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Resumo

As empresas seguradoras tém que constituir provisdes técnicas com vista a assegurar que
responsabilidades futuras perante os seus clientes e terceiros sdo cobertas. Estas provisdes baseiam-se
em estimativas ndo sé incorporando dados passados, mas incluindo igualmente as expectativas de
evolucdo da economia e da prépria empresa. E assim expectavel que o grau de otimismo dos diretores
financeiros das empresas (Chief Financial Officers, CFOs) e as expectativas que criam estejam
associadas as provisdes que calculam e registam. Analisando as consequéncias da racionalidade limitada
dos agentes econémicos, das suas preferéncias sociais e na auséncia de autocontrolo, Richard Thaler
mostrou como estes tracos humanos afetam sistematicamente as decisdes individuais e os resultados, o
que Ihe conferiu a atribuicdo do prémio Nobel da Economia de 2017. O presente artigo encontra uma
relacdo negativa entre o otimismo dos CFOs, e a constituicdo de provisées no mercado segurador em
Portugal, no periodo compreendido entre 2007 e 2016. Estes resultados que tém impacto no ambiente

concorrencial deverdo interessar os reguladores, os acionistas e os profissionais do sector.
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1. Introducéo

Desde tempos imemoriais que o ser humano busca seguranga, quer em relagdo a si mesmo quer
relativamente aos seus bens, principalmente perante situagées fora do seu controlo e que comportem riscos para
a sua vida ou para a sua atividade (Estrela, 2002). As companhias de seguros colmatam esta necessidade,
transferindo para si o risco dos seus clientes mediante o pagamento de um prémio, o que traduz um dos
principios fundamentais da atividade seguradora (Vieira, 2012). Para o efeito, as empresas de seguros
(‘seguradoras’) vém oferecendo uma grande diversidade de solucdes, de produtos e servicos visando ndo
somente a protecéo do risco da vida humana e dos seus bens, mas igualmente abrangendo outros dominios,
como o da poupanca e dos rendimentos de capital (Silva, 2000). Em Portugal, os prémios das seguradoras, em
2016, representaram 5,8% do Produto Interno Bruto (PIB), menos 1,3 pontos percentuais que em 2015,
conforme avanga a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF). Em 2015 representavam
7,1% do PIB, segundo consta no Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensbes, disponibilizado pela
ASF, sendo este o denominado indice de penetracéo de seguros.

As seguradoras prosseguem objetivos de cria¢é@o de valor, atuando num mercado concorrencial e fortemente
regulado (Lozano, 2001). Com vista a assegurar a estabilidade do mercado segurador e cobrir as suas
obrigacdes futuras perante os seus clientes, estas instituicbes financeiras tém que constituir provisdes. Trata-se
de provisdes econémicas, legais e obrigatc’)rias3, que os seguradores devem realizar com base em estimativas,
por norma baseadas em dados histéricos e na expectativa dos gestores, mais propriamente dos diretores
financeiros (Chief Financial Officers, doravante designados por CFOs). As provisdes constituem uma das mais
importantes rubricas ha Demonstracéo da Posi¢do Financeira das empresas de seguros (Santos, 2007).

Pelo papel de relevo atribuido a esta rubrica e o seu impacto nos resultados e desempenho financeiro da
empresa, ela é objeto de supervisdo por auditores e pela ASF. Sendo estas provisbes estimadas pelos CFOs,
estardo sujeitas ao otimismo e aos estados de espirito destes gestores e a forma como encaram a evolucédo da
economia e das suas proprias empresas. E expectavel que os gestores, tal como outro ser humano, estejam
sujeitos a emogdes e sentimentos num quadro préprio de crengas e valores (Lob&o, 2013; Horta e Lob&o, 2018).
Estardo estes fatores associados ao nivel e a variagcao da constituicdo de provisdes nas empresas seguradoras?
Ou dispondo os CFOs de conhecimentos mais sofisticados do ponto de vista técnico, ndo estardo eles mesmo
sujeitos a estes ‘enviesamentos'? Trata-se de questbes que tém sido analisadas a luz das Financas
Comportamentais, um ramo das Finang¢as que alia os critérios ditos tradicionais de rendibilidade e risco as

disciplinas cognitivas, especificamente a psicologia e a sociologia.

O presente artigo visa analisar a associagao entre as provisdes regulamentares das empresas seguradoras e
os estados de espirito dos CFOs, na acecdo anglo-saxonica ‘managerial sentiment’ (ver por exemplo, Horta e
Pinheiro (2017) para uma recente analise da associacdo entre a constituicdo de provisGes e imparidades na
banca nos Estados Unidos e o ‘managerial sentiment’). As Finangas Comportamentais tém cerca de seis
décadas de existéncia, mas a sua aplicagdo as instituicdes financeiras é, tanto como sabemos, um fenémeno
recente e os estudos realizados séo escassos.

Reservas constituidas com o objetivo de reconhecer responsabilidades cuja natureza esteja claramente definida e que a data do balanco sejam de ocorréncia
provavel ou certa, mas cujo valor ou data de ocorréncia permanegam incertas.


http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Balan%C3%A7o
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O valor das provisdes tem impacto no resultado do exercicio de cada seguradora, podendo posiciona-la mais
favoravelmente num mercado que se revela cada vez mais exigente e concorrencial. Dai a pertinéncia de
analisar se a constituicdo de provisbes estara associada ao otimismo ou ao pessimismo dos gestores, as
expectativas que eles formem relativamente a evolugdo da economia e das empresas onde se inserem, a
vontade que tenham em atrasar a assuncdo de responsabilidades de maior monta que porventura tenham
alguma probabilidade em ocorrer, ou em atuarem de forma excessivamente prudente antecipando a ocorréncia
de sinistros de baixa probabilidade. Estes determinantes radicam na disciplina das Finangas Comportamentais,
uma extensédo das Finangas ditas tradicionais. Diversos autores referem-se a estes fendmenos apelidando-os de
parte ‘irracional’ ou nado explicada pelas variaveis macroecondmicas e pelos principios das Finangas
Tradicionais. Por outras palavras, os fatores psicolégicos e emocionais poderdo influenciar as decises dos
CFOs, afastando-os daquilo que se considerava a priori previsivel ou racional numa légica deterministica. Esta
visdo assenta precisamente no facto de os seres humanos estarem sujeitos a emocgdes, a otimismo, a
pessimismo, poderem ser prudentes ou excessivamente arrojados, em suma a «estados de alma» e ndo

somente ao determinismo da fisica Newtoniana (Horta e Pinheiro, 2017).

O estudo assenta numa analise detalhada da evolugdo das provisdes técnicas constituidas entre o periodo de
2007 e 2016, por 39 seguradoras portuguesas que compdem a amostra, representando mais de 70% do namero
total de 55 instituigbes financeiras da industria seguradora operando em Portugal. Apesar da existéncia de
diversos estudos no ambito da constitui¢cdo de provisdes do ponto de vista contabilistico, tanto quanto nos é dado
conhecer, nunca a constituicdo de provisdes foi estudada a par com as Finangas Comportamentais.

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

2. Compromissos dos CFOs na constituicdo de provisdes

A atividade seguradora tem como caracteristica distintiva o facto de o seu ciclo operacional ser invertido,
porquanto no sector segurador os recebimentos antecedem os pagamentos de eventuais indemnizagdes, caso
ocorra 0 sinistro cujo risco se transferiu para a empresa seguradora (Barroso, 1999). O tomador de seguro tenta
segurar para evitar a perda ndo para garantir um proveito consequente de um sinistro (Rocha e Oliveira, 1980).
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Esta denominada inversdo do ciclo operacional exige um controlo rigoroso, uma vez que as empresas
seguradoras, por via dos recebimentos antecipados acumulam capitais bastante elevados a que estdo
associados compromissos futuros de realizaco incerta. Por tal motivo, a Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes (ASF) define um limite para a utilizacdo de capitais detidos, e requer contrapartida em
garantias financeiras para assegurar 0s pagamentos futuros a prestar aos clientes e demais partes

interessadas, na ocorréncia de um sinistro.

As garantias financeiras de constituicdo obrigatéria sdo resultado de calculos baseados em principios
econdmicos e traduzem-se em provisdes especificas, que visam garantir que as seguradoras dispdem a
gualquer momento de ativos suficientes para fazer face as responsabilidades resultantes da sua atividade
(Santos, 2007). Os CFOs séo assim instados a calcularem essas provisdes, socorrendo-se em grande medida
de dados passados. Todavia, enquanto seres humanos sujeitos a emoc¢des e com uma matriz de valores e
crencas, os CFOs atenderdo as suas expectativas, parte das quais radica nos seus estados de espirito e, mais
concretamente, no nivel de otimismo ou de pessimismo que o futuro proximo lhes transmite, porquanto
disp6em de alguma margem de manobra nas estimativas para constituicdo de provisdes. Assim, o estudo da

relacdo entre as expectativas e o otimismo, deve ser analisada no campo das Finangas Comportamentais.

Na acecgdo de Lintner (1998), as Financas Comportamentais sdo a ferramenta de estudo que da suporte
tedrico a forma como os CFOs tendem a interpretar a informacgao financeira disponivel e a agir de acordo com os
seus niveis de otimismo perante a tomada de decisdo. Outro dos investigadores da area, Thaler (1999) apelida o
mesmo conceito de ‘finangas open-minded’. Segundo Thaler (1999), ha a possibilidade de alguns dos agentes
econdémicos, como os CFOs, ndo se comportarem sempre de forma completa e perfeitamente racional num
guadro de permanente previsibilidade.

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

S&0 escassos 0s estudos sobre constituicdo de provisdes, ou outras rubricas ndo monetérias, em instituicdes
financeiras a luz das Finangas Comportamentais. Uma exce¢édo bem recente € um artigo de Hribar et al. (2017)
gue analisam a constituicdo de provisdes e imparidades em bancos norte-americanos e a sua relagdo com
‘managerial sentiment’. Os autores encontram uma forte associagéo entre a variavel de interesse, os estados de
alma dos CFOs (‘managerial sentiment’), e a constituicdo de provisdes e calculos de imparidades e outrossim os
abates ao ativo. O nosso artigo inspira-se igualmente num estudo recente e ainda nédo publicado de Horta e
Pinheiro (2017) sobre tematica analoga para uma amostra de bancos americanos cotados no indice S&P500.
Usando um método econométrico sofisticado, Horta e Pinheiro (2017) encontram uma associa¢do negativa ente
os valores extremos da variagdo da constituicdo de provisdes e o otimismo dos CFOs para a banca norte-

americana.
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Afigura-se compreensivel que um CFO otimista quanto ao futuro da economia e a evolu¢do da sua empresa
num futuro préximo adie o reforco de provisdes, por pensar que no periodo seguinte em que tenha que
apresentar Contas 0s cenarios mais pessimistas nao ocorrerdo ou serdo mesmo invertidos. Mutatis mutandis, um
CFO pessimista quanto ao futuro da economia e da sua empresa tendera a ser excessivamente prudente e a
‘carregar’ na rubrica ndo monetaria das provises, até exagerando nas estimativas. Sdo duas faces de uma
mesma moeda e que em comum tém o ser humano com 0s seus principios, crencgas e estados de alma, e que
extravasam a explicagcdo que a envolvente macroeconémica possa dar. As Financas Tradicionais atendem a
rendibilidade e ao risco num ambiente em que os agentes econémicos maximizam a sua utilidade. Nao
conseguem atender aos aspetos emocionais na tomada de decisdo. As Finangas Comportamentais colmatam

esta lacuna.

Neste enquadramento, a constituicdo e reforgo de provisbes traduzird um compromisso entre as exigéncias

regulamentares e o nivel de prudéncia ou de arrojo dos CFOs, explicavel pelos seus niveis de otimismo.

3. Dados, Metodologia e Variaveis
3.1 Amostra e Dados

Este artigo tem como objetivo analisar os montantes de provisGes técnicas a partir dos dados divulgados nos
relatérios anuais de 39 empresas seguradoras em Portugal, de 2007 a 2016, facultados pela ASF. A variavel de
interesse sdo os resultados dos inquéritos realizados pela Duke University", gue, entre outras variaveis, recolhem
dados sobre o otimismo e o pessimismo dos gestores face a evolu¢cdo da economia e das empresas em que se

inserem.

Os resultados dos inquéritos efetuados aos diretores financeiros das empresas, que se encontram
espalhados pelo Mundo, sdo disponibilizados no sitio da internet, Duke CFO Global Business Outlook, detido
pela Duke University, em parceria com a revista CFO Magazine. Estes inquéritos séo realizados a cada trimestre
do ano, sob diferentes formas, e por localizagdo alvo, nomeadamente, nos Estados Unidos, Europa, Canada,
Africa, América Latina, Asia, China e Jap&o. Dos inquéritos efetuados é possivel obter médias ponderadas de
varios indicadores, tais como, expectativa dos CFOs acerca do crescimento dos ganhos, custos com publicidade,
empregabilidade, salérios, produtividade, dividendos, otimismo acerca da economia em que os CFOs se inserem
e otimismo relativamente a organizagdo em que colaboram. Para a amostra em estudo, selecionaram-se 0s
indicadores de otimismo, entre 2007 e 2016, para o terceiro e quarto trimestre de cada ano, quer para Portugal
quer para a Europa. No capitulo seguinte descrevemos mais detalhadamente estes dados comportamentais.

Recolheram-se as Demonstracdes Financeiras, nomeadamente, Demonstracdes de Resultados que contém
a Conta Técnica e a Conta N&ao Técnica, e as respetivas Demonstracdes das Posi¢des Financeiras, para todas
as 39 seguradoras da amostra, constituindo-se assim uma base de dados Unica. A Tabela 1 apresenta as 39
seguradoras portuguesas que compdem a amostra e o ramo onde atuam (Vida, N&o Vida ou Mista®).

4 - . R ) -
Uma das mais prestigiadas universidades privadas, em sétimo lugar no ranking das melhores universidades dos Estados Unidos da América.
5
Seguradores que atuam em simultaneo no Ramo Vida e N3o Vida.
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No que concerne aos prémios e sinistros processados durante o periodo em andlise, é possivel concluir,
através da leitura da Figura 1, que desde 2007 o valor dos prémios se sobrepde ao valor dos sinistros, a excegao
dos anos 2011, 2012 e 2016, em que a situagdo € inversa, traduzindo-se em taxas de sinistralidade °®
extremamente elevadas. Em 2008 os sinistros também foram superiores aos prémios processados, embora por
uma diferenga pouco significativa, de cerca de 0,001 M€. Os prémios atingiram um maximo de 7.355 M€ em
2010 e um minimo de 4.811 M€ em 2012. Os sinistros, um maximo de 7.410 M€ em 2011 e um minimo de 4.857
ME.

Uma vez que a atividade central (core business) das empresas de seguros resulta dos prémios emitidos,
representando desta forma o seu produto ou rédito, € natural que o resultado liquido acompanhe a tendéncia
evolutiva de prémios e sinistros. Calculado o resultado liqguido médio anual das empresas que compdem a
amostra, pode confirmar-se que nos anos em que os sinistros foram inferiores aos prémios, a amostra apresenta

resultados ligquidos positivos, conforme ilustrado na Figura 2.

A evolugdo das provisfes técnicas anuais constituidas, de acordo com as necessidades de cada companhia,
encontra-se evidenciada na Figura 3. O valor de provisdes manteve-se constante durante a crise sentida em
Portugal nos anos de 2008 e 2009, e s6 aumentou em 2010, mantendo-se desta feita em niveis mais baixos,
designadamente durante o periodo de assisténcia econémica e financeira a Portugal.

3.2 Duke University — Dados de Otimismo

Os resultados dos inquéritos ministrados pela Duke University tém histérico desde 1996, e sdo apresentados
ndo s6 separadamente por localizacéo alvo, como também se apresentam de trés formas agregadas diferentes:
Key Results Summary, onde constam os principais resultados em forma de tabela, High-Level Results onde os
resultados s&@o divulgados de forma completa, detalhada e exaustiva, e por ultimo Cross-Tab Tables,
correspondendo a resultados que tém em conta as caracteristicas das empresas, da industria e da sua
localizagao.

Para a amostra em estudo, optou-se por utilizar a informacéo sob a forma de Key Results Summary, para os
dados acerca da Europa e Cross-Tab Tables, relativamente aos dados de Portugal, continente e pais onde as
seguradoras da amostra de estudo operam, selecionando os indicadores de otimismo, entre 2007 e 2016, para o
terceiro e quarto trimestre de cada ano.

Pela importancia que estes indicadores tém na investigacdo, as Figuras 4 e 5 representam a evolugdo do
otimismo acerca da economia europeia, e acerca da economia portuguesa, dos CFOs que atuam nesses
mercados, para o quarto trimestre de cada um dos anos do periodo em andlise. Como se pode observar nos
gréaficos, os anos de menor otimismo foram os anos de 2008, 2012 e 2015, organizados por ordem decrescente.
De salientar que o ano de 2015, no mercado portugués, foi um ano em que 0 pessimismo se sobrepds ao
otimismo, ao contrario do que se constata no mercado europeu. Por outro lado, os anos de maior otimismo
guanto a economia europeia passaram pelos exercicios financeiros de 2009, 2010 e 2013, mas nunca atingindo
valores em absoluto tdo elevados como os de menor otimismo. J& quanto & economia portuguesa, 0s anos em
gue se registou maior otimismo foram 2009, 2010, 2014 e 2016.

Indemnizagdes

6 - .
Taxa de Sinistralidade = —— —
Prémios Adquiridos
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O pessimismo em Portugal revelou-se de forma generalizada na fase em que o pais suportava uma crise,
grave e duradoura, iniciada em 2008, da qual emergiram fendmenos sociais mais graves, desequilibrios
financeiros e desmedidos endividamentos publico e privado. A visdo que predominou acerca da desaceleragdo
do crescimento econémico entdo registada foi a de que seria apenas uma fase que nado afetaria o processo de
convergéncia com o0s paises mais ricos da Unido Europeia. Na altura, o foco da discussdo centrou-se no
problema da sustentabilidade das Financas Publicas. Porém, os anos seguintes confirmaram a existéncia de um
problema de falta de crescimento mais estrutural, para além do problema das Financas Publicas. A crise
financeira internacional veio demonstrar a gravidade dos desequilibrios acumulados ao longo das décadas
anteriores e o bloqueio que representaram para o crescimento e para o mercado concorrencial da economia
portuguesa. Esta percecdo esta refletida nas Figuras 3 e 4. Os anos de 2008 e 2011 em que 0s niveis de
otimismo quanto a economia europeia foram menores, os resultados liquidos médios anuais da amostra, foram
negativos, o que compreensivelmente revela alguma associacdo entre os dois fendmenos. Apesar do resultado
liguido médio anual ser igualmente negativo em 2014, os niveis de otimismo ndo acompanharam este desfecho,
talvez pelo facto dos CFOs preverem a chegada de melhores dias e consequentemente resultados positivos. Em
periodos de mais otimismo, os CFOs tém tendéncia a estimar menores provisdes. O maximo do otimismo na
economia Portuguesa (PT) é de 66,70% em 2014 e 2016, e para o Otimismo (Banca e Seguros) é de 69,20%,
coincidindo com o méaximo do Resultado Liquido Médio Anual da amostra de estudo, registado em 2013 (14.281
M€). No mesmo ano de 2013, registou-se o minimo de sinistros (4.857 M€). Estas varidveis apresentaram
valores superiores no terceiro trimestre, em termos médios.

3.3 Metodologia

A identificacdo dos determinantes da constituicdo de provis6es técnicas foi efetuada com recurso ao modelo
de regressao linear multipla, & semelhanca de outros estudos (ver por exemplo, Taylor, 2001). A variavel de
interesse é o otimismo dos CFOs, usando medidas alternadas, como adiante se ilustra. A varidvel dependente
sdo as provisdes técnicas, quer em niveis quer em variagdo. Os resultados que adiante se detalham referem-se
a utilizar a variacdo das variaveis, mas os resultados em niveis estéo disponiveis mediante pedido aos autores.

3.4 Definicdo de variaveis

A variadvel dependente a considerar para efeitos deste estudo € o valor de provisdes, ora em diante
representadas por PROV. Foi possivel recolher esta variavel através da analise da Demonstracdo da Posicdo
Financeira de todas as seguradoras da amostra, reunindo provisées de ativo e provisdes de passivo. Entre 2007
e 2016, as taxas de variacdo anuais (year-on-year) das provisdes atingiram um minimo de -11,68%, e um
méaximo de 6,82%. A taxa de variagdo minima € o reflexo da variacdo absoluta do montante de provisbes, de
2010 para 2011, mais especificamente, de 25.312 M€ para 22.356 M€, respetivamente. Apesar de o ano de 2010
ter sido 0 ano em que se constituiram mais provisdes, o valor maximo da taxa de variagdo ocorreu de 2013 para
2014, passando de 22.138 M€ de provisdes constituidas para 23.448 M€.
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Para compreender quais as varidveis que mais influéncia exercem aquando da constituicdo de provisdes
técnicas, para além das provisGes que representam a variavel de entrada, selecionaram-se variaveis explicativas
de duas dimensdes: macroeconémicas e comportamentais. As variaveis de dimensdo macroeconémica
correspondem a variagdo do PIB, da taxa de inflagédo, da taxa de desemprego, e da produtividade no trabalho,
comummente usadas em estudos desta natureza (Hribar, 2017). Estas variaveis referem-se aos determinantes
ditos ‘racionais’ que podem explicar a decisdo racional dos CFOs de constituir mais ou menos provisdes

conforme a evolucéo do clima econémico.

O ano de 2010, exercicio em que as provisdes foram mais elevadas, coincide com um dos valores minimos
do PIB e com o maximo da taxa de inflagdo. No ano anterior observou-se a maior taxa de desemprego do
periodo amostral e também a menor taxa de produtividade no trabalho.

No que concerne as variaveis de dimensdo comportamental optou-se pela taxa de otimismo quanto a
Economia Europeia, quanto as empresas Europeias, quanto a Economia Portuguesa, quanto as empresas
Portuguesas e por Ultimo quanto a industria de banca e seguros. Estas sdo as variaveis de interesse, uma vez
gue irdo contribuir de forma direta para responder a questdo central deste artigo: de que forma é que a ‘ndo
racionalidade’ dos CFOs influencia o valor de provisdes constituidas? Sera que os CFOs se deixam levar pelas
emocdes, pelos seus receios e hesitagdes, pelos obstaculos com que as empresas se confrontam no quotidiano,
pelas opinides de terceiros?

Em Portugal, no periodo em andalise a média do otimismo dos CFOs situou-se abaixo dos 50%, numa escala
de 0 a 100%, revelando que foram poucos os anos em que os CFOs evidenciaram niveis de otimismo elevados,
0 que justifica a constituicdo de montantes de provises mais elevados. Mesmo assim existe variabilidade nos
niveis de otimismo.

A tabela 2 apresenta as siglas que irdo ser utilizadas mais adiante para referéncia das diversas variaveis.

3.5 Hipoteses
As hipéteses a testar, sumariadas na Tabela 3, sdo as seguintes:

H1: Existird uma relacdo negativa entre o0 montante de provisdes constituidas e o Otimismo dos CFOs
guanto a economia Europeia (Otimismo Ec. (EUR))?

H2: Existirda uma relagcdo negativa entre o montante de provisdes constituidas e o Otimismo dos CFOs
guanto as empresas Europeias (Otimismo (EUR))?

H3: Existirda uma relagcdo negativa entre o0 montante de provisdes constituidas e o Otimismo dos CFOs
guanto a economia Portuguesa (Otimismo Ec. (PT))?

H4: Existirda uma relagcdo negativa entre o0 montante de provisdes constituidas e o Otimismo dos CFOs
guanto as empresas Portuguesas (Otimismo (PT)) ?

H5: Existirda uma relagcdo negativa entre o0 montante de provisdes constituidas e o Otimismo dos CFOs
guanto a industria de Banca e Seguros (Otimismo (Banca e Seguros))?

De acordo com as hipéteses anteriormente apresentadas e no sentido de identificar os determinantes na
constituicao de provisdes, as equagfes que nos permitirdo testar as hipoteses sao as seguintes:
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(1) PROV = By + B * Otimismo Ec.(EUR);; + B, * PIBy + B3 * INFL;; + 3, * DESEMP;; + 85 * PROD;; + €
) PROV = B, + By * Otimismo (EUR);; + By * PIB;; + B3 * INFL;, + B, * DESEMP;, + P5 * PROD;, + €

() PROV = B, + B, * Otimismo Ec.(PT);; + By * PIB;, + B3 * INFL;, + B, * DESEMP;, + s * PROD;, + ¢
(4) PROV = B, + By * Otimismo (PT);; + By * PIB; + B3 * INFL; + B4 * DESEMP;, + Bs * PROD;, + €

(5) PROV = B, + B; * Otimismo (Banca e Seguros);; + B, * PIB;; + B3 * INFL;; + 3, * DESEMP;; + 5 *
PROD;, + ¢

Em todas as cinco equacdes apresentadas, o indice i corresponde a empresa seguradora (i=1,...,39), e o
indice t, por sua vez, equivale ao ano considerado (t=2007,..., 2016).

As equacdes de (1) a (5) ttm o mesmo objetivo, testar estatisticamente a relagdo existente entre o nivel de
otimismo medido no quarto trimestre e as provisbes em final de ano. A variavel dependente para todos os
modelos sdo as provisdes (PROV), e as variaveis independentes sdo as de dimensdo macroecondémica e
comportamental, neste Ultimo caso com medidas alternadas. Foram em primeiro lugar efetuados testes de
hipéteses para assegurar que os coeficientes a estimar sdo estatisticamente diferentes de zero e usaram-se
estimadores robustos para o calculo dos desvios padrédo evitando enviesamentos por heterocedasticidade.

No gue concerne aos parametros dos modelos, Bo € uma constante e 3; sdo 0s impactos marginais a estimar.
Por outro lado, € é o erro ou a parte da variancia das provisées que o modelo econométrico ndo consegue
explicar (Wooldridge, 2006).

4. Analise dos Resultados

A identificac@o dos fatores estatisticamente significativos na constituicdo de provisdes técnicas foi efetuada
com recurso a andlise de regresséo linear multipla. Os resultados apresentados na Tabela 6 sugerem que o nivel
de otimismo verificado no ultimo trimestre do ano tem influéncia na variagdo do valor de provisbes técnicas
constituidas no final de cada exercicio. Para as diversas medidas alternativas de otimismo existe uma relagédo
negativa entre reforco de provisdes e otimismo, estatisticamente significativa a 5%. Por outras palavras, quanto
maior o nivel de otimismo dos CFOs quanto a economia ou a sua empresa, menores provisdes os CFOs sentem
necessidade de constituir e vice-versa. Foram realizados testes de robustez utilizando uma medida desfasada de
otimismo, atrasada no tempo: dados dos inquéritos da Duke University para o terceiro trimestre do ano. Mas os
resultados destes testes de robustez ndo evidenciam que o otimismo passado esteja estatisticamente associado
ao nivel de provisdes constituidas pelos CFOs. Os resultados destes testes estdo disponiveis e podem ser

obtidos junto dos autores.

O facto de a significancia do otimismo se situar em 5% e ndo ser mais forte, a 1%, podera resultar de os
CFOs no sector segurador serem profissionais mais sofisticados, com melhor e mais completa informacgéo sobre
a sua atividade e os mercados financeiros e, assim, ndo estarem expostos a ‘sentimento’ de forma tdo franca

guanto a de outros profissionais noutras industrias ndo financeiras.
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O PIB afeta positivamente a variac&o do nivel de provisfes o que pode ser explicado indiretamente pelo facto
de em momentos de crescimento de economia as empresas crescerem em negdcio e consequentemente para
um mesmo nivel de provisionamento o valor absoluto crescer. A Inflagdo afeta negativamente as provisdes, o
gue ndo sendo intuitivo poderd resultar na valorizacdo nominal das garantias ja prestadas anteriormente,
evitando assim o reforgo de provisdes. A taxa de produtividade no trabalho (PROD) est4 negativamente
associada a variagao das provisdes o que afigura intuitivo.

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

gue as Finangcas Comportamentais atendem.

5. Conclusofes

O mercado segurador esta cada vez mais globalizado e dindmico, e em Portugal assiste-se a uma forte
concorréncia, impondo pressao crescente sobre os gestores. Os diretores financeiros (CFOs) das empresas
seguradoras séo instados a criar valor e apresentar resultados, tendo como restricdo a forte regula¢éo do sector
e principios de sustentabilidade a médio e longo prazo.

Neste ambiente, onde cada vez mais o tempo para andlise e tomada de decisdo se vai reduzindo, muito
também pela pressdo da concorréncia, os CFOs deparar-se-d0 muitas vezes com duvidas sobre a melhor forma
de atuar, mesmo considerando que disp6em de informacdo completa e que os mercados séo eficientes (Fama,
1970; Fama, 1998). Mas, sobretudo, os CFOs sdo seres humanos e, como tal, sujeitos ndo somente a duvidas,
mas igualmente a diferentes niveis de otimismo, consoante as expectativas que criam da evolugdo dos mercados
e das suas empresas. Estudos recentes na industria financeira tém analisado o papel dos sentimentos e
emoc0Oes dos gestores na atividade que desenvolvem e nas decisfes que tomam (Hribar, 2017; Horta e Pinheiro,
2017). Estes estudos baseiam-se nos principios das Finangas Comportamentais. As Financas Comportamentais
ndo pretendem revogar os modelos das Finangas Tradicionais mais preocupadas com a rendibilidade e risco
numa légica deterministica, pretendem, ao invés, contribuir para uma melhor e mais completa compreenséo do
gue ocorre nos mercados e que ndo seja cabalmente explicado pelos modelos tradicionais.

Tem-se questionado assim o pressuposto de as decisdes na area das Finangas serem estritamente racionais
e atenderem somente ao que pode ser explicado pelas variaveis econdémicas observaveis. O presente artigo
adota esta posigdo critica, analisando de que forma é que os ‘estados de alma’ — o0 sentimento — dos CFOs se

encontra associado & constituicdo de provisdes técnicas.

Através da analise das Demonstracdes Financeiras das 39 empresas seguradoras operando em Portugal
constatou-se, de forma empirica, que o otimismo dos CFOs esta negativamente associado ao processo de
constituicdo de provisdes. Esta visdo mais abrangente do processo de constituicdo de provisbes por parte dos
CFOs tem naturalmente impacto nos resultados das empresas e na concorréncia no mercado segurador. Em
situagBes de maior otimismo a variagdo na constituicdo de provisdes é negativa, mesmo tendo em consideracao
os tradicionais fatores macroeconémicos.
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As Financas Comportamentais constituem assim um promissor campo de pesquisa futura aplicado aos
mercados e instituicbes financeiras. Do que conhecemos, este estudo inaugura a aplicacdo das Finangas
Comportamentais ao mercado segurador. Os resultados obtidos para o mercado em Portugal interessardo nao
somente a supervisores que pugnam pela estabilidade do sector, mas igualmente a acionistas e outras partes

interessadas na criacdo de valor e no posicionamento das empresas seguradoras no mercado.
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Tabela 1. Empresas de seguros da amostra

Designacéo das Seguradoras Ramo
Acoreana Seguros, S.A. Mista
Liberty Seguros, S.A. Mista
Fidelidade - Companhia de Seguros, S.A. Mista
Mutua dos Pescadores, Matua de Seguros, C.R.L Nao Vida
Generali Vida - Companhia de Seguros, S.A. Vida
Ocidental - Companhia Portuguesa de Seguros, S.A. NV N&o Vida
Ocidental - Companhia Portuguesa de Seguros, S.A. - Vida Vida
Lusitania Vida, Companhia de Seguros, S.A. Vida
Lusitania, Companhia de Seguros, S.A. N&o Vida
Companhia de Seguros Allianz Portugal, S.A. Mista
Real Vida Seguros, S.A. Mista
Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A. N&o Vida
Ageas Portugal - Companhia de Seguros de Vida, S.A. Vida
Cosec - Companhia de Seguro de Créditos, S.A. N&o Vida
Companhia Portuguesa de Resseguros, S.A. N&o Vida
BPI Vida e Pensdes - Companhia de Seguros, S.A. Vida
Victoria - Seguros de Vida, S.A. Vida
Groupama Seguros, S.A. N&o Vida
Groupama Seguros de Vida, S.A. Vida
GNB - Companhia de Seguros de Vida, S.A. Vida
Europ Assistance - Companhia Portuguesa de Seguros, S.A. Nao Vida
Crédito Agricola Seguros - Companhia de Seguros de Ramos Reais, S.A. Nao Vida
Fidelidade Assisténcia - Companhia de Seguros, S.A. Nao Vida
Ageas Portugal - Companhia de Seguros, S.A. Nao Vida
Médis - Companhia Portuguesa de Seguros de Saude, S.A. Nao Vida
Zurich - Companhia de Seguros Vida, S.A. Vida
Caravela - Companhia de Seguros, S.A. Nao Vida
GNB - Companhia de Seguros, S.A. Nao Vida
Via Directa - Companhia de Seguros, S.A. Nao Vida
Mapfre Seguros Gerais, S.A. Nao Vida
Crédito Agricola Vida - Companhia de Seguros, S.A. Vida
Eurovida - Companhia de Seguros de Vida, S.A. Vida
Santander Totta Seguros - Companhia de Seguros de Vida, S.A. Vida
Victoria - Seguros, S.A. Nao Vida
T-Vida - Companhia de Seguros, S.A. Vida
Popular Seguros - Companhia de Seguros, S.A. Nao Vida
ACP Mobilidade - Sociedade de Seguros de Assisténcia, S.A. Nao Vida
Finibanco Vida - Companhia de Seguros de Vida, S.A. Vida
Multicare - Seguros de Saude, S.A. Nao Vida

14



NN GEE

Tabela 2. Variaveis

Dimenséo Variavel Denominacéao Representacao
Contabilistica Dependente Provisdes PROV
Produto Interno Bruto PIB
Taxa de Inflagédo INFL
Macroecondémica
Taxa de Desemprego DESEMP
Taxa de Produtividade no Trabalho PROD
o E N : o
o Otimismo dos CFOs quanto a economia Otimismo Ec. (EUR)
Explicativas

Comportamental

europeia

Otimismo dos CFOs quanto as empresas
europeias

Otimismo dos CFOs quanto a economia
portuguesa

Otimismo dos CFOs quanto as empresas
portuguesas

Otimismo dos CFOs quanto a inddstria da
Banca e dos Seguros

Otimismo (EUR)

Otimismo Ec. (PT)

Otimismo (PT)

Otimismo (Banca e
Seguros)
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Tabela 3. Modelo

Seguros)

Equacéo
Variaveis Independentes Simbolo
1) 2 (3) 4) ()

Otlmlsmp dos CFQs quanto a Otimismo Ec. (EUR) X

Economia Europeia

Otimismo dos CFQs quanto as Otimismo (EUR) X

Empresas Europeias

Otlmlsmp dos CFOs quanto a Otimismo Ec. (PT) X

Economia Portuguesa

Otimismo dos CFOs quanto as Otimismo (PT) X

Empresas Portuguesas

Otimismo dos CFOs quanto a Otimismo (Banca e

o X

indUstria de Banca e Seguros Seguros)

Tabela 4. Estatisticas descritivas
Variavel Média Desvio Padréo Minimo Méaximo

PROV -0,50% -0,50% -11,68% 6,82%
PIB -0,15% -0,15% -4,03% 2,49%
INFL 1,33% 1,33% -0,80% 3,70%
DESEMP 4,68% 4,68% -14,10% 24,90%
PROD 2,16% 2,16% -0,20% 4,60%
Otimismo Ec (EUR) 30,01% 30,01% 1,60% 45,00%
Otimismo (EUR) 38,19% 38,19% 8,60% 54,50%
Otimismo Ec (PT) 35,29% 35,29% 1,60% 57,10%
Otimismo (PT) 38,85% 38,85% 8,60% 57,10%
Otimismo (Banca e 32,32% 32,32% 0,00% 54,50%
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Tabela 5. CorrelagBes Pearson (valores abaixo da diagonal) e Spearman (valores acima da diagonal)

Variaveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 PROV 1 0,3455 -0,4788  -0,1030 0,1152 0,3091 0,2970 0,5106 0,2727 0,3766
2 PIB 0,4223 1 -0,0788  -0,5879 0,6727 -0,1879 0,4182 0,3404 0,3212 0,0864
3 INFL -0,4131 -0,1074 1 0,2364 0,1394 -0,8667  -0,6000 -0,7173  -0,5394  -0,7656
4 DESEMP -0,1691 -0,6955 0,2874 1 -0,0909  -0,0303 -0,0424  -0,1459 0,2000 0,0370
5 PROD -0,0115 0,5766 0,4976 -0,5351 1 -0,2364 0,3576 0,0122 0,2606 0,1297
6 Otimismo Ec. (EUR) 0,2841  0,0314 -0,8763  -0,1293  -0,1091 1 0,6364 0,4863 0,4545 0,8705
7 Otimismo (EUR) 0,3936  0,1346 -0,6427 0,0644 0,2001 0,8462 1 0,4863 0,8424 0,8890
8 Otimismo Ec. (PT) 0,3596  0,1297 -0,6687 0,0894 0,0412 0,7258 0,7894 1 0,6930 0,4025
9 Otimismo (PT) 0,3121  0,0945 -0,5311 0,2451 0,1570 0,6825 0,9118 0,8683 1 0,6730

Otimismo (Banca e

10 Seguros)

0,3547 0,1374 -0,8878  -0,1943 0,0081 0,9779 0,8344 0,6464 0,6483 1

Valores a negrito representam significancia a 1%.
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Tabela 6. Regressdes

variavel dependente: PROV Eq. 1 Eq. 2 Eq. 3 Eq. 4 Eq.5
Variaveis Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.
(desvio (desvio (desvio (desvio (desvio
padrao) padrao) padrédo) padrédo) padrédo)
Otimismo Ec. (EUR) -0,1472**
(0,2893)
Otimismo (EUR) -0,0221**
(0,2602)
Otimismo Ec. (PT) -0,0970**
(0,2578)
Otimismo (PT) -0,1282**
(0,2635)
Otimismo (Banca e Seguros) -0,0872**
(0,2208)
PIB 1,8538* 1,8803** 2,2925** 2,4114* 1,8584**
(2,0021) (2,1112) (2,3562) (2,3229) (2,0270)
INFL -3,2242** -1,9275* -2,5344** -2,6300*% -3,0228**
(3,2444) (2,4584) (2,5594) (2,3416) (3,5351)
DESEMP 0,2035* 0,19007** 0,2570** 0,2951** 0,1938*
(0,2534) (0,2853) (0,3259) (0,3446) (0,2547)
PROD -0,0857** -0,1064** -0,3054** -0,2123** 0,0462*
(2,0749) (2,1878) 2,1424 (2,0812) (2,1531)
Coeficiente de determinacéo 0,4403 0,4051 0,4244 0,4373 0,4264
NUmero de observacdes 390 390 390 390 390

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