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Resumo

A atividade seguradora tem como caracteristica distintiva o facto do seu ciclo operacional
ser invertido, porquanto no sector segurador os recebimentos antecedem os pagamentos de

eventuais indemnizag¢des, caso ocorra o sinistro cujo risco se transferiu para a seguradora

(Barroso, 1999; Outreville, 1997).

As empresas seguradoras tém que constituir provisoes técnicas com vista a assegurar que
responsabilidades futuras perante os seus clientes e terceiros sao cobertas. Estas provisdes
baseiam-se em estimativas ndo sé incorporando dados passados, mas igualmente as
expectativas de evolucio da Economia e da prépria empresa. E assim provavel que o grau de
otimismo dos diretores financeiros (CFOs) das empresas e as expectativas que criam estejam

associadas as provisoes que calculam.

A ideia por tras das Financas Comportamentais e da integracao da psicologia no estudo da
Economia é a de que, para além dos interesses proprios, os CFOs também tém preferéncias
sociais e tomam decisOes levando em conta outros fatores, fazendo com que existam desvios
relativamente aos modelos econémicos tedricos. Através da exploragao das consequéncias de
uma racionalidade limitada, preferéncias sociais e auséncia de autocontrolo, Richard Thaler
mostrou como estes tracos humanos afetam sistematicamente as decisoes individuais e os

resultados, o que lhe conferiu a atribui¢ao do prémio Nobel da Economia de 2017.

A presente investigacao tem em foco a area da Economia Comportamental, que se encontra
em rapida expansao, encontrando uma relagdo negativa entre o otimismo dos CFOs e a
constituicao de provisdes no mercado segurador em Portugal, no periodo compreendido
entre 2007 e 2016. Estes resultados que tém impacto no ambiente concorrencial deverao

interessar os reguladores, os acionistas e os profissionais do sector.

Classificacdo JEL: G22, G29, G14, D80, D89, G20

Palavras-chave: Industria Seguradora, Provisdes Técnicas, Finangas Comportamentais,

Risco, Incerteza, Sinistralidade.
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Abstract

The insurance activity has as a distinctive characteristic, an inverse cycle production, as in the
insurance sector the payment to buy an insurance contract is made before the insured benefits

from a potential indemnification (Barroso, 1999 and Outreville, 1997).

Insurance companies have to set up technical provisions to ensure that future liabilities to
their customers and third parties are covered. These provisions are based on estimates not
only incorporating historical data, but also expectations of the evolution of the economy and
the company itself. It is thus expected that the optimism level of the insurers” CFOs and their
expectations might be associated with the provisions they estimate and charge on the

accounts.

The idea behind Behavioral Finance and the integration of psychology in economics is that, in
addition to self-interest, CFOs have also social preferences and make decisions taking into
account other ‘non-rational’ factors, causing deviations from what the theoretical economics
models predict. By analyzing the consequences of bounded rationality, social preferences, and
lack of self-control, Richard Thaler has shown how these human traits systematically affect

individual decisions and results, which earned him the Nobel Prize for Economics in 2017.

The present research focuses on the area of behavioral economics, which is expanding at a
fast pace. This study highlights a negative relation between the optimism of CFOs and the
provisions they charge in the insurance market in Portugal, spanning 2007 to 2016. These
results that have an impact on the competitive environment should interest regulators,

shareholders and insurance professionals.

JEL Classifications: G22, G29, G14, D80, D89, G20

Key-Words: Insurance Industry, Technical Provisions, Behavioral Finance, Risk, Uncertainty,

Claims.
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1 Introdugao

Desde tempos imemoriais que o ser humano busca a seguranca quer em relagdo a si mesmo
quer relativamente aos seus bens, principalmente perante situagdes que nao estejam sob o seu
controlo e que comportem riscos para a sua vida ou para a sua atividade (Estrela, 2002). As
companhias de seguros colmatam esta necessidade, transferindo para si o risco dos seus
clientes mediante o pagamento de um prémio, sendo este um dos principios fundamentais da
atividade seguradora (Vieira, 2012). Para o efeito, vém oferecendo uma grande diversidade de
solugoes de produtos e servigcos, visando nao somente a prote¢ao do risco da vida humana e
dos seus bens, mas igualmente noutros dominios como o da poupanga e dos rendimentos de
capital (Silva, 2000). Em Portugal, os prémios das seguradoras em 2016 representaram 5,8%
do Produto Interno Bruto (PIB), menos 1,3 pontos percentuais que em 2015, conforme
avangam dados provisorios disponibilizados pela Autoridade de Supervisao de Seguros e
Fundos de Pensbdes (ASF). Em 2015 representavam 7,1% do PIB, segundo consta no
Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensoes, disponibilizado pela ASF, sendo este

o denominado indice de penetracio de seguros.

As seguradoras prosseguem objetivos de criacio de valor, atuando num mercado
concorrencial e fortemente regulado (L.ozano, 2001). Com vista a assegurar a estabilidade do
mercado segurador e cobrir as suas obrigacdes futuras perante os seus clientes, estas
institui¢oes financeiras tém que constituir provisdes. Trata-se de provisdes economicas, legais
e obrigatérias, que os seguradores devem realizar com base em estimativas, por norma
baseadas em dados historicos e nas expectativas dos gestores, mais propriamente dos diretores
financeiros (Chief Financial Officers, daqui em diante desighados por CFOs). As provisoes
constituem uma das mais importantes rubricas na Demonstracao da Posi¢ao Financeira das

empresas de seguros (Santos, 2007).

Embora supervisionadas por auditores e pela ASF, sendo estas provisoes estimadas pelos
CFOs estarao sujeitas aos estados de espirito destes gestores e¢ a forma como encaram a
evolugio da Economia ou das suas proprias empresas. F expectavel que os gestores, enquanto
seres humanos, estejam sujeitos a emogoes e sentimentos num quadro préprio de crengas e
valores (Lobao, 2013; Horta e Lobao, 20106). Estarao estes fatores associados ao nivel e a
variacdo da constituicdo de provisdes nas empresas seguradoras? Ou sendo os CFOs mais
sofisticados do ponto de vista técnico, nao estardo eles menos sujeitos a estes ‘enviesamentos’?
Trata-se de questoes que poderdo ser analisadas a luz das Finangcas Comportamentais, um

ramo das Financas que alia os critérios ditos tradicionais de rendibilidade e risco as disciplinas
1
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cognitivas, especificamente a psicologia e a sociologia.
1.1 Releviancia do tema

O estudo subjacente visa analisar a associagdo entre as provisoes regulamentares das empresas
seguradoras e os estados de espirito (sentiment) dos CFOs, na acegao anglo-saxénica
‘managerial sentiment’ (Horta e Pinheiro, 2017). Os autores do artigo referenciado encontram
uma forte associagao entre a variavel de interesse, os estados de alma dos CFOs (‘managerial
sentiment’) e a constitui¢do de provisoes e calculos de imparidades e bem assim os abates ao

ativo para a industria bancaria nos EUA.

As Financas Comportamentais tém cerca de seis décadas de existéncia; no entanto siao
escassos os estudos sobre constituicdo de provisoes, ou outras rubricas ndo monetarias, em
institui¢oes financeiras a luz das Finangas Comportamentais. Porém, trata-se de uma ciéncia
que tem vindo a ganhar notoriedade e relevancia de estudo. De realgar que o prémio Nobel da
Economia em 2017 foi atribuido a Richard Thaler que se dedicou a analise econémica
comportamental, explicando que os agentes centrais da Economia sao os seres humanos,
propensos a erros e a decisdes que, por vezes, nao fazem sentido numa analise puramente
econémica. Thaler foi um dos fundadores do campo das Financas Comportamentais e estuda

de que forma as limita¢oes cognitivas influenciam os agentes econémicos.

A presente investigacdo inspira-se no estudo recente e ainda nao publicado de Horta e
Pinheiro (2017) sobre tematica analoga para uma amostra de bancos americanos cotados no
indice S&P500. Usando um método econométrico sofisticado, Horta e Pinheiro (2017)
encontram uma associagao negativa ente os valores extremos da variacao da constitui¢ao de

provisoes e o otimismo dos CFOs para a banca norte-americana.

O wvalor das provisdes tem impacto no resultado liquido do exercicio de cada seguradora,
podendo posiciona-la mais favoravelmente num mercado que se revela cada vez mais exigente
e concorrencial. Daf a pertinéncia de analisar se a constituicdo de provisoes estara associada ao
otimismo dos gestores, as expectativas que eles formam relativamente a evolugao da
Economia e das empresas onde se inserem, a vontade que tenham em atrasar a assuncao de
responsabilidades de maior monta que porventura tenham alguma probabilidade em ocorrer,
ou em atuarem de forma excessivamente prudente antecipando a ocorréncia de sinistros de
baixa probabilidade. Estes determinantes radicam na disciplina das Finangas
Comportamentais, uma extensao das Finangas ditas tradicionais. Diversos autores referem-se a

estes fenémenos apelidando-os de parte ‘irracional’ ou nao explicada pelas variaveis
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macroeconémicas e pelos principios das Finangas Tradicionais. Por outras palavras, os fatores
psicolégicos e emocionais poderdo influenciar as decisdes dos CFOs, afastando-os daquilo
que se considerava a priori previsivel ou ‘racional’ numa logica deterministica. Esta visao
assenta precisamente no facto de os seres humanos estarem sujeitos a emogdes, a otimismo, a
pessimismo, poderem ser prudentes ou excessivamente arrojados, em suma a «estados de
alma» e nao se regerem somente por um determinismo como o da fisica Newtoniana (Horta e

Pinheiro, 2017).

Afigura-se compreensivel que um CFO otimista quanto ao futuro da Economia e a evolugao
da sua empresa num futuro préximo adie o refor¢o de provisoes por pensar que no periodo
seguinte em que tenha que apresentar Contas, os cenarios mais pessimistas nio ocorrerao ou
serao mesmo invertidos. Mutatis mutandis, um CFO pessimista quanto ao futuro da Economia
e da sua empresa tendera a ser excessivamente prudente e a ‘carregar’ na rubrica ndo
monetaria das provisoes, até exagerando nas estimativas. Sao duas faces de uma mesma moeda
e que em comum tém o ser humano com os seus principios, crengas e estados de alma, e que
extravasam a explicagdo que a envolvente macroeconémica possa dar. As Finangas
Tradicionais atendem a rendibilidade e ao risco no pressuposto de que o unico objetivo dos
agentes economicos é maximizarem a sua utilidade, entenda-se o seu bem-estar. Nao
conseguem atender aos aspetos emocionais na tomada de decisdo, tratando-os como erros
meramente estatisticos. As Financas Comportamentais colmatam esta lacuna porquanto os

seres humanos nao sao autématos.

Neste enquadramento, a constituicao e reforco de provisdes traduzird um compromisso entre
as exigéncias regulamentares e o nfvel de prudéncia ou de arrojo dos CFOs, explicavel

também pelos seus niveis de otimismo.

A presente dissertagao encontra-se dividida em duas partes. A primeira correspondente a
revisao da literatura e a segunda ao estudo empirico. O primeiro capitulo integra os principais
temas que suportam a analise pratica, nomeadamente assuntos relacionados com o Mercado
Segurador, a sua origem, evolugao, estado atual e respetiva importancia. Passa-se em seguida
as responsabilidades a antecipar, detalhando os principais tipos de provisdes técnicas
existentes, sendo que por dltimo, mas nao menos importante, se dard foco as Financas
Comportamentais, confrontando-as com as Financas Racionais. O segundo capitulo, referente
ao estudo empirico, analisa a associagdao entre as provisoes técnicas e a parte “nao racional”,

isto é a parte que os modelos baseados somente nas Finangas Classicas nao explicam e
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explicita as implicacdes dos resultados encontrados para as principais partes interessadas

(stakeholders).
1.2 Objeto e objetivos da investigagio

O estudo assenta numa analise detalhada da evolugdo das provisdes técnicas constituidas entre
o periodo de 2007 e 2016, por 39 seguradoras portuguesas que compoem a amostra,
representando mais de 70% do ndmero total de 55 instituicbes financeiras da industria
seguradora operando em Portugal. Apesar da existéncia de diversos estudos no ambito da
constituicao de provisdes do ponto de vista contabilistico, tanto quanto nos ¢ dado conhecer,

nunca a constituigao de provisoes foi estudada a par com as Finangas Comportamentais.

Usando uma medida de ‘managerial sentiment’ dos CFOs (sentimento dos CFOs) resultante
de inquéritos realizados desde ha longa data pela Duke University, uma reputada universidade
dos Estados Unidos, a analise empirica realizada sugere uma associa¢ao negativa entre o nivel
e a varia¢ao da constituicao de provisoes e o otimismo dos CFOs relativamente a evolugao da
Economia, quer na Europa quer em Portugal e bem assim a evolugao das suas proprias
empresas. Niveis de provisionamento mais reduzidos ou com menor varia¢do face ao periodo
anterior estardo associados a niveis de otimismo mais elevados, ceteris paribus conduzindo a
resultados liquidos mais elevados. Se, por outro lado, estivermos perante niveis de otimismo
mais baixos, quando os CFOs se revelam mais prudentes, encontraremos provavelmente
resultados liquidos mais baixos, também neste caso podendo afetar o ambiente concorrencial.
Este fenémeno tem influéncia ndo somente na concorréncia entre empresas seguradoras e
institui¢oes financeiras em geral, mas igualmente na sustentabilidade das préprias empresas
seguradoras. Pela sua relevancia este tema e a analise que o presente estudo apresenta
interessara a reguladores e supervisores e aos profissionais do sector em geral, assim como aos

acionistas e detentores de participagdes das empresas seguradoras.
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2 Mercado Segurador

«0 risco esta tdo intimamente ligado a actividade [humana] como a morte a vida»

Jacob (1979: 5)

2.1 Origem do Mercado Segurador

A Historia dos Seguros é uma jornada de muitos séculos, proveniente de uma oportunidade, a
oportunidade de satisfazer as necessidades das pessoas e das organizagdes, precavendo-os e

atenuando os riscos em que incorrem.

Se nos transportassemos no tempo, encontrarfamos referéncia a mutualizagio dos riscos ha
cerca de 4700 anos antes de Cristo, estando por isso associada as primeiras civilizagdes na
Antiguidade, como por exemplo a civilizagdo egipcia, onde as pessoas se agrupavam e
utilizavam os meios de que dispunham em prol de quem sofresse um infortunio (Vieira, 2012).
Na Grécia antiga efetuavam-se pagamentos, uma espécie de subsidio, aos descendentes de
quem falecesse, havendo também a pratica de calcular prémios de risco sobre as mercadorias
que os Atenienses transportavam, consoante a seguran¢a do navio, e o seu destino (Estrela,
2002). Os Fenicios, por sua vez, incentivavam a criacdo de associagdes, responsaveis por
atribuir uma nova embarcagdo no caso de mercadores perderem a sua devido a uma
tempestade. Segundo Estrela (2002: 19), «<os Romanos nao s6 adaptaram a pratica dos Gregos,
como a aperfei¢oaram; basta recordar o Nautilum Phoenus romano, em que o proprietario ou
armador de um navio, recebia de empréstimo, geralmente de um banqueiro, uma quantia igual
ao valor das mercadorias transportadas, devendo no entanto, o capital mutuado, ser restituido
com um acréscimo que poderia atingir os 15%, quando o navio chegasse a salvo ao destino.

Em caso de naufragio, nada era restituidon.

Importa nao somente realcar a Historia dos Seguros a nivel global, como também aportar uma

pequena perspetiva da evolugao ndo menos curiosa deste tema em territério portugues.

Ja no Reinado de D. Dinis eram criadas varias institui¢oes, ligadas a Igreja, que praticavam
caridade entre si. No entanto, é com o comércio maritimo que comega a surgir a atividade
seguradora a nivel nacional. Reza a histéria que foi mesmo criado uma espécie de mercado

segurador, a Bolsa de Seguros, no reinado de D. Fernando.
No periodo das Descobertas, mais precisamente no reinado de D. Manuel I, uns queriam

5
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precaver-se contra 0s riscos e outros nao se importavam de os assumir a troco de dinheiro.
Estas espécies de contratos entre individuos eram concretizados apenas verbalmente, e daf a
quase inexisténcia de apodlices antigas. Contudo, é no reinado de D. Catrlos I, que se aprovam,

em conselho de ministros, as condiges para o exercicio da atividade seguradora em Portugal

(Santos, 2007).

Mais tarde, em 1580, a perda da independéncia e a sua reconquista levaram a necessidade de
restruturacdo econémica, e s6 em 1791 ¢é que surge a primeira companhia privada de seguros
em Portugal. Infelizmente, esta seguradora nao sobrevive as invasdes napolednicas e a
atividade seguradora em Portugal é exercida por seguradoras estrangeiras, na sua maioria
inglesas, até que em 1848, nasce a agora tdo conhecida, Companhia de Seguros Fidelidade, que
mais tarde se fundiria com as seguradoras Mundial Confian¢a e Império, dando origem a

Companhia de Seguros Fidelidade-Mundial.

Ao contrario do ramo maritimo, que surgiu desde muito cedo, devido a forte ligagdo que a
atividade maritima exerceu sobre o comércio, o ramo de seguro de acidentes de trabalho s6
surge no século XX, sendo que até essa data, em caso de sinistro, a responsabilidade era
atribuida em funcdo da culpa. Segundo Santos (2007), os ramos de seguros foram surgindo
naturalmente, acompanhando a evolugiao do negdcio, como o caso do seguro automével e do
seguro aéreo, que surgiram em paralelo com o aparecimento dos veiculos terrestres e aéreos,

isto ¢é, de acordo com a necessidade, que criou a oportunidade.

Nao obstante, segundo Martinez (1961), citado por Santos (2007: 15), «ndo é possivel
estabelecer com precisio a origem do seguro, sendao a partit do momento em que ele foi

regulamentado por normas especificasy.

Deste modo, conforme afirmado por Pedro (2011), a histéria dos seguros, confunde-se com a
histéria econémica da humanidade, uma vez que, os primeiros sinais da existéncia de atividade

seguradora surgem associados ao desenvolvimento de praticas mercantis.

Por tudo o que foi anteriormente referido, pode afirmar-se que o seguro surge da
sobreposicao de trés elementos: (a) a mutualizacdo do risco, pelo facto de ser possivel dividir
as perdas entre um conjunto de tomadores de seguro, compensando-se mutuamente, (b) uma
componente juridica, materializada no contrato de seguro, mais genericamente, a conhecida
apolice, e (c) uma componente de conhecimento cientifico, onde ha espaco para a previsao do

risco com base em informacio estatistica, recorrendo a dados historicos.
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2.2 Importancia do Mercado Segurador

A atividade seguradora é geradora de empreendedorismo, de inovagao e de criagiao de valor,
motivando uma constante criagao de produtos que atendam as necessidades dos segurados,
protegendo as familias e as empresas face aos riscos, salvaguardando e estabilizando a sua
situagdo financeira. Além de ser um pilar das economias privadas, este setor é também um

importante prestador de servicos de ambito social.

Neste contexto, o setor segurador revela-se uma clara mais-valia, aportando sentido de
responsabilidade e ajudando a complementar o nosso estado social, apetrechando-o com uma
maior e mais fiavel capacidade de resposta. A atividade seguradora acompanha o
desenvolvimento dos paises. A sociedade beneficia dos seguros, pois os seguradores recebem
os prémios que devem ser suficientes para fazer face aos sinistros e estes prémios siao

investidos, ajudando a financiar a Economia do pais.

Segundo Vieira (2012), é possivel identificar quatro grandes principios fundamentais na

atividade seguradora:
e Necessidade de produgiao nova (realizagao de novos contratos de seguro);
e Homogeneidade do risco;
e Dispersao do risco;
e Divisio do risco.

Em suma, conclui-se que além da importancia pessoal e social dos seguros, a atividade
seguradora funciona como um suporte da Economia, pois através da atividade seguradora ¢
possivel existir equilibrio macroeconémico quer entre a poupanga e o investimento, quer entre
o consumo e o rendimento (Silva, 2000). Tudo razdes que motivaram a realizacao da presente

dissertacgio.
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2.3 O Mercado Segurador de Hoje

«sentir-se em seguranca € uma condicdo inerente a qualquer ser, e no caso do homem,
esta necessidade tem o tempo da memdria»
Estrela (2002: 19)

Ap6s anilise do Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes do ano de 2015,
divulgado no sitio da internet da ASF, verifica-se que no final do exercicio estavam a operar
em Portugal, setenta e nove empresas em regime de estabelecimento', mais uma face ao
periodo homologo, e quinhentas e cinquenta e quatro empresas a operar em regime de Livre
Prestacio de Servicos® (LPS), mais trés que em 2014. Das setenta e nove empresas em regime
de estabelecimento, quarenta e seis sio empresas anonimas de direito Portugués, sendo que,
dezasseis operam no ramo Vida, vinte e quatro no ramo Nao Vida, e as restantes cinco siao

seguradoras mistas.

A parte mais representativa dos seguradores com atividade em Portugal continua a semelhanga
de anos anteriores, a corresponder a seguradores em regime de LPS, o que significa que tém o
livre arbitrio de aceder a qualquer mercado comunitario, sendo por isso, condi¢ao suficiente

para operar estar situado no territério de um dos estados membros.

Quadro 2.3.1 — Numero de empresas de seguros e de resseguros a operar em Portugal

2013 2014 2015
Vida NaoVida Mistas Total Vida NaoVida Mistas Total Vida NaoVida Mistas Total
Empresas em regime de estabelecimento 77 78 79
Empresas de direito portugués 42 44 46
Andnimas 4 2] 6 4 15 22 6 43 16 24 5 45
Muituas 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1
Sucursais de empresas estrangeiras 35 34 33
Com sede na UE 5 24 6 35 5 23 6 34 5 21 7 33
Com sede fora da UE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas de seguros em LPS 544 551 554

Fonte: Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes, 2015

1 Se os riscos forem assumidos em tertitétio portugués ou em que o tomador do seguro, nos seguros de pessoas,
tenha em Portugal a sua residéncia habitual ou o estabelecimento a que o contrato respeita.

2 Operagio pela qual uma empresa cobre ou assume, a partir da sua sede social ou de um estabelecimento situado
no territério de um Estado membro, um risco ou um compromisso situado ou assumido no territério de um
outro estado membro da Unido Europeia.
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A composicao do ranking das cinco seguradoras com maior quota de mercado, permaneceu
quase inalteravel face ao ano transato, sendo que a Fidelidade continua como lider de
mercado, com 30,1% de market share no ano de 2015, seguindo-se BPI Vida e Pensdes

(13,7%), Ocidental Vida (12,0%), Allianz (4,9%) ¢ GNB Vida (3,6%).

Ainda decorrente da analise ao relatério, verifica-se que o numero de trabalhadores efetivos se
situou em 10.471 pessoas, sendo que 90,2% correspondem a trabalhadores que exerceram

fungoes em sociedades anénimas e mutuas de seguros com sede em Portugal.

Acompanhado pelo decréscimo do numero de efetivos, de 0,9%, resultou também um
decréscimo da produtividade das empresas de seguros em Portugal, apenas no ramo Vida em
23,3%, tendo o efeito contrario no ramo Nao Vida, onde se registou um crescimento de 2,2%.
A subida da producio também se registou relativamente a atividade no estrangeiro,
traduzindo-se num crescimento de 10% face a 2014, essencialmente motivada pela atividade
da Fidelidade no estrangeiro, na Unido Europeia com sucursais em Espanha, Franca e

Luxemburgo, e fora da Uniao Europeia, em Macau e Mogambique.

As provisdes técnicas do ramo Vida sio constituidas, na sua maior parte, pelas provisdes
matematicas (93,2% do total), que segundo o n.°2 do artigo 71° do Decreto - Lei 94-B/98, de
17 de Abril, correspondem ao valor atuarial estimado dos compromissos da empresa de
seguros, incluindo as participagdes nos resultados ja distribuidas e apdés dedugdo do valor
atuarial dos prémios futuros. Apresentaram, em 2015, um decréscimo na ordem dos 2,1%

(crescimento de 8,9% em 2014).

As provisGes técnicas dos ramos Nao Vida sio, maioritariamente, constituidas pela provisao
para sinistros, que, no final de 2015, representava 78,1% do total, uma redugao de 0,4 pontos
percentuais face a 2014, apesar de, em termos absolutos, o seu valor ter crescido (2%). O
crescimento mais relevante, em termos percentuais, ocorreu na modalidade de Doencga (10%),
enquanto que, em termos de valor, foi a provisio matematica da modalidade Acidentes de

Trabalho que registou o maior aumento (84 milhoes de euros).

No concernente a mediacio de seguros, estdo presentes no mercado nacional 22.738
mediadores de seguros, sendo que 19.591 dizem respeito a particulares e 3.147 a pessoas
coletivas. Nao havendo discrepancia quanto a anos anteriores, no que diz respeito a
distribuicao geografica da atividade seguradora, os grandes nucleos de desenvolvimento

continuam a assentar nos dois grandes centros metropolitanos nacionais: Lisboa e Porto.
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2.4 Classificagcao de Contratos

A International Financial Reporting Standards (IFRS) 4 é o primeiro normativo a lidar com as
especificidades dos contratos de seguros, sendo que esta norma se aplica a contratos de seguro
e contratos de resseguro, aceite e cedido, emitidos, e também a instrumentos financeiros

emitidos com caracteristicas de participagao discricionaria.

Tal como referido no Plano de Contas para Empresas de Seguros (PCES), publicado na
Norma Regulamentar n® 22/2010-R, de 16 de Dezembro, a classificacao é apenas para efeitos
contabilisticos, dela ndo resultando alteragdes do regime prudencial, contratual, parafiscal ou

outro.

De acordo com o PCES,; a plena adogao das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC)
no setor segurador ¢ prejudicada pelo facto de que, relativamente aos contratos de seguro, a
norma relevante, IFRS 4, apresentar um caracter transitério, nao estabelecendo um regime
estavel em matérias tao importantes como a avaliagio dos passivos associados a esses
contratos. Neste sentido, foram adotadas todas as NIC, com exce¢io da IFRS 4, da qual
apenas sio adotados os principios de classificagio do tipo de contratos celebrados pelas

empresas de seguros e de divulgacao.

A IFRS 4 classifica os contratos em Contratos de Seguro, Contratos de Investimento e
Contratos de Prestagao de Servicos, sendo que o Contrato de Seguro sera analisado de

seguida.

A classificagdo de contratos é feita com base em dois elementos: o tipo de risco e as

responsabilidades estabelecidas pelo contrato.
2.41 Contrato de Seguro

O contrato de seguro, segundo Santos (2007: 124), «nos termos da “IFRS 4 - Contratos de
seguro” do International Accounting Standards Board (IASB), um contrato de seguros, para efeito
de reporte financeiro (independentemente da forma legal) é um contrato em que uma das
partes (o segurador) aceita o risco significativo de seguro de outra parte (tomador de seguro)
acordando compensar o segurado/beneficiario se um evento futuro especifico e incerto

(evento seguro) afetar adversamente o segurado.

Um contrato que expde o seu emissor a um risco financeiro, sem risco de seguro, nao é um
contrato de seguro, passando a estar coberto pela International Accouting Standards (IAS) 39.
Estamos perante um contrato de seguro apenas se existir um risco nao financeiro significativo

e uma incerteza quanto a ocorréncia, momento ou valor.
10
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O contrato de seguro esta presente na legislacao portuguesa pelo Decteto - Lei n® 72/2008 de
16 de abril, que revogou os artigos 425 a 411 do Cédigo Comercial Portugués, sendo que para
Lozano (2001: 17) «é o contrato ou a apdlice escrita com uma empresa de seguros em que se
estabelecem as normas que vao regular a relagdo contratual de garantia entre ambas as partes
(segurador e segurado), especificando os respetivos direitos e obrigagoes». De uma forma mais
sintetizada, temos a defini¢ao de contrato de seguro por Daniel (2009), que diz corresponder a

expressao juridica da transferéncia do risco de um individuo para um segurador.

Os dois principais intervenientes do contrato de seguro sio o tomador de seguro e o
segurador. O tomador de seguro é responsavel pelo pagamento do prémio, e a pessoa segura
esta sujeita ao risco coberto definido na apélice, tendo ainda o beneficiario que recebera em
acaso de sinistro a indemnizagdo respetiva. Quanto ao segundo elemento, o segurador, ¢
responsavel pelo pagamento da indemnizagao. Em alguns casos, o tomador de seguro, o
segurado e o beneficiario sio o mesmo individuo ou entidade. O facto de o tomador de
seguro ser responsavel pelo pagamento do prémio, e o segurador responsavel pelo pagamento
de uma indemnizagao, confere ao contrato de seguro, segundo Santos (2007), um caracter
sinalagmatico, ou seja, com consequéncias bilaterais. Assume também possuir caricter
aleatério, pois nao é garantida a ocorréncia do risco, e mesmo na eventualidade de acontecer,
pode ter diversos niveis de impactos, tanto para o tomador como para o segurador, caracter
oneroso, pois cada interveniente tem uma vantagem pessoal e individual, e também caracter

sucessivo, uma vez que renova por iguais periodos de tempo.

Este contrato, nao diferindo dos restantes, deve ser baseado no principio da boa fé, isto é,
nenhum dos principais intervenientes omitira informacao para favorecimento préprio, e por
isso o segurador deve indemnizar o segurado em caso de sinistro e o segurado deve pagar, no
petiodo estipulado para o efeito, o prémio de seguro. Esta perspetiva é reforcada por Lozano
(2001: 18), ao afirmar que, «A boa-fé tem uma importancia especial no contrato de seguro.
Como segurado, este esta obrigado a descrever total e claramente a natureza do risco que
pretende segurar, de modo a que o segurador tenha completa informa¢ao que lhe permita
decidir sobre a sua aceitagao, e em ultimo, caso possa aplicar o prémio correto. Ao mesmo
tempo, o segurado deve procurar evitar a ocorréncia do sinistro ou uma vez este produzido,
deve tentar diminuir as suas consequéncias. Enquanto que, ao segurador, a boa-fé exige
facilitar ao segurado, informagao exata dos termos em que se formaliza o contrato, ja que
muito dificilmente pode o segurado conhecer ou interpretar corretamente as condig¢oes da

apolice que se apresenta no momento de aceitagdo e realizagdo do contrato.»

11
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2.4.1.1 Elementos formais do contrato de seguro

Os elementos formais do contrato de seguro, segundo Santos (2007), sdo:

Ata Adicional: documento que permite fazer alteragdes a apolice de seguro, apenas se

resultantes de imposi¢oes legais, passando posteriormente a fazer parte do contrato;
Apolice de seguro: documento resultante do acordo entre o tomador de seguro e o
segurador, onde sdo passiveis de ser encontradas as condi¢des contratadas, as
condigdes gerais, as condi¢bes particulares e as condigoes especiais;

Certificado provisorio: documento emitido pelo segurador ou mediador, que formaliza
o contrato de forma provisoria, até a emissao oficial da apodlice de seguro;

Proposta de seguro: documento suporte ao contrato de seguro, pois é através da
proposta que o tomador de seguro manifesta a sua vontade em realizar o seguro. E na
proposta de seguro que se identifica o tomador de seguro, o segurador, o risco de
seguro, a data de inicio, os capitais e as coberturas que se pretende;

Questionario: corresponde a um formulario que o tomador de seguro deve preencher

e nele declarar o estado do bem que pretende segurar.

2.4.1.2 [Elementos materiais do contrato de seguro

Embora para Lozano (2001), os elementos materiais do contrato de seguro se resumam ao

risco, a0 prémio, ao sinistro e a indemnizagao, Santos (2007) apresenta uma visio mais

completa, enumerando os seguintes elementos:

Dura¢ao do contrato: periodo de tempo em que os riscos se encontram cobertos e

garantidos pelo contrato efetuado;

Estorno: corresponde ao montante a devolver por parte do segurador ao tomador de

seguro, em caso de anulacao de contrato, apos o pagamento do prémio;

Indemnizagao: montante pago pelo segurador, com vista a reparar o prejuizo causado

por um sinistro;

Prémio: quantia entregue pelo tomador de seguro ao segurador e que corresponde ao
preco da contratagao do seguro. Contrapartida da prestagao de garantia do segurador,

pelo periodo de duracao do contrato;

Resolu¢ao: mecanismo juridico que permite por termo ao contrato de seguro, se a

justificagdo se considerar plausivel a luz da lei ou contrato realizado;

Capital seguro: valor monetario limite da indemnizagao, assumido pelo segurador.

12
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2.4.2 O risco no contrato de seguro

«quase todas as escolhas envolvem um determinado grau de incerteza (...) sendo certo

que a cada escolha est& associado um determinado risco».

Pedro (2011: 41)

O risco é uma ameaga de possibilidade de ocorréncia de algo negativo, que pode materializar-
se em qualquer momento, sendo as suas consequéncias imprevisiveis, podendo afetar o
individuo quer a nivel financeiro, quer a nivel patrimonial, ou até a sua propria satude,

colocando-o desta forma em situacoes de risco.

Willet (1991), citado por Silva (2000) define risco como “correlagdo objetiva da incerteza
subjetiva”, ou seja, quanto mais provavel for a variacio da perda em relacio a média, mais

elevado sera o seu grau de incerteza.

Para Daniel (2009: 34), «o risco deve obedecer as condi¢des seguintes: deve referir- se como a
possibilidade de um acontecimento futuro, deve ser conhecido e estimado em toda a sua
extensio e alcance quer para o segurado quer para o segurador, deve ser incerto quanto a sua
ocorréncia no tempo, deve ser possivel, o que nao quer dizer que tenha que ocorrer, deve ser
independente da vontade de ambas as partes, deve tratar-se de um ato licito, deve ser

suscetivel de causar uma necessidade em dinheiroy.

Lozano (2001: 19) define risco como a «possibilidade de ocorréncia por azar de um
acontecimento ou dano que produz uma necessidade econdémica», atribuindo-lhe

caracteristicas como incerteza, aleatoriedade, possibilidade, conhecimento e licitude.
2.4.2.1 Risco Puro

Os riscos puros sao, em principio, passiveis de serem seguraveis, uma vez que ao segurado, no
minimo, ser-lhe-a garantido a mesma situacdo de riqueza, qualquer que seja o resultado
provocado pelo sinistro. No entanto para serem seguraveis terdao de obedecer a determinados
requisitos, como ter de existir um ndmero suficientemente significativo de unidades expostas
a0 risco, para que se possam prever as possiveis perdas, sendo que as mesmas tém de ser
mensuraveis, para que seja possivel determinar o valor a pagar. Para que o risco seja seguravel

tera ainda o sinistro de ocorrer fortuitamente (Silva, 2000).

A principal caracteristica do risco puro é que «nido existe promessa de ganho mas sim a

possibilidade de perda ou a contrapartida de nao haver perda» (Rocha, A. e Oliveira, F.; 1980:
13
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11), isto é, o tomador tenta segurar e evitar a perda, e ndo garantir um proveito consequente

de um sinistro.
2.4.2.2 Risco Financeiro

O risco financeiro diz respeito ao risco de possiveis alteragdes em variaveis financeiras, como
por exemplo, as taxas de juro, taxas de cambio, pregos de ativos financeiros, cotagoes, risco de
crédito, etc., e de variaveis nao financeiras, como o indice de temperaturas numa determinada

cidade, que nao sejam especificas a uma das partes do contrato de seguro.
2.4.2.3 Risco de Seguro

O risco de seguro, é o risco que nao sendo financeiro, é transferido do segurado para a

seguradora, correspondendo a um risco pré-existente que afeta adversamente o segurado.
2.4.2.4 Risco significativo

O risco significativo corresponde a eventualidade do segurador ter de suportar o pagamento
de beneficios adicionais significativos decorrentes do evento seguro ocorrer, sendo que ¢
designado por beneficio adicional o valor que exceda aquele que seria pago caso o evento
seguro nao ocorresse. O risco de seguro é considerado significativo mesmo que o evento
seguro seja bastante improvavel de acontecer ou que o valor atual dos fluxos financeiros
contingentes representem uma propor¢ao reduzida no total do valor atual dos restantes fluxos

financeiros do contrato.
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2.5 Seguro Direto e Resseguro

«nenhuma seguradora, por muito poderosa que seja, podera assumir, sob sua exclusiva
responsabilidade, certos riscos de quantias avultadas»
Santos (2007)

2.5.1 Seguro Direto

O seguro direto ¢ aquele em que a entidade seguradora assume direta e totalmente, perante o
segurado, a responsabilidade pela reparagio dos danos causados pela concretizagiao do risco.
Pode dizer-se que este é o tipo de seguro em que o tomador de seguro conhece o segurador
com quem realizou o contrato, mesmo que este seja concretizado através de um mediador.
Fonseca e Silva (1994) definem seguro direto como sendo o «seguro contratado diretamente
com o segurado» e que «o mesmo termo ¢ usado para qualificar todo e qualquer seguro
transacionado por uma companhia, em oposi¢ao ao resseguro». Em alguns casos, como em
situagoes de co-seguro, estao incluidos varios seguradores, entre os quais um ¢ lider e o outro

¢ nao lider.
2.5.2 Resseguro

Segundo o Art.° 72 do Decteto-Lei 72/2008 de 16 de abril, o resseguro é o contrato mediante
o qual uma das partes, o ressegurador cobre os riscos de um segurador ou de outro
ressegurador. E uma atividade financeira importante, uma vez que permite que os seguradores
de direto, ao facilitarem uma distribuicio mais vasta de riscos a nivel mundial, tenha uma
maior capacidade para subscreverem contratos de seguro e fornecerem cobertura por seguro,
bem como para reduzirem os seus custos de capital. Da mesma forma que um individuo
transfere o risco para a seguradora, também os seguradores procuram repartir as
responsabilidades da sua atividade com outros seguradores dispostos a aceitar tais riscos.
Assim, no resseguro, apenas o segurador direto responde perante o tomador de seguro, no
entanto, o risco encontra-se repartido por diversos seguradores, sem que o tomador de seguro

tenha conhecimento.

Daniel (2009) define resseguro como o «seguro do seguro», ou seja, «¢ um sistema capaz de
atenuar, ou até eliminar, dentro de uma seguradora as perdas econémicas causadas por uma

sinistralidade superior a média estatistica previstax.
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2.6 Ciclo Operacional Invertido

A principal fun¢ao das companhias de seguros consiste em assumir 0s riscos associados a

atividade de terceiros, mediante o pagamento de um prémio.

Na atividade seguradora o prémio é recebido @ priori, e o pagamento é efetuado a posteriors, e
apenas se ocorrer o evento pré-estabelecido. Nos contratos de seguro a inversao obriga a
companhia a fixar um prémio de seguro sem conhecer o resultado final, isto ¢, sem saber na
realidade quanto é que vai custar o contrato vendido e consequentemente, qual o lucro ou

perda resultante da sua comercializagao.

Autoridade de
.~ Resseguradores
Supervisao o
Prémios
Prémios o
Indemnizacoes
Tomador >
PICSa
de seguro < e
L egura Aplicacoes

, Indemnizacdes >

! Mercado

! | de

! 1

: Mediadotes | . Capitais

A (S Rl Rendimentos

_________ de seguros Financeiros

Figura 2.6.1 — Ciclo Operacional da Atividade Seguradora

Fonte: Elaboracio Prépria

O prémio recebido nio ¢é na totalidade um lucro para o segurador, servindo para fazer face as
responsabilidades estimadas, sejam elas pré ou pods sinistros, que podem materializar-se no
futuro. Por sua vez as responsabilidades sio garantidas por determinados ativos

(investimentos).

16



A Influéncia das Financas Comportamentais na Constitui¢ao de Provisdes

Pelo facto de se desconhecer o montante concreto relativo a custos com sinistros, sao
necessarias estimativas, para garantir o cumprimento das responsabilidades assumidas perante
os segurados e os terceiros. As estimativas resultam na constituicio de provisoes,
denominadas provisoes técnicas, e o seu calculo é da responsabilidade dos atuarios, que se

dedicam ao estudo do risco na atividade dos seguros e das pensoes.

Consequentemente, a constituicao de provisoes técnicas adequadas que permitam assegurar o
cumprimento das responsabilidades assumidas perante os tomadores de seguro, é uma
preocupagao permanente nos seguradores. Sobretudo, é de extrema importancia que o0s
valores provisionados sejam o mais proximos e fiéis a realidade dos compromissos assumidos,
uma vez que a constituicdo de provisdes insuficientes podem originar, a médio longo prazo,

problemas financeiros graves que podem comprometer a solvéncia da empresa.

3 Provisoes Técnicas

“As companhias de seguros, pelas fungdes que exercem na gestdo de mutualidades de
seguros, na intermediacdo financeira e na gestdo do mecanismo de resseguro, assumem

no seu passivo um potencial de risco que ¢ multiplo da sua riqueza préopria”

Silva (2000: 24)

Até a conclusao da fase II da IFRS 4, para efeitos contabilisticos, as provisdes técnicas sao
determinadas com base nos principios e regras estabelecidos pelo Decreto - Lei 94-B/98,
republicado pelo Dectreto - Lei 2/2009 e pela demais legislacio emitida pelo Instituto de

Seguros de Portugal (ISP).

De acordo com o referido Decreto - Lei, o montante das provisdes técnicas deve, em qualquer
momento, ser suficiente para permitir a empresa de seguros cumprir, na medida do

razoavelmente previsivel, os compromissos decorrentes dos contratos de seguro.

As provisoes técnicas de que dispomos atualmente, definidas por imposicao legal, a luz do
artigo 70° do Dectreto - Lei 94-B/98, de 17 de abril, republicado pelo Decreto - Lei 2/2009, de
5 de janeiro, com as alteragdes realizadas pelos Dectreto - Lei 52/2010 de 26 de maio e

Decreto - Lei 46/2011 de 24 de junho sio:
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e Provisdao para prémios nao adquiridos;
e Provisdao para riscos em curso;
e Provisdao para sinistros;
e Provisdo para participagao nos resultados;
e Provisao de seguros e opera¢des do ramo “Vida”;
e Provisao para envelhecimento;

e Provisdo para desvios de sinistralidade.

No campo de agao da fiscalidade, ressalva-se que no coédigo do Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas Coletivas (IRC), no artigo 39° n°1 alinea c), se encontra salvaguardado que as
provisoes técnicas efetuadas por seguradores, sao aceites fiscalmente como gastos, desde que
constituidas respeitando as normas do ISP, nao devendo ultrapassar os limites minimos que
estao definidos, e ndo devendo continuar constituidas caso se deixem de verificar eventos que

motivem a sua permanéncia.
No subcapitulo seguinte, serdo analisadas cada uma das provisoes técnicas acima anunciadas.
3.1 Provisdo para prémios nio adquiridos

A provisao para prémios nao adquiridos (PPNA) é regulamentada nos artigos 71° e 79°, do
Decreto - Lei 94-B/98, de 17 de abril, republicado no Decreto - Lei 2/2009, de 5 de janeiro,
com as alteracdes realizadas pelos Decreto - Lei 52/2010 de 26 de maio e Lei 46/2011 de 24
de junho, e é baseada na avaliacdo dos prémios emitidos antes do final do exercicio, mas com
vigéncia apds essa data, com a exce¢ao do ramo Vida, relativamente aos contratos em vigor, a
imputar a perfodos posteriores, apos a dedugao, até ao limite de 20%, dos custos de aquisi¢ao
diferidos. No ramo Vida esta provisio é calculada apenas em contratos cujo periodo de

cobertura seja igual ou inferior a 1 ano.

Estas provisdes tém como objetivo fazer face a riscos que permanecem em vigor num
determinado exercicio econémico, apds o fecho contabilistico e fiscal (Lozano, 2001). A
necessidade de constituicio desta provisio, é explicada pelo facto de a maioria dos contratos
de seguros terem periodos contabilisticos que diferem dos periodos fiscais, sendo que desta
forma, ¢ preciso diferir as responsabilidades assumidas, respeitando desta forma o principio

contabilistico da especializagdao do exercicio.
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No concernente ao calculo desta provisao, a sua determinagio ¢é efetuada mediante a aplicagdao
do método pro rata temporis, para cada contrato em vigor. Este método é aplicado sobre os

prémios brutos emitidos, deduzidos dos respetivos custos de aquisi¢ao.

Para Santos (2007), a utilizacdo deste método pressupde que a sinistralidade se distribui de
igual forma ao longo do contrato, o que significa que nos ramos de seguro em que esta
situagao nao se verifique, devem ser utilizados outros métodos, métodos estes que tenham em
conta a evolugdo do risco no tempo. Para que o calculo desta provisiao seja mais simplificado,
o n°3 do 79° do Decreto - Lei 94-B/98, de 17 de abril, republicado no Decteto - Lei 2/2009,
de 5 de janeiro, com as alteragdes realizadas pelos Decreto - Lei 52/2010 de 26 de maio e Lei
46/2011 de 24 de junho permite a utilizacio de métodos estatisticos, desde que o resultado se
aproxime do resultado do calculo individual realizado contrato a contrato. Mas, a decisio por

esta op¢ao, implica a sua comunicagao ao ISP (Santos, J., 2007).

Podemos encontrar a regulamentacdo das provisdes técnicas na Norma 19/94-R de 6 de
dezembro, com as alteracdes postetiores presentes em normas como a Norma 03/96 de 18 de
janeiro, 04/98- R de 16 de marco, 12/2000 — R, de 13 de novembro e 24/2002-R, de 23 de
dezembro. Relativamente aos custos de aquisi¢ao diferidos, tema presente na constituicao da
PPNA, a Norma 19/94-R de 6 de dezembro, define que estes nao podem ultrapassar o limite
maximo de 20% sobre os prémios emitidos para o seguro direto e também para o resseguro.
Devido a natureza particular do resseguro, se nao for possivel aplicar as regras do seguro
direto, o calculo podera ser realizado através da aplicagio de percentagens globais,
nomeadamente, 36% sobre os prémios de resseguro aceite, nos ramos em que a maioria dos
contratos tenha duracao de um ano e de 10% sobre os prémios de resseguro aceite em que a

duracao dos contratos tenha duracio inferior a um ano.
3.2 Provisdo para riscos em curso

A provisio para riscos em curso (PRC) corresponde ao montante estimado para fazer face a
provaveis indemniza¢Oes e encargos a suportar apds o termo do exercicio e que excedam o
valor dos prémios nao adquiridos e dos prémios exigiveis ainda nao processados (prémios
exigiveis relativos aos contratos em vigor e dos prémios que se renovam em Janeiro do ano

seguinte), em conformidade com os critérios estabelecidos pelo ISP.

Regulamentada no artigo 72° e 79°-A do Decteto - Lei 94-B/98, de 17 de abril republicado
pelo Decteto - Lei 2/2009, de 5 de janeiro, com as alteragoes realizadas pelos Decreto - Lei

52/2010 de 26 de maio e Lei 46/2011 de 24 de junho, deve, segundo Santos (2007: 481), o
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«calculo basear-se nos sinistros e nos custos administrativos suscetfveis de ocorrer apos o final
do exercicio e cobertos por contractos celebrados antes daquela data, desde que o montante
estimado exceda a provisio para prémios nao adquiridos e os prémios exigiveis relativos a

e€sses contratosy.

Desta forma, podemos dizer que a PRC surge como um complemento a PPNA, seguindo

assim o pensamento de Lozano (2001), pois uma colmata as insuficiéncias da outra.

Conforme mencionado no subcapitulo anterior, correspondente 2 PPNA, a regulamentacio
das provisdes técnicas consta na Norma 19/94-R, de 6 de dezembro, com as alteracoes
introduzidas por normas postetiores, como a Norma 03/96 de 18 de janeiro, 04/98-R de 16
de marco, 12/2000 de 13 de novembro e 24/2002-R, de 23 de dezembro. Através da consulta
a estas normas, ¢ possivel constatar que a PRC, abrange todos os seguros Nao Vida e devera
ser calculada por ramo, separada em pelo menos dois grupos, o seguro direto e o resseguro
aceite, sempre que a soma dos racios de sinistralidade, de cedéncia e de despesas, seja superior
a 1. As modalidades em que estas provisdes devem ser calculadas sio acidentes e doenca,
acidentes de trabalho, acidentes pessoais e pessoas transportadas, incéndios e outros danos,
automoveis, maritimo, aéreo e transportes, responsabilidade civil geral, crédito e caucio,

protecao juridica, entre outros.

A PRC ¢ assim constituida para os ramos Nao Vida e para os seguros e operagoes do ramo
Vida, neste ultimo caso, apenas para os contratos celebrados por um periodo de cobertura
igual ou inferior a um ano. O seu calculo ¢é feito separadamente para seguro direto e resseguro

aceite.

O método de célculo encontra-se vertido na Norma Regulamentar n° 19/1994 do ISP,
republicada pela Norma 4/1998 e alterada pelas Normas 12/2000 e 24/2002, podendo ser

representado pelo seguinte esquema:
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Ricio de

Sinistralidade do + exploragio

ano N, liquido de
Resseguro

tquido de Racio de Cedéncia
Resseguro

—_ Ridcio de —

Rentabilidade Ricio Global

Prémios ndo
Ricio Global — se adquiridos + Provisio para
superior a 100 % Prémios exigiveis Riscos em Curso
nio processados

Figura 3.2.1 — Férmula de Calculo Provisdo para Riscos em Curso

Fonte: Elaboragio Prépria
3.3 Provisdo para sinistros

A provisao para sinistros corresponde a estimativa dos custos com sinistros ocorridos e ainda
por liquidar, bem como a responsabilidade estimada para os sinistros ocorridos e ainda nao

reportados, designados por sinistros Incurred But Not Reported IBNR).

Para consulta da respetiva regulamentacio, esta provisao é passivel de ser encontrada no artigo
73° do Decteto - Lei 94-B/98, de 17 de abril, republicado pelo Decreto - Lei 2/2009, de 5 de
janeiro, com as alteragoes realizadas pelos Decreto - Lei 52/2010 de 26 de maio e Lei 46/2011
de 24 de junho, onde se encontra definido que devera corresponder ao custo estimado para
regularizar todos os sinistros comunicados ou nao, que tenham ocorrido até ao final do
exercicio corrente. As provisdes para sinistros, em relacdo aos sinistros comunicados, devem

ser calculadas sinistro a sinistro.

Segundo Santos J. (2007), o objetivo da provisiao é aumentar a solidez financeira do segurador,
numa perspetiva de médio longo prazo, devendo o seu montante ser suficiente para fazer face
as responsabilidades do segurador nos sinistros ocorridos. Como ja mencionado
anteriormente, a existéncia da IBNR, isto ¢, sinistros ja ocorridos mas nio comunicados, da

origem a necessidade de recorrer a estimativas, que segundo Santos (2007), tém grande
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relevancia ao nivel da gestao, no sentido de evitar, por um lado, situagoes de insolvéncia, e por
outro lado, uma aplicacdo excessiva de capitais que poderiam ser aplicados em atividades mais

rentaveis para o segurador.

No que diz respeito ao calculo da provisdo para sinistros estao disponiveis um conjunto de
métodos possiveis que permitem projetar a sinistralidade, recorrendo a dados histéricos,

possibilitando, deste modo, aproximar a provisao do real.

No caso dos seguros em que a responsabilidade do segurador é assumida sob a forma de
renda, como por exemplo, os seguros de acidentes de trabalho, a luz do artigo 80° do Decreto
- Lei 94-B/98, de 17 de abril republicado pelo Decreto - Lei 2/2009, de 5 de janeiro, com as
alteragoes introduzidas pelos Decreto - Lei 52/2010, de 26 de maio e Lei 46/2011 de 24 de
junho, as provisoes devem ser calculadas com base nos métodos atuariais reconhecidos,
aplicando-se as mesmas regras do calculo das provisdes para os ramos Nao Vida, com as

adaptagdes que se convier necessarias.

Para o calculo da provisao para sinistros prevéem-se dois grupos de métodos, métodos
deterministicos e métodos estocasticos. Os métodos deterministicos partem do pressuposto
que as evolugdes passadas se continuam a verificar no futuro, o que Santos (2007: 520)
corrobora, destacando o método de Chain Ladder, em que «assumo a existéncia de
proporcionalidade entre as colunas matriz, ou seja, entre os anos de desenvolvimento. A partir
deste pressuposto sio estimados os fatores de desenvolvimento, que refletem essa
proporcionalidade, os quais serdo utilizados para a projecio da informagdo futura» Quanto
aos métodos estocasticos, segundo Santos (2007), os primeiros desenvolvimentos neste topico
surgiram de analises a0 método deterministico de Chain Ladder, com a introdugao de algumas
variaveis que permitiram obter maior flexibilidade e rigor na interpretagdo de resultados,
nomeadamente pela possibilidade de determinacio do grau de confianga das estimativas e pela

analise da razoabilidade dos pressupostos assumidos.
3.3.1 Provisdo para sinistros ja declarados

Segundo o n°® 2 do artigo 80° do Decreto - Lei 94-B/98, de 17 de abril republicado pelo
Decreto - Lei 2/2009, de 5 de janeiro, com as altera¢oes introduzidas pelos Dectreto - Lei
52/2010, de 26 de maio e Lei 46/2011 de 24 de junho, os seguradores, mediante comunica¢ao
ao ISP, podem em relagao aos sinistros ja declarados, mas ainda por regularizar, utilizar

métodos estatisticos para o calculo das provises para sinistros ja declarados.
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Ja Santos (2007) ressalva que existem algumas modalidades de seguro, como os acidentes de
trabalho, em que a provisdo para sinistros ja declarados, na parte nao relativa a pensoes (por se
tratar do ramo Vida), faz parte do ramo Nao Vida, sendo que a provisio a constituir tem de

representar no minimo, 25% dos prémios brutos emitidos no exercicio.
3.3.2 Provisdo para sinistros ocorridos, mas niao declarados (IBNR)

No entendimento de Lozano (2001), os sinistros ocorridos, mas nao declarados compreendem
todos os sinistros que ja ocorreram, mas que nao foram comunicados ao segurador até fecho
do exercicio, pelo que se tratam de dados de dificil e complexa previsao. Logo, no que diz
respeito a IBNR, a provisiao segundo o n°3 do artigo 80° do Decreto - Lei 94-B/98, de 17 de
abril republicado pelo Decteto - Lei 2/2009, de 5 de janeiro, com as alteragdes introduzidas
pelos Decreto - Lei 52/2010, de 26 de maio e Lei 46/2011 de 24 de junho, deve ser calculada
com base em dados histéricos, recorrendo «a experiéncia passada da seguradora» (Santos,

2007: 528).

Caso niao seja possivel recorrer a dados histéricos, segundo Santos (2007: 528), deve, no caso
do seguro direto, provisionar-se nos ramos Nio Vida, 4% dos custos com sinistros do
exercicio, ocorridos e declarados, e nos ramos Vida, 1 % dos custos com sinistros, deduzidos
dos valores correspondentes a vencimentos e resgates e das importancias provenientes de
contratos de rendas vitalicias. No resseguro aceite, a provisao a constituir devera corresponder
a 10% dos custos com sinistros do exercicio, ocorridos e declarados, salvaguardando que, «nao
sao permitidos quaisquer descontos ou dedugoes, implicitos ou explicitos, as despesas de
regularizacao de sinistros devem ser tidas em conta, quer se trate de custos externos ou
internos, diretos ou indiretos, os montantes recuperaveis, resultantes de sub-rogacdes ou de
salvados, nio sdo deduzidos ao montante da provisao, devendo ser apresentados como ativo,
uma vez avaliados com grande prudéncia, quando tiverem de ser pagas indemnizacSes sob a
forma de renda, os montantes a considerar na provisao para este fim sao calculados com base

em métodos atuariais reconhecidos e de acordo com as bases técnicas estabelecidasy.

Os seguradores sdo obrigados a ter e a manter mapas de calculo e evoluc¢do da provisio para

sinistros, de seguro direto e de resseguro aceite, por ramos.
3.4 Provisdo para participagiao nos resultados

Segundo o que consta no artigo 74° do Decteto - Lei 94-B/98, de 17 de abril republicado pelo
Decreto - Lei 2/2009, de 5 de janeiro, com as altera¢oes introduzidas pelos Dectreto - Lei

52/2010, de 26 de maio e Lei 46/2011 de 24 de junho, a provisio para participacio nos
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resultados corresponde a montantes destinados aos segurados ou beneficiarios de contratos
sob a forma de participagao nos resultados, desde que ainda ndo tenham sido distribuidos.
Segundo Santos (2007), a participag¢ao nos resultados, tanto ocorre no ramo Nao Vida, como

no ramo Vida, para seguro direto e resseguro aceite.

Quanto a forma de distribui¢do de resultados estio disponiveis atualmente quatro formas
distintas de o fazer: o aumento da provisio matematica, o aumento das importancias seguras,
por diminui¢do dos prémios e por via da disponibilizagdo monetaria. Ao optar pelo aumento
da provisao matematica, segundo Santos (2007: 533), «em cada ano do contrato a participagao
nos resultados ¢ adicionada a provisao matematica ja existente, conduzindo a um aumento na
mesma propor¢ao das importancias seguras e dos prémios”. Se a escolha passar pelo aumento
das importancias seguras, a participacao dos resultados é “utilizada em cada ano como prémio
unico de um seguro do mesmo tipo da combinagao inicial, em que a idade sera a idade
atingida pela pessoa segura e o prazo do contrato dado pelo numero de anos que falta
decorrer até ao vencimento da apolicen. No caso de a distribuiciao de resultados ocorrer por
via da redugdo dos prémios a pagar pelo tomador de seguro, o acerto sera realizado no prémio
anual seguinte aquele em que ocorrer a distribuicio. Esta op¢dao pode ser uma das mais
interessantes na Otica do segurador, pois garante que o tomador de seguro nio cede a
propostas da concorréncia de mercado, ou nao recorre a outras ofertas, como por exemplo,
depodsitos a prazo. Por ultimo, a distribuicao de resultados, por via do pagamento em

numerario, nao sera nada mais do que pagar em dinheiro diretamente ao tomador de seguro.
3.5 Provisdo de Seguros e Operagdes do Ramo Vida

As provisoes de seguros e operagcdes do ramo Vida refletem as responsabilidades dos

seguradores relativamente aos contratos de seguros do ramo Vida.

No ambito desta responsabilidade, segundo o n® 1 do artigo 75° ¢ 75°-A do Decreto - Lei 94-
B/98, de 17 de abril republicado pelo Decteto - Lei 2/2009, de 5 de janeiro, com as alteragdes
introduzidas pelos Decreto - Lei 52/2010, de 26 de maio e Lei 46/2011 de 24 de junho,

devem ser constituidas as seguintes provisoes:
1. Provisio Matematica;

2. Provisao de seguros e operacdes do ramo Vida em que o risco de investimento é

suportado pelo tomador de seguro;
3. Provisdo para compromissos de taxa;

4. Provisao de estabilizacao de carteira.
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3.5.1 Provisao Matematica

Lozano (2001) explica o conceito de ciéncia atuarial, como um ramo do conhecimento
cientifico que estuda os principios basicos e estruturantes da atividade seguradora, tanto ao
nivel técnico, como financeiro, matematico e estatistico, para a obten¢ao de um equilibrio de

resultados.

Esta provisao assenta nos principios atuariais, uma vez que a provisao matematica do Ramo
Vida é representada, segundo Santos (2007), pelo valor atuarial estimado dos compromissos
da empresa de seguros, incluindo as participa¢des de resultados ja distribuidos e ap6s dedugao

do valor atuarial dos prémios futuros.

A constituicdo da presente provisao esta regulamentada pelas Normas 19/94 R, de 6 de
dezembro, com as altera¢des introduzidas pelas Normas 03/96-R, de 18 de janeiro, 04/98 R
de 16 de marco, 12/2000- R de 13 de novembro e 24/2002, de 23 de dezembro.

Na opiniao de Santos (2007), as provisdes matematicas devem ser calculadas através de um
método atuarial prudente, tendo em consideragao os prémios futuros a receber, as prestacoes
garantidas, que incluem os valores de resgates garantidos, as participagdes nos resultados a que
os beneficiarios e os segurados tém coletiva ou individualmente direito, todas as operagoes a
que o segurado ou beneficiario tém direito e de acordo com as condi¢des do contrato e ainda

os encargos da empresa, como por exemplo, comissoes.

Deve ser utilizado um método retrospetivo para a sua constituicao, tendo em conta os dados
histéricos, desde que o seu resultado seja superior aquele que resulta do método atuarial
prudente, sendo que ¢é considerado prudente quando foi tida em conta a possibilidade de

variagdes desfavoraveis dos diferentes fatores demograficos e financeiros.

As provisoes técnicas para o ramo Vida devem ser calculadas contrato a contrato, sendo
permitida a utilizagao de aproximagoes quando se presume que os resultados sao aproximados
aos resultados se o calculo fosse efetuado de forma individual. O calculo da provisio
matematica deve levar em considera¢do que os contratos do ramo Vida estdo expostos a

diversos tipos de riscos, podendo estes ser constantes, crescentes e decrescentes.

De acordo com Santos (2007), riscos constantes sao riscos que nao variardo em fun¢ao do
tempo, considerando-se que, o meio onde se insere o objeto sujeito ao risco nao se modifica.
Os riscos crescentes e decrescentes sdao riscos associados a objetos seguros, sujeitos a

volatilidade de diversas variaveis, uma delas, o tempo.
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No que diz respeito a este tipo de provisGes, podem afigurar-se a existéncia de resgates,
redugoes ou adiantamentos. Os resgates estio previstos em determinados contratos de seguro
em que o tomador de seguro pode rescindir o contrato, recebendo consequentemente uma
parte da provisdo técnica. As redugoes por sua vez, podem ser vistas como restruturagoes dos
contratos de seguro, que se refletem em redugdes das responsabilidades do segurador,
implicando uma redugao dos prémios de seguro ou até inexisténcia da obrigatoriedade de
pagamento do prémio por parte do tomador, dado que até a data, o que foi liquidado ¢
suficiente para cobrir o ajustamento do prémio até ao final do contrato. Os adiantamentos
nada mais sao que empréstimos realizados pelo segurador ao tomador de seguro, pagando este
ultimo, juros sobre o montante adiantado, havendo assim necessidade de redugdo ou anulagio

da provisao matematica.

3.5.2 Provisdo de seguros e operagdes do ramo Vida em que o risco de

investimento é suportado pelo tomador de seguro

A provisao de seguros e operacdes do ramo Vida em que o risco de investimento ¢ suportado
pelo tomador de seguro, esta diretamente relacionada com os contratos de Unit Linked,
contratos de seguro cujo saldo da apdlice se expressa através de unidades de conta,
representativas de fundos auténomos constituidos por ativos do segurador ou por unidades de
participagao de um ou varios fundos de investimento e cuja rendibilidade esta dependente da
evolu¢ao do valor desses ativos. Estes contratos tém uma componente de risco, requisito

necessario para que seja considerado contrato de seguro.
gu

Segundo o n° 4 do artigo 75° do Decreto - Lei 94-B/98, de 17 de abril republicado pelo
Decreto - Lei 2/2009, de 5 de janeiro, com as alteracoes introduzidas pelos Decreto - Lei
52/2010, de 26 de maio e Lei 46/2011 de 24 de junho, as provisoes de seguros e operagdes do
ramo Vida em que o risco de investimento ¢ suportado pelo tomador de seguro sao calculados

em funciao da performance de determinados ativos que estao associados ao seguro.
3.5.3 DProvisido para compromissos de taxa

Esta provisao encontra-se estabelecida pelo n°7 do artigo 75° do Decteto - Lei 94-B/98, de 17
de abril republicado pelo Decteto - Lei 2/2009, de 5 de janeiro, com as alteragdes introduzidas
pelos Dectreto - Lei 52/2010, de 26 de maio e Lei 46/2011 de 24 de junho, e deve ser
constituida sempre que exista uma garantia da taxa de juro associada a todos os seguros e

operagoes do ramo Vida.
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A sua constituido também se verifica sempre que a taxa de rendibilidade efetiva das
aplicagoes que se encontram a representar as provisdes matematicas do ramo vida, for inferior
a taxa de juro média ponderada utilizada na determinacao das referidas provisdes matematicas,

segundo consta no artigo 82° n® 7 e n° 8.
3.5.4 Provisdo para estabilizagdo de carteira

De acordo com o n° 8 do artigo 75° do Decteto - Lei 94-B/98, de 17 de abril republicado pelo
Decteto - Lei 2/2009, de 5 de janeiro, com as alteracdes introduzidas pelos Decreto - Lei
52/2010, de 26 de maio e Lei 46/2011 de 24 de junho, a provisio para estabilizacio de
carteira deve ser constituida relativamente aos contratos de seguro de grupo, anuais
renovaveis, garantindo como cobertura principal o risco de morte, com vista a fazer face ao
agravamento do risco inerente a progressao da média etaria do grupo seguro, sempre que
aqueles que sejam tarifados com base numa taxa unica, a qual, por compromisso contratual, se

deva manter por um certo prazo.

Esta provisao ¢é igualmente constituida relativamente a riscos complementares, em idénticas
circunstancias. Nao se encontra regulamentada pelo ISP, no entanto o PCES tem em

consideragdao uma conta para o registo desta provisao.
3.6 Provisdo para envelhecimento

As provisoes para envelhecimento estio previstas na Norma 19/94 R, de 6 de dezembro, com
as alteracoes introduzidas pelas Normas 03/96-R, de 18 de janeiro, 04/98 R de 16 de marco,
12/2000- R de 13 de novembro, e segundo Santos (2007: 511), as provisdes para
envelhecimento estao associadas ao seguro de doenca, sendo calculadas com as devidas
adaptagoes, de acordo com as mesmas regras das provisdes matematicas. Deste modo devem
corresponder ao valor das responsabilidades «assumidas pela empresa de seguros apds a
dedugao do valor atuarial dos prémios futuros e a taxa técnica de juro a considerar no calculo
da provisio ndo pode ser superior a 4%». O calculo desta provisio assenta em métodos

atuariais reconhecidos.

3.7 Provisdo para desvios de sinistralidade

A provisao para desvios de sinistralidade trata-se de uma provisao de equaliza¢ao constituida

para fazer face a sinistros de baixa frequéncia e elevada severidade, do ramo Nao Vida.
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A IFRS 4 proibe a constitui¢do de provisoes desta natureza, no entanto, como em Portugal as
seguradoras apenas adotaram a parte da classificagio dos contratos da IFRS 4, atualmente, a

nivel nacional ¢ obrigatéria a constituicao desta provisao.

Segundo o artigo 77° do Decreto - Lei 94-B/98, de 17 de abril republicado pelo Decreto - Lei
2/2009, de 5 de janeiro, com as alteracdes introduzidas pelos Decreto - Lei 52/2010, de 26 de
maio e Lei 46/2011 de 24 de junho, as provisdes para desvios de sinistralidade destinam-se a
fazer face a desvios de sinistralidade esperada, isto ¢, a ocorréncia de sinistralidade
excecionalmente elevada, devendo ser constituida principalmente para: seguro de crédito,
seguro de caugio, seguro de colheitas, risco de fenémenos sismicos e resseguro aceite (risco

atomico).
3.71 Seguro de Crédito

O seguro de crédito destina-se a precaver o nio cumprimento do devedor nos contratos
comerciais, isto ¢, o segurador substitui o devedor perante o tomador de seguro no caso de

nao cumprimento do primeiro da obrigacio de pagamento.

A provisao devera corresponder a 75% do resultado técnico, num maximo de 12% dos
prémios brutos emitidos no exercicio, até ao limite de 150% do montante anual mais elevado

dos prémios brutos emitidos nos 5 exercicios precedentes.
3.7.2 Seguro de Caugio

Os seguros de caugao sao seguros que garantem o pagamento de uma indemnizagao, por parte
do tomador de seguro a um terceiro. E recorrente associar este tipo de seguros por exemplo
relativamente a construcao de edificios, pois desta forma, ao dono de obra fica garantida uma

indemnizacao caso o empreiteiro nao cumpra o prazo acordado.

A provisao deve corresponder a 75% do resultado técnico, num maximo de 25% dos prémios
brutos emitidos no exercicio, até ao limite de 150% do montante anual mais elevado dos

prémios brutos emitidos nos 5 exercicios precedentes.
3.7.3 Risco de fendmenos sismicos

O risco de fenémenos sismicos corresponde a probabilidade de ocorréncia de fendémenos
sfsmicos e a constituicao desta provisao implica ter em consideragao duas variaveis, o capital
retido por zona sismica e os rendimentos gerados pelos ativos representativos da respetiva

provisao.

A provisao devera ser constituida até que atinja 75% do capital retido por zona sismica.
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3.7.4 Resseguro aceite - risco atbmico

No que diz respeito ao resseguro aceite, também denominado por risco atémico, a provisao
deve corresponder a 75% do resultado técnico até ao limite de 500% do montante anual mais

elevado dos prémios brutos emitidos nos 3 exercicios precedentes.
4 As Finangas Comportamentais

Na acep¢ao de Lintner (1998) as Financas Comportamentais sio a ferramenta de estudo que
da suporte tedrico a forma como os CFOs tendem a interpretar a informagao financeira
disponivel e a agir de acordo com os seus niveis de otimismo perante a tomada de decisao.
Outro dos investigadores da area, Thaler (1999) apelida o mesmo conceito de ‘finangas open-
minded’. Segundo Thaler (1999), ha a possibilidade de alguns dos agentes econémicos, como
os CFOs, nao se comportarem sempre de forma completa e perfeitamente racional, num
quadro de permanente previsibilidade. Por outro lado, Olsen (1998) defende que «as Finangas
Comportamentais nao tentam definir o comportamento racional ou irracional, mas sim
entender e prever os processos de decisdo psicolégicos que tém implicagdes na sistematica dos

mercados financeirosy.

Em suma, os fatores psicologicos e emocionais influenciardao as decisdes dos CFOs,

afastando-os daquilo que se considera previsivel.

Barberis e Thaler (2003) sustentam que as Financas Comportamentais trazem uma nova
abordagem aos mercados financeiros, colmatando as lacunas das finangas tradicionais.
Defendem igualmente que certos fenémenos financeiros sio melhor compreendidos se forem
utlizados modelos que contemplem o facto dos agentes econdémicos nao serem

completamente racionais.

Em conformidade com Lobio (2012), as Finangas Comportamentais vém flexibilizar o
conceito de racionalidade, ao acrescentar a variavel comportamento a tomada de decisdo dos
CFOs, considerando que os fatores psicolégicos tém relevancia nas mesmas e fazendo com

que surjam desvios face as previsdes baseadas na teoria das Financas Tradicionais.

Corroborado por Baker e Nofsinger (2002), e como facilmente se conseguira reconhecer, o ser
humano esta sujeito a emogdes, a otimismo, a pessimismo, a «estados de alma», em suma
(Horta e Pinheiro, 2017). Todavia, as Financas Tradicionais rejeitam esta hipotese,
considerando que os CFOs agem sempre de forma racional, seguindo a eficiéncia dos
mercados, pilar central da teoria das finangas. Os autores definem eficiéncia do mercado como

a harmonizacao dos precos dos ativos financeiros com o seu valor tedrico ou fundamental,
29



A Influéncia das Financas Comportamentais na Constitui¢ao de Provisdes

independentemente da existéncia de erros ou enviesamento por parte dos agentes
econémicos. Além disso, existindo enviesamentos por parte dos diretores financeiros, estes
nao sao facilmente percetiveis nos precos definidos, o que significa que mesmo que haja
ineficiéncia de mercados ao nao serem de facil identificacao, estd encontrada uma das lacunas
das Financas Tradicionais, colmatada pelas Financas Comportamentais, que avaliam a forma

como os CFOs se comportam no campo financeiro.

Os enviesamentos possiveis sao dinamicamente ilustrados através de um jogo sugerido pelo
economista Richard Thaler, e publicado pelo Financial Times. Os leitores teriam de escolher um
namero entre 0 e 100, sendo que o vencedor seria o que escolhesse o numero mais préoximo
de dois ter¢os da média dos numeros. O Financial Times, para facilitar a compreensao por parte
dos leitores, pediu que se imaginasse que 5 pessoas participavam no jogo e que escolhiam os
nameros 10, 20, 30, 40 e 50. Nesse caso a média seria 30 e dois tercos da média, 20. A pessoa
que tivesse escolhido o numero 20 seria a vencedora. O interessante no jogo ¢é que, se a pessoa
jogasse para vencer, precisaria de antecipar a forma como os outros jogadores iriam pensar.
Supondo que a mesma pessoa pensava que todos os jogadores iriam optar pelo nimero 20,
entao deveria escolher o nimero mais proximo a dois tergos de 20, ou seja, 14. No entanto, ¢
legitimo suspeitar que os outros jogadores pensarao da mesma forma. Assim, a melhor escolha
dessa pessoa seria 10. E se esta pessoa continuar a pensar desta forma, poderia escolher o
namero 1. E se todos pensarem dessa forma, o nimero vencedor sera 1. Mas, num grupo de
jogadores comuns, mesmo que composto com pessoas detentoras de boa formagiao, o nimero
vencedor nao serd 1. No Financial Times, a escolha vencedora foi 13. Se todos tivessem
escolhido 1, entao ninguém teria cometido erros nas escolhas efetuadas, mas sendo 13, a
maioria das pessoas cometeram erros de analise. Em sintese, jogar racionalmente, requer que
tenhamos consciéncia e sensibilidade para perceber os erros dos outros jogadores, e que

sejamos inteiramente racionais.

Indubitavelmente, e conforme Baker e Nofsinger (2010) aduzem, as Finangas
Comportamentais sao uma area do conhecimento relativamente recente, mas que rapidamente
se tem propagado, na tentativa de interpretar de forma mais completa as decisdes econémicas
e financeiras, nomeadamente na parte que as Financas Tradicionais nao conseguem abarcar.
As Finangas Comportamentais afiguram-se assim como uma virtuosa alianca entre as ciéncias
comportamentais e cognitivas, por um lado, e a Economia e as Finangas Tradicionais, por

outro lado.
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4.1 Finangas Comportamentais vs. Finangas Tradicionais

Na visdao de Baker e Nofsinger (2010), as Finangas Tradicionais tém por base a eficiéncia dos
mercados, e assentam no principio de que todas as partes interessadas (stakeholders) agem de

forma racional.

A teoria dos mercados eficientes - Effiient Market Hypothesis (EMH) - tem como pressuposto
que os agentes econémicos tomam as suas decisdes de forma imparcial, com vista a
maximizagao do ganho, sendo que os erros eventualmente cometidos serdo penalizados pelo
préprio mercado, nao afetando os precos (Fama, 1970). Por este motivo, pode afirmar-se que

com base na EMH, é o mercado quem determina o pre¢o dos ativos.

Outro dos pressupostos que servem de suporte as Financas Tradicionais ¢é a relacdo existente
entre o risco e o retorno esperado, no mesmo sentido, que se encontra espelhada no modelo

Capital Asset Pricing Model.

A mensuracao do risco, a previsao dos retornos e as recompensas sao variaveis fundamentais
nas decisdes de investimentos das empresas, dos investidores e dos administradores

(Damodaran, 2010).

A teoria moderna da carteira, sustentada por Markowitz (1952a), constitui uma das principais
bases teoricas para o desenvolvimento dos modelos de equilibrio de ativos financeiros e
imprimiu um avan¢o significativo na gestao de ativos. Posteriormente, Sharpe (1964),
baseando-se no estudo de Markowitz (1952a) formalizou o modelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM) para determinar o retorno da rendibilidade esperada de um titulo, definida por E(Ri),

e representado por:

E(Ri) = Rf + [pi* (E(Rm) — Rf)]
Onde:
E(Ri) — Retorno esperado do ativo
Rf — Taxa de juro livre de risco

Pi - Coeficiente beta, que representa a sensibilidade do tetorno do ativo em relagio ao do

mercado
E(Rm) — Retorno esperado do mercado

E(Rm) — Rf — Prémio de mercado ou Prémio de risco
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O modelo acima ilustrado sugere que ¢ expectavel que os agentes economicos escolham
carteiras que apresentem combinagdes lineares entre o ativo isento de risco e a carteira de
mercado, estimando-se a rendibilidade esperada da carteira de mercado, conforme referido
por Lobao (2012). O CAPM apresenta algumas fragilidades, como por exemplo a
incapacidade revelada pelo parametro beta em prever as rendibilidades com precisio (Fama e
French, 1992), sendo por isso alvo de testes pelos investigadores. De qualquer modo trata-se
de um modelo que de uma forma simples e contida transforma risco em rendibilidade
esperada, atendendo ao valor intertemporal do dinheiro, neste ultimo caso representado pelo

‘custo do tempo’ ou seja a rendibilidade do ativo sem risco.

Em suma, e por tudo o que foi analisado anteriormente, pode afirmar-se que Markowitz
(1952a) e Fama (1970) estabeleceram as bases das Financas Tradicionais. Entretanto, esta
perspetiva foi posta em causa, destacando-se os estudos de Roll (1977) e Kahneman e Tversky
(1979), que sugeriram complementar a visao central de rendibilidade e risco das Finangas
Tradicionais com uma visao holistica abarcando os aspetos cognitivos associados as decisoes

de investimento.

As Financas Comportamentais surgiram permitem-nos entender a forma como os CFOs
decidem, parecendo ser a peca em falta no pugz/e das Finangas Tradicionais. As financas ditas
racionais caracterizam as decisdes de quem tem a capacidade de decisao, quanto a
racionalidade das suas preferéncias, através da teoria da maximizac¢do da utilidade esperada e
quanto A racionalidade na formagio de opinides, seguindo a regra de Bayes’. Porém, as
Financas Comportamentais sugerem que os principios da racionalidade das preferéncias dos
CFOs nao se confirmam sempre e que estes seguem outro tipo de principios assentes na
«Prospect Theory» proposta por Kahneman e Tversky (1979). A “Prospect Theory” assenta no
principio de que os individuos tomam decisées com base nas probabilidades de ocorréncia de
ganhos ou perdas e ndo tanto com base no resultado em si. Por conseguinte, torna-se claro
que os principios seguidos pelos gestores se poderao afastar da racionalidade aquando a
formacdo das suas opinides, verificando-se um conjunto de fatores comportamentais que

podem afetar a tomada de decisao, como por exemplo as emogdes (Lobao, 2012).

Por outro lado, conforme afirmado por Kahneman e Tversky (1979), as pessoas sentem muito

mais uma perda do que um ganho equivalente. Segundo os autores, a teoria da utilidade

3 Corolario do teotema da probabilidade total que permite calcular a seguinte probabilidade condicionada:
Pr(A|B) * Pr(4)

Pr(A|B) = Pr(B)
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esperada ndo era respeitada, na medida em que dependia da forma como o problema era
abordado. Por esta razio o modelo alternativo que desenvolveram («Prospect Theory»),
pressupoe conforme ilustrado na figura 4.1.1, que um individuo ¢é avesso ao risco para ganhos,

mas propenso ao risco para perdas:

VALUE

LOSSES GAINS

Figura 4.1.1 — A hypothetical value function
Fonte: Kahneman e Tversky (1979: 279)

Coloque-se a hipdtese de um individuo poder escolher entre aceitar uma perda certa de
7.500€, ou poder apostar entre a oportunidade de perder 75% de 10.000€ e 25% de nio
perder nada. A perda esperada nos dois casos corresponde a 7.500€. Apesar disso, a maior
parte das pessoas opta pela segunda opgao, por ter aversio a perda. Kahneman e Tversky
(1979) sugerem que uma perda tem 2,5 vezes mais impacto do que um ganho do mesmo

valor.
4.2 Arbitragem

Em concordancia com outros autores, Yoshinaga, Oliveira, Silveira, e Barros (2008) defendem
que os modelos subjacentes as Finangas Tradicionais partem do principio que todos os
agentes sao racionais, uma vez que o pre¢o de um ativo no mercado corresponde a soma dos
cash-flows esperados descontados. Esta hipotese foi apresentada por Fama (1970) e é conhecida

como a EMH, ja anteriormente mencionada.

Todavia, outros investigadores referem que, apesar de parte dos agentes dos mercados

financeiros atuarem de forma irracional, a EMH se sobrepde, uma vez que o préprio mercado
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ira estabelecer o equilibrio dos precos dos ativos e, desta forma, os agentes estabilizadores

racionais atenuam 0s comportamentos irracionais.

De salientar que a EMH baseia-se em duas premissas fundamentais, a primeira refere que se
houver um desvio no preco dos ativos, em relagio aos valores apontados como certos, existe
uma oportunidade atrativa de obten¢ao de ganhos, e a segunda baseia-se no facto de os
agentes racionais agirem de forma rapida para aproveitar estas oportunidades, sendo que a sua
intervencao conduz a estabilizagio dos precos, atingindo o valor de equilibrio. O processo
acima descrito é denominado por arbitragem. No entanto, os investigadores da corrente
comportamental defendem que estas estratégias apresentam erros e riscos, podendo fazer com

que o preco permaneca incorreto (Yoshinaga [et al.], 2008; Lobao, 2012).

Os principais riscos a que os arbitragistas estao sujeitos foram estudados por Barberis e Thaler

(2003) e Shleifer (2000), sendo eles:

e o risco fundamental do ativo, em que para existir uma arbitragem sem risco ¢é

necessario estarem disponiveis ativos substitutos perfeitos do ativo;

e o risco oriundo de transagoes dos investidores irracionais, denominados por noise
traders — quando uma distor¢ao de pregos ja detetada por arbitragistas ainda se torna
mais acentuada no curto prazo devido a comportamentos irracionais, conforme

mencionado por De Long, Shleifer, Summers, e Waldmann (1990);

e o0s custos de implementacao da estratégia, vulgarmente conhecidos por custos de
transacdo, como por exemplo as comissoes, as taxas, a diferenca entre os precos de
compra e de venda de um titulo, que podem diminuir ou eliminar os possiveis ganhos

da arbitragem.
4.3 Anomalias de Mercado

E possivel identificar algumas anomalias de mercado que se relacionam niao sé com as
Financas Tradicionais, mas que, principalmente, remetem para as Financas Comportamentais.
Os principais estudos analisam as decisoes de investimento com base em modelos de fatores e

pressupostos das Finangas ditas classicas.
4.3.1 Momentum Effect

O efeito momentuz é uma estratégia de investimento composta que tem por base
nomeadamente o comportamento passado das acdes ou carteiras de acdes. Mais

concretamente consiste na venda de ativos com fraco desempenho nos 12 meses anteriores ao
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momento de venda, sendo que ao mesmo tempo sdo comprados ativos com elevado
desempenho no mercado, para periodo homologo. Conclui-se que as agées com grandes
ganhos de capital agregado nio realizado tendem a apresentar retornos maiores do que agoes
com grandes menos-valias agregadas nao realizadas. Estes ganhos de capital demonstram ser a
chave para uma estratégia de momentum que produza retorno. No entanto, o efeito momentum
desaparece quando este ganho de capital variavel é usado para regredir juntamente com

retornos do passado e com os valores futuros previstos (Grinblatt e Han, 2002).

Entre 1965 e 1989, como prova da tendéncia das agbes acima representada, temos a
experiéncia refletida no estudo de Jegadeesh e Titman (1993), autores que testaram 16
estratégias de momentum. Em 15 das 16 estratégias testadas e analisadas ocorreram ganhos
anormais significativos. Verificou-se, igualmente, que as agdes com comportamento de subida
no passado, continuaram a subir; e as agdes com comportamento inverso no passado,
continuaram a descer. Mais tarde, Jegadeesh e Titman (2001) reproduziram os testes,

alargando o periodo de estudo, e a anomalia persistia.
4.3.2 Aversao a Perda

A aversao a perda constitui um dos principais conceitos analisados pelas Financas
Comportamentais, nomeadamente por Kahneman e Tversky (1979). Normalmente, os
individuos sofrem muito mais pela perda de um determinado valor, do que se sentem felizes
pelo ganho da mesma quantia, conforme anteriormente ilustrado. Pode afirmar-se, portanto,
que as perdas tém bastante influéncia na forma como os CFOs se comportam, afetando
consequentemente as tomadas de decisdao e possiveis estimativas, nomeadamente aquando da
constituicao de provisoes. Conforme mencionado no estudo de Boyce, Wood, Banks, Clark, e
Brown (2013) o impacto da perda é quantitativamente referido como sendo o dobro do

sentido aquando a ocorréncia de um ganho.

Analogamente, Barberis e Huang (2001) avangam com a hipdtese de que o grau da aversio a
perda é uma variavel dependente dos ganhos e das perdas ocorridas num momento anterior.
Desta forma, uma perda que ocorre apés um ganho é menos dolorosa que o normal, uma vez
que ¢ atenuada pelo ganho. Mas uma perda que ocorre apos outra perda é mais dolorosa que o
normal. Racionalmente ou irracionalmente os investidores podem decidir manter as posi¢oes

que causam perda e vender as posi¢oes que produzem ganhos.

Segundo Li, Kenrick, Griskevicius, e Neuberg (2012), os autores da Economia classica
defendiam que os agentes econémicos tomavam decisoes baseadas em analises do custo-

beneficio, devido as suas limitagdes financeiras. No entanto, os estudos comportamentais
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defendem que, aliados a este fator, os desvios cognitivos também influenciam constantemente

a forma como os CFOs agem.

A aversdao a perda poe a prova a racionalidade dos mercados financeiros, demonstrando que
os individuos podem agir de forma auténtica e espontanea, aquando embrenhados pelos

sentimentos, tornando-se irracionais (Li [et al.], 2012).
4.3.3 Efeito Disposigao

O efeito disposicao foi apresentado por Shefrin e Statman (1985) deriva da Prospect Theory,
centrando-se na tendéncia dos agentes econémicos venderem demasiado cedo os titulos que

apresentam ganhos e demasiado tarde os titulos que apresentam perdas.

Pela tendéncia a que os gestores sio propensos, apresentada no paragrafo anterior, Grinblatt e
Han (2002) referem que o efeito disposicao ¢, frequentemente, ligado a aversio a perda; no
entanto sio conceitos distintos. Lobao (2012) indica que o efeito disposi¢do é um caso
particular da aversao a perda. Pode ser caracterizado pela falta de disposicao para os
investidores venderem os seus ativos quando registam perdas e contrariamente, tenderem a
vender os ativos quando geram ganhos. Este efeito é gerador de atrasos na tomada de decisao
dos gestores, que por este motivo, acabam por nao vender os seus ativos. Racionalmente, os
agentes econémicos tenderiam a vender o ativo no momento em que estao a registar perdas,

mas 1sso nao acontece.

Frazzini (2006) sustenta que o efeito disposi¢ao tende a ser gerado através da combinagao da
Prospect Theory e da contabilidade mental, apresentando a sua perspetiva em dois graficos. O
efeito disposicao associado a realizacdo de perdas encontra-se ilustrado na imagem 4.3.3.1,
onde se pretende transmitit que um investidor avesso ao risco venderia o titulo,
contrariamente a um investidor propenso ao risco. Um investidor sob o efeito disposi¢ao

prefere a possibilidade de ter de sofrer, a certeza de obter uma perda.
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Utility
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+
Losses Gains

i +———— Donotsell

\ Sell and realize the loss

Prospect theory, mental accounting, and the disposition effect: Realize a loss. Assume that an investor purchased one
share at $50 and the price is now $40. Suppose that in the next month, the price could go either up $10 or down $10
(with equal probability). The investor must choose benween selling the stock now and realizing a paper loss of $10, or
keeping the stock in his portfolio. This figure shows the utility gain (loss) of the two alternatives.

Figura 4.3.3.1 — Prospect theory, mental accounting, and the disposition effect: Realize a loss

Fonte: Frazzini (2006: 2018)

Por outro lado, no segundo grafico representado na figura 4.3.3.2, o investidor venderia o
titulo que subiu em valor desde o momento da compra. Na perspetiva do efeito disposi¢ao o

investidor iria preferir a realizacao imediata do ganho, vendendo o titulo.

Utility
4
.'-'-"'_'_._
Sell and realize the galn #——— /,-
o oot nrli-.-'-.-.-’--'-‘-~ //
Losses o9 =0 S0 Ciams

Prospect theory, mental acconnting, and the disposition effect: Realize a gain. Assume that an investor purchased one
share at $30 and the price is now $60. Suppose that in the next month the price could go either up $10 or down 510 (with
equal probability). The investor must choose between selling the stock now and realizing a paper gain of 810, or keeping
the stack in his portfolio. This figure shows the utility gain (loss) of the two alternatives.

Figura 4.3.3.2 — Prospect theory, mental accounting, and the disposition effect: Realize a gain

Fonte: Frazzini (2006: 2019)
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4.3.4 Status Quo

O status quo pode ser considerado uma consequéncia da aversio a perda, uma vez que oOs
individuos preferem permanecer no estado em que estaio do que fazerem uma qualquer
alteracdo a esse estado (Kahneman, Knetsch, e Thaler 1991). Como a mudanca parece ter mais

desvantagens do que vantagens, os individuos tendem a evita-la.

Segundo Samuelson e Zeckhauser (1988) o conceito de status quo faz sentido quando
relacionado com a tomada de decisao. Concluem que o facto de nio se efetuar uma alteragao a
decisdo, ou manter uma decisao corrente ou mesmo uma decisiao passada pode prevalecer em

detrimento de tomar uma nova decisao.
4.3.5 Sub-Reagio e Sobre Reagao

A sub-reagdo ou a sobre-reagdo relativamente aos precos de mercado advém da
disponibilizagao de nova informacao. Segundo Fama (1998) apesar de considerar os mercados

eficientes, a EMH nao deve ser rejeitada, pois eventuais anomalias tenderdao a desaparecer.

Os modelos financeiros comportamentais que espelham e integram o efeito de sub-reagio e
sobre-rea¢do foram desenvolvidos por Barberis, Shleifer, e Vishny (1998) e Daniel, Hirshleifer,
e Subrahmanyam (1998). O modelo de sentimento apresentado por Barberis [et al.] (1998),
como também o estudo de Griffin e Tversky (1992), tém como objetivo dominante analisar as
expetativas dos agentes econémicos relativamente a ganhos futuros, tendo para tal em conta
fatores psicologicos e comportamentais. Por outro lado, Daniel [et al.] (1998) suportam a
“Theory of Overconfidence, Self-Attribution, and Security Market Under- and Over-reactions”; onde sao
revelados os efeitos do excesso de confianga e na propensao de autoatribui¢ao, isto ¢, quando
os individuos atribuem resultados positivos a sua capacidade, a0 mesmo tempo que culpam a
existéncia de resultados negativos a falta de sorte, explicando desta forma os retornos
anormais de tftulos. Esta teoria partiu da formulacao de duas hipdteses, a primeira que
pressupunha que os individuos apresentavam excesso de confianga aquando a avaliagao dos
titulos, sobre-reagindo quando obtinham informagdes privadas e sub-reagindo quando
conseguiam informacao publica, e a segunda supunha que a confianga dos mesmos variava em

func¢ao dos resultados que os seus investimentos atingiam.

A crenga de que os mercados nao sio eficientes, lancada por Fama (1998) ¢ apoiada por
Shleifer (2000) e reforca o facto de existir sub-reacao ou sobre-reacdo no momento em que ¢é
do conhecimento do investidor uma nova informagao, pois os pre¢os podem variar em fungao

da interpretacdo da nova informacdao e da sua reagdo em relagio a mesma, que variara de
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individuo para individuo. Efetivamente, pode constatar-se, que os pregos de mercados sobre-
reagem as novas informagdes e divulgaciao de resultados. Se a noticia for favoravel, os precos
tendem a refletir esse facto, se por contririo se tratar de uma ma noticia, 0s pregos
apresentardo uma queda continua, querendo isto dizer que uma informagdo divulgada hoje

tem impacto nio s6 no momento da agdo como também no futuro.
4.3.6 Efeito Dotagao

O efeito dotagdo surge quando existe a inclinagao, por parte de um individuo, de valorizar
mais determinado ativo que possui, em detrimento do mesmo ativo que nao faz parte da sua
dotagdo, isto é, que nao possui. Morewedge e Giblin (2015) vém exatamente reafirmar esta
questdo, constatando que os investidores que possuem um determinado ativo atribuem-lhe
mais valor do que os que niao o detém. Existem dois paradigmas que justificam o efeito
dotagdo, o paradigma de troca que consiste na resisténcia apresentada pelos individuos em
trocar um bem que lhes foi atribuido aleatoriamente por outro igualmente atribuido ao acaso,
e o paradigma da avaliagdo, em que o valor maximo que a posi¢ao longa esta disposta a pagar
pelo ativo — Willing o Pay — é inferior ao valor que a posi¢do curta esta disposta a receber —

Willing to Accept.

Segundo Cavazotte, Dias Filho, e Boas (2009) trata-se de uma valorizagao subjetiva, uma vez
que resulta da opiniao do agente econémico envolvido, podendo esse comportamento induzir
em erro no concernente a avaliagao do ativo e consequente tomada de decisao. Para Weaver e
Frederick (2012), este efeito esta associado a forma como os investidores analisam os
potenciais negocios, tendo em consideragao os ativos que lhes pertencem. Quando o valor de
um ativo sofre uma quebra, causa maior preocupa¢ao aos proprietarios do ativo em questao

do que aqueles que nao sio dotados do mesmo.

Citando Kahneman e Tversky (1979), o efeito dotagao apresenta-se como uma ramificaciao da
aversio a perda, por estar associado ao sentimento de uma eventual perda. No entanto e
apesar do exposto, a desvalorizacio de um ativo pode motivar a sua compra por parte de

alguns investidores.
4.3.7 Otimismo e pessimismo exagerado

O otimismo exagerado e o pessimismo exagerado advém do facto dos individuos pensarem
que determinado evento sera mais favoravel ou menos favoravel, respetivamente, do que
aquilo que sio na verdade. O otimismo exagerado, bem como o pessimismo, surge dos

pensamentos dos individuos que incorporam varidveis nao racionais, como as emocionais,

39



A Influéncia das Financas Comportamentais na Constitui¢ao de Provisdes

sendo que por tal motivo, os acontecimentos sao mais ou menos favoraveis quando

confrontados com as previsoes racionais (LLobao, 2012).

No mercado de titulos verifica-se esta tendéncia quando, Heaton (2002) conclui que os
gestores mais otimistas acreditam que o mercado subestima o valor dos titulos das suas
empresas, sobrestimando os seus projetos empresariais, podendo gerar investimento de valor

atual liquido negativo.

Outro panorama verificavel, prende-se com os diretores financeiros tenderem a acreditar que,
apos uma sequéncia de retornos positivos provenientes de investimentos, a série se mantém,
gerando otimismo exagerado, sendo que o pessimismo exagerado decorrera da situagdao
inversa. Tal facto determina que os gestores demonstram dificuldade em perceber o conceito

da tendéncia de convergéncia de pregos para um valor médio (Halfeld e Torres, 2001).

Por outro lado, outra das variaveis comportamentais alimentadas pelo ego individual do
diretor financeiro, indica que este quando avalia o desempenho das tarefas realizadas pelo
préprio, exibe uma tendéncia natural a sobrestima-lo, gerando excesso de confianca (Metcalfe,
1998). O excesso de confianga também foi explorado por Malmendier e Tate (2005), que
avaliaram os administradores das organizacdes a este nivel, obtendo resultados apoiantes do
estudo de Heaton (2002) ja anteriormente apresentado. Os gestores tendem a demonstrar um
otimismo exagerado avaliando de forma mais favoravel do que o correspondente a realidade, a

qualidade dos seus projetos.
5 Estudo Empirico

Este capitulo tem como objetivo analisar os montantes de provisdes técnicas a partir dos
dados divulgados nos relatérios anuais de 39 seguradoras em Portugal, de 2007 a 2016,
facultados pela ASF. A variavel de interesse sao os resultados dos inquéritos realizados pela
Duke University’, que, entre outras vatidveis, recolhem dados sobre o otimismo e o pessimismo

dos gestores face a evolucao da Economia e das empresas em que se inserem.

Numa primeira instancia encontrar-se-a a descri¢ao da amostra, revelando a forma como
chegamos até ela, a identificacio das 39 seguradoras que constam na mesma, ¢ os ramos da

atividade seguradora a que pertencem.

4 Uma das mais prestigiadas Universidades privadas, em sétimo lugar no ranking das melhores universidades dos
Estados Unidos da América.
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Numa segunda fase descreveremos sucintamente o que sio, e que informagoes disponibilizam
os inquéritos realizados pela Duke University, que constituem igualmente um objeto de estudo,
analisando a evolu¢do ao longo do perfodo em analise dos indicadores com enfoque no

otimismo e pessimismo dos gestores.

Posteriormente, apresentar-se-a o calculo da correlagdo existente entre os niveis de
otimismo/pessimismo e o montante de provisdes técnicas constituido anualmente, pelas

seguradoras, para o periodo em estudo.
5.1 Descri¢cao da amostra

Inicialmente estavam a disposi¢ao para estudo, um total de 55 seguradoras em Portugal, com a
seguinte decomposi¢ao: 26 do Ramo Nao Vida, 16 do Ramo Vida, 6 em Ramo Misto e oito

em que nao foi possivel a sua identificagao, conforme sugere o grafico 5.1.1.

Total de Seguradoras Portuguesas

0 10 20 30 40 50 60
B Nao Identificadas B Seguradoras Ramo Misto
Seguradoras Ramo Vida B Seguradoras Ramo Nio Vida

B Total de Seguradoras

Grafico 5.1.1 — Total de Seguradoras Portuguesas

Fonte: Elaboracio Prépria
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No entanto, como o periodo de analise definido em prol do ambito da investigagao, se situa
entre 2007 e 2016, e como nem todas as seguradoras apresentavam dados correspondentes aos
exercicios econémicos pretendidos, ao filtrar a informagao resultou a amostra final de 39
seguradoras, que desempenham atividade em diferentes ramos da atividade seguradora,

conforme consta no grafico 5.1.2.

Amostra - Seguradoras por Ramo de Atividade

B Seguradoras Ramo Nio Vida
B Seguradoras Ramo Vida

Seguradoras Ramo Misto

Grafico 5.1.2 — Amostra — Seguradoras por Ramo de Atividade

Fonte: Elaboracio Prépria

Pode dizer-se, portanto, que a amostra, ¢ a denominada amostra por conveniéncia, uma vez
que corresponde a uma amostra da populacio que se encontra acessivel e imediatamente

disponivel para analise, nao sendo por isso resultado de um critério estatistico.

5.1.1 Anilise Qualitativa da amostra

Todos os dados sobre as empresas seguradoras, utilizados para a analise empirica foram
obtidos junto da ASF. Recolheram-se as Demonstracdes Financeiras, nomeadamente,
Demonstracées de Resultados que contém a Conta Técnica e a Conta Nao Técnica, e as
respetivas Demonstracdes das Posicoes Financeiras, para todas as 39 seguradoras da amostra,
constituindo-se assim uma base de dados unica. O quadro 5.1.1.1 apresenta as 39 seguradoras

portuguesas que compoem a amostra € o ramo onde atuam (Vida, Nao Vida e Mista).
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Quadro 5.1.1.1 — Seguradoras que compdem a amostra

Designagio das Seguradoras Ramo
Agoreana Seguros, S.A. Mista
Liberty Seguros, S.A. Mista
Fidelidade - Companhia de Seguros, S.A. Mista
Mutua dos Pescadores, Mutua de Seguros, C.R.L Nizo Vida
Generali Vida - Companhia de Seguros, S.A. Vida
Ocidental - Companhia Portuguesa de Seguros, S.A. NV Nio Vida
Ocidental - Companhia Portuguesa de Seguros, S.A. - Vida Vida
Lusitania Vida, Companhia de Seguros, S.A. Vida
Lusitania, Companhia de Seguros, S.A. Ni2o Vida
Companhia de Seguros Allianz Portugal, S.A. Mista
Real Vida Seguros, S.A. Mista
Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A. Nio Vida
Ageas Portugal - Companhia de Seguros de Vida, S.A. Vida
Cosec - Companhia de Seguro de Créditos, S.A. Nao Vida
Companhia Portuguesa de Resseguros, S.A. Nio Vida
BPI Vida e Pensoes - Companhia de Seguros, S.A. Vida
Victoria - Seguros de Vida, S.A. Vida
Groupama Seguros, S.A. Nio Vida
Groupama Seguros de Vida, S.A. Vida
GNB - Companhia de Seguros de Vida, S.A. Vida
Europ Assistance - Companhia Portuguesa de Seguros, S.A. Nio Vida
Crédito Agricola Seguros - Companhia de Seguros de Ramos Reais, S.A. Nio Vida
Fidelidade Assisténcia - Companhia de Seguros, S.A. Nio Vida
Ageas Portugal - Companhia de Seguros, S.A. Nio Vida
Médis - Companhia Portuguesa de Seguros de Saude, S.A. Nio Vida
Zurich - Companhia de Seguros Vida, S.A. Vida
Caravela - Companhia de Seguros, S.A. Nio Vida
GNB - Companhia de Seguros, S.A. Nio Vida
Via Directa - Companhia de Seguros, S.A. Nio Vida

Mapfre Seguros Gerais, S.A. Nao Vida
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Continuagiao do Quadro 5.1.1.1 Ramo
Crédito Agricola Vida - Companhia de Seguros, S.A. Vida
Eurovida - Companhia de Seguros de Vida, S.A. Vida
Santander Totta Seguros - Companhia de Seguros de Vida, S.A. Vida
Victoria - Seguros, S.A. Nio Vida
T-Vida - Companhia de Seguros, S.A. Vida
Popular Seguros - Companhia de Seguros, S.A. Nao Vida
ACP Mobilidade - Sociedade de Seguros de Assisténcia, S.A. Nio Vida
Finibanco Vida - Companhia de Seguros de Vida, S.A. Vida
Multicare - Seguros de Saude, S.A. Nao Vida

Fonte: Elaboragao Prépria

5.1.2 Analise Economico-Financeira

Para garantir um panorama mais alargado quanto ao conhecimento econémico-financeiro da
amostra selecionada, segue uma sintetizada abordagem, onde serdo destacadas as principais

rubricas, e os indicadotes financeiros daf resultantes.

No que concerne aos prémios e sinistros processados durante o perfodo em analise, é possivel
concluir, através da leitura do grafico 5.1.2.1, que desde 2007 o valor dos prémios se sobrepoe
ao valor dos sinistros, a exce¢ao dos anos 2011, 2012 e 2016, em que a situagio se inverteu,
traduzindo em taxas de sinistralidade® extremamente elevadas. Em 2008 os sinistros também
foram superiores aos prémios processados, embora por uma diferenga pouco significativa, de
cerca de 0,001 M€. Os prémios atingiram um maximo de 7.355 M€ em 2010, e um minimo de
4.811 M€ em 2012. Os sinistros, um maximo de 7.410 M€ em 2011 e um minimo de 4.857
ME.

Posto isto, a evolu¢ao da taxa de sinistralidade, resultante da evolugao dos prémios e sinistros

da amostra selecionada, encontra-se figurada no grafico 5.1.2.2.

.. . Indemnizagdes
5 Taxa de Sinistralidade = —————————
Prémios Adquiridos
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Amostra - Prémios e Sinistros
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Grafico 5.1.2.1 — Amostra — Prémios e Sinistros

Fonte: Elaboragio Prépria

Amostra - Evolugdo da Taxa de Sinistralidade
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Grafico 5.1.2.2 — Amostra - Evolucdo da Taxa de Sinistralidade

Fonte: Elaboraciao Prépria
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Uma vez que a atividade central (core business) das empresas de seguros resulta dos prémios
emitidos, representando desta forma o seu rédito, é natural que o resultado liquido acompanhe
a tendéncia evolutiva de prémios e sinistros. Calculado o resultado liquido médio anual das
empresas que compoem a amostra, pode confirmar-se que nos anos em que os sinistros foram
inferiores aos prémios, a amostra apresenta resultado liquidos positivos, conforme ilustrado

no grafico 5.1.2.3.

A evolugao das provisoes técnicas anuais constituidas, de acordo com as necessidades de cada
companhia, encontra-se evidenciada no grafico 5.1.2.4. O valor de provisGes manteve-se
constante durante a crise sentida em Portugal nos anos de 2008 e 2009, e s6 aumentaram em
2010, mantendo-se desta feita em niveis mais baixos durante o periodo de assisténcia

econémica e financeira a Portugal.

Amostra - Evolugido do Resultado Liquido Médio Anual
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Grafico 5.1.2.3 — Amostra — Evoluc¢io do Resultado Liquido Médio Anual

Fonte: Elaboracio Prépria
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Amostra - Provisoes
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Grafico 5.1.2.4 — Amostra - Provisoes

Fonte: Elaboragio Prépria

5.1.3 Duke University - Inquéritos

A Dutke University, universidade privada, constréi histéria nos Estados Unidos da América,
desde 1838, embora s6 tenha sido fundada em 1924. Até hoje, com todas as suas conquistas,
consegue intitular-se como uma das universidades mais prestigiadas no mundo, estando em
sétimo lugar no ranking das melhores universidades dos Estados Unidos da América, titulo

atribuido pelo sitio da internet americano US. News.

Pela qualificagio efetuada no paragrafo acima, o nivel de exigéncia ¢ naturalmente alto, e por

este motivo, s6 9% dos candidatos é que conseguem ter um lugar nesta instituiao.

Para além de ser uma universidade de prestigio, é também uma das mais ricas do mundo,
utilizando essa riqueza para investitr em investigacdo e, com isso, conquistar a melhoria
continua ao nivel do conhecimento. Prova disto, é o sitio na internet, Duke CFO Global
Business Outlook, detido pela Duke University, em parceria com a revista CFO Magazine, onde sao
divulgados os resultados dos inquéritos efetuados aos CFOs das empresas, e também aos

subscritores da revista, que se encontram espalhados pelo Mundo.

Estes inquéritos sao realizados a cada trimestre do ano, sob diferentes formas, e por
localizagao alvo, nos Estados Unidos, Europa, Canada, Africa, América Latina, Asia, China e
Japdo. Dos inquéritos efetuados é possivel obter diversas médias ponderadas, de varios

indicadores, tais como, expetativa acerca dos CFOs acerca do crescimento dos ganhos, custos
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com publicidade, empregabilidade, salarios, produtividade, dividendos, otimismo acerca da
Economia em que os CFOs se inserem e otimismo relativamente a organizagdo em que

colaboram.

Os resultados dos inquéritos ministrados pela Duke University tém historico desde 1996, e sio
apresentados nao so, separadamente por localiza¢ao alvo, como também se apresentam de trés
formas agregadas diferentes: Key Results Summary, onde constam os principais resultados em
forma de tabela, High-Leve/ Results onde os resultados siao divulgados de forma completa,
detalhada e exaustiva, e por ultimo Cross-Tab Tables, correspondendo a resultados que tém em

conta as caracteristicas das empresas, da industria e da sua localizagao.

Para a amostra em estudo, optou-se por utilizar os dados sob a forma de Key Results Summary,
para os dados acerca da BEuropa e Cross-Tab Tables, relativamente aos dados de Portugal,
continente e pafs onde as seguradoras da amostra de estudo operam, selecionando os

indicadores de otimismo, entre 2007 e 2016, para o terceiro e quarto trimestre de cada ano.

Pela importancia que estes indicadores tém na investigagao os graficos 5.1.3.1,5.1.3.2,5.1.3.3 ¢
5.1.3.4 representam a evolug¢do do otimismo acerca da Economia Europeia e acerca da
Economia Portuguesa, dos CFOs que atuam nesses mercados, para o terceiro e quarto

trimestre de cada um dos anos do periodo em analise.

Otimismo dos CFOs quanto a Economia Europeia - 3° Trimestre
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Grafico 5.1.3.1 — Otimismo dos CFOs quanto a Economia Europeia — 3° Trimestre

Fonte: Elaboraciao Prépria
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Otimismo dos CFOs quanto a2 Economia Europeia - 4° Trimestre
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Grifico 5.1.3.2 — Otimismo dos CFOs quanto a Economia Europeia — 4° Trimestre

Fonte: Elaboragio Prépria
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Grafico 5.1.3.3 — Otimismo dos CFOs quanto a Economia Portuguesa — 3° Trimestre

Fonte: Elaboracio Prépria
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Otimismo dos CFOs quanto a Economia Portuguesa - 4° Trimestre
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Grafico 5.1.3.4 — Otimismo dos CFOs quanto a Economia Portuguesa — 4° Trimestre

Fonte: Elaboracio Prépria

Como se pode observar através da analise dos graficos acima apresentados, os anos de menor
otimismo foram os anos de 2008, 2015 e 2012, organizados por ordem decrescente. De
salientar que o ano de 2015, no mercado portugués, fol um ano em que o pessimismo se
sobrepos ao otimismo, ao contrario do que se constata no mercado europeu. Por outro lado,
os anos de maior otimismo quanto a Economia Europeia passaram pelos exercicios
financeiros de 2009, 2010 e 2013, mas nunca atingindo valores tio elevados como os de
menor otimismo. Ja quanto a FEconomia Portuguesa, os anos em que se registou maior

otimismo foram 2009, 2010, 2014 e 2016.

Nos graficos 5.1.3.5, 5.1.3.6, 5.1.3.7, e 5.3.1.8 constata-se que o otimismo quanto a
organizacdo em que os diretores financeiros se inserem, tende a acompanhar o otimismo que
os mesmos sentem relativamente a Economia, o que faz todo o sentido, uma vez que as

condi¢des macroeconémicas tém influéncia no seio da organizagao.

50



60,00%

50,00%

40,00% -
30,00% -

20,00% -

10,00%

0,00%

A Influéncia das Financas Comportamentais na Constitui¢ao de Provisdes

Otimismo dos CFOs quanto as Empresas Europeias - 3° Trimestre
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Grafico 5.1.3.5 — Otimismo dos CFOs quanto as Empresas Europeias - 3° Trimestre

Fonte: Elaboracio Prépria
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Grafico 5.1.3.6 — Otimismo dos CFOs quanto as Empresas Europeias - 4° Trimestre

Fonte: Elaboraciao Prépria
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Otimismo dos CFOs quanto as Empresas Portuguesas - 3° Trimestre
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Grafico 5.1.3.7 — Otimismo dos CFOs quanto as Empresas Portuguesas — 3° Trimestre

Fonte: Elaboracio Prépria
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Grafico 5.1.3.8 — Otimismo dos CFOs quanto as Empresas Portuguesas — 4° Trimestre

Fonte: Elaboracio Prépria
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O pessimismo em Portugal revelou-se de forma generalizada na fase em que o pafs suportava
uma crise, grave e duradoura, de onde emergiram fenémenos sociais mais graves,
desequilibrios financeiros perigosos e desmedidos endividamentos publico e privado. A visao
que predominou acerca da desacelera¢do do crescimento econémico entio registada foi a de
que seria apenas uma fase, que nao afetaria o processo de convergéncia com os pafses mais
ricos da Unido Europeia. Na altura, o foco da discussao centrou-se no problema da
sustentabilidade das finangas publicas. Porém, os anos seguintes confirmaram a existéncia de
um problema de falta de crescimento mais estrutural, para além do problema de Finangas
Publicas. A crise financeira internacional veio demonstrar a gravidade dos desequilibrios
acumulados ao longo das décadas anteriores e o bloqueio que representam para o crescimento
e para o mercado concorrencial da Economia Portuguesa. Esta percecdo esta refletida nos
graficos anteriormente apresentados. Os anos de 2008 e 2011 em que os niveis de otimismo
foram menores, os resultados liquidos médios anuais da amostra, foram negativos, o que
compreensivelmente revela alguma associagao. Apesar do Resultado Liquido Médio Anual ser
igualmente negativo em 2014, os niveis de otimismo nao acompanharam este desfecho, talvez
pelo facto dos CFOs pressentirem a chegada de melhores dias e consequentemente resultados.
Em perfiodos de mais otimismo os CFOs tém tendéncia a estimar menores provisdes. O
maximo do Otimismo na Economia Portuguesa (PT) é de 66,70% em 2014 e 2016, e para o
Otimismo (Banca e Seguros) ¢ de 69,20%, coincidindo com o Resultado Liquido Médio Anual
da amostra de estudo, registado em 2013, de 14.281 M€. No mesmo ano de 2013 registou-se o
minimo de sinistros, 4.857 M€. Estas variaveis apresentaram valores superiores no terceiro

trimestre, em termos médios.
5.2 Metodologia de Investigagdo Utilizada

Neste capitulo pretende-se identificar e testar a evidéncia empirica dos fatores considerados
mais relevantes na constituicio de provisoes das empresas do mercado segurador. Apesar da
existéncia de diversos estudos no ambito da constituicio de provisdes ao nivel contabilistico,
nunca as provisoes foram estudadas a par com as Financas Comportamentais, permitindo

concluir a existéncia ou ndo de uma relacio, entre estas duas matérias.

A identificagao dos determinantes da constituicdo de provisoes técnicas foi efetuada com
recurso ao modelo de regressio linear multipla, a semelhanca de outros estudos, como por
exemplo, Taylor (2001), tendo como objetivo estudar a relagio entre uma variavel dependente
e as variaveis independentes. Trata-se de uma metodologia de investigacio de natureza

quantitativa. Em termos analiticos, o modelo pode ser escrito na seguinte forma:
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Yi= Bot+ BiXii+ BaXoi+ BaXz;+ -+ PiXii + 1
Onde:
Y; - Variavel dependente
X+ Xpi+ X3+ -+ Xy, - Variaveis explicativas
p1+ B2+ B3+ -+ By — Cocficientes estimados da regressio linear

U; - Erro

De acordo com os estudos empiricos ja realizados, o método dos minimos quadrados (ordinary
least squares) foi utilizado para estimar os coeficientes do modelo de regressio. Através deste
método, as estimativas dos coeficientes de regressio sio obtidas de modo a que os erros ou
residuos do modelo de regressio sejam minimos (Mar6co, 2011). Para o tratamento de dados

utilizou-se o sgftware estatistico R.

O estudo inicia-se com a defini¢ao de variaveis, seguida da formulacao de hipoteses a testar.

5.2.1 Definicao das Variaveis

Este subcapitulo tem como objetivo definir as variaveis consideradas na analise para testar as

hipéteses precedentes.

O estudo desenvolvido baseou-se numa metodologia quantitativa, e teve como objetivo
principal concluir a relagdo entre o montante de provisdes constituido nas empresas de

seguros e os seus determinantes, com especial enfoque no otimismo dos CFOs.

A variavel dependente a considerar para efeitos deste estudo sao as provisdes, ora em diante
representadas por PROV. Foi possivel recolher esta variavel através da analise da
Demonstra¢ao da Posi¢do Financeira de todas as seguradoras da amostra, reunindo provisdes

de ativo e provisoes de passivo.

Para compreender quais as variaveis que mais influéncia exercem aquando da constituicao de
provisoes técnicas, para além das provisdes que representam a variavel de entrada,
selecionaram-se  variaveis explicativas de duas dimensdes: macroeconémicas e

comportamentais. As variaveis de dimensao macroeconémica correspondem a variagaio do
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PIB, da taxa de inflagio, da taxa de desemprego, e da produtividade no trabalho,
comummente usadas em estudos desta natureza. Estas variaveis referem-se aos determinantes
ditos ‘racionais’ que podem explicar a decisao racional dos CFOs de constituir mais ou menos

provisoes conforme a evolug¢ao do clima econémico.

A razao da escolha de variaveis macroeconémicas passa por acreditar que estas possam
exercer alguma influéncia quanto ao montante de provisdes que os CFOs acreditam ser o mais

acertado a constituir, exercendo peso “racional” na sua decisdo.

A primeira variavel explicativa corresponde ao Produto Interno Bruto, daqui em diante
denominado por PIB’, que consiste na soma dos valores monetirios de todos os bens e
servigos finais produzidos na Economia, durante um ano. Por representar o valor agregado de
todos os bens e servigos finais produzidos dentro do territério econdémico do pafs, funciona
como medida de mensuragao do desempenho global da Economia, e dependendo desse

desempenho, maiores ou menores poderao ser as estimativas de provisoes para aquele ano.

A taxa de inflacdo ¢é outra das variaveis independentes, resultante do aumento no nivel geral de
precos de bens e servigos. Quando ha inflagio numa Economia, o valor do dinheiro diminui
porque um determinado montante vai comprar menos bens e servicos do que antes. A
inflagdo numa Economia ¢ frequentemente calculada através da analise de uma cesta de bens e
servicos e da comparagao das alteragoes nos precos dos bens que compoem a cesta ao longo
do tempo. A taxa de inflagio é a vatriacio percentual do indice de precos’ durante um
determinado periodo relativamente ao registado num periodo anterior. Uma vez que o
aumento da taxa de inflacido pode provocar uma diminuicao de procura e consequente
consumo, podera afetar adversamente a industria seguradora, estimulando a constituicao de

provisoes. Esta variavel sera representada pela sigla INFL.

A terceira variavel explicativa de dimensao macroeconémica ¢ a taxa de desemprego, com a
sigla DESEMP, e representa a propor¢ao de pessoas capazes de exercer uma profissio e que
procuram um emprego remunerado, mas que, por diversas razoes, nao entram no mercado de
trabalho. Também podem estar incluidos na taxa de desemprego, aqueles que exercem
trabalhos nao-remunerados. A taxa de desemprego foi francamente alavancada pela crise

financeira sentida em Portugal no periodo de estudo da presente dissertagao, e por isso se

6 PIB = C+I+G+X-M, onde C=Consumo Privado, I = Total de investimentos realizados, G = Gastos
governamentais, X =Volume de Exportacoes e M = Volume de Importagoes.

7 Indice de Precos no Consumidor é indicador de quanto os consumidores pagam quando compram um bem ou
um servico.
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considera relevante a sua inclusdo na analise, procurando perceber o impacto que teve na
constituicao de provisdes por parte dos CFOs, aumentando ou ndo a precaugao necessaria

neste processo.

Por ultimo, ainda com influéncia macroeconémica, foi selecionada a taxa de produtividade no
trabalho, isto é a riqueza que se obtém na produ¢ao de bens ou servigos por trabalhador,

traduzindo o valor acrescentado que este traz a empresa onde trabalha.

No que concerne as variaveis de dimensio comportamental optou-se pela taxa de otimismo
quanto a Economia Europeia, quanto as empresas Europeias, quanto a Economia Portuguesa,
quanto as empresas Portuguesas e por ultimo quanto a industria de banca e seguros. Estas sio
as variaveis de interesse, uma vez que irao contribuir de forma direta para responder a questio
central desta investigacdao: de que forma é que a ‘nao racionalidade’ dos CFOs influencia o
valor de provisoes constituidas? Sera que os CFOs se deixam levar pelas emogdes, pelos seus
receios e hesitagoes, pelos obsticulos com que as empresas se confrontam no quotidiano,

pelas opinides de terceiros?

No periodo em analise a média do otimismo dos CFOs situou-se abaixo dos 50%, numa
escala de 0 a 100%, revelando que foram poucos os anos em que os CFOs evidenciaram niveis

de otimismo elevados, em Portugal. Mesmo assim existe variabilidade nos niveis de otimismo.

O quadro 5.2.1.1 apresenta as siglas que sdo utilizadas para referéncia das diversas variaveis.
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Quadro 5.2.1.1 — Variaveis de Estudo

Dimensao Variavel Denominagao Representagio
Contabilistica Dependente Provisoes PROV
Produto Interno Bruto PIB
Taxa de Inflacio INFL
Macroeconémica
Taxa de Desemprego DESEMP
Taxa de Produtividade no Trabalho PROD
Otimismo dos CFOs quanto a .
Explicativas Economia Europeia Otimismo He. (EUR)
Otimismo dos CFOs quanto as Otimismo (EUR)
empresas europeias
Comportamental Otimismo dos CFOs quanto a Otimismo Ec. (PT)

Economia Portuguesa

Otimismo dos CFOs quanto as
empresas portuguesas

Otimismo dos CFOs quanto a
industria da Banca e dos Seguros

Otimismo (PT)

Otimismo (Banca e
Seguros)

Fonte: Elaboraciao Prépria
5.3 Formulagao de Hipoéteses

As hipéteses a testar, sumariadas no quadro 5.3.1, sdo as seguintes:

H1: Existira uma relagdo negativa entre o montante de provisdes constituido e o

Otimismo dos CFOs quanto a Economia Europeia (Otimismo Ec. (EUR))?

H2: Existira uma relacio negativa entre o montante de provisdes constituido e o

Otimismo dos CFOs quanto as empresas Europeias (Otimismo (EUR))?

H3: Existira uma relacdo negativa entre o montante de provisdes constituido e o

Otimismo dos CFOs quanto a Economia Portuguesa (Otimismo Ec. (PT))?

H4: Existira uma relagio negativa entre o montante de provisdes constituido e o

Otimismo dos CFOs quanto as empresas Portuguesas (Otimismo (PT))?

H5: Existira uma relagdio negativa entre o montante de provisdes constituido e o

Otimismo dos CFOs quanto a industria de Banca e Seguros (Otimismo (Banca e Seguros))?
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Quadro 5.3.1 — Hipéteses a Testar

Variaveis Independentes Simbolo

Equagao

@6 @06

Otimismo dos CFOs quanto a
Economia Europeia

Otimismo Ec. (EUR) -

Otimismo dos CFOs quanto as
Empresas Europeias

Otimismo (EUR) -

Otimismo dos CFOs quanto a
Economia Portuguesa

Otimismo Ec. (PT) -

Otimismo dos CFOs quanto as
Empresas Portuguesas

Otimismo (PT) -

Otimismo dos CFOs quanto a Otimismo (Banca e
industria de Banca e Seguros Seguros)

Fonte: Elaboracio Prépria

5.4 Modelos

De acordo com as hipdteses anteriormente apresentadas e no sentido de identificar os

determinantes na constituicao de provisoes, as equagoes que NOs Propomos testar sao as

seguintes:

©)

)

6)

)

®)

Onde:

PROV = By + B4 * Otimismo Ec. (EUR);; + 8 * PIB;jy + [f3 * INFL; + P4 *
DESEMP;; + 85 * PROD; + €

PROV = By + B4 * Otimismo (EUR); + B, * PIBjy + $3 x INFL;; + 34 * DESEMP;; +
Bs * PROD; + €

PROV = B, + By * Otimismo Ec. (PT);; + By * PIB;; + B3 * INFL;, + B, *

DESEMP;, + B5 * PROD;; + €

PROV = By + B * Otimismo (PT);; + 2 * PIBy; + 3 * INFL;; + 84, * DESEMP;, +
Bs * PROD; + €

PROV = By + B * Otimismo (Banca e Seguros);; + B, * PIB;; + B3 * INFL; + B4 *
DESEMP;; + 85 * PROD; + €

PROV - Provisoes

PIB — Produto Interno Bruto

58




A Influéncia das Financas Comportamentais na Constitui¢ao de Provisdes

RISC - Risco
INFL — Taxa de Inflacao
DESEMP - Desemprego

PROD — Produtividade

p0,51,B2 ... Bk — Coeficientes estimados de Regressao Linear

€ - Erro

Em todas as cinco equagdes apresentadas, o indice i corresponde ao segurador (i=1,...,39), e o

indice t, por sua vez, equivale ao ano considerado (t=2007,..., 2010).

As equagoes de (1) a (5) tém o mesmo objetivo, testar a relacio existente entre o nivel de
otimismo medido no quarto trimestre, e as provisdes em final de ano. A variavel dependente
para todos os modelos siao as PROV, e as variaveis independentes sio as de dimensio

macroeconémica e comportamental, neste tltimo caso com medidas alternadas.

No que concerne aos parametros dos modelos, f, ¢ uma constante e os f; sdo impactos

marginais a estimar. Por outro lado, € ¢ o erro do modelo, isto ¢, representa todos os fatores

que influenciam as PROV mas que nao fazem parte da lista de regressores (Wooldridge, 2000).
5.5 Analise de Resultados
5.5.1 [Estatistica Descritiva

As estatisticas descritivas que se apresentam contém a média, o desvio padrio, e o valor

minimo e maximo para cada variavel definida.

Relativamente as variaveis de dimensdao macroeconémica, os valores sdao iguais e de mesma
interpreta¢do, tanto para o terceiro como para o quarto trimestre, uma vez que correspondem
a valores anuais. Do terceiro para o quarto trimestre, as variaveis que se alteram sdo as de

dimensio comportamental, isto é, as variaveis que permitem avaliar o otimismo.

Entre 2007 e 2016, as taxas de variacao das provisoes atingiram um minimo de -11,68%, e um
maximo de 6,82%. A taxa de variacao minima é o reflexo da variaciao absoluta do montante de
provisoes, de 2010 para 2011, mais especificamente, de 25.312 M€ para 22.356 ME,

respetivamente. Apesar de o ano de 2010 ter sido 0o ano em que se constituiu mais provisoes,
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o valor maximo da taxa de variagio ocorreu de 2013 para 2014, passando de 22.138 M€ de

provisdes constituidas para 23.448 ME.

O ano de 2010, exercicio em que as provisdes foram mais elevadas, coincide com um dos
valores minimos do PIB e com o maximo da taxa de inflacdo. No ano anterior observou-se a
maior taxa de desemprego do periodo amostral. Por sua vez, o ano em que se regista maior

taxa de desemprego ¢ um dos anos em que se registou menor produtividade no trabalho.

A média da taxa de variagdo das provisdes ¢é negativa, o que significa que ao longo do perfodo
as provisoes técnicas tenderem a decrescer, embora de forma muito timida. A média da taxa
de variagdo do desemprego, em contrariedade, reflete que este teve tendéncia a crescer ao

longo dos anos.

No concernente as variaveis de dimensao comportamental, destaca-se o Otimismo Ec. (PT) e
Otimismo (PT), que no terceiro trimestre atingiu um maximo de 83,30% e 88,90%,

respetivamente.

Factualmente o maximo do Otimismo (PT), 88,90%, e para o Otimismo (Banca e Seguros),
09,20%, coincide com o maximo do Resultado Liquido Médio Anual da amostra de estudo,
registado em 2013, de 14.281 M€, sendo que no mesmo ano se registou o minimo de sinistros,
4.857 ME€. Estas variaveis apresentaram valores superiores no terceiro trimestre, em termos

médios.

A classificacao que os CFOs atribuem ao otimismo situa-se numa escala de 0 a 100%, e tanto
no terceiro trimestre como no quarto trimestre, a média do otimismo situou-se abaixo dos
50%, revelando que foram minoritarios os anos em que os se sentiram com niveis de

otimismo elevados, para o periodo em analise.

De salientar também, o minimo registado para os dois trimestres, de 0%, para o Otimismo
(Banca e Seguros), que faz transparecer a fragilidade do setor financeiro em Portugal, que se

reflete em niveis de otimismo gerais inferiores.

Nos dois trimestres em analise, os minimos registados para o otimismo sao relativos ao ano de
2008, evidenciando a crise que se fez sentir em Portugal e que afetou, consequentemente, as
empresas presentes neste mercado. Neste mesmo ano registou-se um dos mais baixos
Resultados Liquidos Médios Anuais da amostra, e ndo por acaso, a taxa de desemprego foi

maxima em 2009.

No quadro 5.5.1.1 podem ser analisadas as estatisticas descritivas do terceiro trimestre, ¢ no

quadro 5.5.1.2, as do quarto trimestre, alertando novamente para o facto de as variaveis de
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dimensao macroeconémica niao sofrerem qualquer alteracio de um trimestre para o outro,

contrariamente as variaveis de dimensao comportamental.

Quadro 5.5.1.1 — Estatistica Descritiva — 3° Trimestre

Variavel Média  Desvio Padriao Minimo Maximo
PROV -0,50% -0,50% A1,68%  6,82%
PIB -0,15% -0,15% -4,03% 2,49%
INFL 1,33% 1,33% -0,80% 3,70%
DESEMP 4,68% 4,68% 14,10%  24,90%
PROD 2,16% 2,16% -0,20% 4,60%
Otimismo Ec (EUR) 31,16% 15,05% 790%  51,50%
Otimismo (EUR) 39,18% 9,91% 2280%  48,10%
Otimismo Ec (PT) 35,42% 21,64% 10,00%  83,30%
Otimismo (PT) 47,55% 23,37% 12,50%  88,90%
Otimismo (Banca e 30,82% 21,86% 0,00%  69,20%

Seguros)

Fonte: Elaboragao Prépria
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Quadro 5.5.1.2 — Estatistica Descritiva — 4° Trimestre

Variavel Média Desvio Padrao Minimo Miaximo
PROV 0,50% 0,50% 11,68% 6,82%
PIB 0,15% -0,15% -4,03% 2,49%
INFL 1,33% 1,33% -0,80% 3,70%
DESEMP 4,68% 4,68% 14,10%  24,90%
PROD 2,16% 2,16% -0,20% 4,60%
Otimismo Ec (EUR) 30,01% 30,01% 1,60% 45,00%
Otimismo (EUR) 38,19% 38,19% 8,60% 54,50%
Otimismo Ec (PT) 35,29% 35,29% 1,60% 57,10%
Otimismo (PT) 38,85% 38,85% 8,60% 57,10%
Setgi?ri;go (Banca e 32,32% 32,32% 0,00% 54,50%

Fonte: Elaboracao Prépria

5.5.2 Correlagdes de Pearson e Spearman

A analise de correlagao foi usada para medir o grau de associagao linear entre as variaveis
quantitativas definidas. Deste modo foi possivel estudar a relagio existente entre as variaveis,
que por nao se tratar de uma relagdo matematica exata, trata-se de uma relacao estatistica que

nos permite tirar algumas conclusoes, que apesar de iniciais, se revelam importantes.

Neste estudo optou-se por utilizar dois métodos de analises de correlagdes, o método de
correlagao de Pearson e o método de correlacao de Spearman. O coeficiente de correlagao de
Pearson ¢ bastante sensivel A presenca de outliers”, e por isso considerou-se conveniente utilizar
uma medida que seja valida seja qual for a distribuicio na populagio e menos sensivel a
presenca de outliers, como é o caso do coeficiente de correlacio de Spearman. Neste ultimo

método as observagdes sio ordenadas por ordem crescente da variavel x e sio também

8 Outlier é definido em estatistica como um ponto que estd muito distante das restantes observacoes
numa determinada série.
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ordenadas por ordem crescente da variavel y. Desta forma pode dizer-se que o coeficiente de
correlagdo de Spearman é o coeficiente de correlagao entre o rank da variavel x e o rank da

variavel .

Os coeficientes de correlagdo variam de -1 a 1, e a existéncia de correlagio pode ter varios
significados: (a) as variaveis podem estar correlacionadas porque uma delas depende da outra,
(b) as variaveis podem estar relacionadas porque sao interdependentes, e (c) as variaveis
podem estar correlacionadas por influéncia de outras variaveis, no entanto a existéncia de
correlagao nao implica causalidade. Se as correlagdes apresentarem um valor negativo, entio
relacionam-se em sentido inverso, se apresentarem um coeficiente positivo, andam no mesmo

sentido.

Para as variaveis selecionadas nesta investigagdo foram calculadas duas matrizes de
correlagoes, ambas com coeficientes de Pearson e Spearman, uma que contém as variaveis de
otimismo para o 3° trimestre, constante no Quadro 5.5.2.1, e outra representativa dos niveis

de otimismo patentes no 4° trimestre, Quadro 5.5.2.2.

A negrito encontram-se assinaladas as correlagbes com significancia a 1%, sendo que
relativamente ao 3° e 4° trimestre se destaca a relacdo existente entre os niveis de otimismo e a
taxa de inflagdao, que se correlacionam de forma negativa, e bastante fincada. Isto ¢, quando o

nivel de otimismo tende a aumentar a taxa de inflacao tende a descer e vice-versa.

A taxa de variacdo da constituicao de provisdes também se correlaciona de forma
estatisticamente significativa com a taxa de inflacdo, e com a taxa de desemprego, evoluindo
de forma contraria, no 3° trimestre. Ja no quarto trimestre observa-se uma nova correlagao

significativa em relagio as provisoes, mas desta feita com a taxa de produtividade no trabalho.

Relativamente a outra das varidveis macroeconémicas presentes no estudo, o PIB, apesar de
os coeficientes apresentados ndo serem estatisticamente significativos, verificam-se correlagdes

positivas com os niveis de otimismo em analise.
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Quadro 5.5.2.1 — Correlagoes de Pearson (valores abaixo da diagonal) e Spearman (valores acima da diagonal) — 3° trimestre

Variaveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 PROV 1 03455 -0,4788 -0,1030 0,1152 04667 0,6485 04182  0,1646 04681
2  PIB 0,4223 1 -0,0788 -0,5879 0,6727 00788 03576 04909 0,1829 0,1337
3 INFL 0,4131 -0,1074 1 0,2364 0,1394 -0,8424 -0,6000 -0,4061 -0,1098 -0,8146
4  DESEMP -0,1691 -0,6955 0,2874 1 -0,0009 01394 0,1758 01030 0,1220 -0,2432
5 PROD 0,2724 06050 0,1516 -0,1085 1 0,0009 04424 0,4545 05793 -0,0304
6  Otimismo Ec (EUR) 0,4319 00397 -0,8128 0,0925 0,1552 1 0,8788 0,6121 02195 0,8328
7 Otimismo (EUR) 0,6678 04067 -0,7195 -0,1014 0,3836  0,8876 1 0,7455 03720  0,6748
8  Otimismo Ec (PT) 0,5520 0,4130 -0,2071 0,0428 0,5925 0,4750  0,7300 1 0,5122  0,4255
9  Otimismo (PT) 0,2544 01338 0,0041 00591 0,7377 02963 03599  0,6389 1 0,2232
10 Otimismo (Banca e Seguros) 0,4237 0,0824 -0,8121 -0,1920 0,0817 0,8916 0,7476 02238 02534 1

Valores a negrito representam significancia a 1%.

Fonte: Elaboragao Prépria
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Quadro 5.5.2.2 — Correlagoes de Pearson (valores abaixo da diagonal) e Spearman (valores acima da diagonal) — 4° trimestre

Variaveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 PROV 1 0,3455 -0,4788 -0,1030 0,1152 03091 02970 05106 02727 03766
2 PIB 0,4223 1 -0,0788 -0,5879 06727 -0,1879 04182 03404 03212  0,0864
3 INFL 0,4131 -0,1074 1 02364 0,1394 -0,8667 -0,6000 -0,7173 -0,5394 -0,7656
4  DESEMP -0,1691 -0,6955 0,2874 1 -0,0909 -0,0303 -0,0424 -0,1459 02000 0,0370
5 PROD 20,0115 05766 04976 -0,5351 1  -0,2364 03576 00122 02606 0,1297
6  Otimismo Ec (EUR) 0,2841 00314 -0,8763 -0,1293 -0,1091 1 0,6364 04863 0,4545 0,8705
7 Otimismo (EUR) 0,3936  0,1346 -0,6427 0,0644 02001 0,8462 1 0,4863 0,8424  0,8890
8  Otimismo Ec (PT) 0,3596  0,1297 -0,6687 0,0894 00412 077258 0,7894 1 0,6930  0,4025
9 Otimismo (PT) 0,3121 0,0945 -0,5311 02451 0,1570 0,6825 009118 0,8683 1 0,6730
10 Otimismo (Banca e Seguros) 0,3547 0,1374 -0,8878 -0,1943 0,0081 09779 08344 06464 0,6483 1

Valores a negrito representam significancia a 1%.

Fonte: Elaboragao Prépria
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5.5.3 Teste de Wald

Quadro 5.5.3.1 — Teste de Hipoteses: Teste de Wald

Teste de Hipoteses

95% I.C. Exp (B)

Variavel dependente: PROV B SE Wald df Sig Exp (B)  Limite Inf. Limite Sup.

Otimismo Ec. (EUR) -1,592 0,413 14,854 1 0,016 4915 2,187 11,046
Otimismo (EUR) -0,082 0,324 12,005 1 0,031 2,265 1,426 3,598
Otimismo Ec. (PT) -0,067 0,257 6,711 1 0,024 1,950 1,177 3,233
Otimismo (PT) -0,474 0,185 0,528 1 0,011 1,606 1,117 2,312
Otimismo (Banca e Seguros) -0,091 0,024 14,402 1 0,034 1,816 0,872 2,315
PIB 1,984 0,669 8,781 1 0,023 7,221 1,958 17,004
INFL -0,341 0,135 0,418 1 0,019 0,711 0,546 0,926
DESEMP 1,147 0,542 7,118 1 0,013 4,251 1,468 12,308
PROD -1,598 0,470 11,563 1 0,038 0,202 0,081 0,508

Nivel de significancia considerado = 5%

Fonte: Elabora¢ao Prépria
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O teste de Wald é uma das possiveis formas de testar se os parametros associados a um grupo de variaveis explicativas tomam o seu valor zero. Este

teste ¢ utilizado para avaliar se o parametro ¢ estatisticamente significativo.

A estatistica teste que se utiliza é obtida através da razao do coeficiente pelo seu respetivo erro padrao, sendo que esta estatistica de teste segue uma

distribuicao Normal.

Apbs aplicacao do teste Wald verifica-se que as variaveis a serem testadas pelo modelo de regressao linear multipla sdo estatisticamente significativas, e

por isso importantes para ter em consideragiao, bem como para explicar o problema de investigacao.
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5.5.4 Testes de Normalidade

O teste de Kolmogorov — Smirnov e Shapiro-Wilk pode ser utilizado para avaliar a normalidade. Estes testes fornecem o p-value, que pode ser
interpretado como a medida do grau de concordancia entre os dados e a hipétese nula (HO), sendo HO correspondente a distribuicio Normal. Quanto
menor for o valor-p, menor ¢ a consisténcia entre os dados e a hipétese nula. Entao, a regra de decisio adotada para saber se a distribuicio ¢ Normal
ou nao é rejeitar HO: (i) se valor-p =< o, rejeita-se HO, ou seja, nao se pode admitir que o conjunto de dados em questao tenha distribuicao Normal; (if)

se valor-p > o , nao se rejeita HO, ou seja, a distribui¢ao Normal é uma distribuigao possivel para o conjunto de dados em questao.

Quadro 5.5.4.1 — Teste de Hipoteses: Teste de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Variaveis Estatistica Sig. Estatistica Sig.

PROV 0,141  0,200* 0,916  0,084*
PIB 0,185  0,108* 0,899 0,042
DESEMP 0,157  0,256* 0,892  0,155*
INFL 0,192  0,124% 0,92 0,098*
PROD 0,156  0,096* 0,941  0,255*
Otimismo Ec. (EUR) 0,284  0,594* 0,813  0,324*
Otimismo (EUR) 0,229  0,613* 0,874  0416*
Otimismo Ec. (PT) 0,260  0,742* 0,868  0,515*
Otimismo (Banca e Seguros) 0,340  0,178* 0,758  0,113*
Otimismo (PT) 0,143  0,218* 0,911  0,141*

Nivel de significancia considerado = 5%

Fonte: Elabora¢ao Prépria
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5.5.5 Teste de Heterocedasticidade

Quadro 5.5.5.1 — Teste de Heterocedasticidade ARCH

Heteroskedasticity Test: ARCH

Prob.
F-statistic 0,939927 F(0,471)
Prob. Chi-square
Obs*R-squared 4,886523 (0,4299)
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Sample: 2007 2016
Included observations: 390
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 0,057 0,153 0,374 0,711
DESEMP 0,118 0,019 1,275 0,213
INFL -1,230 0,146 -1,197 0,241
PIB 1,243 0,673 1,645 0,133
PROD -0,232 0,012 -1,564 0,210
Otimismo Ec. (EUR) -0,173 0,024 -0,205 0,769
Otimismo (EUR) -0,011 0,195 -2,053 0,907
Otimismo Ec. (PT) 0,041 0,043 0,123 0,837
Otimismo (Banca e
Seguros) -0,075 0,021 -0,396 0,809
Otimismo (PT) 0,017 0,095 0,858 0,498
R-squared 0,264 Mean dependent var 0,013
Adjusted R-squared -0,091  S.D. dependent var 0,016
S.E. of regression 0,016  Akaike info critetion -3,934
Sum squared resid 0,007  Schwarz criterion -2,814
Log likelihood 94,887 Hannan-Quinn criter. -3,886
F-Statistic 0,930 Durbin-Watson stat 2,549
Prob (F-statistic) 0,471

Fonte: Software Eviews

A hipotese numa deste teste assume que os erros sao homocedasticos e a hipotese alternativa

que os erros sao heterocedasticos. Se o p-value foi inferior a 0,05 rejeitamos a hipotese nula.

Como o p-valne obtido ¢ de 0,471, maior que 0,05 entao, rejeitamos a hipétese nula para este

teste de Heterocedasticidade. Podemos afirmar que os erros sao homocedasticos.
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5.5.6 Regressoes

A identificagdo dos fatores estatisticamente significativos na constituicio de provisoes técnicas
foi efetuada com recurso a analise de regressao linear maltipla. Os resultados apresentados no
Quadro 5.5.3.1 sugerem que o nivel de otimismo verificado no dltimo trimestre do ano tem
influéncia na variacao do valor de provises técnicas constituidas no final de cada exercicio.
Para as diversas medidas alternativas de otimismo existe uma relagdo negativa entre reforco de
provisoes e otimismo, estatisticamente significativa a 5%. Por outras palavras, quanto maior o
nivel de otimismo dos CFOs quanto a Economia ou a sua empresa, menores provisdes os

CFOs sentem necessidade de constituir e vice-versa.

O facto de a significancia do otimismo se situar em 5% e nao ser mais forte, a 1%, podera
resultar de os CFOs no sector segurador serem profissionais mais sofisticados, com melhor e
mais completa informagdo sobre a sua atividade e os mercados financeiros e, assim, nao
estarem expostos a sentimento de forma tio franca quanto a de outros profissionais noutras

industrias nao financeiras.

O PIB afeta positivamente a variagao do nivel de provisdes o que pode ser explicado
indiretamente pelo facto de em momentos de crescimento de Economia as empresas
crescerem em negocio e consequentemente para um mesmo nivel de provisionamento o valor
absoluto crescer. A Inflagao afeta negativamente as provisdes, o que nao sendo intuitivo
podera resultar na valorizagao nominal das garantias ji prestadas anteriormente, evitando
assim o reforco de provisdes. A taxa de produtividade no trabalho (PROD) esta

negativamente associada a varia¢ao das provisdes o que afigura intuitivo.

Os resultados sugerem que apesar dos CFOs tomarem decisdes com base na racionalidade que
pode ser explicada pelas variaveis macroeconémicas, ha ainda que considerar a influéncia do

sentiment, pressuposto a que as Financas Comportamentais atendem.
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Quadro 5.5.6.1 — Regressoes — 4° Trimestre

Varidvel dependente: PROV Eq.1 Eq.2 Eq.3 Eq. 4 Eq.5
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
Variaveis (desvio (desvio (desvio (desvio (desvio
padrao) padrio) padrio) padrio) padrao)
Otimismo Ec. (EUR) -0,1472%*
(0,2893)
Otimismo (EUR) -0,0227*+*
(0,2602)
Otimismo Ec. (PT) -0,0970%*
(0,2578)
Otimismo (PT) -0,1282%*
(0,2635)
Otimismo (Banca e Seguros) -0,0872**
(0,2208)
PIB 1,8538* 1,8803** 2,2925%* 2,4114%* 1,8584**
(2,0021) (2,1112) (2,3562) (2,3229) (2,0270)
INFL -3,2242%F 192758k 2 5344 -2,6300%* -3,0228**
(3,2444) (2,4584) (2,5594) (2,3410) (3,5351)
DESEMP 0,2035%* 0,1901** 0,2570%* 0,2951%** 0,1938*
(0,2534) (0,2853) (0,3259) (0,34406) (0,2547)
PROD -0,0857%F  -0,1064**F  -0,3054** -0,2123%* 0,0462*
(2,0749) (2,1878) 2,1424 (2,0812) (2,1531)
Coeficiente de determinacio 0,4403 0,4051 0,4244 0,4373 0,4264
Numero de Observacoes 390 390 390 390 390

Os asteriscos *, ** ¥ representam significancia a 10%, 5%, e 1% respetivamente.

5.5.7 Testes de Robustez

Fonte: Elaboracio Prépria

Foram realizados testes de robustez utilizando uma medida desfasada de otimismo, atrasada

no tempo: dados dos inquéritos da Duke University para o terceiro trimestre do ano. Mas os

resultados destes testes de robustez nao evidenciam que o otimismo passado esteja

estatisticamente associado ao nivel de provisoes constituidas pelos CFOs. Os resultados destes

testes encontram-se apresentados no quadro 5.5.4.1.
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Quadro 5.5.7.1 — Regressoes — 3° Trimestre

Variavel dependente: PROV Eq.1 Eq. 2 Eq.3 Eq. 4 Eq.5
Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
Variaveis (desvio (desvio (desvio (desvio (desvio
padrao) padrao) padrao) padrao) padrao)
Otimismo Ec. (EUR) -0,0256*
(0,4501)
Otimismo (EUR) 0,5090*
(0,5876)
Otimismo Ec. (PT) 0,0975*
(0,1445)
Otimismo (PT) 0,2077*
(0,1891)
Otimismo (Banca e Seguros) 0,0826%*
(0,1954)
PIB 1,8500%* 0,5570* 1,3502%* 3,9504** 2,1512*
(2,0691) (2,4074) (2,0888) (2,63806) (2,1491)
INFL -2,0199* 1,1122%  -12459%  -1,1960%  -0,7171**
(4,7169) (3,6233) (1,6783) (1,4734) (2,9214)
DESEMP 0,1912%* -0,0157* 0,0994* 0,3196* 0,1993%**
(0,3285) (0,3261) (0,2708) (0,2588) (0,2557)
PROD 0,0667**¥%  0,8904***  0,6771**  41771*  0,6377+**
(2,5583) (2,1410) (2,1722) (4,1201) (2,3920)
Coeficiente de determinacao 0,4045 0,4982 0,465 0,5421 0,4295
Numero de Observacoes 390 390 390 390 390

Os asteriscos *, ** e *#* representam significancia a 10%, 5% e 1% respetivamente.

Fonte: Elabora¢io Prépria
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6 Sugestdes de Investigacdao Futura

Recorda-se que a investigagao central da presente dissertacdo passou por perceber de que
forma é que os estados de alma, sentimentos dos CFOs, influenciam o processo de

constitui¢ao de provisoes.

Para a obtencio de resultados recorreu-se ao método de regressao linear multipla, partindo de
5 equagoes com diferentes variaveis independentes resultantes de diferentes tipos de

otimismo.

Em prol do incremento de conhecimento na area das Finangas Comportamentais sugere-se
que, utilizando a mesma base de dados, se encontre a série de dados associada ao termo da
equagdo denominada por erro, para que se possa isolar de forma mais precisa e minuciosa a
parte nao racional (otimismo dos gestores) que influencia o montante de provisdes constituido

em final de exercicio econémico.

Adicionalmente poder-se-a alargar o periodo de anilise e acrescentar ou substituir variaveis de

dimensao macroeconémica as equagées construidas.

As TFinangas Comportamentais constituem uma area de estudo que se revela como uma
oportunidade de compreender o lado nao racional subjacente as decisdées dos CFOs, o que

naturalmente comporta um desafio.

7 Conclusao

O mercado segurador esta cada vez mais globalizado e dinamico, e em Portugal assiste-se a
uma forte concorréncia, impondo pressao crescente sobre os gestores. Os diretores
financeiros (CFOs) das empresas seguradoras sio chamados a criar valor e apresentar
resultados, tendo como restri¢ao a forte regulagao do sector e principios de sustentabilidade a

médio e longo prazo.

Neste ambiente, onde cada vez mais o tempo para analise e tomada de decisio se vai
reduzindo, muito também pela pressio da concorréncia, os CFOs deparar-se-do muitas vezes
com duavidas sobre a melhor forma de atuar, mesmo considerando que dispdem de
informa¢ao completa e que os mercados sio eficientes (Fama, 1970; Fama, 1998). Mas
sobretudo os CFOs sio seres humanos e, como tal, sujeitos ndo somente a duvidas, mas
igualmente a diferentes niveis de otimismo, consoante as expectativas que criam da evolugiao

dos mercados e das suas empresas. Estudos recentes na industria financeira tém analisado o
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papel dos sentimentos e emogdes dos gestores na atividade que desenvolvem e nas decisoes
que tomam (Hribar [et al.], 2017; Horta e Pinheiro, 2017). Estes estudos baseiam-se nos
principios das Financas Comportamentais. As Finangas Comportamentais nao pretendem
revogar os modelos das Financas Tradicionais mais preocupadas com a rendibilidade e risco
numa légica deterministica, pretendem outrossim contribuir para uma melhor e mais completa
compreensao do que ocorre nos mercados ¢ que nao é cabalmente explicado pelos modelos

tradicionais.

Tem-se questionado assim o pressuposto de as decisdes na area das finangas serem
estritamente racionais e atenderem somente ao que pode ser explicado pelas variaveis
econémicas observaveis. Esta investigacdo adotou esta posicdo critica, analisando de que
forma ¢é que os ‘estados de alma’ — o sentimento — dos CFOs se encontra associado a

constitui¢ao de provisdes técnicas.

Através da analise das Demonstragoes Financeiras das 39 empresas seguradoras operando em
Portugal constatou-se, de forma empirica, que o otimismo dos CFOs esta negativamente
associado ao processo de constituicao de provisdes. Esta visao mais abrangente do processo
de constituicao de provisdes por parte dos CFOs tem naturalmente impacto nos resultados
das empresas e na concorréncia no mercado segurador. Em situacées de maior otimismo a
variagio na constitui¢do de provisdes ¢é negativa, mesmo tendo em consideragio os

tradicionais fatores macroecondmicos.

As Financas Comportamentais constituem assim um promissor campo de pesquisa futura
aplicado aos mercados e instituicdes financeiras. Do que conhecemos, este estudo inaugura a
aplicacao das Finangas Comportamentais ao mercado segurador. Os resultados obtidos para o
mercado em Portugal interessardo nao somente a supervisores que pugnam pela estabilidade
do sector, mas igualmente a acionistas e outras partes interessadas na criacio de valor e no

posicionamento das empresas seguradoras no mercado.
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