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A GESTAO NAS EMPRESAS DE SEGUROS E A SUA
PARTICIPACAO NO FINANCIAMENTO DA ECONOMIA )

Carlos Pereira da Silva (**)

Introducao

Para a generalidade das pessoas 0s seguros sdo um mal necessario.
Fazem-se por obrigacdo legal ou contratual ou porque a incerteza do resultado
de uma decisdo é maxima.

No imaginario dos segurados os seguradores tém falta de transparéncia,
s&o pouco dados a economias, cultivam a conflitualidade, sofrem de ganancia
e obtém ganhos anormais com os investimentos que fazem das suas reservas.
Estes e outros sentimentos sdo um sintoma de uma atitude de aversdo aos
seguradores.

E no entanto, os seguros séo um bem inestimavel (uma utilidade social)
que os individuos inventaram para partilharem sentimentos de solidariedade e
para se protegerem contra as consequéncias dos riscos aleatérios. Os segura-
dores sfo apenas agentes que gerem o mecanismo dos seguros quando 0s
proprios segurados ndo se organizam sobre a forma de mutualidades.

Pensa-se que os seguros terdo comegado com o empréstimo a aventura
com risco, operagdo corrente no Império Romano e na ldade Média. Tratava-
-se na realidade de uma operagdo inversa a do contrato de seguro actual,
semelhante a uma operagéo de crédito que consistia em o mutuante empres-
tar ao armador um adiantamento, ficando estipulado que o reembolso s6 se-
ria exigivel se o barco chegar a bom porto, neste caso acrescido de um bom
juro.

Esta operagéo, que ainda era praticada, pelos banqueiros, na Idade Mé-
dia, acabou por se extinguir apds a probigcdo do juro decretada pelo Papa Gre-
gorio IX em 1234.

Prejudicados por esta interdicdo, os armadores italianos inverteram o em-
prestimo ao contrato de risco; assim, em lugar de receberem do banqueiro um
adiantamento a reembolsar em caso de boa chegada, entregaram-lhe a partida
uma soma previamente acordada; se o barco chegasse a bom porto a soma
entregue seria definitivamente adquirida pelo banqueiro — era o «prémio» pelo

(*) Este artigo foi publicado sob convite da Direcgé@o, ndo passando, por isso, pelo proces-
so de blind refereeing.
(**) Professor associado do ISEG/Departamento de Gestao.
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risco corrido; mas se o navio sofresse perdas, o banqueiro pagava ao armador
uma indemnizacdo cujo montante e modalidades de pagamento tinham sido
fixadas, igualmente, antes do embarque.

Sendo uma actividade fundamental de apoio ao desenvolvimento econo-
mico, ocorre perguntar por que razdo 0s seguros estiveram durante tanto tem-
po afastados do interesse dos manuais de economia e da gestao?

Uma resposta possivel poderia ser a de que 0s seguros ndo eram neces-
sarios para explicarem o comportamento racional do homus economicus. Este
era imune & incerteza e planeava os suas receitas e despesas sem recurso a
qualquer instrumento de medida da aletoriedade que contemplasse os desvios
em relagcdo a média.

A incompatibilidade entre a teoria tradicional da empresa e a teoria da
empresa de seguros significava que aquela era insuficiente para explicar a oferta
de seguros ().

Segundo Loubergé [1981], a teoria econdémica do risco e do seguro per-
mitiu realizar a sintese entre economia e o seguro, uma vez que afirma que o
empresario racional actuando em situagdo de risco comporta-se como se pro-
curasse maximizar a sua esperanga de utilidade da riqueza final, quer ele seja
segurador, agricultor ou de outra qualquer actividade. Ele escolhe, de entre as
opgbes que lhe sdo oferecidas, a que maximiza a sua esperanca de utilidade
da riqueza final.

Ap6s esta introdugcdo 0 nosso artigo esta estruturado em trés secgdes. A
segunda é dedicada a gestdo das seguradoras e as principais diferengas em
relacdo a gestdo de outras empresas de servigos. A importancia dos seguros
no financiamento da economia e a sua gestdo por seguradoras é objecto da
seccdo 3. Finalmente, apresentamos, na secgéo 4, como conclus@o uma visao
global do funcionamento do processo de gestdo das seguradoras.

2 — A gestdo nas empresas seguradoras

Qual o interesse em estudar a gestdo das empresas seguradoras? Existe
alguma especificidade que a distinga da gestéo das restantes empresas, ou essa
gestdo resulta do proprio processo de produgéo e circulagdo de um bem cha-
mado «seguro»? E se existe um tal bem, onde é armazenado? Como se esta-
belece 0 mercado? Como se formam 0s pregos?

Estas sdo algumas das muitas questdes a que ndo é facil responder ine-
quivocamente. Outras haverd, nomeadamente as relativas a opacidade dos
contratos de seguros e a confusdo entre activos proprios e activos geridos por
conta, que valeria a pena abordar mas que ndo serdo tratados neste artigo.

(') S6 muito recentemente os manuais de analise econdmica passaram a conter um capi-
tulo sobre procura de seguros ligada a teoria da incerteza. Varian (1990).
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Primeiro, porque o mecanismo de Seguros, organizado e gerido pelas
seguradoras privadas, ndo se distingue, na sua esséncia, do mecanismo de
seguros organizado pelas mutualidades puras.

Em segundo lugar, porque ha outras formas de organizar a reparticdo de
perdas aleatdrias sem ser através do mecanismo de seguros (por exemplo,
socializar as perdas através do Estado).

Em terceiro lugar, porque 0 mecanismo de seguros ¢ diferente consoante
se trate de pessoas, de coisas ou de responsabilidades.

Finalmente, mas ndo exclusivamente, porque os seguros fazem parte de
uma estrutura econémica onde a incerteza é a regra e a existéncia de informa-
¢ao adequada € o Unico meio de a reduzir.

Gerir uma seguradora tem semelhangas com a gestdo de empresas de
servigos, principalmente com as financeiras. O gestor pretende fundamentalmente
retirar da combinagéo de inputs produtivos, nos quais se incluem trabalho, ca-
pital produtivo, capital financeiro e informag&do, um output com uma esperanca
de utilidade para os consumidores com aversao ao risco.

No entanto, a gestédo de seguradoras apresenta diferencas fundamentais
em relagdo a gestdo de empresas de servicos.

Uma das principais diferengas é a inversdo do processo produtivo normal.
Enquanto numa empresa de servigos classica o bem (e a respectiva receita) é
fornecido apés a realizagéo prévia dos custos com a aquisi¢do de factores pro-
dutivos, numa empresa de seguros, a receita € obtida antes do fornecimento
do bem e antes mesmo da realizagéo de quaisquer custos. Daf que a tesoura-
ria da companhia nunca possa ser negativa (salvo em circunstancias muito
excepcionais de insolvéncia ou cessagao da explorago). '

Uma outra diferenga muito importante refere-se a componente dos custos
€ a nogdo de valor acrescentado. Enquanto numa empresa classica os custos
de produgéo se subdividem em custos com factores produtivos e custos com
materias-primas, nos seguros os custos de produgéo, para além dos ja mencio-
nados, incluem os custos da mutualizagdo das perdas puras. Acresce que en-
quanto os custos com factores e com consumos intermédios s&o custos certos
(fixos ou variaveis) em qualquer categoria de empresas, os custos com a mu-
tualizagdo das perdas sdo incertos, uma vez que dependem de factores (ris-
cos) fora do controlo da seguradora.

Uma terceira particularidade é que os seguradores acrescentam & gest&o
da mutualidade um servico de gestéo de carteiras dos investimentos que cau-
cionam as responsabilidades assumidas no passivo, quer se trate de curto pra-
Z0, quer se trate de longo prazo, quer sejam riscos de «N&o Vida» ou riscos
ligados a «Vida». No entanto, os rendimentos financeiros técnicos desta gestao
no caso do ramo «Vida» ndo s&o os considerados como produgéo mas como
rendimento da conta dos rendimentos.

Embora os seguros entrem para o coOmputo do valor acrescentado, exis-
tem algumas especificidades na definicdo de produgdo, que é basicamente a
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diferenga entre a receita de prémios e 0s custos com sinistros, incluindo nestes
as variagbes para provisoes técnicas.
Assim a conta de produgéo tem como:

Recursos, uma produgdo do servigo de seguros, uma produgao do
servico de aluguer de iméveis (rendas de imoveis) e uma pro-
ducao do servigo de auxiliar financeiro (gestdo de caixas de re-
forma;

e como:

Empregos, 0S8 CONSUMOS intermédios, que incluem as comissdes pa-
gas aos auxiliares de seguros (agentes e corretores), as despe-
sas gerais (trabalhos e servigcos de terceiros, gastos diversos de
gestdo), incluindo as despesas financeiras correspondentes a
utilizagdo de servicos de auxiliares financeiros, as despesas so-
bre imdveis e o custo do resseguro.

Finalmente as seguradoras, porque assumem 0S riscos de terceiros, colo-
cam-se automaticamente numa posi¢éo de risco especulativo. O seu negocio
depende de acontecimentos externos cujo dominio esta fora do seu controlo.
Para se protegerem contra a probabilidade de ruina, resseguram parte dos seus
riscos e carteiras de apolices, cedendo premios em troca de indemnizagbes e
comparticipagdo nos custos de gestdo. Adquirem desta forma um refinancia-
mento e um acesso a liquidez que na banca sao garantidos pelo banco cen-
tral.

3 — Importancia dos seguros na economia e sua gestdo por seguradoras

Uma actividade é importante, do ponto vista econdmico-financeiro, quando
é (til para as pessoas e quando existe a necessidade de a exercer em situa-
cdo de especializagao do trabalho. A sua importancia pode medir-se pelo seu
papel social e econdmico, pelo emprego e rendimentos que gera, pelo tipo de
utilidades que fornece aos consumidores e pelo seu papel no funcionamento
da economia.

O papel social e econémico do seguro

O seguro é uma actividade de servico mesmo quando n&o ocorra a repa-
ragdo de perdas por sinistro. Ao conseguir a reducéo da incerteza dos agentes
econdmicos, 0 seguro permite a realizagao do célculo econémico sem necessi-
dade de probabilizar os cash-flows futuros. Sem este bem intangivel o progres-
so das sociedades n&o teria sido possivel, nem serd, evidentemente, possivel
no futuro.
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De um modo geral, todo 0 progresso comporta uma assumpgdo do risco
que sera melhor aceite se existir um mecanismo de compensagdo em caso de
perda. O risco especulativo deve ser a Unica fonte de preocupagéo do empre-
sario, uma vez que o risco seguravel é tratado através do mecanismo da mu-
tualidade.

E hoje evidente que o desenvolvimento econémico s6 & possivel se existir
simultaneamente um mecanismo colectivo de partilha e reducdo de perdas. A
relagéo prémios/PIB € uma correlagdo quase perfeita (préxima de 1) com efei-
tos de retorno, ou seja, crescimentos do PIB influenciam o crescimento dos
seguros e devido & transformagéo das provisdes técnicas em capital, os cres-
cimentos dos seguros influenciam o crescimento da economia pela via do cres-
cimento do investimento.

A reparagdo das perdas aleatdrias constitui o aspecto socialmente mais
relevante do seguro, seja directamente através das indemnizagbes pagas aos
detentores e beneficiarios dos contratos, seja indirectamente, para ressarcir
perdas de terceiros.

As prestacdes pagas pelos seguradores podem ocorrer sob a forma in-
demnizaidria (reparagdo de perdas), sob a forma de um capital a um benefi-
ciario (capital em caso de morte) ou sob a forma de renda (renda vitalicia em
caso de idade de reforma).

Existem ramos onde o caracter social do seguro é indesmentivel: «Res-
ponsabilidade Civil Automodvel», destinada a indemnizar as vitimas dos aci-
dentes de automovel, e «Responsabilidade Civil das Empresas (Acidentes de
Trabalho)» pelos acidentes sofridos pelos assalariados ao servico da em-
presa.

Porém, certos ramos de caracter mais privado (riscos particulares) aca-
bam por ser socializados quando assumidos pelas empresas de seguros, por
exemplo, o seguro de responsabilidade por danos em bens de terceiros em
consequéncia de sinistro nos bens do segurado.

No ano de 1997 os seguros asseguravam cerca 13 334 postos de traba-
Iho directos, o que representava 0,29% da populagédo activa. Esta percen-
tagem € bastante inferior a de outros paises europeus onde é superior
a 1%.

Estes empregos eram proporcionados por 185 empresas de seguros e 604
sociedades colectivas de mediagcéo, das quais 106 eram corretoras. Para além
disso 0 sector constituia uma area de actividade para cerca de 40 238 media-
dores em nome individual. Est&o incluidos aqui os proprios trabalhadores dos
seguros.

A importancia dos seguros mede-se ndo s6 pelo volume de prémios e
indemnizac¢des envolvidas mas também pelo volume de investimento propor-
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cionado a economia nacional. No seguinte quadro apresentam-se os principais

indicadores deste sector:
QUADRO 1

Indicadores do sector

Mercado «Vida»
(Em contos)

Prém.97 | Prém.96
1997 1996 Variagdo | (percen- | (percen-
tagem) tagem)

Prémios brutos emitidos ..........ccevvieinnns 405 870,80 | 401 561,60 0,01
Percentagem do PIB 2% 2,43%
Custos com sinistros 442 645,10 | 442 488,00 0,00 1,09 1,10
Margem bruta ou saldo de subscriggo ... |- 34 976,30 |- 39648,40 | -0,12 -0,086 | -0,099
Custos de gestdo .......cccevveriieiiiriinnene 29 501,50 28 218,80 0,05 0,07 0,07
Margem liquida de exploragéo ... - 64 831,20 |- 65699,20 | -0,01 -0,16 | -0,164
Saldo finanNCeiro ......cevveeireiiiiiiie e 79 179,60 77 656,90 0,02 0,195 | 0,193
Resultado técnico seguro «Vida» (bru-

10 de reSSEQUIO) ovvvviiiiiiiiiieeeeeieeneane 14.348,40 11.957,70 0,2 0,035 | 0,03
Resultado das cessdes .................. |- 144110 |- 240530 | -0,4 -0,004 | -0,006

Resultado técnico seguro «Vida» 12 907,30 9 552,40 0,35 0,032 | 0,024

Como se pode constatar o resultado técnico «Vida» depende dos resulta-
dos da gestéo financeira. Com efeito, a propria margem bruta € negativa, situa-
¢do que ndo se verifica nos ramos «Nao Vidax».

Mercado «Nao Vida»
(Em contos)

Prém.97 | Prém.96
percen- | (percen-
tagem) tagem)

1997 1996 Variagao

Prémios brutos emitidos ... ... | 487 482,30 | 459 713,30 0,06
Percentagem do PIB ... 2,70% 2,80%

Provisdo para prémios ndo aquiridos (va-

FIBGEO) +vvevveveeeeisrie s - 8267,20 |- 16175,90 | -0,49 -0,017 | -0,04
Prémios do exercicio (PA) 479 215,10 | 443 537,40 0,08 0,983 | 0,965
Custos de sinistros do exercicio(S) ........ 368 709,90 | 318 855,80 0,16 0,756 | 0,694
Margem bruta ou saldo de subscrigdo ... | 110 505,20 | 124 681,60 | -0,11 0,227 | 0,271
Custos de gestao .......cccoeeviiiiiiiinninn 157 847,20 | 142 842,60 0,11 0,33 0,32
Margem liquida de exploragéo ... |- 34328,70 |- 10804,10 2,18 -0,07 | -0,024
Saldo fiNANCEIND ....vcveeiieicrice e 81513,90 52 238,80 0,56 0,167 | 0,114
Resultado técnico seguro «Nao Vida»

(bruto de resseguro) .........cooeriienias 47 185,20 41 434,70 0,14 0,097 | 0,09
Resultado das cessOes .........ccoeeviiieninns - 1234,30 |- 17 480,70 | -0,98 -0,003 | -0,04
Resultado técnico seguro «Nao Vida» ... | 45 950,90 23 954,00 0,92 0,094 | 0,052

QUADRO 2

Indicadores de sinistralidade e de gestao («Nao Vida»)

‘ Percentagem

\
S P e | s i 69,36
PPN A P e 1 170 | 3.52
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Percentagem
S/PA (racio de sinistralidade) ... 76,94 71,89
A/P (récio de comissoes) 16,19 15,54
G/P (racio de gastos administrativos) ..o, 13,52 13,94
RACIO COMDINATO ....vvveeeeiee ettt ettt 106,65 101,36
Saldo financeiro/prémios ... 16,72 11,36
Saldo resseguro/prémios.... - 025 - 3,80
Resultado dO EXEICICIO ..vvviiiiiiiiiiie ettt 9,43 5,21

PPNA — Provisdo prémios nao adquiridos.
A — Custos de aquisigao.
G — Gastos administrativos.

Quanto aos prémios, o total «Vida» e «Ndo Vida» foi de 893,5 milhdes de
contos em 1997 (5% PIB), contra 862 milhdes contos em 1996 (5,2% PIB), o
que representa um crescimento de cerca de 3,7%. Em relagéo as prestagoes,
o total dos custos com sinistros (inclui a variagao das provisdes técnicas) foi de
809 milhdes de contos em 1997 (4,5% PIB) contra 761 milhdes de contos em
1996 (4,61% PIB), o que representa um crescimento de 6,3%.

A sinistralidade global em «Nao Vida» subiu, em 1997, de 71,89% para
76,95% dos prémios adquiridos.

O resultado técnico do seguro foi de 59 milhdes de contos em 1997 con-
tra 34 milhdes em 1996, ou seja, um crescimento de 73,5%. Qual a explicagdo
para este desvio de crescimentos? O facto de as companhias de seguros se-
rem também intermedidrios financeiros e os saldos financeiros representarem
uma parte substancial do resultado; em 1997, elas obtiveram 161 milhdes de
contos (28% dos prémios) de saldo financeiro e em 1996, 130 milhdes de con-
tos (15,1% dos prémios) de saldo financeiro. O crescimento foi assim de 23,8%.

Veja-se 0 caso do ramo «N&o Vida», em que o racio combinado (sinis-
tralidade + custos de gestdo) corrigido dos saldos financeiros e do resseguro,
em percentagem dos prémios processados, aumenta de 5,21% em 1996 para
9,43% em 1997.

QUADRO 3
Seguros e PIB

(Em milhares de contos)

Activo liquido Peso no PIB
1997 1996 1995
1997 1996 1995 (percentagem)| (percentagem)| (percentagem)

PIB i 17 916,1 16 474 15525
Provisdes técnicas ............ 2232 1804 1458 12,458 10,951 9,391
Capitais pro. e equip. ....... 517 354 299 2,886 2,149 1,926

Total do passivo 3074 2516 2111 17,158 15,273 13,597
Investimentos ......cccccoeeeinnn 2 636 2238 1773 14,713 13,585 11,420
Prov. tecn. ress. ced ........ 88 67 62 0,491 0,407 0,399

Total activo ........ 3154 2516 2111 17,604 15,273 13,597
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Quanto ao investimento basta olhar para para o quadro das operacdes
financeiras no activo e das provisdes técnicas no passivo em percentagem PIB
para constatarmos quéo importante é a actividade das seguradoras no quadro
econoémico portugués.

O total dos investimentos representa cerca de 14,7% do PIB em 1997
(138,6% em 1996), contra 12,5% das provisdes técnicas (11% em 1996).

QUADRO 4

Estrutura do balanco
(Em milhares de contos)

Activo liquido Peso no activo
1997 1996 1995
1997 1996 1995 (percentagem) | (percentagem) | (percentagem)
Provisdes técnicas 2232 1804 1458 72,609 71,701 69,067
Exig. diversas.........cceeene 258 322 331 8,393 12,798 15,680
Capitais pro. e equip. ....... 517 354 299 16,818 14,070 14,164
Total do passivo 3074 2516 2111 100,000 100,000 | 100,000
Investimentos .......ccceeeeenne 2 636 2238 1773 85,751 88,951 83,989
Prov. tecn. ress.ced.......... 88 67 62 2,863 2,663 2,937
Out. aplic. .cceevvvviiiiiiin 271 159 245 8,816 6,320 11,606
Total do activo... 3074 2516 2111 100,000 | 100,000 | 100,000

Os investimentos das companhias de seguros(86% e 89% do activo res-
pectivamente em 1997 e 1996) s@o esssencialmente financiadas pelas Provi-
sBes Técnicas (72,6% e 71,7% do activo respectivamente em 1997 e 1996).

Para se ter uma ideia do peso relativo da industria de seguros em Portu-
gal quando comparado com o de outros mercados constatava-se que, em 1996,
a situagdo era a seguinte:

QUADRO 5
Situacdo mundial
Total P ‘ Percenta Percentagem
em milhdes ercen ellgem gem per capita
de USD mundial do PIB (USD)
JaPA0 .. 519 589 24,67 11,70 2 460
USA e 652 992 31,1 8,55 4132
UE e 618 156 33 6,98 1610
Portugal ......cccooeiiiiiii 6048 0,29 5,64 609

Fonte: Sigma, 4/98.

Refira-se que a Europa Comunitdria representa cerca de 97,5% do total
dos paises da Europa. O crescimento real de Portugal entre 1995 e 1996 foi
15,1%, ou seja, trés vezes o crescimento da Europa, 5%, e cerca de 14 vezes
o crescimentos dos EUA.
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O processo de intermediacao financeira realizada pelas seguradoras

Um dos aspectos mais relevantes da actividade seguradora é a sua par-
ticipagdo nos fluxos de financiamento da economia nacional. Dai que seja fun-
damental clarificar a nogdo de intermediac¢éo financeira nos seguros e o papel
dos seguros na fixagdo nos excedentes de longo prazo.

Designa-se por processo de intermediagéo financeira o que se destina a
efectuar o financiamento das necessidades dos agentes com défices de finan-
ciamento, gragas a canalizagdo de excedentes de financiamento dos agentes
aforradores, sem pdr em contacto directo as necessidades e as capacidades
de financiamento.

Existe assim a substituicdo de divida priméaria (obrigagdes, acgdes, etc.),
emitida pelos agentes devedores, por divida secundaria (depositos, seguros)
emitida pelos intermediarios financeiros.

Nos ramos «Vida» este processo de intermediacéo financeira é evidente,
dado que s6 neste ramo se realiza a captagdo de poupanca financeira com
vista & sua aplicagédo nos mercados financeiros e imobiliarios. A garantia de
capital do segurado, titulado por uma apdlice de seguros, representa um direito
sobre 0 passivo da companhia de seguros. '

No entanto os ramos «Nao Vida» sdo considerados como meros merca-
dos de transferéncia de riscos seguraveis, nos quais as companhias de segu-
ros assumem a fungdo de compradores de riscos e de garantia da cobertura
das perdas técnicas das mutualidades com a sua propria fortuna. A funcédo de
intermediagao financeira &, nesta optica, marginal uma vez que ndo existe cap-
tacdo de poupanca constituida ou pelo menos o objectivo do segurado néo é o
de realizar aplicagbes em divida secundaria, mas antes o de se libertar de ris-
Cos que pdem em causa a sua riqueza, mediante o pagamento de um prémio
limitado.

Toda a teoria da intermediagéo financeira do seguro tem por base uma tal
separacdo sem cuidar das semelhancas que, de facto, aproximam as duas
categorias.

Pereira da Silva (1988) (2) propde uma andlise critica desta separacdo e
conclui que, mesmo se teoricamente existem fundamentos para tal, a estabili-
dade das provisdes técnicas dos ramos «N&o Vida», pode configurar uma for-
ma de poupanga, de precau¢do € certo, que tende a substituir as reservas fi-
nanceiras que os segurados deveriam constituir se ndo quisessem pagar prémios
de seguros para fazerem face as consequéncias dos riscos.

No caso extremo, se um sinistro ocorrer sem cobertura de seguro, o se-
gurado devera recorrer ao crédito para financiar a reposicéo do seu patriménio,
e, a posteriori, constituira poupancga forcada para reembolsar a divida.

(3) «Economies d’echelle et rentabilité dans lindustrie de I'assurance: I'exemple portugais»
tese, Universidade Orléans, 1988.
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Como se processa o financiamento da economia através das seguradoras

As companhias de seguros, pelas fungdes que exercem na gestéo de
mutualidades de seguros, na intermediagéo financeira e na gestdo do mecanis-
mo de resseguro, assumem no seu passivo um potencial de risco que € um
multiplo da sua riqueza propria.

A medida das suas responsabilidades é dada pelo montante das provi-
sbes técnicas (quadro 2), as quais respondem pelo cumprimento do direito de
opcdo do segurado no caso de este o exercer, 0 que, como € sabido, s6 se
verifica quer aquando da ocorréncia de um sinistro nos ramos «N&o Vida» e
«Vida Risco», quer no vencimento dos contratos «Vida Poupanca e Reforma»
ou dos contratos de capitalizag&o.
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Como gestoras de riscos de patrimonio e de rendimento, as seguradoras
sdo obrigadas por lei a caucionar (°) carteiras de activos financeiros e imobi-
lidrios as suas provisdes técnicas. Assumindo riscos de terceiros no passivo,
aos quais se garante um resultado certo traduzido em indemnizagdes, rendi-
mentos e capitais, ndo seria legitimo que no seu activo as seguradoras actuas-
sem como os jogadores com atracgdo pelo risco.

O modelo de gestdo de investimentos financeiros das seguradoras deve
pautar-se pelos principios prudéncia, de seguranga, de diversificagdo de riscos
e de rentabilidade a médio e longo prazo e de congruéncia monetaria de acti-
vos e de responsabilidades.

No quadro 7 podemos ver que a carteira activa dos seguradores maiorita-
riamente constituida por valores de maior seguranga (imoveis e obrigactes
sobretudo do Estado) cobre, em média, o valor total das responsabilidades
(cf. quadro 3).

(®) No sentido de afectarem uma contrapartida fisica as responsabilidades.
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A médio prazo o racio de cobertura das responsabilidades por activos
afectos devera tender para um intervalo confianga que inclua a unidade, cons-
tituindo a margem de solvéncia, ou patriménio livre uma segunda linha de
cobertura.

O tipo de carteira de activos financeiros deve incluir, necessariamente, uma
componente de liquidez, de forma a satisfazer a todo o instante a procura de
indemnizagoes.

Esta pratica, que constitui um dos principios basicos da teoria do porta-
folio (4) de Markowitz (1952) é mesmo imposta pela legislacéo que regula a
actividade financeira das seguradoras.

Para se ter uma ideia da importancia da componente financeira na explo-
racdo das seguradoras, 0 quadro 8 mostra a evolugdo das receitas financeiras
(rendimentos e mais-valias) em percentagem dos prémios (de seguro directo e
resseguro aceite).

A relagéo rendimentos financeiros/prémios evoluiu de um valor de 10,93%
em 1988 para um valor de 15,71% em 1996.

O peso das outras receitas (mais-valias) decresceu em 1994 para — 0,5%
dos prémios, mas em 1996 verificou-se uma recuperagdo desta componente
das receitas para valores superiores a 4% dos prémios (guadro 7).

QUADRO 8

Evolugdo dos rendimentos financeiros e mais-valias

Rendimentos ‘

financeiros Mais-valias Total
Ano Percenta- . Percenta-
Milhoes | gar | Milndes Pe;j:ta Mihoes | o
de contos | 4 prémios| de contos | prémios de contos | 4o prémios

19,59 | 10,93 8,68 4,84 28,27 | 15,77
26,24 | 11,67 11,77 5,23 38,01 | 16,90
40,60 | 13,72 14,40 4,87 55,00 | 18,59
58,31 | 16,21 15,03 4,18 73,34 | 20,39
74,90 | 17,14 6,99 1,60 81,89 | 18,74
83,84 | 15,71 16,21 3,04 | 100,05 | 18,75
88,01 | 13,82 -3,20 | -0,50 84,81 | 13,32
1905 it 117,10 | 14,78 747 0,90 | 124,27 | 15,68
196 ..o 147,57 | 15,71 45,16 4,81 | 192,783 | 20,52

Fonte: APS.

Esta evolugdo ajuda a explicar o comportamento dos seguradores que,
aceitando negociar prémios que nao reflectem as condigdes técnicas da mutua-
lizagdo de riscos, utilizam 0s rendimentos financeiros para cobrirem o0s prejui-
70s técnicos de exploragdo, como se viu anteriormente (quadros).

(%) Uma carteira tem necessariamente activos sem risco-moeda.
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A relagdo entre os prémios e as prestagdes técnicas (°) é em média no
periodo 1988-1996 de 90% (quadro 8)

Ora é sabido que os custos operativos das seguradoras (%) sdo superio-
res, em média, a 30%, pelo que ndo é de mais salientar a importancia destas
receitas.

QUADRO 9

Evolugdo comparativa de prémios e prestacoes
(Em milhares de contos)

Prestagdes/
Ano Prémios (*) Prestagoes prémios
(percentagem)
179 247 143 279 79,93
224 943 182 749 81,24
295 897 248 728 84,06
359 702 302 744 84,17
437 060 398 162 91,10
533708 463 614 86,87
636 852 534 066 83,86
792 371 603773 76,20
939 384 803 096 85,49

(*) Seguro directo + resseguro aceite.

Fonte: APS.

Na economia actual, caracterizada pela globalizagdo dos mercados finan-
ceiros e pela concentragdo dos servigos financeiros, o dominio da procura pa-
rece ser o grande objectivo das seguradoras ligadas a bancos. Este comporta-
mento podera ter sérias consequéncias sobre a sua viabilidade futura uma vez
que, se o mercado de capitais estagnar, os maus resultados técnicos da cartei-
ra de apdlices, tenderdo a corroer inevitavelmente as reservas livres das segu-
radoras, ou seja, 0 seu grau de solvéncia.

Como visé@o de conjunto podemos sintetizar o papel das seguradoras no
financiamento da economia através da andlise da conta de operagbes financei-
ras (quadro 9).

(8) Indemnizagoes, variagdo das provisdes técnicas e dotagéo liquida a participagdo nos
beneficios.
(°) Despesas gerais, comissdes e amortizagdes.
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QUADRO 10

Fluxos financeiros na economia portuguesa — Sintese de 1995 a 1998

(Em milhdes de contos)

1995 1996 1997 1998
Operacoes
nao financeiras “) +) ©) *) ©) ) ©) *)
Necessidade financia-
mento (-):
SPA 891,2 670,4 453,7 454,7
Empresas ............ 308 657 585,5 703,7
Capacidade financia-
mento (+):
Particulares ......... 855,2 464,1 445 268,2
Sector financeiro 236,4 451,2 502,6 590,2
Exterior.......ccceen. 107,5 412,2 4921 836,6
Total ........ 1199,2 | 1199,1 | 1327,4 | 1327,5 | 1039,2 | 1039,2 | 1426,6 | 1426,8

Como se pode verificar, a capacidade de financiamento vem essencialmente
dos sectores financeiros e do exterior, e, pela primeira vez em 1998, as fami-
lias demonstram uma necessidade de financiamento no montante de 268,2
milhdes de contos que vai ser coberta por um acréscimo de endividamento na
conta financeira em relagdo a 1997 no montante de cerca de 640 milhdes de

contos.
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Como se pode constatar quer em 1997 quer em 1998 as reservas finan-
ceiras de seguros cobrem o aumento do endividamento das seguradoras junto
dos particulares.

4 — Conclusao

Citando Loubergé [1989], «0 processo de produg@o em seguros pode ser
analisado com base nos trabalhos de Borch [1974] sobre a actividade das com-
panhias de seguros».

Assim, numa companhia de seguros, a gestdo geral pode ser dividida em
trés compartimentos que na pratica séo frequentemente distintos:

Um primeiro compartimento é o que se ocupa das relagbes com a
clientela. E neste que séo definidas as politicas de tarificag@o,
de comercializagdo e de subscricdo dos riscos e liquidagao de
sinistros de contratos de seguro explorados pela companhia;

Um segundo compartimento € o que se prende com a actividade de
resseguro, uma vez gue, para um dado nivel de solvéncia opti-
mo, a seguradora deve ceder a um ressegurador o excedente
dos seus riscos. Este oferece a componente de diversificagao
do risco (7) e o refinanciamento, com o objectivo de assegurar
ndo s a perenidade da mutualidade dos riscos, como também
a liquidez imediata;

Finalmente, o terceiro compartimento tem a ver com as operagdes
de aplicaco financeira (8) dos fundos captados pelas companhias
de seguros: por um lado, dos fundos que servem de represen-
tacdo das provisdes técnicas que estao sujeitos a restrigoes le-
gais e, por outro, dos fundos préprios, livres de qualguer condi-
cionante.

(7) Normalmente internacional.
(8) V. secgéo sobre seguros como forma de financiamento da economia.
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s

De uma forma simplificada, o processo de produgdo e gestdo em seguros
pode ser esquematizado como se segue:

Resseguro
Prémios Indemnizacdes
Prémios Prov. Aplic.
Segurados Servigo de | técnicas Servigo | financeiras | Mercado
— | mutualidade | —— | da gestdo |——| financeiro
financeira
— B — ¢
Indemniza- Part. Rend.
coes resultados financeiras
A
Informagao Informnacéo Informacao Comigsodes/
informacéao
Intermediarios Operadores
de seguros dos
mercados
mobiliarios/
imobiliarios

Em operagdes passivas, o segurador recolhe prémios dos seus clientes,
ressegura parte dos riscos que aceitou subscrever, cedendo em simultidneo ao
ressegurador parte desses premios. Em contrapartida receberd do ressegura-
dor a participagdo nos custos com sinistros e uma comisssao destinada a com-
pensa-lo da gestdo dos contratos.

Como ja foi referido, a gestéo do servigo de mutualidade, que constitui um
acto de mera redistribuicdo de presta¢des entre os segurados, devido a reali-
zagdo de um acontecimento desfavoravel, é a principal e mais conhecida fun-
¢ao das seguradoras.

Por outro lado, em operagbes activas, a seguradora investe no mercado
financeiro os prémios em reserva, as provisdes técnicas e os capitais préprios,
de forma a obter rendimentos financeiros que Ihe permitam compensar even-
tuais resultados técnicos negativos (°) ou garantir aos segurados, para além da
taxa de juro garantida, uma participagdo nos resultados (1°).

(%) No caso dos ramos «N&o Vida».
("% No caso do ramo «Vida».
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Os recursos financeiros liquidos alimentam permanentemente a tesouraria
da companhia vindos das mais variadas proveniéncias: préemios, rendimentos
das aplicacdes, reembolsos de empréstimos, receitas de actividades nao segu-
radoras, etc. Uma parte destes fundos deve permanecer em estado de liquidez
para fazer face ao fluxo de pagamentos, principalmente de indemnizactes de
sinistros, com reflexos sobre a componente financeira do resultado. A outra parte
& imediatamente investida em activos remunerados, obrigando o segurador a
fazer arbitragens permanentes entre liquidez e investimento a prazo.

No processo de intermediagéo indirecta, o segurador deve precaver-se
contra o risco de variagdes excepcionais da sinistralidade. Assim, ele deve preo-
cupar-se com o tipo de investimentos que faz, com vista a evitar liquidagao de
activos em situagdo de menos valia, com consequéncia sobre a solvéncia da
companhia. Para atingir este objectivo ele adquire activos de cobertura++ junto
dos resseguradores. Deve comportar-se como postula o teorema da separagao
de Tobin (1958), mantendo uma parte da carteira sob a forma de moeda, inde-
pendentemente do nivel de riqueza inicial e do grau de aversdo ao rsco.

Refira-se também a presenga de intermedidrios entre os segurados e a
companhia, por um lado, e entre a companhia e o mercado de capitais, por
outro, e que por esta sfo pagos. Os intermediarios de seguros (") tém por
missao principal auxiliar as companhias na constituicdo de carteiras de apolices
e os operadores dos mercados mobiliario e imobiliario apoiam o segurador na
constituicdo da sua carteira de activos financeiros. Em operagdes passivas, 0
segurador recolhe prémios dos seus clientes, ressegura parte dos riscos que
aceitou subscrever, cedendo em simultdneo ao ressegurador parte desses pre-
mios. Constata-se que a gestdo do servico de mutualidade, que constitui um
acto de mera redistribuicdo de prestagdes entre os segurados, devido a reali-
zacao de um acontecimento desfavoravel, € a principal e mais conhecida fun-
¢do das seguradoras.

Por outro lado, em operacdes activas, a seguradora investe no mercado
financeiro os prémios em reserva, as provisdes técnicas e os capitais proprios,
de forma a obter rendimentos financeiros que Ihe permitam compensar even-
tuais resultados técnicos negativos ('?) ou garantir aos segurados, para aléem
da taxa de juro garantida, uma participagdo nos resultados ('9).

Vé-se também que existe entre o segurado e o mercado financeiro toda
uma cadeia de producéo que transforma prémios em provisdes técnicas e es-
tas em aplicacdes financeiras.

Os recursos financeiros liquidos alimentam permanentemente a tesouraria
da companhia vindos das mais variadas proveniéncias: premios, rendimentos
das aplicacbes, reembolsos de empréstimos, receitas de actividades néo segu-

(") Mediadores e corretores.
(12) No caso dos ramos «N&o Vida».
(*3) No caso do ramo «Vidax».
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radoras, etc. Uma parte destes fundos deve permanecer em estado de liquidez
para fazer face ao fluxo de pagamentos, principaimente de indemnizagées de
sinistros, com reflexos sobre a componente financeira do resultado. A outra parte
é imediatamente investida em activos remunerados, obrigando o segurador a
fazer arbitragens permanentes entre liquidez e investimento a prazo.

No processo de intermediagéo financeira indirecta, o segurador deve pre-
caver-se contra o risco de variagbes excepcionais da sinistralidade.

ANEXO |
QUADRO 1

Evolugéo comparativa de prémios e prestagdes
(Em contos)

Prém.97 | Prém.97
Vida 1997 1996 Variag&o | (percen- | (percen-

gem) gem)

Prémios brutos emitidos (2% do PIB) .... | 405 870,80 | 401 561,60 0,01
(2% PIB) |(2,43% PIB)
Provisdo para prémios nédo aquiridos (va-

HAGEOD) ...t 0,00 0,00 0,000 | 0,000
Sinistros pagos (montantes brutos)......... 121 024,20 | 106 185,00 0,14 | 0,298 | 0,264
Variagdo provisdo para sinistros ............. 2 434,30 1808,50 0,35 0,006 | 0,005
Variagdo provisdo matematica ... | 266497,10 | 280685,30 | — 0,05 0,657 | 0,699
Outras provisdes técnicas ..........cccccoevee. 51 272,60 52 277,40 | —-0,02 0,126 | 0,130
Outros proveitos técnicos ..........c.ccceeeeee. 899,00 639,00 0,41 0,002 | 0,002
Outros custos téCNICOS .......cvvvvveviceereeinn, 517,90 892,80 | — 0,42 0,001 0,002
Margem bruta ou saldo de subscri¢éo.... |- 34 976,30 |~ 39648,40 | - 0,12 |-0,086 | — 0,099
Custos de aquisicao 18 401,90 16 281,60 0,13 0,045 | 0,041
Custos de aquisicéo diferidos ................. 176,70 |- 1084,00 | - 1,16 0,000 | - 0,003
Custos administrativos...........coveeevvveeenn. 11 276,30 10 853,20 0,04 0,028 0,027
Margem liquida de exploragéo ................ — 64 831,20 |- 65699,20 | —~0,01 |-0,160 | - 0,164
Proveitos de investimentos ...................... 122 549,30 | 104 502,00 0,17 0,302 | 0,260

15 556,60 7 754,00 1,01 0,038 | 0,019
42 827,50 19 422,40 1,21 0,106 | 0,048
8 310,80 1940,60 3,28 0,020 | 0,005

Custos com investimentos ....
Mais valias nédo realizadas ......
Menos valias nao realizadas ...

Participagéo nos resultados ............c........ 30 975,90 25 750,30 0,20 0,076 | 0,064
Dotagao ou utilizagédo fundo dotagdes fu-
TUFES oo 31 353,90 10 822,60 1,90 0,077 | 0,027

Saldo financeiro 79 179,60 77 656,90 0,02 0,195 0,193

Resultado técnico seguro «N&o Vida»

bruto de resseguro) .......ccccoevveieieiien. 14 348,40 11 957,70 0,20 0,035, 0,030
Prémios de resseguro cedido................. - 704230 |- 758220 | -0,07 |-0,017 | -0,019
Parte resseguro nos sinistros .................. 2 614,90 2 342,80 0,12 0,006 0,006
Parte resseguro proviséo sinistros .......... 50,20 208,00 | -0,76 0,000 | 0,001
Parte resseguro na provisdo matematica 574,90 472,40 0,22 0,001 0,001
Parte resseguro nas provisdes para pré-

MHOS ..ottt 0,00 0,00
Parte resseguradores nas comissoes ..... 2 361,20 2153,70 0,10 0,006 | 0,005
Resultado das cessdes .......c.cccoeevveeennnns - 144110 |- 240530 | -0,40 |-0,004 | - 0,006
Resultado técnico seguro «Vida» ............ 12 907,30 9 552,40 0,35 0,032 | 0,024
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QUADRO 2

Indicadores do sector

Prém.97 | Prém.97
Nao Vida 1997 1996 Variagao | (percen- | (percen-
gem) gem)
Prémios brutos emitidos .......ccccccvveiieenin 487 482,30 | 459 713,30 0,06
(2,7% PIB) | (2,8% PIB)
Provisdo para prémios ndo aquiridos (va-

[£1=Tor= ) NPT OROTIPPPPPR TS PP PSP - 8267,20 |— 1617590 | —0,49 |-0,017 | - 0,085
Prémios do exercicio (PA)............ 479 215,10 | 443 537,40 0,08 0,983 | 0,965
Sinistros pagos (montantes brutos) .. 301 039,10 | 270 558,10 0,11 0,618 0,589
Variacéo provisdo para Sinistros...... 62 896,20 45 006,70 0,40 0,129 0,098
Variagéo outras provisdes técnicas......... 4 078,40 2 114,50 0,93 0,008 | 0,005
Variagao provisdo desvios sinistralidade . 1 067,40 1 008,10 0,06 0,002 0,002
Outros proveitos técnicos 2098,80 1710,60 0,23 0,004 | 0,004
Qutros custos técnicos............... 865,40 1350,10 | - 0,36 0,002 0,003
Participag@o resultados ................. 862,20 528,90 0,63 0,002 | 0,001
Custos de sinistros do exercicio(S) ........ 368 709,90 | 318 855,80 0,16 0,756 | 0,694
Margem bruta ou saldo de subscrigéo ... 110 505,20 | 124 681,60 | —0,11 0,227 | 0,271
Custos de aquISIGRO .....c..oovvvvereiineinnee 80 420,90 75 231,90 0,07 0,165 | 0,164
Custos de aquisigdo diferidos.................. - 1497,30 |- 3810,60 | —0,61 |~0,003 |-0,008
Total custos aquisi¢do (A) ...... 78 928,60 71 421,30 0,11 0,162 | 0,155
Custos administrativos (G) ........cccoeeevivenn 65 910,30 64 064,40 0,03 0,135 0,139
Margem liquida de explorag&o ................ — 34 328,70 |- 10804,10 2,18 |-0,070 | - 0,024
Proveitos de investimentos .........c....cooeen 51 254,20 44 159,40 0,16 0,105 0,096
custos com investimentos ..........ccoeeeeee 7 180,50 6 580,40 0,09 0,015 0,014
Mais valias ndo realizadas . 46 049,20 23 795,50 0,94 0,094 0,052
Menos valias ndo realizadas ............c..... 8 609,00 9135,70 | —0,06 0,018 0,020
Saldo fiNANCEITO ...vveeeeiiiiiieeiiee e 81513,90 52 238,80 0,56 0,167 0,114
Resultado técnico seguro «N&o Vida» ...

(bruto de resseguro) .....o.oeeviriinninnn. 47 185,20 41 434,70 0,14 0,097 | 0,090
Prémios de resseguro cedido...........coceue — 75334,10 |- 68 212,90 0,10 |-0,155 | - 0,148
Parte resseguro nos Sinistros .................. 36 659,20 26 746,20 0,37 0,075 | 0,058
Parte resseguro provis@o sinistros .......... 18 989,60 5109,70 2,72 0,039 | 0,011
Parte resseguro nas provisdes para pré-

2011 LI V PP UUUPIPPPITPPIVRPPOR 1222,10 3762,90 | —0,68 0,003 | 0,008
Parte resseguradores nas comissoes ... 17 228,90 15 113,40 0,14 0,035 | 0,033
Resultado das CeSSOES .......cceevvviivenienns — 123430 |- 17 480,70 | — 0,93 |-0,003 | - 0,038

0,000 | 0,000
Resultado técnico seguro «N&o Vida» ... 45 950,90 23 954,00 0,92 0,094 | 0,052
QUADRO 3
Seguros e PIB )
(Em milhares de contos)
‘ Activo liquido Peso no PIB
\ 1997 | 1996 1995
1997 1996 1995 (percenta- (percenta- | (percenta-
| gem do PIB)|gem do PIB)|gem do PIB)
PIB oot 17 916,1 16 474 15525
Provisbes técnicas............. 22382 1804 1458 12,458 10,951 9,391
Depdsitos ressegur ............ 19 20 17 0,106 0,121 0,110
Fundo dot. futuras ............ 48 16 6 | 0,268 0,097 0,039
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(Em milhares de contos)

Activo liquido Peso no PIB
1997 1996 1995
1997 1996 1995 (percenta- (percenta- (percenta-

gem do PIB)|gem do PIB)|gem do PIB)

Exig. diversas ........ccccene. 258 322 331 1,440 1,955 2,132
Capitais pro. e equip. ....... 517 354 299 2,886 2,149 1,926

Total passivo ...... 3074 2516 2111 17,158 15,273 13,597
Disponibilidades ................. 63 45 27 0,352 0,273 0,174
Investimentos ...............i..... 2 636 2238 1773 14,713 18,585 11,420
Prov. tecn. ress. ced......... 88 67 62 0,491 0,407 0,399
Imobil. incorpdreas 16 7 4 0,089 0,042 0,026
Out. aplic. .ccooeveiieiieiie 351 159 245 1,959 0,965 1,578

Total activo ......... 3154 2516 2111 17,604 15,273 13,597

QUADRO 4

Estrutura do balanco
(Em milhares de contos)

Activo liquido Peso no activo

1997 1996 1995
1997 1996 1995 (percen- (percen (percen-

tagem) tagem) tagem)
Provisdes técnicas ............. 2232 1804 1458 72,609 71,701 69,067
Depositos ressegur ............ 19 20 17 0,618 0,795 0,805
Fundo dot. futuras ............. 48 16 6 1,561 0,636 0,284
Exig. diversas ........c.cceeunee. 258 322 331 8,393 12,798 15,680
Capitais pro. e equip. ....... 517 354 299 16,818 14,070 14,164
Total passivo ...... 3074 2516 2111 100,000 100,000 100,000
Disponibilidades ................. 63 45 27 2,049 1,789 1,279
Investimentos ..................... 2 636 2238 1773 85,751 88,951 83,989
Prov. tecn. ress. ced......... 88 67 62 2,863 2,663 2,937
Imobil. incorporeas 16 7 4 0,520 0,278 0,189
Out. aplic. ..oocveveeiiiiieeee 271 159 245 8,816 6,320 11,606
Total activo ......... 3074 2516 2111 100,000 | 100,000 | 100,000
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