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Analise financeira e gestao de riscos no setor segurador

Intervencao do Presidente do ISP, Professor Doutor José Figueiredo Almaca, na Entrega de

Diplomas do 112 Curso de Pés Graduagdao em Analise Financeira, da Porto Business School

Porto, 26 janeiro 2015

Excelentissimas senhoras, excelentissimos senhores, é com enorme prazer que participo
neste jantar de encerramento e de entrega de diplomas da 112 edicdo do Curso de Pds

Graduacdo em Andlise Financeira da Porto Business School.

Permitam-me que comece por dirigir um cumprimento e um agradecimento especial a
Direcao da Porto Business School, ndo sé pelo convite que me foi enderegado, mas também
para realcar a qualidade e o reconhecimento nacional e internacional que os seus cursos e
programas de formacdo para executivos tém merecido, e que sdo ja uma referéncia no

nosso panorama da formacao.

Dirijo também um cumprimento especial a todos os diplomados desta noite, a quem desejo

0s mais sinceros votos de sucesso pessoal e profissional.

Estou profundamente convicto do contributo deste programa na formacdo de profissionais
capazes de contribuirem ativamente para que os mercados financeiros sejam mais eficientes

e transparentes. S3o igualmente de realcar as valéncias do programa em matéria de
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compreensdo e de gestdo dos riscos base da atividade seguradora, competéncias

indispensaveis no quadro de uma gestdo sa e prudente das instituicdes.

Gostava, entdo, de aproveitar esta oportunidade para dedicar umas breves palavras aos
desafios atuais e futuros que enfrentam — e preocupam — ndo sé os operadores que atuam
no setor segurador e dos fundos de pensdes, mas também a Autoridade de Supervisdo de
Seguros e Fundo de Pensdes, enquanto autoridade responsdvel pela supervisao e regulacdo

destes setores, a qual presido.

Desde logo, a fragilidade do ambiente macroeconémico atual continua a assumir um papel
de destaque na percec¢ado global dos riscos para o setor, que tem sofrido as consequéncias da

crise.

Os seguros ndo vida, que apresentam tradicionalmente uma forte correlacdo com a evolucdo
da economia, tém sido afetados pela reducdo generalizada do consumo privado, aumento
do desemprego e dificuldades de financiamento e investimento do tecido empresarial

nacional.

Por seu turno, nos ultimos anos, os seguros de Vida tém-se caracterizado por variacdes
significativas tanto nos niveis de produg¢ao como nos resgates, em grande medida explicadas
pelas alteragdes no rendimento disponivel das familias e pela maior ou menor necessidade
de captacdo de depdsitos por parte das instituicdes bancarias, com evidente impacto nas
estratégias comerciais, especialmente das empresas de seguros que integram grupos

bancarios.

N3o obstante os sinais de retoma econémica que tém vindo a ser observados desde 2014 e a
melhoria generalizada dos indicadores macroecondmicos, as expetativas de evolugao futura

permanecem incertas e vulneraveis a choques externos.
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Em segundo lugar, no atual contexto de baixa inflagao e de fraco crescimento econémico, as
politicas monetdrias acomodaticias levadas a cabo por varios bancos centrais tém conduzido
a um ambiente prolongado de baixas taxas de juro. O impacto da manutencdo deste cenario
por um periodo alargado no contexto do setor segurador poderd fazer-se sentir em duas

vertentes.

Por um lado, ao nivel dos produtos em carteira, aumentam as pressées associadas a
capacidade de gerar rendimentos que assegurem o pagamento das garantias

contratualizadas.

Por outro lado, ao nivel da comercializagdo de novos produtos — e mesmo com um correto
ajustamento entre ativos e passivos e com a previsdo de mecanismos de adaptacdo das
garantias contratualizadas as condi¢des de mercado —, o estreitamento das margens pode
levar a que a rendibilidade fique aquém da necessaria para suportar a estrutura operacional

das empresas.

Sobre este ponto, parece-me pertinente fazer uma referéncia aos resultados do exercicio
europeu de Stress Test, publicados no final de 2014, e no qual ficou também patente a

relevancia deste risco para o setor, a nivel europeu.

Outro aspeto relevante que decorre deste ambiente prolongado de baixas taxas de juro,
prende-se com a emergéncia de comportamentos de procura de alternativas de
investimento que proporcionem aos investidores rendibilidades mais elevadas, com a
correspondente tomada de risco financeiro — os chamados comportamentos de search for

yield.

Estes movimentos de procura de rendibilidade manifestam-se na reafetacdo das carteiras
dos investidores para ativos de maior risco, na procura de opcdes para fazer face as
responsabilidades assumidas, nomeadamente nos produtos com garantias de capital e de

taxa.
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Esta procura por rendibilidade tem conduzido a uma diminui¢cdo generalizada dos prémios
de risco, cuja reversdo abrupta poderd desencadear consequéncias significativas,

particularmente ao nivel da desvaloriza¢do e da reducao da liquidez dos ativos em carteira.

Ndo posso deixar de salientar também os riscos associados a concentragdao dos

investimentos num nimero reduzido de emitentes ou grupos econémicos.

Recordo que o ultimo Estudo de Impacto Quantitativo Nacional, cujos resultados foram
também publicados no final de 2014, foi demonstrativo do peso que o novo regime de
solvéncia para o setor segurador atribui a estes riscos. Importa pois, proceder a uma cuidada
diversificacdo e dispersdo das carteiras, pedra basilar de qualquer gestdo prudente de
investimentos, atendendo também aos relativamente elevados requisitos de capital que
serdo exigidos as empresas de seguros para fazer face ao risco de concentracdo, conforme
previsto no futuro regime de solvéncia, em vigor em pleno ja a partir do inicio do préximo

ano, e sobre o qual irei tecer algumas considerag¢Ges mais a frente.

Finalmente, gostaria de destacar a importancia para a estabilidade do setor da gestao dos
riscos conexos ao sistema de governagao das empresas, em particular no que respeita aos
requisitos de qualificagdo profissional, conhecimentos, experiéncia, reputacdo e integridade
das pessoas que desempenham funcdes chave, bem como a implementacdo de adequados
mecanismos de governacgao, incluindo robustos sistemas de gestdo de riscos e de controlo

interno.

Com efeito, a existéncia de um sistema de governacdo eficaz, que garanta e suporte uma
gestdo sa e prudente das atividades das instituicdes, tem ganho notoriedade nos tempos
recentes, em grande medida pela percecdo de que as falhas nestes mecanismos sdo o
denominador comum para muitos dos episddios que se tém assistido no setor financeiro

nacional e internacional desde o inicio da crise financeira.
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E neste contexto de constante muta¢do do panorama do setor e dos riscos e desafios que

enfrenta, que a Andlise Financeira assume primordial importancia.

Fazendo uma retrospetiva, hda 10 anos atras poucos conceberiam a probabilidade e
severidade da ocorréncia do tipo de eventos que se observaram desde o inicio da crise
financeira, comegando pela crise do subprime até a queda de instituiches que antes se
acreditavam infaliveis, passando pela crise de liquidez e pela crise da divida soberana da

zona Euro.

As fronteiras do setor financeiro sdo cada vez mais ténues e as suas interligacGes cada vez

mais complexas.

Por sua vez, as mudancas estruturais na arquitetura institucional de supervisdo e de
regulacdo a nivel europeu, bem como nos préprios regimes de solvéncia do setor financeiro,

vém colocar desafios acrescidos a todos os operadores que importa acompanhar.

Neste contexto, é de salientar também a vocacdo internacional do curso, facto que é da
maxima importancia atendendo a globalizacdo e ao aumento da complexidade e da
sofisticacdo dos produtos e mercados, fatores que caracterizam presentemente as

operacdes financeiras na arena internacional.

Um dos expoentes maximos destas transformacdes no enquadramento do setor financeiro
e, concretamente no setor segurador é, inegavelmente, o desenvolvimento do regime de
Solvéncia Il, pelo que ndao poderia terminar a minha intervengdo sem tecer algumas

consideracdes a seu respeito.

Como é sabido, encontramo-nos em plena fase final da preparacdo para a introducdo deste

regime de solvéncia, o qual resulta de uma revisdo global e profunda do quadro de
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regulacdo e supervisdo do setor segurador, com impactos considerdveis na gestdo e

planeamento do negdcio, assim como na definicdo das estratégias dos operadores.

Tendo como objetivo primordial a prote¢ao dos tomadores de seguros, pessoas seguras e
beneficidrios, este regime visa a promog¢ao de uma cultura de gestdao do risco nas vdrias
fungdes das empresas, sendo corolario o incremento da sensibilidade dos requisitos de

capital aos riscos efetivamente assumidos pelos operadores, numa base prospetiva.

Simultaneamente, estabelece mecanismos com vista a convergéncia de praticas entre
supervisores e empresas de seguros no espaco europeu e a criacdo de igualdade nas
condicdes de concorréncia para os participantes no mercado, bem como ao refor¢o da

transparéncia e da disciplina de mercado.

Este regime vem, pois, estabelecer uma abordagem holistica dos riscos assente em trés

pilares: requisitos quantitativos, sistema de governacao e divulgacdo de informacéo.

As suas pedras basilares sdo a avaliacdo de ativos e passivos com base em principios
econdmicos soélidos, o cdlculo de requisitos de capital sensiveis aos riscos, o principio do
gestor prudente nos investimentos, a existéncia de um sistema de governacdo eficaz, a
autoavaliacao pela empresa do risco e da solvéncia, a divulgacdo de informag¢ao ao mercado
de uma forma transparente e harmonizada e um processo de supervisdo orientado para o

risco.

No que respeita especificamente aos investimentos, o principio do gestor prudente assenta
na liberdade, mas também na responsabilidade, ou seja, ndo sdao definidos critérios e
fronteiras rigidas de elegibilidade para certos tipos de ativos, mas esta subjacente o principio
geral de investimento exclusivo em ativos e instrumentos cujos riscos as empresas possam

identificar, mensurar, monitorizar, gerir, controlar e comunicar adequadamente.

E, nesta matéria, a analise financeira assume um papel fundamental.
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Transversal a todo o regime é também o respeito pelo principio da proporcionalidade,
assente na natureza, dimensdo e complexidade dos riscos, isto é, o regime Solvéncia Il ndo
deve ser demasiadamente oneroso para empresas de seguros com perfil de risco reduzido,
da mesma forma que os operadores expostos a maiores niveis de risco, estardo também

sujeitos a maiores exigéncias.

A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundo de Pensdes tem mantido uma participacao
muito ativa nos trabalhos inerentes a implementa¢ao do regime "Solvéncia Il", quer a nivel

nacional, quer internacional, facto que muito nos orgulha.

A nivel nacional, ndo posso deixar de destacar a realizacdo regular de estudos de impacto

quantitativo, abrangendo a totalidade do setor segurador portugués supervisionado.

Estes exercicios tiveram por principal objetivo a avaliacdo do impacto, em termos de
requisitos quantitativos, da introdugao do regime Solvéncia Il, com a identificacdo, de forma
atempada, das dreas de vulnerabilidade do setor, quer ao nivel de necessidades de capital
e/ou de reducdo dos riscos, quer da capacidade de concretizagdo dos céalculos de uma forma

robusta, consistente e fidvel, por parte dos operadores.

No que concerne aos resultados do ultimo exercicio, do qual hd pouco fiz mencao, para o
conjunto do mercado segurador portugués ficou claramente demonstrada a preponderancia
dos riscos de mercado na composicdo global dos requisitos de capital, assumindo-se este

maodulo como o mais representativo face aos demais.

Tal é demonstrativo do papel de grande investidor institucional que o setor assume.
Também neste ambito se torna evidente a relevancia de conhecimentos técnicos, profundos

e rigorosos no dominio da analise financeira para enfrentar os desafios do setor.
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Para finalizar, e na contagem decrescente para a introducdo em pleno deste regime ja a
partir do préximo ano, deixo apenas uma breve nota sobre o esfor¢o conjunto do setor

nesta fase de transicdo, e que impacta aos varios niveis da organizacao.

Nesse sentido, as empresas de seguros devem dotar-se dos meios técnicos e humanos que

Ihes permitam fazer face a esta nova realidade.

E, pois, com bastante agrado que constato a especial preocupacdo do curriculo do Curso de
Pés Graduacdo em Analise Financeira com as questdes relacionadas com a andlise,
compreensao e gestdo do risco, sendo inegdvel o papel fulcral de que se revestem estas
atividades para a assimilacdo dos desafios atuais e das perspetivas de futuro do setor

financeiro em geral.

N3o posso deixar de referir que a importancia demonstrada dentro do setor financeiro pelo
setor segurador e de fundos de pensdes, como estabilizador da economia, como investidor
institucional e como gestor de poupancas, justifica que as matérias de seguros e pensdes

encontrem espaco no Curriculum deste curso.

Como Presidente da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes estou

disponivel para dar o contributo nesse sentido.

Termino a minha intervencao, agradecendo uma vez mais o convite para a participacao
nesta cerimodnia, reiterando os meus votos de sucesso pessoal e profissional aos diplomados
desta noite, e de continuacdo do excelente trabalho levado a cabo pela direcdo da Porto

Business School.

Muito obrigado a todos e continuacdo de boa noite
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