administrativos acabam por ser elevados, isto porque,
em cada risco, a Seguradora deve aplicar a linha de retengé@o apropriada e decidir sobre a
cessao correspondente a resseguradora (Pedro, 2016).

O resseguro nao proporcional, € baseado no montante de perdas, onde a cedente aceita todas
as perdas até um nivel pré-definido. Neste tipo de tratados, ndo havera uma partilha
proporcional dos prémios e dos sinistros entre a cedente e o ressegurador, como acontece
nos tratados proporcionais. Ou seja, embora o prémio seja uma funcéo do risco assumido, o
que varia neste tipo de resseguro € a forma como o risco é repartido entre ambas as partes.
O resseguro do tipo ndo proporcional tem duas formas mais comuns, 0 resseguro excedente
de danos ou excess of loss e o stop loss.

No resseguro excedente de danos, € acordado o montante a reter (dedutivel) de qualquer
indemnizacdo, ou seja, a cedente tem o direito de decidir quanto quer reter em cada risco,
assim a resseguradora indemniza a seguradora até ao limite pré-acordado de sinistros,
denominado de cobertura, por cada perda individual. Neste tipo de resseguro, o tratado pode

decompor-se de acordo com duas modalidades:

15



e Por risco: limita a perda da seguradora por sinistro isolado, correndo por conta do
ressegurador o valor relativo a parte excedente da prioridade (montante de sinistros
cujas indemnizag0es serdo pagas pela seguradora) estabelecida;

e Por evento: limita a perda da seguradora em relacdo a varios sinistros e todos eles
decorrentes de um mesmo evento. O ressegurador é responsavel pelo pagamento da
parte excedente da prioridade estabelecida (a prioridade pode ser convencionada de
varias maneiras: nimero de apdlices ou nimero de riscos, por exemplo).

No resseguro stop loss, a resseguradora tem como responsabilidades assumir os sinistros
ocorridos ao longo de um exercicio em excesso de um limite anteriormente definido para as
indemnizacBes retidas pela seguradora direta, onde essa mesma responsabilidade sera
limitada a um determinado montante. O tratado stop loss corresponde a um tratado excess of
loss agregado, ou seja, tem como objetivo fixar um limite superior a taxa de sinistralidade
nas contas da cedente, para um periodo e um conjunto de riscos especificos (Pedro, 2016).

2.5. Solvéncia

A solvéncia ¢ definida pela capacidade de uma empresa em cumprir as suas obrigacées com
0S Seus recursos e, apds isso, ter ainda uma situacdo positiva no presente, mas também uma
perspetiva favoravel no futuro. Com estes pontos designa-se uma empresa “solvente”.

De seguida apresenta-se a defini¢do de Solvéncia | e a atualizacéo para o Solvéncia Il, regime

gue se encontra em vigor, mas também, em particular, a Solvéncia nos seguros de caucao.

2.5.1. Solvéncia |

A solvéncia | foi uma regulacdo baseada essencialmente em fatores quantitativos, que tinham
como objetivo medir a solvéncia de uma empresa. Os requisitos para a mesma eram baseados
por norma em dados historicos. Apesar de ser um regime considerado simples, foi
considerada por alguns analistas como uma ferramenta bastante forte e que até certo ponto

foi eficaz.

Este regime teve sempre como objetivo, o reforco das garantias existentes através de um
aumento dos requisitos minimos e dos poderes de supervisao, ou seja, no que se refere ao
aumento dos requisitos minimos de capital, as alteracfes corresponderam a um acréscimo
do fundo de garantia exigido (para 3,7 milhdes de euros e, em alguns ramos, para 2,5 milhdes
de euros) e dos patamares a que se aplicam as percentagens maximas para a determinacao

da margem de solvéncia (para o calculo baseado nos prémios, o limite passou de 57,5
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milhGes para 61,3 milhGes de euros; e, para o calculo baseado nos sinistros, o limite passou
de 40,3 milhdes para 42,9 milhGes de euros) (Pedro, 2016).

O Solvéncia | privilegia uma constituicdo de provisdes técnicas adequadas as
responsabilidades assumidas atraves da aplicacdo de férmulas prudentes, a representacao
dessas provisdes técnicas por ativos adequados de valor equivalente e, ainda, o
estabelecimento de requisitos minimos de capital para fazer face a aleatoriedade do negdcio
(Simdes, 2008).

Quanto as vantagens deste modelo é possivel referir o facto de que é um modelo de baixo
custo e com uma relativa simplicidade na aplicacdo. Para além disso, € um modelo objetivo,
visto que se baseia em dados reais a partir da experiéncia da empresa de seguros (Barroso &
Rodriguez, 2004).

O Solvéncia | foi considerado um modelo muito simples e flexivel, apresentando inimeras

limitacOes, como as seguintes (Barroso & Rodriguez, 2004):

1. Falta de sensibilidade em relacéo ao perfil de risco efetivo de cada empresa;

2. Falta de harmonizacéo e de transparéncia na avaliacdo dos ativos e passivos;

3. Os riscos ndo sdo considerados em termos globais;

4. Deficiente consideracdo do impacto dos tratados de resseguro, 0s quais podem
contribuir para uma reducdo significativa do risco de faléncia;

5. Quase que ndo tem em consideracdo a dimenséo da carteira da seguradora bem como
a diversificacdo da mesma;

6. A margem de solvéncia exigida penaliza as provisdes mais prudentes e ndo tem em
conta certos riscos de extrema importancia, como é o caso do risco operacional;

7. Avalorizacdo, tanto dos ativos como dos passivos, ndo se baseia numa aproximacao

consistente ao seu valor econémico e de mercado.

2.5.2. Solvéncia Il

O regime Solvéncia Il corresponde a uma revisdo profunda e abrangente do quadro
regulamentar e de supervisdo do setor (re)segurador europeu, e assenta na Diretiva n.°
2009/138/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro. Nessa diretiva
sdo estabelecidas novas exigéncias para o calculo da solvéncia das companhias de seguros,
ou seja, o regime Solvéncia Il introduz regras mais exigentes relativamente a analise dos
riscos e ao célculo da solvéncia de uma empresa, mas também com o modelo de supervisao

com maior enfoque nos riscos por parte dos reguladores. O Solvéncia Il tem como objetivos
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a protecdo dos tomadores de seguros, segurados e beneficiarios, a melhoria da transparéncia
e disciplina de mercado e a avaliagdo de todos os riscos da empresa. (Pedro, 2016).

De acordo com Simdes (2008), importa realcar que este regime foi estruturado em 3 pilares:

Pilar 1 — O objetivo deste pilar é desenvolver e estabelecer um sistema que permita
determinar os capitais proprios minimos exigiveis de cada empresa de seguros em fungédo
dos riscos que assumiram e da sua gestdo em cada um desses riscos, ou seja, 0s requisitos

quantitativos de capital.

Pilar 11 — Neste pilar foi definido um conjunto de regras qualitativas para o desenvolvimento
de modelos internos de gestao e controlo dos riscos por parte das autoridades de supervisao,
mas também uma boa gestdo de riscos, em conjunto com os recursos financeiros adequados,
sdo os fatores essenciais para se puder proteger uma companhia de seguros contra a

insolvéncia.

Pilar 11l — No ultimo pilar pretende-se estabelecer requisitos de informacdo que devem ser
divulgados pelas seguradoras ao mercado, em relagéo aos sistemas de risco implementados,
as principais exposicdes ao risco, a adequabilidade do capital e dos recursos proprios e ao

resultado das analises de tenséo ou resisténcia, efetuados aos ativos e as provisdes técnicas.

Importa, por fim realcar que para além dos requisitos quantitativos e qualitativos previstos
nos pilares I e Il, a apresentacdo e divulgacdo de informacéo, em relacéo ao terceiro pilar,
constitui também outro elemento de relevo na arquitetura prudencial no dominio dos seguros

da UE, ja que assim serdo incentivadas as boas praticas na inddstria seguradora.
2.5.3. Solvéncia nos Seguros de Caugao

A diretiva de Solvéncia 1, no que toca a seguros ndo vida refere que as empresas de seguros
e resseguros da Unido Europeia (UE) disponham de recursos financeiros suficientes. Para
além disso, devem também estabelecer regras em termos de gestdo de riscos, transparéncia
e supervisao (Diretiva 2009/138/CE (25-11-2009)).

As empresas de seguros devem possuir capital em funcéo dos seus perfis de risco, de modo
a garantir que possuem recursos financeiros suficientes para enfrentarem dificuldades

financeiras. Sao obrigadas a cumprir 0s seguintes requisitos de capital:

e O requisito de capital minimo: o nivel minimo de capital abaixo do qual os

tomadores de seguros ficariam expostos a um nivel elevado de risco;
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O requisito de capital de solvéncia: o capital de que a empresa de seguros necessita
em casos que exijam a absorcdo de perdas significativas. O montante de capital é

calculado tendo em conta riscos distintos, tais como:

e 0 risco de mercado: o risco de perda ou de evolucdo da situacdo financeira

ligada as variacBes dos mercados;

e 0 risco de subscrigdo ou de seguro: o risco de ndo terem sido reservadas

verbas suficientes para pagar futuras prestacdes ou créditos de seguro;

e 0 risco operacional: o risco de perdas resultantes de procedimentos internos
inadequados ou deficientes, do pessoal ou dos sistemas, ou ainda de

acontecimentos externos.

Se uma empresa ndo respeitar qualquer dos dois montantes de capital exigidos, o supervisor

é obrigado a agir.

Existem duas condicOes essenciais que devem ser respeitadas no setor dos seguros, ou neste

caso no ramo de seguros ndo vida — seguros de caugéo:

Deve existir um sistema de governacdo adequado, ou seja, as empresas de seguros
devem implementar um sistema de governacdo adequado e transparente com uma
clara reparticdo de responsabilidades. Além disso, devem ter competéncia
administrativa para lidar com varias questdes, nomeadamente em matéria de gestdo
de riscos, cumprimento da legislagéo e auditoria interna;

A autoavaliagdo do risco e da solvéncia é outros dos pontos essenciais, deve-se
proceder regularmente a autoavaliacdo do risco e da solvéncia. Isto implica a
avaliacdo das necessidades de solvéncia globais em fungéo dos seus perfis de risco,

bem como o seu cumprimento dos recursos financeiros exigidos.

A supervisdo refere dois pontos que devem ser respeitados, designadamente:

Reviséo por supervisores - A legislacdo estabelece um processo de supervisao que
permite aos supervisores rever e aferir o cumprimento das regras por parte das
empresas de seguros. Para o efeito, as empresas de seguros devem apresentar aos
supervisores informacgdes pormenorizadas no que se refere a sua atividade e aos
riscos. O objetivo consiste em ajudar os supervisores a identificarem as empresas que
podem enfrentar dificuldades. As empresas de seguros tém ainda de divulgar

informagdes publicamente;
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e Supervisor do grupo - Cada grupo de empresas de seguros deve ter um supervisor do
grupo com responsabilidades especificas em estreita cooperagdo com as autoridades
nacionais de supervisdo envolvidas (Diretiva 2009/138/CE (25-11-2009)).

2.6. Rating

O rating é essencialmente um instrumento de informacdo para os investidores, que tem como
objetivo melhorar a eficiéncia nos mercados financeiros. O rating é normalmente
apresentado como uma classificacdo, mas ordenada e ndo pontuada, que € atribuida a uma
entidade. Essa classificacdo € divulgada através de siglas padrdo que tem o seu respetivo
significado. Segundo a Companhia Portuguesa de Rating, o rating representa “uma opinido
sobre a capacidade e vontade de uma entidade honrar, atempadamente e na integra 0s
compromissos financeiros sujeitos a rating e indicam a probabilidade de incumprimento

probability of default (PD) dos compromissos financeiros”.

2.6.1. Tipos de Rating Existentes
De acordo com Medina (2012), os tipos de rating existentes sdo:

e Rating internacional vs nacional — O rating a escala internacional representa uma
medida absoluta da capacidade de pagamento da divida, que tanto pode ser em moeda

local como em moeda estrangeira.

Enquanto os ratings a escala internacional sdo comparaveis entre paises, tanto em moeda
local ou estrangeira, os ratings a escala nacional ndo sdo comparaveis em escala

internacional.

e Rating em moeda local e moeda estrangeira — Os ratings em moeda local e em moeda
estrangeira sdo comparaveis internacionalmente, isto porque, sdo definidos numa

escala internacional.

O rating em moeda local mede a probabilidade de pagamento na moeda do pais e o seu

objetivo principal é que o investidor possa comparar o risco de emissor dos diferentes paises.

O rating em moeda estrangeira de um pais mede a probabilidade de pagamento na moeda
estrangeira e fora da jurisdi¢cdo em questdo. Neste tipo de rating tem-se em conta o efeito do

risco-pais, mas também o risco de transferéncia.
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e Rating a longo e curto prazo - A agéncia de rating Moody's, define os ratings de
dividas de longo prazo como “opinides sobre o risco de crédito relativo de dividas
de renda fixa com prazo de vencimento originalmente igual ou superior a um ano.
Eles tratam da possibilidade de uma divida financeira ndo ser honrada da forma
devida”. Por sua vez, 0s de curto prazo representam a capacidade de a institui¢éo
honrar as suas dividas financeiras de curto prazo, onde “os ratings podem ser
atribuidos para emissores, programas de curto prazo ou titulos de divida de curto
prazo individuais. Essas dividas em geral apresentam prazo de vencimento nao

superior a treze meses, a menos que expressamente previsto.”
2.6.2. Agéncias de Rating

As agéncias de rating nos dias de hoje sdo um veiculo importante na dindmica dos mercados.
O objetivo das mesmas € avaliar as instituicbes ou empresas, com o intuito de atribuirem

notas de risco sobre a capacidade de poderem pagar as suas dividas.

As principais agéncias de rating sdo a A.M. Best. Standard & Poors Global Ratings, Moody'
s e Fitch. Tendo em conta que este trabalho tem o seu foque principal na empresa Abarca —
Companhia de Seguros, S.A, as avaliagdes que Ihe foram feitas foi pela A.M. Best e pela

S&P Global Ratings, de seguida irei falar sobre as referidas agéncias em concreto.

A A.M. Best foi fundada em 1899 e tem como objetivo emitir classificacfes financeiras que
medem a capacidade das seguradoras em pagar 0s sinistros que possam ocorrer. Avalia

também, instrumentos financeiros emitidos por seguradoras.

A Standard & Poors Global Ratings foi fundada em 1860 e o seu objetivo nos dias de hoje é
fornecer informacgdes que possam facilitar a tomada de decisdo em investimentos que
possam ser feitos, na forma de ratings de crédito, pesquisas de investimento e por fim
avaliacdes e solucOes de riscos, ou seja, a agéncia é vista coma fornecedor independente de

avaliacdo de ratings de crédito.

Como referido anteriormente, as agéncias de rating avaliam as entidades através de uma
classificacdo ordenada. Nos pontos seguintes, ird ser apresentada a escala de avaliacfes da
A.M. Best e da Standard & Poors Global Ratings, em primeiro lugar, com as escalas de risco
de crédito de longo prazo e, posteriormente, com as escalas de risco de crédito de curto

prazo.
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De acordo com a A.M. Best (2017), os tipos de escalas de risco de crédito de longo prazo
séo:

e AAA - Atribuida a entidades que, na nossa opinido, apresentam capacidade
excecional para cumprir suas principais obrigagdes financeiras recorrentes;

e AA - Atribuida a entidades que, na nossa opinido, tém capacidade superior de
cumprir suas principais obrigacdes financeiras recorrentes;

e A - Atribuida a entidades que, na nossa opinido, apresentam capacidade excelente de
cumprir suas principais obrigacdes financeiras recorrentes;

e BBB - Atribuida a entidades que, na nossa opinido, tém boa capacidade de cumprir
suas principais obrigacdes financeiras recorrentes;

e BB - Atribuida a entidades que, na nossa opinido, tém capacidade satisfatoria de
cumprir suas principais obrigac6es financeiras recorrentes. A qualidade de crédito é
vulneravel a modificacdes adversas nas condi¢fes econdmicas e do setor;

e B - Atribuida a entidades que, na nossa opiniao, tém capacidade marginal de cumprir
suas principais obrigacGes financeiras recorrentes. A qualidade de crédito é
vulneravel a modificacdes adversas nas condi¢fes econdmicas e do setor;

e CCC - Atribuida a entidades que, na nossa opiniao, tém capacidade fraca de cumprir
suas principais obrigacGes financeiras recorrentes. A qualidade de crédito é
vulneravel a modificacdes adversas nas condi¢cdes econdmicas e do setor;

e CC - Atribuida a entidades que, na nossa opinido, tém capacidade muito fraca de
cumprir suas principais obrigac6es financeiras recorrentes. A qualidade de crédito é
muito vulneravel a modificacBes adversas nas condi¢cbes economicas e do setor;

e C - Atribuida a entidades que, na nossa opinido, possuem capacidade insatisfatoria
de cumprir suas principais obrigacdes financeiras recorrentes. A qualidade de crédito
é extremamente vulneravel a modificagdes adversas nas condi¢fes econémicas e do

setor.

Por sua vez, de acordo com a A.M. Best (2017), os tipos de escalas de risco de crédito de

curto prazo séo:

e AMB-1+ - Atribuida a entidades que, na nossa opinido, possuem a capacidade mais
forte de cumprir suas obrigacgdes financeiras de curto prazo;
e AMB-1 - Atribuida a entidades que, na nossa opinido, tém capacidade extraordinaria

de cumprir suas obrigac6es financeiras de curto prazo;
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e AMB-2 - Atribuida a entidades que, na nossa opiniao, tém capacidade satisfatoria de
cumprir suas obrigaces financeiras de curto prazo;

e AMB-3 - Atribuida a entidades que, na nossa opinido, tém capacidade adequada de
cumprir suas obrigagOes financeiras de curto prazo, se a economia ou 0 setor entrar
em condigcOes adversas provavelmente as suas capacidades em cumprir 0S Seus
compromissos financeiros irdo reduzir-se;

e AMB-4 - Atribuida a entidades que, na nossa opinido, tém qualidade de crédito
questionavel e sdo vulneraveis a mudancas econdémicas adversas ou outras mudancas
externas que podem ter impacto significativo nas suas capacidades de cumprir 0s

compromissos financeiros.

De acordo com a Standard & Poors Global Ratings (2022), os tipos de escalas de risco de

crédito de longo prazo sao:

e AAA: significa que tem uma capacidade extremamente forte para cumprir com 0s
seus compromissos financeiros. E a notag&o de crédito mais alta da Standard & Poors
Global Ratings;

e AA: significa que tem uma capacidade muito forte para cumprir com 0S seus
compromissos financeiros. O grau de diferenca com respeito a notacdo mais alta é
muito escasso;

e A:significa que tem uma capacidade forte para cumprir com 0S Seus Compromissos
financeiros, mas ¢ um pouco mais passivel aos efeitos adversos das mudancas de
circunstancias e condi¢des econdémicas que os devedores que figuram nas categorias
mais altas;

e BBB: significa que tem uma capacidade adequada para cumprir com 0S seus
compromissos financeiros. No entanto, € mais provavel que as condi¢des econémicas
adversas ou circunstancias variaveis afetam mais a capacidade do devedor para
cumprir com 0s seus compromissos financeiros, debilitando-a;

e BB, B, CCC e C: considera-se que tém um consideravel caracter especulativo. A
notacdo BB indica o menor grau de especulacdo e a de CC, o maior. Ainda que seja
provavel que o devedor tenha certas caracteristicas de tipo qualitativo e protetor,
estas podem ser compensadas por grandes incertezas ou uma maior exposi¢do a
condicdes adversas;

e BB: o devedor ¢ menos vulneravel que outro com uma notacao inferior. No entanto,

tem certa exposi¢do a incertezas continuas assim como a condig¢Ges financeiras,
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econdmicas e do negdcio, adversas, que poderiam afectar a capacidade do devedor
para cumprir com 0s seus compromissos financeiros;

B: o devedor é mais vulneravel que outro com notacdo BB, ainda que de momento
se possa considerar que tem capacidade para cumprir com 0S Seus compromissos
financeiros;

CCC: o devedor se encontra vulneravel e depende de que as condi¢es do negocio,
financeiras e econdmicas sejam favoraveis para cumprir com 0S Seus Compromissos
financeiros;

CC: o devedor tem uma alta vulnerabilidade.

De acordo com a Standard & Poors Global Ratings (2022), os tipos de escalas de risco de

crédito de curto prazo séo:

A-1: o devedor possui grande capacidade para cumprir com 0S Seus compromissos
financeiros. Aparece na categoria mais alta da S&P. Dentro desta categoria, certos
devedores sdo designados com o simbolo mais (+). Isto indica que a sua capacidade
para cumprir com os seus compromissos financeiros é muito forte;

A-2: o devedor tem uma capacidade satisfatdria para cumprir com 0s seus
compromissos financeiros. E algo mais passivel dos efeitos adversos das mudancas
de circunstancias e condi¢cdes econdémicas que os devedores de categoria mais
elevada;

A-3: 0 devedor tem capacidade adequada para cumprir com 0s Seus Compromissos
financeiros. No entanto, é provavel que as condi¢cGes econdmicas adversas ou
circunstancias variaveis debilitem a sua capacidade para cumprir com 0S Seus
compromissos financeiros;

B: o devedor é considerado como vulneravel e tem um claro caracter especulativo.
As notacdes B-1, B-2 e B-3 podem ser atribuidas para distinguir com maior precisdo
dentro da categoria B. Isto significa que atualmente o devedor tem a capacidade para
cumprir com 0s seus compromissos financeiros;

B-1: os devedores com uma notacdo B-1 no curto prazo, tém uma capacidade
relativamente mais forte para cumprir com 0s seus compromissos financeiros de
curto prazo em comparagao com outras notagdes especulativas;

B-2: os devedores com uma notacéo B-2 de curto prazo, ttm uma capacidade média
para cumprir com 0s seus compromissos financeiros de curto prazo em comparagao

com outras notacoes especulativas;
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e B-3: 0s devedores com uma notacdo B-3 de curto prazo, tém uma capacidade
relativamente mais débil para cumprir com o0s seus compromissos financeiros de

curto prazo em comparagao com outras notagdes especulativas.
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Capitulo 111 — Metodologia de Investigacéo

Para a realizacdo de um estudo é necessario definir uma metodologia adequada de
investigacdo para atingir os objetivos do estudo.

Nesse sentido, o objetivo deste capitulo é apresentar os objetivos do estudo, a metodologia
adotada e, por fim, a recolha de dados que foi realizada.

3.1. Objetivos do estudo

O objetivo desta investigacdo tem como base entender o crescimento do seguro de caucéo e
como o mesmo tem sido importante para as empresas poderem elaborar os seus mais

variados projetos.

Nos tempos atuais, em que estamos a entrar numa retoma da economia, € importante verificar
de que forma é que o seguro de caucdo pode ter um papel cada vez mais importante,

comparativamente as garantias bancarias.

Deste modo, destaca-se a definicdo dada pela seguradora Crédito y Caucién (2021) que
afirma que “seguro de caugdo ¢ a alternativa ideal para cobrir as necessidades legais ou
contratuais de garantia com grandes vantagens face a outras possibilidades, como as
garantias bancérias, ja& que reduz os custos, ndo imobiliza saldos em conta, ndo é
contabilizado na CRC do Banco de Portugal, nem ocupa os limites de crédito junto das

entidades financeiras”.

Assim, percebe-se que o seguro de caugdo podera vir a ter cada vez mais um crescimento
sustentavel, relativamente as garantias bancérias, muito por culpa dos constrangimentos da
Banca, e tem vindo a ser aceite em muitos dos mercados, tanto nacionais como

internacionais.

3.2. Metodologia

Creswell (2007) defende que “0 uso de uma estrutura existente também permite aos
pesquisadores abrigar seus planos em ideias bem estabelecidas na literatura e reconhecidas
pelo publico (por exemplo, comités académicos) que 1€ e apoia propostas de pesquisa.” O
mesmo autor identifica trés técnicas de investigagdo: técnicas quantitativas, qualitativas e

métodos mistos.
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A guantitativa é uma técnica que pretende identificar os fatores que possam influenciar os
resultados com um carater experimental. Por sua vez, a qualitativa tem como objetivo
compreender melhor um conceito ou mesmo um fendmeno e tem um caracter exploratorio.
Por fim, os métodos mistos baseiam-se no uso das estratégias quantitativa e qualitativa
(Creswell, 2007).

O investigador, quando faz uma investigacao qualitativa, tem como objetivo compreender o
fendmeno que estuda, ou seja, procura descrever e interpretar através da observagdo, como
este se apresenta sem que com isso tenha o objetivo de controla-lo. Este tipo de investigagédo
é usado, essencialmente, para descrever e interpretar, mais do que para avaliar. Esta
abordagem requer, por parte do investigador, a compreensao dos participantes no processo
de investigacdo, assim como da sua capacidade para dar sentido ao fendémeno investigado
(Fortin, 2003).

Na técnica qualitativa de investigacao existem varias estratégias. Creswell (2007) destaca as

seguintes:

e Etnografia, na qual o investigador estuda um grupo durante um periodo prolongado

recolhendo dados através da observacéo;

e Teoria embasada, na qual o investigador tenta deduzir uma teoria geral e abstrata de
um processo, a¢ao ou interacdo com base nas visdes dos participantes no estudo;

e Estudos de caso, em que o investigador explora em profundidade um tema;

e Pesquisa fenomenoldgica, na qual o investigador procura entender as experiéncias
vividas pelos participantes;

e Pesquisa narrativa, em que é solicitado aos participantes que relatem histérias da sua

vida.

Das estratégias enumeradas acima, a utilizada neste trabalho € o estudo de caso, pois € a que

melhor se enquadra para a elaboracéo e intencdo do trabalho de investigacéo.

O estudo de caso é a estratégia adequada quando existe uma investigacdo que tem como
objetivo compreender um fenémeno ou evento social. E uma estratégia comum em
investigacOes em diversas areas como a psicologia, sociologia, ciéncia politica, gestdo e

negocios (Yin, 2018), como € o caso do presente trabalho.
Yin (2018) refere 3 condi¢des para o definir qual 0 método a usar numa investigacao:

e Tipo de pergunta de investigacao;
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e O controlo do investigador sobre os eventos a investigar;

e Grau de foco em eventos contemporaneos em vez de eventos histéricos.

No estudo de caso, as situacOes para cada condicdo sdo as seguintes: a pergunta de
investigagdo tem a forma de “como” ou “porqué”. Assim, 0 investigador ndo tem qualquer
controlo sobre o evento a investigar e foca-se em eventos contemporaneos (Brocket et al.,
2019).

Ao realizarmos um estudo de caso, temos de ter algumas consideragdes. Yin (2018) refere-
se a 3 principios fundamentais para a realizagcdo de um estudo de caso e menciona alguns

critérios que devem ser cumpridos de forma a assegurar a qualidade da investigacéao.

O 1°principio refere-se ao recurso de varias fontes de dados. Quando é mencionado o recurso
a varias fontes, por norma, realiza-se uma triangulacao de dados, visto que vai dar forca a
evidéncia. A triangulacdo é conseguida quando um facto € suportado por diferentes fontes
de evidéncias (Yin, 2018).

Com o método do estudo de caso, o objetivo principal € compreender a situacdo na sua
totalidade, ou seja, analisar e identificar a complexidade das varias dimensdes, para que, no

final, seja possivel explicar a situacéo investigada e prever situacdes semelhantes no futuro.

O estudo de caso tem uma componente de investigacdo empirica num contexto real, ou seja,

naturalista com pouco controlo do investigador (Martins, 2006).

O 2° principio € a criacdo de uma base de dados. Num estudo de caso, as bases de dados sao
compostas por registos em diferentes formatos, como notas do investigador, papel ou
formato digital, documentos, tabelas, relatos ou outros tipos de registos. E essencial que
estejam organizados e acessiveis, para que, caso seja necessario, possam ser consultados por

outros investigadores ou mesmo por outros leitores (Yin, 2018).

O 3° principio instrui ao investigador para manter uma cadeia de evidéncias. O intuito deste
principio é auxiliar e apresentar de forma coerente ao leitor quais as evidéncias que levaram

as conclusdes e vice-versa (Yin, 2018).

Relativamente aos critérios de qualidade, Yin (2018) refere que, para testar a ldgica

representada nas afirmacdes feitas pelo investigador, recorre-se a 4 testes:

e Construcdo de validade, que significa a identificacdo de medidas apropriadas ao que
esta a ser investigado;

e Validade interna, que estabelece as relagdes de casualidade;
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e Validade externa, que define o dominio no qual os resultados podem ser
generalizados;

e A confiabilidade, que demonstra que, se a mesma investigacéo for repetida por outro
investigador independente, o resultado serd semelhante.

Os estudos de caso podem ser classificados de diferentes formas: pelo nimero de casos (que
pode ser um Unico caso ou multiplos), pelas unidades de analise (podendo ser holistico ou
imbricado), pela natureza da pesquisa (podendo ser descritivo, exploratorio ou explicativo)
(Brocket et al., 2019).

O presente estudo de caso é classificado como um caso Unico holistico de natureza

explicativo.

3.3. Processo de recolha de dados

O processo de recolha foi efetuado em duas etapas. Numa primeira fase, foi realizada uma
visita & empresa Abarca e procedeu-se a recolha de dados para efetuar o estudo.

Como definido por Quivy e Van Campenhoudt (1998), também Yin (2018) salienta a
importancia de estudos de caso pilotos, que podem ser realizados por diversas razdes, entre
as quais a selecdo de um estudo de caso final e menciona alguns critérios relevantes como a
acessibilidade, conveniéncia, proximidade geogréfica (devido a necessidade de proximidade

e de facilidade de relacédo entre o investigador e o objeto de estudo).

Depois, numa segunda fase, foi realizada uma entrevista exploratoria a dois administradores

da companhia e, consequentemente, recolhidos ainda alguns dados.

Uma critica realizada ao estudo de caso é a possivel falta de rigor durante a fase de recolha
de dados (Yin, 2018). Isto pode suceder devido a falta de procedimentos especificamente
estruturados para o efeito. Neste caso, Yin (2007) alerta para a importancia do uso de um

protocolo do estudo de caso de forma a aumentar a confiabilidade.
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Capitulo IV — Apresentacgdo e Analise de Resultados

O capitulo IV tem como objetivo apresentar os resultados do estudo realizado, de acordo
com a metodologia apresentada no capitulo anterior.

Neste capitulo apresenta-se, numa primeira fase, a caracterizacdo da empresa, a gestdo de
riscos da mesma, a analise de dados comparativa entre o ano de 2020 de 2021 e, por fim, a
entrevista exploratdria realizada a Dra. Ana Lia Marques e ao Dr. Nuno Matos, ambos

administradores da Abarca — Companhia de Seguros, S.A.

4.1. Caracterizacdo da Empresa

A Abarca — Companhia de Seguros, S.A., iniciou a sua atividade no dia 18 de abril de 2016.
E uma companhia de seguros portuguesa, que além de operar no mercado portugués, opera
em outros mercados, como o Espanhol (através de Sucursal) e o Italiano (através de Livre
Prestacdo de Servicos), dedicando-se exclusivamente ao ramo de Caugéo.

e Filosofia da companhia: A Abarca nasce para entregar um servico de qualidade,
integro, ético, transparente, responsavel e competente com o melhor capital humano
e com recurso a todas as ferramentas tecnoldgicas e profissionais necessarias para
gue 0s nossos clientes possam ser mais competitivos. O compromisso para com 0s
seus clientes desde o primeiro contacto consiste de forma aberta, proactiva e
consistente identificar e responder de forma &gil e acertada perante qualquer
oportunidade de negécio. Trabalham diariamente para que a ABARCA se converta
num dos maiores operadores de seguros no mercado das caucGes, prestando um
servico de qualidade e suporte a pequenas e médias empresas.
e Valores — A Abarca rege-se pelos seguintes valores:
o Integridade - porque somos coerentes com 0S n0OSSOS principios e 0s
aplicamos todos os dias na nossa Companhia;
o FEtica - porque uma boa atitude e um correto comportamento para com 0s
nossos clientes faz parte da nossa cultura;
o Profissionalismo - porque ¢ a base de um servico de exceléncia ao cliente;
o Inovagéo - porque inovar ¢ a unica forma de permanecer no mercado e nos

distinguirmos entre os demais.
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4.2. Gestao de Riscos

A Abarca tem a sua disposi¢cdo um sistema de gestdo de riscos eficaz, ou seja, todos 0s
procedimentos e controlos implementados, 0s processos e toda a sua estratégia, permitem a
identificagdo, monitorizagdo, mensuragéo, gestdo e comunicagdo dos riscos relevantes, de
uma forma individual e agregada, em que a companhia se possa vir a encontrar, ou possa a

Vvir estar exposta.

A solvéncia estd sempre dependente das opg¢des da companhia e da gestdo que a mesma
efetua em relacdo aos riscos, sendo assim, é uma &rea em que a companhia a insira nas

decisOes da gestéo.

Como ja referido anteriormente, a companhia rege-se pelas definicbes da diretiva de
Solvéncia Il, com esta formula a companhia tem por base avaliar trimestralmente a sua
posicdo ao risco e solvéncia através de uma avaliacdo quantitativa dos seus requisitos de

capital de solvéncia.

A Abarca anualmente, utiliza outro mecanismo designado “ORSA”, que no fundo, ¢ um
exercicio de autoavaliacdo do risco e da solvéncia, que permitem que o conselho de
Administracdo da mesma, conclua se os fundos proprios existentes sdo suficientes para

cobrir todas as necessidades globais da solvéncia de uma forma continua.

As atividades de gestdo de gestdo de riscos referidas, permitem assim a identificagdo dos
riscos que possam surgir, o que leva a que nenhum deles possa pdr em risco a solvéncia da

mesma no horizonte de trés anos do seu plano estratégico.

Em termos de objetivos definidos, os de curto prazo sao analisados anualmente, enquanto 0s
de médio e longo prazo séo revistos, toda esta analise é elaborada e formalizada através:

e Um plano geral de atividades e definicdo da estratégia para o exercicio seguinte;
e Projecdes economico-financeiras com base no plano geral de atividades e da

estratégia definida.

A Abarca esta sujeita a acontecimentos tanto internos como externos, que podem de
diferentes formas e com diversos niveis de impacto, afetar a sua atividade. Nesse sentido, 0s
riscos sdo devidamente analisados, considerando essencialmente a sua importancia e a sua

probabilidade de ocorréncia.
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Desta forma, o sistema implementado permite garantir a implementacdo adequada da sua
estratégia e o cumprimento dos seus objetivos, numa compreensao apropriada da natureza e

da magnitude dos riscos subjacentes a sua atividade.
Assim, o sistema de gestdo de riscos tem como base:

e Identificacdo e sistematizacdo dos riscos que afetam a organizagéo: definicdo e
agrupamento dos riscos (dicionario e matriz de riscos);

e Avaliacgdo e atribuicdo de grau de criticidade e prioridade aos riscos, em fungédo do
impacto nos objetivos de negdcio e probabilidade de ocorréncia;

e Identificacdo das causas dos riscos mais importantes;

e Auvaliagdo das estratégias (opc¢des) de gestdo de risco;

e Desenvolvimento de um plano de a¢des de mitigacdo de riscos com criticidade mais
elevada;

e Monitorizacéo e reporte do progresso de implementacdo do plano de agdes.

A gestdo de riscos tem sempre como objetivo, a identificacdo, avaliagdo, monitorizacdo e
controlo de todos 0s riscos a que a mesma se possa encontrar exposta (riscos financeiros ou
ndo), e isto tanto a nivel interno ou externo, num processo continuo e evolutivo, com o
objetivo que 0s riscos que possam surgir ndao afetem a sua situacao financeira e 0s interesses

dos seus mais variados stakeholders.

Por sua vez, o risco especifico de seguro constitui o desenho de produtos, a tarifacdo, a
comercializacdo, a subscricdo, o provisionamento de responsabilidades técnicas, o resseguro

e a gestdo de sinistros.

A Abarca, tem por base adotar uma abordagem prudente e cautelosa na subscrigéo e tarifacéo
de riscos, uma parte substancial dos quais € cedida a resseguradoras. A mesma tem como
objetivo, definir um pricing adequado em termos de rentabilidade, apds conseguir cobrir
todas as suas responsabilidades, que podem incluir sinistros a pagar, 0s custos com a gestao
dos mesmos, eventuais participacdes em resultados, os encargos de aquisi¢do, 0s encargos

gerais, mas tambem o custo do capital.

Sendo uma Companhia exclusivamente vocacionada e estruturada para a distribuicdo de
seguros do ramo de caucdo, a mesma tem como principal e natural rede de distribuicéo,

corretores de seguros contratados para o efeito.
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As provisfes que possam surgir, sdo constituidas para todos os casos em especifico,
nomeadamente no ambito dos passivos por sinistros, sendo representadas por ativos

congruentes, segregados para o efeito.

Ao constituir as provisdes para sinistros ndo declarados (IBNR) é necessario a elaboragéo
de estimativas e a recursos a pressupostos, que vdo sendo avaliados, através de analises
estatisticas de dados histdricos internos e/ou externos. Importa também salientar, que é
necessario efetuar analises semelhantes para verificar a adequacédo a politica de precos em

vigor.

Os estudos referidos séo feitos no minimo uma vez por ano, se apds 0s mesmos se concluir
que as provisdes técnicas ndo sdo suficientes para o cobrir o valor atual dos cash flows
futuros esperados (sinistros, custos e comissfes), esta insuficiéncia é imediatamente

reconhecida através da criacdo de provisdes adicionais.

A existéncia de sinistros tem sido muito reduzida (quer em termos de série temporal, quer
em termos de frequéncia), as matrizes de run-off por ano de ocorréncia ndo tém significancia
estatistica. As provisdes para sinistros sdo constituidas, portanto, tendo por base ultimate

loss ratios estimados.

A Abarca tem implementada uma “Politica de Subscri¢ao”, que define um modelo elaborado
ao detalhe e que estd enquadrado no sistema de gestdo integrada dos processos de selecao e
analise do risco de subscri¢do, do qual faz parte a propria gestdo do resseguro cedido ao

nivel da acumulacdo de capitais seguros:

e Regras de aceitacdo de riscos;
e Principios tarifarios;

e Competéncias de aceitacao.

A politica de resseguro é um instrumento essencial para a Abarca conseguir gerir e adequar

os limites de exposi¢édo ao risco em funcéo da sua capacidade de subscricao.

Os tratados de resseguro em vigor em 31 de dezembro de 2021 podem ser detalhados da

seguinte forma:

» Tratados automaticos proporcionais de quota-parte: Para o periodo entre 1 de janeiro
de 2020 e 31 de dezembro de 2020, existe um novo tratado proporcional, com alguns
resseguradores novos e outros ja presentes nos tratados anteriores. O rating dos

resseguradores envolvidos neste novo tratado proporcional é igual ou superior a A-.
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A carteira angariada pelos quadros de resseguro anteriores mantém-se com 0S
resseguradores originais, sendo este tratado de resseguro aplicavel a producéo nova
angariada a partir da data de efeito do tratado (1 de janeiro de 2020). Para o ano de
2021, o tratado proporcional negociado mantém as resseguradoras e as condi¢fes do
tratado de 2020, com excec¢do da resseguradora que tinha a menor percentagem de
participacao no tratado (5%), que saiu, tendo a sua percentagem de participacéo sido
transferida para outra congenere.

» Tratados facultativos: Em 2021, a semelhanca do que vem acontecendo nos ultimos
cinco anos, a Companhia dispde de resseguro facultativo, o qual visa cobrir as
maiores exposi¢des, na parte ndo coberta pelos tratados automaticos proporcionais,
para que a Companhia retenha idealmente um maximo de €3 milhdes por risco. A
resseguradora envolvida neste tratado tem rating A. A Companhia disp&e ainda de
outros tratados facultativos, os quais visam cobrir os negdcios efetuados em fronting
(cedéncia ao resseguro de 100% do risco). As resseguradoras envolvidas tém rating
A.

Abaixo, detalha-se a exposicdo da Companhia ao risco de crédito dos recuperaveis de
resseguro, por rating, a data de 31 de dezembro de 2021 e 2020, com a % de participagdo no
tratado de resseguro.

2020

L 8%

= AA- = A++ = A+ = A = A- =BBB

Figura 4.1 - Tratados proporcionais em vigor - 31/12/2020

Fonte: Elaboracéao propria
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2021

=AA- =A++ s A+ =A =A- =BBB

Figura 4.2 - Tratados proporcionais em vigor - 31/12/2021
Fonte: Elaboracédo propria

» Risco de crédito: A Abarca, tem como politica investir com prudéncia e seguranca,
tendo como base da sua preocupacdo a preservacdo do valor do investimento, ainda
mais que a sua rentabilidade, ditando o investimento em ativos de risco de crédito
diminuto e que possam permitir uma liquidez imediata. O gestor de riscos da
companhia, tem como um dos principais objetivos estimar mensalmente e calcular
trimestralmente o racio da solvéncia, que tem por base, o risco de crédito dos ativos
financeiros investidos. O Conselho de Administracdo aprovou que a politica de
investimentos, que os investimentos da companhia devem revestir-se de elevada
qualidade crediticia e liquidez méxima, salvaguardando um minimo de 35% dos
requisitos de capital em tesouraria, podendo investir o restante em titulos de divida
publica de paises da Unido Europeia.

» Risco de mercado: O risco de mercado, consiste essencialmente na variagédo do justo
valor dos ativos financeiros, resultado esse das variagdes ndo antecipadas nas taxas
de juro, taxas de cambio, indices bolsitas e commodities. A exposi¢do ao risco de
mercado consubstancia-se nos:

o Riscos decorrentes da detencédo de carteiras de ativos financeiros e gestdo de
tesouraria;

o Riscos decorrentes dos investimentos da Companhia e das responsabilidades
técnicas perante os segurados, como resultado do desfasamento entre ativos

e passivos em diferentes duracdes e em diferentes divisas;
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o Riscos decorrentes da participagao no capital de outras sociedades.

» Risco de taxa de juro: O risco de taxa de juro, resulta essencialmente da possibilidade
de flutuacdo do valor dos cash-flows de um instrumento financeiro, ou seja, pode
existir alteragdes nas taxas de juro no mercado. Os ativos sensiveis as taxas de juro,
podem ter um maior ou menor impacto dependendo da maior ou menor duragéo
desses mesmos ativos. O indicador de sensibilidade a volatilidade das taxas de juro
dos ativos de taxa fixa € a modified duration, que mede a sensibilidade até a
maturidade do justo valor em relacdo a uma alteracdo na taxa de juro de mercado. Os
ativos da Companhia mais sensiveis a variagdes na taxa de juro sdo essencialmente
os depdsitos bancérios e as unidades de participacdo detidas num organismo de
investimento coletivo em valores mobiliarios.

» Risco de liquidez: Risco dos ativos existentes ndo serem suficientemente liquidos
para permitir cumprir as responsabilidades com beneficiarios, tomadores de seguro
e outros credores, nomeadamente a liquidacdo de sinistros. O risco de liquidez é um
risco inerente a qualquer atividade, mas de acordo com o Conselho de
Administracdo, este risco € bastante reduzido, devido aos seguintes factos:

o Adatade 31 de dezembro de 2021, 47% do ativo da Companhia é constituido
por disponibilidades a vista em institui¢des de crédito;

o As condicdes contratadas, no &mbito dos tratados de resseguro, asseguram
que os timings de recebimentos dos resseguradores estdo enquadrados com
os timings de pagamento aos beneficiarios;

o No ambito do direito de regresso, a Companhia dispde de contragarantias
(garantias pessoais e reais) obtidas, junto dos respetivos tomadores de seguro,
complementares aos tratados de resseguro existentes;

» Risco operacional: O risco operacional, resulta de falhas ou de inadequacdo de
processos, sistemas de informacdo, pessoas, ou também de eventos externos, como
0 outsourcing, legislacdo ou fraude. Esta definicdo inclui o risco legal, de
compliance, estratégico, reputacional e os riscos de conduta para com o0s clientes.
Entenda-se, portanto, que o risco operacional no fundo é a probabilidade de ocorrer
perdas decorrentes da falta de adequagdo ou falha nos procedimentos internos,
pessoas, sistema ou eventos externos e essencialmente esta associado a ocorréncias
como fraudes, falhas de sistema e ndo cumprimento de nomas e regras estabelecias.
A Abarca através do seu controlo interno, mede e gere o risco operacional que possa

surgir. Adicionalmente, planos de remediagdo e a¢fes de melhoria s&o colocados em
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pratica para evitar a recorréncia de eventos de perda operacional que tenham ocorrido
no passado. A Companhia controla o risco operacional, atraves das seguintes fontes:
o Registo de perdas operacionais (internas e externas) relevadas
contabilisticamente;
o Registo de reclamagoes;
o Resultados das auditorias internas;
o Outros indicadores-chave de risco (como por exemplo, procedimentos
manuais, alteracdes legislativas e regulamentares, branqueamento de capitais
e financiamento do terrorismo, riscos cibernéticos, outsourcing, planos
estratégicos desafiantes, novos canais de distribuicdo, continuidade do

negocio, etc.);

A Companhia tem implementadas politicas com vista ao controlo do risco operacional,

nomeadamente:

e Politica de subscri¢éo;

e Politica de resseguro cedido;

e Politica de gestao de sinistros;

e Politica de compliance;

e Politica de prevencao, branqueamento de capitais e san¢oes;
e Politica de auditoria interna;

e Politica de investimentos;

e Politica de subcontratagdo.

4.3. Anélise de Dados

Na figura 4.3 encontram-se espelhadas as raz6es pelas quais se deve escolher a Abarca —
Companhia de Seguros, S.A.

SEM REGISTO

RAPIDEZ

Figura 4.3 - Porqué escolher a Abarca?

Fonte: Abarca — Companhia de Seguros S.A.

37



Primeira Companhia Ibérica a obter um duplo investment Grade Rating (S&P e AM Best):
A data de 31 de janeiro de 2018, a Abarca obteve 0 seu primeiro investment grade rating
(B+ Stable), atribuido pela A.M. BEST. Desde entdo, a Companhia vem consolidando, ano
apos ano, este rating, um dos mais bem obtidos na sua primeira qualificacdo por uma

Companhia monoliner do ramo de caugao.

A data de 26 de janeiro de 2022, ao rating atribuido pela AM Best, juntou-se um segundo
investment grade rating (BBB- Stable), atribuido pela S&P Global Ratings (S&P).

S&P Global e
Ratin gs (BSI:§E§;!- ®

Figura 4.4 - Avaliacbes Rating
Fonte: Abarca — Companhia de Seguros S.A.

A Abarca, tem presente os requisitos do artigo 41° da diretiva de Solvéncia Il, que requer
que as empresas de seguros e resseguros tenham na sua estratégia comercial, uma avaliacdo
periddica das suas necessidades globais de solvéncia, com foco no seu perfil de risco
especifico, nomeadamente a autoavaliacdo do risco e sua solvéncia, atendendo aos pontos

referidos o seu modelo de negdcios contempla:

e As tarefas que devem ser realizadas, 0s seus executantes e 0S Seus responsaveis;

e Os processos e os procedimentos de informacéo que devem ser aplicados;

e A obrigacdo de dar conhecimento a gestdo de riscos, a auditoria interna e a fungéo
atuarial, de todos os factos relevantes que afetem o cumprimento de tais obrigacdes;

e Os objetivos estratégicos para a distribuicdo comercial, a subscri¢do e o risco da

Companbhia.

Ao utilizar este modelo, e de toda a politica que Ihe esta associada, bem como da cultura
interna da mesma, a Abarca Seguros voltou a superar, 0s premios brutos emitidos em anos

anteriores, nomeadamente utilizando a comparacéo entre o ano de 2020 e 2021:
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€19 338 608,00

€18 000 209,00

2020 2021
m 2020 m2021
Figura 4.5 - Prémios Brutos Emitidos em 2020/2021

Fonte: Elaboracdo Prépria

Existiu, portanto, um crescimento de 7% que permitiu a Abarca Seguros continuar em lugar
de destaque no ramo de seguros de caucdo em Portugal, mais concretamente em segundo
lugar do ranking, mas também com a subida da sua posi¢cdo em Espanha, ocupando neste

momento o terceiro lugar em termos de cota de mercado do ramo de caucéo.

Em termos de produgdo em cada pais, a sua quota de mercado teve uma diminuicdo em

Portugal e um aumento em Espanha, utilizando a comparacéo entre o ano de 2020 e 2021:

41%

17%

Portugal Espanha
m 2020 = 2021

Figura 4.6 - Percentagem Quota de Mercado em 2020/2021
Fonte: Elaboragéo Propria
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Atualmente, no ramo de seguros de caucdo, a Abarca Seguros concede 0s seguintes tipos de
garantias:

e Provisorias;

e Definitivas;

e Restauracdo do meio ambiente;
e Empresas de seguranga;

e Energias renovaveis;

e Judiciais;

e Impostos especiais;

e Alfandegas e importacao;

e Pagamentos por conta;

e Adiamento de impostos;

e Concessoes.

Reparticdo dos certificados emitidos: Os certificados ativos pela Abarca, em termos

territoriais tiveram uma ligeira alteragdo em 2021 face ao ano de 2020:

2% 73%

28% 271%

Portugal Espanha
m 2020 = 2021
Figura 4.7 - Reparticdo Certificados Emitidos em 2020/2021

Fonte: Elaboracdo Propria
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Portugal: As garantias em Portugal, continuam essencialmente a ser garantias de
cumprimento, com as energias renovaveis e outras garantias a repartir a totalidade do

volume de garantias emitidas, conforme o quadro abaixo:

2020

= Cumprimento = Energias Renovaveis = Outras

Figura 4.8 - Percentagem Garantias Emitidas Portugal em 2020
Fonte: Elaboracéo Propria

2021

o

85%

= Cumprimento = Energias Renovaveis = Outras

Figura 4.9 - Percentagem Garantias Emitidas Portugal em 2021

Fonte: Elaboragéo Propria

Espanha: As garantias em Espanha, também continuam a ser essencialmente a ser garantias
de cumprimento, com as energias renovaveis e outras garantias a repartir a totalidade do

volume de garantias emitidas, conforme quadro abaixo:
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2020

g

= Cumprimento = Energias Renovaveis = Outras

Figura 4.10 - Percentagem Garantias Emitidas Espanha em 2020
Fonte: Elaboracdo Prépria

2021

=

= Cumprimento = Energias Renovaveis = Outras

Figura 4.11 - Percentagem Garantias Emitidas Espanha em 2021
Fonte: Elaboracéo Propria

Importa salientar, que a Companhia procura a diversificacdo do risco por outros tipos de
garantias, nomeadamente alfandegas e impostos especiais, diferimento de impostos,

empresas de trabalho temporario e judiciais.

4.4. Entrevista Exploratéria

Na fase final do estudo, foi feita uma analise de todo o trabalho efetuado até entdo. Com
iSs0, surgiram as seguintes questdes abaixo, que foram realizadas a Dra. Ana Lia Marques

e ao Dr. Nuno Matos, ambos administradores da Abarca — Companhia de Seguros, S.A.
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1. Como é que avaliam a importancia do seguro de caucdo? Acham que pode vir a ser

uma ferramenta cada vez mais importante?

“O seguro de caucdo e as garantias bancarias € 0 mesmo, as garantias bancarias sdo um
produto bancério e o seguro caucdo é um produto segurador, mas no fundo o proposito € o
mesmo. Porque é que se considera que o mercado de caucdo € um mercado com futuro?
Essencialmente por estas razfes, em primeiro lugar enquanto que na garantia bancéria a
responsabilidade a linha que é concedida ou ainda que ndo seja uma linha o capital seguro
de uma garantia Unica, que também ha casos em que uma apolice é apenas uma garantia e
depois ha apdlices que dao origem a vérias garantias no caso de haver uma linha atribuida a
um plafond, ainda que, no caso do setor bancéario ndo haja uma Unica garantia emitida pelo
banco para a empresa, o plafond como esta a atribuido a empresa, isso € uma
responsabilidade que aparece na central de responsabilidades de crédito do Banco de
Portugal é portanto aquilo que se chama um compromisso irrevogavel. Como é um
compromisso irrevogavel hd uma exposicdo contingente irrevogavel por parte do Banco para
com a empresa, o plafond na sua integralidade aparece como responsabilidade da empresa
na central de responsabilidades crédito do Banco de Portugal, por outro lado o préprio banco
ainda que ndo tenha efetivamente 1€ em risco, tem que reconhecer ao abrigo da IFRS 9 uma
imparidade coletiva com base numa perda estatisticamente estimada, um valor provavel para

esse crédito que é um crédito extra patrimonial, ou seja, ndo aparece no balanco do banco.

Para uma empresa ter valores na central de responsabilidade de crédito do Banco de Portugal
ndo e favoravel, porque terd menos possibilidades de obter crédito junto a outras entidades
e 0 no setor segurador esses valores ndo ficam reconhecidos em nenhum sitio oficial, logo

acaba por ser mais vantajoso para a empresa caso nhecessite de uma garantia.

Adicionalmente e ndo menos importante, em Basileia 3 e sera igual em Basileia 4, existe um
consumo de capital para 0s compromissos irrevogaveis ainda que como ja referido, ndo tenha

sido emitido um Unico euro ao abrigo do plafond atribuido a empresa,

Com Basileia 4 este consumo de capital vai ser ainda mais agravado para efeitos do que é o
racio de solvabilidade da banca, o consumo de capital em Basileia 4 a partir de 2023 sera
mais gravoso por compromissos irrevogaveis do que é atualmente e, portanto, a banca ira

reduzir a emissao de garantias, acabando por deixar mais garantias para o setor segurador.

Na perspetiva do setor segurador para além de haver esta iniquidade regulamentar de

supervisdo entre banca e seguros, porque de facto ha aqui oportunidades de arbitragem entre
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0 sistema de supervisdo bancaria e o sistema de supervisao seguradora, em que o framework
da supervisdo seguradora, o chamado solvéncia Il é mais vantajoso para os seguros do que
para a banca. Em solvéncia Il o consumo de capital existe para cada euro de capital seguro
emitido, ou seja, na industria seguradora o facto de uma empresa emitir um plafond isso ndo
consome capital, porque no setor segurador embora haja uma apdlice, embora haja um
plafond atribuido as companhias de seguros ndo tém um compromisso irrevogavel como tém
0s bancos, as companhias de seguros atribuem um plafond, mas tem a possibilidade de caso
a caso num ambito de uma linha atribuida de poder recusar um determinado risco, coisa que
a banca quando atribui um plafond ndo o faz e portanto é uma vantagem competitiva dos

seguros.*

2. Quais as grandes vantagens e desvantagens que o seguro de caugao tem relativamente
as garantias bancéarias? Acham que vai existir um decréscimo na emissdo das

mesmas?

“De forma geral as grandes vantagens do seguro de caucdo, em primeiro lugar as
responsabilidades ndo aparecerem na central de responsabilidade de credito do Banco de
Portugal, em segundo lugar permite a diversificacdo das entidades garantes para a empresa
e em terceiro lugar as garantias bancarias tem fins trimestrais e se porventura estamos a meio
de um trimestre e pretendermos cancelar a garantia o banco nédo vai devolver as comissoes
que cobrou por esse tempo que passou, enquanto que NOS Seguros 0s prémios sdo anuais,
mas se se pretender estornar esse premio por exemplo a meio as comissdes serdo devolvidas,

apesar de isso sO acontecer a partir do segundo ano.

Em termos de desvantagens o seguro de caucdo pode eventualmente serd mais caro do que
uma garantia bancaria, mas depende porque as vezes 0s bancos exigem que o dinheiro fique
colateralizado para emitirem a garantia bancéria, enquanto no seguro de se tiveres uma
empresa com umas boas contas e uma boa situacdo financeira, ndés ndo exigimos ter o
dinheiro penhorado nas nossas contas e entdo ai € uma vantagem, ou seja, ha desvantagens
que depois podem ser vantagens dependendo da situacdo concreta de cada empresa, mas
eventualmente uma empresa que tenha mas contas que tenha uma ma situagéo financeira,
mas que de uma alguma forma consiga obter garantias bancarias podera ndo conseguir obter
um seguro caucdo. A banca pode acabar por assumir esse risco apesar da empresa néo ter
uma situacéo nao favoravel, enquanto uma empresa seguradora € o contrario, nao vai assumir
esse risco. Tipicamente 0 seguro caugdo € mais caro do que as garantias bancérias, porque o

banco emite garantias bancarias tipicamente para clientes que ja tem, é rarissimo para nao
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dizer quase impossivel que uma empresa que ndo trabalha com determinado banco tenha

uma garantia bancéria.

O Banco tem sempre uma vantagem competitiva face a companhia de seguros, porque o
banco conhece profundamente a situacdo financeira da empresa, tem acesso a vida financeira
da empresa no dia a dia, coisa que a companhia de seguros ndo tem, ou seja, se a empresa
tem problemas o banco toma conhecimento desses problemas de uma forma quase imediata,
enguanto que nos seguros s6 mais tarde é que é detetavel esses problemas por parte do
departamento de risco da seguradora e esse risco tem de ser pago e dai o seguro de caucao

poder ser mais caro gque as garantias bancarias.

Mas apesar de as companhias de seguros praticarem um preco mais alto, como ja referido
existe uma grande vantagem das responsabilidades ndo aparecerem na central de
responsabilidade de crédito do Banco de Portugal e isso é algo que os diretores financeiros
valorizam. Ndo menos importante os diretores financeiros valorizam muito a diversificagao,

ndo ter tudo concentrado numa entidade e isso também acaba por jogar a nosso favor.

Por fim, uma desvantagem que também pode existir e que acaba por estar relacionada com
0s bancos conhecerem a vida financeira da empresa e as companhias de seguro ndo
conhecerem, nos precisamos de recolher bastante documentacdo, para podermos fazer a
nossa analise e algumas vezes 0s nossos mediadores queixam-se que nés pedimos muita
documentacdo, mas isso acontece porque também necessitamos de ter garantias da nossa

parte.”

3. Existiu um crescimento de emissdo de seguros de caucdo em plena pandemia. Na

vossa opinido, quais foram os fatores que impulsionaram esse crescimento?

“O mercado caucdo tém crescido de uma forma sustentavel na Peninsula Ibérica ndo é s6 em
Portugal, em Espanha também existe esse fendmeno porque cada vez mais ha uma
consciencializacdo por parte dos diretores financeiros das vantagens do seguro caucao e por
outro lado também n&o é alheio estas novas regras de Basileia quatro, os bancos nao véo
esperar por Janeiro de 2023 para atuarem sobre a sua nova politica de gestdo de capital, as
regras de Basileia quatro ja sdo publicas desde 2018 portanto 0s bancos ja perceberam 0s
impactos que as novas regras terdo no seu capital nos seus requisitos capital e portanto ja
estardo também a recusar muitas garantias que de outra forma poderiam eventualmente vir
aceitar e portanto este duplo fator, por um lado de haver mais player's no mercado de seguro

caucdo em Espanha e em Portugal que tém que fazer pela vida e fazem o seu trabalho
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comercial tentar angariar um novo negdcio, e portanto nessa angariagdo comercial a uma
evangelizacdo dos diretores financeiros para os beneficios e as vantagens do seguro caugdo
por um lado, por outro lado as regras de supervisdo bancéarias estarem a ponto de ser alteradas
em janeiro faz com que haja aqui uma confluéncia fatores, que fazem com que o mercado
de caucéo esteja de facto em crescimento. Uma coisa muito importante para o0 mercado de
caucao ter crescido em 2020 foi o setor das energias renovaveis que requer seguro de caugdo
ou garantia bancaria mas que muitas entidades recorreram ao seguro de caucao e que foi uma
area que tem estado em franco desenvolvimento no ano de 2020, foi muito gracas a este
negGcio que apareceu na area de energias renovaveis que impulsionou o crescimento que se
verificou em plena pandemia, porque apesar de haver pandemia também havia estes projetos
a surgir e surge também um pouco na linha da preocupacdo cada vez maior com criar um
ambiente verde, com a sustentabilidade das empresas e nesse sentido tém surgido
oportunidades também em setores diferentes, além de haver esta oportunidade que o Nuno
falou de as empresas deixarem de trabalhar com a banca e passarem a trabalhar com as
seguradoras também surgiram areas adicionais em que o seguro de caucdo foi forte e

nomeadamente em 2020 foram as energias renovaveis.”

4. No ano de 2021 a COSEC langou um seguro de caucao digital. Tendo em conta que
a digitalizacdo de processos é o futuro, acham que este € mais um passo para que 0

seguro de caucdo seja cada vez mais usual em qualquer tipo de mercado?

“A estratégia da COSEC esta correta e a nossa também esta. Isto pode ser o futuro ou néo e
a questdo é por ai, pode ou nao ser, nds temos por um lado o0 COSEC e a Crédito y Caucion
e por outro lado temos a Abarca, eles estdo a apostar na digitalizacdo e n6s ndo estamos e
ninguém esta certo ou esta errado. Ndo podemos ser alheios ao facto de na Abarca s6 termos
caucdo e eles terem crédito e caucdo, eles estdo a apostar na digitalizacdo porque tém crédito
e como tem o crédito tem toda a informacdo do cliente, ou seja, o cliente vai a uma
plataforma e coloca os dados eles ja conhecem cliente. Mas depois aparece uma empresa de
energias renovaveis, ou vem uma operacdo alfandegaria ou vem uma operacéo judicial, ou
vem uma operagéo entre privados, ou vem qualquer outro tipo de garantia fora da caixa que
ndo é padronizada que foge daquelas tipicas garantias da contratacdo publica e ai j& ndo é
possivel essa padronizacdo. No fundo a digitalizacdo ndo serve muito propdsito da Abarca,
nos ajustamos as nossas solucdes aos objetivos de cada cliente e cada cliente tem
necessidades muito especificas e isso € um bocadinho incompativel com essa solugéo de ter

um formulério Unico.
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5. Sabendo que o rating é instrumento de elevada importancia, 0 que representou para
a companhia ter obtido o seu primeiro investment grade em 2018, quando a mesma
ainda era recente? E posteriormente em 2021? Quais as grandes diferencas entre 0s

dois?

“Em primeiro lugar € uma questdo de reputacdo, a nossa reputacdo fica logo distinta tendo
dois ratings de duas empresas de rating internacionalmente conhecidas do que néo ter, depois
por outro lado isto tendo em conta que assumimos um risco, depois também precisamos de
partilhar esse risco com 0s resseguradores e com esses ratings também nos permite ter
melhores condicdes perante 0s resseguradores e conseguir segurar negécios que se calhar de
outra forma nédo conseguiriamos, adicionalmente o facto de termos rating permite-nos chegar
a negdcios em que proprio beneficiario exige trabalhar com companhias de seguros que
tenham rating e alguns deles exigem trabalhar com companhias de seguros que tenham mais

do que um rating, que ¢ o nosso caso.”

6. Em termos globais a emissdo de prémios brutos aumentou em 7% em 2021, em
comparacdo com 2020. Mas existiu um decréscimo em Portugal. Quais foram os

fatores que influenciaram esse decréscimo em Portugal e 0 aumento em Espanha?

“Eu defendo que a melhor forma de avaliar a quota de mercado € através de capitais seguros,
isso € que vai acabar por me dar a minha real quota de mercado. O que aconteceu em 2020
é que nos emitimos uma garantia judicial cujo capital seguro sdo aproximadamente 10 0000
00€ e pedimos um prémio dos dois anos, ou seja, pedimos a anuidade 2020 e 2021,
obviamente que falando num capital seguro de 10 000 00€ como a taxa andava perto dos 3%
multiplicando por 2 anos o teu prémio bruto emitido vai subir bastante, se virmos em termos
de capitais seguros, o capital seguro dessa garantia em concreto é igual em 2020 e 2021. Mas
essencialmente a producéo decresceu em Portugal devido a este prémio que foi significativo
em 2020 e como foi um prémio para 2 anos ndo temos esse premio em 2021, o que acabou
por contribuir para subida em 2020 e depois para o decréscimo em 2021. Em Espanha houve
realmente um crescimento da nossa quota de mercado e dos negdcios aos quais podemos
chegar nomeadamente ao nivel das energias renovaveis e também de um outro negécio que
comegou a surgir em forca em 2021 e se que mantém que é o0 que ndés chamamos o
“afianzamento de cuantidades”, que ¢ um seguro de caugdo do montante que as pessoas

adiantam para fazer construgOes de moradias e neste caso em particular moradias de luxo e
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esse negdcio também cresceu significativamente em 2021, portanto foi isso e o negocio das

energias renovaveis foram os grandes responsaveis pelo crescimento tivemos em 2021.”

7. Na emissao de garantias tanto em Portugal como em Espanha a maior percentagem
de emissao recai sobre as garantias de cumprimento. Quais acham que sao os fatores
para ndo haver um aumento de outro tipo de garantias? Como o diferimento de

Impostos ou as judicias por exemplo.

“O setor de construcdo exige que se prestem garantias bancarias para fazer determinados
projetos para fazer determinadas obras publicas, exige-se que se preste seguro de caucao
enquanto nas judiciais por exemplo ja ndo aparecem tantas oportunidades. Existem mais
quantidade de garantias de cumprimento, mas a margem é menor, enquanto por exemplo nas
judiciais existe menor guantidade, mas a margem é melhor. Um processo judicial ndo é
como uma construcdo que ha milhares de construcdes todos os dias a serem feitas para todo
o0 setor Publico, um Jardim aqui, uma obra ali, um armazém, acaba por ser normal que a
emissdo seja é uma coisa muito regular enquanto os processos judiciais ja ndo sdo uma coisa
assim tdo regular. Mas o0 nosso esfor¢o comercial estd em conseguir essas garantias porque
acabam por ter margens maiores, por exemplo as garantias de restauracdo, nas minas por
exemplo, a empresa garante que depois de explorar a mina tem que repor o territério com
determinadas condicGes paisagisticas e a Abarca garante que essa entidade que esta a
explorar a mina depois vai repor essas condicdes, isso sao garantias muito rentaveis e com
risco muito pequeno porque uma empresa que faz uma exploracao daquelas, depois como é

6bvio também tem capacidade para fazer essa restauragdo.”

8. Agquando da solicitacdo do tomador do seguro para a emissao de uma caucdo, de uma
forma geral, que tipo de garantias a Abarca necessita para poder emitir a respetiva

garantia?

“Ao nivel das contragarantias existem as garantias reais e as garantias pessoais. Ao nivel de
contragarantias reais a unica a que nés utilizamos € o chamado cash collector, ou seja, é
pedido aos clientes que uma parte do capital seguro em norma por volta dos 20% seja
penhorado numa conta da Abarca e depois ao nivel das contragarantias pessoais
provavelmente a letra é a que surge em primeiro lugar e depois em menor grau a carta
conforto dos acionistas também pode ser solicitada eu diria que estas tipicamente sdo as

contragarantias mais usadas.
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O cliente tendo uma situacdo financeira estavel até pode nem ser necessario essas
contragarantias, as mesmas sdo mais um veiculo para se poder aumentar o direito de

regresso.

Pode tambem acontecer e ai essencialmente no negdcio das energias renovaveis € comum
também penhorar as agGes ou quotas da empresa que estd a desenvolver o parque
fotovoltaico, mas isso ja € menor grau, porque imaginando que a empresa ndo cumpre o

acordado tu podes assumir o projeto e desenvolvé-lo.”

9. Vivemos tempos de incerteza, com a guerra na Ucrania e uma inflacdo galopante.
Como € que esta conjuntura afeta ou pode vir a afetar a Abarca e o dentro destas
limitacdes o que esperam do futuro da companhia?

“Nos vivemos pela primeira vez na historia da humanidade trés choques muito significativos
no espaco de uma década, em primeiro lugar a crise financeira entre 2007 e 2011, em
segundo lugar a pandemia e agora e vivemos um terceiro choque com os conflitos
geopoliticos. Curiosamente este choque pandémico acabou por nos beneficiar, porque os
governos tomaram um conjunto de medidas incluindo também o espanhol e portugués, que
permitiram gque nos valores das empresas houvesse mais liquidez, e se existe liquidez ndo
existe incumprimentos. Os conflitos geopoliticos e agora com a guerra da Ucrania estd a
fazer com que as cadeias de abastecimento comecem a alterar cada vez mais, ou seja, isto
traz disrupcdes a quem esta a executar obras e grande parte das nossas garantias sdo garantias
definitivas e se eu tenho problemas ao nivel das minhas cadeias de abastecimento e se as
minhas cadeias de abastecimento estdo em reestruturacdo ao nivel global, isto pode e vai
afetar seguramente as minhas obras e resultante disso a minha sinistralidade vai aumentar e

o direito de regresso quando um sinistro ocorre vai ser mais dificil.

A Abarca para ser sustentavel, tenta diversificar o seu negocio, ou seja, ndo temos so
garantias associadas a construcdo, tentamos estar em diversos setores distintos tentamos
fazer vérios tipos de garantias para ndo estarmos expostos sdo um risco de uma determinada
area e para termos 0 nosso risco mais diversificado, porque assim & mais improvavel dai que

todos os problemas ocorram ao mesmo tempo”.
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Capitulo V — Conclusbes
5.1. Contributos do estudo

O presente estudo contribui para perceber a influéncia do seguro de cau¢do no mundo

empresarial, assim como o crescimento que a Abarca tem tido ao longo dos Gltimos anos.

De acordo com os resultados, as empresas estdo a dar uma importancia cada vez maior ao
seguro de caucdo, tendo em conta todas as vantagens que 0S mesmo trazem aos seus
negocios, mas também muito devido ao facto de cada vez menos 0s bancos emitirem
garantias bancarias, 0 que faz com que automaticamente seja mais uma razéo para 0

crescimento do seguro de caucgéo.

5.2. Limitagdes do estudo

A realizacdo deste estudo fez com que surgissem duvidas e limitagcbes a construcéo e
desenvolvimento do mesmo.

O objetivo principal do presente estudo foi verificar a influéncia do seguro de caucédo no
mundo empresarial e surgiram algumas limitaces na investigacéo.

Apesar do seguro de caugdo ser uma ferramenta que esta em franco crescimento, ainda néo
existem dados nem estudos empiricos suficientes para se poder realizar um estudo mais

aprofundado do mesmo.

5.3. Sugestdes para investigagdes futuras

Para investigaces futuras, seria importante ter acesso a um maior nimero de estudos
cientificos/empiricos, com o intuito de perceber de forma mais alargada a influéncia do

seguro de caucao.

Seria pertinente também ter em consideracao a perspetiva de outras empresas que trabalham
com o ramo do seguro de caucgéo e perceber a opinido das mesmas sobre o seu crescimento,
mas também a opinido do setor bancario tendo em conta que as garantias bancarias estdo a

diminuir e tudo indica que vao continuar a diminuir.

Como sugestdes de investigacdo futura, seria ainda interessante perceber qual serd o impacto
nos seguros de caugdo tendo em conta o clima de incerteza que vivemos, COmo uma recessao

mundial que parece cada vez mais certa.
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5.4. Conclusoes finais

Através do estudo efetuado, foi possivel concluir que, no geral, o seguro de caucao tem vindo
a ter um crescimento sustentavel. Percebeu-se que 0 mesmo tem varias vantagens para as
empresas que possam Vir a necessitar do mesmo. Essencialmente, existem trés vantagens
que sdo fundamentais. Em primeiro lugar, o facto de as responsabilidades das empresas,
aquando da requisicdo de um seguro de caucdo, ndo aparecerem na central de
responsabilidade de crédito do Banco de Portugal, o que é um fator muito importante, porque
se a empresa necessitar de obter créditos junto a outras entidades para a realizagdo de algum
projeto, tera mais facilidade em garantir esse crédito.

Em segundo lugar, permite uma diversificacdo das entidades garantes para a empresa. Este
ponto acaba por estar relacionado com o ponto acima, ou Seja, a empresa, por norma, nao
tem as suas responsabilidades numa sé entidade e como o seguro de caucao permite que a
responsabilidade ndo fique registado na central de responsabilidades de crédito do Banco de
Portugal, as empresas podem diversificar as suas responsabilidades por vérias entidades.
Em terceiro lugar, as garantias bancarias tém fins trimestrais e se, porventura, estivermos a
meio de um trimestre e pretendermos cancelar a garantia, 0 Banco ndo vai devolver as
comissdes que cobrou por esse tempo que passou, enquanto Nos seguros, 0S prémios sao
anuais. No entanto, se se pretender estornar esse prémio, por exemplo, a meio, as comissdes
serdo devolvidas, apesar de isso sO acontecer a partir do segundo ano.

Conclui-se também que os Bancos estdo a ter cada vez mais tendéncia a emitir cada vez
menos garantias bancarias e se, com as vantagens acima referidas, isso ja ajudava bastante,
com a adogéo de Basileia 4 a partir de 2023, o consumo de capital vai ser ainda mais
agravado para efeitos do que é o racio de solvabilidade da Banca. Ou seja, 0 consumo de
capital sera mais gravoso por cCompromissos irrevogaveis.

A Abarca — Companhia de Seguros, S.A, desde a sua criagdo tem vindo a ter um crescimento
sustentavel. Com a andlise comparativa realizada aos anos 2020 e 2021, percebeu-se que 0
valor de prémios brutos emitidos cresceu em 2021 face a 2020, o que é um sinal positivo,
gue representa que a companhia é cada vez mais procurada por empresas que necessitam de
um seguro de caucéo.

Percebeu-se que mais de metade das garantias ativas por parte da Abarca estdo centradas em
Portugal, o que faz com que a quota de mercado em Portugal seja maior do que em Espanha.
Mas isso também acontece, essencialmente, porque Espanha é um mercado maior, o que faz

com a concorréncia também seja maior.
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Em termos do tipo de garantias ativas por parte da Abarca, tanto em Portugal como em
Espanha, inserem-se essencialmente em garantias de cumprimento e de energias renovaveis,
mas a companhia tem procurado aumentar a sua diversificagéo.

Importa também salientar que, apesar de 2020 ter sido um ano de completa incerteza, a
companhia teve um grande crescimento, muito devido ao facto do negdcio das energias
renovaveis, o qual foi o grande impulsionador do crescimento em 2020.

Por fim, as duas avaliacdes de Rating muito positivas que a companhia teve desde a sua
criagdo, foram também um grande fator para o crescimento da mesma, ou seja, ter uma
avaliacdo positiva de uma agencia de rating ja € bastante importante, ter duas aumenta ainda
mais a importancia que a companhia tem, o que faz com que, dessa forma, a Abarca consiga
obter melhores condic¢des aquando da partilha do risco com as resseguradoras, mas também
assim consegue angariar clientes que exigem que a empresa tenha esse tipo de avaliacdes, o
que acaba automaticamente por fazer com que a importancia da companhia aumente cada

vez mais no ramo do seguro de caucao.
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Resultante deste modelo, da politica que The esta associada e da cultura interna de inovacio nos
produtos e servicos, a Abarca Seguros volton a superar, neste seu quinto ano completo de atividade, o

maior volume de prémios bratos emitidos desde sempre, atinginde o montante de €£10.338.608 (zo020:

£10.000,200), Este crescimento de 7% face ao ano anterior, permitin 4 Abarca Seguros continuar bem
posicionada no ramo de seguro de caucdo em Portugal, pais no qual ocupa presentements o segundo
lugar do ranking e a subida de uma pusiq;in em Espanha. ocupando agora o terceiro lugar em termos
de quota de mercade do ramo de caucdo, Atendende a producdo de cada pats, em Portugal, a
Companhia atingin uma quota de mercado de 30% (20200 41%) & em Espanha uma quota de mercado
de 17% (2020: 10%), ambas caleuladas com referéncia a 31 de dezembro de 2o,

Esta evolucao & fruto de uma aposta clara no mercado ibérico, mas também no mercado internacional.
A Companhia atuon, desde a sua constituicio, com sucesso em Espanha, em regime de livee prestacio
de zervicos € obteve autorizacdo, no final de 2017, para atuar em Italia no mesmo regime. Em 2018, a
Aharca Seguros obteve autorizacdo para constituir nma sucursal em Espanha, tendo a mesma iniciada
operacies em 1 de julho de 2010, As operacdes em Espanha atingiram, em 2021, wm volume de
producdo de £10.865.520 {2020: €14.300.712).

Em 2017, a Companhia obteve, pela primeira vez, por parte da conceitnada empresa norte-americana
de rating A.M. Best Company, o investment grade rating de B+ (Good), relativamente a sna solidez
financeira (financial strength), tendo essa notacie vindo a ser renovada anualmente com outlook
estavel,

Em janeire d= 2022, a Abarca Ssgures cbteve um segundo rafing, pela prestiziada agéncia de rafing
58P Global Rﬂtmgs de BEE- com oulock estavel, imnalmente investment grade.

Aobtencdo de um duplo investment grade rating permitira 4 Companhia dirigir-s¢ a novos mercados
& subscrever operacdes com tomadores de seguros e/on com beneficiarios que obrigatoriamente
exijam este requisito,

Face ao curto espaco de tempo decorrido entre a constituicdo da Companhia e a data atual,
consideramos que a obtencio de ambos os ratings € prestigiante e demonstrativa do esforgo e do
empenho que os Orgios Sociaiz e Colaboradores tém dedicado a Companhia,

Ainda assim, a Companhia esta empenhada num processo de melhoria continua, com o objetivo de
obter wmn upgrade destes ratings em proximas revisdes.

Atualments, no ramo de seguros ds caucdo, a Abarca Seguros concede os seguintes tipos de garantias;

»  Provisorias; » Impostos especiais;

» Definitivas; »  Alfandegas & importacdo;
»  Restauracio do meio ambiente: = Pagamentos por conta;

»  Empresas de seguranca; »  Adiamento de impostos;
»  Ensrgias renovaveis »  Concessdes;

» Empresas de trabalho temporario; » Entre privados.

» Judiciais;

1.7.1 Reparticio territorial dos certificados emitidos

Da totalidade dos certificados ativos em 31 de dezembro de 2021, 73% (72% em 31 de dezembro
de 2o020) correspondem a riscos localizados em Espanha e 27% (28% em 31 de dezembro de

2p20) correspondem a riscos localizados em Portugal,

Em Portugal, as garantias de cumprimento continuam a liderar fortemente o tipo de garantias
emitidas (5% em 2021; 84% em 2020), embora a Companhia procure a diversificacao do rizeo
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por outros tipos de garantiaz, nomeadamente energias renovaveis, alfindegas e impostos
especiais, diferimento de impostos, empresas de trabalho temporario e judiciais,

Garantias Ativas - Portugal
(% face no total de garantias ativas)

Energias reqwviivais -
ourss [

[hr L% 20% 3% A% 306 5059 T a8k i

IR0 w021

Tamhém em Ezpanha, as garantias de comprimento continnam a liderar o mimero de garantias
ativas existentes (77% em 31 de dezembro de 2021: 57% em 31 de dezembro de 2020). seguidasz
das garantias de energias renovaveis que representam 16% em 31 de dezembro de 2021 (33% em
31 de dezembro de 2020), das garantias de recuperacio do meio ambiente (2% em 31 de

dezembro de 2021 3% em 31 de dezembro de 2020) e das garantias de licitacio (1% em 31 de
dezembro de 2021 2% em 31 de dezembro de 2020). Os remanescentes 5% (6% em 31 de
dezembro de z020) encontram-se dispersos entre diferentes tipos de zarantias, nomeadaments:
judiciais, mercadoria a consignacio/adiantamentos, alfandegas e impostos especiais,
diferimento de impostos e entre privados,

Garantias Ativas - Espanha
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1.8 Gestao de riscos

Agestio de riscos da Companhia, coordenada pelo sen Conselho de Administracio, tem um
processo de fixacio de objetivos, que visa garantir que os mesmos apoiam & permitem a
concretizacao da mizsao da Companhia e que, além disso, sio coersntes com os niveds de risco
que s& pretends assumir,

A Abarca Seguros dispde de um sistema de gestdo de riscos eficaz, que compreende a estratégia,
processos, procedimentos e controlos-chave implementados, permitindo, a todo o tempo, a
identificacio, mensuracio, monitorizacdo, gestio e comunicacio dos riscos materialmente
relevantes, de forma individual e agrezada, a que a Companhia se encontra, ou possa vir a estar,
exposta,

Estando a solvencia muito dependente das opcdes da Companhia e da gestao deriscos efetuada

relativamente as mesmas, & normal que e invista nesta area, inserindo-a nas decisdes da gestio.

A Companhia avalia trimestralmente a sua posicio de risco e solvéncia através de uma avaliacio
quantitativa dos seus requisitos de capital de solvéncia, desenvolvida com base na fornmla-
-padrdo, definida na Diretiva de Solvéncia IL

Anualmente. a Abarca Sezuros leva a cabo um exercicio de autoavaliacio do risco e da solvéncia
(“ORSA"), cujos resultados permitem que o Conselho de Administracdo conclua sobre se os
fundos proprios sdo suficientes para cobrir as necessidades globais de solvéncia de forma
continua, no future previsivel,

As atividades de gestdo de riscos que foram dezzenvolvidaz permitiram a identificacio dos
principais riscos a que a Companhia se encontra exposta e a conclusio de que nenhum deles poe
em risco a solvéncia da mesma no horizonte de trés anos do sen plano estratésico.

A Abarca Seguros estabelece, com uma periodicidads anmal, os seus objetivos de curto prazo e
reve os de medio 2 longo prazos, através da elaboracdo e formalizacio de: (1) Um plano geral dz
atividades e definicio da estratégia para o exercicio seguinte; & (i) Projecdes econdmico-
-financeiras com base no plano geral de atividades e da estratégia definida.

Para além disso, 0 Conselho de Administracdo coordena a execucdo das atividades necessarias
para alcancar os objetivos definidos, formalizando e aprovando a documentacio que define os
meios e forma de registo desses objetivos e estratégias, no sentido de ser possivel avaliar e
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Identificacio e gestio de riscos

A Companhia esta sujeita tanto a acontecimentos externos como internos, que a podem afetar
de diferentes formas € com diversos niveis de impacto, Estes acontecimentos devem ser
identificados e diferenciados entre riscos e oportunidades.

Nesse sentido, os riscos sdo analisados, considerando a sua probabilidade de ocorréncia e a sua
importancia relativa.

Este sistema corresponde a wm conjunto integrado de processos continucs, que visam garantir a
implementacio adequada da estratégia e o cumprimento dos objetivos da Abarca Seguros, com
basze numa compreensdo apropriada da natureza e da magnitude dos riscos subjacentes a sua
atividade.

Desta forma, o sistema de gestio de riscos bazeia a sua metodologia na:

» Identificacio e zistematizacdo dos riscos que afetam a organizacio: definicdo e
agrupamento dos riscos (dicionario & matriz de riscos);

»  Avaliacdo e atribuicdo de grau de criticidade e prioridade acs riscos, em funcdo do
impacto nos objetivos de negocio e probabilidade de ocorréncia;

» Identificacio das cansas dos riscos mais importantes:
»  Avaliacdo das estratésias (opcdes) de gestio de risco;

»  Dezenvolvimento de um plano de agdes de mitigacio de rizcos com criticidade mais
elevada; e

» Monitorizacdo e reporte do progresso de implementacio do plano de acges.

0 objetivo de gestio de rizcos é a identificacdo, avaliacdo, mitizacio, monitorizacio e controlo
de todos os riscos materiaiz a que a Companhia se encontra exposta (rizcos financeiros ou nao),
tanto a mivel interno como externo. num processo continno & evolutivo no tempo, que tem em
vista assegrar que esses riscos 22 mantenham a um nivel que nio afete, significativamente, a
sitnacdo financeira da Companhia e os interesses dos sens diversos sfakeholders.

0 Conselho de Administracdo da Abarca — Companhia de Seguros, 5.A. € a entidade maxima

responsave] pelo sistema de gestio de riscos e de controlo interno implementado na Companhia,

que aprova as principais linhas de atnacio em materia de gestio de riscos e supervisiona, de
forma permanente, atraves de indicadores e racios, a sua exposicao ao risco.

Risco especifico de sequro

O risco especifico de seguro compreende o desenho de produtos, a tarifacio, a comercializacdo,
a subscricdo, o provisionamento de responsabilidades técnicas, o ressezuro e a gestio de
sindstros,

A Companhia adota nma abordagem prudente e cautelosa na subscricdo e tarifacio de riscos,
parte substancial dos quais é cedida a resseguradores com elevada qualidade crediticia,

A Companhia tem como objetivo definir um pricing adequado em termos de rentabilidade
esperada, depois de cobertas todas as suas responsabilidades que incluem sinistros a pagar,
custos com gestio de zindstros, eventuaiz participacdes em resultados, encargos de aquisicdo,
ENCArg0s gerais e o custo do capital.
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