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Resumo

A introdug&o do modelo de Solvéncia Il em defirativo Mercado Segurador veio levantar
questbes que precisam de encontrar resposta, poa fa dar continuidade ao negocio

dentro de um novo paradigma.

E necessario entender os pressupostos que comsttneodelo, bem como as fases que o

caracterizam.

No presente estudo sera feita uma analise, enedits tipos de carteira de investimento,
por forma a identificar como este método de calaghma sobre diferentes titulos e quais

as consequéncias que dai possam advir para auestrut

Por fim serd feita uma breve comparacdo entre oelnoein vigor e o seu antecessor,
percebendo as principais diferencas e evidenciaadwvos desafios a que o sector estara

sujeito de modo a refazer os seus modelos de reegoéci



Abstract

The introduction of the Solvency Il model defingly in the insurance market has raised
questions that need to be clarifying to continieelibsiness within the new paradigm.

It is necessary to understand the presuppositionstituting the management model and

the phases that characterize.

In this study an analysis in different types of@aatment portfolio in order to identify how
the calculation method acts on different headingd the consequences that may arise

there from for the structure will be suffer.
Finally a brief comparison between the current rhaated the previous one is done

perceiving the main differences and highlights nieev challenges that the sector will be

subject in order to redo their business models.

vi



Indice

F Yo = (o (=T o0 41T 0 (1R v
RESUIMO ...t e et e et e e e e e e e e e e e e e era e e e ean e e eennns v
Y 013 1 = o OO P ORI Vi
3o [T RO Vii
13 To ToT=Yo [ =T [UT= ot 1= 1 TP iX
IR Yo IoT=Yo [ 1o U= YOS X
INICE TADEIAS ... .cevcveceeeeeeeee ettt aesaestesteeeneans Xi
Lista de ADIEVIAtUIAS ........cooiiiieeeee et Xili
I 111 {0 To [U o= Lo H T PP PTPRPPPON 1
2. PrESSUPOSIOS ... .ttt ettt et ettt e e e et et e e e e e e et aaaeaeeeeenna e e e eeeeraans 3
A R I o SRS 4
A | S | SRS 4
2.3 PILAR oo ssss s 5
T ] 1 PP PPEPRPPPPRR 6
S O USSP 7
4.1 FOrmM@a d@ CAICULQ.......c.o ittt r ettt e e e 9
4.1 1CRInterest Rate (RISCO Taxa de JUID).....cccueoieeeriieierieeeie ettt 9
4.1.2 Equity (RISCO 0O ACCIONISLA).......eeeeriiereetiieeesiesteete et ste e ae e s re et esaesresseeaesees 11
4.1.3Property (RISCO IMODIIANIO)......c.coeiriiiiiieiee e 12
4.1 ASPREAD (RISCO U€ SPIread).......ccveeeveiieieeiiitieeertesteete e seeeste e esestesreesesseeseessesseenseses 12
4.1 5CURRENCY (RiSCO Cambial)........cccceeieieiiieienesieieseee e 14
4.1.6CONCENTRATION (Risco de CoNCeNntraga).........cccccveververeevuesreseessesresseessesseessennes 15

Vii



5.1 FOrmMa d@ CAICUIQ:.......ciiuiiiiieieeeee ettt 18
5.1.1 FOIMUIB GEIAL.....ce ittt 18
5.1.2 FOrMuUIAS AUXITIAIES:.....ccveuiieiirieiiicirtcetee ettt 18

IS4 11U = Tox- Lo L PP PP PPPPUPPPPPPPPP 19
7. ComDINACOES & CAIEINAS .....ceeeiiiiiee sttt e e e e e e e e e et e e e e e bbb eeeeee s e e 35

7.1 Carteira ODMNMQACOES. ... .ccv ettt sttt sre et aeenee e e 35

7.2 Carteira de AcgOes € IMODINIALIQ.........cccoviiireeeeee e 40

7.3 Carteira com taxa garantifal..........ccceeeerererierieieeeeeee et 45

S T O o] (o1 [V 7= (o BT PPPPUPPPPPPPPP 48
BIBLIOGRAFIA .ttt s e e e e e e e e e e e e e e et eeeesesbennnneseesnennnn s 51

viii



indice de Equacdes

EQUAGEAD 1 - SCR ..ottt ettt ettt e e e e e e e et e e e e e e e e e e e s 9
EQUAGA0 2 - SCRMAIKET ..ottt e e 9
EQUACA0 3 ABOF ... 10

=0 [UF=Tot=To IR A @ = To |1 1 USRS 11
EQUACA0 5 - SCRPIOPEIY ...ciieiiiii ittt et e et en e e e neeeaa e e e eeenes 12
Equacédo 6 — Macaulay (from INVeStOPedia) ...ccceeeereeeeeeeeeeiiiiieeeeeeiiicee e 13

EQUAGCAD 7- SITESS ...t i et eeeere e e ettt e e e et e e e e et e e nnata e e e e e eaaaa e e e e 13
EQUACEO0 8 - NAVSPIEAU ......uiiiiii ittt eeeee e s e e e e e e e e e e eeaas 14
EQUACEO0 9 - SCRSPIEAM ......ueiiiii et ee e e e ee e eeeeeeeennnae 14
EQUACEO0 10 - SCRCUIMENCY...cceiiiiiiteiiiiimeeeeeteeeteaiaa s s s e e e e e e e e e e eeeeeeeeeennneeeeesssannnnes 15
EQUACA0 11 - SCRCONCELIALION ... ... oo e e e e e e e e e e eeeee e s s e e ennes 16
EQUAGAO 12 - MCR ...t 18
EqQuagao 13 - MCRCOMDINED .......ouiiiiiiiiii e 18
o [UF= Vo= To I Al V@ [ 1= 18



indice de Figuras

Figura 1 - Modelo SCR (FONte EIOPA) ... 8
Figura 2 - COmMPOSIGAO da Carteiral.........oceeeeeeeiie et 20
FIQUIa 3 - CONCENIIAGAD .. .vveeeeeiiiiiiees ettt ettt e e e e e e e e e e e e s e e e e e e e e e aeeeeas 30
Figura 4 - ContribUiCA0 para O reQUISITO....eeeeeevrrrriiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeerii e 32
Figura 5 - Efeito DIVErSIfICACAO .......uuuiiccecciiiese e e e e e e e 33
Figura 6 - VariaGao d€ NAV ..........coiiiiiii e eeeeteettaaiesss s e e e e e aeeaaaeeasessseennneeeeesssnnnnnen 36
Figura 7 - Variacao do requisito no risco de Spread..........ccccceeveeeeiieeeeeeeeveeiiieeeeee, 38
Figura 8 - VariaGao SCR Total ............ovueeeimmiiiiiiiiiiiiiiie s e e e e e e e veeeeeeeeeeeeeananne 39
Figura 9 - VariaGao de NAV ........cooiiiiiiii ittt e e e e 41
Figura 10 - Variagao requisito do riscCo de ACCItaIS...........ccoevvviieeieiiiiiiiiiee s e 42
Figura 11 - Variag8o do risCo de CONCENITAGAD. .........cceerrrrriiiiiiiiiiiiirrie e e eeeean 44
Figura 12 - Variag8o SCR TOtal .......ooiiiiieeeeieieeeeeeee e 45
Figura 13 - Variag80 de PaSSIVO .........ciiceeeiiiiiieeii et ee e a7



indice Tabelas

Tabela 1 - CONSHIUIGAO CAMEITA........... o eeitierrereeeeeee ittt e e eeeeeeaae e e e s ssssmreeereeeeaeaeeens 20
Tabela 2 - EStrutura de CUSTOS. .......... ittt e e e e e e e e e s e e e e e e 20
Tabela 3 - ValoreS PASSIVO .......ccouiiiiiiiiiiiieeeeeeee e 21
Tabela 4 - Taxas actualizagc8o (foNte EIOPA) e eiiiiiiieieieeeeee e 21
Tabela 5 - Taxas Standart OT ..........ooiiieoccmmiiieiie e 23
Tabela 6 - Taxas SHOCK UP OT .......coiiiiiimmmemeiee e e e 23
Tabela 7 - Taxas SHOCK DOWN OT ......cooiiiiimmmmmeee e e e e ee e 23
Tabela 8 - Taxas Standart GALP ...........oov e 24
Tabela 9 - Taxas SHOCK UP GALP ..........ooiummmmmeeiiiiieeeeeeee e 24
Tabela 10 - Taxas SHOCK UP GALP ......uii e 24
Tabela 11 - ACHIVO € PASSIVO .......eveveiit sttt ettt e e e e e e e e s e e e e e e 25
Tabela 12 - Variag8o NAV taxa d€ JUIO.......cccccciiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 25
Tabela 13 - RSICO ACCIONISTA ... ..uururiiiiiereeaaiiiiiiiiier ettt e e e e e e e e e e s e e e e e e e e e eeeeas 26
Tabela 14 - RiSCO IMODIlIAIO .......cooiieeeee e 27
Tabela 15 - Duration Obrigages GALP ... 28
Tabela 16 - QUAAIrO NIVEl SIFESS ...t iceeemmme e e e e ee e e e eeeaes 28
Tabela 17 - RISCO SPread.........ocooiiiiiieieeeeee s e e e e e e e e e ee e e e e e e e eeeaanenee 28
Tabela 18 - RISCO CONCENIIACAD ............cummmmm e e eeeeeeeeeeeeeeeeaaerannnsa s e e s eeeeaaaaeaeaaaaeeees 29
Tabela 19 - Matriz de COITEIAGAOD ...........cemmmmmeeeeeeeeeeeeeeeeeeierr e erere e e e e e e eaeeaas 31
Tabela 20 - SCR TOTAL ..uuttiiiiiiiiiiiiii s et e e e e e e e e e e e e naanbbeeeeees 31
TabEIA 21 - MCR ..ot 33

Xi



Tabela 22 - COMPOSIGAO CAIEINA .......uveeieeeeeeerrrieieieie et e e e e e e e e e e rreree e e e e e 35

Tabela 23 - ACHIVO € PASSIVO ........cevviii ittt e e e e e e e e e e 35
Tabela 24 - RiSCO TaXa A€ JUIO ........ouiiimmmeemreeeee ettt e e e e e e e e 36
Tabela 25 - Resumo INStrumento FINANCEINO . .ecoccvvviieieeiiiieeeceeeeee e 37

Tabela 26 - DUration GALP ..........oiiiiiii et e 37
Tabela 27 - QUAAIrO NIVE] SIFESS ......iiiiiceeemmme e e e eeear e e e e eeaes 37
Tabela 28 - RISCO SPread.........oooooiiiiie e e e e e e e e eee e e e e e e e eeeaanennes 37
Tabela 29 - RiSCO de CONCENIIAGAD .......coeeeeeeeeiieeeeiiiiiiiie e e e e e e e e e e e eeeeeeeeaeeenneeeeeannnne 38
Tabela 30 - SCR TOtAI......cooiiiii e e e e eeas 39
TabEIA 3L - MCR ..o 40
Tabela 32 - CompOoSIGAO da CArtIra ........ccoeem e 40

Tabela 33 - ACHIVO € PASSIVO ........cevviii ittt e e e e e e e e e e e e 40
Tabela 34 - RISCO TaXA A€ JUID......oooe et e e e e e e e e e e eeeeeaeees 41
Tabela 35 - RiSCO ACCIONISTA.........uuiiiiieeemee et eer e e 42
Tabela 36 - RiSCO IMODINIAIO ... 43
Tabela 37 - RISCO CONCENIIACAD ............commmmm e e eeeeeeeeeeeeeeeeeaeiannnasa s s e e s eeeaaeaaeaeaaaaeeees 43
Tabela 38 - SCR TOLAI........ouiiiiiiiiit e 44
Tabela 39 - ACHIVO € PASSIVO ..........eeiiiimmmmme e eeeeitieee et e e e e e e e 45
Tabela 40 - NAV ap0OS CROQUE .........coiiiii e e e et eeeaennees 46

xii



Lista de Abreviaturas

EIOPA — European Insurance and Occupational Pemgathority
ASF — Autoridade de Supervisdo de Seguros e Futel®ensdes
APS — Associacao Portuguesa de Seguradores

CMVM — Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios

BdP — Banco de Portugal

IFRS — International Financial Reporting Standards

NCRF — Normas Contabilisticas e de Relato Finaaceir

VM — Valor de Mercado

OT — Obrigac¢6es do Tesouro

MIC — Mecanismo Europeu de Taxas de Cambio

QIS 5 — Quantitative Impact Study

NAV- Net Asset Values

SCR - Solvency Capital Requirement

MCR — Minimum Capital Requirement

YTM — Yield to Maturity

TP — Technical Provision

BOF — Basic Own Funds

BEL —Best Estimate Loses

xiii



1. Introducao

O Solvéncia Il pode ser encarado como um modelprd&ccado interna face aos riscos
externos, sendo que visa fundamentalmente protege€Clientes ( Consumidores de
Seguros) por via do condicionamento da politicarita de investimentos adoptada por

cada instituicao.

Tendo em conta 0s acontecimentos recentes, noiguespeito a instabilidade do Sector
Financeiro, criando ondas de inseguranca nos €$eifConsumidores de Produtos
Financeiros — da Banca e dos Seguros), € posdiwslaa que mais do que nunca a
implementacédo do Solvéncia Il vem na melhor alttnagsmitindo assim ao mercado o
comprometimento de toda a Actividade Segurador&raresparéncia de todo o negdcio,
salvaguardando acima tudo o cumprimento da suggmwsiontratual junto de todos os

agentes econdémicos.

A carteira em analise diz respeito a uma Seguraglegaopere, apenas, no ramo vida, pois
como sera possivel confirmar, no decorrer do ptesestudo, este sector em especifico
tem de restruturar além da sua politica de investios também a comercializacdo de

alguns produtos, por forma a garantir o cumprimelettodos os pressupostos assumidos.

Estamos portanto diante de um marco na actividaddara com que todo o negécio seja
pensado novamente, desta vez, com implicacoesabreaquilo que serdo os resultados

da empresa no presente e acima de tudo na sudidatibda mesma em termos futuros.

Estas alteracbes provocaram mudancas internas siastueas destas instituices
financeiras, que procuram optimizar, cada vez nEsrecursos na medida em que é
indispensavel que todos estejam envolvidos no psacde negocio, visto a necessidade

constante de controlo da actividade face ao delmpalos Reguladores.

Temos portanto no Solvéncia Il a possibilidadeakeif com que a Actividade Seguradora
cresca do ponto de vista de sustentabilidade mednignte na perspectiva de criagdo de
valor para a Economia em geral, seja pela da aiagh postos de trabalho ou pelo

incremento de investimento sélido e robusto. Uma gaee a Actividade Seguradora

representa a grande fatia do investimento nos mesdaternos.



A nova realidade, além de alteragfes as Segurattdeatambém um novo paradigma aos
Reguladores. O aumento do nivel de report aos Regrds da Unido Europeia faz com
gue aumente a necessidade de intercambio entrdadeges (ASF, CMVM, BdP), dado
que os produtos comercializados combinam variag/idatles (United-link, Fundos

Pensbes, contractos de Rendas).

E notoriamente visivel o esforco que todos témdesta desenvolver no sentido de dar
resposta as novas exigéncias, corrigindo deficdnencontradas e procurando garantir
uma transparéncia, transversal, do negdcio segueasimultaneamente a sustentabilidade

do mesmo.



2. Pressupostos

O principio geral do Solvéncia Il pode ser enteadidmo uma melhor avaliagédo do risco.

O condicionamento dos investimentos, por via dégéexias de Capital € tido como uma
medida de controlo interno, dado que empresas pigenopor uma politica mais agressiva

de investimento serdo fortemente penalizadas npegazaexigidos.

O Solvéncia Il procura desenvolver critérios idéodi para todos os intervenientes, no que
diz respeito ao calculo das provisdes técnicas, ragsisitos de Capital minimo e ao

requisito de Capital de solvéncia.

Assim sendo, € possivel avaliar a performance ddgger Seguradora, visto que 0s

pressupostos que permitem obter todos os raciastilddade sdo 0s mesmos.

E importante referir, que todas estas alteracGedradisversais a todas as Seguradoras da
Unido Europeia, o que representa desde logo unatitende harmonizacéo da actividade
de uma forma geral e ampla, dado o conceito ecaimdem que estamos inseridos. Desta
forma, € possivel aproximar a realidade Seguradiersector Bancario, uma vez que este
tem vindo também a desenvolver mecanismos comunsegldamentacdo a todos o0s

intervenientes dos estados membro.

Podemos incluir o Solvéncia Il na mesma légica dsilBia Il e das normas internacionais
de Relato, dado que todas contribuem para a crizg&alor acrescentado possibilitando a
actuacdo no mercado de uma forma idéntica, fauildaa analise de toda a informacao

financeira.

A metodologia Solvéncia Il tem na sua composicaadetas de calculo que serdo
abordados no decorrer deste estudo, no entantoppértante referir que qualquer
instituicdo pode desenvolver o seu modelo intedesde que garanta o cumprimento dos
pressupostos delineados e que o0 mesmo seja aprpetmldregulador. No estudo sera
utilizado o modelo geral, por forma a analisar mparar os resultados obtidos, uma vez
que o objectivo principal é compreender as impbeacde titulos nos requisitos e néo a

procura de um novo método de calculo.



2.1 PILAR |

Nesta fase sédo aplicados todos os modelos de @@lesknvolvidos de modo a apurar 0s
indicadores necessarios para que possa ser fedaandlise de sustentabilidade. E nesta
fase que o modelo SCR (Solvency Capital RequiremenMCR (Minimal Capital
Requirement) sdo aplicados sobre as carteirasntgada que os requisitos definidos sao
cumpridos e que o Capital é suficiente para aoresgbilidades existentes, sendo que caso
nenhum dos anteriores se verifique, possibilita @aji@mpresa reformule a sua politica de

investimento.

Assim sendo, ®ilar | pode ser entendido como os requistfagntitativos do modelo.

2.2 PILAR I

Nesta fase o que se pretende é uma avali@c¢@ditativa. Assim sendo neste Pilar o que
se procura é a optimizacdo da estrutura interna, s que o sistema de Governacao
compreenda a existéncia da gestao de riscos. [esta € possivel mensurar, controlar e
gerir os riscos de uma forma proxima e continuarigiodo e antecipando todos e

quaisquer desvios.

Mais do que nunca é realcada a importancia do @loninterno, pois a informacéao
necessaria transmite a realidade do negoécio, oa, sgmpreende a relacdo entre

procedimentos administrativos e contabilisticos.

Existe um conjunto de procedimentos que devem m@ricsamente seguidos que séo
definidos como ORSA (Own Risk and Solvency Assesg@)e resumidamente é a
capacidade da empresa fazer de uma forma sistamétia auto avaliacdo as métricas

definidas.



2.3 PILAR Il

Ultima fase do modelo que pode ser entendida coraewmo dos pilares anterioresisto
porque, é nesta fase que se elabora toda a infaopega comunicagcao aos “stakeholders’.
Toda a informacédo sobre a actividade deve ser narmidisponibilizada anualmente, no
entanto, sempre que solicitada seja porque partwir@lientes, reguladores, etc...) deve
ser fornecida, atingindo assim os niveis de tralégéa total de todo o negdcio.

Acresce o0 elevado grau de fiabilidade que é nededsa internamente nas comunicacdes
efectuadas, bem como, acresce a responsabilidaaepam solicita e valida essa mesma

informacéo.



3. QIS5

A EIOPA com o langcamento QIS5 veio finalmente tesbalos os parametros definidos
como modelo final por forma a fornecer a todas egugdoras exemplares do céalculo da

metodologia definida.

Neste estudo foram definidos todos os pressupgsiesievem ser tidos em conta para o
desenrolar da actividade, sendo que o mesmo abrangsfera vida e nédo vida,
pressupostos estes que se prendem com modelos dtiatemue devem ser aplicados
juntamente com as directorias estipuladas, no quesspeito a classificacdo dos activos.

No estudo em questdo apenas serdo observados ebmddsenvolvidos para a obtencao
dos requisitos de capitais e dos capitais mininecsoti/éncia.

O QIS5 integra também os requisitos obrigatérioambito do Solvéncia Il, bem como, o
cumprimento das normas contabilisticas/fiscaisrmatgionais, isto é, a criacdo de um
modelo especifico para as Seguradoras tem comodasaorincipais finalidades uma
actuacao idéntica no que diz respeito ao célcuboreunicacdo dos resultados de uma
forma generalizada para todos os membros. No entastia metodologia vem ao encontro
dos modelos contabilisticos designados por IFRS® partem do mesmo principio

transparéncia, rigor e certeza na informacao olatidieestada por todos os intervenientes.

Este representa também um marco importante do iquespeito a aplicacéo efectiva do
modelo em funcionamento do mercado, pois englotf@stos modelos necessarios para a
obtencdo dos valores pretendidos e foi o Ultimateéelo pela EIOPA (Julho de 2010),
estando assim reunidas todas as condi¢cdes pamgasa8oras comecarem a desenvolver
ou a aplicar o modelo de acordo com o delineadoriaiente, por forma a comecarem a

desenhar a sua nova estrutura de Capitais.

Tendo em conta o jA demonstrado, sera feita unlsamatodos os indicadores que serao
calculados para caso do estudo a desenvolver. Sgmeloapenas serdo utilizados os

modelos aplicados a uma estrutura vida.



4. SCR

Solvency Capital Requirement, procura aproximar o capital de solvéncia a um ¢aR
um nivel de confianca de 99,5%, num espaco temmeaim ano. Para tal, para cada
classe de activos, foi desenvolvida uma metodolagia aplica choques (oscilacdes)

consoante o tipo de activo, maturidade e risco.

Desta forma, apés a aplicacdo do factor de varjagdiferenca entre o valor do activo e
passivo no momento e o valor do activo e passivs apaplicacdo do factor assume-se
como o requisito de capital necessario para essenmeonjunto (NAV).

A soma de todos os valores apurados apés aplichg@equisito € o requisito de Capital

necessario que a Empresa precisa para fazer faespassabilidades assumidas.

Na aplicacdo destes factores, o modelo desenvolgiddambém em conta as correlacdes
entre titulos, isto é, apesar de cada titulo shvislualizado, as reacc¢des que este possa ter
em outros e o contrario também é tido em contafqrana a mitigar ao maximo 0 risco

sistémico.

E possivel o desenvolvimento de um modelo de @8R, desde que este seja aprovado
pelos Reguladores. No entanto a modelo standama&utlizado pelas Seguradoras.
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Figura 1 - Modelo SCR (Fonte EIOPA)

No estudo apresentado, apenas sera trabalhaddeadpdarket, visto que € o indicador

onde estao inseridos todos os Activos que se retemalisar.

Posteriormente sera demonstrado que a aplicacduodelo SCR, tera implicagcdes no
calculo do modelo de solvéncia, evidenciando a mApgia desta metodologia e a
correlagédo entre os investimentos e as necessidadasas com a finalidade de conseguir

respeitar as exigéncias e 0S Compromissos.



4.1 Forma de Calculo

O requisito de Capital total, pode ser encaradoocansoma de todos os requisitos de
capital dos modelos identificados:

SCR = BSCR + Adj +SCROp

Equagdo 1 - SCR

Deste modo, € necessario obter individualmente® & cada indicador, por forma, a ser

possivel apurar o valor de requisito de Capitaksgs@rio para a carteira em questao.

No estudo desenvolvido dado que apenas foram amirad valores referentes ao

separadomarket, a forma de calculo a aplicar é:

SCRuarket =V Y Corrij« SCR;i« SCR;

Equagdo 2 - SCRmarket

4.1.1SCR Interest Rate (Risco Taxa de Juro)

Neste indicador é necessario calcular o valor diezagbes nas taxas de juro possam
afectar nos activos e também nos passivos visto egties também sofrem com as
alteracOes nas taxas de juro. Desta forma € neweg#ntificar todos os custos afectos a

comercializagao:
e Sinistros;
» Custos com Sinistros;
» Custos com Despesas de Investimento;

¢ Custos com Comissionamentos.



Apés a identificacdo dos mesmos € necessario amlidactor “choque” fornecido pela
AEIOPA. Esta demonstracdo deve ser feita pelo mesdmero de anos que o(S)

produto(s) em questéo tiver(em).

Neste caso, € necessario provisionar os valorgastes futuros, recorrendo sempre a uma
base histérica como suporte dos mesmos. Como farmetal para a obtencdo dos

impactos das taxas de juro temos a seguinte:

MktintUp = ABOF|up
MktintDown = ABOF [down

Equagdo 3 - ABOF

Onde

ABOF|up e 4BOF|down séo as variagdes que se verificam aplicando o otngle taxas de
actualizacdo previamente definidas pelo Reguladade o valor que servira como
requisito da Empresa, pode ser entendido como esedifa entre o modelo positivo e

negativo.

O que se pretende com a inclusdo de dois cenafayerttes é o calculo dos impactos que
variagcdes positivas ou negativas poderiam provoastaxas de juto.

O requisito de Capital para o risco de taxa de $@md igual ao NAV, admitindo que uma
Empresa, apenas tinha risco de taxa de juro, este s valor do seu requisito de Capital

para fazer face a possiveis impactos ou oscilat@ésxa juro na carteira.
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4.1.2 Equity (Risco do Accionista)

Este risco pretende avaliar a composi¢do da cameirque diz respeito a volatilidade do

preco dos titulos, nomeadamente accoes.
Desta forma é necessério tipificar a carteira dais¢ée forma:

« Maturidade;
+ Nacionalidade;

* Grau Crediticio.

Com a tipificacdo é possivel agregar os titulos gasses, isto porque, cada grupo
contribuird de uma forma mais ou menos positiva garequisito. Titulos com menor
capacidade crediticia contribuirdo de uma formasmapgativa para o requisito sendo que

0 contrario também se verifica.

Dos conjuntos de todos os activos, as accoes sgoeasepresentam uma maior fatia do
requisito de capital, facto que pode ser facilmemtplicado pelos elevados niveis de

volatilidade.

Feita a separacao dos titulos é necessario canaultatriz fornecida pela legislacdo que

estipula a aplicacdo de um determinado facton @anjunto de titulos.

E importante referir que o valor das ac¢des qustagara o efeito do calculo do requisito
€ 0 justo-valor (valor contabilistico) e ndo o valmminal, de acordo com a IFRS 7
(NCRF 27), desta forma o valor utilizado no modepresenta efectivamente o valor do
activo no momento do calculo e ndo o valor a que pessa ter sido adquirido. Desta
forma fica garantida a transparéncia dos valore® uez que sao eliminados os efeitos

especulativos do valor dos titulos.

Assim sendo para o calculo de cada conjunto degituutilizada a seguinte férmula.

SCRequity = ANAV * equity shock

Equacgdo 4 - SCRequity
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4.1.3Property (Risco Imobiliario)

O célculo deste risco aplica-se numa base de dmentb geral, isto &,
independentemente dos montantes envolvidos ou edgnmdo tipo de bem (desde que se
enquadre no que o regulamente se entende por iara)ilo calculo do seu requisito €
efectuado de uma forma directa. Ao valor do Cagixdstente em imobiliario € aplicada

uma taxa de 25%, 0 que representara o requisi@ag#al directo.

SCReroperty =ANAV * property shock

Equagdo 5 - SCRProperty

O valor do Activo em questao deve a semelhanc#do accionista englobar o justo valor

e nao o valor de aquisi¢ao.

4.1.4SPREAD (Risco de Spread)

O risco de Spread pode estar relacionado directanoem dois instrumentos financeiros
muito comuns, Obrigacdes e Depdsitos.

Como tal, ha necessidade de identificar e sepadust agrupando-os de uma forma

similar, ou seja, com factores comuns entre eles.

Relativamente aos Depoésitos, os mesmos nao repaesegrande dificuldade nesta

agregacao, pois, na sua génese as grandes vamagiesm entre taxas e maturidade.

No entanto, nas obrigacdes € necessario que asanagjam qualificadas tendo em conta
varios factores. Estes podem ser estipulados at@dedegislacdo em vigor. Como tal, no
que diz respeito a obrigacdes devemos inicialmiglgetificar o emitente, isto porque, é
necessario separar Obrigacdes emitidas pelos nliésréPaises de Obrigacdes emitidas

pelas Empresas.

Relativamente as Obrigacfes de Paises de estadolsrose as mesmas estao isentas de

calculo de risco de spread (stress) e de riscodesntracdooncentration).
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Relativamente as obrigacfes corporativas tém deassificadas de acordo com:
e Maturidade;

+ Grau Crediticio.

Antes do calculo do requisito de capital € necessdentificar a Duration de cada titulo.
A Duration pode ser entendida como o prazo médeajunvestidor demorara a receber o
valor total investido. Para o calculo da Duratienagdordo conMacaulay temos a seguinte

formula:

i t°C _ n*M
o 1yt (1ey)"
Current Bond Price

MacaulayDuration =

Equagdo 6 — Macaulay (from Investopedia)

Onde:

t = respective time period

C = periodic coupon payment
y = periodic yield

n = total number of periods
M = maturity value

Apo6s o calculo da Duration é possivel avancar patalculo do SCR, uma vez, que no
modelo em anélise o valor de requisito é apuradwed de um valor que € obtido entre a
matriz fornecida (obtido pelo grau crediticio e nnatade, § e da Duration (dur do
titulo.

Stress = b« dur;

Equagdo 7- Stress
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Tendo obtido o valor de Stress, o seguinte é afnie®d valor de mercado das Obrigacdes.

NAV spread :StreSS * VMobrigaan

Equacdo 8 - NAVspread

Este calculo é efectuado para todos os conjuntéddulies que estejam sujeitos a efeito de
spread. Sendo que a formula para a obtencdo deitequara todos os titulos da carteira

7z

e:

SC Rspread =SCRbonds+ SCRsecutitisation"’SCR:d

Equacdo 9 - SCRspread

4.1.5CURRENCY (Risco Cambial)

Neste risco 0 que se pretende avaliar é a volatiéiddas taxas de cambio a que empresa
possa estar sujeita. A internacionalizacdo dos adlaE trouxe este risco acrescido aos
investimentos, visto, que a aquisicdo de titulosimkestimento em moeda que néo a
nacional nacional, acresce um risco extra no quesdpeito ao comportamento da moeda

nacional face a moeda comercializada.

7

Desta forma, é essencial garantir que as Segusa@stao capazes de assegurar estas

flutuacbes, sem que o investimento seja comprometid

Assim sendo o requisito conta com duas formas wses diferentes, um para o aumento
da moeda estrangeira em relacdo a moeda localtr® para o inverso, ou seja, para a

diminuicdo da moeda estrangeira em relacéo a moeda
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7

A qualquer um dos acontecimentos o factor de \@oiag aplicar € sempre de 25%,

exceptuando-se quando estiverem verificadas algdasmseguintes condi¢des:

* “A participacao da divisa no Mecanismo Europeu deak de Cambio (MTC II);

* A existéncia de uma decisdo do Conselho que recanheordos de indexacao

entre a divisa e 0 euro;

* O estabelecimento do acordo de indexacao petio|®ais que institui a divisa do

mesmo.”
Fonte: Regulamento Delegado 2015 35

Sendo que quando uma das condi¢des indicadasifqueerfica definido que o nivel de
confianca a aplicar deve ser obtido numa matriziadal ao regulamento indicado (artigo
101, n.° 3, da Directiva 2009/138/CE).

SCReurrency = 25% * Currency

Ou;

SCReurrency = A% * Currency

Equagdo 10 - SCRcurrency

4.1.6CONCENTRATION (Risco de Concentracéo)

A concentracdo é um conceito transversal ao sdictanceiro que pretende avaliar a

exposicao de uma carteira tendo em conta os adiv®s compdem.

Isto €, uma das formas de mitigacdo do risco évarslficacdo, o que o0 risco de
concentracdo pretende avaliar € se uma carteadestasiada exposta a uma classe de

activos em detrimento de outros.
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Este indicador vem ao encontro de tentar eliminamonimizar os efeitos avalanche,
conforme se pode observar na Ultima grande cngde oarteiras demasiadamente expostas
as mesmas classes de activos sofreram grandes peettafacto de ndo terem conseguido

diversificar os seus investimentos por outros astiv

Na Actividade Seguradora, além dos limites impop&la legislacdo em vigor no que diz
respeito a percentagens de investimentos em dewdos titulos, este indicador, vem
reforcar ainda mais a posicéo do Regulador na raezhia que fornece mais um dado para
avaliar a exposicao dos capitais de um conjunttitdiws de um s6 emitente, como por

exemplo, varios titulos de um Conglomerado Financei

Face a isto, a forma de avaliar a exposicdo é fitld a titulo, por forma a encontrar
diferentes activos que possam pertencer ao mesapo gie risco, sendo que a estes sao
aplicados diferentes percentagens consoante o reeu cgediticio junto das entidades
competentes.

Deste modo, podemos identificar o modelo de caldakie indicador da seguinte forma:

Concentracéo = g* XS;

XSI = MAX(O;E; — CT; * Activos)

SCRconcetration =Z XS'

Equacgdo 11 - SCRconcetration
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5. MCR

As exigéncias de Capital sdo feitas de acordo cma metodologia definida pela EIOPA
gue se designa MCR (Minimal Capital Requirement), seja, Requisito minimos de
Capital.

Neste caso, existem desde logo valores minimosmédss pelas normas, que apenas

podem variar de instituicdo para instituicdo da@d@@om o seu volume de negaocios.

A legislacdo em vigor estabelece diferentes caseriendo em conta a natureza e
respectivo volume, sendo portanto indispenséavel fitngel identificacdo da situagéo

interna, antes da aplicacao de determinado regukame

Este indicador pretende directamente condicionactaacdo dos accionistas no que diz
respeito ao capital social minimo exigido, istocém o estabelecimento de escalbes
minimos, o Regulador garante desde logo o compromeeto dos accionistas em

reforcarem as instituicbes no limite para valor@simos.

Desta forma, as empresas ficam dotadas de maidhene® meios para fazerem face as

responsabilidades assumidas junto dos parceirnegticio.

Este indicador esta directamente ligado com o SERJo que para obtencéo do valor final
de requisito minimo é necessario ter o valor td&alSCR, isto porque, s6 desta forma é
possivel garantir que o capital minimo exigido agsionistas seja o suficiente para
salvaguardar a Empresa de eventuais flutuactes adm®nque a estrutura (Activo e

Passivo) possa estar sujeita.
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5.1 Forma de Célculo:

5.1.1 Formula Geral:

MCR = max{MCRcombined ; AMCR}

Equacdo 12 - MCR

5.1.2 Formulas Auxiliares:

MCRcombined = {min[max(MCRIlinear ; 0.25 -(SCR)); 0.45- (SCR) ]}

Equagdo 13 - MCRcombined

MCRinear=0,03#TPjite1) - 0,052 TPjite2) + 0,007 TP jitez) +0,021- TPyjitea) +
0,0007- CAR

Equagdo 14 — MCRlinear

E importante referir que no calculo do MCR, o valitido de SCR tera grande
importancia. Como tal, € necessario rever frequeette 0 modelo SCR e posteriormente
aplicar as alteracbes no modelo MCR, garantindo rfie existem desvios e que caso

existam, a Empresa actua logo de imediato sobmeessnos.
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6. Simulacao

O que se pretende com a simulacdo € demonstranpecios que as restricdes impostas

pelo Solvéncia Il no que diz respeito a politicainkeestimentos representardo para o

Capital da Seguradora.

Por forma a aproximar ao maximo & realidade doscades, o produto em analise
corresponde a um produto de vida poupanca, pdscksse de produtos obriga a que as
Seguradoras consigam maximizar os seus ganhos le@acéps por forma a conseguirem

repartir os rendimentos pelos Clientes e pelo®atstas.

No entanto, é este tipo de produtos que contribais rpara as necessidades extras de
capital, visto que do ponto de vista de sustentksie representam um risco enorme, dado
gue na sua grande maioria (produtos comercializad@guns anos atras) garantiam taxas

minimas estipuladas por toda a vigéncia do conzrasoClientes.

Estas taxas, nos mercados actuais sao impraticéeentanto, por imposicdo contratual
as Seguradoras tém de as garantir. Assim sendmeSsario continuar a investir da forma

mais sensata, isto €, balancando o risco com assidades de capital.

A prova de que estes produtos sdo 0s que maisroens capital nas empresas, esta nas
mais recentes decisbes em que grandes Grupos 8egsasuspenderam a sua

comercializacao, ficando apenas a gerir a cangiitente a data.

No caso do estudo enunciado compreende-se umaaBegaiVida com a comercializagao
de um produto de poupanca por um prazo de 5 amodas@ garantida, a subscricdo do
produto no seu todo apresenta garantias de € IMOM@N00. A carteira é composta por
acgcbes (PSI20), Obrigacdes do tesouro e Corposatevamobilidrio, totalizando o

montante de € 110.000.000,00 (para efeitos de lodlouassumido que os Activos teriam

uma rentabilidade estatica de 2%).
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Os respectivos titulos estéo divididos nas seguipgecentagens:

Acgoes 30%
Obrigacoes 55%
Imobiliario 15%

Tabela 1 - Constituicao carteira

Composicao da Carteira

m AccGes = ObrigagGes = Imobiliario

Figura 2 - Composi¢ao da Carteira

No que diz respeito aos custos de estrutura edoamento foram imputados os seguintes

valores, recolhidos junto da APS.

Sinistros 10,00%
Custos Com Sinistros 9,00%
Custos com Investimento 2,20%
Custos com Comissoes 1,30%

Tabela 2 - Estrutura de Custos

Identificada a estrutura de Activos e de Passivpessivel fazer a simulacéo de todas as
rubricas identificadas pelo modelo de calculo, foomar a compreender as necessidades

de Capital que este tipo de comercializacao neeessi
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Para a Carteira e andlise a estrutura do Passefmaéida da seguinte forma:

Custos Custos Custos
Ano Carteira Sinistros c/sinistros | c/Investimentos| c/Comissdes Vencimentos

100.000.000,00€ | 10.000.000,00 €| 900.000,00 €| 2.200.000,00€| 1.300.000,00 € 0,00 €

0
90.000.000,00€ | 9.000.000,00€| 810.000,00€| 1.980.000,00¢€ 0,00 € 0,00 €

1
81.000.000,00€| 8.100.000,00€| 729.000,00€| 1.782.000,00¢€ 0,00 € 0,00 €

2
72.900.000,00€| 7.290.000,00€| 656.100,00€| 1.603.800,00 € 0,00 € 0,00 €

3
65.610.000,00€ | 6.561.000,00€| 590.490,00€| 1.443.420,00 € 0,00 € 0,00 €

4
59.049.000,00€| 5.904.900,00€| 531.441,00€ 0,00 € 0,00 €| 59.049.000,00 €

5

Tabela 3 - Valores Passivo

A relacéo entre os activo e 0s passivo é o fa@see Ipara a obtencédo dos niveis em estudo.
Desta forma, o modelo a aplicar define taxas dealizacdo, definidas pela Entidade

Reguladora, sendo que estas diferem de Pais paraH3tas taxas servem como valores
base para a actualizagcdo dos Activos e Passivasatento 0 independentemente da sua

maturidade.

Desta forma, os valores obtidos s&o reconhecido® &EL (Best estimate loses) no caso
dos passivos e NAV (Net Asset Value) no caso dawdg Esta aplicacdo de taxas diz

respeito a capacidade da carteira em suportaagites na taxa de juro (Equity Risk).

Esta métrica salvaguarda que a Empresa estd amaie que variagcbes nas taxas
afectam tanto activos como passivos, sendo que nasb apenas activos sujeitos a taxas

de mercado sao contabilizados para o efeito.

Quadro de taxas a aplicar (ZONA EURO):

Ano | STANDART | SHOCK_UP | SHOCK_DOWN
1 -0,157% 0,843% -0,157%
2 -0,129% 0,871% -0,129%
3 -0,038% 0,962% -0,038%
4 0,096% 1,096% 0,048%
5 0,232% 1,232% 0,125%

Tabela 4 - Taxas actualizacdo (fonte EIOPA)
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Para a compreensao dos requisitos de Capital deceseve ter-se sempre em conta as
variacdes de NAV, isto é, a aplicacdo das taxassppde sempre 3 cenarios distintos:

Modelo Standart - Taxas que devem ser utilizadas para a actgalivae todos os

passivos e activos sujeitos a variacdes de taxag&ides e Depasitos);

Modelo Delta_UP - Cenério em que as taxas para o efeito assumenvalorizagdo nas

taxas de juro nos mercados;

Modelo Delta_ DOWN - Contrariamente ao cenario anterior, este assudesvalorizacao

das taxas de juro no mercado:

Estes cenarios assumem uma légica que deve seadglem todas as organizacdes, na
medida em que condiciona a actuacao nas politeasvestimento. Isto €, se por um lado
a subida das taxas de juro parece por si sé unricdrestante positivo, pois garante o
aumento substancial do valor dos activos, as desde taxa de juro indicam precisamente

0 contrario.

Sera esta a primeira analise feita para quem qlbaas para o sentido das variacdes, no
entanto, se a mesma for observada em conjunto coamposicao da carteira (tipo de

investimento e maturidade) a percepcado poderéosepletamente diferente.

As variacdes positivas das taxas de juro podea®tiya para a empresa se a maturidade
dos investimentos coincidir com a das responsaoiéd.

No entanto se o0 mesmo nao se verificar, e se aridedie dos activos for superior a das
responsabilidades o efeito comeca a ser o invpms,0 aumento das taxas apenas para o
activo (auséncia de responsabilidades) representgrande risco 0 que por sua vez, em

ambito de solvéncia um requisito de capital elevado

Na simulacéo apresentada € possivel observar o anessto que um dos activos tem a

maturidade de 10 anos e as responsabilidades fiedaapenas 5 anos.

Mediante isto é necessario aplicar a mesma metgidol todos os activos que sejam
sujeitos a variacdes de taxa. De acordo com atexgtrda carteira em questao, apenas as
obrigagcOes estédo sujeitas a estas oscilacbes] tlarten, que da mesma forma que séo
aplicados os 3 cenarios aos valores do Passives gatores de activo devem variar de

igual forma (mesma estrutura de taxas).
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Assim sendo, para as obrigagbes em carteira dived® em conta 0 seguinte para o

calculo do risco de taxa de juro (Equity Risk):

Taxas Standart
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00
Cupdo € € € € € € € € € €
1.020.101,56 | 1.021.132,82 | 1.019.661,97 | 1.014.598,33 | 1.006.767,19
995.524,44 € | 981.775,57 € | 965.748,46 € | 947.932,62 € | 929.277,84 €
Valor € € € € €
Actualizado
Pagamento Nominal 31.933.946,44 €
Valor mercado Obrigagdo 41.836.467,24 €
Tabela 5 - Taxas Standart OT
SHOCK UP
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00
Cupdo € € € € € € € € € €
1.009.985,82 | 1.000.986,87
| € € 989.662,69 € | 975.046,09 € | 958.014,20 € | 938.040,54 € | 916.051,95 € | 892.320,69 € | 867.346,51 € | 842.023,62 €
Valor
Actualizado
Pagamento Nominal 28.935.519,46 €
Valor mercado Obrigagdo 38.324.998,44 €
Tabela 6 - Taxas SHOCK UP OT
SHOCK DOWN
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00 | 1.018.500,00
Cupdo € € € € € € € € € €
1.020.101,56 | 1.021.132,82 | 1.019.661,97 | 1.016.546,82 | 1.012.158,18 | 1.005.098,54
995.905,35 € | 984.367,16 € | 970.571,95 € | 956.027,81 €
Veller € € € € € €
Actualizado

Pagamento Nominal

32.853.189,22 €

Valor mercado Obrigagdo

42.854.761,39 €

Tabela 7 - Taxas SHOCK DOWN OT
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Obrigacdes Galp Energia:

Standart

Ano 1 2 3 4 5
1.237.500,00 € 1.237.500,00 € 1.237.500,00 € 1.237.500,00 € 1.237.500,00 €

Cupdo

Valor Actualizado

1.239.445,93 €

1.240.698,94 €

1.238.911,82 €

1.232.759,38 €

1.223.244,37 €

Pagamento Nominal

29.654.409,03 €

Valor mercado Obrigagdo

35.829.469,48 €

Tabela 8 - Taxas Standart GALP

SHOCK UP

Ano 1 2 3 4 5
1.237.500,00 € 1.237.500,00 € 1.237.500,00 € 1.237.500,00 € 1.237.500,00 €

Cupdo

Valor Actualizado

1.227.155,08 €

1.216.221,16 €

1.202.462,03 €

1.184.702,53 €

1.164.008,42 €

SHOCK DOWN

Pagamento Nominal

28.218.385,95 €

Valor mercado Obrigagdo

34.212.935,18 €

Tabela 9 - Taxas SHOCK UP GALP

Ano

3

4

Cupao

1.237.500,00 €

1.237.500,00 €

1.237.500,00 €

1.237.500,00 €

1.237.500,00 €

Valor Actualizado

1.239.445,93 €

1.240.698,94 €

1.238.911,82 €

1.235.126,85 €

1.229.794,54 €

Pagamento Nominal

29.813.201,08 €

Valor mercado Obrigagdo

35.997.179,16 €

Tabela 10 - Taxas SHOCK UP GALP

Apuradas as variacbes do que diz rspeito aos t@sk-fdescontados as taxas em

utilizacéo, é possivel apurar o requisito de Capiaessario para a métrica de variagdo da

taxa de juro. O mesmo obtido entre as variacOesiyasse negativas do valor total dos

activos e passivos relativamente ao sentido dastd& juro, de tal forma que os valores

obtidos sédo os seguintes:
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Ano

Activos

Rendimentos

Total Custos

BEL

BEL_up

BEL_down

110.000.000,00 €

2.200.000,00 €

14.400.000,00 €

106.100.845,98 €

102.374.459,03 €

106.202.275,75 €

100.000.000,00 €

2.000.000,00 €

11.790.000,00 €

94.162.777,95 €

91.348.086,02 €

94.264.048,48 €

91.020.000,00 €

1.820.400,00 €

10.611.000,00 €

83.443.996,16 €

81.440.306,03 €

83.545.136,05 €

82.958.400,00 €

1.659.168,00 €

9.549.900,00 €

73.866.016,40 €

72.581.991,74 €

73.967.117,86 €

75.723.768,00 €

1.514.475,36 €

8.594.910,00 €

65.333.766,66 €

64.688.380,16 €

65.403.586,52 €

69.233.823,36 €

1.384.676,47 €

65.485.341,00 €

Tabela 11 - Activo e Passivo

Delta Up_Passivo

-3.726.386,95 €

Delta Down_Passivo

101.429,77 €

Delta Up_Activo

-5.128.003,09 €

Delta Down_Activo

1.186.003,84 €

Delta NAV Up

-1.401.616,14 €

Delta NAV Down

1.084.574,07 €

Tabela 12 - Variacdao NAV taxa de Juro

Desta forma é possivel observar que o aumentoastas tle juro contribui de uma forma

mais negativa do que a reducao das taxas, poi®) acarteira de activos esta desajustada

em termos de maturidade face a carteira de Passivdengo prazo o efeito sera

penalizador para a estrutura.

Para efeitos de risco de accionista, a preocupegdde directamente sobre os indices

accionistas que pertencam a estrutura, desta fagnmeecessario agrupar os titulos por

classes (rating).

No célculo efectuado, foi admitido que todas a®esgeriam negociadas nos PSI20 e por

ISSO a sua classificagao seria de tipo (classppitencendo todas a um emitente. Desta

forma, o choque a aplicar seria de 39% sobre vaeu de balanco.
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7

O requisito de Capital necessario € obtido pelarelifca entre o Activo apos choque
deduzido do Passivo actualizado. Desta forma, o MBNHo seria de:

Peso na carteira 30,00%
Choque 39,00%
Activo apds choque 97.130.000,00 €
Passivo apods choque 106.100.845,98 €
NAV antes de Choque 3.899.154,02 €
NAYV depois do choque -8.970.845,98 €
Requisito Capital 12.870.000,00 €

Tabela 13 - Rsico Accionista

E importante ter em conta que nomeadamente a stfiscle accbes representa por si s6
um risco muito acrescido para a estrutura de dagieteEmpresa, dada a volatibilidade
associada ao titulo em questdo, desta forma, o Imoagica um valor bastante

significativo de choque ao valor em carteira, repntando um grande consumo de Capital.

Esta medida de choque pode ser encarada como udidande controlo de risco indirecta,
isto é, o facto de penalizar bastante a empredactan que a procura por activos de outros
tipos aumente em detrimento destes. O que por ga s@&presenta uma diminuicdo

significativa do risco de exposi¢ao da carteira.

Relativamente ao risco de Imobilidrio (Property KRia medida a aplicar é facilmente
identificada no regulamento, isto porque, ndo exagshecessidade de classificar o activo
no que diz respeito a rating ou maturidade, semgoagubrica de imobiliario esta previsto

a aplicacao de um choque de 25% sobre o valor drirea

Este pode ser o activo que do ponto de vista desiém de capital e de risco para carteira
apresenta um valor mais baixo, 0 que pode signifitee a procura por activos desta

natureza aumente substancialmente.

No entanto é preciso observar que este tipo deoactém também associado uma taxa de
rentabilidade baixa, o que do ponto de vista deirma&c&o dos ganhos pode fazer com
que a politica de investimentos da Empresa apeesdere estes titulos pela capacidade

de robustez de carteira e ndo de rentabilidade.
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Desta forma, o0 modo de obtencao do requisito ditgat@ssociado ao risco imobiliario é a

seguinte:
Peso na carteira 15,00%
Choque 25,00%
Activo apds choque 105.875.000,00 €
Passivo apos choque 106.100.845,98 €
NAV antes de Choque 3.899.154,02 €
NAYV depois do choque -225.845,98 €
Requisito Capital 4.125.000,00 €

Tabela 14 - Risco Imobiliario

Tendo em conta o valor em carteira do activo, ais#p associado ao mesmo néo pode
ser considerado significativo em todo o modelo S@Rp tratar-se de um valor muito

reduzido.

Para o célculo do risco de spread (Spread Rislecéssario identificar todos os activos
que estdo sujeitos as variacdes de spread durasua gigéncia. Sendo que na carteira

analisada, podemos identificar, que este tiposi®m rpenas esta sujeito as obrigagdes.

Tendo em conta a legislacdo em vigor, para um&icartonstituida com obrigacdes do
tesouro (OT), foi decretado pelo regulador quesegt@la sua constituicdo, estéo isentas de
calculo de requisito de capital para efeitos deagbe de concentracdo (n.°2 do artigo 180
do DL 35/2015).

Assim sendo além da separacdo natural, por tipditde, maturidade e classe, €&

necessario identificar e excluir as OT que exigtangarteira para o efeito do calculo.

Face isto, é necessario ter em conta a composedodas as obrigacdes, pois para o
calculo do requisito de spread é necessario saberraion de cada Obrigacdo para que
posteriormente seja apurado o requisito. Destadpommétodo de apurar a Duration do
titulo € a seguinte:
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GALP ENERGIA 4.125 01/25/2019 - 0,96% (YTM):

VALOR | 30.000.000,00 £
PRAZO 5
CUPAO 4,125%
Ano 1 2 3 4 5

Cupao 1.237.500,00 €| 1.237.500,00 €| 1.237.500,00 €| 1.237.500,00 € 1.237.500,00 €

Cupao Descontado | 1.188.475,39 €| 1.141.392,93 €| 1.096.175,68 €| 1.052.749,76 € 1.011.044,18 €

Pagamento Nominal 24.510.162,05 €

Valor Mercado 30.000.000,00 €

DURATION 4,62

Tabela 15 - Duration Obrigagoes GALP

De acordo com o regulamento, € necessario ideatificclasse da obrigacdo para poder
apurar o seu factor de stress. Para esta obrigag&@specifico foi atribuida uma classe de
2. Através da identificacdo da classe do activiec@culo da Duration do mesmo, €

possivel obter o nivel de stress do titulo.

Ai Bi

0,00% 1,40%

Stress 6,47%

Tabela 16 - Quadro nivel Stress

O nivel de stress apurado, sera o factor que fiano activo, na proporcao que o titulo

representa no mesmo.

Peso na carteira

27,27%

Stress

6,47%

Activo apos choque

108.060.118,55 €

Passivo apds choque

106.100.845,98 €

NAYV antes de Choque

3.899.154,02 €

NAV depois do choque

1.959.272,57 €

Requisito Capital

1.939.881,45 €

Tabela 17 - Risco Spread
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Como a carteira é toda constituida com moeda nalciofio existe a necessidade de

efectuar os calculos do risco cambial.

Apoés analise de todos os requisitos de capitalssac®s tendo em conta 0s conjuntos
activos que constituem a carteira, € vital, até deitos de diversificacdo do risco, que

seja identificado o nivel de concentracao da cartei

Nivel este que € apurado em valor (requisito déaipe que € obtido tendo em conta a

classe de cada titulo, aplicando a esta as mégstgmiladas na legislagcdo em vigor.

A importancia do calculo deste requisito é fundaaema estratégia de rentabilidade e de
solvéncia de qualquer carteira de investimentads, psrque, € vital avaliar e eliminar o
risco sistémico. Isto €, na ultima grande crisarfgeira ou mais recentemente a faléncia do
grupo Espirito Santo, ficou demonstrado que asaleszacfes de um determinado titulo

nao se verificam apenas no mesmo, sendo que osfedos atingem outros activos.

E exactamente a reducdo destes efeitos que o iteqiéscapital para a concentracdo da

carteira pretende mitigar, pois garante que a eg@oao é analisada apenas do ponto de
vista de tipo de investimento mas também do endtévlais uma vez, esta métrica pode

ser também entendida como uma medida indirecta atgrofo interno, visto que

condiciona a politica de investimentos.

Tendo em conta a composicao da carteira, em analissguisito de capital associado a

cada titulo de investimento seria decomposta darsegorma:

Classe | Cti Gi Valor XSI Requisito
Obrigagoes 2| 3,00%|21,00%| 30.000.000,00 €| 26.700.000,00 € 5.607.000,00 €
Acgoes 4| 1,50% | 73,00% | 33.000.000,00 €| 31.350.000,00 € 22.885.500,00 €
Imobilidrio 3| 2,00%|12,00%| 16.500.000,00 €| 14.850.000,00 € 1.782.000,00 €
Requisito Total 30.274.500,00 €

Tabela 18 - Risco Concentragao
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Tendo em conta os valores obtidos é possivel fiEntique as ac¢des contribuem
grande percentagem para o v do requisito, sendo importante realque a carteira das
mesmas € apenas constituida por titulos nedos no mercado PSI20, mercado este ¢

considerado estavel do ponto de vista de riscodamgros mercadc

Concentracao

25.000.000,00 €
20.000.000,00 €
15.000.000,00 €
10.000.000,00 €

5.000.000,00 €

Obrigagdes Acgbes Imobilidrio

0,00 €

Figura 3 - Concentragao

No calculo deste requisito, conforme ja referidéeedarmente as Obrigacfes do Tesc

estdo excluidapara o calculo do mesmo de acordo com a legskEravigor

Apos a identificacdo de todos os requisitos indigid (risco a risco), estamos peran

possibilidade de identificar o requisito total guempresa esta suje

Desta forma, e qrque se trata de mercados financeiros e os mestéo associadas
causas que ja foram experienciadas ao longo deat@da existéncia, o regulador defi
gue para o SCR total ndo bastaria apenas soma ¢sd®8CR individuais, mas sim, apli

ao som#drio dos mesmos uma matriz de correls

Se por um lado o risco de concentri, atras enunciad@valia a exposicédo da carteir:
um ou mais conjuntos de activos. A matriz de cag@b aplica factores de variacéo e
titulos, ou seja, o calculo doquisito é feito de uma forma estatica e procurardas
empresa de meios para fazer face a alteracdes na cafwrantanto, no célculo dest

requisitos ndo € tido em conta que 0s mesmos n&eriieam sempri
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De tal forma, que uma queda acentuada nas acc@egep@esenta por si sO uma
diminuicdo dos fundos de investimento ou de umaaleszacéo dos valores de mercado
dos indices obrigacionistas. Esta matriz definidao pregulador vem estabelecer
exactamente este GAP que existia entre o calcalaezonhecimento dos requisitos e a

possibilidade dos mesmos se verificarem em simedtan

Matriz de correlacao:

Taxa de Juro | Accionista | Imobilidrio | Spread | Concentragdo | Cambio

Taxa de Juro 1 0 0 0 0 0,25
Accionista 0 1 0,75 0,75 0 0,25
Imobilidrio 0 0,75 1 0,5 0 0,25
Spread 0 0,75 0,5 1 0 0,25
Concentragao 0 0 0 0 1 0
Cambio 0,25 0,25 0,25 0,25 0 1

Tabela 19 - Matriz de Correlagao

Requisito Capital Correlacionado:

RISCOS REQUISITO

INTEREST RATE 1.084.574,07 €
EQUITY 12.870.000,00 €
PROPERTY 4.125.000,00 €
SPREAD 1.939.881,45 €
CONCENTRATION 30.274.500,00 €
CURRENCY 0,00 €
SCR TOTAL 50.293.955,52 €
SCR Diversificado 35.060.260,46 €

Efeitos Diversificacdo 15.233.695,06 €

Tabela 20 - SCR TOTAL
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Contribuicao para o requisito

EQUITY

[NOME DA
CATEGORIA]
[PERCENTAGEM]

= INTERESRATE = EQUITY = PROPERTY SPREAD = CONCENTRATION = CURRENCY

Figura 4 - Contribuig¢do para o requisito

O efeito de diversificacdo é entendido como o fadeodiminuicdo ao requisito total

via dos aconteciméns ndo se verificarem em simultar

A titulo de exempl se todos os choques aplicados a carteira acestgneao mesir
tempoa empresa teria de ter reforcado os seus capita€ 50.293.955,52 no entay,
como € sabido que os mesmos nao se verificam fdesta, sendo que o0 acontecimentc
um néo representa necessariamente a diminuicaotde entend-se que a empresa cot
requisito final necessita de um montant«€ 35.060.260,46.
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Efeito Diversificacao

= SCRTOTAL = SCR Diversificado Efeitos Diversificagdo

Figura 5 - Efeito Diversificagdo
A diferenca entre estes dois valores € o efeitdidersificacdo da carteira. Quanto maior
este valor for, maior sera a diversificacdo daet@tno que diz respeito a titulos de

investimento e rating dos mesmos.

Uma vez finalizado o célculo do SCR é necessariaspqual o valor minimo que a
Empresa terd de salvaguardar para reforcar oscegitgis. Desta forma e conforme ja
abordado sera necessério calcular o MCR, que pedesrgendido como o requisito

minimo que tera de ser constituido.

Para tal, o Regulador define um valor como miniisto, €, nos casos em que o SCR total e
diversificado ndo atinja este valor, a empresa ¢e forcosamente garanti-lo. O valor
estipulado é de € 3.700.000,00.

A férmula do modelo MCR 4 tipos diEPji;e, Para a carteira em questdo apenaP @, €
utilizada, visto que de acordo a definicho da mesmepresenta o total de

responsabilidades que ndo garantam uma taxa ddiedde minima diferente de 0.

O MCR sera entdo o maior valor entre o limite ddbrpor lei o MCR combinado.

MCRlinear | 2.100.000,00 €
MCRcombined | 8.765.065,12 €
MCR 8.765.065,12 €

Tabela 21 - MCR
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Dado que 0 MCRmbined® Superior ao limite fixado, o valor que sera ns&es reforcar os

capitais sera 0 mesmo, neste caso, € 8.765.065,12

E importante referir de que o SCR n&o ¢ um modst#tieo, em virtude, da necessidade
da permanente reclassificacdo do valor dos actieolsalanco (contabilizacéo pelo justo-
valor), sendo que desta forma o recalculo cons@mt8CR influenciara também o valor

de MCR.
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7. Combinac0bes de Carteiras

O modelo aplicado no regime de Solvéncia Il e conéoja demonstrado anteriormente é

transversal a todas as carteiras. O que se prewgmenstrar com a combinacdo de

carteiras € o impacto que diferentes activos podem resultar quando combinados com

outros ou até mesmo sozinhos.

7.1 Carteira Obrigacoes

Como primeiro exemplo, foi constituida uma carteua engloba apenas em obrigacdes.

Estas estdo divididas em OT e Corporate.

oT

50.000.000,00 €

Obrig. Corporate

60.000.000,00 €

Tabela 22 - Composicdo Carteira

A composicao de custos da carteira é idéntica, dmmo o montante inicial do Activo. Os

titulos em questdo também sdo os mesmos demorstradodmulacao anterior, sendo que

apenas o volume dos mesmos incrrmentou.

Para efeitos de risco de taxa de juro os valoriesertes a estrutura de Passivo seria o

mesmo, sendo que as variagcbes de NAV terdo quepenas em conta os efeitos

associados as obrigacoes.

Ano Activos Rendimentos | Total Custos BEL BEL_up BEL_down
0 110.000.000,00 € | 2.200.000,00 € | 14.400.000,00 € | 106.100.845,98 € | 102.374.459,03 €| 106.202.275,75 €
100.000.000,00 € | 2.000.000,00 € | 11.790.000,00 € 94.162.777,95 € 91.348.086,02 € 94.264.048,48 €
1
) 91.020.000,00 € | 1.820.400,00 € | 10.611.000,00 € 83.443.996,16 € 81.440.306,03 € 83.545.136,05 €
5 82.958.400,00 €| 1.659.168,00 € | 9.549.900,00 € 73.866.016,40 € 72.581.991,74 € 73.967.117,86 €
75.723.768,00 € | 1.514.475,36 € | 8.594.910,00 € 65.333.766,66 € 64.688.380,16 € 65.403.586,52 €
4
69.233.823,36 € | 1.384.676,47 € | 65.485.341,00 €
5

Tabela 23 - Activo e Passivo
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E possivel verificar que a variacdo do NAV demansiue o requisito capital seria

superior, visto que temos um montante muito mai@it® a esta variacao.

Delta Up_Liab

-3.726.386,95 €

Delta Down_Liab

101.429,77 €

Delta Up_Assets

-8.249.452,59 €

Delta dOWN_Assets

1.790.125,31 €

Delta NAV Up

-4.523.065,63 €

Delta NAV Down 1

1.688.695,53 €

Variacao NAV

1800000
1600000
1400000
1200000
1000000
800000
600000
400000
200000

0
Delta NAV Down 2

Tabela 24 - Risco Taxa de Juro

Delta NAV Down 1

Figura 6 - Varia¢dao de NAV

Para efeitos de risco de accionista e imobiliarionesmo ndo se aplica, pois na

constituicdo da carteira estes activos nao se &acompresentes.

No que diz respeito ao risco de spread, terd appnEto nas obrigacdes corporate visto

gue as OT estéo isentas de calculo de risco dadprde concentragao.
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Como tal, para os titulos corporativos o requisd@oessario para efeitos de spread seria de:

GALP ENERGIA 4.125 01/25/2019 - 0,96% (YTM):

VALOR 60.000.000,00 §
PRAZO 5
CUPAO 4,13%
Tabela 25 - Resumo Instrumento Financeiro
Ano 1 2 3 4 5
Cupao 2.475.000,00 €| 2.475.000,00 €| 2.475.000,00 €| 2.475.000,00 € 2.475.000,00 €

Cupao Descontado

2.376.950,78 €

2.282.785,86 €

2.192.351,37 €

2.105.499,51 €

2.022.088,37 €

Pagamento Nominal

60.000.000,00 €

Valor Mercado

30.000.000,00 €

DURATION

4,62

Tabela 26 - Duration GALP

A semelhanca do calculo anterior, a Duration ftéwada para obter o factor de stress.

Aplicando o factor obtido ao activo para obter g@uisito temos o valor de:

Ai

0,00%

1,40%

Stress

6,47%

Peso na carteira

55,00%

Stress

6,47%

Activo apds choque

108.060.118,55 €

Passivo apds choque

106.100.845,98 €

NAV antes de Choque

-13.331,49 €

NAV depois do choque

3.899.154,02 €

Requisito Capital 2

3.912.485,51 €

Tabela 27 - Quadro nivel Stress

Tabela 28 - Risco Spread
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Variacao do requisito no risco Spread

4.000.000,00 €
3.500.000,00 €
3.000.000,00 €
2.500.000,00 €
2.000.000,00 €
1.500.000,00 €
1.000.000,00 €
500.000,00 €
0,00 €

Requisito Capital 1

Requisito Capital 2

Figura 7 - Variagdo do requisito no risco de Spread

Face ao aumento do valor destas obrigagbes nargadeequisito para efeitos de spre

aumenta significativamente em relacdo ao ant

Relativamente ao risco dmncentragdo sera necessario apenas apurar oteato em

conta a classificacdo do titulo, visto que todo abow obtido sera considerado co

requisito dado que é o Unico tit em carteira, ainda que o mesmo seja de emit

diferentes.

Classe | Cti Gi Valor XSI Requisito
Obrigagoes 2 3,00% 21,00% 60.000.000,00 € | 56.700.000,00 €| 11.907.000,00 €
Acgoes 4 1,50% 73,00% 0 0 0,00 €
Imobiliario 3 2,00% 12,00% 0 0 0,00 €

Requisito Total

11.907.000,00 €

Tabela 29 - Risco de Concentragdo
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Tendo sido efectuadasdos os calculode requisitos afectos aos riscos em quest

possivel aplicar a matriz de correlagéo atras ifileanda para obter SCR total.

RISCOS REQUISITO

INTERES RATE 1.688.695,53 €
EQUITY 0,00 €
PROPERTY 0,00 €
SPREAD 3.912.485,51 €
CONCENTRATION 11.907.000,00 €
CURRENCY 0,00 €
SCR TOTAL 17.508.181,04 €

SCR Diversificado

12.646.576,00 €

Efeitos Diversificacdo

4.861.605,05 €

Tabela 30 - SCR Total

Os valores obtidos como SCR total sdo significateate inferiores ¢ da carteira

anterior, fruto fundamentalmente de o activo suée ter duas particularidades esais,

primeiro porqued5% da carteira ndo esta sujeita a dois tipossi® por se tratem de

titulos comercializados pelo Estal

Segundo porque as obrigacde: ponto de vista de risco sdo 0 activo menos perl;.

logo o risco que contribui para a Carteira € m

60.000.000,00 €
50.000.000,00 €
40.000.000,00 €
30.000.000,00 €
20.000.000,00 €
10.000.000,00 €

0,00 €

Variagao SCR TOTAL

Figura 8 - Varia¢ao SCR Total

Para efeitos de calculo de SCR, é necessario owrfiseo requisito a considerar se

superior ou ndo ageterminad pela legislacéo.
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MCRIlinear

2.100.000,00 €

MCRcombined

3.161.644,00 €

MCR

3.700.000,00 €

Tabela 31 - MCR

Desta forma é possivel observar que o modelo est@uéunciona, sendo que o requisito
para efeitos de SCR era inferior ao limite minirmendo que o valor a considerar sera

sempre nestes casos 0 parametrizado pelo Reguéa8ai90.000,00.

Relativamente aos valores obtidos, € importantrirajue para um volume de Capital ter
um requisito tdo baixo diz fundamentalmente reepeit boa classificacdo que o
instrumento financeiro em questdo tem junto do leslps, pois apresenta um risco de

volatilidade muito inferior aos de mais.

7.2 Carteira de Accdes e Imobiliario

Mantendo todos os pressupostos ja referidos, edaridesta carteira engloba apenas dois

conjuntos de activos diferentes, ac¢des e titohabiliarios.

Acgoes 70,00%

30,00%

Imobiliario

Tabela 32 - Composicdo da Carteira

Desta forma, sendo que a estrutura de Passivo sEmaima vez mais inalterada, sera

necessario apurar 0os novos valores para 0s rexguisin que estes titulos se possam

aplicar:
Ano Activos Rendimentos | Total Custos BEL BEL_up BEL_down
0 110.000.000,00 € | 2.200.000,00 € | 14.400.000,00 € | 106.100.845,98 € | 102.374.459,03 € | 106.202.275,75 €
100.000.000,00 € | 2.000.000,00 € | 11.790.000,00 € 94.162.777,95 € 91.348.086,02 € 94.264.048,48 €
1
, 91.020.000,00 € | 1.820.400,00 € | 10.611.000,00 € 83.443.996,16 € 81.440.306,03 € 83.545.136,05 €
82.958.400,00 € | 1.659.168,00 €| 9.549.900,00 € 73.866.016,40 € 72.581.991,74 € 73.967.117,86 €
3
. 75.723.768,00 € | 1.514.475,36 €| 8.594.910,00 € 65.333.766,66 € 64.688.380,16 € 65.403.586,52 €
69.233.823,36 €| 1.384.676,47 € | 65.485.341,00 €
5

Tabela 33 - Activo e Passivo
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Para o risco de variacdo de taxa de juro, uma uezgo temoActivos que possam ser

classificados no mesmo, apenas a variacao do Bassiinfluenciar este indicad

Delta Up_Liab -3.726.386,95 €
Delta Down_Liab 101.429,77 €
Delta Up_Assets 0,00 €

Delta dOWN_Assets 0,00 €

Delta NAV Up 3.726.386,95 €

Delta NAV Down -101.429,77 €

Tabela 34 - Risco Taxa de juro

Conforme indicanos valores, apenas as variacoes de taxa de jsitivas vao influencia

0S NOSSO0S capitais, uma vez que aunm directamente as nossas responsabilid

Variacao NAV

4000000
3500000
3000000
2500000
2000000
1500000

1000000
500000

0
Delta NAV Up 3 Delta NAV Down 2 Delta NAV Down 1

Figura 9 - Variagdo de NAV

Para efeitos de risco de accionista, o pressupmsdéamido foi que a Unicalteracdo
efectuada seria nmeso do investimento na carteira, sendo que afatagséo dos titulos s
mantém inalterada, desta forma, aplicando o chdegfieido no regulamento para acgi
PSI20 o resultado seria o segui
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Peso na carteira 70,00%
Choque 39,00%
Activo apds choque 79.970.000,00 €
Passivo apos choque 106.100.845,98 €
NAV antes de Choque 3.899.154,02 €
NAV depois do choque -26.130.845,98 €
Requisito Capital 30.030.000,00 €

Tabela 35 - Risco Accionista
Comparativamente aoqeisito do cenario 1, em que inas 30% da carteira eram acc(

€ possivepossivel observar o grande consumo de capital @staecarteira estara suje

Variagao requisito risco de Accionista

€35.000.000,00
€30.000.000,00
€25.000.000,00
€20.000.000,00
€15.000.000,00
€10.000.000,00
€5.000.000,00

€0,00

Requisito Capital 2
Requisito Capital 1

Figura 10 - Variagdo requisito do risco de Accionista

Relativamente @ risco de imobiliario, o choque aplicado é congtandependentemen

do valor do activo, sendo que o0 que importa reaileaste indicador sera o efeito dire
que tera no requisito por via do aumento de consimmoesmc
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Peso na carteira 30,00%
Choque 25,00%
Activo apds choque 101.750.000,00 €
Passivo apds choque 106.100.845,98 €
NAV antes de Choque 3.899.154,02 €
NAYV depois do choque -4.350.845,98 €
Requisito Capital 2 8.250.000,00 €
Requisito Capital 1 4.125.000,00 €

Tabela 36 - Risco Imobiliario

Podemos verificar com os valores apresentados daet@de o choque ser efectivamente
sempre 0 mesmo faz com que neste exemplo, dadexgirl um incremento de 15% para

30% que o requisito fosse igualmente o dobro faceeaario 1.

No risco de concentracdo e assumindo a classificdgsi titulos do pressuposto no cenario

1, os valores obtidos para a carteira em questiossdeguintes:

Classe Cti Gi Valor XSl Concentragao
Accoes 4 1,50% | 73,00% | 77.000.000,00€| 75.350.000,00 €| 55.005.500,00 €
Imobiliario 3 2,00% | 12,00% | 33.000.000,00 €| 31.350.000,00 € 3.762.000,00 €

Tabela 37 - Risco Concentragao

Face ao obtido na carteira inicial, podemos conctpie a Empresa € fortemente
penalizada por via da nao diversificacdo do inuwestito, 0 que representa do ponto de
vista de exposicdo ao risco um factor elevadissiDesta forma dos € 77.000.000,00
investidos inicialmente em accdes, € 55.005.50@¢060 de ser reconhecidos como

requisito o que elucida bem sobre a volatilidadectovo.
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VARIACOES RISCO
CONCENTRACAO

60.000.000,00 €
50.000.000,00 €
40.000.000,00 €
30.000.000,00 €
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10.000.000,00 €

0,00 €
Accoes 2 Accoes 1 Imobiliario 2 Imobilidrio 1

Figura 11 - Variagao do risco de Concentracao

No calculo do SCR totalaplicando a matriz de correlacdo ja demonstradearteir.

apresentara como SCR individua SCR total os seguintes valores:

RISCOS REQUISITO
INTERES RATE 3.726.386,95 €
EQUITY 30.030.000,00 €
PROPERTY 8.250.000,00 €
SPREAD 0,00 €
CONCENTRATION 58.767.500,00 €
CURRENCY 0,00 €
SCR TOTAL 100.773.886,95 €
SCR Diversificado 69.346.879,28 €
Efis::f:iﬁcagéo 31.427.007,67 €

Tabela 38 - SCR Total

Numasituagdo idéntica, tera de existir uma refle, do ponto de vista do investimen
uma vez que o valor do SCR sem diversificagdo éaoamontante do Activo, sendo ¢
mesmo com a diversificacdo, a carteira em quesfmuito exposta. Do ponto de vis
interno, seria praticamente impossivel dar contiadé ao negdcio, pois os activos

conseguem um nivel deistentabilidac razoavel facas responsabilidades assumi
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7.3 Carteira com taxa garantida

Conforme ja
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Figura 12 - Variagdo SCR Total

muitas das desisténcias partep das Seguradoras na

comercializacdo de produtos de poupanca, prendesoreea impossibilidade de garantir

uma taxa de juro minima aos seus aforradores. Pamerque o mercado assim ndo o

permite, segundo porque o regime de solvéncia penfdrtemente as Seguradoras que

optem pela comercializacao destes produtos.

Por forma a demonstrar estes efeitos, a carteicdalincom os conjuntos dos quatro

diferentes instrumentos financeiros e mantendotagsnte a mesma estrutura de Activo e

Passivo, sera considerada uma taxa garantida ége3¥oduto em comercializacao.

Ano

Activos

Rendimentos

Total Custos

BEL

BEL_up

BEL_down

110.000.000,00 €

2.200.000,00 €

14.400.000,00 €

119.501.838,71 €

115.213.450,04 €

119.619.423,62 €

100.000.000,00 €

2.000.000,00 €

12.143.700,00 €

107.189.586,43 €

103.938.628,04 €

107.306.986,73 €

90.690.600,00 €

1.813.812,00 €

11.257.209,90 €

95.808.623,77 €

93.488.673,29 €

95.925.872,62 €

82.020.598,20 €

1.640.411,96 €

10.435.433,58 €

85.340.748,38 €

83.852.211,88 €

85.457.952,67 €

73.942.514,77 €

1.478.850,30 €

9.673.646,93 €

75.739.741,87 €

74.991.562,02 €

75.820.682,22 €

| |lwW|IN|IFL]O

66.412.319,84 €

1.328.246,40 €

75.915.458,07 €

Tabela 39 - Activo e Passivo
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Face a demonstracdo dos valores actualizados, stvebsdentificar que o valor das
responsabilidades aumenta significativamente dairnam valor de taxa garantida.

Desta forma, ao aplicar o modelo para a obtenca@ddbinicial (Activo-Passivo):

| NAV antes de Chogue | -9.501.838,71 €|

Tabela 40 - NAV apés choque

Numa situacdo em que apos a actualizacédo dos loaghftituros, o NAV assume valores
negativos, obriga a que no imediato seja necessdfiaazer a politica de investimentos,

aumentando o valor do mesmo.

N&o é possivel efectuar um calculo de requisitosageital face aos riscos existentes na
carteira, quando esta sabe a partida que o sew aétd suporta as variagdes possiveis nas

responsabilidades.

Fundamentalmente o que o método de célculo do Scbvé pretende € desencorajar as
Empresas a procurarem fontes de financiamento ateedatravés da comercializacdo de
produtos de média longa/duragdo. Desta forma n#&eeum desvirtuar da situacdo da
empresa, na medida em que as responsabilidadesiidasuno presente condicionam
desde logo o negocio futuro. Sendo que se naocissdsesta limitacdo as mesmas so se
iriam verificar no encerramento dos contratos carCbentes, o que poderia representar
um grande risco de liquidez, supondo que a Segraadéo tinha acautelado este

acontecimento.
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VariagOes de Passivo
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Figura 13 - Variag¢do de Passivo
Esta é sem duvida a principal razdo que esta gavaActividade Sguradora a refazer

seus modelos de negécio no que dizpeito a comercializé&p de Seguros de
Capitalizacéo, apostando fundamentalmente na vert&ta risco em detrimendaquela.
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8. Conclusao

No presente estudo pretendeu-se compreender caistema de calculo do Solvéncia Il

interligava a metodologia com as necessidadesvéstimento.

Se por um lado é sabido que os investimentos dgar&toras, de uma forma geral,

funcionam como motor da Economia, visto que diagiai® ha novas necessidades que
necessitam de ser satisfeitas e a grande fonteexdinrento das mesmas sdo 0s
investimentos dos prémios recebidos com o objetevzoonseguir gerar valor acrescentado.
Por outro lado as necessidades constantes de itielaidds tém ser satisfeitas, mas é
preciso garantir que a aplicacdo das mesmas € sdeaifar com base numa perspectiva de
criar valor acrescentado, isto €, que garanta nedigo mas que também contribua

positivamente para o futuro.

A metodologia desenvolvida pelo Solvéncia Il veanzatar esta falha de regulamentagéo,
ou seja, a auséncia de critérios pré definidospyemeiem ou penalizagdo as tomadas de

decisao, tendo em conta os factores de risco iteEy@s mesmas.

Fundamentalmente este modelo vem acompanhar ougrgagforam desenvolvido para a
Banca, ainda para mais quando estas estao diregt@ahgadas. Sendo possivel afirmar
que as mesmas dao continuidade ao negécio umatda seja de uma forma directa

(venda cruzada) ou de uma forma indirecta (necadeglde capitalizagéo ou de liquidez).

As carteiras de investimento sdo construidas sempreoptica de obter a maxima
rentabilidade dos activos integrantes. No entaatogarteira inicial, assemelha-se a
distribuicdo de activos que costumam integrar umidetra de investimentos de uma
Seguradora. Os cenarios apresentados foram caadidecomo indicadores reais mas
aplicados a simulagbes meramente académicas, gnasapnham como objectivo analisar

e compreender os impactos.

Com os valores obtidos ao longo dos calculos dgsisios, foi possivel confirmar que
existe uma tentativa de condicionar e direcciorsaineestimentos para um conjunto de
titulos em detrimento de outros. Ainda que sejanfiefa a aquisicdo destes, quando

combinados com outros titulos terdo um efeito jgliejal no requisito conjunto.
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Este € sem duvida o grande desafio que o Solvé@haiaio trazer ao mercado, pois
comparativamente ao regime que estava implementadivéncia 1), onde apenas era
reconhecido como requisito da Empresa uma percamtagas Provisdes Técnicas,
ignorando por completo quais 0s activos que comguuné mesma e as consequéncias que

dai poderiam aduvir.

Outra realidade que até a data era desconhecidmethor, ndo era reconhecida para
efeitos de solvabilidade era que o Passivo tamb&uoséeptivel de variagbes. Conforme
ficou demonstrado no cenario apresentado ondeagaatida uma taxa minima ao produto
em comercializacdo, com a actualizacdo das cas¥s fis valores de passivo ja eram
superiores aos do activo, tornando a situacaodégda empresa automaticamente negativa
e nao possibilitando realizar nenhum calculo deuisi, visto que o NAV inicial ndo
garantia as responsabilidades assumidas. No ante@me, esta situacdo ndo se
verificaria, pois a variavel seria sempre uma pasgem estipulada em funcdo das

provisoes.

Relativamente a comparacdo de todos os cenarieseapados, € possivel afirmar que o
modelo premeia fundamentalmente o uso de obrigagéado que sempre que estas sejam
do tesouro ou de outro estado membro, oS riscosciag®s sao significativamente

inferiores face a outros activos, garantindo autama@ente um valor menor de requisito.

Em sentido inverso, o0 modelo penaliza fortementenagresas que optem por canalizar o
seu investimento para acgoes, ainda que as mesgjaas d&e mercados ditos regulados, as
implicacbes de Capital sdo elevadissimas o que tkrectamente a desincentivar o

consumo dos mesmos.

Em termos conclusivos, a metodologia em questaoreédrmular o modelo de negécio da
actividade, obrigando as Seguradoras a reforcauas capacidades e 0s seus quadros por

forma a conseguirem dar resposta as exigéncias

.O controlo interno figura como porta-estandaréed® que as preocupacdes devem partir
de dentro para fora, garantindo a maxima transpeém negocio, desde a producao a

comercializacao do seguro.
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A componente tecnoldgica tem, ja, de ser encarane aima realidade a incorporar e a

desenvolver, pois s6 desta forma € possivel gpeessupostos.

De uma forma geral entendo que o objectivo do esfoidatingido, na medida em que foi
possivel compreender os impactos do modelo, podaiimdear que ndo existe uma carteira
Optima, mas sim um conjunto de elementos que ded@aamm as necessidades podem

garantir omaximo de proveito com 0 minimo de exposicao
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