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REsumMo

O presente trabalho surge no ambito do estdgio curricular na ASF com o objetivo
de promover, numa perspetiva de estabilidade financeira, a avaliagdo da resiliéncia e a
mensuragdo do impacto no setor segurador portugués face a potenciais cendrios adversos.
No contexto europeu, existem metodologias estabelecidas em abordagem de Bottom-up
porém a realizagdo desses exercicios é frequentemente um processo moroso e dependente
de cooperagao por parte dos operadores do setor. Existe, portanto, uma necessidade de
ferramentas alternativas e mais 4dgeis que superem essas limitagdes.

Este problema reveste-se de interesse e complexidade por combinar aspetos de Solvén-
cia II, técnicas atuarias, de modelagao estatistica e computacional. Por um lado, a avaliagdo
de riscos exige coeréncia com os pilares de Solvéncia II e robustez suficiente para apoiar
decisdes de supervisdo prudencial; por outro, é necessario lidar com as limita¢des praticas,
como a indisponibilidade de dados detalhados ou a necessidade de resposta rapida a
cenarios de mercado em constante evolugao.

A solugdo proposta consiste no desenvolvimento de uma ferramenta modular de
Stress Test seguindo uma abordagem Top-down, capaz de aplicar choques aos ativos e aos
passivos e reconstruir balangos por entidade a partir de dados de reporte regular, estes
denominados por Quantitative Reporting Templates (QRT).

A arquitetura da ferramenta inclui funcionalidades de andlise deterministica e de
futura implementa¢do de uma infraestrutura para simulagdes de Monte Carlo, permitindo
quantificar incertezas associadas aos choques e métricas de risco como Value at Risk e Tail
Value at Risk.

Os resultados obtidos, decorrentes do teste a ferramenta com base num cenério hibrido
inspirado no exercicio de Stress Test da EIOPA de 2024 — nomeadamente o cendrio de
"Reintensificacdo ou prolongamento das tensoes geopoliticas” — evidenciam que, a data de
referéncia de 31 de dezembro de 2023, o setor segurador portugués apresenta um excesso
de ativos sobre passivos positivo, sugerindo resiliéncia face ao cenario adverso.

Palavras-chave: Stress Test, Solvéncia II, Top-down, Provisdes técnicas, Simulagdo de Monte
Carlo, Supervisao prudencial, Setor segurador



ABSTRACT

The present work arises in the context of the curricular internship at ASF with the
objective of promoting, from a financial stability perspective, the assessment of resilience
and the measurement of impact on the Portuguese insurance sector under potential adverse
scenarios. In the European context, established Bottom-up methodologies already exist;
however, the execution of such exercises is often a lengthy process and dependent on
cooperation from market operators. There is, therefore, a need for alternative and more
agile tools that can overcome these limitations.

This problem is of particular interest and complexity as it combines aspects of Solvency
IT with actuarial, statistical, and computational modeling techniques. On one hand, risk
assessment requires consistency with the pillars of Solvency II and sufficient robustness
to support prudential supervisory decisions; on the other hand, it is necessary to address
practical limitations, such as the unavailability of granular data or the need for timely
responses to rapidly evolving market scenarios.

The proposed solution consists of the development of a modular Stress Test tool
following a Top-down approach, capable of applying shocks to both assets and liabilities
and reconstructing balance sheets at the entity level from regular reporting data, namely
the Quantitative Reporting Templates (QRT).

The tool’s architecture includes functionalities for deterministic analysis and the future
implementation of a Monte Carlo simulation infrastructure, enabling the quantification of
uncertainties associated with shocks as well as risk measures such as Value at Risk (VaR)
and Tail Value at Risk (TVaR).

The results obtained — stemming from testing the tool under a hybrid scenario
inspired by EIOPA’s 2024 Stress Test exercise, namely the scenario of “Re-intensification or
prolongation of geopolitical tensions” — show that, as of the reference date of December
31,2023, the Portuguese insurance sector presents a positive excess of assets over liabilities,
suggesting resilience in the face of the adverse scenario.

Keywords: Stress Test, Solvency II, Top-down, Technical provisions, Monte Carlo simula-

tion, Prudential supervision, Insurance sector
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Cenario chocado
Durac¢do Modificada

Expert judgment

Swap

Yield

Bottom-up

Cenério base
CIC

COS

(GLOSSARIO

Cenario onde choques foram aplicados. (pp. 2, 23, 25, 42, 51)

Mede a alteragdo do prego do titulo a uma resposta de 100 pontos
base (Investopedia, 2023a). (pp. 26, 27, 30, 70)

E um método baseado na intui¢do de um ou mais especialistas de
um determinado tépico (Eurostat, 2023). (pp. 16, 17)

Derivado financeiro no qual duas partes trocam uma responsa-
bilidade por outra (Investopedia, 2023b). Neste contexto, trata-se
de uma interest rate swap que corresponde a troca de um titulo de
divida de taxa varidvel para uma taxa fixa. (pp. 16, 20, 21, 24, 28, 30,
32,34, 43, 47, 48, 56, 60, 67, 70)

Retorno de um determinado ativo financeiro. (p. 20)

Nesta abordagem, os Stress Tests sdo conduzidos diretamente pelas
entidades as préprias carteiras. (pp. 1, 2, 4, 6, 8, 20, 21, 26, 42, 50, 55,
59,62, 63)

Cenario atual, sem os choques aplicados. (pp. 23, 51)
Complementary Identification Codes — sistema de classificagdo
europeu utilizado para identificar a natureza dos instrumentos
financeiros, como obrigagdes, agdes ou derivados!. ( pp. 20, 26, 27,
29,39, 70, 80)

Credit Quality Step — medida utilizada para agrupar os ratings de
crédito das entidades emissoras em diferentes escalGes de risco,

de acordo com o enquadramento da Solvéncia II. (pp. 20, 21, 69)

XV1



NACE Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté
européenne- Nomenclatura Estatistica das Atividades Econémicas
na Comunidade Europeia — codificacdo padronizada que identi-
fica o setor econémico da entidade emissora de um instrumento
financeiro. (pp. 20, 21)

Top-down Nesta abordagem, os Stress Tests sdo conduzidos diretamente pela
autoridade de supervisdo, sem a necessidade de célculos indivi-
duais por parte de cada seguradora. A autoridade de supervisdao
utiliza os dados reportados regularmente pelas empresas de se-
guros para realizar a simulagdo e estimar o impacto do cendrio
adverso. Esta abordagem garante uniformidade e comparabili-
dade entre os resultados, além de reduzir a carga administrativa
para as seguradoras. No entanto, a sua implementagao depende
da qualidade e granularidade dos dados disponiveis. (pp.2,3,6,7,
20, 23, 24, 26, 27, 42, 50, 53-55, 59, 62, 63, 67, 71, 77)

1pode ser consultado no site oficial da EIOPA (2025a).
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IL
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Assets over Liabilities (pp. 41, 53, 63)
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Chain-Ladder (p. 14)

Excess of Assets over Liabilities (pp. 40, 53, 63)

European Insurance and Occupational Pensions Authority (pp. 4, 6, 8, 12, 15-17,
20, 21, 25, 32, 33, 35, 42, 50, 55, 56, 62, 63, 67, 75)

European Systemic Risk Board (p. 1)
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International Monetary Fund (p. 26)
Interest Rate SWAP (p. 43)

Last Liquid Point (pp. 16, 30, 33)

Line of Business (pp. 31, 35-38, 52, 54, 55)

Look-through approach (pp. 22, 27, 28, 46, 70)
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INTRODUCAO

1.1 Contexto

O setor segurador desempenha um papel fundamental na economia ao funcionar
como mecanismo de transferéncia e mitigagdo de riscos, contribuindo para a estabilidade
financeira, a protecdo social e o funcionamento eficiente dos mercados. A crise financeira
de 2008, seguida por uma recente sucessdo de choques, consequentes dos efeitos da
pandemia, dos niveis persistentemente elevados de inflagdo e das decorrentes tensdes
geopoliticas, evidenciou alguns riscos latentes do sistema financeiro.

Efetivamente, a European Systemic Risk Board (ESRB) alertou 2, em 2022 para o aumento
da probabilidade de materializagdo do risco sistémico na Europa, incentivando, desta
forma, as autoridades de supervisdo a promoverem iniciativas que visem d preservagio e reforgo da
resiliéncia do setor financeiro europeu e a abordagem eficaz de quaisquer riscos para a estabilidade
financeira (ASF, 2023; ESRB, 2022).

Ao nivel do setor segurador nacional, a Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes (ASF)® tem vindo a desenvolver ferramentas no ambito da supervisdo
prudencial® para a identificagdo de potenciais riscos. Para o efeito, destaca-se a participagéo
nacional® nos exercicios de Stress Test (ST) europeus que pretendem avaliar a exposicio
das empresas de seguros face a cendrios adversos.

Até a data da redagdo deste documento, os exercicios de ST, na realidade europeia,
sdo feitos numa abordagem Bottom-up, em que os célculos sdo individualmente realizados
pelas entidades® as proprias carteiras, que por si s6, requerem pedidos adicionais, impli-

cando esforcos, custos operacionais elevados e, por conseguinte, um periodo de execugdo

2Alerta do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 22 de setembro de 2022, relativo a vulnerabilidades
no sistema financeiro da Unido (CERS/2022/7), disponivel em https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/
warnings/esrb.warning220929_on_vulnerabilities_union_financial_system~6ae5572939.pt.pdf.

3Até 2015 designada por Instituto de Seguros de Portugal (ISP), ¢ a entidade reguladora e de supervisdo
do mercado de seguros nacional.

4 Algumas ferramentas de apoio a supervisao prudencial da ASF sao, por exemplo, o RiskOutlook2.0 e o
Painel de Riscos do Setor Segurador.

5 Através da inclusdo do Grupo LongRun Portugal, SGPS na amostra de participantes.

®No contexto deste trabalho, entende-se entidades ou operadores como empresas de seguros ou segura-
doras caso esta ndo seja explicita.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/esrb.warning220929_on_vulnerabilities_union_financial_system~6ae5572939.pt.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/esrb.warning220929_on_vulnerabilities_union_financial_system~6ae5572939.pt.pdf
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prolongado.

Existe, por isso, a necessidade de ultrapassar as limita¢oes, descritas no paragrafo
acima, dos exercicios de ST na abordagem Bottom-up assegurando uma maior eficiéncia
destes exercicios.

A par desta problematica, o presente trabalho visa estender a dindmica da supervisao
da ASF, ao desenvolver uma metodologia de ST (propria) e numa abordagem Top-down,
possibilitando & autoridade de supervisdo de seguros nacional efetuar os célculos central-
mente através de dados de reporte regular, isto €, sem a necessidade de pedidos adicionais
de informagao.

Para o efeito, a metodologia proposta serd implementada computacionalmente sob
forma de uma ferramenta prética e eficiente, sendo esta desenvolvida em Python’ e em
Excel.

1.2 Estrutura

A presente dissertagdo encontra-se estruturada em sete capitulos. O Capitulo 2 enquadra
o tema no ambito do regime de Solvéncia II, destacando o papel do setor segurador, a
importancia da supervisdo prudencial e a relevancia dos exercicios de ST, e concluindo
com as motivag¢des que justificam a adogdo de uma abordagem Top-down. O Capitulo 3
apresenta o enquadramento atuarial e os fundamentos tedricos que suportam as opgoes
metodolégicas, incluindo técnicas de modelacao, especificagdes de Solvéncia Il e exercicios
de referéncia conduzidos pela EIOPA. No Capitulo 4, descrevem-se as metodologias
propostas, os pressupostos assumidos e as limita¢des identificadas. O Capitulo 5 expde
a implementagdo prética da ferramenta, o Cendrio chocado para teste da ferramenta e
0s principais resultados desse teste, acompanhados das respetivas validag¢des. Por fim, o
Capitulo 6 procede a uma reflexao critica sobre o trabalho desenvolvido e aponta possiveis
direc¢oes de evolucdo metodoldgica e computacional.

7versdo 3.13.7
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ENQUADRAMENTO

Este capitulo enquadra a metodologia de ST numa perspetiva Top-down, abordando
sucessivamente a relevancia do setor segurador na economia, a fun¢do da supervisao
prudencial e a importancia dos exercicios de ST nesse contexto. Inclui-se ainda uma
referéncia ao regime de Solvéncia II e aos seus pilares fundamentais, culminando na

apresentagdo dos objetivos da ferramenta a desenvolver.

2.1 Supervisao prudencial e relevancia do Stress Test

2.1.1 O papel da atividade seguradora na economia

De acordo com dados da Organizagdo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento Eco-
némicos (OCDE), a penetracdo do setor de seguros tende a aumentar com o nivel de
desenvolvimento econémico (OECD, 2024). Isso ocorre porque, a medida que as econo-
mias prosperam, os agentes procuram proteger os proprios bens contra eventos adversos
que se poderdo materializar, aumentando, assim, a procura por produtos de seguro e,
consequentemente, o volume de prémios subscritos. No seguimento, & medida que as
economias evoluem, o valor dos bens a proteger também aumenta, o que provoca um
aumento do capitais seguros e um aumento do volume de prémios brutos emitidos(Qin
etal., 2021).

Além de oferecer protecdo individual e empresarial, a atividade seguradora desempe-
nha um papel estrutural na economia, reduzindo a incerteza e a volatilidade associadas as
atividades produtivas. Neste sentido, ao proporcionar mecanismos de cobertura de risco,
as seguradoras incentivam o investimento e a alocacéo eficiente de recursos, promovendo,

deste modo, o crescimento econdmico sustentdvel (Arena, 2008; Chandel & Kumar, 2016).

2.1.2 O papel da supervisdo na atividade seguradora

Em teoria, os principios econémicos que regem qualquer mercado, incluindo o segura-
dor, assumem que este opera sob condic¢des ideais: eficiéncia, racionalidade dos agentes
econdmicos e acesso pleno a informacao. Nao obstante, na pratica, os mercados frequente-

mente divergem desses pressupostos, tornando necessaria a intervengdo de um supervisor

3
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para corrigir falhas de mercado e garantir uma maior transparéncia (Starita & Malafronte,
2014).

No contexto do mercado segurador, a supervisdo exerce um papel fulcral ao mitigar
falhas de mercado e reduzir riscos sistémicos, promovendo transparéncia e reforcando a
confianga de investidores e consumidores. Ao aproximar o setor dos pressupostos de um
mercado eficiente, acima referidos, a supervisdo contribui para a protegdo dos tomadores
de seguros e para a estabilidade do sistema financeiro como um todo.

De facto, a supervisdo europeia rege-se pelo regime de Solvéncia II &, adotado a
nivel europeu e implementado também a nivel nacional. Este surgiu devido a crescente
complexidade dos riscos assumidos pelas seguradoras com o objetivo de fortalecer a
protecdo dos tomadores de segurosg(Parlamento Europeu e Conselho da Unido Europeia,
2009).

Por sua vez, a ASF enquanto 6rgao responsével pela supervisdo da atividade segura-
dora e dos fundos de pensdes em Portugal, tem, de acordo com o artigo 6°, Capitulo II, do
Decreto-Lei n.® 1/2015, de 6 de janeiro, como principal objetivo proteger os tomadores de
seguros e beneficidrios, assegurando que essas entidades mantenham elevados padroes
de conduta, e garantir a estabilidade financeira do setor (Portugal, 2015).

2.1.3 O papel dos exercicios de Stress Test na supervisao de seguros

O cenario macroeconémico dos tltimos anos tem sido marcado por elevada incerteza,
refletida numa crise inflaciondria persistente e num aumento acentuado das taxas de juro.
Estes fenémenos resultaram, em grande medida, de choques adversos, como a pandemia
de COVID-19 e as respetivas tensdes geopoliticas, cujos efeitos se traduziram em repercus-
sOes negativas para o sistema financeiro global. Desta forma, a recente conjuntura exige a
intensificagdo das a¢des de supervisao e um refor¢o da monitorizagao dos riscos e vulnera-
bilidades dos operadores (ASF, 2025). De facto, no &mbito europeu, a European Insurance
and Occupational Pensions Authority (EIOPA) conduz regularmente exercicios de ST
numa Otica Bottom-up ao setor segurador para aferir em que medida as sequradoras conseguem
resistir a desenvolvimentos econémicos e financeiros severos mas plaustveis, ajudando os supervi-
sores a detetar fragilidades na indiistria e a encontrar formas de melhorar a sua resiliéncia.(EIOPA,
2024c).

2.2 Oregime de Solvéncia II

A crise financeira de 2008 abalou os alicerces do sistema financeiro europeu, expondo
fragilidades profundas também no setor segurador. Dessa conjuntura emergiu a neces-
sidade de um regime prudencial mais moderno e robusto, que veio a materializar-se no

quadro regulamentar conhecido como Solvéncia II.

8Estabelecido pela Diretiva 2009/138/EC do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de
2009.
9Ponto 14° & 172, JO L 335 de 17.12.2009 p.3.



2.2. O REGIME DE SOLVENCIA I

2.2.1 Principios da supervisao

O regime de Solvéncia II estabelece que a supervisdo das empresas de seguros deve
seguir uma abordagem prospetiva e baseada no risco. Isto significa que a supervisdo ndo
se limita a avaliar apenas a situacdo atual das entidades, como também concentra-se na
sua capacidade de gerir riscos futuros, garantindo a estabilidade a longo prazo do setor
segurador (Art. 29°) (EIOPA, 2024b).

A supervisdo deve ser conduzida de forma transparente e responsavel, assegurando
que as autoridades competentes exercem as suas fun¢des com integridade e em confor-
midade com os interesses dos tomadores de seguros e do mercado em geral (Art. 31°).
Paralelamente, é essencial respeitar a protecao das informagdes confidenciais, garantindo
que os dados sensiveis das seguradoras e dos clientes sejam tratados com a devida
seguranca (EIOPA, 2024b).

Por fim, a natureza preventiva e proporcional da supervisdo exige a implementagao
de medidas que antecipem possiveis fragilidades do setor. Assim, os supervisores devem
intervir de forma ajustada a magnitude dos riscos identificados, adotando a¢ées propor-
cionais ao impacto potencial de cada ameaca ao mercado segurador (Art. 29°) (EIOPA,
2024b). Este equilibrio entre antecipagdo e proporcionalidade permite que a supervisdo
desempenhe um papel estratégico na mitigagdo de riscos sistémicos e no fortalecimento

da resiliéncia das seguradoras.

2.21.1 Os trés pilares de Solvéncia II

Starita e Malafronte (2014) explicam que a estrutura do regime de Solvéncia II assenta
em trés pilares fundamentais :

Pilar 1 — Requisitos quantitativos: estabelece as regras para o calculo das provisdes
técnicas, Technical Provision (TP), dos requisitos minimos de capital, Minimum Capital
Requirement (MCR), e dos requisitos de capital de solvéncia, Solvency Capital Requirement
(SCR), além da valorizacdo de ativos, investimentos e fundos préprios, Own Funds (OF).

Pilar 2 — Requisitos qualitativos e supervisao: define os principios de governance, a
gestdo de riscos, a realizacdo do Own Risk and Solvency Assessment (ORSA) e o processo de
revisdo por parte dos supervisores.

Pilar 3 — Transparéncia e divulgacdo: procura garantir que as informagdes sobre a
atividade seguradora sejam acessiveis a todos os participantes do mercado, promovendo

maior disciplina e confianga.
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2.3 Motivagdes do desenvolvimento da ferramenta de Stress Test

em abordagem Top-down

Comoreferidonasecgdo 2.1.3,a EIOPA conduz exercicios de ST de &mbito europeu numa
abordagem Bottom-up. Esta abordagem consiste em cada seguradora aplicar o cendrio de
choque diretamente a sua prépria carteira de ativos e de responsabilidades, produzindo

os resultados que, posteriormente, sdo consolidados pela EIOPA a nivel europeu.

Os exercicios de ST nesta perspetiva trazem a vantagem de refletir com um elevado
nivel de detalhe as caracteristicas especificas de cada entidade, assegurando uma visao
granular dos riscos e da resiliéncia do setor. Porém, esta abordagem requer pedidos
adicionais de informagdo ao mercado, e acarreta um acréscimo de esfor¢o operacional
por parte das seguradoras implicando um prazo relativamente alargado até a obtengdo

de resultados agregados do setor.

As limita¢Oes acima descritas motivam a constru¢do de um mecanismo alternativo
que permita acelerar o processo de ST, reduzindo a dependéncia de pedidos adicionais
de informagdo. Neste enquadramento, torna-se pertinente considerar uma abordagem
Top-down, na qual a autoridade de supervisdo conduz centralmente os exercicios de ST
fazendo uso dos dados reportados pelas entidades, através dos Quantitative Reporting

Templates (QRTs) embora com menor granularidade nas andlises.

Desenvolvido no contexto de estdgio curricular na ASF, este trabalho procura responder
a necessidade de dotar a supervisdo de seguros nacional de uma ferramenta capaz de
executar exercicios de ST de forma centralizada, utilizando exclusivamente os dados
reportados nos QRTs, para o efeito, os dados anuais, Annual Solvency II Reporting Solo
(ARS), e dados trimestrais, Quarterly Solvency II Reporting Solo (QRS).

Adicionalmente, a ferramenta desenvolvida e os métodos discutidos visam, por um
lado, avaliar a capacidade de absorc¢do de perdas do setor face a choques de mercado e a
choques especificos da atividade seguradora, e, por outro, disponibilizar & autoridade de

supervisao um instrumento pratico e replicdvel de suporte a supervisao macroprudencial.

N3io obstante o racio de solvéncial®

constituir um indicador central na avaliacdo da
resiliéncia do setor segurador, a sua dependéncia direta do SCR limita a sua utilizagao neste
contexto. Nao sendo o objetivo deste trabalho reproduzir o SCR a partir da informacéao
disponivel nos QRTs, optou-se por centrar a andlise nas principais rubricas do balango

econémico das empresas de seguros, conforme ilustrado na Figura 2.1.

Fundos Préprios

10Definido como SCR



2.3. MOTIVACOES DO DESENVOLVIMENTO DA FERRAMENTA DE STRESS TEST EM
ABORDAGEM TOP-DOWN

Passivos e Capitais
Proprios

Rubricas fora
do balango

Fundos préprios
basicos

Ativos

Investimentos

Margem de risco

Provisdes

Py Passivos
técnicas ©

Melhor estimativa

Qutros ativos Outros Passivos

Figura 2.1: Representacdo esquematica do balango de uma seguradora.

Fonte: Adaptado de Starita e Malafronte (2014).

A metodologia e a ferramenta de ST em abordagem Top-down aqui apresentadas cons-
tituem um contributo de base para a anélise da resiliéncia do setor segurador em Portugal,
oferecendo uma perspetiva distinta e um ponto de partida sélido para desenvolvimentos
futuros.
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FUNDAMENTACAO TECNICA E

REGULAMENTAR DO STRESS TEST

3.1 Stress Test- breve enquadramento

A compreensdo aprofundada dos fendmenos associados a avaliacdo e gestdo de riscos
no setor segurador exige uma articulagdo clara entre os fundamentos teéricos da Solvéncia

IT e os instrumentos quantitativos que suportam a modelacdo da incerteza.

Neste capitulo, apresenta-se a base conceptual e metodolégica sobre a qual se constréi a
abordagem adotada. Pretende-se, por um lado, consolidar os principios técnicos inerentes
ao regime de Solvéncia II — com especial enfoque nos componentes da melhor estimativa
das responsabilidades, ou Best-Estimate (BE), a margem de risco, ou Risk Margin (RM)
e das provisdes técnicas (TP) — e, por outro, explorar os aspetos relacionados com a
determinacdo da Risk-Free Rate (RFR)!, de acordo com a metodologia definida pela
EIOPA, através da extrapolacdo de Smith-Wilson'? na secgdo 3.3.5.

Inclui-se ainda a utilizagdo de splines ctibicos, na secgdo 3.2.1 como ferramenta de inter-
polagdo dos choques por maturidade, assegurando uma representacdo suave e continua
ao longo do horizonte temporal analisado. Aborda-se as diretrizes da EIOPA inerentes as
metodologia Bottom-up, aplicadas no lado dos ativos das entidades. Por fim, é apresentada
uma abordagem exploratéria na estimagdo de novos SCRs, servindo como referéncia a

desenvolvimentos futuros.

A selecdo dos topicos aqui tratados visa, portanto, fundamentar teoricamente as
decisdes técnicas adotadas ao longo do trabalho realizado, assegurando a coeréncia

interna da abordagem proposta e a sua compatibilidade com as diretrizes em vigor.

11Apesar de o termo ‘estrutura temporal das taxas de juro (ETT])’ ser utilizado, por exemplo, nos Relatérios
de Estabilidade Financeira da ASF, esta dissertacdo adota o termo ‘Risk-Free Rate (RFR)’, mais consistente
com a nomenclatura técnica da EIOPA no dmbito da Solvéncia II, dado que o foco é a curva isenta de risco
usada para descontar as provisdes técnicas.

120 documento técnico da deducdo da Risk-Free Rate pode ser consultado em https:/ /www.eiopa.europa.
eu/tools-and-data/risk-free-interest-rate-term-structures_en
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3.2. MODELACAO DOS DADOS

3.2 Modelagao dos dados

As caracteristicas dos dados QRT evidenciam a necessidade de recorrer a técnicas de
validagdo, imputagdo e aproximagdo, de forma a garantir uma granularidade minima e
assegurar a robustez da andlise efetuada para os STs.

Ademais, as técnicas de modelagdo sdo fulcrais na interpolagdo de pontos e a suavizagao
das curvas de choque.

Apresenta-se, deste modo, algumas metodologias de modelacdo adaptadas ao exercicio
de ST, com especial destaque para a utilizagdo dos splines ctibicos, e algumas abordagens

que potenciem uma representa¢do mais realista dos Cash-Flows (CFs) esperados.

3.2.1 Técnica de splines ctbicos

A técnica de splines, segundo o autor Schoenberg (1988), corresponde a curvas matema-
ticas que se definem por dois ou mais pontos de controlo, designados por nés (em inglés
knots). A construgdo destas curvas baseia-se na concatenacdo de fungdes polinomiais
definidas por trogos, sujeitas a condigdes de continuidade que garantem a suavidade da
fungdo ao longo de todo o intervalo.

Existe um leque alargado de configuragdes possiveis no ambito da técnica splines,
dependendo, nomeadamente, do grau dos polinémios utilizados, das condi¢des impostas
nos noés e das fungdes de base adotadas. Contudo, pela sua simplicidade, versatilidade
e larga utilizacgdo prética, o enfoque da presente dissertacdo recai sobre os denominados
splines ctibicos, considerados uma das opg¢des mais populares no contexto da interpolagdo
e suavizacgdo de curvas.

O desenvolvimento tedrico e a consolidagdo da aplicagdo pratica dos splines deve-se, em
grande parte, aos contributos do autor de Boor (2001), cuja abordagem permitiu formalizar
o conceito e introduzir métodos computacionais eficientes, com especial destaque para
0s B-splines. A sistematizacdo proposta pelo autor possibilitou ultrapassar limitagoes
associadas as técnicas tradicionais, tornando os splines uma ferramenta essencial no
ambito da estatistica e do atuariado.

Splines ctibicos'® Seja I = [a, b] o intervalo de choques arbitrario em que pretende-
mos interpolar, particionado em n — 1 subintervalos I;, com i = {1,2,...,n}, por n nds

ordenados, tal que:

A=T1 <1 <...<T,=b

Nos casos em que os noés sao distribuidos de forma equidistantes no intervalo I, o
spline diz-se uniforme, caso contrario é designado de ndo uniforme.

Considera-se a fungao spline ctibica f, definida por:

13A presente secgio é inspirada na abordagem de Bravo (2007), e adaptada a nomenclatura da autoria
de Boor (2001).
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f:la,b]eR—>R

Esta func¢do é construida de forma a interpolar os valores g(11), £(72), . .., §(tx), cor-
respondentes as observagdes conhecidas nos nés, {71, 72, ..., Tn}.
Para cada sub-intervalo de I, ou seja [7;, Ti+1], a fungdo f pode ser descrita por um

polinémio de grau 3, i.e,

f(x)=Pi(x), talque 7,<x<7Tiy;, com P;elly, i=1,..,n-1 (3.1)

Cujo, 0 i-ésimo polinémio P; e sem entrar em detalhes !4, é descrito pela seguinte
expressdo:

Pi(x) = c1,i + co,i(x — Ti) + €3, (x — T1)* + cai(x — 7;)° (3.2)

Deve satisfazer as condi¢des de continuidade dos nés interiores:

Pi(t) = (1)), Pi(Tit1) = 2(Tiz1),
z( z) g( z) 1( z+1) g( z+1) ;= 1,'”,n 1 (3'3)
Pi(t;) = si, P{(tit+1) = Sis1,

Onde s1, sy, ...,s, sdo parametros arbitrarios. Independentemente dos valores dos
pardmetros escolhidos, o resultado garante que f(7;) = g(7;), i =1,2,...,n e que
pertence ao espago C![a, b]. De salientarainda que, quando os pardmetros s; sdo escolhidos
de tal forma que f € C?[a, b], o splines diz-se natural.

3.2.2 Modelacao dos cash-flows

A modelacdo de CFs das responsabilidades das entidades é um elemento fundamental
para o calculo da BE e consequentemente das TP. Ver-se-a a importancia desta subsecgao
na seccao 4.4.

De forma geral, identificam-se duas abordagens principais:

1. Modelos baseados em séries temporais — Utilizam dados histéricos relevantes para
estimar a evolugdo futura com base em padrdes observados. Entre as técnicas mais
comuns, destacam-se os modelos AutoRegressive Integrated Moving Average (ARIMA),

definidos genericamente por (Hyndman & Athanasopoulos, 2014):
(B)(1 - B)'y: = 0(B)e (3.4)

onde B é o operador de atraso, ¢(B) e O(B) sdo polinémios de ordem p e g, respeti-
vamente, e ¢; € um termo de ruido branco. Nesta formulacdo, y; pode representar,

por exemplo, os CFs de sinistros pagos num determinado periodo.

14Para mais detalhes, consultar de Boor (2001).
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2. Extrapolacdo da cauda (tail approximation) — Quando a informacdo histdrica
nao € suficiente para obter resultados fidveis das séries temporais, recorre-se a ao
pressuposto que a parte ndo observada da série segue um determinado decaimento.
Identifica-se algumas formas funcionais para esta extrapolagdo:

* Decaimento exponencial:
CF;=CFy-e™™ (3.5)

onde CFp é o CF no instante t = 0 e A a taxa de decaimento, calibrada a partir

de dados histéricos.

Tendéncia linear:

CFy=a+bt (3.6)
¢ Tendéncia log-linear:
In(CF;) = a + bt (3.7)
¢ Tendéncia quadrética:
CF; = a + Bt + yt? (3.8)
¢ Tendéncia log-quadratica:
In(CF;) = a + ft + yt? (3.9)

3.3 EspecificacOes técnicas de Solvéncia II no cdlculo das

provisoes técnicas

O artigo 77° da diretiva de Solvéncia II do Parlamento Europeu e Conselho da Unido Eu-
ropeia (2009) estabelece que as TPs sdo a soma da melhor estimativa das responsabilidades
(BE) e da margem de risco (RM):

TP = BE + RM (3.10)

3.3.1 Melhor estimativa das responsabilidades

A melhor estimativa bruta corresponde a média ponderada dos CFs tendo em conta o
valor temporal do dinheiro, i.e o valor atual dos CFs utilizando uma estrutura de taxa de

juro relevante, nomeadamente a RFR:

BE = an % (3.11)
t=1

(1+ RFRy)t
* E[CF;] representa o valor estimado dos CFs brutos futuros no instante t, {f =
1,2,3,...,n} Ou seja, corresponde a diferenca entre saidas e entradas dos CFs
brutos, no geral:
E[CF] = E[CF;]"/!"s — E[CFy]™flows (3.12)

11
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As saidas, E[CF,;]outflows, correspondem a pagamentos de beneficios, impostos e
outras despesas. As entradas,E[CF;]"/1°%s, correspondem a prémios futuros e os
respetivos retornos provenientes de atividades de investimento (Starita & Malafronte,
2014).

* RFR; a taxa de juro RFR com maturidade de ¢ anos - obtido no site da EIOPA 1°.

Para os ramos Nao Vida, a BE divide-se em duas categorias (Starita & Malafronte,
2014):
BEN1 = BEpp + BEcp (313)

* BEpp: ligada a provisdo para prémios, ou seja, dos sinistros que ocorrem do periodo
de cobertura em vigor, incluindo despesas administrativas;

* BEcp: ligada a provisdo para sinistros, de eventos que ocorreram reportados (ou
nao);

3.3.2 Margem de risco

A RM é calculada para garantir que o valor das provisdes técnicas seja suficiente para
permitir a transferéncia das obriga¢des de seguros e de resseguros para outra empresa e é
baseada no Custo de Capital (CoC) sobre o SCR, descontados ao longo do tempo:

SCR;
(1+ RFRp41)"!

RM = COCZ

t>0

(3.14)

Nao obstante, as diretrizes da EIOPA (2022)'° permitem a simplificacdo, em tltima ins-
tancia, do cdlculo da RM como uma percentagem, 0, do valor de BE liquido de recuperavéis

de resseguro, i.e:

RM = 0 x BENET (3.15)

onde
BENET — BEGross _ Recuperaveis de resseguro (3.16)

3.3.3 Provisoes técnicas nos Unit-linked

Para contratos tais como Unit-Linked (UL)/Index-Link (IL)'7, as TP, que geralmente
sdo calculadas de forma desagregada, pela equacédo (3.10), devem, quando replicaveis
por instrumentos financeiros, refletir diretamente o valor das unidades ou dos ativos

15h’ct‘ps: / /www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-free-interest-rate-term-structures_en.
164° método do 133° paragrafo da diretriz 62.
1765 produtos IL, a data atual, ndo sdo comercializados em Portugal.

12


https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-free-interest-rate-term-structures_en

3.3. ESPECIFICACOES TECNICAS DE SOLVENCIA II NO CALCULO DAS PROVISOES
TECNICAS

subjacentes, conforme estabelecido no Artigo 77°(4) e 132° da Diretiva 2009/138/EC do

Parlamento Europeu e Conselho da Unido Europeia (2009).

Logo, a relagdo seguinte é vélida:

_ Whole other other
TPyy, = TPJhole 1 BEther 4 R

n UL/IL n E[CPother]
_ t
o TPyr —;Asseti +;—(1+RFR)f

© RAE (3.17)

3.3.4 Métodos de provisao nos Ramos Nao Vida, utilizando tridngulos de
run-off

O momento em que um sinistro ocorre, designado por periodo de ocorréncia i, pode ndo
coincidir com o momento em que é reportado ou liquidado. O decurso entre a ocorréncia e
a sua evolug¢do subsequente é descrito pelo periodo de desenvolvimento j. Esta informagao
é tipicamente organizada em tridngulos de run-off, nos quais as linhas correspondem as
coortes de ocorréncia (i) e as colunas aos periodos de desenvolvimento (j); ver Figura 3.1.

A granularidade temporal de i e j pode ser anual, semestral, mensal, entre outras.

i/j 1 2 J-1 J 0o
1 X141 X1, e X1,-1 X1,) X100
2 X5 X5 E X551

I-1 Xi-11 Xi-1,2

I X11

Figura 3.1: Tridngulo de run-off incremental para a provisdo para sinistros.

Fonte: Adaptado de Hindley (2018).

Seja X;j tal que i + j < I, o montante da perda agregada paga no periodo de desenvol-

vimento j resultante dos sinistros ocorrido no periodo i pelo segurador.

Considerando que na Figura 3.1, os valores de X;; representam os incrementos pagos
a data de referéncia, cada célula pertence ao ano de calendério t =i + j — 1 (as diagonais
do tridngulo).

Defina-se a diagonal t (ou ano de calendario) por:

Dy = {(i,j) i+j-1=t}.
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Os CFs brutos desse ano k é a soma dos incrementos ao longo da diagonal, isto é:

rJ

CR = > Xy = ) ) Xyli+j-1=t) (3.18)

(i,)eDy i=1 j=1

De facto, tratando-se de dados incrementais, estes podem ainda ser apresentados na
sua forma cumulativa, através da soma dos incrementos, conceptualmente apresentada

pela expressao (3.19):

j
Cij = Z Xigi+j<lI (3.19)
t=0

Caso os dados estejam na forma cumulativa a expressdao dos CFs segue a expressao
(3.20):

CF; = Z (Ci/]‘ — C,‘,]'_l). (3.20)
(i,))eDy
Contudo, para a determinacdo da BE segundo a equacdo (3.11), ndo basta considerar
os CFs observados. E necessario estimar os CFs futuros, correspondentes a periodos de
calendério ainda ndo observados, o que implica projetar os valores incrementais X; ; fora
da regido triangular observada, ou seja, para i + j — 1 > I. Deste modo, a obtengdo da BE
assenta ndo apenas na informacao histérica, mas também na capacidade de modelacao
atuarial e previsdo da evolugao futura de sinistros.
Para efeitos de provisdo, apresenta-se o método deterministico de Chain-Ladder (CL)
na seccao subsequente. Podendo, no entanto utilizar-se outros métodos de provisdo para
sinistros'®.

3.3.4.1 Método de Chain-Ladder

O método CL é uma das técnicas atuarias mais antigas e também a mais aplicada pelas
seguradoras na estimacdo da provisdo para sinistros, devido a sua simplicidade e facil
compreensdo. Trata-se de um modelo deterministico, na medida em que as estimativas
obtidas se baseiam apenas nos dados histéricos observados e ndo assumem qualquer
distribui¢do de probabilidade. Deste modo, obtém-se estimativas pontuais, ou seja, valores
que ndo fornecem informagdo acerca da sua variabilidade nem dos respetivos erros (Radtke
etal., 2012).

O modelo CL assume que os padrdes futuros de desenvolvimento dos sinistros seguirdo
amesma linha dos padrées histéricos observados. Baseia-se, assim, num conjunto de racios
que relacionam os montantes de um determinado ano com os do ano seguinte, designados
por fatores de desenvolvimento, f;, e calculam-se pela expressao (3.21).

18Para mais pormenores sobre os métodos mencionados, consultar Hindley (2018) e Mack (1993).
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I-j
—~ 2 Cii
fi = % j=1,...,] -1 (3.21)
L]

E os fatores de desenvolvimento cumulativos:

= H e (3.22)

Com base nos ultimos montantes acumulados conhecidos e nos coeficientes de desen-
volvimento estimados, obtém-se a seguinte estimativa para preencher a parte inferior do

triangulo:

z ]+1 f] ij (323)

Logo, é possivel estimar os CFs futuros, quando i + j > I, através da equacao (3.20) e
consequentemente obter BE bruto das responsabilidades.

3.3.5 Construcao da estrutura temporal da taxa de juro segundo a
metodologia da EIOPA

Reconhecendo a importancia da curva taxa de juro, RFR, na determinagdo das respon-
sabilidades das seguradoras, conforme apresentado na equagdo (3.11), a EIOPA (2024d) é
responsavel pela publicagdo periédica e pela disponibilizagdo da metodologia inerente a
obtengao da respetiva estrutura!”, garantindo a consisténcia e a comparabilidade entre as
diversas entidades e jurisdi¢oes.

Apesar das especificidades da metodologia de extrapolacado, o foco desta dissertagdo
recai exclusivamente sobre a curva da moeda do euro, doravante designada por curva
EUR.

Nas sec¢des seguintes apresenta-se a metodologia utilizada pela EIOPA para a obtengao
da taxa de juro, bem como as bases de decisdo, nomeadamente os pressupostos, os dados

de mercado e 0s pardmetros essenciais para o modelo de extrapolacao.

3.3.5.1 Base de decisio

Antes de descrever os elementos técnicos e normativos que suportam a construgdo das
RFR, importa contextualizar o enquadramento em que esta metodologia é concebida e
aplicada. A definicdo das bases de decisdo constitui um passo fundamental, na medida
em que estabelece os critérios, pressupostos e restricdes que orientam todas as fases
subsequentes do célculo. E nesta fase que se assegura que o modelo, para além de
aderente as exigéncias regulamentares, preserva a coeréncia interna, a comparabilidade
entre jurisdigdes e a adequacao as condigdes de mercado.

YPara uma anélise mais detalhada da metodologia de construcéo da curva taxa de juro, veja-se EIOPA
(2024d).
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Principios e pressupostos metodolégicos
A metodologia para a construcdo das RFRs rege-se por principios e pressupostos que
garantem a consisténcia, robustez e transparéncia do processo. As decisdes metodoldgicas
adotadas procuram nao sé assegurar o cumprimento dos requisitos regulamentares estabe-
lecidos pela Diretiva Omnibus I1°°, como também promover a estabilidade e replicabilidade
dos calculos, minimizando o recurso ao Expert judgment (EIOPA, 2024d).

A metodologia destaca-se assim pelos seguintes principios:

* Respeito pelos elementos essenciais do acordo politico subjacente a Diretiva 2014 /51 /EU;

¢ Transparéncia integral do processo de calculo e dos dados utilizados;

Replicabilidade dos resultados, assegurando a possibilidade de reprodugédo inde-
pendente dos célculos;

Consisténcia de mercado e avaliagdo prudente das TPs, e;

Utilizagdo 6tima da informagdo de mercado disponivel.

Dados de Mercado

Efetivamente, a curva taxa de juro (EUR) RFR é constituida essencialmente por taxas
Swap, neste contexto trata-se de um Interest Rate Swap.

Importa ainda salientar que, por decisdo da EIOPA, apenas sdo consideradas matu-
ridades superiores a um ano, dada a complexidade acrescida e o impacto residual que

taxas de curto prazo teriam nas provisdes de longo prazo.

Last Liquid Point (LLP) ou tltimo ponto de mercado liquido
O conceito de LLP estabelece o limite temporal até ao qual os dados de mercado sao
considerados suficientemente robustos para a determina¢do das taxas de juro. Para a
EUR, o LLP encontra-se fixado nos 20 anos de maturidade, conforme previsto na Diretiva
Omnibus II.

Ultimate Forward Rate (UFR) ou taxa de convergéncia de longo prazo
A extrapolagdo das taxas de juro a partir do LLP converge para uma taxa de longo prazo,
designada por UFR. Esta taxa incorpora pressupostos macroeconémicos e de mercado,
garantindo a estabilidade e plausibilidade econémica das curvas.
Importa ainda salientar que, a variacdo do UFR é limitada a um valor absoluto de 15

pontos base em relacdo ao periodo anterior, caso contrdrio, permance constante, ou seja:

UFRL | +15bps se UFR; > UFRL | +15bps
UFR; = UFR | —15bps se UFR; < UFR" | —15bps (3.24)

UF RtL_1 caso contrario

20Djretiva 2014/51/EU.
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onde:

o UFRtL denota o valor do UFR no ano t, apds a aplicacdo da limitagdo a variagdo

anual;
o UF RtL_1 denota o valor do UFR no ano t — 1, também ap6s a limitagdo anual;

® UFR; denota o valor do UFR no ano ¢, antes da aplicacdo da limitacdo anual.

Ponto de Convergéncia e Tolerdncia
O ponto de convergéncia representa o horizonte temporal a partir do qual a estrutura de
taxas dejuro assume um comportamento estdvel, préximo do valor da UFR. A escolha deste
ponto, bem como a defini¢do da sua tolerdncia, resulta de um equilibrio entre rigor técnico,
minimizagdo do Expert judgment e preservagdo de um nivel adequado de comparabilidade
e previsibilidade nas estimativas atuariais. No caso do EUR, a convergéncia ocorre aos 60

anos de maturidade.

3.3.5.2 Extrapolacao de Smith-Wilson

Tendo as bases de decisdo solidamente estabelecidas e os respetivos pardmetros defi-
nidos, procede-se a formalizacdo matematica da metodologia subjacente a construgdo da
RFR, recorrendo ao modelo de extrapolacao de Smith—Wilson. Este método, adotado pela
EIOPA, é amplamente reconhecido pela sua capacidade de produzir curvas taxa de juro
suaves, coerentes com as observagdes de mercado e convergentes para o UFR, preservando
simultaneamente a robustez técnica e a estabilidade regulatéria. A apresentagdo que se se-
gue inicia-se pela formulacdo do modelo definida em termos de intensidades de desconto,
que fornece uma interpretagdo continua e intuitiva do processo, sendo posteriormente
reescrita na sua forma matricial, mais adequada a implementacdo computacional e a

resolucdo eficiente do sistema de equagdes associado.

Modelo de Smith-Wilson definido por intensidades
Designemos por r a taxa anual de desconto e o respetivo fator de desconto R = (1 + 7).
Definamos de seguida a intensidade (de desconto) p = log(R) carateristica em tempo
continuo, onde é permitido taxas de juro negativas, desde que satisfacam as condi¢oes
r>1eR>0.
Obtendo a constante p, o valor atual de um montante igual a 1 com maturidade v

expressa-se pela seguinte relagao:

p(v) = exp(-vp) (3.25)

Note-se que as intensidades, p, dependem efetivamente do valor das maturidades, v,
logo, de forma intuitiva, podemos associar as intensidades em funcdo das maturidades,

dada por y(v).
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(3.26)

-1
p) = expl(-v - y(o) & y(o) = 2P

Onde a fungdo de intensidade forward, f, determina a variacdo da fungdo do valor

atual, p(v):

_ —dlog(p(v))  —p'(v)
)= =0

A yield function pode ser ainda escrita como uma média de um integral de uma fungéo

(3.27)

forward, i.e:

yo)= /0 f(2)dz (3.28)

Note-se que, quando y(0) = f(0) esta representa a zero-spot intensity e no limite
y(o0) = f(o0) representa o UFR.

Func¢do de Wilson
Smith e Wilson (2001) define a fun¢ao de Wilson, W(u, v) da seguinte forma:

W(u,v) = e® ™ H(u,v) = e ““H(u,v)e™ " (3.29)

No qual H(u, v) é o "coragdo"da funcdo de Wilson, é expressa por:

a(v +u) + e+ — gy — v| — g0l

H(v,u) = >

(3.30)

Onde:

* a representa a taxa de convergéncia (assimptdética);
e w=In(1+UFR);

* u representa o vetor das maturidades observadas;
* v representa o vetor das maturidades a interpolar;

Veja-se que no ponto u = v, a funcdo H é continua nas primeiras duas derivadas 2!.

Modelo de Smith-Wilson na forma matricial
Designemos o vetor u de m observagdes de duragdes até a maturidade dos instrumentos

financeiros, bem como a matriz m X n C dos CFs do n instrumentos financeiros:

[Z51 C11 Cl12 ... Cin
Us €21 €22 ... C2n

u=| C=| . ] ) . cij =0
Um Cml Cm2 - Cmn

21Para mais detalhes sobre a metodologia de extrapolagdo, ver EIOPA (2024d).
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Considere-se ainda a aplicagdo de fun¢des ndo lineares a vetores:
e~ @i P(ul) et _ p—ain
e—wuz p(uz) 1 eau2 _ e—auz
d = exp[-wu] = ) plu] = ) sinh[au] = 5
e~ Wim P(um) eQlm _ o=y

Adicionalmente, estabeleca-se uma matriz auxiliar Q = diag(d)C = daC, tal que
dAl =de

by P1 q1
b

b= .2 p= P‘Z q= (/]‘2 :Q']:C’d
by Pn qn

b é tambem, por sua vez, uma matriz auxiliar, p contem os n pregos de mercado dos n
instrumentos financeiros que comparar-se-do aos m valores atuais da matriz p[u].
Matriz Wilson e H

As matrizes definidas anteriormente permitem definir desta forma as matrizes:

U1 W(vr,u1) W(vr,u2) ... W(vr,um)
Yo v'z Wiv, 1) = W(v%, u) W(v?, uy) . W(vz', Up) W)
Uk Wk, u1) W(ok,u2) ... W(vk, tUp)
W(v,u) = [W(v, u) W, u) ... W(@,uy)| =Wi(u,v)

W(u, u) =W= dAHdA =Hodd

Func¢io do valor atual de Smith-Wilson
EIOPA (2024d) estabelece na propria metodologia que a dicount pricing function pode
ser expressa da seguinte forma:

p()=e " +W(v,u)CB = e’ + ¢e"“"H(v, u)Qb (3.31)
Daqui resulta:
plu] = exp[-wu] + WCb =d + WCb = d + dAHdACb = d + dAHQbD (3.32)
E pré-multiplicando com a transposta de C, resulta em n equagdes lineares em b:
C'plu] = C'd + C'WCb = q + Q'HQb (3.33)
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Com p a contraparte de mercado observada de C'p[u]
p=q+QHQb (3.34)
Obtendo, desta maneira, a solugdo de b:

b=(QHQ) ' (p-q) (3.35)

Substituindo na equacgdo (3.31) a série dos valores de p(v), para a maturidades
v,tal que v € {1,2,...,150}, é obtida a curva RFR.

3.4 Exercicios de Stress Test a nivel europeu

As especificagdes técnicas descritas pela EIOPA (2024a) consagram uma abordagem
granular na avaliacdo do balanco das entidades, no &mbito dos exercicios de ST numa
l6gica Bottom-up.

Nao obstante o foco desta ferramenta assentar numa abordagem de natureza Top-down,
importa reconhecer que a similitude e o nivel de desagregagdo da informacado disponivel
dos ativos que compdem o balanco das entidades, permite, em determinadas rubricas, a
integracdo de componentes metodolédgicas préprias da abordagem Bottom-up da EIOPA
(2024a), designadamente através da identificacdo do tipo de ativo, Complementary Identi-
fication Code (CIC); do sector econémico do emitente, Nomenclature statistique des activités

économiques dans la Communauté européenne (NACE); e da sua qualidade de crediticia, Credit
Quality Step (CQS).

Titulos obrigacionistas
No caso dos titulos obrigacionistas, de acordo com o pardgrafo 129° das especificacoes
técnicas, um retorno (ou em inglés Yield) do ativo é decomposto por uma componente
Swap e um spread no instante de tempo ¢t (EIOPA, 2024a):

Bond Yield; = SWAP; + spread, (3.36)

No caso particular de um choque no SWAP EUR e no spread de uma determinada

obrigacdo, de maturidade ¢, o retorno varia da seguinte maneira:

ABond Yield; = ASWAP; + Aspread, (3.37)

Ora, uma variagdo do nivel Swap afeta, por conseguinte, a alteracdo da estrutura
temporal das curvas taxas de juro, RFR, obtidas através da metodologia oficial da EIOPA,
descritas na seccao 3.3.5.

A variagdo do valor de mercado de uma determinada obrigacédo, é dada pela seguinte

expressdo:

ASITE™ = —ABond Yield; x MD x SIIBom (3.38)
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Onde:

e ASII F“”d representa a variagdo no valor de mercado da obrigagéo;
* MD representa a duragdo modificada;
e SIIP" representa o valor de mercado da obrigagdo a data de referéncia.
Restantes ativos
Por outro lado, os outros ativos diferentes de titulos de rendimento fixo, terdo uma
variagdo no seu valor de mercado, ASII#**! dada pela seguinte expressao:
ASITA*Set = AShock; x STI{**! (3.39)

Onde:

e ASI If‘ss"ts representa a variagdo no valor de mercado de um ativo diferente de um

titulo de rendimento fixo;

* AShock; define o choque aplicado no ativo diferente de um titulo de rendimento

fixo, e;

o SII/****! representa o valor de mercado do ativo a data de referéncia diferente de um

titulo de rendimento fixo.

3.41 Metodologia de choques aos ativos, de acordo com a EIOPA

A EIOPA, na sua documentagcio técnica relativa aos ST Bottom-up®? de 2024 , define que

os choques podem ser desagregados da seguinte forma:

Choques nos titulos obrigacionistas
Através das taxas Swap, onde os valores devem ser interpolados em funcdo da
maturidade, aplicam-se os choques de acordo com a equacdo (3.37) e a equacdo (3.38),

para os seguintes ativos:

¢ Divida soberana, onde os valores devem ser interpolados em fun¢do da maturidade

do titulo soberano;

¢ Divida privada, que é chocado em funcdo do setor da entidade emitente- NACE(

financeiro ou ndo-financeiro), e o respetivo CQS, e;
¢ Obrigagdes cobertas, de acordo com o seu CQS;

* Empréstimos, hipotecas e Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS), de acordo

com o seu CQS.

22Ver a documentagio EIOPA (2024a) para mais detalhes.
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Choques nas agdes e imobilidrio: Aplicam-se os choques de acordo com a equagao

(3.39):

¢ Choques em titulos acionistas, dependendo de se tratar de participagdes cotadas em

bolsa (aberto), ou, caso contrério, de capital fechado;

¢ Choques nos ativos imobilidrios, dependendo de se tratar de uma propriedade

"residencial” ou "comercial e escritério";

Choques nos fundos de investimento: Utiliza-se uma abordagem Look-through approach
(LTA),isto é, uma aplicacdo dos choques aos ativos subjacentes aos fundos de investimento.

Choques na Infraestrutura: Semelhante aos choques descritos acima, mas numa
6tica menos granular. Divido por "Titulos de divida", onde se aplica a expressao (3.38),

"Participagdes" e "Outros" com a equagdo (3.39).
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4

IMPLEMENTACAO DA METODOLOGIA

TorP-DOWN PARA O STRESS TEST

A ferramenta de ST, desenvolvida numa légica Top-down, possibilita a avaliacdo dos
impactos no setor segurador nacional perante cendrios adversos, a partir de indicadores
relevantes calculados com base nas componentes do balango econémico das empresas de
seguros.

Um cendrio é composto por um total de 15 choques diferentes, cada um arrumado
numa Tabela. Das tabelas que constituem um cenario: 10 estdo afetas a choques de mercado,
isto é todo e qualquer tipo de choque que afeta a posi¢do de Solvéncia II dos ativos que
compdem o balanco das seguradoras, e 4 sdo direcionados aos choques especificos das
seguradoras, afetando diretamente as responsabilidades das entidades. Por tltimo, existe
ainda uma Tabela exclusivamente dos parametros do modelo de Smith-Wilson para a
deducdo da curva RFR, refletindo as alteracdes nas expetativas de longo prazo.

Como resultado, é fornecido a posigao detalhada das rubricas provenientes do balango
econdémico (ver Figura 2.1), num Cenério base, num Cendrio chocado, e a respetiva variagdo
absoluta e percentual.

Conceptualmente, o esquema de choques resume-se pela Figura 4.1:

1° Etapa: 2° Etapa: 3° Etapa:
Entradas Processamento Resultados
: 5 Balango pés-choque
Balanco A hoques ©cacho ds
+ Rubricas afetadas Anélise dos resultados
Reconstrugdo do Avaliagao da H
Balanco resiliéncia do setor

Figura 4.1: Desenho conceptual da ferramenta.
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CAPITULO 4. IMPLEMENTACAO DA METODOLOGIA TOP-DOWN PARA O
STRESS TEST

Porém, sendo a ferramenta de ST na abordagem Top-down desenvolvida no contexto
do setor segurador nacional, a sua configuracao reflete as especificidades nacionais, ndo
integrando, por exemplo, mecanismos como o volatility adjustment ou o matching adjustment,
cuja relevancia é distinta no panorama europeu.

Este capitulo apresenta, em primeiro lugar, o esquema geral dos choques defini-
dos, seguindo-se a descri¢do da metodologia subjacente a ferramenta de ST desenvolvida
numa abordagem Top-down. Por fim, delimitam-se os pressupostos e expdem-se as simpli-
ficacoes e limitacoes inerentes ao seu desenho.

4.1 Esquema geral de choques

A Figura 4.2, inspirada na Figura 2.1 que retrata o balango econémico das seguradoras,
oferece uma visdo holistica do exercicio de ST na abordagem Top-down. A esquerda
estdo representados os choques de mercado e, a direita, os choques especificos do setor
segurador, permitindo uma leitura integrada do impacto global sobre o balan¢o econémico
das seguradoras.

Choques no mercado

. Extrapolagao de Smith-Wilson (SW)
Swap Parametros SW

modificados ‘ 1

+

Ativos

Passivos e Capitais Proprios Risk-free rate
(chocada)

!

Choques especificos no setor segurador

Divida Soberana

Divida Privada

L ] : Passivos financeiros elegiveis de Ramo Vida Ramos Néo Vida
Divida Coberta Investimentos “undos préprios

e
T
Empréstimos e o
hipotecas

Provisdes para
sinistros
Acréscimo de inflagao

no Ramo Vida B
Melhor Provisdes para

" . prémios
estimativa [——

Unit-Linket
(BE) Aoravamento da
Recuperives e govamenod

essoguro sinitralidade futura

Private Equity (Provisdes de prémios)

Outros atios
Agdes Outros Passivos

Imobilidrio : A~ ASIIP" = —ABond Yield; x MD x SIIF*"
Fundos de nvestimento P B- ASII{®! = AAsset; x SII{***!
t t
¢/LTA Balango chocado :
Fundos de investimento : C-  ppsmesed  ULassets™ed oy
whole  — ULaSsEbed“h"E whole
Infraestrutura Analise de resultados : D- RM =0 x BENET

Figura 4.2: Esquema geral de choques para obter o novo balango.

Fonte: Elaboragéo prépria, adaptado da Figura 2.1.

Note-se que da Figura 4.2, é possivel inferir que os choques no mercado devem ser os
primeiros a serem aplicados, uma vez que os choques especificos no setor segurador estdo
dependentes dos resultados dos primeiros. Por um lado, a taxa de juro RFR dos choques

depende dos choques as taxas Swaps e, por outro, a variacdo das TP (calculadas como um
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4.2. FONTE DE DADOS

todo) na linha de negécio UL depende das variagdes dos ativos subjacentes ao produto
UL.

4.2 Fonte de dados

A reconstrucdo dos balangos econémicos das seguradoras foi alimentada de dados
provenientes dos reportes regulares de Solvéncia II, ou seja os QRTs, nomeadamente os
QRS e ARS.

A identificacdo das rubricas nos QRTs € feita de acordo com a mais recente taxonomia,
nomeadamente a versdo 2.8.2 Hotfix *, onde sdo agrupadas por templates S XX.XX.XX e
caracterizada pela linha RXXX e coluna CXXX. Por exemplo S.02.01.01.01.R0500.C0010
é exclusivamente inerente ao valor total (de Solvéncia II) dos ativos de uma empresa de
seguros?.

Complementarmente, a dedugdo da estrutura de juro, RFR, é proveniente da informa-
cdo disponibilizada pela EIOPA .

A principal componente de estudo sdo os balangos das entidades, que de acordo com
a presente taxonomia, sdo reportados no template S.02.01.01.01, e o valor de Solvéncia II
posiciona-se na coluna C0010 2.

Contudo, no contexto da aplicagdo de choques, foi necessario aceder a dados mais
granulares, a partir dos quais se identificaram as rubricas de interesse do balanco. No
que respeita a informacgao proveniente da exposi¢do dos ativos, recorreu-se aos templates
S.06.02.01.01 e S.06.03.01.01, isto &, a lista de ativos e a composigdo dos fundos de inves-
timento, respetivamente. Relativamente aos choques especificos no setor segurador, o
detalhe de informagao das responsabilidades das entidades foi consultada nos templates:

e 5.12.01 - Provisdes Técnicas do Ramo Vida;

S.13.01 - Projecdes dos CF, em termos brutos, Ramo Vida;

S.17.01 - Provisdes Técnicas dos Ramos Nao Vida;

S.18.01 - Projec¢des dos CF, em termos brutos, melhor estimativa dos Ramos Nao
Vida, e;

5.19.01 - Sinistros dos Ramos Nao Vida (tridngulos de run-off).

Em suma, os QRTs identificados constituem a base de informacdo necessdria para a

reconstrucdo dos balangos econémicos das empresas de seguros ap6s aplicar o Cendrio

2As atualizagdes das taxonomias podem ser consultadas em https://www.eiopa.europa.eu/
tools-and-data/supervisory-reporting-dpm-and-xbrl_en.

24Ver anexo L.1.

A EIOPA publica mensalmente as taxas RFR: https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/
risk-free-interest-rate-term-structures_en.

26Ver anexo I.1 para os detalhes das rubricas.
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CAPITULO 4. IMPLEMENTACAO DA METODOLOGIA TOP-DOWN PARA O
STRESS TEST

chocado, assegurando o nivel de detalhe requerido tanto para a aplicagdo dos choques aos
ativos como aos passivos. De seguida, apresenta-se, portanto, a metodologia a aplicar
na componente dos ativos e de seguida nos passivos, bem como os pressupostos e as

limitag¢des implicitas a cada componente.

4.3 Metodologia de choques na parte dos ativos

A informagdo reportada nos QRTs em relacdo a carteira de ativos (template S.06.02.01.01)
apresenta um nivel de granularidade suficientemente elevado para que a o cenério de
choques de mercado definido pela EIOPA (2024c), e consequentemente a metodologia
na abordagem Bottom-up, sumariamente descrita na secgdo 3.4.1, possa ser adaptada e

aplicada no contexto de uma abordagem Top-down.

4.3.1 Pressupostos

P

Antes de se avangar para a descrigdo dos passos metodolégicos, é indispensavel
explicitar os pressupostos que sustentam a metodologia de aplicagdo de choques aos ativos.
Estes pressupostos definem o enquadramento conceptual do exercicio e asseguram que os
resultados obtidos refletem unicamente o cendrio aplicado. Em primeiro lugar, assume-se
que os choques de mercado tém efeitos instantdneos e simultaneos sobre os valores de
Solvéncia II dos ativos. Adicionalmente, considera-se que os portefélios das entidades
permanecem estaticos, ndo ocorrendo qualquer realocacdo de capitais como medida de
mitigagdo de risco.

Relativamente aos titulos de divida cuja Duragio Modificada ndo seja reportada, estes sdo
assumidos como tendo uma duragdo igual a média das duragdes da carteira por entidade, e
grupo emissor (quando disponivel). No que respeita aos ativos sem informacao sobre o
pais emissor, procede-se da seguinte forma: para ativos imobilidrios, considera-se o pais
de custdédia; na auséncia deste, assume-se Portugal. Para os restantes ativos, estes sdo
agrupados no conjunto de economias em desenvolvimento, ao qual é aplicado um choque
unico, sendo a classificagdo dos paises baseada na tipologia definida pelo International
Monetary Fund (IMF)%.

De modo a salvaguardar a eficiéncia computacional, a precisdo maxima na interpolagado
por splines ctbicos e na determinacdo das maturidades ?® é fixada, por defeito em 0,01
anos, sempre que nao seja especificado valor distinto.

Por ultimo, outras classes de ativos néo especificadas (por exemplo CIC 0 e CICX??9) e
produtos derivados devem ser mantidos em rela¢do ao valor de base, por outras palavras,

isentas de choques.

27Ver a classificagio em  https://www.imf.org/en/Publications/ WEO/Issues/2023/10/10/
world-economic-outlook-october-2023

28 A maturidade é a diferenca entre a data de maturacdo e data de referéncia.

29X denota a categoria CIC com X=1,2,...,9.

26


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023

4.3. METODOLOGIA DE CHOQUES NA PARTE DOS ATIVOS

Estabelecidos estes pressupostos, passa-se as etapas relativas aos choques de mercado
para os ativos nas carteira, iniciando nos choques aos fundos de investimento e de seguida

aos choques dos restantes ativos.

4.3.2 Metodologia de choques nos fundos de investimento

Uma tipologia de ativos que se destaca ao aplicar os choques de mercado, é a dos
fundos de investimento, ou Collective Investment Undertakings (CIUs). Representados pelos
cédigos CIC 4, que para efeitos de choques desconsidera-se o CIC 49 (como referido na
seccdo 4.3.1), carecem de uma andlise da sua composigdo através do template S.06.03.01.01,
ou seja, este ativo, em especial, é sujeito a um LTA.

Contudo, durante o processo empirico da construgdo da ferramenta de ST na abor-
dagem Top-down, observou-se que existem fundos de investimento inseridos no template
S.06.02.01.01 mas ausentes no template S.06.03.01.01. Esta configuragdo constituiu uma
limitagdo no processo de LTA, pelo que se optou por considerar outra Tabela de choques
afeta aos CIUs sem a possibilidade de um LTA, dependendo da sua categoria CIC®. A
estes fundos aplica-se a expressao (3.39).

Mesmo nos casos em que existe LTA, verifica-se para um determinado ativo j de
um fundo de investimento i uma disparidade entre os montantes reportados nos dois

templates, conforme ilustrado em (4.1):

Z Total amountisj'%’03'01'01 * Z Solvency II Valuez-s -06.02.01.01 4.1)
j i

Assim, a aplicagdo dos choques deve ser proporcional ao peso de cada ativo na
composi¢do do fundo, ou seja, de acordo com a percentagem que cada ativo representa
no valor global do fundo. No entanto, dado que o template 5.06.03.01.01 apresenta uma
granularidade nos dados limitada — por exemplo, auséncia de Duragio Modificada e
de maturidade nos titulos de divida (soberana ou privada) — nao foi possivel usar as
expressao (3.37) e a expressdo (3.38). Por esse motivo, optou-se por tratar todos os choques
desta categoria de acordo com a equagao (3.39).

Sumariamente, os passos metodolégicos na aplicacdo de choques aos fundos de

investimentos através do LTA s3do:

1. Definir os choques a aplicar aos ativos dos fundos de investimento (com LTA) de

acordo com a tabela representada na Figura A.9;

2. No template S.06.03.01.01, aplicar os choques, através da expressao (3.39), definidos
no passo anterior em fungdo do ativo subjacente a categoria definida pela coluna
5.06.03.01.01.C0030%, obtendo Total amount; /" ? ;

30A Tabela sem LTA é representada pela Figura A.10 no apéndice do documento.
31Ver disposicao do template S.06.03.01.01 na Figura 1.2.
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3. Calcular o indice relativo, x;, de um determinado CIU i:

hocked
2.j Total amount;;"*“*
Ki = 4.2)

> j Total amountisj'%'03'01'01

4. Na lista de ativos, i.e o template 5.06.02.01.01, ajustar os novos valores chocados de

Solvéncia II dos fundos de investimento, da seguinte forma:

shocked

5.06.02.01.01
i (4.3)

Solvency II value = «; X Solvency II value;

Obtém-se assim o valor chocado de Solvéncia II de um fundo de investimento através
do LTA.

4.3.3 Metodologia de choques em ativos, exceto fundos de investimento

No caso dos ativos remanescentes nas carteiras das seguradoras, a aplicacdo dos cho-
ques depende da natureza do ativo em questdo, nomeadamente se este esta classificado
como um investimento em infraestrutura. De acordo com a taxonomia definida no template
S.06.02.01.02, coluna C0300, os ativos de infraestrutura correspondem a instrumentos
financeiros emitidos com o propésito de financiar projetos de utilidade ptblica ou de-
senvolvimento econémico, como transportes, energia ou comunicag¢des. Esta distin¢do
permite aplicar choques diferenciados, tendo em conta o perfil de risco especifico associado
a este tipo de investimento. Assim, nos passos seguintes, procede-se, em primeiro lugar, a
descrigdo dos choques a aplicar as taxas Swap, em segundo aos titulos de rendimento fixo,
em terceiro as a¢des e imobilidrio, e por tltimo apresenta-se resumidamente os choques
aos ativos ligados aos investimentos em infraestrutura.

Em vista disso, a carteira de ativos é consecutivamente chocada da seguinte forma:

1. Definir os choques as taxas de Swap®* em funcio da maturidade, interpolando

através das técnicas de splines cibicos® até ao ano 20 (inclusive)®*;

2. Definir os choques de spread dos titulos de divida e aplicar a lista de ativos seguindo

o mapeamento definido na Tabela 4.1;

32Choques as taxas Swap de acordo com a Tabela A.2.
3BVer seccao 3.2.1.
34Compu’racionalmen’ce, é necessario interpolar até ao ano 21 de forma a englobar o ano 20.
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Choques Spread CIC Excegoes CIC Granularidade
Divida soberana? 1 16,191 Regido e Maturidade®
Divida Privada™ 2,5e6 26,27 129 59 e 69 Regido, CQS e Setor “
Divida cobertad 16,26,27 — Regido e CQS
Hipotecas e Empréstimos® 8 82,85, 86 ¢ 89 ! Regido e CQS

@ Ver Tabela A.3.
P Deve ser usado a interpolaco por splines ctibicos.
€ Ver Tabela A 4.
d Ver Tabela A 5.
€ Ver Tabela A.6.

* : ~ z 7ot 3

Obrigagdes de empresas, e titulos de divida estruturados e garantidos com colateral.
*% . . ~ . .

Setor financeiro ou ndo financeiro.

! De acordo com a categorizacdo CIC, apresentada na Tabela I.1, um ativo de categoria CIC 16 é
uma divida coberta.

“ Na categoria CIC 2 0s CIC 26 e 27, como se mostra na Tabela 1.1, trata-se de uma obrigagdo coberta.
" Exclui-se empréstimos com garantias, que tém um risco muito inferior das restantes.

Tabela 4.1: Classificacdo dos choques de spread por tipo de divida.

Fonte: Tabela adaptada do exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

3. Calcular a variagado dos titulos de divida pelas equacoes (3.37) e (3.38);

4. Em relacdo aos ativos inerentes as ac¢Oes e aos ativos imobilidrios, aplica-se os
choques de acordo com a classificacdo da Tabela 4.2;

Choques Tipologia CIC Excegdes CIC
Aces? Cotadas em bolsa 3 XL/XT 3 e39
¢ Nio cotadas em bolsa XL/XT3  XL/XT 39
Residencial 92
Imobilidrio® Comercial e Escritério 91 e 95

Residencial / Comercial e Escritério 93,94 e 96

a Ver Tabela A.7.
b Ver Tabela A.8.

Tabela 4.2: Classificagdo dos choques de agdes e imobilidrio.

Fonte: Tabela adaptada do exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

5. Através da equacdo (3.39) calcular a variagdo de cada ativo presente na Tabela 4.2.

Em relagdo aos investimentos em infraestrutura, a metodologia segue a mesma légica
que foi descrita, mas numa 6tica menos granular. Aplica-se a expressdo (3.38) aos titulos
de rendimento fixo, e a expressao (3.39) as agdes e aos restantes ativos®

4.3.4 Limita¢des e simplificacdes nos choques aos ativos

A abstragdo utilizada nesta metodologia, por mais refinada que seja, ndo deixa de ser

uma tentativa de traduzir, de forma imperfeita, a complexidade do mundo financeiro.

35Na ferramenta designa-se por "outros".
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Portanto, todo e qualquer modelo traz consigo as marcas das escolhas e simplificagdes que
o tornam vidvel, e por isso, aquando da interpretacdo dos resultados, importa mencionar
as suas limitacdoes.

Nao obstante o impacto potencial das obriga¢des de muito longo prazo, cuja presenca
nas carteiras de investimento é residual®®, a primeira simplificacdo adotada mostrou-se
ser a adaptagdo as caracteristicas na moeda EUR. Por outras palavras, os choques as taxas

Swap® e as obrigacdes soberanas®®

, com maturidades superiores ao LLP desta moeda,
isto é 20 anos, sdo tratados da mesma forma que o patamar méximo de 20 anos. Esta
simplificagdo, na esfera da implementagdo, permite uniformizar os inputs da ferramenta
e, por conseguinte, reduzir significativamente o esfor¢o computacional necessario. Ao
limitar a maturidade maxima a 20 anos, evita-se o crescimento exponencial do ntimero
de pontos de interpolagdo gerados pela técnica de splines ctibicos, descrito na secgdo 3.2.1,
(com uma precisdo de 0,01 anos), que poderia resultar em milhares de linhas adicionais
em titulos de divida de muito longo prazo.

Adicionalmente, a metodologia ndo considera o efeito da convexidade no choque dos
titulos de divida. Tal omissdo constitui uma simplificagdo relevante, na medida em que
a convexidade introduz uma corregdo de segunda ordem na sensibilidade do preco face
a varia¢des na taxa de juro. Ndo obstante, a decisdo de negligenciar este fator justifica-
se, por um lado, a informagdo necesséria para o cdlculo ndo se encontrar disponivel
nos QRTs, por outro, a sua exclusdo tem impacto limitado no horizonte de choques
considerados, sobretudo dado o peso residual de obrigacdes de muito longo prazo nas
carteiras analisadas.

Outro aspeto relevante a ser ressaltado, no dambito dos choques no lado dos ativos, é
a informagao relativamente & composi¢ao dos fundos de investimento. Ao constatar que
a estrutura desta informagédo é incompativel com a légica aplicada na carteira de ativos,
uma vez que carece de informag¢des como a Duragdo Modificada e a maturidade de uma
determinada obrigacdo, a metodologia vé-se, consequentemente, limitada, refletindo-se
numa menor granularidade e exatidao dos resultados.

De igual modo, para a categoria CIC 95 — “Plant and Equipment for own use” — nao
se estabelece distin¢do entre edificios e equipamentos de uso préprio, o que condiciona a
granularidade da anélise e a interpretacdo dos impactos. Dada esta limitacdo, a presente
metodologia considera esta categoria integralmente, i.e 100%, como ativos imobilidrios
de categoria Comercial e Escritério.

Em suma, estas limitagdes ndo invalidam a metodologia, mas antes refletem a necessi-

dade de conciliar a fiabilidade dos resultados e com a viabilidade computacional.

36Considerou-se ser titulos de divida de muito longo prazo, as que apresentam maturidades superiores a
20 anos. Neste caso, a carteira de dividas é composta por apenas 6% a data de referéncia.

37Na ferramenta, a Tabela dos choques nas Swaps é representada pela Figura A.2.

3Ver Figura A.3.
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4.4 Metodologias de choques nas rubricas dos passivos

A defini¢do da metodologia de aplicagdo de choques as responsabilidades das segura-
doras levanta sérios desafios, sobretudo pela natureza imperfeita e limitada da informacao
disponivel. Os templates 5.13.01.01.01 e 5.18.01.01.01 néo foram concebidos com granulari-
dade suficiente para suportar exercicios automatizados deste tipo: fornecem CFs até ao
30.° ano e, a partir dai, agregam valores em blocos (lump-sum) que dificultam a projecao
coerente dos impactos.

Nos Ramos Nao Vida, o problema agrava-se com a auséncia de distingdo por Line
of Business (LoB). Modelar estas inconsisténcias de forma automatizada, sem sacrificar
coeréncia com Solvéncia II, exige solugdes flexiveis, adaptaveis e conscientes das limitagdes

impostas.

4.4.1 Pressupostos

A aplicacdo de choques as responsabilidades assentou em pressupostos metodolégicos
que emergem nao de conveniéncia, mas da prépria natureza dos dados disponiveis. A
granularidade limitada dos CFs, a heterogeneidade entre entidades e o reporte agregado
para horizontes superiores a 30 anos criam constrangimentos que tornam necessaria a
introducdo de aproximagdes e ajustamentos para que o exercicio seja exequivel e coerente
com o enquadramento prudencial. A proje¢do dos CFs em maturidades superiores a 30
anos estd sujeita a incerteza estrutural, dado que assenta em aproximagdes necessarias
face a auséncia de granularidade nos dados reportados.

Os choques sdo assumidos como independentes e estritamente ex6genos, pressupondo-
se que as entidades ndo ajustam as suas posigdes ou estratégias em resposta ao cendrio
adverso. Esta abordagem permite isolar o impacto direto dos choques sobre as rubricas
do balango, garantindo consisténcia no exercicio face as limitagdes dos dados disponiveis.

Segundo o autor Gillespie et al. (2017), as medidas transitérias nas TP, ou Transitional
Measure on Technical Provisions, permitem as empresas de seguros suavizar o impacto da
passagem do enquadramento Solvéncia I para Solvéncia II relativamente a responsabili-
dades constituidas antes de 1 de janeiro de 2016 e um relaxamento gradual até a data de 1
de janeiro de 2032. Tratando-se, portanto, de um alivio regulatério temporario e ndo uma
exposi¢do econdmica real, as medidas transitérias ndo sdo alvo de choque no exercicio de
ST. Complementarmente, o mesmo autor indica que recalcular estas medidas implicam
desafios relevantes, razdo pela qual as autoridades de supervisdo permitem aproximagoes
e critérios de proporcionalidade. Assim, a aplicacdo de choques sobre este mecanismo
ndo acrescentaria informacgao ttil sobre a resiliéncia do setor, introduzindo antes efeitos

artificiais, incoerentes com a natureza transitéria da medida.
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4.4.2 Choques na estrutura temporal das taxas de juro

Os choques nas taxas Swap, descritas na sec¢ao 4.3.3, tém repercussdes, ndo apenas em
titulos de divida, mas também na estrutura RFR. Efetivamente, a suavizac¢do e extrapolagdo
de Smith-Wilson das curvas RFR baseiam-se nas taxas Swap, ver secgao 3.3.5.2.

Percebe-se ainda que embora o aumento das taxas Swap tenham efeitos negativos na
cotagdo dos ativos das entidades, estas tém um efeito positivo na estrutura RFR, e por sua
vez, causam uma diminui¢do do valor atual das responsabilidades.

A Figura 4.3 representa esquematicamente a metodologia de obtencdo da RFR pela
metodologia original da EIOPA e a e a metodologia desenvolvida (ou adaptada) para

obtengdo da RFR para este exercicio, com base na original:

Choque nas
taxas SWAP EIOPA disponibiliza METODOLOGIA
observadas Qb STRESS TEST
pUTS e Ftores de
mercado & Taxas e Fatores de : . Curva das
METODOLOGIA EIOPA: ajustes maturidades desconto ggﬁgr': dé?) a]tustadloz N taxas de
: (CRAetc..) observaveis observaveis ng ex Ir apoz TS desconto
E restantes r_i;u_i plu] pelo modelo RFR
- Smith-Wilson
etapas pIv]

UFR
Alpha Smith-Wilson

Figura 4.3: Esquema resumo da metodologia de choques na estrutura temporal da taxa
de juro.

Fonte: Elaboragao prépria, com base em EIOPA (2024d).

A metodologia de choques apresentada na Figura 4.3 descreve-se pelos seguintes
passos:

1. Apés aplicar os choques Swap, descritos na secgdo 4.3, deve-se interpolar por splines
ctbicos® para as maturidades observadas, u e extrair a o vetor de calibragdo, Qb:

Ficheiro: EIOPA_RFR_data_Qb_SW.xlIsx
Folha: SW_Qb_no_VA

Qb

Figura 4.4: Exemplo EUR- Matriz Qb e vetor u das maturidades observadas, a data de 28
de fevereiro de 2025.

Fonte: EIOPA, ficheiros oficiais de Risk-Free Interest Rate. Ver nota de rodapé 25.

3Ver seccdo 3.2.1 relativamente aos splines ctbicos.
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A Figura 4.4, bem como a Figura 4.5 exemplifica a extragdo dos parametros do
modelo de Smith-Wilson relevantes para a constru¢do da RFR;

2. Identificar os parametros do método Smith-Wilson:*;
e UFR*;
* LLP;
e Smith-Wilson (a);
* Credit Risk Adjustment (CRA);

Ficheiro: EIOPA_RFR_data_Term_Structures.xlsx
Folha: RFR_spot_no_VA

Figura 4.5: Exemplo EUR- Parametros do modelo de extrapolagdo de Smith-Wilson
utilizados pela EIOPA no célculo da estrutura temporal Risk-Free Rate.

Fonte: EIOPA, ficheiros oficiais de Risk-Free Interest Rate. Ver nota de rodapé 25.

O vetor v correspondente as maturidades a extrapolar, neste contexto serd v =

[1,2,3,...,150]T
T
No caso do EUR u = [1,2,3,...,20]" e Qb = |-6.16439433 ... 3.70438351

3. Calcular o "coragao"de Wilson, H, i.e H(u,v) através da expressdo (3.30) tomando
v = u.Obtendo H = H(u, u);

4. Calcular os vetores d e dy = diag(d), ver sec¢do 3.3.5;

5. Calcular os fatores de desconto observaveis ou reais de mercado, p[u], dados pela
expressao (3.32);

6. Calcular as taxas de desconto observéaveis de mercado, r; que em tempo discreto

sdo obtidos pela expressdo (4.5), e os fatores de desconto p(u;) da matriz p[u] =

[p(u1), p(u2), ..., p(m)]" sdo dados pela equacdo (4.4):
1
p(ui) = m (4.4)
1 \h
”:(pwn) ~1 (4.5)

40Nzo sao alterados, a ndo ser que seja explicito através dos inputs da Tabela A.1.
41E uma taxa publicada anualmente pela EIOPA, exemplo em 2025 é de 3.3%.
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7. Aplicar o choque aditivo Swap, i.e, r{"°°? = r; + ASWAP;
8. Recalcular os novos fatores de desconto, p[u]s°cked

novas taxas rl.ShOCked;

através da equacgao (4.4) com as

9. Recalibrar o vetor Qb, i.e obter Qbs"ocked resolvendo a seguinte equacao:

HQbShOCkEd — d;l(p[u]ShOCkEd — d) (4:.6)

10. Recalcular p(v) para cada maturidade v através da discount pricing function: (EIOPA,
2024d)
p(v)shocked = WU 4 E_wvH(U, M)Qbshocked (4.7)

11. Obter a RFR chocado para cada maturidade v: (EIOPA, 2024d);

RPRshocked — (p(v)shocked)—% -1 (4.8)

Obtém-se assim o valor RFR®"*¢k¢d para uma determinada maturidade v, tal que {v =
1,2,...,150}, que serd usada na secgdo seguinte para a determinacdo do BE base 42 e
chocado.

Nao descurando a importancia dos choques aplicados as taxas RFR, estas ndo sdo,
por si s6, suficientes para captar integralmente os efeitos de um cendrio adverso. Qual-
quer economia é moldada pela combinagdo das suas politicas monetdrias e fiscais, cujos
impactos sdo refletidos de forma direta na dindmica da inflagéo.

Neste enquadramento, a metodologia desenvolvida considera de forma integrada
os efeitos combinados da inflagdo e da estrutura temporal de taxas, garantindo que as
responsabilidades sdo reavaliadas de forma realista perante cendrios macroeconémicos
adversos. A aplicagdo dos choques no lado das responsabilidades €, assim, dividida entre

os ramos Vida e Ndo Vida, apresentando-se nas secgdes 4.4.3 e 4.4.4, respetivamente.

4.4.3 Ramo Vida

Ap0s obtengdo da primeira componente de choque nas responsabilidades, particular-
mente a estrutura RFR chocada, é possivel, agora com os devidos pressupostos, calcular os
valores das responsabilidades ap6s aplicagdo dos choques especificos de seguros, ou seja,
variac¢Oes que afetam diretamente as responsabilidades das empresas de seguros, tal como
longevidade ou mortalidade, resgates, sinistralidade esperada e inflagdo. Apresenta-se, os

passos inerentes aos choques nas responsabilidades no Ramo Vida:

1. Antes da aplicagdo dos choques propriamente ditos, o primeiro passo consiste na
extrapolagdo dos CFs reportados no template 5.13.01.01.01 para além do 30.” ano.

42De forma a melhorar a eficiéncia da ferramenta, a estrutura RFR de base, no célculo da BE de base, é
calculada pela metodologia desenvolvida, contudo os choques sdo de zero e sem alteragdo de pardmetros de
Smith-Wilson, evitando desta forma, leituras de dados desnecessariamente.
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Conforme referido na secgdo 4.4.1, esta etapa representa um dos maiores desafios
metodolégicos e computacionais, dada a coexisténcia de estruturas heterogéneas de
CFs entre as entidades supervisonadas pela ASF. Esta discrepancia torna invidvel
a adogdo de um procedimento tnico e linear, exigindo a criacdo de técnicas de

4

modelacéo flexiveis*?, capazes de tratar de forma consistente as diferentes tendéncias

e garantir coeréncia temporal para os célculos subsequentes.

Durante o desenvolvimento da ferramenta, avaliou-se a possibilidade de modelacao
através de técnicas de séries temporais. Contudo, o reduzido ntimero de observagoes
disponiveis (30 pontos por estrutura de CFs) compromete a robustez da estimagédo e
conduz a ajustamentos sensiveis ao ruido, resultando em proje¢des de baixa fiabili-
dade. Por esta razdo, optou-se por metodologias paramétricas, baseadas na selecao
entre fungdes de tendéncia — linear, exponencial, logaritmica ou log-quadrética —
descritas em detalhe na sec¢do 3.2.2. A escolha do modelo mais adequado é feita
por ajustamento as tltimas dez observagdes desagregadas, recorrendo a critérios de
menor erro absoluto para assegurar a melhor representagdo possivel da trajetéria
decrescente dos CFs.

Adicionalmente, na extrapolacdo para além do 30.° ano, é tido em consideragdo
o montante agregado reportado sob a forma de lump-sum, k, correspondente aos
periodos posteriores. Para o Ramo Vida, a distribuicdo deste montante é realizada
de forma segmentada em trés blocos temporais — [31-40], [41-50] e [50+], conforme
ilustrado no Figura 1.4, garantindo que a soma total dos CFs extrapolados coincide

com os valores reportados k*;

2. Seguidamente, procede-se ao cdlculo da BE em cenario de base, BEj;s¢1ine, para cada
LoB do Ramo Vida, de acordo com a equagao (3.11)*. Neste contexto, é utilizada a
estrutura RFR de base (ou reportada pela EIOPA a data de referéncia);

3. Definir os choques especificos do setor segurador e procede-se a interpolagdo dos
mesmos a um incremento anual pela técnica de splines ctibicos. No Ramo Vida,
considera-se apenas o acréscimo de inflacdo, A7, no choque das responsabilidades

através dos CFs*;

4. Usando a estrutura RFR chocada, calculada na seccdo 4.4.2, obter BE num cenario

#3Na ferramenta, o médulo que permita a modelagao dos CFs denomina-se por “ModelBuilder”.

#De forma a salvaguardar o custo computacional, os CFs extrapolados ficam limitados até ao 150.° ano,
que coincide com os anos méaximos da estrutura RFR.

#Q0s valores de BE obtidos poderdo apresentar desvios face aos reportados no template S.12.01.01.01
ou S.17.01.01.01 pelas entidades. Podem acontecer devido a utilizagdo de estruturas de RFR em datas de
referéncia distintas, ou as aproximacdes necessarias na inferéncia dos CFs descritas no primeiro passo pode
néo ter gerado resultados fidveis.

46 A Tabela A.13 representa a estrutura de choques especificos do setor segurador no Ramo Vida.
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de choque, para cada LoB, através da seguinte expressao™’:
" E[CF] + E[CFY M T, (1 + Amy) — 1]

BEshocked = Z 1+ RFRshocked)t
t=1 t

(4.9)

5. Para cada LoB, escalar a variacdo aos valores reportados (no template S.12.01), através
da seguinte proxy:
B Eshocked

B Estressed _

— M . BEreported (410)

6. Calcular a variacdo das TP calculadas como um todo inerente aos UL, através da

variagdo da posicdo dos ativos ligados aos UL, obtidos na secc¢do 4.3, i.e:

Tpstressed  _ UL assets®hocked _ mpreported 4.11)
UL,whole — UL assetsbaseline UL,whole .
7. Calcular a nova RM, pela proxy, baseada na equacgdo (3.15), para cada LoB:
RMreported = 60 X BENET
RM d
-0 reporte (4.12)

BE eported — Reinsurnace Recoverables

= RMgiressed = 0 X (BEstressed — Reinsurnace Recoverables)

8. Calcular os novos valores da TP de cada LoB, incluindo os valores transitdrios:

t d baseline
TPstressed = BEstressed + RMstressed + szsup:g?;e : ]I{LOB:UL} + prhole ) I[{LDB;EUL}

transitional
+BEtmnsitional + Rthnsitionul + TPwholg

(4.13)

9. Somar as TP, de forma a agrupar as responsabilidades pelos seguintes ramos:

e TPysir : Acidentes e Doenca SLT*8
e TP; :Vida, excluindo UL
L4 TPUL : UL

4.4.4 Ramos Nao Vida

Semelhante ao Ramo Vida, os Ramos Nao Vida sdo também sujeitos ao efeitos dos
choques da RFR. Ndo obstante da similitude, os Ramos Nao Vida sdo feitos de uma forma
ligeiramente diferente, nomeadamente pelo facto das TPs se separarem por provisdo
para sinistros e provisdo para prémios, e pelo facto de ser menos granular em termos de
reporte, por exemplo, o template S.18.01.01.01 relativamente aos CFs futuros esperados,
nao distingue os respetivos CFs por LoB.

Portanto, apresenta-se as etapas a seguir tendo em conta as suas especificidades:

47 A dedugao da expressio (4.9) pode ser consultada no Anexo C.1.1.
8SLT: Similar to Life Insurance.
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1. Extrapolar os CFs de acordo com o primeiro passo metodolégico do Ramo Vida,

descrito na seccgdo 4.4.3;
2. Para cada LoB, calcular a BEps1ine, utilizando a equacgao (3.11);

3. Usando a estrutura RFR de choque, calculada na secgdo 4.4.2, e os choques de
acréscimo de inflagdo na provisdo para prémios, An’’?, na provisdo para sinistros,

AP e o agravamento da sinistralidade, AClaims, estabelecidos como inputs49,
50

calcular a BE chocada através das seguintes expressdes
Na melhor estimativa das provisées para sinistros':

" E[CFi]- [Tl (1 + AnEP)

BEshocked —
cp ; (1 +RFR§h0Ck6d)t

(4.14)

Na melhor estimativa das provisdes para prémios:

"\ E[CF;] + AClaims, - E[CFFuture Benefits] . p[CF P [T, (1 + AnlP) - 1]

BEshocked —
PP tz:; (1 + RPR?hUCked)t

(4.15)

Em alternativa, para uma maior comparabilidade é possivel calcular as BE para
provisdes para sinistros utilizando tridngulos de run-off e aplicar o método de
Chain-Ladder, ver secgao 3.3.4, ou outro método estimativo de provisao para sinistros,
através do template S.19.01.01.02°2.

4. Calcular o BE;jockeq utilizando a equagdo (3.13);

5. Como néo existe separagado entre linhas de negécio nos CFs reportados nos Ramos
Nao Vida, a variagdo, 0, é uma constante para todos os LoBs dada por:

BEshocked
0=—"-— 4.16
BEbaseline ( )

6. Usando o template S.17.01.01.01, escalonar aos valores reportados por LoB:

BEstressed = 0 X BEreported (4.17)

7. Calcular a nova RM, pela proxy definida na equacgéo (4.12), para cada LoB;

8. Calcular os novos valores da TP de cada LoB, a incluir com os valores transitorios,

apesar de residuais, através da equagéo (4.13);

#Ver Figura A.12.

50A dedugdo da expressado (4.14) e da expressdo (4.15) pode ser consultada no Anexo C.1.2.

51A deducio das expressdes das BE chocadas nos Ramos Nao Vida podem ser consultadas no Anexo (4.9)
pode ser consultada no Anexo C.1.2.

52Durante o trabalho empirico, verificou-se que a informagio disponivel nos dados reportados nao era
suficiente, pelo que esta opgdo ndo é viavel ainda.
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9. Obter as TPs de forma a agrupar por>*:

L4 TPNL : Nio Vida
e TPynsit : Acidentes e Doenca NSLT>

4.4.5 Limitacdes e simplificacdes nos choques aos passivos

Entre as limitagdes identificadas destaca-se a inconsisténcia de dados presente nas
rubricas de despesas e comissdes, em particular nos produtos UL. Adicionalmente, o
template S.18.01 ndo efetua a discriminac¢do por LoB dos Ramos Nao Vida, o que limita a

granularidade da analise e a aplicagdo de metodologias especificas por linha de negécio.

4.5 Constituicao do novo balanco, através das rubricas obtidas

Concluida a aplicagdo dos choques e obtidas as rubricas ajustadas ao cendrio de choque,
referidas nas secgdes 4.3 e 4.4 relativas aos ativos e passivos respetivamente, procede-se
a constitui¢do do novo balango, refletindo o impacto integral dos choques. Esta etapa
consiste em reorganizar e consolidar as rubricas afetadas. O objetivo é, portanto, obter os
valores de Solvéncia Il pés-choque que permita a andlise comparativa com o balango inicial,
facilitando o célculo e a avaliagdo das variagdes dos indicadores prudenciais desenvolvidos

na ferramenta. A Figura 4.6 representa esquematicamente o racional de reconstrugdo do

balanco:
1° Passo
Obter variagbes
Rubrica Base Variagao Choque
Rubrica 1 A D. A.+D.
Rubrica 2 B. E. B. +E.
2° Passo Rubrica n&o C _ 3°Passo c
Calcular variagdes de chocada . Obter o valor de .
Rubricas agregadas Solvéncia Il chocado
utilizando apenas rubricas — | Riibrica agregada | F= A. + B. + C. G=D. +E. — F. +G.
afetadas

Figura 4.6: Esquema de reconstrugdo do balanco.

Note-se que esta abordagem simplifica a reconstrugdo do balan¢o uma vez que nao
necessita de incluir rubricas do balanco que nao foram afetadas pelos choques. Apresenta-
se a agregacdo de rubricas do lado dos ativos e de seguida do lado dos passivos.

5

No que respeita aos valores de Solvéncia II de ativos do balango econémico 5 estes

podem ser obtidos através da carteira de ativos, i.e a partir do template S06.02.01.01, pela

530 agrupamento estd apresentado na Tabela I.2.
S4NLST: Non-Similar to Life Insurance.
50 template do balango econémico (S.02.01.01.01) pode ser consultado no Anexo I.1.
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agregagcdo aditiva por tipologia de ativo. Um determinado ativo é categorizado pelo cédigo
CIC, e corresponde a uma determinada rubrica do balanco. A Tabela 4.3 apresenta essa
relacao:

S.02.01.02 CIC Exce¢des CIC
R0060 93 e 95
R0080 9 93 e 95
R0O010 XL/XT 3
R0010 3 excepto XL/XT
R0140 1
R0150 2
R0160 5
R0170 6
RO180 4
R0240 86
R0250 88
R0260 8 86 e 88

Tabela 4.3: Mapeamento CIC e excegdes no template 5.02.01.02.

Contudo, a Tabela 4.3 apenas é vélida aos ativos que nao estdo ligados a uma car-
teira de investimentos UL. Aos ativos UL, especificados pela coluna C0090 do template
S.06.02.01.01%°, o valor de Solvéncia II no balanco (S.02.01.01.01.R0220.C0010) deve ser a
soma total desses ativos na carteira.

Ap6s obter os valores de Solvéncia II dos ativos chocados, deve-se calcular a variagdo
em termos absolutos e concluir a construgdo do balango ao atualizar rubricas agregadas

que foram afetadas, fazendo-se de acordo com a Tabela 4.4:

Linha $.02.01.01.01 Rubrica Férmula

R0100 Holdings in related undertakings, including Equities RO100 = RO110 (Equities - listed) + R0120 (Equities - unlisted)

R0130 Bonds R0130 = R0140 (Government Bonds) + R0150 (Corporate Bonds) + R0160 (Structured notes) + R0170 (Collateralised)
R0070 Investments (other than assets held for index-linked and unit-linked contracts) R0070 = R0080 (Property other than for own use) + R0100 + R0130 + R0180 (Collective Investments Undertakings)
R0230 Loans and mortgages R0230 = R0240 (Loans on policies) + R0250 (Loans and mortgages to individuals) + R0260 (Other loans and mortgages)
RO0500 Total assets RO500 = R0070 + R0220 (Assets held for index-linked and unit-linked contracts) + R0230

Tabela 4.4: Atualizagdo de rubricas agregadas no balango econémico.

Relativamente aos passivos, é necessério calcular as variagdes em termos absolutos
das rubricas do Ramo Vida e Ramos Nao Vida, obtidos na secc¢ao 4.4.3 e secgao 4.4.4

respetivamente, e adicionar ao balango de acordo com a Tabela 4.5:

560 template da carteira de ativos (S.06.02.01.01) pode ser consultado em https:/ /www.eiopa.europa.eu/
tools-and-data/supervisory-reporting-dpm-and-xbrl_en.
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Descri¢ido Linha S.02.01.02
TP — Nao Vida (excl. acidentes e doenga NSLT) R0530
BE R0540
RM R0550
TP — Acidentes e Doenca NSLT (similar a Nao Vida) R0570
BE R0580
RM R0590
TP — Acidentes e Doenca SLT (similar a Vida) R0620
BE R0630
RM R0640
TP - Vida (excl. acidentes & doenca SLT e index/unit-linked) R0660
BE R0670
RM R0680
TP — Index/Unit-linked R0O700
BE R0710
RM R0720

Tabela 4.5: Mapeamento simplificado do template S.02.01.01.01.

Somando os valores das varia¢des das TP, seguindo a disposi¢do do Anexo 1.1, para
cadaentidade, obtém-se a variagdo total dos passivos (na linha R0900 do template S.02.01.01.01).

Calcula-se o excesso de ativos sobre passivos (5.02.01.01.01.R1000) fazendo a diferenca
entre o a variagdo do total de ativos e o total da variagdo dos passivos (R0500-R0900).

Finaliza-se somando os valores reportados, ou de base, com as variagdes obtidas e
obtém-se os valores de Solvéncia II chocado das rdbricas do balango. Desta maneira, o

balanco final fica concluido podendo proceder as andlises de interesse.

4.6 Indicadores relevantes

A metodologia retratada neste documento centra-se na anélise do balango econémico
das entidades, antes e depois da bateria de choques. Os balangos econémicos obtidos na
seccdo 4.5 possibilitam o calculo de indicadores relevantes na avaliacdo da capacidade
das entidades do setor segurador nacional resistir a cendrios adversos.

Neste &mbito, a versdo da ferramenta a data de redagdo deste documento baseia-se
principalmente em duas componentes: total de ativos (A) e total de passivos (L).

Destaca-se o indicador, referido na secgdo 4.5, Excesso de ativos sobre passivos, ou
Excess of Assets over Liabilities (EAL):

FEAL=A-L (4.18)

Um simples indicador que mede a diferenca absoluta entre os ativos e os passivos.
Quando positivo, a entidade apresenta um montante de ativos superior aos dos passivos,

contudo esta condigdo ndo € suficiente mas necessaria para garantir a resiliéncia face aos

40



4.6. INDICADORES RELEVANTES

cendrios adversos, uma vez que ndo permite saber se os capitais préprios sdo suficientes
para cobrir os requisitos de capital.

O segundo indicador, serd o racio de cobertura, ou Assets over Liabilities (AoL), isto é:

AoL = A (4.19)
L

Esta métrica mede a cobertura que o total de ativos tem sobre o total de passivos. Ou seja,
um AoL = 2 por exemplo, isto significa que os ativos cobrem 2 vezes os passivos, por outras
palavras, existe o dobro do montante de ativos em relacdo aos passivos. Naturalmente,
qualquer valor superior a 1 é condigdo necesséria de um mercado resiliente

A variagdo percentual AoL é dada pela seguinte expressao:

AAoL
AoLpgse

Em termos de variagdes, é possivel perceber a forma como estas rubricas foram afetadas.

Variagdo percentual AoL = (4.20)

O Récio da variagdo relativa indica a rubrica agregada (total de ativos e total de passivos)

mais afetada no cendrio de choques em termos absolutos:

A
Récio de variagao relativa = AL (4.21)

Um récio superior a 1, indica que o valor total dos ativos foram afetados com mais
intensidade comparativamente aos totais de passivos.
Em termos percentuais o Récio da intensidade relativa, Ir:

— AA/ABase
AL/LBase

De forma anédloga, este rdcio mede, em termos percentuais, a rubrica agregada mais

Lar (4.22)

afetada, por exemplo, um [4; > 1 significa que os totais de ativos sofreram um impacto
superior em termos percentuais em relagdo ao total de passivos.

Por outro lado, importa perceber como é que as restantes rubricas variaram. Seja X
uma determinada TPs ou qualquer tipologia de ativo, as varia¢des absolutas sdo dadas

de forma geral:
Variacao absoluta(AX) = Xchnocado — XBase (4.23)

E a variacdo percentual é dada por:

XChocado — XBase
XBuse

Variagdo percentual [AX /X(%)] = x 100 (4.24)
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5

TESTE E IMPLEMENTACAO PRATICA DA
FERRAMENTA DE STRESS TEST NA

ABORDAGEM T OP-DOWN

Este capitulo apresenta uma demonstracdo pratica da ferramenta de ST desenvolvida
na abordagem Top-down com o objetivo de evidenciar a estrutura dos resultados e as
respetivas funcionalidades.

Inicialmente, procedeu-se a definicdo do Cendrio chocado utilizado na entrada da
ferramenta, ao qual foram aplicados choques com base nos dados de reporte QRT. Em
seguida, sdo apresentados os principais resultados obtidos pelo exercicio de ST na abor-
dagem Top-down, gerados pelos choques do cendrio anteriormente estabelecido. Por
altimo, realizou-se uma andlise comparativa dos resultados, acompanhada da respetiva

validacao.

5.1 Cenadrio de choques

A primeira etapa na utilizagdo da ferramenta, partindo do pressuposto de que os dados
foram previamente organizados nas pastas de input, é o a elaboragdo do cenario que
culminard na calibragem dos choques a aplicar aos dados. A fim deste exercicio prético,
utilizado como cendrio de referéncia o cendrio do exercicio de ST em Bottom-up da EIOPA
(2024c) ¥, num cenério de "Reintensificagdo ou prolongamento das tensées geopoliticas” no
entanto, adaptado as caracteristicas Top-down da ferramenta.

Importa salientar que os resultados obtidos com a presente ferramenta ndo devem ser
diretamente comparados com os do exercicio oficial da EIOPA, dado que as metodologias,
granularidade dos dados e pressupostos de calculo diferem substancialmente. Todos
0s comentdrios, interpretagdes e justificagdes adicionais apresentados ao longo desta
dissertagdo sdo da exclusiva responsabilidade do autor, nado refletindo necessariamente o

racional da EIOPA na base do cendrio apresentado.

570 exercicio de ST pode ser consultado em https:/ /www.eiopa.europa.eu/insurance-stress-test-2024_en.
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5.1. CENARIO DE CHOQUES

O cendrio organiza-se em duas componentes: (i) os choques no mercado e (ii) os

choques especificos do setor segurador.

5.1.1 Cenario de choques no mercado

A primeira componente do cendrio incide sobre os choques de mercado, sendo sub-
dividida por diferentes categorias de risco financeiro. De entre estas, destacam-se os
choques as taxas Swap, ou Interest Rate SWAP (IRS) dado ao seu impacto transversal nos
ativos e nos passivos. Importa salientar que estes incidem sobre diferentes maturidades,
afetando simultaneamente a valorizagdo dos titulos de divida e, através da curva RFR,
a avaliacdo das responsabilidades. A Tabela 5.1 apresenta os choques as taxas Swap,

expressos em pontos base (pb).

Pais/Regido Maturidade
1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y

Area do Euro (EA) 168,43 157,30 13691 96,13 71,03 4593 4511 44,29
Bulgaria 202,43 196,81 191,18 161,32 149,61 136,18 125,40 114,61
Chéquia 174,34 168,12 161,90 133,72 122,58 103,68 92,41 81,13
Dinamarca 161,29 130,96 110,68 7836 62,71 4593 4511 44,29
Hungria 296,68 289,01 281,35 252,25 237,70 214,17 214,05 213,93
Polénia 183,64 179,97 176,30 149,71 141,03 131,74 117,67 103,60
Roménia 220,26 214,14 208,02 177,17 164,47 14955 137,82 126,09
Suécia 167,66 156,50 14535 107,61 8534 5747 56,57 55,67
Canada 182,04 170,82 159,60 121,63 99,19 6554 56,28 53,75
Japdo 7,81 12,77 18,37 2296 29,07 36,21 3857 4094
Reino Unido 17424 163,36 152,49 11050 87,89 55,77 5390 52,03
Estados Unidos 187,73 17485 161,98 118,68 93,15 57,26 5595 54,64
Outras economias avangadas 163,02 147,57 133,88 103,49 87,82 71,42 6858 6547

Economias emergentes e em desenvolvimento 191,00 184,57 178,14 158,39 14598 129,19 120,26 114,76

Tabela 5.1: Choques aplicados as taxas swap por maturidade, em pontos base.

Fonte: Tabela adaptada do exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

De forma agregada, verifica-se que os choques sdo mais intensos nas maturidades
curtas, diminuindo gradualmente nas maturidades mais longas. Este padrdo podera
decorrer do carater instantdneo do choque, que afeta de forma mais pronunciada o
segmento de curto prazo da curva, enquanto em maturidades mais longas o impacto é
naturalmente amortecido pela prépria formacao das expectativas de médio e longo prazo.

Para além das taxas de juro Swap, o cendrio contempla ainda choques noutros seg-
mentos de mercado relevantes. Entre estes, destacam-se os choques aos spreads de crédito,
que refletem a percegdo de risco associada as obrigacdes soberanas e privadas sobre a
taxa de juro sem risco. No caso dos choques aos spreads da divida soberana, estes sdo

representados pela Tabela 5.2, e aplicados de acordo com a maturidade do titulo.
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Pais/Regido Maturidade

1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y
Austria 57,29 59,04 61,66 6428 6865 73,02 7622 79,42
Bélgica 64,01 6576 6838 7157 7537 79,74 8294 86,13
Bulgaria 104,86 109,27 115,89 122,51 133,54 144,58 147,77 150,97
Croéacia 106,17 110,59 117,21 123,83 134,86 145,89 149,09 152,29
Chipre 91,60 9548 101,29 107,11 116,81 126,52 129,72 132,89
Chéquia 70,80 7255 7517 77,79 82,16 86,53 89,72 9292
Dinamarca 40,14 42,13 45,12 48,11 53,09 58,07 61,27 6446
Estonia 60,01 6266 6665 70,63 7726 8389 87,09 90,29
Finlandia 61,61 6336 6598 68,60 7297 7734 8054 83,73
Franca 4499 47,31 50,79 5427 60,07 6587 69,07 72,26
Alemanha 36,20 38,14 41,05 4395 48,79 5364 56,83 60,03
Grécia 109,56 113,97 120,59 127,21 13825 149,28 152,48 155,67
Hungria 98,71 103,12 109,74 116,36 127,39 138,43 141,62 144,82
Irlanda 55,15 56,83 5934 61,86 6560 7024 7344 76,63
Italia 96,21 100,62 107,24 113,86 12490 135,93 139,13 142,32
Letonia 92,42 96,83 103,45 110,07 119,54 129,01 132,21 13542
Lituania 95,58 99,99 106,61 113,23 124,27 135,30 138,50 141,69
Luxemburgo 48,12 50,64 5440 58,17 6359 69,01 72,20 7540
Malta 89,14 9140 9478 98,16 103,79 109,42 112,62 115,82
Paises Baixos 4417 4650 4998 5346 5926 6506 68,25 71,45
Polénia 95,07 99,13 105,23 111,33 121,49 131,65 134,85 138,05
Portugal 8544 87,18 8980 9243 96,80 101,17 104,36 107,56
Roménia 98,84 103,25 109,88 116,52 127,53 138,56 141,76 144,96
Eslovaquia 7966 8088 82,71 8453 8758 90,63 93,83 97,03
Eslovénia 83,77 8552 88,14 90,76 9519 99,63 102,76 10596
Espanha 92,27 96,15 101,97 107,78 117,48 127,17 130,37 133,57
Suécia 59,93 61,68 6430 66,92 7129 7566 78,86 82,05
Institui¢des da Unido Europeia 60,01 6266 6665 7063 7726 8389 87,09 90,29
Emitentes supranacionais 6234 6504 69,10 73,15 79,91 86,66 89,86 93,05
Canada 53,02 54,88 57,68 6047 6512 69,78 7297 76,17
Japdo 41,16 42,80 4527 4773 51,84 5595 59,14 62,34
Reino Unido 7849 79,15 80,14 81,13 82,78 8443 87,62 90,82
Estados Unidos 44,88 4749 5140 5531 61,84 6836 71,56 74,76
Outras economias avangadas 53,02 5488 57,68 6047 65,12 69,78 7297 76,17
Economias emergentes e em desenvolvimento 171,09 176,78 185,33 193,88 208,13 222,37 225,57 228,77

Tabela 5.2: Choques aos spread da divida soberana por maturidade e Pais/Regido, em

pontos base.

Fonte: Tabela adaptada do exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.
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Os choques a divida privada, bem como sobre titulos de divida estruturados e sobre
titulos de divida garantidos com colateral, sdo definidos em concordédncia na Tabela 5.3.

Pais/Regiao Inddstria Qualidade de Cédito
AAA AA A BBB BB B CCC
Unido Europeia Financeira 147,17 17029 19442 252,80 396,70 424,44 483,76
Nao Financeira 126,35 148,10 171,83 241,62 388,99 413,65 472,97
Reino Unido Financeira 153,39 177,15 200,51 257,69 405,06 432,82 492,12
Nao Financeira 132,94 154,09 177,35 246,81 394,18 421,92 481,24
Estados Unidos Financeira 166,50 189,62 213,75 272,13 419,11 443,77 503,09
Na&o Financeira 158,60 180,35 204,08 261,05 40842 433,08 492,40
Outras economias avan¢adas Financeira 155,68 179,02 202,89 260,87 40695 433,67 492,99
Nao Financeira 139,30 160,85 184,42 249,83 397,20 422,88 482,21
Economias emergentes e em desenvolvimento Financeira 280,54 303,88 327,75 385,73 531,81 55852 617,85

Na&o Financeira 264,15 285,70 309,28 374,68 522,05 547,74 607,06

Tabela 5.3: Choques sobre os spread da divida privada por qualidade crediticia, setor e
Pais/Regido, em pontos base.

Fonte: Tabela adaptada do exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

Os choques observados na divida privada do setor financeiro revelam-se mais severos
do que no setor nao financeiro. Esta diferenca, podera estar associada a percec¢do acrescida
do risco sistémico e de alavancagem associada as institui¢des financeiras, cuja exposicao
direta a choques de mercado e de crédito conduz a uma maior volatilidade dos spreads
em cendrios de stress.

Em relagao aos spreads das obrigagdes cobertas e aos spreads das hipotécas e emprésti-

mos, RMBS, os choques a aplicar sdo os apresentados na Tabela 5.4.

Pais/Regido Segmento Qualidade de crédito
AAA AA A BBB

Unido Europeia Obrigacoes cobertas 108,65 130,60 162,56 219,00
RMBS 157,39 186,64 230,20 286,63
Reino Unido Obrigagoes cobertas 122,63 144,17 178,11 234,54
RMBS 156,26 185,51 229,07 285,50
Estados Unidos Obrigagdes cobertas 117,93 139,10 171,06 227,49
RMBS 199,71 251,42 286,02 34245
Outras economias avancgadas Obrigagdes cobertas 127,23 151,87 188,81 232,84
RMBS 191,07 227,10 270,00 314,03
Economias emergentes e em desenvolvimento Obrigagoes cobertas 252,09 276,73 313,66 357,69
RMBS 31593 351,96 394,86 438,89

Tabela 5.4: Choques aos spread da divida coberta e dos empréstimos e hipotecas por
qualidade crediticia e Pais/Regido em pontos base.

Fonte: Tabela adaptada do exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

Em geral, é de realcar nas Tabelas 5.3 e 5.4 que titulos com uma qualidade crediticia
baixa apresentam choques mais severos. Tal podera dever-se ao maior risco de incumpri-
mento que lhes é associado, gerando desconfianga por parte dos investidores, e conduzindo
a uma menor procura destes instrumentos, em detrimento da maior procura por ativos

considerados seguros e liquidos, como a divida soberana de curto prazo — conforme
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ilustrado na Tabela 5.2.

Nas economias emergentes e em desenvolvimento, os choques assumem maior inten-
sidade. Entende-se que este comportamento decorre do risco acrescido de incumprimento
soberano, da menor profundidade e liquidez dos seus mercados financeiros e da maior vul-
nerabilidade a choques externos, conduzindo a uma percegao de risco significativamente
superior por parte dos investidores.

A Tabela 5.5 sintetiza os choques aplicados ao mercado acionista, diferenciando entre

empresas cotadas e ndo cotadas em bolsa.

Pais/Regido Cotado em bolsa Nao cotado em bolsa
Unido Europeia -42,13 -60,25
Canada -44,38 -66,13
Japao -42,28 -62,99
Reino Unido -49,21 -73,32
Estados Unidos -49,08 -73,13
Outras economias avanc¢adas -44,38 -66,13
Economias emergentes e em desenvolvimento -47,38 -70,60

Tabela 5.5: Choques aplicados a a¢des por tipo de capital, em pontos percentuais.

Fonte: Tabela adaptada do exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

E expectdvel que agdes ndo cotadas em bolsa apresentem choques relativamente mais
severos o que, de certa forma, podera estar associado a conjugacdo de trés fatores: a
auséncia de liquidez em mercados secundérios, a menor transparéncia relativamente a
empresas cotadas e a maior dificuldade de acesso a financiamento em contextos de stress,
que amplificam a percecdo de risco dos investidores.

Os choques ao setor imobilidrio sdo descritos pela Tabela 5.6:

Pais/Regiado Residenciais Comerciais e Escritérios
Unido Europeia -8,73 -16,88
Franca -7,46 -15,55
Luxemburgo -10,72 -16,72
Portugal -10,18 -17,75
Espanha -7,61 -14,84
Outras economias avangadas -13,43 -16,58
Economias emergentes e em desenvolvimento -13,43 -16,58

Tabela 5.6: Choques aplicados ao mercado imobilidrio por tipologia, em pontos
percentuais.

Fonte: Tabela adaptada do exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

Os fundos de investimento sdo dividos em duas componentes, a primeira com LTA,
pela Tabela 5.7, e a segunda quando os fundos que nao dispdem de LTA, chocados a partir
da Tabela 5.8.
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Pais/Regido Divida Soberana Divida Privada Fundos de investimento Hipotécas e empréstimos Imobilidrio
Uniao Europeia -0,75 -2,88 -31,26 -2,15 -12,81
Outras economias avancadas -0,64 -2,98 -35,06 -2,51 -15,00
Economias emergentes e em desenvolvimento -2,01 -3,60 -38,56 -3,75 -15,00

Tabela 5.7: Choques aplicados aos fundos que dispdem de Look-through, em pontos
percentuais.

Fonte: Tabela adaptada do exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

Pais/Regiio Divida Mercado monetdrio Alocagio de ativos®™ Imobilidrio Alternativos Infraestrutura
Uniao Europeia -1,70 0 0 -12,81 0 -31,26
Canadéa -1,77 0 0 -15,00 0 -35,06
Japao -0,77 0 0 -15,00 0 -35,06
Reino Unido -1,89 0 0 -15,00 0 -35,06
Estados Unidos -1,72 0 0 -15,00 0 -35,06
Outras economias avangadas -1,69 0 0 -15,00 0 -35,06
Economias emergentes e em desenvolvimento  -3,54 0 0 -15,00 0 -38,56

Tabela 5.8: Choques aplicados a ativos sem Look-through, em pontos percentuais.

Fonte: Tabela adaptada do exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

Numa indole mais agregada, os choques a investimentos em infraestrutura sao expostos
de acordo com a Tabela 5.9.

Pais/Regido Titulos de divida Agdes Outros
Unido Europeia -22,06 -40,46 -31,26
Outras economias avan¢adas -26,72 -43,39  -35,06
Economias emergentes e em desenvolvimento -29,39 -47,73  -38,56

Tabela 5.9: Choques aplicados a ativos de infraestrutura por classe, em pontos
percentuais.

Fonte: Tabela adaptada do exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

5.1.2 Choques especificos do setor segurador

Segue-se a apresentacdo dos choques aplicados as responsabilidades das seguradoras,
iniciando-se pela RFR, prosseguindo com as responsabilidades dos Ramos Nao Vida e,
por fim, com as do Ramo Vida.

5.1.2.1 Choques a estrutura temporal das taxas de juro, ou Risk-Free Rate

A primeira componente considerada corresponde a RFR, que, embora surja como
um valor intermédio nos célculos, é determinante para a avaliagdo do valor atual das
responsabilidades, conforme apresentado na equagdo (3.11). Esta curva € sujeita a dois
tipos de choques: i) os choques as taxas Swap, ja apresentados na Tabela 5.1; e ii) a alteragdo
dos pressupostos associados aos pardametros do modelo de Smith-Wilson, cujos valores de
referéncia e de cendrio de choque se encontram sintetizados na Tabela 5.10. A reducado da

UEFR e do pardmetro a traduz expectativas mais baixas para o nivel de equilibrio de longo

%8 A alocagio de ativos representa a distribuicao do portefélio por diferentes classes de investimento (Banco
Santander Totta, 2021).
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prazo das taxas de juro, bem como maior incerteza quanto a velocidade de convergéncia

da curva para esse valor, respetivamente.

Parametros Referéncia® Cendrio de choque
Alpha (@) 0,1155 0,1041
Ultimate Forward Rate (UFR) 3,45% 3,30%

@ A Figura 4.5 apresenta um exemplo donde os dados podem ser retirados. Neste
contexto, os pardmetros de Smith-Wilson sdo referentes a da data de 31 de
dezembro de 2023.

Tabela 5.10: Parametros do modelo Smith—Wilson: valores de referéncia e sob choque.

Fonte: Tabela adaptada do exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

Por conseguinte, os choques as taxas Swap e aos parametros de Smith—Wilson resultam
numa nova curva taxa de juro RFR, representada na Figura 5.1.

———2Cendrio Base == «Cenario Chocado

6,00% ¢

Taxa de desconto

2,00% ¢

1,00% ¢

0,00% r

Anos

Figura 5.1: Estrutura taxa de juro, antes e p6s cendrio de choque.

Observa-se que nas maturidades de curta duracdo, as taxas RFR sdo superiores,
cujo efeito dominante é os choques as taxas Swap. Em oposicdo, as taxas de juro em
maturidades longas sdo sobrepostas pelo efeito da diminui¢do da UFR, levando a que

para essas maturidades, as taxas RFRs sejam inferiores comparativamente ao cendrio base.

5.1.2.2 Choques as responsabilidades dos Ramos Nao Vida

No que concerne ao choques aplicados as responsabilidades dos Ramos Nao Vida,
representados na Tabela 5.11, estes concentram-se nos primeiros anos do horizonte tem-
poral, refletindo a natureza de curto prazo destas provisdes. Observa-se um acréscimo

inicial da infla¢do, tanto nas despesas de sinistros como nas de prémios, que se dissipa
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progressivamente até desaparecer apds o décimo ano. Em paralelo, o agravamento da
sinistralidade futura apresenta valores mais elevados nos primeiros anos (5% no ano 1),
reduzindo-se de forma gradual nos anos seguintes. Este padrdo podera estar relacionado
a maior incerteza e volatilidade associadas aos CFs de curto prazo tipicos dos Ramos Nao

Vida, em contraste com a relativa estabilidade projetada para horizontes mais longos.

Horizonte temporal (anos) | Acréscimo da inflagio nas despesas de provises de sinistros  Acréscimo da inflagio nas despesas de provisdes de prémios na sinistralidade futura (provisdes de prémios)

1 1,50 % 1,50 %
2 0,80% 080%
3 0,20% 0,20%
4 0,20% 0,20%
5 0,20% 0,20%
7 0,15% 0,15%

9 0,10 % 0,10%
10 0,00% 0,00%
15 0,00% 0,00%
20 0,00% 0,00%
25 0,00% 0,00%
30 0,00 % 0,00 %
>30 0,00% 0,00%

Tabela 5.11: Choques aplicados as responsabilidades dos Ramos Nao Vida.

Fonte: Tabela adaptada do exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

Note-se que, os acréscimos de inflagdo aplicados as despesas das provisdes para sinis-
tros e para prémios sdo idénticos, conforme definido pela EIOPA (2024c). A apresentagdo
separada destes resultados visa apenas refletir a estrutura da ferramenta desenvolvida,
que aplica 0 mesmo valor de choque de forma independente as duas componentes das
responsabilidades Nado Vida.

5.1.2.3 Choques as responsabilidades do Ramo Vida

Analogamente aos choques especificos do setor segurador dos Ramos Néo Vida, a
Tabela 5.12 apresenta os choques da inflagdo (A7) no Ramo Vida:

Horizonte temporal (anos) ‘ Acréscimo da inflacio

1 1,50 %
2 0,80 %
3 0,20 %
4 0,20 %
5 0,20 %
7 0,15%
9 0,10 %
10 0,00 %
15 0,00 %
20 0,00 %
25 0,00 %
30 0,00 %
40 0,00 %
50 0,00 %
>50 0,00 %

Tabela 5.12: Acréscimo da inflagdo no Ramo Vida por horizonte temporal.

Fonte: Tabela adaptada do exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.
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5.2 Principais resultados da ferramenta

Nesta secgdo apresentam-se os resultados obtidos com a aplicacdo da ferramenta de ST
desenvolvida.

Ap6s a aplicacdo de choques, a ferramenta exporta automaticamente um ficheiro
em Excel que contém tanto os resultados do exercicio bem como o conjunto de choques
aplicados. Os dados utilizados referem-se ao mercado segurador portugués em 2023.
Contudo, por razdes de confidencialidade, os nomes das entidades foram substituidos
por designacgdes ficticias.

Apesar da ferramenta ser a primeira versdo de desenvolvimentos, os resultados obtidos
constituem uma validagdo a sua consisténcia, na medida em que permitem testar a
coeréncia dos dados e a robustez da modelagdo implementada. Inspirados no exercicio de
ST da EIOPA numa abordagem Bottom-up, aqui adaptada para um enquadramento Top-
down, estes resultados devem ser entendidos como teste da ferramenta: valores plausiveis
refor¢cam a fiabilidade da ferramenta, enquanto eventuais incoeréncias funcionam como
sinal de alerta 1til para o seu aperfeicoamento.

Embora nesta fase os requisitos de capital de Solvéncia II (SCR e MCR) bem como os
fundos préprios elegiveis ndo estejam ainda deduzidos, é possivel avaliar a capacidade
do setor segurador de absorver perdas face aos cenarios adversos através dos indicadores
apresentados na secgdo 4.6. Para tal, considera-se, por exemplo, o indicador do excesso
de ativos sobre passivos, que quando positivo, sugere que as entidades permanecem
resilientes face ao cendrio aplicado. Ndo obstante o foco principal da ferramenta seja
essa avaliacdo, ainda possibilita uma andlise desagregada das rubricas ou entidades mais
afetadas pelo cendrio, permitindo, de forma eficiente, identificar potenciais fragilidades
individualmente.

Nao sendo portanto o &mbito desta tese de avaliar e inferir a resiliéncia do setor
segurador nacional, apresenta-se os principais resultados do teste a ferramenta, iniciando-
se pela analise da componente dos ativos, seguida dos passivos, pela sua combinac¢do no
balanco agregado e, por tltimo, pelo efeito dos choques nos fundos de investimento e

pela decomposigdo dos efeitos isolados (semelhante a uma andlise de sensibilidade).
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5.2.1 Anadlise global

Num panorama global, os resultados obtidos permitem comparar a evolugdo conjunta
dos ativos e dos passivos entre o Cendrio base e o Cendrio chocado.

A Tabela 5.13 apresenta, de um lado, o valor agregado dos ativos e passivos no Cendrio

base, isto é, a data de referéncia, e do outro, o Cenario chocado.Apresenta-se ainda as

variagdes absolutas e as variagdes percentuais entre estes dois cendrios.

Ribricas Cendrio Base Cendrio Chocado Variaciao Absoluta Variag¢do Percentual

Ativos 53238,91 48 045,51 -5193,40 -9,75%
Passivos 46715,46 41894,98 -4820,47 -10,32%

Tabela 5.13: Comparagao entre cendrio base e chocado: evolugdo de ativos e passivos, em
milhdes de euros.

Como é observavel na Tabela 5.13, os ativos e 0s passivos registaram uma contragao
da sua posicdo agregada de Solvéncia II. Este comportamento resulta, naturalmente,
da bateria de choques do cendrio descrito na sec¢do 5.1, que quando aplicada aos dados
reportados geram efeitos negativos na valorizagdo das rubricas agregadas. Desta forma, do
ponto de vista conceptual, os resultados poderdo sugerir consisténcia com a metodologia.

Graficamente, a Figura 5.2 apresenta esse efeito ao comparar a posicdo dos ativos e

dos passivos entre 0s cendrios:
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50 000,00 4804551

46715,46
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Figura 5.2: Andlise global da evolugdo de ativos e passivos nos cendrios base e chocado.

Observe-se ainda que, de acordo com a Tabela 5.13, os passivos das empresas de
seguros sofreram, em termos percentuais, uma queda mais intensa em relagdo aos ativos.
A Figura 5.3 caracteriza a distribui¢do da variagdo das posigdes totais de ativos e passivos

das empresas de seguros em Portugal.
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Figura 5.3: Distribui¢do das varia¢des percentuais.

E interessante perceber a Figura 5.3 por duas razdes: (i) A primeira, a dispersdo das
variagdes dos passivos nas empresas de seguros é superior a dos ativos. Como serd visto na
Tabela 5.2.3, esta observacdo poderd estar relacionada com a presenga de multiplas LoBs
e pela plausibilidade de poderem existir variagdes positivas e negativas; (ii) A segunda,
por existir variagdes positivas nos passivos mas nao nos ativos. Acredita-se, portanto, que
a BE chocada das responsabilidades, ao estar exposta ao efeito de desconto da RFR, sofre
um efeito redutor (dessa taxa) superior ao efeito inflacionista.
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5.2.2 Indicadores relevantes

Em complemento da analise direta dos montantes totais, os indicadores possibilitam
uma interpretacdo adicional dos resultados obtidos no exercicio de ST na abordagem
Top-down.

De forma a garantir uma condigdo necessaria (mas ndo suficiente) de um setor resili-
ente, o indicador AoL, que traduz o r4cio entre ativos e passivos, deve assumir um valor
superior a 1, e o EAL superior a um montante de zero (euros). Estes indicadores eviden-
ciam a existéncia de cobertura de ativos sobre os passivos,i.e Ativos > Passivos. Neste
contexto, a Tabela 5.14 sintetiza os resultados do indicadores obtidos pela ferramenta de

ST em abordagem Top-down, face ao cendrio descrito na sec¢do 5.1, do mercado segurador

agregado:
Indicadores Cenadrio Base Cendrio Chocado Variagdo Absoluta Variagdo Percentual
AoL 1,14 1,15 0,01 0,63%
Excesso de Ativos sobre Passivos 6523,45 M€ 6150,53 M€ -372,92 M€ -5,72%

Tabela 5.14: Indicadores — comparacado entre cendrio base e chocado.

A Tabela 5.14 revela que trés aspetos fundamentais: (i) a proporcdo entre ativos e
passivos, observada através do AoL, manteve-se aproximadamente constante, com uma
ligeira diferenca a favor dos ativos; (ii) embora a proporcdo entre ativos e passivos se
mantenha no mesmo nivel, o mercado segurador desvalorizou-se em aproximadamente
6%, ou no montante de AEAL = -373 milhdes de euros; (iii) o dltimo, mas ndo menos
importante, a tabela evidencia cobertura de ativos sobre os passivos.

Em complemento a Tabela 5.14, é possivel ainda derivar, partindo da Tabela 5.13,

métricas adicionais sobre o setor segurador:

Indicador Valor

Récio de variacéo relativa Ativos/Passivos (AA/AP) 1,08
Variagao relativa do AoL (AAoL/AoLpgs.) 0, 63%
Récio de intensidade relativa (I41) 0,95

Tabela 5.15: Indicadores derivados de resiliéncia sob cendrio de choque.

A Tabela 5.15 evidencia, em diferentes perspetivas, as variagdes registadas nos ativos
e nos passivos. Em primeiro lugar, o ricio entre as varia¢des absolutas dos Ativos e
dos Passivos (AA/AP = 1,08) indica que, em termos de montante, a redugao dos ativos

foi 8% superior a dos passivos. Todavia, numa andlise relativa observa-se o inverso,
AA/ABase
AL/LBuse

(AAoL/AoLpsse = 0,63%) revela um ligeiro aumento da proporgdo de ativos face aos

uma vez que [4; = < 1. Em consequéncia, a variagdo relativa do rdcio AoL
passivos, correspondendo a uma maior cobertura.

Analogamente a Tabela 5.14 e a Tabela 5.15, a ferramenta fornece esses indicadores
ainda numa esfera individual do setor. Por razdes de confidencialidade, ndo serdo divul-

gados tais resultados, contudo foi possivel verificar que todas as empresas de seguros
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apresentam cobertura de ativos sobre os passivos.

5.2.3 Impacto dos choques nas responsabilidades das empresas de seguros

Todavia, uma leitura apenas agregada das responsabilidades pode ocultar fragilidades
relevantes. Por esse motivo, prossegue-se com uma andlise mais aprofundada, incidindo
sobre a variacdo das responsabilidades por ramo, de modo a identificar quais os segmentos

mais sensiveis ao cendrio aplicado:

Provisdo Técnica Cendrio Base Cendrio Chocado Variagdo Absoluta Variagdo Percentual
(1) Acidente e Doenga NSLT 901,00 933,28 32,28 3,58%

(2) Nao Vida (excluindo Acidente e Doenga 2898,39 2945,79 47,40 1,64%

NSLT)

(1)+(2) Ramo Niao Vida 3799,39 3879,07 79,68 2,10%

(3) Acidente e Doenga SLT 2619,57 2510,30 -109,27 —4,17%

(4) Vida (excluindo SLT e Unit-linked) 19 385,99 18787,79 —-508,20 -3,09%

(5) Unit-linked 16709,04 14758,57 -1950,47 -11,67%
(3)+(4) Vida (excluindo Unit-linked) 22005,55 21298,09 -707,47 -3,21%
(3)+(4)+(5) Ramo Vida 38714,59 36 056,66 —2657,93 —-6,87%

Tabela 5.16: Provisdo Técnica — comparacdo entre cendrio base e chocado, em milhdes de
euros.

Avaliando as varia¢oes das TPs do mercado segurador, constata-se um comportamento
heterogéneo entre o Ramo Vida e os Ramos Néao Vida. Enquanto que os Ramos Nao Vida
apresentam um agravamento nas suas responsabilidades, o Ramo Vida das seguradoras
acaba por beneficiar de um alivio nas suas responsabilidades. Os resultados sugerem uma
causa estrutural para tal comportamento: a formulagdo das expressdes que definem o
célculo dos choques nas BEs. Nos Ramos Nao Vida, os valores de BE chocados resultam das
expressoes (4.14) e (4.15), que incorporam trés componentes de agravamento, ou seja A",
An’P e AClaims, podendo estes efeitos, em conjunto, superar o impacto redutor associado
ao desconto pela RFR. No Ramo Vida, por sua vez, apenas é aplicado um componente de
agravamento (A7), cuja magnitude tende a ser inferior ao efeito do desconto, conduzindo
a uma redugdo liquida da BE.

Nos contratos UL, este efeito é ainda reforgado pela desvalorizagdo dos ativos sub-
jacentes decorrentes da seccdo 4.3, que reduz proporcionalmente as responsabilidades
associadas.

5.2.4 Analise do impacto na melhor estimativa das responsabilidades

Uma qualidade ttil da ferramenta de ST na abordagem Top-down é a sua arquitetura mo-
dular, que através da fun¢do AplicarChoquesMercado() e AplicarChoquesSegurador(),
permite aplicar intimeros cendrios simultaneamente. Perante esta poderosa funcionali-
dade, a ferramenta foi construida, por defeito e de forma otimizada, para fazer anélises de
sensibilidade. Para o efeito, a ferramenta calcula as variagdes das BEs por LoB, conside-
rando, neste contexto, trés fatores de choque: (i) Choque RFR; (ii) Choque do acréscimo
de inflagdo; e (iii) Choque na sinistralidade.
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Embora a funcionalidade esteja implementada na ferramenta, os resultados nao fo-
ram, a data da redacdo deste documento, validados, e por isso a sua apresentacdo fica
dispensada neste trabalho. Espera-se, no entanto, dois aspetos relevantes para garantir a
sua consisténcia a metodologia, com base no cendrio descrito: (i) que o efeito RFR traduza
uma redugdo das BEs para todas as LoBs; (ii) que o efeito isolado do agravamento da
sinistralidade futura (AClaims) deve ser exclusivamente superior a zero para os Ramos
Nao Vida.

5.3 Validac¢oes

As validagdes dos resultados sdo importantes para garantir a fiabilidade da metodologia
desenvolvida na ferramenta de ST na abordagem Top-down. Esta fase permite verificar
se os calculos efetuados e os impactos observados estdo alinhados com as expectativas
metodoldgicas. Ao proceder a validacdo, identificam-se eventuais discrepancias ou incoe-
réncias que possam comprometer a robustez dos resultados, possibilitando, dessa forma,
sua correcdo antes da interpretacao final.

Nesta seccdo apresentam-se as validagdes, comegando por testar os resultados do
mecanismo de choques na curva RFR, seguidamente apresentam-se o procedimento de

validacdo dos célculos.

5.3.1 Validacao metodolégica do choque a estrutura temporal da taxa de juro

Embora a metodologia de choques na curva taxa de juro RFR seja fundamentalmente a
formulacdo matematica da metodologia de Smith-Wilson, a sua implementagdo no presente
trabalho encontra-se inserida num enquadramento mais amplo de ST e exige, por isso,
uma validagdo computacional.

A validagdo computacional é feita por via da comparacdo com as curvas de referéncia
divulgadas pela EIOPA no exercicio de ST na abordagem Bottom-up, assegurando que os
resultados obtidos sdo consistentes e que a aplicacdo pratica da metodologia é fiavel no
contexto dos exercicios de ST.

No cendrio base, a validagao é apresentada na Figura 5.4, através dos residuos, isto é,
da diferenca entre a RFR calculada e a RFR publicada pela EIOPA.
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Figura 5.4: Residuos da estrutura taxa de juro da EIOPA vs ferramenta — cendrio base.

A comparagdo entre a curva obtida pela ferramenta e a curva de referéncia da EIOPA
revelou desvios residuais. O erro médio absoluto (MAE = 0,025 pb) e a raiz do erro
quadratico médio (RMSE = 0,029 pb) encontram-se em niveis imateriais, refor¢ando a
precisdo da implementacdo. Tais desvios podem resultar de arredondamentos ou da
precisdo limitada dos parametros publicados pela EIOPA, bem como de erros numéricos
residuais inerentes ao processo computacional.

Adicionalmente, o teste de correlagdo de Pearson, que consiste na avaliagdo da de-
pendéncia linear entre varidveis, ndo indicou evidéncia estatisticamente significativa de
correlacdo linear entre os residuos e as maturidades (p-value = 0,922132). Este resultado
confirma que as diferencas observadas sdo aleatérias e ndo apresentam qualquer pa-
drdo sistematico ao longo da estrutura temporal, reforcando a robustez da metodologia
aplicada.

A segunda validacao, relativa as curvas RFR sob choque, apresenta resultados ligei-
ramente distintos da validagdo do cendrio base, conforme ilustrado na Figura 5.5. Tal
diferenca pode ser explicada pelo facto de o tipo de interpolagdo aplicado aos choques
poder divergir do utilizado pela EIOPA, bem como pela opgdo metodolégica de forgar os
valores das maturidades de 3 e 7 anos nas taxas Swap a corresponderem ao ponto médio
entre as maturidades adjacentes. Este ajustamento, embora tecnicamente justificado, pode

introduzir pequenas discrepancias na comparacao direta.
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Taxa de desconto (%)

Figura 5.5: Taxas de juro obtidas pela ferramenta (vermelho) vs publicadas pela EIOPA
(azul) — cenério chocado.

O teste de correlagdo de Pearson indicou correlacdo linear estatisticamente significativa
entre os residuos e as maturidades (p-value = 0), visualmente percetivel na Figura 5.6.
Contudo, os valores absolutos dos residuos sao reduzidos (méximo de 0,24 pb) e a origem
dessa correlagdo € atribuivel aos fatores anteriormente descritos. Assim, considera-se que

tal efeito é imaterial para a andlise e ndo compromete a robustez da curva resultante.

AAAAA

Figura 5.6: Residuos da estrutura temporal de juro — EIOPA vs ferramenta, cenario de
choque.

Conclui-se, portanto, que a metodologia de célculo e aplicacdo de choques a RFR se

encontra devidamente validada, produzindo resultados fidveis e consistentes, tanto para

0 cendrio base como para o cendrio chocado.

57



CAPITULO 5. TESTE E IMPLEMENTACAO PRATICA DA FERRAMENTA DE
STRESS TEST NA ABORDAGEM TOP-DOWN

5.3.2 Valida¢des na implementacao dos choques

A validagdo da implementagdo dos choques constitui uma etapa indispensavel para
garantir a fiabilidade do exercicio. Esta validacdo permite assegurar que os impactos
observados decorrem exclusivamente da metodologia definida e ndo de inconsisténcias
no tratamento dos dados ou de erros de codificagao.

Neste contexto, a validagdo da ferramenta decorreu durante o préprio processo de
implementacdo, recorrendo a testes unitarios e de integracdo para confirmar, passo a passo,
que os médulos reagiam corretamente as variagdes introduzidas e que a agregacao final
dos resultados se mantinha consistente. Este procedimento reforgou a robustez do modelo
e aumentou a confianga nos resultados produzidos, reduzindo o risco de conclusées

enviesadas decorrentes de falhas técnicas ou de pressupostos incorretamente aplicados
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TRABALHOS FUTUROS

A ferramenta foi intencionalmente concebida pelo autor de forma modular, assegurando
flexibilidade e escalabilidade. Esta decisdo metodoldgica reflete a opcdo de criar uma
solugdo ndo apenas aplicavel no presente, mas também preparada para incorporar uma
pandplia de desenvolvimentos futuros, reforgando a sua utilidade como instrumento de
supervisdo prudencial.

6.1 O estado atual da ferramenta

E sabido que a ferramenta desenvolvida emprega simplificagdes metodolégicas e com-
putacionais. Nesta seccao caracteriza-se o seu estado atual, destacando nao apenas 0s
principais méritos, mas também as limita¢oes e pontos de melhoria identificados. A andlise

organiza-se em duas vertentes: a metodolégica e a de implementagdo computacional.

6.1.1 Recomendac¢des metodolégicas

Como referido na secgdo 2.3, o trabalho realizado durante o estdgio na ASF permitiu o
desenvolvimento de uma metodologia de ST, numa abordagem Top-down. Devido a abran-
géncia dos tépicos envolvidos, a falta de fontes oficiais, e ao tempo de desenvolvimento
limitado, o verdadeiro desafio consistiu em conceber uma metodologia e uma ferramenta
plenamente funcional para os exercicios de ST nesta perspetiva, apesar das caracteristicas
dos reportes de QRT.

O primeiro desafio foi a consolida¢do da metodologia no &mbito dos resultados obtidos,
uma vez que, embora tenha por base os principios de Solvéncia II, adota simplificagdes
metodoldgicas que ainda ndo foram avaliadas no contexto da fiabilidade dos resultados.
Por conseguinte, a abordagem Top-down carece de comparagado direta aos exercicios Bottom-
up ndo apenas para garantir a fiabilidade das andlises, mas também incorporar novas
abordagens de indole exploratdria, sejam elas econométricas ou até machine learning.

Um aspeto que carece de desenvolvimento adicional prende-se com a incorporagao
da capacidade de absorcdo de perdas, designadamente através de impostos diferidos
(LACDT) e da flexibilidade nos passivos técnicos (LACTP). A auséncia destes mecanismos

59



CAPITULO 6. TRABALHOS FUTUROS

na metodologia atual implica que os resultados obtidos poderdo sobrestimar os impactos
dos choques, pelo que a sua modelac¢do constitui uma extensdo natural e necessaria para
aumentar a robustez da ferramenta.

Outro aspeto a referir é a necessidade de consideracdo das rubricas que no presente
trabalho ndo foram alvo de choque, mas que sdo também importantes para um aspeto mais
realista da ferramenta. Destacam-se algumas componentes, tais como (i) Choques nos CFs
de resseguro (ou Reinsurance inflows); (ii) Choque de resgates (ou Mass Lapse); (iii) Prémios
subscritos (ou Written premia), entre outros.

Para investigagdes futuras, sugere-se ainda a utilizagdo de bases de dados financeiros
avancados, tais como a Bloomberg ou a Refinitiv, de forma a capturar o efeito da convexidade
dos ativos.

Por fim, propde-se que, nos choques relativos a a¢des, seja incorporada maior granula-
ridade ao nivel da industria, permitindo avaliar impactos diferenciados consoante o setor
de atividade.

6.1.2 Recomendac¢des na implementacao computacional

Na implementagdo computacional, destaca-se a necessidade de maior flexibilidade no
tratamento das maturidades ao interpolar os choques, conforme discutido na seccédo 5.3.1.
A utilizagdo dos splines cabicos, na forma atual, obriga a introdugdo de pontos em todas as
maturidades, mesmo quando nao existem observagdes diretas. Uma melhoria natural seria
permitir a interpolacdo apenas com base nos pontos efetivamente disponiveis, preservando
a suavidade da curva ao longo de todo o horizonte temporal. Esta adaptacdo reduziria a

carga manual, aumentaria a eficiéncia e tornaria a ferramenta mais pratica neste contexto.

6.2 Reflexdo sobre o estado futuro da ferramenta

A arquitetura modular da ferramenta, apresentada no Apéndice B.1, poderia permitir
a execucdo de muiltiplas iteragdes de cendrios, de forma eficiente, recorrendo apenas
a duas fungdes que a compdem: AplicarChoquesMercado(), para o lado dos ativos,
e AplicarChoquesSegurador (), para o lado dos passivos. Esta estrutura viabilizaria a
realizacdo de andlises de sensibilidade® e simulacdes estocésticas, incluindo as Simulagdes
de Monte Carlo (SMC), de forma integrada.

A aplicagdo de SMC neste contexto traduzia-se num avango significativo face a aborda-
gem deterministica tradicional dos exercicios de ST. Enquanto os cendrios deterministicos
respondem a questdo “o que acontece se este choque ocorrer?”, a SMC permitiria quantifi-
car a distribuigdo completa de resultados decorrentes da incerteza associada aos choques

— por exemplo, variagdes nas taxas Swap, inflagdo, frequéncia e severidade de sinistros.
Assim, cada iteracdo combina aleatoriamente as varidveis de choque, gerando um novo
balanco projetado e capturando interagdes complexas entre ativos e passivos.

5 Efetivamente, a secgdo 5.2.4 ja dispde de um resultado gerado dessa funcionalidade.
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Com esta abordagem, é possivel estimar métricas probabilisticas de risco, como o
Value-at-Risk (VaR) e o Tail-Value-at-Risk (TVaR), ndo apenas para rubricas especificas do
balango, mas também para proxies do SCR e do MCR, acrescentando desta forma valor

analitico e exploratdrios na gestdo de riscos.
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O setor segurador na economia é fundamental para promover os investimentos e a
mitigacdo dos riscos dos operadores econdmicos. Porém, a pratica do mercado segurador
diverge, por vezes, dos pressupostos teéricos, necessitando, desta forma, de um regulador
que garanta a coesao entre os agentes envolvidos.

A adogdo do regime de Solvéncia II ap6s a crise financeira de 2008 veio acompanhada
da adogéo de instrumentos macroprudenciais. A nivel europeu, a EIOPA institucionalizou
os exercicios de ST em abordagem Bottom-up na sua supervisdo macroprudencial, visando
avaliar, com um elevado nivel de detalhe, a resiliéncia do setor segurador face a cenérios
adversos. Todavia, estes exercicios implicam um esforgo operacional significativo, exigindo
a participagdo dos operadores de mercado. Adicionalmente, os choques verificados nos
ultimos anos e a crescente probabilidade de materializagdo do risco sistémico tornaram
necessdria a adogdo de ferramentas mais ageis para a realizagdo dos exercicios de ST.

Desta forma, a metodologia e a ferramenta de implementacdo dos exercicios de ST
numa abordagem Top-down desenvolvidas neste trabalho foram concebidas para reforcar
a supervisdo prudencial da ASF a nivel nacional, oferecendo um instrumento operacional
e eficiente para avaliar a resiliéncia do setor segurador face a choques de mercado e
especificos do setor. O contributo desta abordagem Top-down centra-se na capacidade
de superar as limitagdes subjacentes dos exercicios de ST na abordagem Bottom-up ao
produzir, com rapidez e sem esforgo operacional acrescido, uma leitura integrada do
balango econémico sob cendrios adversos, tanto ao nivel agregado do mercado como ao
nivel individual das empresas de seguros.

Do ponto de vista metodolégico, o trabalho realizado consolidou uma cadeia de contet-
dos de vertente atuarial, matemaética e de computacdo. Desenvolveu-se e implementou-se
metodologias de choques de mercado, choques especificos do setor segurador, e a re-
construgdo da metodologia que a EIOPA emprega no calculo da curva das taxas de juro
(RFR). A esta metodologia, reconhecem-se, contudo, limita¢des que balizam o perimetro
dos resultados, nomeadamente a falta de informacao oficial no &mbito da abordagem
de Top-down, as caracteristicas pouco granulares dos dados de reporte regular (as ARS e
QRS), e ao limitado tempo de desenvolvimento e implementagao da metodologia.
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Em termos praticos, a ferramenta de ST desenvolvida neste trabalho conta com um
total de 15 tabelas de choques, das quais 10 correspondem aos choques mercado, quatro
aos choques especificos do setor segurador, e uma de alteragdo dos parametros de Smith-
Wilson que refletem as perspetivas de longo prazo (UFR) e a taxa (@) a que a curva
converge para a UFR. Complementarmente, a ferramenta foi validada ao longo da sua
construcdo e testada com um cendrio adaptado do exercicio de ST de 2024 da EIOPA.
Clarificando que os comentdrios, interpretagdes e justificagdes neste documento sdo da
exclusiva responsabilidade do autor e ndo tém o objetivo de vincular conclusdes assertivas
sobre o setor segurador ou entidades sediadas em Portugal.

Neste exercicio de validagdo, os ativos agregados reduziram-se de 53 238,91 M€
para 48 045,51 M€ (-9,75%) e os passivos de 46 715,46 M€ para 41 894,98 M€ (-10,32%).
Esta evolugdo traduziu-se num decréscimo do EAL de 6 523,45 M€ para 6 150,53 M€
(-372,92 ME; -5,72%), apesar de uma ligeira subida do AoL de 1,14 para 1,15 (+0,01;
+0,63%). As TPs aumentaram 2,10% nos Ramos Néao Vida (+79,68 M), enquanto que no
Ramo Vida diminuiram de 6,87% (-2 657,93 M<), e um alivio adicional nas carteiras UL.
Estes resultados, meramente ilustrativos e obtidos em ambiente de teste, confirmam a
consisténcia interna da abordagem Top-down e a capacidade da ferramenta para produzir
leituras plausiveis sob o cenario adverso.

Convém acrescentar que, tratando-se de uma abordagem Top-down, subsiste um trade-
off entre, por um lado, a rapidez e o custo operacional da metodologia e, por outro,
a fiabilidade dos resultados obtidos face aos exercicios de ST conduzidos segundo a
abordagem Bottom-up. Por conseguinte, identificam-se oportunidades de melhoria interna
tanto na metodologia como na prépria ferramenta. Sugere-se ainda que os exercicios de
ST com base na abordagem Top-down sejam realizados em paralelo com os exercicios
Bottom-up, de modo a permitir a sua calibragdo e a reforgar a fiabilidade dos resultados
produzidos.

Por fim, importa referir que a presente arquitetura de calculo, organizada em médulos
python, permitiria que o processo de ST se posicionasse aquém dos exercicios tradicionais.

De forma 6tima®

, seria possivel implementar multiplos cendrios simultaneamente e
condicionados por uma ou mais distribui¢des conjuntas de choques, resultando ndo de
um balango tnico por entidade, mas numa distribuicdo empirica de balancgos. Através
dessa distribuigdo, seria possivel inferir novos indicadores, tais como o VaR e TVaR,
bem como captar variagcdes perante os cendrios adversos, ficando estas reservadas a

desenvolvimentos futuros.

60A ferramenta ja estd otimizada neste ambito.
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A

TABELAS DE CHOQUES

Este apéndice destina-se a apresentar a estrutura das tabelas choques da ferramenta
de ST na abordagem Top-down, e divide-se em duas vertentes: (i) tabelas inerentes aos
choques no mercado, e (ii) tabelas de choques especificos ao setor segurador. Para efeitos
de simplicidade, a Tabela dos novos parametros do modelo Smith-Wilson enquadra-se na
primeira tipologia de choques uma vez se encontra no &mbito dos choques as taxas Swaps

na ferramenta.

A.1 Tabelas de choques de mercado

Como referido na secgdo 4.3, os primeiros choques a serem aplicados durante o exercicio
de ST na abordagem Top-down serdo os de mercado uma vez que estes se repercutem
posteriormente nas responsabilidades das empresas de seguros. Os choques apresentados
subdividem-se em duas componentes, dependendo se estdo integradas na equacéo (3.38),
sejam doravante designadas por "ativos de tipologia semelhante a titulos da divida", ou a
equacgdo (3.39), por "ativos de tipologia semelhante a a¢des", respetivamente.

A Figura A.1 apresenta a tabela, da ferramenta desenvolvida, inerente aos parametros
do modelo de extrapolacdo de Smith-Wilson, ver sec¢do 3.3.5.2. Quando ndo é preenchida,
a ferramenta assume os parametros de base previamente definidos na RFR de base da
EIOPA a data de referéncia.

Parametros Smith-Wilson Valor

Alpha (a)
Ultimate Forward rate (UFR)

Figura A.1: Tabela dos parametros do modelo de Smith-Wilson.

Fonte: Tabela inspirada no exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

A.11 Tabelas de choques de mercado em ativos com tipologia semelhante a
titulos de divida

A primeira tabela de choques a considerar € a tabela relativa aos choques as taxas Swap,

em pb.
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A Tabela apresentada na Figura A.2 assume particular relevancia no funcionamento
global do motor dos STs. Em primeiro lugar, integra a equacéo (3.37), a qual, em conjunto
com os choques nos spreads definidos nas tabelas subsequentes da mesma tipologia,
permite a aplicagdo dos choques através da equacdo (3.38). Em segundo lugar, a curva
de desconto RFR EUR®! ¢ construida com base neste instrumento financeiro — os Inferest
Rate Swaps — pelo que qualquer alteracdo nesta tabela se reflete diretamente na estrutura

de desconto.

Chogques aos SWAPs, nomeadamente IRS (pontos base)

Pais/Regido v 2 3y sv A 10v 15v 20
Euro Area (EA)
BULGARIA
czEcHiA
DENMARK
HUNGARY
POLAND
ROMANIA
SWEDEN
CANADA
1APAN
UNITED KINGDOM
UNITED STATES
Other Advanced Economies

Figura A.2: Tabela dos choques a aplicar as taxas swap, por regido e maturidade, em
pontos base.

Fonte: Tabela inspirada no exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

A segunda Tabela, representada na Figura A.3, refere-se aos choques aos spreads dos
titulos de divida soberana, em pb.

Como referido anteriormente no documento, os choques por maturidade, Figura A.2
e Figura A.3, sdo interpolados pela técnica de splines cibicos a uma precisdo de 1 ano na

extrapolacdo de Smith-Wilson e 0,01 anos nos restantes casos.

Pais/Regiso v 20 v £ ™ 107 15y 200

AUSTRIA
BELGIUM
BULGARIA
CROATIA
cvPRUS
aEcHiA
DENMARK
ESTONIA
FINLAND
FRANCE
GERMANY
‘GREECE
HUNGARY
IRELAND
ALY
LATVIA
LITHUANIA
LUXEMBOURG
MALTA
NETHERLANDS
POLAND
PORTUGAL
ROMANIA
SLOVAKIA
SLOVENIA
SPAIN
SWEDEN
European Union institutions

UNITED KINGDOM
UNITED STATES
‘Other Advanced Economies

Figura A.3: Tabela de choques, em pontos base, a aplicar nos spreads da divida soberana.

Fonte: Tabela inspirada no exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

As tabelas subsequentes aplicam choques a divida privada, a divida coberta e aos

empréstimos e hipotecas, respetivamente. E estdo desagregadas pela qualidade crediticia

61Recorde-se que esta curva é relativa as economias que adotam a moeda do euro.
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(CQS), pais/regido e a Tabela A.4 também se divide por industria (financeira ou ndo

financeira).

Choques aos Spreads das Dividas Privadas (pontos base)

Pais/RegiZio Inddstria AAA AA A BBB BB B ccc

Financeira

European Union
Nao Financeira

UNITED KINGDOM Financeira

Nao Financeira
Financeira

UNITED STATES
Nao Financeira

Financeira
Nao Financeira
Financeira
Nao Financeira

Other Advanced Economies

Other Emerging and Developing Economies

Figura A.4: Tabela de choques, em pontos base, a aplicar aos spreads da divida privada.

Fonte: Tabela inspirada no exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

Choques aos Spreads das obrigag@es cobertas (pontos base)

Pais/Regisio AAA AA A BBB
European Union
UNITED KINGDOM
UNITED STATES
Other Advanced Economies
Other and Dy

Figura A.5: Tabela de choques, em pontos base, a aplicar aos spreads da divida coberta.

Fonte: Tabela inspirada no exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

Choques aos Spreads dos empréstimos - Mortages and loans (RMBS) (pontos base)

Pais/Regido AAA AA A BBB
European Union
UNITED KINGDOM
UNITED STATES
Other Ad d
Other and loping

Figura A.6: Tabela de choques, em pontos base, a aplicar aos spreads nos empréstimos e
hipotecas.

Fonte: Tabela inspirada no exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

A.1.2 Tabelas de choques de mercado em ativos com tipologia semelhante a
participacdes

As tabelas exibidas nesta sec¢do aplicam os choques, em pp, por meio da equacao (3.39).

A primeira, afeta as agdes, emprega os choques a duas categorias: (i) Capital aberto,

ou simplesmente a¢des cotadas em bolsa, e (ii) ao capital fechado, ou no termo inglés de
private equity.

Choques aos mercados de agdes e Capital fechado (pontos percentuais)

Pais/Regido Capital aberto Capital fechado

European Union
CANADA
JAPAN
UNITED KINGDOM
UNITED STATES
Other Advanced Economies

Other Emerging and Developing Economies

Figura A.7: Tabela de choques, em pontos percentuais, a aplicar as agdes de mercado.

Fonte: Tabela inspirada no exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.
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A segunda, na Figura A.8 corresponde aos choques aos ativos imobilidrios, em pp. Estes
choques sdo subdivididos por imobilidrio residencial e imobilidrio comercial e escritérios.

Chogques ao Imobiliario (pontos percentuais)

Comercial e

European Union
FRANCE
LUXEMBOURG
PORTUGAL
SPAIN
Other Advanced Economies

Other Emerging and Developing Economies

Figura A.8: Tabela de choques, em pontos percentuais, a aplicar no imobilidrio.

Fonte: Tabela inspirada no exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

A.1.2.1 Tabelas de choques nos fundos de investimento

Devido a caracteristica apresentada na secgdo 4.3.2, foi necessdrio construir duas tabelas
centralizadas nos choques aos CIUs. A primeira dirigida aos fundos de investimento
com LTA, Figura A.9, e a segunda, fundos de investimentos sem LTA e que se baseia nos
cédigos CIC proveniente do tempate 5.06.02.01.02.C0290, Figura A.10.

Choques aos Fundos (pontos percentuais)

Pais/Regido Divida Divida Privada Fundos RMBS

European Union
Other Advanced Economies

Other Emerging and Developing Economies

Figura A.9: Tabela de choques, em pontos percentuais, a aplicar nos fundos de
investimento (CIUs) com Look-through approach.

Fonte: Tabela inspirada no exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

Choques aos Fundos sem look-through (pontes percentuais)

Pais/Regido Divida Mercado monetario Alocagio de Ativos

European Union
CANADA
JAPAN
UNITED KINGDOM
UNITED STATES

Other Advanced Economies

Other Emerging and Developing Economies

Figura A.10: Tabela de choques, em pontos percentuais, a aplicar nos fundos de
investimento (CIUs) sem Look-through approach.

Uma particularidade destas tabelas é o facto dos choques as agdes (capital aberto ou
fechado) nao ser explicito. Em vez disso, os choques das a¢des aplicam-se aos fundos de
investimento através da Tabela A.7.

No entanto, a inexisténcia de informagdo sobre a Duragido Modificada das obrigagdes
impossibilitou a aplicagdo da equacdo (3.39), que combina o choque as taxas spreads
com o efeito aditivo das taxas Swap. Deste modo, as obriga¢des foram tratadas de forma
andloga as restantes classes de ativos , aplicando-se uniformemente o choque definido na
equacao (3.39).
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A.1.3 Tabela de choques em investimentos em infraestrutura

Por dltimo, a estrutura de choques em investimentos em infraestrutura é evidenciada

pela Figura A.11. Esta tabela combina choques da sec¢do A.1.1 e da secgdo A.1.2.

Choques a infraestrutura (pontos percentuais)

Pais/Regido Titulos de divida Agdes Outros

European Union

Other Advanced Economies

Other Emerging and Developing Economies

Figura A.11: Tabela de choques, em pontos percentuais, a aplicar aos investimentos na
infraestrutura.

Fonte: Tabela inspirada no exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

A tabela referente aos investimentos em infraestrutura apresenta uma menor granu-
laridade relativamente as anteriores. O cdlculo dos choques depende da tabela das taxas
SWAP, sendo que a rubrica “Titulos de divida” segue os choques nos spreads descritos na

seccdo A.1.1, aplicando-se de acordo com as equagdes (3.31) e (3.32).

A.2 Tabelas de choques especificos do setor segurador

Posteriormente aos choques de mercado, a ferramenta de ST na abordagem Top-down
permite aplicar choques especificos ao setor segurador. Neste contexto, o acréscimo na
inflagdo esperada (Am), por outras palavras o montante em pp extra sobre a taxa de
inflagdo utilizada pelas empresas de seguros, é o fator predominante, tanto nas tabelas

dos Ramos Nao Vida, expostas de forma agregada na Figura A.12, como no Ramo Vida,

na Figura A.13.
NAO VIDA
1 despesas de de Mcréscimo da inflagio nas despesas de provisdes de futura, de
sinistros prémios prémios
Horizonte temporal Horizonte Horizonte temporal
- Aeréscimo de inflagio . Meréscimo de inflagio s Agravamento

Figura A.12: Choques especificos do setor segurador, Ramos Nao Vida.

Fonte: Tabelas inspiradas no exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.

Dentro da Figura A.12 observa-se a esquerda o A“" nas despesas de provisdes para
sinistros, ao centro An’? nas despesas de provisdes para prémios e a direita, diferente

das outras, o agravamento no custo na sinistralidade futura (AClaims), que é um fator
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que combina o nimero de sinistros e o custo médio por sinistro que se espera ocorrer (na

provisado para prémios).

Aeréscimo da inflagio

Acréscimo de inflagio

Figura A.13: Choques especificos do setor segurador, Ramo Vida.

Fonte: Tabela inspirada no exercicio de Stress Test de 2024 da EIOPA (2024c) na abordagem Bottom-up.
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B

APRESENTACAO DA FERRAMENTA

A ferramenta desenvolvida em Python tem o intuito de automatizar os cdlculos do Stress
Test abordado neste documento. Comeca-se por apresentar a sua arquitetura modular e os

passos a seguir na utilizacdo da mesma e por dltimo, os resultados que se esperam obter.

B.1 Arquitetura da ferramenta de Stress Test na abordagem

Top-down

O entendimento sobre a ferramenta parte da andlise da estrutura que compde o processo.

A Figura B.1 apresenta de forma esquematica as principais pecas que formam o programa

desenvolvido:
Ficheiros dos dados:
3 ARS_parte 1
Motor do stress test: £33 ARS parte 2

B ars Pasta dos Inputs:
12. ChoquesAtivos 4 Cod_Entidades g, e > £33 Liste de operadores
13. ChoquesPassivos vt Dados 9.
14. GeradorOutputs : Inputs_choque 0. ceeeeeennnnneens > B Inputs
15. LeituraDados EIOPA_RFR_20231231 11,
16. Outros H
7. PrepDados Pasta principal da ferramenta-
18. TEMPELATES "FERRAMENTA DE STRESS TEST"

19. VarPickles

Core

1
2 Inputs
3. OUTPUTS
Resultados 4 README
complementares: 5'
6.
7.

Resultados:

Simulador

22. @ Balancos e 00, Suplementar .| &l config

23, 9 Lista de Ativos 21, ) Resultados stresstest 7 | | #! FERRAMENTA DE STRESS TEST

Figura B.1: Arquitetura da ferramenta de Stress tests Top-down. Para a identificagdo das
componentes, estas estdo enumeradas de 1 a 23.

Face a complexidade da andlise proposta, a implementacdo computacional exigiu a
criagdo de uma estrutura organizada, tal como demonstra a Figura B.1, composta por mul-
tiplos médulos interdependentes. A ferramenta foi desenhada para permitir a atualizagdo
automatica dos inputs, a aplicacdo dos multiplos choques, e a exportacao sistemética dos
resultados, com minima intervengcdo manual.

Adicionalmente, a mesma estrutura apresenta duas features future-proof para futuros

desenvolvedores. A primeira destaca-se pela facilidade de acessar o c6digo correspondente
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a uma determinada secg¢do. Por exemplo, considere-se que se pretende alterar ou reforcar
a metodologia de automatiza¢do da modelacado dos cash-flows, entdo o processo resume-se
intuitivamente da seguinte forma: aceder a pasta 1, ou seja o “Core”, seguidamente a
pasta 17 da preparacdo dos dados, aceder a pasta ModelData e o ficheiro script de python

ModelBuilder, esquematicamente apresentada pela Figura B.2:

Outros
. greseanens ModelData 4 16. PrepDad
crihe Py HTEEEEEEE e e repUados
—pycache_ i SmithWilson 17 ;
.o 18. TEMPLATES

® _init_

% ModuloPrepDados

2

# ModelBuilder

#| Splines

10. VarPickles

Figura B.2: Exemplo de atualizagdo do ModelBuilder, o médulo de modelacao dos dados.

A segunda feature desta arquitetura reside no "configurador", isto é o ficheiro script 6
da Figura B.1. Durante o processo de desenvolvimento ou de atualizacdo da ferramenta,
este script é til pois permite trabalhar de forma inteligente e eficiente, evitando leituras
desnecessérias de dados. Ou seja, além de ser o ficheiro que define o caminho das pastas,
este apresenta o denominado “Developer Mode”, que quando ativado (ou seja DEBUG=True)

reduz a um tempo significativamente menor:

FALSE TRUE

~6 minutos ~10 segundos

Figura B.3: Modo de Desenvolvedor - Permite reduzir o tempo de leitura para eventuais
alteracdes na ferramenta.

E de salientar a existéncia da pasta 5 na Figura B.1 para o ambito das simulagdes ou
analises de multiplos cendrios, no entanto esta ndo foi possivel desenvolver devido ao
periodo de tempo limitado.

Em suma, a ferramenta desenvolvida de Stress Test na abordagem Top-down néo se

resume a um simples desenvolvimento, mas a uma infraestrutura de base e inovadora no
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ambito destes exercicios. Segue-se os passos na utilizacdo do programa.

B.2 Manual do utilizador

O processo de Stress Test s6 é iniciado apds a execugdo do cédigo 7 da Figura B.1.
Esta peca é fundamental na articulagdo de todos os médulos da ferramenta garantindo
a coeréncia da légica. No entanto, é necessario assegurar alguma condi¢des essenciais

previamente para que se obtenha o comportamento esperado:

1. Em primeiro lugar, toda a estrutura de ficheiros deve corresponder a da Figura B.1.
Caso se pretenda alterar o nome os ficheiros ou pastas, deve ser conferido com o

"configurador"(7), porém nao é recomendado pelo autor;

2. No mesmo contexto, certificar-se que o ficheiro de input e/ou de output (ou saida)
corresponde ao pretendido. Tendo a devida atengdo aos nomes dos ficheiros output,

quando existentes sdo substituidos pelo novo exercicio de Stress Test;
3. Verificar que ndo existe nenhum ficheiro aberto com o nome igual do output;

4. No ficheiro de inputs, da pasta 10 da ferramenta, preencher com os choques do

cendrio definido. Quando nao sao referidos, a ferramenta assume igual a zero;
5. Verificar se a lista de operadores esté atualizada;

6. Arrastar a pasta ZIP, relativa as taxas de juro, para a pasta 2 da ferramenta®?. Em

casos de coexistir mais que uma pasta ZIP, a ferramenta utilizard a mais a recente.

7. Desligar o modo de "desenvolvedor" para que o programa possa ler os dados. Caso
os dados ja tenham sido lidos anteriormente, e se pretenda trabalhar constantemente

com os mesmos dados, o modo pode ser ativado.

Desta forma, assegurando a condi¢des acima descrita, deve-se executar as ferramenta
no script 7, obtendo os resultados do exercicio numa folha Excel. A titulo de demonstragéo,

a secgdo seguinte apresenta algumas estruturas.

62A° EIOPA publica mensalmente as taxas RFR: https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/
risk-free-interest-rate-term-structures_en.
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APENDICE B. APRESENTACAO DA FERRAMENTA

B.3 Estrutura visual da ferramenta

Esta seccdo visa, a titulo de exemplo, demonstrar a estrutura de resultados®® que se espera.

= =g
et | ad | e ]
e o -

Adicionar o nomes dos ficheiros de dados.

) Data para efeito de andlise:

[ oadeoniise | 31/12/2023

[ARS parte 1
|Ags parte 2.
Caso 0 valo

ass a . o "
'NACE Setor Financeiro. 64,65,66.

0 uso do Template $.17.01
caso contrério, as variagbies serdo aproximadas s valores totas reportados:

Usar Template 5.17.017 sim

Indicar o ficheiro Excel relativo  Lista das Entidades:
Entidades)

DisCLAMER

| bl Choquesrmerade  rohat Choesseuracor [N IR P NERVRROEY

Curva Risk-Free Rate, EIOPA

Figura B.4: Exemplo 1- Apresentagdo da ferramenta.

Variagio Total dos Ativos e Passivos

Figura B.5: Exemplo 2- Apresentacido da ferramenta.

Em termos préticos e visuais, a ferramenta conta com tabelas e graficos de Excel, bem

como formatagoes avancadas.

63Nota: Os valores apresentados sao ficticios e servem apenas para fins ilustrativos.
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FORMALIZACAO ALGEBRICA E ALGORITMO

DE IMPLEMENTACAO

Esta secgdo apresenta o racional de alguns desenvolvimentos na metodologia de ST em
abordagem Top-down. Apresenta-se primeiramente a dedugao das melhores estimativas
face ao cendrio de choques e de seguida o algoritmo implementado na dedugédo da curva
taxa de juro RFR.

C.1 Deducao das melhores estimativas das responsabilidades
em cendrio de choques

Esta seccdo tem como objetivo apresentar o racional subjacente a obtengdo das expressoes
das BEs ajustadas, resultantes da aplicacao da bateria de choques definida na metodologia.

C.1.1 Deducdo das melhores estimativas do Ramo Vida

A primeira formalizacdo apresentada é a dedugdo da expressdo (4.9) no calculo da
BEhocked do Ramo Vida.
Como referido na secgdo 4.4.1, a metodologia de ST no Ramo Vida baseia-se no
pressuposto de que a inflagdo apenas afeta os CFs das despesas, isto é:

t
E[CfoPenseS]shocked — E[CFZ:"xpenses] ) l_[(l n ATli) (C.1)
i=1

Ora, a variacdo absoluta do BE neste ramo é dada por:

AE[CF:DUT,expenses] — E[CFSSiZ;ZZmSES] _ E[CFtOUT,expenses] (CZ)

Substituindo a expressao (C.1) na equagdo (C.2), obtém-se:

t
AE[CPtOUT,expenses] _ E[CFtOUT,expenses] . [l_l(l + ATCi) — 1] (C.3)
i=1
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Deste modo, o valor dos CFs no Ramo Vida ap6s o choque, E[CF$"0¢%¢1], ¢ dado pela

expressio:

E[CFhocked] = E[CF,] + AE[CF T ") (C.4)

E substituindo a expressao (C.3) em (C.4), obtém-se:

t
E[CF{ocked] = E[CF,] + E[CF, TP . [ﬂa + Amt;) — 1] (C.5)
i=1

Finalmente, obtendo o valor atual desses CF utilizando a taxa de juro chocada,

RF th“ke‘i, obtém-se a melhor estimativa das responsabilidades chocada, BEj,ocked:

" E[CF] + E[CF YT 1L [T, (1 + Amy) — 1]

BEshocked = Z (1 + RPRshocked)t
=1 t

(C.6)

C.1.2 Deducdo das melhores estimativas nos Ramos Nao Vida

Nos Ramos Nao Vida, a BE distingue-se em duas vertentes: (i) Provisdes para sinistros,
BEC"; e (ii) Provisdes para prémios, BEPP,
Na vertente das provisdes para sinistros, o acréscimo de inflagio (An“") na BE afeta

integralmente o CF:
t
E[CFShocked) = E[CF,]- ﬂ(l + ArCP) (C.7)
i=1
E, obtendo o valor atualizado com a curva taxa de juro chocada (RF Rshocked) ohtém-se

a BEcp:
CFi]- T, (1 + AnEP)

(1 + RPR?hOCked)t

BEShocked _ N El C.8
=2, (€8)

t=1
A segunda, segue o mesmo racional da equacdo C.6, mas inclui adicionalmente o

agravamento da sinistralidade futura (AClaims), isto é:

n : Fut Benefit expenses t PPy _
BEshocked — Z E[CFt] + AClﬁlstt ’ E[CFtu e benet S] + E[CFt ] : [Hi:l(l + AT(i ) 1]
PP

o (1 + RPR?hocked)t

(C.9)
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C.2 Algoritmo

Esta seccdo apresenta o algoritmo (com o pseudocddigo) inerente a obtencdo da curva de
juro chocada RFR.

Algorithm 1: Extrapolacdo Smith-Wilson com Choques de Mercado

Input: MTarget = {v}; Mops = {u}; Qp; UFR, a; vetor de choques Ar; pardmetros a”, UFR™.
Output: Taxas de juro (spot, anualizadas) para Mrarget-

Coragido de Wilson:

—a(u+v) _ —a|u—‘0|)_

H(u,v;a):%(a(u+v)+e alu —ov| —e
Passo 1. Fatores de desconto base.

Hyy < H(Mops, Mops; @);

d « exp[—In(1 + UFR) - Mops), D « diag(d);

pu < d+ D Hyy, Qp.

Passo 2. Aplicacdo de choques.
1« (1/py)/Movs — 1 (discreto);
" —r+Ar;

Pl (1 +r*)~Mobs,

Passo 3. Recalibragdo.

Hyy < H(Mobs, Mobs; @°);

Q) — (Hy) (py, - d)/d).
Passo 4. Extrapolacao.

H,, « H(MTarget, Mops; a);

p(v) « exp[—In(1 + UFR") - Mtarget] - (1 + H7, Qp)-

rout(v) — p(o) Mzt 1.
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TABELAS RELEVANTES

Este anexo retine as tabelas consideradas mais relevantes para a compreensdo da meto-
dologia desenvolvida. Incluem-se: (i) os mapas dos QRTs; (ii) a classificagdo dos ativos
segundo o cédigo CIC; e (iii) a agregacdo das linhas de negécio dos Ramos Nao Vida.

I.1 Mapas dos Quantitative Reporting Templates

Incluem-se, em anexo, mapas QRT. A versdo completa pode ser consultada em:

https:/ /www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/supervisory-reporting-dpm-and-xbrl_
en.

80


https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/supervisory-reporting-dpm-and-xbrl_en
https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/supervisory-reporting-dpm-and-xbrl_en

I.1. MAPAS DOS QUANTITATIVE REPORTING TEMPLATES

I.1.1 S.02.01.01.01- Balan¢o econémico

Solvency || value | Statutory accounts value
€oo10 0020

| Gooduwill RO010
Deferred acquisition costs R0020
intangibl R0030
Deferred tax assets R0040
Pension benefit suplus RO050
Property, plant & equipment held for own use R00G0
ROO70
Property (other than for own use) R00S0
Holdings in related including 0090
RO100
Equities [Equities - listed RO110
(other than lEquities - unlisted R0120
a5sets held for index- il
linked and unitlinked | Aond 0140
onds [Corporate Bond: RO150
o) tructured notes R0160
c ecurities RO170
| Collective RO180
Derivatives RO190
Deposits other than cash equivalents R0200
[other R0210
Assets [Assets held for indexlinked and unitlinked coniracts R0220
RO230
[Loans on policies RO240
el RO250
[other loans and mortgages RO260
R0270
Non-life and health  —— 80280
P ” N Jife Judi RO290
similarto nonlife |, oaw gmilarto non- R0300
recoverables from: Life and health similar R0310
to life, excluding health [Heaith similar to life. RO320
and indexlinked and _llife excluding health R0330
|Life index-linked and unitlinked RO340
Deposits to cedants RO350
insurance and i iaries receivables RO360
i receivables RO370
(rade, not insurance) RO380
[Own shares (held directly) R0390
[Amounts due in respect of own fund items or initial fund called up but R0400
[Cash and cash equivalents RO410
[Any other assets, not elsewhere shown RO420
 Total assets ROS00
ROS10
Technical provisions - I B0520
oy e ITe:hmca\ orovision: RO530
Technical provisions - |health) fest Estinate o
nanife Risk margin RO550
Technical provisions - BO560
health (similar to non- ITBC'\MC&‘ provision: ROS70
Bect Ectimate ROS80
iz [Risk margin RO590
RO600
RO610
Technical provisions - [Technical provision: R0620
Technical provisions - |health (similarto life) [Best Fstimate RO630
life (excluding index- Jrisk marein R0640
linked and unitdinked) [Technical provisions - RO650
life (excluding health  [1echnical provision: RO660
and index-inked and  [Best Estimate RO670
itdinked Risk marein RO680
) Technical provisions - = R0690
Liabilities dex-inked and unit. |Echnical provisions calculated as a whole RO700
; [Best Estimate. RO710
(b= [Risk margin 0720
Other technical provisions RO730
[Contingent liabilities RO740
Provisions other than technical provisions. RO750
Pension benefit i RO760
Deposits from reinsurers RO770
Deferred tax liabilities RoO780
Derivatives RO790
Debts owed to credith ROS00
Financial liabilities other than debts owed to credith RO810
insurance & payables RS20
payables RO830
Payables (trade, not Insurance) R840
ROS50
liabilities [ es not in Basic Own Funds RO860
[ ies in Basic Own Funds ROS70
[Any other liabilities, not dlsewh RO880
[Total liabilities R0900
Excess of assets over iabilities R1000

Figura I.1: Template S.02.01.01.01- Balanco econémico.

Fonte: EIOPA (2025b).

I.1.2  S.06.03.01.01- Fundos de investimento (abordagem Look-through)

Underlying asset Country of issue Currency Total amount

Line identification
“mandatory" (C0100)
*artificial
key*|"mandatory"

Collective Investments Undertaking ID Code and Type of code "mandatory" (C0010) *natural key*|"mandatory" o030 €0040 €0050 €0060

Figura 1.2: Template S.06.03.01.01- Fundos de investimento (abordagem Look-through).

Fonte: EIOPA (2025b).
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I.1.3 S.12.01.01.01- Provisdes Técnicas Ramo Vida

Insurance with profit Index-linked and unit-linked insurance Other life insuran
participation Contracts without | Contracts with options Contracts withot
€C0020 C0030 C0040 C0050 C0060 €0070
Technical isie Iculated ‘whole RO010
Total from reil PV and Finite Re after the adjustment for expected losses RO020
|Gross Best Estimate R0O030
Total recoverables RO040
Technical provisions ) [rme [ oo IR
e g Best Estimate |and Finite Re before rom SPV. RO060
lthe adiustment for om RO070
e Total from reil and R0080
Best estimate minus from RO090
Risk Margin RO100
‘Amount of the | Technical Provisions calculated as a whole RO110
itional on 2 i RO120
Technical Provisions _|Risk margin RO130
Technical provisions - total R0200
Technical provisions minus from reil ‘and Finite Re - total R0O210
Best Estimate of products with a surrender option R0220
Future and ROZ30)
N : = [Future R0240
cash out-fl y benefits [ =& 2E
| y R0250
CIeSERofEasion Future expenses and other cash out-flows. R0260
E— Future premiums R0270
|Other cash in-flows RO280
ge of gross Best Esti Iculated using imati RO290
Surrender value RO300
Best estimate subject to transitional of the interest rate RO310
‘echnical provisions without transitional on interest rate RO320
Best estimate subject to volatility adjustment RO330
i lity adjustment and without others transitional measures RO340
nt RO350
‘echnical provisions without matching adjustment and without all the others RO360
Expected profits included in future premiums (EPIFP) RO370
) . . L. )
Figura 1.3: Template 5.12.01.01.01- Provisées Técnicas Ramo Vida.
Fonte: EIOPA (2025b).
.~ .
I.1.4 S.13.01.01.01- Proje¢des futuras no Ramo Vida
Insurance with profit i
Cash out-flows Cash in-flows | Total from| Cash out-fle
Future F iscretionary | Future nd | Future premiums | Other cash in-flows (after the [ Future guaranteed | Future discretionary
€0015 €0020 0030 0040 0051 C0055
1 R0010
2 RO020
13 R0O030
14 R0040
5 R0O050
6 RO060
17 R0O070
R0080
RO090
R0100
RO110
R0120
RO130
RO140
RO150
Year (projection of RO160
i d RO170
cash-flows) RO180
RO190
R0200
R0210
R0220
RO230
RO240
25 R0250
26 R0260
}277 R0O270
28 R0280
29 R0290
130 R0300
131-40 RO310
141-50 R0320
| [51 & after R0330

Figura 1.4: Template S.13.01.01.01- Projecdes futuras no Ramo Vida.

Fonte: EIOPA (2025b).
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I1.1.5 S.17.01.01.01- Provisdes Técnicas Ramos Nao Vida

Wedical epense | Income protection [ Workers'compensation | Motorvehiclelizbil ity | Other motorinsurance | Marine,sistion and | fireand other damsge | Genera labilty | Creditand suretyship | Le
‘co020 ‘co0s0 co0a0 ‘coos0 ‘co0s0 o070 ‘coos0 ‘co0s0

Bestestimate.

BEand M [ Ro180

Fmountofthe
transitionslon

Technical provisions- |1
total

Cash flowsof the gest

Provisions (Gross)

Technical provision without vl silty adjustment R0as0
Expected profitsincluded infuture premiums [EPIFP] 0500

Figura 1.5: Template S.17.01.01.01- Provisdes Técnicas Ramos Nao Vida.

Fonte: EIOPA (2025b).

I.1.6 S.18.01.01.01- Projec¢des futuras nos Ramos Nao Vida

i remium Provision (Gross) Best Estimate Claim Provision (Gross) Total recoverable from
Cash out-flows Cash in-flows Cash out-flows: Cash in-flows
Future benefits. Future premiums Other cashr-in flows Future premiums Other cash-in flows adjustment)
0010 0020 0030 0040 €0050 €0060 0070 0080 0090

1 R0010
12 R0O020
13 R0O030
4 R0040
5 R0O050
B RO060
17 ROO70
18 R0O080
o R0090
10 RO100
11 RO110
12 R0120
13 RO130
14 RO140
Year (projection of  [15 RO150
expected|16 RO160
cash-flows) 17 RO170
18 RO180
19 R0O190
20 R0200
121 RO210
122 RO220
123 RO230
124 RO240
25 RO250
126 RO260
127 RO270
28 R0280
129 RO290
130 RO300
31 & after RO310

Figura 1.6: Template S.18.01.01.01- Projecdes futuras nos Ramos Nao Vida.

Fonte: EIOPA (2025b).
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1.2 Tabela dos Complementary Identification Codes

CIC (Grupo) | CIC (Subgrupo) | Descri¢io do grupo Descri¢ao do subgrupo
1 11 Obrigagdes de divida ptblica Obrigagdes da administragao central
1 12 Obrigagdes de divida ptblica Obrigagdes supranacionais
1 13 Obrigagoes de divida ptiblica Obrigagoes de administragdes regionais
1 14 Obrigagdes de divida ptiblica Obrigagdes de autoridades locais
1 15 Obrigagdes de divida ptiblica Obrigagdes do tesouro
1 16 Obrigagdes de divida ptblica Obrigagdes cobertas
1 17 Obrigagdes de divida ptblica Bancos centrais nacionais
1 18 Obrigagdes de divida ptblica Obrigagoes de divida piblica ndao denominadas na moeda
nacional
1 19 Obrigagdes de divida ptblica Outras obrigacdes de divida publica
2 21 Obrigagdes de empresas Obrigagdes de empresas
2 22 Obrigagdes de empresas Obrigagdes convertiveis
2 23 Obrigagdes de empresas Papel comercial
2 24 Obrigagoes de empresas Instrumentos de mercado monetario
2 25 Obrigagdes de empresas Obrigagdes hibridas
2 26 Obrigagdes de empresas Obrigagdes cobertas ordindrias
2 27 Obrigagdes de empresas Obrigagdes cobertas sujeitas a legislagao especial
2 28 Obrigagdes de empresas Obrigagdes subordinadas
2 29 Obrigagoes de empresas Outras obrigacdes de empresas
3 31 Acdes e outros titulos representativos de capital Agoes ordindrias
3 32 Acdes e outros titulos representativos de capital Acbes de empresas do setor imobilidrio
3 33 Agobes e outros titulos representativos de capital Direitos de subscri¢do de agdes
3 34 Agbes e outros titulos representativos de capital Agobes preferenciais
3 39 Agdes e outros titulos representativos de capital Outras agoes
4 41 Fundos de investimento Organismos de Investimento Co-| Fundos de agoes
letivo
4 42 Fundos de investimento Organismos de Investimento Co-| Fundos de divida
letivo
4 43 Fundos de investimento Organismos de Investimento Co-| Fundos de mercado monetario
letivo
4 44 Fundos de investimento Organismos de Investimento Co-| Fundos de alocagio de ativos
letivo
4 45 Fundos de investimento Organismos de Investimento Co-| Fundos imobilirios
letivo
4 46 Fundos de investimento Organismos de Investimento Co-| Fundos alternativos
letivo
4 47 Fundos de investimento Organismos de Investimento Co-| Fundos de investimento em participa¢des de capital fechado
letivo
4 48 Fundos de investimento Organismos de Investimento Co-| Fundos de infraestruturas
letivo
4 49 Fundos de investimento Organismos de Investimento Co-| Outros fundos de investimento
letivo
5 51 Titulos de divida estruturados Produtos estruturados (Risco acionista)
5 52 Titulos de divida estruturados Produtos estruturados (Risco de taxa de juro)
5 53 Titulos de divida estruturados Produtos estruturados (Risco cambial)
5 54 Titulos de divida estruturados Produtos estruturados (Risco de crédito)
5 55 Titulos de divida estruturados Produtos estruturados (Risco imobiliario)
5 56 Titulos de divida estruturados Produtos estruturados (Risco de mercadorias)
5 57 Titulos de divida estruturados Produtos estruturados (Risco de catdstrofe ou meteorolégico)
5 58 Titulos de divida estruturados Produtos estruturados (Risco de mortalidade)
5 59 Titulos de divida estruturados Outros produtos estruturados
6 61 Titulos de divida garantidos com colateral Collateralised securities (Risco acionista)
6 62 Titulos de divida garantidos com colateral Collateralised securities (Risco de taxa de juro)
6 63 Titulos de divida garantidos com colateral Collateralised securities (Risco cambial)
6 64 Titulos de divida garantidos com colateral Collateralised securities (Risco de crédito)
6 65 Titulos de divida garantidos com colateral Collateralised securities (Risco imobilidrio)
6 66 Titulos de divida garantidos com colateral Collateralised securities (Risco de mercadorias)
6 67 Titulos de divida garantidos com colateral Collateralised securities (Risco de catastrofe ou meteorol6-
gico)
6 68 Titulos de divida garantidos com colateral Collateralised securities (Risco de mortalidade)
6 69 Titulos de divida garantidos com colateral Outras titulos de divida garantidos com colateral
7 71 Numeriério e dep6sitos Numerério
7 72 Numerério e dep6sitos Depositos transferiveis (equivalentes a numerario)
7 73 Numerdrio e depdsitos Outros dep6sitos a curto prazo (inferior ou igual a um ano)
7 74 Numerério e depdsitos Outros depésitos a prazo, com prazo superior a um ano
7 75 Numerério e depdsitos Depésitos em cedentes
7 79 Numerario e depésitos Outros numerérios ou depésitos
8 81 Hipotecas e empréstimos Empréstimos ndo garantidos concedidos
8 82 Hipotecas e empréstimos Empréstimos concedidos garantidos por titulos
8 84 Hipotecas e empréstimos Hipotecas
8 85 Hipotecas e empréstimos Outros empréstimos garantidos efetuados
8 86 Hipotecas e empréstimos Empréstimos sobre apélices de seguro
8 87 Hipotecas e empréstimos Empréstimos a membros do AMSB
8 88 Hipotecas e empréstimos Empréstimos a outras pessoas singulares
8 89 Hipotecas e empréstimos Outras hipotecas e empréstimos
9 91 Imobilidrio Iméveis (de escritérios e comerciais)
9 92 Imobilidrio Imoveis (residenciais)
9 93 Imobiliario Iméveis (para uso préprio)
9 94 Imobilidrio Imoveis (em construgao para investimento)
9 95 Imobilidrio Instalages e equipamento (para uso préprio)
9 96 Imobilidrio Iméveis (em construgao para uso préprio)
9 99 Imobiliario Outro imobilidrio

Tabela I.1: Classificagdo dos Ativos com base no Complementary Identification Code (CIC).

Fonte: Adaptado de EIOPA (2025a).
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1.3. AGREGACAO DAS LINHAS DE NEGOCIO POR RESPONSABILIDADE NOS RAMOS NAO
VIDA

I.3 Agregacao das linhas de negécio por responsabilidade nos

Ramos Nao Vida

Tipo de TP Linha de Negécio (LoB) Cédigo (S.17.01.01.01.CXXXX)
Medical expense C0020

TPnsLT Income protection C0030
Workers’ compensation C0040
Motor vehicle liability C0050
Other motor insurance C0060
Marine, aviation and transport C0070
Fire and other damage C0080

TPny General liability C0090
Credit and suretyship C0100
Legal expenses C0110
Assistance C0120
Miscellaneous financial loss C0130

Tabela 1.2: Classificagdo das linhas de negécio por Provisao Técnica nos Ramos Nao Vida.

Fonte: Adaptado de EIOPA (2025a).
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