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Esta edicdo do Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensoes, relativa a 2015,
constitui um marco decisivo para o setor segurador, sendo o Ultimo relatério referente
ao regime de solvéncia que vigorou ao longo das Ultimas décadas. Na antecamara da
entrada em vigor do Solvéncia Il, a 1 de janeiro de 2016, o presente documento inclui
um subcapitulo especifico destinado a viabilizar a continuidade e a comparabilidade de
indicadores relevantes do setor, na data da transicao entre regimes.

O ano 2015 foi de consolidagdo do crescimento econémico na érea do Euro, com a
economia a avancar 1,7%, e ao nivel nacional, com uma expansao do PIB de 1,5%,
0,6 pontos percentuais acima da marca atingida no ano precedente.

O setor segurador e dos fundos de pensdes, pelo seu peso no PIB (30% e 10%,
respetivamente), é de elevada importancia na economia nacional, ndo s6 como
investidor institucional, financiando a atividade econdmica, mas também como
estabilizador da mesma, através da cobertura de riscos e da gestao de poupancas,
contribuindo assim para a criagao de rigueza no NOsso pafs.

No que tange aos mercados financeiros, as taxas de rendibilidade implicitas nas
obrigacdes soberanas atingiram novos minimos histéricos, conservando-se em niveis
reduzidos ao longo de todo o ano, condicionadas sobretudo pelas medidas de estimulo
econdmico empreendidas pelo Banco Central Europeu (BCE) desde margo de 2015.

Sob este contexto macroeconémico, a producao global das seguradoras nacionais
evidenciou uma trajetéria descendente, com uma quebra de 11,1%. O decréscimo
significativo da producéo do ramo Vida, de 17,3%, é consequéncia direta da conjuntura
de baixas taxas de juro, que se reflete na menor rendibilidade dos ativos e na menor
atratividade das garantias financeiras oferecidas nos novos produtos. A evolugdo
registada ao longo de 2016 vem confirmar o prolongamento do ambiente de baixas
taxas de juro e o aumento do risco de reinvestimento como as principais condicionantes
do negdcio do ramo Vida, a que se juntam as exigéncias de capital, mais sensiveis aos
riscos, introduzidas pelo regime Solvéncia Il.

A producgao dos ramos Néo Vida patenteou um aumento de 7,8%, significativamente
acima do crescimento econémico do pais. Este aumento, transversal a generalidade
dos ramos, contempla a inclusdao de um novo operador no universo de empresas sob
supervisao prudencial da ASF. Destaca-se a evolucdo ocorrida ao nivel da modalidade
Acidentes de Trabalho, onde os Prémios brutos emitidos cresceram 14,2%, assinalando-se
ainda, em 2015, o montante de salarios seguros mais elevado dos ultimos cinco anos.
N&do é demais destacar o papel de grande relevancia que o setor segurador desempenha
para a sustentabilidade da recuperagao econémica nacional.

O Resultado técnico global evidenciou uma expansao de 170 milhdes de euros,
para 0s 580 milhdes, com a larga maioria das 21 empresas que operam no ramo
Vida a registarem resultados técnicos positivos. No universo dos ramos Néo Vida, a
rendibilidade do negdcio permanece sob pressdo ao nivel da modalidade de Acidentes
de Trabalho e do ramo Automovel. Neste Ultimo caso, o Resultado da conta técnica
atingiu, em 2015, o nivel mais baixo dos Ultimos cinco anos, fruto da deterioragcao da
componente operacional.
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Em termos patrimoniais, a Ultima posicao registada pelo setor no ambito do regime de
solvéncia cessante foi de uma cobertura confortavel da margem de solvéncia exigida,
evidenciando inclusivamente um refor¢o no decurso de 2015, de 206% para 228%.

Por sua vez, a posicao de abertura do regime Solvéncia Il, com data de referéncia de 1 de
janeiro de 2016, revela racios globais de cobertura do Requisito de Capital de Solvéncia
de 126%, e de cobertura do Requisito de Capital Minimo de 383%, que demonstram
os esforcos empreendidos pelos operadores nos Ultimos anos de adaptacao das
suas politicas de subscricao e de investimento as novas exigéncias. Deve, no entanto,
ressalvar-se que estes indicadores incluem o efeito das medidas transitérias previstas no
novo regime, as quais tém por objetivo assegurar o run-off progressivo e controlado do
negdcio subscrito de acordo com as regras do anterior quadro regulamentar.

No que concerne a atividade dos fundos de pensbées, o setor atingiu, no término do
ano, um total de 18,2 mil milhdes de euros de montantes sob gestao, traduzindo um
aumento de 3,8% face ao ano precedente. Este crescimento resulta sobretudo do
aumento do volume existente, uma vez que o nimero de fundos de pensdes evoluiu
no sentido inverso. Este setor, de fulcral importancia na constituicdo de rendimentos
complementares para a reforma, continua a manter niveis de financiamento adequados.

Relativamente as perspetivasfuturasde evolucdodo negdcio, o setorndo é, naturalmente,
imune aos contextos econémico, financeiro e politico, nacional e internacional, onde
subsistem varios desafios importantes.

Na vertente econdémica e financeira, vive-se uma nova realidade caracterizada pela
persisténcia de niveis muito baixos, até negativos, de taxas de juro. Este cenario coloca
evidentes pressdes sobre a capacidade de oferta de produtos seguradores com
garantias financeiras e o financiamento dos planos de pensdes de beneficio definido.
Os operadores devem assim prosseguir a adaptagao das suas politicas, promovendo a
adaptacao e até reinvencéo da sua oferta de produtos.

O comportamento dos mercados financeiros permanece muito sensivel a choques
externos, recomendando a reducdo da dependéncia dos resultados financeiros
na formacdo dos resultados técnicos das empresas de seguros e a prudéncia face
a estratégias de search-for-yield. A continuidade ou eventual retracdo da politica
de quantitative easing do BCE, pelos efeitos artificiais que provoca na avaliacéo de
determinadas categorias de ativos, € um dos fatores que nao pode deixar de ser tido
em conta na monitorizagédo dos riscos.

Na vertente regulatoria e de supervisdao, o regime Solvéncia Il veio melhorar a
sensibilidade das métricas face aos riscos efetivamente presentes nos balangos das
empresas de seguros. A sua entrada em vigor num contexto de limitada disponibilidade
dos acionistas para o reforco de capitais, em particular decorrente das dificuldades
sentidas no setor bancario, vem, no entanto, trazer desafios adicionais que importa
acompanhar.

No que respeita aos ramos Néo Vida, é fundamental continuar a trilhar o caminho de
maior rigor nas politicas de subscricéo e de tarifacéo, alinhando os prémios praticados
com os riscos efetivamente incorridos. Tal preocupacdo mantém-se especialmente
premente para 0s segmentos de acidentes de trabalho e automovel, onde se torna
necessario restabelecer a sustentabilidade técnica, afetada pelas pressdes competitivas
que se tém vindo a sentir nos Ultimos anos.



Os acontecimentos recentes em matéria de riscos seguraveis, onde se pode destacar
a atividade sismica em Itélia, vém enfatizar a importancia do seguro como mecanismo
de compensacéo e de estabilizacdo econdmica e social. Nesta area especifica, e tendo
em conta a também elevada exposicdo do territério portugués ao risco de fendmenos
sismicos de grande dimenséo, o refor¢o da penetragao do seguro e da cobertura deste
risco ao nivel da populagao residente seria de primordial interesse nacional, assim como
a criacdo de mecanismos que permitissem a sua mutualizagdao e gestao integrada.

No que respeita a captacéo de poupanga, o setor segurador e de fundos de pensdes
desempenha um papel de elevada relevancia social, a0 mesmo tempo que contribui
para dinamizar a economia por via do investimento dos valores recebidos. Tendo em
conta os niveis atuais da poupanga nacional, em minimos histéricos, a introdugdo de
estimulos adicionais, que possibilitem e incentivem as familias a aumentar os seus niveis
de poupanca, deveria ser alvo de ponderagéo.

Relativamente a atividade de distribuicdo de seguros, em especial a mediacdo de
seguros, sao de realcar as novas responsabilidades decorrentes das altera¢oes juridicas
que se avizinham, bem como os desafios associados a generalizacédo da economia digital
e da gestdao empresarial. Importa, portanto, continuar a investir na profissionalizagcdo
dos operadores deste setor e na melhoria do servico prestado junto dos tomadores de
seguros, com evidentes beneficios para a imagem e credibilidade do setor segurador.

Finalmente, ndo é demais reiterar o carater fundamental das matérias relacionadas
com a governagao interna dos operadores. Especialmente no enquadramento recente,
de mudanca da estrutura acionista de varios operadores nacionais, é determinante
assegurar a independéncia estratégica das empresas de seguros face aos respetivos
grupos financeiros, de modo a mitigar as situagdes de conflitos de interesse que possam
pbr em causa o modelo de negdcio segurador ou inibir 0 seu ajustamento ao novo
regime prudencial.

Aproveito para enderecar o devido agradecimento a todos os colaboradores da ASF,
em particular aos envolvidos na elaboragdo deste Relatério, extensivel aos membros do
Conselho Consultivo pelo imprescindivel contributo no seu enriquecimento.

José Figueiredo Almaga
Presidente
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A Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes (ASF) expde, no presente
relatério, a andlise da atividade do setor por si supervisionado durante o ano de 2015,
salientando as evolucdes de maior relevo e o contexto econdmico financeiro em que
se inserem. Esta publicacéo constitui ainda o imprescindivel elo de ligagdo com o novo
regime de solvéncia europeu aplicavel as empresas de seguros (Solvéncia ll).

No ano em foco, a economia mundial cresceu 3,1%, configurando um quadro de
abrandamento face ao ano transato, de 0,3 pontos percentuais. As economias
emergentes e em desenvolvimento conheceram uma suavizagdo da sua taxa de
crescimento, fruto da desaceleracdo patenteada pelos paises com maior dependéncia
da exportacdo de matérias-primas, alvo de significativas desvalorizacdes no decurso do
ano.

No que concerne as economias desenvolvidas, estas registaram um crescimento
positivo de 1,9%, consubstanciando uma aceleracdo de 0,1 pontos percentuais
comparativamente ao ano precedente.

Na area do Euro, a economia prosseguiu a retoma iniciada no ano anterior, avancando
1,7%, beneficiando da conjugacdo de fatores externos como a queda do Euro face ao
Délar norte-americano e as baixas cotacdes da generalidade das matérias-primas, o que
contribuiu para 0 aumento das exportacoes e do consumo privado.

As taxas de rendibilidade implicitas nas obrigagdes soberanas atingiram minimos
histéricos no final do primeiro trimestre de 2015, com o langcamento do programa de
Quantitative Easing do Banco Central Europeu (BCE), em resposta as perspetivas de
baixas taxas de crescimento econémico e de inflagcdo, tendo permanecido em valores
historicamente baixos ao longo de todo o ano.

A economia portuguesa evidenciou um crescimento econémico de 1,5%, mais 0,6 pontos
percentuais do que no ano transato, registando-se 0 aumento do consumo publico pela
primeira vez desde 2010. A manutencdo da divida publica em niveis elevados continuou
a condicionar o espaco de manobra da politica orcamental do Estado Portugués.

A producdo global das empresas de seguros sob a supervisao prudencial da ASF
registou, no exercicio de 2015, uma diminuicdo de 11,1%. Esta variacao foi fortemente
influenciada pelo comportamento do ramo Vida, cuja producao sofreu uma reducéo
de 17,3%, ao contrario da producdao dos ramos Nao Vida, que exibiu um crescimento
de 7,8%.

O resultado técnico global patenteou uma melhoria de sensivelmente 170 milhdes de
euros, atingindo cerca de 580 milhdes. Esta derivou tanto de um aumento dos resultados
técnicos do ramo Vida, de 98 milhdes, como dos ramos Nao Vida, de 72 milhdes. Deste
modo, 0s resultados técnicos dos ramos Vida e Nao Vida totalizaram, respetivamente,
493,2 milhdes e 86,4 milhdes. Recorde-se que, no ano anterior, o resultado técnico
global tinha registado uma queda significativa, de 51,1%.

O Resultado liquido do exercicio correspondeu a 324 milhdes de euros, o que reflete
um acréscimo de 247 milhdes face a 2014, sendo que 37 das 46 empresas de seguros
apresentaram resultados positivos. Regista-se, no entanto, a evolugdo em sentido
contrério do rendimento integral.
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Ao nivel da situacdo financeira e patrimonial das empresas de seguros, em 2015 o
Ativo do setor decresceu 2%, tendo o Passivo patenteado um decréscimo superior, de
2,7%. Em resultado, os capitais proprios apresentaram um acréscimo na ordem dos 6%,
contrariando a reducdo ocorrida no ano precedente, de 1,6%.

Assistiu-se a uma subida da taxa de cobertura da margem de solvéncia da atividade global,
que passou de 206% para 228%, tendo por base o apuramento do requisito de capital do
regime de solvéncia que permanecia em vigor a data de 31 de dezembro de 2015.

Considerando as métricas de calculo do novo regime de solvéncia, reportadas a data da
sua entrada em vigor, 1 de janeiro de 2016, constata-se, como esperado, que 0s niveis
de cobertura dos requisitos de capital sao mais reduzidos do que os correspondentes
ao regime anterior, no caso do Requisito de Capital de Solvéncia (SCR), com 126%, sendo
observado o oposto na cobertura do Requisito de Capital Minimo (MCR), com 383%.

No ambito dos Fundos de Pensbes, os montantes geridos mantiveram a tendéncia
ascendente dos Ultimos anos, atingindo, no final do ano, cerca de 18,2 mil milhées de
euros, 0 que representa uma taxa de crescimento de 3,8%.

Verificou-se uma diminuicdo global do volume das contribui¢oes de 37,1%, determinada
pela reducao ao nivel dos fundos fechados (de 43,2%). E pertinente recordar que as
elevadas contribuicoes registadas em 2014 para os planos de beneficio definido
financiados por fundos fechados decorreram da reviséo generalizada dos pressupostos
de taxa de desconto, o que configurou um quadro de contribuicdes adicionais com
vista a manutencao de niveis de financiamento adequados.

Em termos agregados, o nivel de financiamento dos planos de beneficio definido
dos fundos de pensdes cifrou-se em 115%, de acordo com o cenario do minimo de
solvéncia, e em 106%, no correspondente ao cendrio de financiamento. Estes valores
representam refor¢os de 3 pontos percentuais, em ambos 0s casos.

No que concerne aos planos poupanca-reforma (PPR), o volume dos prémios e
contribuigdes totalizou 2,4 mil milhdes de euros, o que corresponde a uma diminuigao
de 3,7% face ao ano transato, contrariando a tendéncia ascendente que se verificara nos
Ultimos dois anos.

O Relatério que se apresenta esta estruturado em sete capitulos, iniciando-se com
0 enquadramento macroecondmico sob o qual o setor dos seguros e fundos de
pensdes desenvolveu a sua atividade. De seguida, é explanado o posicionamento do
setor segurador Portugués no contexto europeu e mundial, sequindo-se a analise da
sua estrutura, da exploracdo técnica, a utilizagdo do mecanismo de cobertura de risco
através de resseguro, o escrutinio da situagao financeira, patrimonial e econémica e os
investimentos afetos as provisdes técnicas das empresas de seguros. O terceiro capitulo
é dedicado a atividade de media¢do de seguros, ao passo que o quarto se debruga sobre
a caracterizacdo e evolucdo dos fundos de pensdes, bem como das suas sociedades
gestoras e os respetivos investimentos. O capftulo quinto reporta-se aos PPR, e o sexto
procede ao enquadramento juridico da atividade seguradora e dos fundos de pensoées.

Finalmente, sdo apresentados dois estudos especificos. O primeiro incide sobre as
politicas de remuneragao das empresas de seguros, uma matéria relevante em matéria
de governagao interna, identificada como uma das causas do agravamento da crise
financeira que eclodiu na sequnda metade de 2007. O segundo estudo diz respeito a
tematica da utilizacdo dos contratos de derivados como instrumentos de mitigacao de
risco, explanando os resultados do questionario enderecado as empresas de seguros e
sociedades gestoras de fundos de pensdes no ambito do Regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo aos derivados do mercado de balcdo, as contrapartes
centrais e aos repositérios de transagoes (EMIR).









The Autoridade de Supervisdao de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) presents,
throughout this report, the analysis of the performance of the sector it supervises,
during 2015. The most relevant developments are described and framed within the
surrounding economic and financial environment. This publication also provides the
indispensable link with the new European solvency regime applicable to insurance
companies (Solvency II).

In the year under review, the global economy grew 3.1%, a slowdown of 0.3 percentage
points relative to the previous year. The emerging and developing economies faced a
loss of momentum on their growth rates, due to the slowdown of the countries with
stronger dependence on the exportation of raw materials, which suffered significant
devaluations throughout the year.

Regarding developed economies, a positive growth of 1.9% was recorded, reflecting an
acceleration of 0.1 percentage points compared to the precedent year.

In the Euro-area, the economy continued the recovery initiated the year before,
advancing 1.7% while benefiting from the combination of external factors such as the
fall in value of the Euro relative to the US dollar and the generalized decay in the prices
of commodities, contributing to the increase of exports and private consumption.

The vyields of sovereign bonds reached historical minimums by the end of the first
quarter of 2015, when the Quantitative Easing program of the European Central Bank
(ECB) was launched, as a response to the low perspectives of economic and inflation
growth. Those yields remained at historically low levels throughout the year.

The Portuguese economy displayed a growth of 1.5%, 0.6 percentage points higher
than in the former year, with an expansion of public consumption recorded for the first
time since 2010. Nonetheless, the persistence of elevated levels of public indebtedness
continued to limit the scope of the budgetary policy of the Portuguese Government.

The total premiums written by the set of insurance companies under the prudential
supervision of ASF decreased by 11.1%. Such variation is mostly due to the behaviour of
the Life sector, where the contraction was of 17.3%, whereas for the Non-Life segment a
positive evolution of 7.8% was recorded.

The overall technical result grew approximately 170 million euros, reaching 580 million.
It derives from the increase observed in both Life and Non-Life, quoted at 98 and
72 million, respectively. Therefore, the technical results for Life and Non-life segments
reached 493.2 and 86.4 million, by the same order. It should be noted that in the previous
year the overall technical result displayed a significant decrease of 51.1%.

The total net income ascended to 324 million euros, a steep increase of 247 million
in comparison with the previous year, with 37 out of the 46 insurance companies
presenting positive figures. It should nevertheless be noted the opposite evolution in
the comprehensive income.

Regarding the financial position of insurance companies, during 2015 the total assets
decreased 2% while total liabilities shown a superior decrease, of 2.7%. Hence, total
equity exhibited an increase of 6%, reversing the reduction of 1.6% observed in the year
before.
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The overall coverage ratio of the required solvency margin registered an upwards
progression, from 206% to 228%, on the basis of the solvency regime still in force at the
31st December 2015.

Considering the solvency metrics of the new regime, with reference to the date of its
entry into force — 1st January 2016 — it is observed, as expected, that the coverage of the
Solvency Capital Requirement (SCR) is lower than for the outgoing regime, with a 126%
ratio, while the opposite is witnessed for the Minimum Capital Requirement (MCR), with
a coverage ratio of 383%.

For pension funds, the total assets under management kept the upward trend of recent
years, reaching, by the end of 2015, approximately 18.2 thousand million euros, a growth
rate of 3.8%.

The volume of contributions decayed by 37.1%, reflecting the reduction in closed
pension funds (43.2%). It should be recalled that the relatively high level of contributions
recorded in 2014 for defined benefit plans financed by closed pension funds was due to
the widespread revision of the discount rate assumptions, thus generating a scenario of
exceptional contributions aimed for the conservation of adequate funding levels.

In aggregate terms, the funding level of defined benefit plans financed by pension
funds was quoted at 115% under the minimum solvency requirements and at 106%
in accordance to the funding scenario. These figures correspond to a reinforcement of
3 percentage points in both cases.

In what concerns the Personal Retirement Savings Plans (PPR), the volume of premiums
and contributions was of 2.4 thousand million euros, corresponding to a diminishment
of 3.7% compared to the year before, reversing the upwards trend of the last two years.

The current report is organized in seven chapters, initiating with the description of
the macroeconomic landscape under which the insurance and pension funds sector
develops its activity. Then the positioning of the Portuguese insurance sector within
the European and worldwide context is presented, followed by the analysis of its
structure, technical performance, the use of reinsurance as a risk mitigating mechanism,
the scrutiny of the financial and balance sheet positions, and the investments allocated
to the coverage of technical provisions. The third chapter is dedicated to insurance
intermediaries, whereas the fourth is centered on the characterization and evolution
of pension funds, its management societies and respective investments. Chapter five
informs about the PPR products, while the sixth focuses on the legal framework of the
insurance and pension funds sector.

Finally, two specific studies are presented. The first one details the remuneration policies
of insurance companies, a crucial aspect of internal governance, identified as one of
the causes of aggravation of the financial crisis bursting in the second half of 2007.
The second study concerns the use of derivative contracts as a risk mitigation tool,
exploring the results of the questionnaire submitted to insurance companies and
pension funds management societies about the requirements established by the
Regulation of the European Parliament and Council on over-the-counter (OTC)
derivatives, Central Counterparties and Trade Repositories (EMIR).
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ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

1.1. Evolucao da conjuntura internacional

De acordo com dados do Fundo Monetario Internacional (FMI), a economia mundial
abrandou em 2015, tendo registado um crescimento de 3,1%, 0,3 pontos percentuais
abaixo do ano transato.

Esta reducdo deveu-se ao abrandamento observado nas economias emergentes e em
desenvolvimento, cujo crescimento se fixou em 4%, contra 4,6% em 2014. Os paises
mais afetados foram aqueles cujas economias se encontram mais dependentes de
exportacdes de matérias-primas, em virtude das desvalorizacbes significativas que as
cotagdes conheceram ao longo do ano. Destaque para duas das maiores economias
mundiais — Brasil e RUssia — onde se verificaram quebras de 3,8% e 3,7% nos respetivos
produtos internos. Em sentido oposto, as economias europeias em desenvolvimento
aceleraram de 2,8%, em 2014, para 3,5%, em 2015.

As economias desenvolvidas mantiveram o crescimento positivo, atingindo os 1,9%,
um aumento contido (0,1 pontos percentuais) comparativamente ao ano anterior.
Deste conjunto de paises, os Estados Unidos da América continuaram a evidenciar um
crescimento mais robusto (2,4%) comparativamente a outras poténcias mundiais, como
0 Japéo (0,5%), o Canada (1,2%) ou mesmo o Reino Unido (2,2%).

Para 2016, o FMI projeta a manutengao do crescimento mundial em 3,1%, com uma
aceleracdo modesta a partir do ano seguinte, sustentada pelas economias emergentes e
em desenvolvimento, a medida que as condi¢cdes nestes mercados normalizem.

O comércio internacional de bens e servicos registou igualmente um abrandamento
em 2015, tendo crescido 2,6%, um valor significativamente aquém dos 3,7% observados
em 2014, tendo o fraco investimento a escala global contribuido para esta evolucao.
As estimativas do mesmo organismo preveem uma recuperacdo do COmércio nos anos
seguintes, em harmonia com as perspetivas de aceleracdo econdémica.

Grafico 1.1 Produto interno bruto e comércio mundial
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Aceleracdo econdmica
na drea do Euro,
embora em valores
ainda reduzidos

As yields de divida
publica mantiveram-se
em niveis baixos ao
longo de 2015

1.2. A areado Euro

Em 2015, a economia da drea do Euro prosseguiu a retoma iniciada no ano anterior,
avancando 1,7%, de acordo com dados publicados pelo Eurostat. Esta evolugao foi
suportada por um enquadramento externo favoravel, tendo a combinacao de alguns
fatores externos — como a queda do Euro face ao Ddlar norte-americano, ou as baixas
cotacdes da generalidade das matérias-primas — contribuido para o crescimento
observado no consumo privado e nas exportacdes. O consumo publico e o investimento
também tiveram contributos positivos, mas mais modestos, num quadro de elevados
niveis de endividamento conjugados com a incerteza quanto as politicas orgamentais
futuras em alguns paises.

Entre os paises que constituem a Unido Econdmica e Monetéria verificaram-se velocidades
de crescimento dispares, tendo o crescimento do agregado - apesar de positivo
e superior a 2014 — permanecido ainda em valores reduzidos, pressionado pelo fraco
crescimento observado nas maiores economias europeias, como Alemanha, Franca e Italia.

Grafico 1.2 Taxa de variagao do PIB real na drea do Euro e em alguns Estados-Membros
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Fonte: Eurostat

As taxas de rendibilidade implicitas nas obrigacbes soberanas atingiram minimos
histéricos no final do primeiro trimestre de 2015, com o lancamento do programa de
Quantitative Easing do Banco Central Europeu (BCE), em resposta as perspetivas de
baixas taxas de crescimento econémico e de inflagcdo, tendo permanecido em valores
historicamente baixos ao longo de todo o ano.

Gréfico 1.3 Evolucdo das taxas de rendibilidade implicitas nas obrigacées de divida publica
com maturidade de dez anos de alguns Estados-Membros
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Ambiente de baixas
taxas dejuroe
politica monetaria
acomodaticia

Evolugdo positiva dos
mercados acionistas,
mas com aumento da
volatilidade

As taxas de juro de mercado mantiveram-se igualmente em valores muito reduzidos,
tendo inclusivamente entrado em terreno negativo nas maturidades mais curtas. A taxa
de juro de referéncia manteve-se no nivel minimo histérico de 0,05% ao longo de todo
0 ano.

Importa salientar que, ja no inicio de 2016, o BCE intensificou a sua politica monetéria
acomodaticia, baixando a referida taxa de referéncia para 0,0% e reduzindo as taxas
de juro aplicéveis a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade
permanente de deposito, respetivamente, em 5 pontos base para 0,25% e em 10 pontos
base para -0,40%. Adicionalmente, foi anunciado o aumento das aquisicdes mensais
realizadas ao abrigo do programa de compra de ativos (de 60 mil milhdes para 80 mil
milhdes de euros), bem como o alargamento da lista de ativos elegiveis a obrigacdes
denominadas em euros com grau de investimento (investment grade) emitidas por
sociedades ndo bancarias estabelecidas na area do Euro.

Evolugdo das taxas de juro na area do Euro
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Os principais indices acionistas europeus fecharam o ano de 2015 com uma performance
acumulada globalmente positiva, ndo obstante as correcoes relevantes sofridas no
terceiro trimestre, periodo marcado pela elevada volatilidade nos mercados acionistas,
refletindo os receios de contagio das quebras verificadas nos mercados emergentes, em
particular na China.

Evolugao de alguns dos principais indices acionistas
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1.3. Evolucao da conjuntura em Portugal

Aceleracdodo O produto interno bruto (PIB) portugués cresceu 1,5% em 2015, mais 0,6 pontos

crescimento  percentuais do que no ano transato — o Ultimo em que o pafs esteve sujeito ao Programa

econdémicoem  de Ajustamento Econdmico e Financeiro, acordado com o BCE, o FMI e a Comissao
Portugal  Europeia.

Para esta evolugdao contribuiu o crescimento do consumo privado, bem como o
aumento do consumo publico, pela primeira vez desde 2010. A formacéo bruta de
capital fixo também teve um contributo relevante, ndo obstante o abrandamento do
investimento verificado no segundo semestre. Finalmente, hd a notar o crescimento
das exportagdes acima das importacoes, contribuindo para aliviar o défice da balanca

comercial.
Principais indicadores macroeconémicos

2011 2012 2013 2014 2015
Produto interno bruto, PIB tvrem % -1,8 -4,0 -1 09 1,5
Consumo privado tvrem % -36 -5,5 -1,2 2.2 26
Consumo publico tvrem % -38 -33 -2,0 -0,5 06
Formagcao bruta de capital fixo tvrem % -12,5 -16,6 -5,1 28 39
Exportacoes de bens e servicos tvrem % 7,0 34 7,0 39 52
Importacdes de bens e servicos tvrem % -58 -6,3 4,7 7.2 74
Inflagéo (IHPC) tvem % 36 28 04 -0,2 0,5
Taxa de desemprego em % 129 158 164 14,1 12,6

Taxas de juro
Taxa de juro Euribor a 3 meses em 9%, Dez. 14 02 03 0,1 -0,1
Taxa de rendibilidade das OT a taxa fixa a 10 anos em %, Dez. 134 7,0 6,1 2,7 2,5
Empréstimos a Particulares para Habitagdo em %, Dez. 2,7 34 33 30 2,2
Empréstimos a sociedades ndo financeiras em %, Dez. 51 57 51 4,1 30
Depositos de particulares até 1 ano em %, Dez. 3,7 23 19 13 0,5
Indice de cotacdes de acoes (PSI-Geral) tva em %, Dez. -204 7.5 16,3 -199 16,2
Saldo global das administracoes publicas em % do PIB -74 -5,7 -4.8 7,2 -44
Saldo estrutural em % do PIB -56 =31 -2,5 -4 -20
Divida publica bruta consolidada Dez, em % doPIB 1114 126,2 1290 130,2 1290

Notas:

tv - Taxa de variacdo

tvr - Taxa de variacdo real

tva -Taxa de variacdo anual

Fonte: Banco de Portugal, Eurostat, Bloomberg

Défice orcamental O défice das administragdes publicas fixou-se em 4,4% do PIB, e seria de 3,03% sem o
afetado pela resolugdo  impacto extraordinario da resolugao do Banif. O saldo estrutural conheceu também uma
doBanif  deterioracdo na ordem dos 0,6 pontos percentuais, aumentando o grau de dificuldade

da recuperacao futura das contas publicas.

Deve ainda ser notado que o défice de 2014 foi revisto para 7,2%, em consequéncia da
consideracdo da capitalizacdo do Novo Banco como transferéncia de capital, conforme
determinado pelo Manual do Défice e da Divida das Administracoes Publicas, dada a
nao conclusao do processo de alienagao no espaco de um ano apds a injecao de capital.

Manutencao da divida A divida publica bruta consolidada conheceu apenas uma ligeira reducao de 1,2 pontos
publicaem niveis  percentuais para 129% do PIB em 2015, continuando a situar-se em niveis preocupantes
muito elevados e que condicionam o espaco de manobra da politica orcamental do Estado Portugués.



Grafico 1.6 Evolucdo da divida publica e do défice orcamental em percentagem do PIB
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Fonte: Eurostat

Reducdodo  Ataxade desemprego manteve a trajetéria descendente iniciada no ano anterior, tendo
desemprego, mas o valor médio anual recuado até aos 12,6%, o mais baixo desde 2010, ainda que em
também da poupanca  parte devido a fluxos migratérios negativos de populagéo ativa.

A poupanca bruta, em percentagem do rendimento disponivel, voltou a sofrer uma
contragao significativa, atingindo o minimo histérico de 4,2%.

Gréfico 1.7 Poupanca e desemprego
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1.4. Impacto da envolvente macroeconémica no mercado
segurador e dos fundos de pensoes

Producdo dosramos  Em 2015, a producdo de seguro direto dos ramos Né&o Vida, relativa a atividade em
N&o Vida beneficiou  Portugal das empresas sob superviséo prudencial da Autoridade de Superviséo de
do crescimento  Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), registou a primeira variagdo positiva (7,8%) desde
economico  2006. Esta evolugdo beneficiou, entre outros fatores, do crescimento econdémico
verificado nesse ano e no transato, que contribuiram para o aumento da massa
seguravel. Deste conjunto de ramos, destaca-se o crescimento de 14,2% da modalidade
Acidentes de Trabalho, beneficiando néo sé do aumento da populagdo empregada
como da continuacéo das agdes corretivas relativas as praticas de subscricao e de

tarifacéo, recomendadas pela ASF.
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Producéo do ramo Vida
afetada pelo ambiente
de baixas taxas de juro

Crescimento
econdmico revisto em
baixa, num contexto
de elevada incerteza
econémica e crescente
instabilidade politica

Niveis de solvéncia do
setor segurador mais
sensfveis ao ambiente
de baixas taxas de juro
e ao risco de variagoes
abruptas dos precos
dos ativos

Por seu turno, a produgdo do ramo Vida sofreu uma quebra de 17,3%, condicionada pelo
contexto de baixas taxas de juro, que reduziu as rentabilidades oferecidas nos produtos
de seguro diminuindo a sua atratividade, bem como pelo novo regime de solvéncia
e decorrentes requisitos de capital para produtos com garantias. As dificuldades que
o setor bancdrio nacional atravessa também condicionaram a producdo, seja por
uma menor disponibilidade da rede de distribuicdo bancaria — a principal rede de
distribuicao do ramo Vida — para comercializar produtos de seguro em detrimento de
produtos bancérios, seja pelo contégio reputacional que alguns operadores sofreram,
fruto da sua integragdo nos grupos financeiros afetados.

No setor dos fundos de pensdes, os montantes sob gestdo cresceram cerca de 3,8%,
refletindo a sua relativa estabilidade. As contribuicbes registaram um decréscimo de
371% face a 2014, importando, contudo, referir que nesse ano ocorreram contribuicoes
extraordindrias significativas para alguns fundos fechados de beneficio definido para
fazer face a alteragdes de pressupostos atuariais.

As mais recentes projecdes econdémicas para 2016, publicadas em junho pelo Banco de
Portugal, perspetivam taxas de crescimento econdmico e de inflagao reduzidas — cerca
de 1,3% e 0,7% respetivamente — representando revisdes em baixa face as proje¢cdes do
inicio do ano, num contexto de elevada incerteza econdmica. A evolugéo da conjuntura
nacional encontra-se condicionada pelo enquadramento macroeconémico externo,
nomeadamente pelas perspetivas de abrandamento da atividade econdmica mundial,
em particular nas economias emergentes com fortes ligacdes a Portugal, como Brasil,
Angola e Mogambique.

A estes riscos soma-se a crescente instabilidade geopolitica no campo internacional,
nomeadamente a crise de refugiados, cujas implicacdes se estendem ao dominio
econdmico-social, e o impasse politico vivido em Espanha. Adicionalmente, o resultado
do referendo a permanéncia do Reino Unido na UE - cujos impactos diretos da saida
deste Estado-Membro, ndo sendo ainda inteiramente conhecidos, seréo provavelmente
profundos e sentidos por um longo periodo temporal — veio reavivar as discussées
quanto a sustentabilidade do projeto europeu, aumentando o risco politico.

A nivel doméstico, assiste-se a alguma incerteza quando a evolugao da execugao
orcamental, tendo, em julho deste ano, o Conselho das Financas Publicas alertado para
os riscos de derrapagem relacionados com o aumento das despesas com pessoal e
com as prestacoes sociais, e 0 impacto negativo na receita fiscal decorrente da redugéo
do IVA para o setor da restauracao a partir de julho. A eventual necessidade de revisao
e / ou introdugao de medidas adicionais do lado da receita, ou da despesa publica,
irdo certamente afetar a evolucao da economia nacional e, consequentemente, do setor
segurador e dos fundos de pensoes.

Ao nivel dos mercados financeiros, persiste a expetativa de manutenc¢do, ou
mesmo de reducao, do nivel de taxas de juro, aumentando a probabilidade de
materializacdo do cendrio de permanéncia das mesmas por um periodo prolongado
(low-for-long). Consequentemente, agravam-se os riscos de reinvestimento e de adogao
de comportamentos de search-for-yield pelos investidores, onde se incluem as empresas
de seguros e entidades gestoras de fundos de pensdes. Em simultaneo, o risco de subidas
abruptas das yields de determinadas classes de ativos nos mercados permanece elevado,
atendendo ao facto de os seus prémios de risco se situarem em valores historicamente
baixos e desalinhados face aos fundamentais. Estes dois fatores adquirem uma
relevancia adicional atendendo a que, com a entrada em vigor do regime Solvéncia Il
a 1 de janeiro de 2016, os niveis de solvéncia das empresas de seguros se encontram
agora significativamente mais sensiveis aos movimentos dos mercados financeiros.
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da producéo - total do
mercado

No que respeita ao universo das empresas de seguros considerado ao longo deste
capitulo, importa destacar que:

- 05 subcapitulos 2.1. (Evolugdo da atividade seguradora) e 2.2. (Estrutura do
mercado segurador nacional) incidem sobre o total das empresas de seguros
que operam em Portugal em regime de estabelecimento. No entanto, é de
referir que, das 33 sucursais em Portugal de empresas com sede na Unido
Europeia (UE), apenas sdo incluidas 29, pois as restantes ndo reportaram
oportunamente os valores da respetiva producdo a Autoridade de Supervisdo
de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF);

- asrestantes seccoes deste capitulo abrangem somente as empresas de seguros
sob a supervisao prudencial da ASF. Este grupo é mais restrito do que o primeiro
pelo facto de excluir as sucursais em Portugal de empresas de seguros com
sede na UE, cuja superviséo prudencial é da competéncia das autoridades de
supervisao dos respetivos Estados-Membros de origem.

2.1. Evolucao da atividade seguradora

Seguidamente enquadra-se a evolucdo do setor segurador nacional num contexto
global, considerando nao somente o espaco da UE, mas também o resto do mundo.
Para o efeito, é analisado um conjunto de indicadores considerados relevantes.

2.1.1. Elementos sintese sobre a evolucado do setor ao nivel nacional

Entre 2014 e 2015, registou-se um aumento de uma unidade no nimero de empresas
a operar no ramo Vida, o que se materializou num total de 79 entidades a operar em
regime de estabelecimento no territério nacional.

No que se refere a producéo total de seguro direto, considerando tanto a atividade em
Portugal como no estrangeiro, constata-se uma inversao de tendéncia, consubstanciada
numa contragdo de 11,1% em 2015.

A produgdo do ramo Vida, que vinha a crescer nos Ultimos anos, sofreu um forte impacto
negativo, reduzindo-se em 16,8%. Em sentido contrario, a produgdo dos ramos Nao Vida
apresentou um crescimento de 4%.

Grandes agregados — total de empresas de seguros do mercado (atividade em
Portugal e no estrangeiro)

milhdes de euros 2013 2014 2015
N.° de empresas de seguros 77 78 79
Vida 19 20 21

Nao Vida 46 46 46

Mistas 12 12 12

Producéo de seguro direto 13185 14 400 12795
Vida 9278 10 505 8743

Nao Vida 3907 3895 4052

Considerando o universo das empresas de seguros sujeitas a superviséo prudencial da
ASF, cuja andlise serd apresentada em maior detalhe no subcapitulo 2.3, constata-se que
este representa 94,3% da producéo refletida no Quadro 2.1. Estes valores equivalem a
97% no caso do ramo Vida e a 88,6% para os ramos Nao Vida.
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Crescimento e volume
da producéo ao nivel
mundial

2.1.2. Comparacgoes internacionais

As comparagoes internacionais efetuadas para contextualizar o setor segurador
portugués recorrem aos dados publicados pela Swiss Re nos relatérios Sigma. A intencéo
é assegurar que as comparacoes assentam numa base consistente.

2.1.2.1. Evolucao da atividade seguradora ao nivel mundial

De acordo com os dados divulgados pela Swiss Re, a produgao global da atividade
seguradora teve um comportamento bastante distinto daquele que se verificou na
economia mundial. Com efeito, o crescimento mundial do produto interno bruto (PIB)
relativo a 2015 foi estimado em 2,5%, o que contrasta com uma reducao de 4,2% na
producao da atividade seguradora (medida em termos nominais), com estimativas que
apontam para um valor total de 4 554 mil milhdes de ddlares norte-americanos (USD),
ou seja, menos cerca de 201 mil milhées de USD do que em 2014.

Continua a observar-se uma elevada concentracdo da producdo nas chamadas
economias avancadas (81,3% em 2015 e 82,6% em 2014), embora estas tenham perdido
algum do seu peso relativo para as economias emergentes (18,7% em 2015 face a 174%
em 2014), situacao impulsionada pelo aumento da producdo desse subconjunto (9,8%).

O Gréfico 2.1 permite concluir que a reparticdo geografica, no que respeita a atividade
seguradora, apresenta algumas alteracdes em termos de estrutura, com a Europa a
perder peso (menos 3,4 pontos percentuais), em contraste com a América do Norte
e com a Asia (aumento de dois pontos percentuais em ambos os casos). O resto do
mundo perdeu parte da sua representatividade, passando a corresponder a apenas
6,6% da producdo mundial (face a 7,3% em 2014).

Quota de mercado mundial
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.©4/2015 (dados de 2013), Sigma n.c 3/2016 (dados de 2014 e 2015)

A contracdo verificada na producao global da atividade seguradora, j& referida acima, foi
impulsionada pelas reducoes, quer ao nivel do ramo Vida (-4,6%), quer dos ramos Nao
Vida (-3,8%). Constituem, no entanto, uma excegao as regides da América do Norte e da
Asia, com taxas de crescimento positivas em ambos 0s segmentos.
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Para a citada evolugdo global contribuiu a forte contracéo verificada no continente
europeu, com decréscimos superiores a 13% nos ramos Vida e Nao Vida, na medida em
que esta € a regiao com maior quota de mercado.

As variacdes descritas néo afetaram significativamente a representatividade dos ramos
no total da produgao, correspondendo o peso do ramo Vida, no final de 2015, a 55,6%

do valor global.

Crescimento nominal da produgao ao nivel mundial
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O indice de penetracdo de seguros mundial (medido como o quociente entre 0s
prémios e o PIB), cifrou-se, em 2015, em 6,2%. Este valor é equivalente ao que se havia
registado em 2014.

Da andlise geografica conclui-se que os indicadores mais elevados continuam a ser
observados para as mesmas regides, com as economias industrializadas asidticas em
primeiro lugar (11,6%), sequidas pela Europa Ocidental (7,7%) e pela América do Norte
(7,3%).

Em termos de ranking por pais, em funcdo do respetivo indice de penetragdo de
seguros, a primeira posi¢ao é agora ocupada pelas Ilhas Caiméo (20,2%), remetendo
Taiwan para o segundo lugar (19%). Na Europa, a Finlandia (11,9%) ultrapassou a Holanda
(10,7%), posicionando-se agora em quinto lugar do top mundial. Portugal desceu da
14.2 para a 18.2 posicao nesta tabela, com os prémios de seguros a representar 7,1% do
PIB (8,2% em 2014).

Relativamente ao indice de densidade (prémios / populagéo residente), em 2015, houve
uma reducéo face aos anos anteriores (621 USD, que comparam com 662 USD em 2014
e 652 USD em 2013).

A América do Norte (4 007 USD), os paises industrializados asiaticos (3 590 USD) e a
Europa Ocidental (2 580 USD) continuam a ser as regides com valores mais elevados.
Neste grupo, apenas a América do Norte apresentou um valor mais alto face a 2014.

A andlise do ranking individual permite concluir que, também neste caso, as llhas
Caimao se destacam (12 619 USD), passando a Suica a figurar na segunda posi¢édo
(7 370 USD), depois de liderar a listagem no ano anterior. Outra ascensao a salientar é a
de Hong Kong (6 271 USD), que figura agora no terceiro lugar ao nivel mundial.

Apesar da redugéo verificada (de 1 821 USD, em 2014, para 1 362 USD), Portugal manteve-se
na 272 posicao ao nivel mundial, no que se refere a este indicador.

Os Seguros

47



Os Seguros

48

2.1.2.2. Posicionamento de Portugal no mercado segurador da Uniao
Europeia

A andlise efetuada nesta seccao considera o universo dos 28 paises que integram a UE,
ainda que néo tenha sido possivel obter informacéo individualizada sobre a Estonia,
a Letonia e a Lituania. Note-se que as evolugbes seguintes consideram os dados
reportados em USD, pelo que incorporam os efeitos das variagbes cambiais.

Comojéfoireferido anteriormente, 0 ano 2015 ficou marcado por uma quebra acentuada
da produgao no continente europeu, situagao que se reflete de igual forma no grupo de
paises que formam a UE. Com efeito, neste grupo mais restrito a producdo sofreu uma
reducao global de 13,3%, que contrasta com o incremento de 5,4% verificado no ano
anterior. A produgéo global cifrava-se, no final de 2015, em 1 351 mil milhdes de USD.

A andlise por ramos origina conclusdes semelhantes. No caso do ramo Vida, que
representa 60,7% do mercado, a reducao foi de 13,2%, com taxas de crescimento
negativas em todos os membros da UE. De entre este grupo de paises, Portugal foi
0 que apresentou o decréscimo mais acentuado (-31,4%), seqguido de vdrios outros
Estados com diminuicdes superiores a 20%, como € o caso da Republica Checa (-26%),
do Luxemburgo (-25,5%), da Eslovaquia (-25,2%), da Holanda (-23,4%), da Poldnia (-21,2%)
e da Bélgica (-20,2%).

No que se refere aos ramos Né&o Vida, as redugdes, apesar de generalizadas, foram
mais moderadas, sendo a Grécia o Unico pais que apresentou uma reducao superior
a 20% (-22,9%). A seguir surgem a ltdlia e a Crodcia, com taxas de -18,7% e -18,1%,
respetivamente. Portugal é o terceiro pais com o menor decréscimo, de 9,7%, apenas
precedido pelo Reino Unido (-5,8%) e pelo Luxemburgo (-8,9%).

Crescimento nominal da produgao na Unido Europeia
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.©3/2016

Nota: A informacdo apresentada na publicacao Sigma n.° 3/2016 relativamente a Portugal esta
inconsistente com os dados recolhidos pela ASF, ndo sendo esta diferenca totalmente explicada
pelo efeito cambial. Importa realcar que os valores relativos a producao de 2015 publicados por
esta fonte sdo estimados no que respeita a este pais.
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A ordenacédo dos paises da UE, em funcdo da respetiva quota de mercado, em 2015, é
muito semelhante a que se obteve em 2014. Verificaram-se algumas trocas de posicoes
relativas (entre Bélgica e Suécia, bem como entre Luxemburgo e Finlandia), mas com
variagdes muito ligeiras.

Assim, o Reino Unido, a Franca e a Alemanha continuam a ser os pafses com maior
representatividade, com uma quota conjunta de 56,5% (mais 0,3 pontos percentuais do
que em 2014). Portugal manteve-se no 14.° lugar, apesar de a sua quota ter baixado em
0,1 pontos percentuais, para 1,1%.

Da anélise por ramos resultam rankings um pouco distintos, embora semelhantes aos
verificados em 2014. No caso do ramo Vida, as maiores quotas sao detidas pelo Reino
Unido (26,2%), pela Franca (18,3%), pela Italia (15,2%) e pela Alemanha (11,8%). De entre
estes paises, apenas o Reino Unido reforcou a sua posi¢do, em 1,3 pontos percentuais.

Em relacao aos ramos Nao Vida, a Alemanha mantém a primeira posicéo (21,9%, menos
0,2 pontos percentuais), seguida do Reino Unido (199%, mais 1,1 pontos percentuais) e
da Franca (15,1%, menos 0,8 pontos percentuais).

Portugal manteve a sua posicao em ambos os casos, designadamente, 132 no ramo
Vida, com uma quota de 1,2% (redugédo de 0,3 pontos percentuais face a 2014), e 142 nos
ramos Nao Vida, com um peso de 0,9% (mais 0,1 pontos percentuais).

Gréfico 2.4 Quota de mercado na Uniéo Europeia
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.© 3/2016

A andlise do indice de penetragdo no universo dos Estados-Membros da UE permite
concluir que houve uma nova redugao, ainda que ligeira (0,1 pontos percentuais), face a
2014. Também na érea do Euro se verificou uma evolugdo semelhante.

Em termos individuais, e tal como ja havia sido referido, a Finlandia passou a ser o pafs
europeu com maior volume de prémios face ao respetivo PIB (11,9%), passando a frente
da Holanda (10,7%) e do Reino Unido (10%). Em sentido inverso, a Roménia continua a
ocupar a Ultima posicao do ranking da UE (1,3%) e a Grécia posiciona-se em penultimo
lugar (2,1%), trocando de posicao com a Bulgaria (2,2%).
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indice de densidade

Portugal perdeu uma posicao para a lIrlanda, ocupando agora o oitavo lugar.
Estes paises apresentaram indices de 7,1% e 7,9%, respetivamente.

indice de penetracao (Total de prémios / PIB)
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2012 (dados de 2011), Sigma n.c 3/2013 (dados de 2012), Sigma
n.23/2014 (dados de 2013), Sigma n.24/2015 (dados de 2014), Sigma n.° 3/2016 (dados de 2015)

Relativamente ao indice de densidade, verificaram-se reducdes significativas do
respetivo valor,

No espaco da UE, o valor médio reduziu 379 USD, o que corresponde a uma perda
de 13,6%. Neste contexto, o pais que apresenta o valor mais elevado continua a ser o
Luxemburgo (5 401 USD), seguido da Finlandia (4 963 USD) e da Dinamarca (4 914 USD).
Em contraste, a Roménia e a Bulgdria mantém-se nos ultimos lugares, com 107 USD e
149 USD, respetivamente.

Portugal continuou a ocupar o 13.° lugar do ranking, com um indice de 1 362 USD, o que
equivale a uma reducdo de 25,2%.
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O Gréfico 2.7 representa os indices de penetracdo e de densidade de cada um dos
Estados-Membros da UE, procurando encontrar uma relagao linear entre eles. O valor
do coeficiente de regressao (R?) é suficientemente elevado (74,2%) para confirmar essa
linearidade.

A posicao dos paises ao longo da reta de regressao nao sofreu alteragdes significativas
em comparagao com o ano 2014.

A Finlandia é o pais que se posiciona mais proximo do canto superior direito do gréfico,
o que indica uma combinagao de elevados indices de penetracéo e de densidade.

No caso de Portugal, continua a verificar-se que, para o indice de penetragéo registado,
se esperaria um valor mais elevado do indice de densidade.

Continua a existir uma elevada concentragcéo de paises no canto inferior esquerdo do
gréfico, aos quais correspondem, simultaneamente, baixos indices de penetracéo e de

densidade.

indice de penetracao vs. indice de densidade
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Foi efetuada a anélise dos pesos relativos entre os ramos Vida e Néo Vida, constatando-se
que o Luxemburgo continua a posicionar-se no primeiro lugar em termos de ranking da
UE para o peso do ramo Vida (86,8%).

Em sentido inverso, a Bulgaria (176%) e a Roménia (20%) continuam a ser os
Estados-Membrosem que o ramo Vida apresenta uma menor propor¢ao, imediatamente
seguidos pela Holanda (22,1%).

Portugal perdeu um lugar face a Suécia, passando agora a figurar na sexta posicao no
que se refere ao peso do ramo Vida, com uma proporcéo de 67,2% (face a 72,9% em
2014).
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Estrutura ramo Vida / ramos Nao Vida

PIB per capita vs. indice
de densidade
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Os gréficos seguintes procuram, no contexto da UE, efetuar uma comparagdo entre o
nivel de riqueza de um pafs e a procura de produtos do ramo Vida (Gréfico 2.9) e dos
ramos Nao Vida (Gréfico 2.10), através da comparacao entre o PIB per capita e os indices
de densidade.

Em relacdo ao ramo Vida, e tal como nos anos anteriores, continua a verificar-se uma
elevada correlagcao potencial (R* = 86,9%) entre os indicadores considerados.

O Luxemburgo continua a constituir um outlier face a curva de regressao, sendo o pais
que mais se distancia da mesma. A posicao em que o respetivo ponto se encontra
permite inferir que, para o nivel de riqueza por habitante calculado, esperar-se-ia um
maior consumo de produtos do ramo Vida.

Continua igualmente a verificar-se a tendéncia de os paises com maior indice de
densidade se posicionarem, na maioria dos casos, a esquerda da curva de regressao.
Nos casos em que este indice é menor, ha uma elevada aproximagao da mesma. Neste
contexto, Portugal constitui uma excecao, pois o indice de densidade é relativamente
elevado em comparagao com outros pafses com niveis de PIB per capita semelhantes.
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No caso dos ramos N&o Vida, verifica-se igualmente uma significativa correlagao
potencial entre o PIB per capita e o indice de densidade (R? = 82,7%).

Neste caso, constata-se que os valores estdo mais concentrados junto da curva de
regressao, a excecao do Luxemburgo e da Holanda, que assumem posicoes distintas.
No primeiro caso, esperar-se-ia um maior indice de densidade face ao PIB per capita,
verificando-se a situacao inversa no segundo pais.

Portugal continua a ocupar uma posicdo proxima da curva de regressao, o que indicia que

o respetivo indice de densidade é o esperado face ao nivel de riqueza dos seus habitantes.

PIB per capita vs. indice de densidade Nao Vida
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.c3/2016
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Numero de empresas

As curvas representadas nos Graficos 2.9 e 2.10 permitem obter conclusdes adicionais.
Por um lado, em ambos os casos, um aumento do PIB per capita reflete-se num maior
consumo de produtos de seguros. Do mesmo modo, as diferentes inclinagdes das
curvas indiciam que, quanto maior o valor do PIB per capita, maior é o aumento no
consumo de produtos de seguros, sendo esta variagao mais expressiva no caso do ramo
Vida.

2.2. Estrutura do mercado segurador nacional

2.2.1. Distribuicao das empresas por atividade e forma juridica
Nesta seccao procede-se a andlise do nUmero de empresas a operar em Portugal, quer
em regime de estabelecimento, quer em regime de livre prestacao de servicos (LPS), e

do seu peso no mercado.

Comojareferido no subcapitulo 2.1, no final de 2015 operavam em Portugal 79 empresas

nomercado  em regime de estabelecimento, mais uma face a 2014, em resultado da entrada da RNA
Seguros de Assisténcia, S.A. como empresa de direito portugués. Ha ainda a referir a
constituicao da Generali — Companhia de Seguros, S.A. como empresa de direito
portugués, e consequente extingao de uma sucursal com sede na UE.
Em 2015, verificou-se ainda um aumento de trés empresas a atuar em regime de LPS,
para um total de 554 empresas.
Numero de empresas de seguros e de resseguros a operar em Portugal
2013 2014 2015
Vida NéoVida Mistas Total Vida NéoVida Mistas Total Vida NaoVida Mistas Total
Empresas em regime de estabelecimento 77 78 79
Empresas de direito portugués 42 44 46
Andnimas 14 21 6 4 15 22 6 43 16 24 5 45
Mutuas 0 1 0 0 1 0o 1 0 1 0 1
Sucursais de empresas estrangeiras 35 34 33
Com sede na UE 5 24 6 35 5 23 6 34 5 21 7 33
Com sede fora da UE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas de seguros em LPS 544 551 554

Ao nivel da produgao, o peso do conjunto de empresas com sede em Portugal, apesar
da reducéo de 0,9 pontos percentuais face a 2014, mantém-se Como 0 mais expressivo,
representando 94,3% da producao do mercado nacional para o ano em apreco. Por sua
vez, as sucursais com sede em paises da UE somam os restantes 5,7%.

NoramoVida, a preponderancia dosoperadores com sede nacional é mais significativado
que nos ramos Nao Vida, sendo os seus pesos relativos de 97% e 88,6%, respetivamente.
Ambos os segmentos experienciaram um decréscimo nos referidos pesos (0,6 pontos
percentuais no ramo Vida e 0,3 pontos percentuais nos ramos Néo Vida).
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2.2.2. Posicionamento no mercado

A seccdo atual contempla a andlise do ranking das dez entidades e dos cinco grupos
financeiros com maiores niveis de producao de seguro direto' no universo de empresas
a operar em Portugal, englobando as empresas supervisionadas pela ASF e as sucursais
de empresas com sede em Estados-Membros da UE.

2.2.2.1. Conjunto da atividade

No ano em apreco, o ranking das cinco empresas com maior producdo de seguro
direto manteve-se relativamente estavel. Refere-se apenas o caso da GNB Vida que, ao
diminuir o seu peso no volume da producado global em 5,8 pontos percentuais, desceu
duas posi¢cdes no ranking, permitindo a subida de uma posicao da Ocidental Vida e da
Allianz. A Ocidental Vida apresentou a maior variagdo positiva, com um acréscimo de
2,6 pontos percentuais, sendo seguida pela Fidelidade, que viu a sua quota de mercado
aumentar em 1,8 pontos percentuais, mantendo o primeiro lugar do ranking.

Por sua vez, a segunda metade do ranking das dez empresas com maior volume de
producéo sofreu algumas alteragdes. A Santander Totta Vida, que em 2014 ocupava o
sexto lugar, e a AXA Seguros, que se situava no 10.° lugar, sairam do ranking, permitindo a
entrada da Liberty e da Ocidental Seguros, para as nona e 10.2 posicoes, respetivamente.

Numa primeira andlise, a evolugcédo do peso dos rankings considerados parece indicar
uma diminui¢do da concentragdo do mercado. De facto, a quota agregada das cinco
empresas com maior producdo decresceu 2,1 pontos percentuais, situando-se nos
64,2%, e 0 conjunto das dez maiores empresas, Nna mesma perspetiva, desceu em
idéntica proporcao, passando a representar 76,8% da producao, em 2015. Também
0 conjunto dos cinco maiores grupos financeiros apresentou uma diminuicdo do
respetivo peso, representando, no ano sob escrutinio, 67,3% do mercado nacional.

1 Inclui prémios brutos emitidos de contratos de seguro e receita processada de contratos de
investimento e de prestagao de servicos.
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Produgao de seguro direto — conjunto da atividade

Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2014 2015 Denominagao Natureza 2014 2015
10 10 Fidelidade Mista 28,3% 30,1%
20 20 BPIVida e Pensoes Vida 15,3% 13,7%
40 3° Qcidental Vida Vida 9,4% 12,0%
50 40 Allianz Mista 3,9% 4,9%
30 50 GNB Vida Vida 9,5% 3,6%
Cinco primeiras empresas 66,4% 64,2%
70 6° Acoreana Mista 2,7% 3,1%
8° 7° CAVida Vida 2,4% 2,7%
Qo 80 Tranquilidade Nao Vida 2,2% 2,5%
120 9 Liberty Mista 1,9% 2,2%
130 100 Ocidental Seguros Nao Vida 1,7% 2,0%
Dez primeiras empresas 78,8% 76,8%
Cinco maiores grupos financeiros 68,9% 67,3%

Visando uma analise mais detalhada da evolucdo da concentracao do mercado nacional,
procedeu-se ao calculo dos indices habitualmente utilizados neste contexto — o indice
de Gini e o indice Hirschman-HerfindahP®.

Em 2015, o conjunto de empresas a operar em Portugal apresentou um indice de Gini
de 0,8093. Tendo em conta que o valor apresentado em 2014 foi superior (0,8460),
este fndice corrobora a premissa de uma diminuicdo da concentracdo no mercado
segurador nacional.

Note-se, porém, que apesar de a producdo ter transitado de alguns dos operadores
mais representativos para outros menos representativos, o que se traduziu numa
diversificacdo do mercado, a Fidelidade experienciou uma subida significativa na sua
quota. Esta evolucdo influenciou o aumento que o indice de Hirschman-Herfindahl
registou no ano em andlise (0,1326, em 2015, face a 0,1281, em 2014), o que indica um
ligeiro agravamento do carater monopolista do mercado. Ainda no que se refere ao
indice de Hirschman-Herfindahl, o respetivo minimo tedrico diminuiu face a 2014,
fixando-se em 0,0139 e espelhando o0 aumento do nimero de operadores em andlise.

A composicao do ranking dos cinco grupos com maior produgdo manteve-se
relativamente estavel face ao ano transato, havendo apenas a registar duas trocas de
posicéo entre grupos j& presentes no ranking. O grupo Millenniumbcp Ageas subiu trés
pontos percentuais e trocou de posicao com o grupo BPI, que registou uma redugao
de 1,6 pontos percentuais. Por sua vez, o grupo Allianz aumentou a sua quota em
0,9 pontos percentuais e ascendeu a quarta posicao, como contrapartida do grupo
GNB, que apresentou uma diminuicao significativa (5,8 pontos percentuais), cedendo
assim a posicdo que ocupava em 2014. Além disso, hd a referir que o grupo Fosun se
manteve como o0 mais representativo do mercado, tendo o seu peso subido 1,8 pontos
percentuais, em 2015.

2 Medida de “desigualdade” que varia entre zero e um, correspondendo o nimero zero a uma
situacao de igualdade entre todos os operadores e o valor um a um caso de desigualdade
absoluta (mercado com apenas um operador).

3 Medida do grau de concentragao / monopodlio de um mercado, cujo valor varia entre o inverso
do nimero de empresas do mercado (cendrio em que nenhuma empresa é dominante) e a
unidade (situacdo de monopdlio).
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2.2.2.2. Ramo Vida

No ambito do ramo Vida, o peso dos dez operadores com maior produgao em 2015
reduziu-se em 2,8 pontos percentuais. A proporcao relativa a Fidelidade aumentou
2,6 pontos percentuais, mantendo-se esta empresa como a mais representativa no
ramo, totalizando 32% da produgdo. Destacam-se ainda as evolu¢bes da Ocidental
Vida, que apresentou um crescimento significativo (4,7 pontos percentuais), e das GNB
Vida e Santander Totta Vida, cujos pesos desceram, respetivamente, 7,7 e 2,7 pontos
percentuais.

Saliente-se ainda a entrada da Zurich Vida para a 102 posicao do ranking, com uma
quota de 1,6%, e a saida da Lusitania Vida, que em 2014 ocupava a nona posigao.

Producao de seguro direto - atividade Vida

Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2014 2015 Denominagao Natureza 2014 2015
10 1o Fidelidade Mista 29,4% 32,0%
20 20 BPIVida e Pensoes Vida 21,0% 20,0%
40 30 QOcidental Vida Vida 12,9% 17,5%
30 4 GNB Vida Vida 13,0% 5,3%
6° 50 CAVida Vida 3,3% 3,9%
Cinco primeiras empresas 80,5% 78,8%
8° 6° Allianz Mista 2,3% 3.2%
70 70 Eurovida Vida 2,6% 1,9%
100 8° CNP Barclays Vida e Pensiones Vida 1,4% 1,8%
50 9 Santander Totta Vida Vida 4,3% 1,6%
130 100 Zurich Vida Vida 1,1% 1,6%
Dez primeiras empresas 91,8% 89,0%
Cinco maiores grupos financeiros 80,5% 78,8%

A anélise aos indices de Gini e de Hirschman-Herfindahl revela que o ramo Vida
registou uma evolugédo similar a descrita para o total do mercado. De facto, enquanto
o Indice de Gini diminuiu, situando-se nos 0,7561 (0,7627 em 2014), o indice de
Hirschman-Herfindahl aumentou, fixando-se nos 0,1808 (0,690 em 2014). Estes
valores indicam que o mercado Vida diminuiu o seu nivel de concentracao em 2015,
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Concentragao no
agregado Nao Vida

verificando-se, no entanto, uma aproximacéo a um mercado monopolizado devido
ao aumento da quota da Fidelidade. Note-se, adicionalmente, que o minimo tedrico
do indice de Hirschman-Herfindahl diminuiu para 0,0333, em resultado da entrada de
novos operadores na amostra.

Ao nivel dos grupos financeiros, os grupos Fosun e BPl continuam na lideranga do ranking,
sendo que o peso do primeiro cresceu 2,6 pontos percentuais e o peso do segundo
desceu 0,9 pontos percentuais. Por sua vez, o grupo Millenniumbcp Ageas e o grupo
GNB trocaram de posicoes, apresentando variagdes de 4,7 e -7,7 pontos percentuais,
respetivamente. O grupo Santander Totta voltou a ver diminuido o respetivo peso no
mercado Vida, acabando por sair do ranking dos cinco maiores grupos financeiros e
cedendo o quinto lugar ao grupo Crédito Agricola.

Ainda no ramo Vida, o conjunto dos operadores pertencentes ao ranking dos cinco
maiores grupos financeiros totalizou 78,8% da producédo nacional, o que consubstancia

uma reducéo de 1,7 pontos percentuais face a 2014.

Producgao de seguro direto - atividade Vida
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2.2.2.3. Ramos Nao Vida
a) Total do mercado

Em 2015, as quotas das dez empresas com maior producao nos ramos Nao Vida nao
registaram alteragdes expressivas. As variagdes mais pronunciadas foram experienciadas
pela Fidelidade (0,6 pontos percentuais) e, no sentido inverso, pela AXA Seguros
(-1,1 pontos percentuais), a qual perdeu trés posicoes. Referéncia ainda para a Allianz
e para a Tranquilidade, que trocaram de posicoes, e para a Ocidental, que subiu duas
posicoes.

Em resultado do ligeiro decréscimo de 0,4 pontos percentuais, o conjunto dos cinco
operadores mais representativos somou 55,4% da producao dos ramos Nao Vida, uma
proporcao significativamente mais baixa do que a apresentada para o ramo Vida.
Por sua vez, o ranking das dez maiores empresas diminuiu 0,7 pontos percentuais,
representando, em 2015, 81,4% da producao Nao Vida.



Posicionamento dos
grupos financeiros nos
ramos Nao Vida

Também ao nivel dos indices de Gini e de Hirschman-Herfindahl, ndo foram observadas
variagdes materiais face ao ano anterior. O primeiro totalizou 0,7555 (0,7537 em 2014),
enqguanto o segundo correspondeu a 0,1060 (0,1046 em 2014), com um minimo tedrico

de 0,0204 (0,0208 em 2014).

Producao de seguro direto - atividade Nao Vida

Posicionamento

Empresa de seguros

Quota de mercado

2014 2015 Denominagao Natureza 2014 2015

10 1° Fidelidade Mista 25,4% 26,0%
30 20 Allianz Mista 8,2% 8,4%
20 30 Tranquilidade Néo Vida 8,2% 7,9%
50 4 Acoreana Mista 6,8% 6,8%
70 50 Ocidental Seguros Nao Vida 6,1% 6,4%

Cinco primeiras empresas 55,8% 55,4%
6° 6° Liberty Mista 6,3% 6,2%
40 70 AXA Seguros Nao Vida 7,3% 6,1%
8° 8° Zurich Insurance Nao Vida 6,0% 5,9%
Qo 9 Lusitania Seguros Nao Vida 4,5% 4,6%
100 100 Generali Nao Vida 3,3% 3,2%

Dez primeiras empresas 82,1% 81,4%

Cinco maiores grupos financeiros 70,4% 57,5%

Em paralelo, com excecao do grupo AXA, que perdeu 1,1 pontos percentuais e desceu
da quarta para a sexta posi¢do, o ranking dos cinco maiores grupos financeiros
manteve-se praticamente inalterado. Com efeito, este conjunto foi responsével por
57,5% da producao Nao Vida em 2015, menos 0,1 pontos percentuais comparativamente

a 2014.
Producao de seguro direto - atividade Nao Vida
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b) Analise da concentracao por ramos Nao Vida

O Gréfico 2.15 ilustra o peso dos cinco operadores mais representativos nos principais
segmentos Nao Vida. A Ultima classe, denominada “Restantes’, corresponde ao peso da

produgao remanescente.
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Grafico 2.15  Produgéo de seguro direto dos principais ramos Nao Vida
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Relativamente a modalidade de Acidentes de Trabalho, o peso dos cinco operadores
principais diminuiu 1,4 pontos percentuais face a 2014, somando 63,6% da producéo
relativa a mesma.

Ao nivel da composicéo do top 5, nao foram verificadas variagdes significativas em 2015,
havendo apenas a registar a saida da AXA Seguros, que ocupava o quinto lugar em
2014, por contrapartida da entrada da Lusitania Seguros. Note-se ainda que a Fidelidade
continua a ocupar o primeiro lugar, reforcando a sua predominancia no mercado de
Acidentes de Trabalho, com 24,2% da producéo.

Face ao ano transato, o indice de Gini diminuiu ligeiramente, tendo-se fixado
em 0,5551 (0,5632). Ja o indice de Hirschman-Herfindahl néo variou significativamente,
situando-se em 0,1171, com um minimo tedrico de 0,0526.

Por sua vez, o ramo Doenga manteve-se como 0 segmento em que a quota agregada
das cinco primeiras empresas do ranking é mais elevada, apresentando um valor de 74%,
ou seja, uma reducao de 0,4 pontos percentuais comparativamente a 2014,

A constituicdo do ranking das cinco empresas mais representativas ndo se alterou
relativamente a 2014, continuando a Fidelidade a liderar o grupo, com 32,3% da
produgédo do ramo.

Paralelamente, o indice de Gini situou-se em 0,7140, o que implica um leve decréscimo
face aos 0,7218 atingidos em 2014, e o indice de Hirschman-Herfindahl ndo apresentou
variagdes expressivas, materializando-se em 0,1783, com um minimo tedrico de 0,0400.

No caso do ramo Automdvel, o conjunto das cinco primeiras seguradoras somou
58,8% do total produzido no ramo, o que corresponde a uma descida de 0,3 pontos
percentuais comparativamente a 2014. Com efeito, o mercado Automovel continua a
ser aquele no qual o top 5 apresenta uma menor quota de mercado.

Com excecdo da Fidelidade, que manteve a primeira posicao, o ranking dos cinco
maiores operadores apresentou algumas alteracdes. A Zurich Insurance e a AXA Seguros
trocaram de posi¢oes, enquanto a Liberty, que ocupava o quarto lugar em 2014, perdeu
trés posicoes e deu lugar a entrada da Allianz.

Em comparagdo com 2014, os indices de Gini e de Hirschman-Herfindahl apenas
apresentaram variagoes residuais. De facto, em 2015, o primeiro situou-se em 0,5501 e o
segundo em 0,1069, com um minimo tedrico de 0,0455.
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O conjunto de ramos Incéndio e Outros Danos foi 0 Unico em que aumentou o peso
dos cinco operadores com maior producao, tendo crescido 0,7 pontos percentuais, para
61,2% do total de producéo.

A composicao do top 5 apenas registou uma alteracdo: a AXA Seguros, que ocupava a
quinta posicao em 2014, desceu quatro posicdes, 0 que permitiu a entrada da Ocidental
Seguros.

Similarmente, os indices de Gini e de Hirschman-Herfindahl mantiveram-se praticamente
inalterados, situando-se respetivamente em 0,6251 e 0,1286 (com um minimo tedrico de
0,0400).

No ambito do ramo de Responsabilidade Civil Geral, o conjunto dos cinco operadores
com maior peso acumulou 64,9% da produgdo total do ramo, o que corresponde a uma
reducdo de 0,7 pontos percentuais. Ja a composicdo do ranking nao se alterou.

Em relacao ao indice de Gini, este cresceu de 0,5444, em 2014, para 0,5596, em 2015.
Concomitantemente, o indice de Hirschman-Herfindahl ndo exibiu variagdes materiais,
tendo-se fixado, em 2015, em 0,1262, com um minimo tedrico de 0,0500.

A analise das quotas de mercado cumulativas dos diferentes operadores, representadas
em curvas de Lorenz no gréfico seguinte, revela que a concentracdo experienciada
pelos principais segmentos Nao Vida ndo sofreu alteracoes expressivas.

Desta forma, o ramo Doenca continuou a exibir o maior grau de concentragéo, sendo
seguido pelo grupo de ramos Incéndio e Outros Danos, que deve o segundo lugar
ao elevado peso da Fidelidade. O ramo Automdvel voltou a mostrar-se como o mais
disperso.

Curva de Lorenz — concentragao dos principais segmentos Nao Vida

Quota de mercado acumulada
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Doenca
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Proporg¢do do n.° de empresas de seguros

2.2.3. Efetivos

Em 2015, o nimero de efetivos do setor segurador sofreu uma contragdo de 0,9%,
tendo-se estabelecido em 10 461. Deste numero, 90,2% dos trabalhadores exerceram
funcdes em sociedades andnimas e mutuas de seguros com sede em Portugal, o que
consubstancia um aumento de 2% face a 2014. J4 o nimero de efetivos em sucursais
com sede na UE registou uma diminuicdo de 22%, representando, em 2015, 9,8% do
total de trabalhadores do mercado nacional.
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Como medida de produtividade do mercado segurador nacional, o gréfico seguinte
apresenta a evolugdo do racio entre a producéo de seguro direto e o nimero de
trabalhadores.

Em termos do ramo Vida, a produtividade das empresas de seguros diminuiu 23,2%,
fixando-se em 6,0924 milhdes de euros por trabalhador. Esta variagdo decorre do efeito
combinado da reducao de 16,8% observavel ao nivel da producao e do aumento de
8,49% do numero de efetivos.

J& no conjunto de empresas Nao Vida, o aumento de 2,2% da produgao, aliado a
diminuicdo de 0,9% do numero de trabalhadores, resultou numa variagao positiva da
produtividade destas empresas. O racio atinge assim o valor de 0,4367 milhdes de euros
por trabalhador, o que corresponde a um acréscimo de 3,2%.

No caso das empresas Mistas, tanto o nimero médio de trabalhadores como a producao
de seguro direto decresceram (2,5% e 9,7%, respetivamente), dando origem a um racio

de 1,1196 milhdes de euros por trabalhador (menos 7,4% do que em 2014).

Evolugao do racio producéo de seguro direto / nimero médio de trabalhadores
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2.2.4. Internacionalizacdo

No universo das empresas sediadas em Portugal, a producao resultante da atividade
no estrangeiro apresentou um crescimento de 10% face a 2014, cifrando-se em

105,17 milhoes de euros.

Os Seguros

Esta evolugao deve-se essencialmente a subida de 10,3% da producéo da Fidelidade
no estrangeiro, que corresponde a 98,4% da producdo do referido universo fora de
Portugal. As restantes empresas com atividade fora do pafs, a GNB Vida e a Tranquilidade,
registaram diminui¢oes na producao de 3,2% e 9,9%, respetivamente.

Por ultimo, os paises em que a producdo, por parte de empresas sediadas em territorio
nacional, foi maior sdo a Franca e a Espanha, tendo sido observada uma subida
significativa da produgao nestes paises por parte da Fidelidade. Macau foi a Unica regido

onde se registou uma contragao.

Atividade das sucursais de empresas de seguros portuguesas no estrangeiro

Unido Europeia Fora da UE
e} [
(o)) 3
%} S 3 2 3 =
g 5 £ © £ k]
2 hs g = & =
milhdes de euros 3 =
Vida GNB Vida 11 - - - - 1,07
NéoVida Tranquilidade 06 - - - - 0,61
Mistas Fidelidade 20,8 59,2 50 18,249 03 103,41
Total 22,4 59,2 50 18,2 0,3 105,09

Como se pode constatar no gréfico seguinte, a distribuicdo do nimero de notificages
para operar em regime de LPS no estrangeiro permaneceu praticamente inalterada face
a 2014. Hé apenas a registar a inclusdo de 11 notificacdes da Generali, a qual, como ja

referido, foi constituida como empresa de direito nacional em 2015.

Empresas com notificagdo para operar em LPS

Pafs de destino
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Vida BPIVida e Pensoes 1 - 1 - 1 1 - - - 1 - - - - 1 6
GeneraliVida 1 1 1 1 1 - 1 1 1 - - - - 1
GNB Seguros Vida - - - - 1 1 - - - - - - - 2
Ocidental Vida - - 1 - 1 1 - - - 1 - - - 1 - - 5
Néo Vida Cosec 1 - - 1 1 1 - - - - - 1 1 1 - - 7
Generali 1 - 1 - 1 1 1 1 1 1 - - 1 1 1 - 11
Lusitania Seguros 1 - 1 - 1 1 - - 1 1 1 1 1 1 - - 10
Mapfre Gerais - - - - 1 - - - - - - - - - - - 1
Mutua Pescadores - - - - - 1 - - - - - - - - - - 1
Tranquilidade - - - - 1 1 - - - - - - - 1 - - 3
Mistas  Fidelidade 1 - 1 - - 1 - - 1 2 - 1 - 1 - - 8
Real Vida - - 1 1 - 1 - - - 1 - 1 - - - - 5
Total 6 1 7 3 9 11 1 2 4 8 1 5 3 7 1 1 70
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2.3. Situacao econdmica

2.3.1. Analise setorial

Na presente seccao considera-se o universo das empresas de seguros sob a supervisao
prudencial da ASF, que presentemente abrange apenas as empresas de direito
portugués.

Producdo  Comparativamente ao ano transato, a producéo global apresentou uma diminuicéo de
11,1%, cifrando-se em cerca de 12,1 mil milhdes de euros. Esta variagao foi fortemente
influenciada pelo comportamento do ramo Vida, cuja producao sofreu uma reducao
de 17,3%, ao contrario da producao dos ramos Nao Vida, que exibiu um crescimento
de 7,8%.

Quadro 2.8 Produgao do ramo Vida e dos ramos Nao Vida

milhoes de euros 2014 2015
Total 13582 12071
Ramo Vida 10249 8479
Prémios brutos emitidos de contratos de seguro 4359 3391
Entregas de contratos de investimento 5890 5088
Ramos N&o Vida 3333 3592
Prémios brutos emitidos de contratos de seguro 3333 3592
Entregas de contratos de prestagdo de servigos 0 0

A anélise do Gréfico 2.19 permite constatar, por um lado, a quebra da tendéncia de
evolucao positiva da producao do ramo Vida que se verificava desde finais de 2012 e,
por outro lado, o aumento da produgdo dos ramos Néao Vida em 2015, contrariando a
trajetdria descendente dos Ultimos anos.

Grafico 2.19  Evolucdo da producéo — ramo Vida e ramos Nao Vida
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Na sequéncia das evolugbes referidas, a representatividade da produgdo do
segmento Vida sofreu um decremento de 5,3 pontos percentuais face ao ano anterior,
correspondendo a 70,2% da producao total no final de 2015.



Resultados técnicos

Grafico 2.20  Peso na carteira — ramo Vida e ramos Néo Vida
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Apos ter registado uma queda significativa em 2014, para os 410 milhdes de euros,
o resultado técnico global apresentou, em 2015, uma melhoria de sensivelmente
170 milhdes, atingindo cerca de 580 milhdes.

Esta melhoria resultou de um aumento dos resultados técnicos tanto do ramo Vida
(de 98 milhodes), como dos ramos Néo Vida (de 72 milhdes). Deste modo, os resultados
técnicos dos ramos Vida e Néo Vida totalizaram, respetivamente, 493,2 milhdes
e 86,4 milhoes.

Atendendo a que, em termos relativos, o acréscimo verificado para o negécio Nao Vida
foi bastante superior, 0 peso deste segmento no resultado técnico global apresentou
um incremento de 11,4 pontos percentuais face a 2014, para 14,9%.

Grafico 2.21  Resultados técnicos — ramo Vida e ramos Néo Vida

900
800 o
700
600
500
400

Milhées de euros

2011 2012 2013 2014 2015

W Resultado da conta técnica Vida W Resultado da conta técnica Nao Vida

~—#— Resultado da conta técnica

No que respeita aos resultados técnicos individuais das 21 empresas que operam
no ramo Vida, a semelhanca do ano anterior, apenas duas obtiveram um resultado
técnico negativo, sendo a respetiva soma de 14 milhdes de euros (8 milhdes em
2014). As restantes empresas apresentaram, no seu conjunto, um resultado positivo
de 507 milhées de euros (404 milhdes no ano transato).
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Grafico 2.22  Resultados técnicos do ramo Vida
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Em comparag¢éo com o ano anterior, o nimero de operadores a atuar nos ramos Nao
Vida que registou um resultado técnico negativo passou de sete, num universo de
28 empresas*, para oito, num total de 30 entidades®. O valor total destes resultados
cifrou-se em 130 milhdes de euros, consubstanciando uma melhoria de 4 milhoes.
J& o nimero de empresas com um resultado técnico positivo incrementou uma
unidade, tendo o montante total referente a este conjunto apresentado um aumento
de 68 milhdes de euros.

Grafico 2.23  Resultados técnicos dos ramos Nao Vida
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4 A Aegon Nao Vida néo foi contabilizada neste universo por ndo ter apresentado contas em
2014,

5 Neste conjunto néo foi contabilizado o resultado técnico negativo de cerca de 2500 euros
reportado pela Santander Totta Vida nos ramos N&o Vida, em virtude de ter alterado o seu
registo de empresa mista para empresa a operar exclusivamente no ramo Vida durante o ano
2015.



Producéo do ramo Vida

No que se refere ao Resultado da conta ndo técnica, embora tenha permanecido em
terreno negativo, assistiu-se a uma melhoria de 45 milhées de euros, tendo para esse
efeito contribuido o acréscimo dos Rendimentos e ganhos liquidos de investimentos,
que permitiu compensar o desempenho negativo de outras rubricas.

Estrutura da Conta ndo técnica

milhées de euros 2014 2015
Resultado da conta técnica Vida 396 493
Resultado da conta técnica Nao Vida 14 86
Resultado da conta técnica 410 580
Rendimentos liquidos de gastos e ganhos liquidos de perdas de investimentos (24) 33
Perdas de imparidade liquidas de reversao 82 107
Outras provisoes (variagdo) 21 1
Outros rendimentos/gastos ©6) (14)
Goodwill negativo reconhecido imediatamente em ganhos e perdas 0 0
Resultado da conta néo técnica (134) (89)
Imposto sobre o rendimento do exercicio 199 166
Resultado liquido do exercicio 77 324

O Resultado liquido do exercicio correspondeu a 324 milhdes de euros, o que reflete um
acréscimo de 247 milhdes face a 2014.

2.3.2. Exploracao técnica por negocios

2.3.2.1. Ramo Vida

Apds dois anos consecutivos de crescimento, o volume da produgao de seguro direto
do ramo Vida apresentou uma contragao de 173% em 2015, correspondente a um
montante de 1,8 mil milhdes de euros.

Como se pode observar pelo Quadro 2.10, essa diminuicdao derivou essencialmente do
comportamento ao nivel dos capitais diferidos néo ligados a fundos de investimento,
que, no seu conjunto, tiveram um decréscimo de producao de quase 1,5 mil milhdes de
euros, e, com menor expressao, dos Planos de Poupanca-Reforma (PPR) nao ligados a
fundos de investimento, cuja reducéo foi de 516 milhdes de euros.

Por outro lado, assistiu-se a um incremento de 174 milhdes de euros das entregas
para capitais diferidos e PPR sob a forma de contratos de investimento ligados.
De referir ainda que os prémios relativos a rendas e seguros temporarios apresentaram
uma evolucdo positiva, com acréscimos de 45 e 47 milhdes de euros respetivamente.
No caso dos seguros tempordrios, na sua maioria usados como contragarantia do
crédito a habitagado, esse aumento vem contrariar a tendéncia descendente que se tinha
vindo a registar desde 2010.
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Producdo nova

Quadro 2.10  Estrutura da carteira do ramo Vida

milhées de euros 2014 2015
Prémios brutos emitidos de seguro direto de contratos de seguro 4359 3391
Nao ligados a fundos de investimento 4298 3353
Rendas 64 109
Tradicionais, excepto rendas 681 728
Vida inteira e mistos 23 23
Temporérios 657 704
Financeiros com participagao nos resultados 2675 1723
Capitais diferidos 2630 1679
Universal life 45 43
Financeiros sem participagdo nos resultados 1 3
Capitais diferidos 1 3
Universal life 0 0

PPR 721 663
Complementares 146 123
Ligados a fundos de investimento 61 38
Capitais Diferidos 35 38
PPR 26 0
Outros seguros 0 0
Operagdes de Capitalizagao 0 0
Nao ligadas a fundos de investimento 0 0
Entregas de contratos de investimento 5890 5088
Néo ligados a fundos de investimento 3979 3009
Capitais diferidos 2358 1850
PPR 1621 1159
Ligados a fundos de investimento 1905 2078
Capitais Diferidos 1883 2033
PPR 21 45
Outros seguros 0 0
Operacdes de Capitalizagdo 6 1
Na&o ligadas a fundos de investimento 6 1
Ligadas a fundos de investimento 0 0
Total 10 249 8479

O Gréfico 2.24 reflete as variagcdes referidas, sendo de destacar a redu¢édo da quota
referente a producao dos capitais diferidos e dos PPR no total do ramo Vida (excluindo
complementares), de 1,4 e 1,2 pontos percentuais, respetivamente. Em contrapartida,
as percentagens relativas aos seguros temporarios e as rendas aumentaram em 19 e
0,7 pontos percentuais, pela mesma ordem. De assinalar ainda que, dentro da categoria
dos capitais diferidos, a proporcéo relativa aos ligados registou uma subida de
5,8 pontos percentuais.

Grafico 2.24  Estrutura da carteira de prémios e entregas do ramo Vida (excluindo
complementares)
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Tanto a produgdo nova como a relativa a apdlices em carteira contribufram para a
diminuicdo da producéo total do ramo Vida. No entanto, esta foi mais acentuada no
primeiro caso, com uma reducdo de 20,7%, que compara com o decréscimo de 8,1%
dos prémios e entregas para as apolices existentes. Consequentemente, a propor¢ao da
producéo nova em termos do total reduziu-se em trés pontos percentuais, para 69,7%.



Caraterizacdo dos
produtos novos

Provisdo matematica

Grafico 2.25  Produgdo nova - ramo Vida
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Em 2015 foram langados 300 novos produtos (face a um total de 290 no ano anterior),
sendo que apenas 113 permaneceram em comercializagdo no final do ano.

O numero de novos produtos sob a forma de rendas (de 98) foi bastante superior aos
valores registados nos Ultimos anos (por exemplo, em 2014 quedou-se por apenas 19).
Note-se, no entanto, que a maioria desses novos produtos provém da mesma empresa
de seguros, sendo que grande parte tem subjacente uma Unica apdlice.

No que se refere aos capitais diferidos néo ligados a fundos de investimento, o nimero
total de novos produtos lancados foi de 95, que compara com um valor de 120 no ano
anterior. No mesmo sentido, em relagdo ao ano precedente, foram lancados menos
27 novos produtos sob a forma de PPR nao ligados.

Por outro lado, o nimero de novos produtos ligados, de 36, ndo diferiu muito do
observado em 2014 (de 40).

Quadro 2.11  Produtos novos — ramo Vida

N.° de produtos N.c de empresas
Contratos de seguro

Néo ligados a fundos de investimento
Rendas 98 9
Vida inteira
Temporarios 39 7
Capitais diferidos 27 9
PPR 13 7
Mistos 4 1
Universal Life 5 1

Ligados a fundos de investimento
Capitais diferidos 8 2
PPR

Contratos de investimento

Néo ligados a fundos de investimento
Capitais diferidos 68 5
PPR 8 4
Operagoes de capitalizagao 2 1

Ligados a fundos de investimento
Capitais diferidos 24 10
PPR 4 1

Operagoes de capitalizagao

O valor total da Provisdéo matematica sofreu uma diminuicdo de 2,1% face a 2014,
cifrando-se em cerca de 16,3 mil milhées de euros.

Esta diminuicao é explicada essencialmente pela reducdo da Provisdo matemética afeta
aos capitais diferidos e aos PPR (de 1,6% e 3,5%, respetivamente), ainda que tenha sido
parcialmente compensada pelo aumento da Provisdo matemética ao nivel das rendas e
dos seguros temporarios.
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Seguros individuais

Seguros de grupo

Ndo obstante estas oscilagcoes, a distribuicdo da Provisao matematica por tipo de
produto manteve-se similar a do ano anterior, com os capitais diferidos e os PPR a
representarem 47,3% e 44,2% do valor total, pela mesma ordem.

Grafico 2.26  Provisdo matemadtica por tipo de produto
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Em seguida, exibem-se algumas estatisticas que permitem caraterizar a carteira de
mercado na perspetiva dos principais tipos de produtos, excluindo as operacbes de
capitalizagao e os complementares, bem como, numa &tica agregada, dos seguros
individuais e de grupo.

Relativamente aos seguros individuais, a respetiva producao diminuiu 21,5% quando
comparado com o0 ano anterior, representando 63,1% da producao total do ramo Vida.

O numero de pessoas seguras e participantes® relativo a esta categoria situou-se nos
4,5 milhdes de individuos (menos 241 mil que em 2014). Deste numero, 41,9% era
referente a PPR, 30,7% a seguros temporarios e 24,6% a capitais diferidos.

Em termos globais, o valor das rendas anuais seguras aumentou 3,5% face ao ano
anterior, mantendo-se o valor médio, por pessoa, proximo dos trés mil euros.

No que se refere aos seguros de capitais, a soma dos capitais seguros, incluindo os
passivos financeiros, para o conjunto dos produtos de forte componente financeira
(capitais diferidos, PPR e seguros do tipo Universal Life) registou um decréscimo de
4,4%. A média por individuo situou-se nos 11,6 mil euros. Nos seguros de risco (vida
inteira e temporarios) 0s capitais seguros mantiveram-se, em termos globais, ao nivel do
registado no ano anterior, sendo a média por individuo igual a 25 mil euros.

Tal como nos seguros individuais, e ainda que de forma menos expressiva, a produgao
dos seguros de grupo também verificou um decréscimo em 2015, de 8,9%.

Este universo abrangeu cerca de 3,9 milhdes de pessoas seguras e participantes, o que
reflete um declinio de 18 mil individuos face ao ano anterior. Em termos da respetiva
reparticao por tipo de produto, 0s seguros temporarios sao 0s mais representativos,
concentrando 85,3% desta populacao.

O montante global das rendas anuais seguras manteve-se quase inalterado, tendo sido
apurado um valor médio, por pessoa, de 3,3 mil euros.

Nos seguros de natureza financeira, o valor total dos capitais seguros, incluindo os
passivos financeiros, aumentou 13,8%. O capital médio por individuo cifrou-se nos
15,2 mil euros. Nos seguros de risco, esse montante decresceu 2,2%, sendo o respetivo
indicador médio equivalente a cerca de 30 mil euros.

6  Note-se que este nimero se encontra sobrestimado, na medida em que foram contabilizados
todos os contratos, ndo tendo em atencdo os casos em que o mesmo individuo detém mais
do que um contrato.



Quadro 2.12  Estatisticas da carteira de mercado — seguros contabilizados como contratos de

seguro
Prémios Provisdes de Numero de Numero de Capital ou
brutos balanco contratos pessoas renda anual
milhares de euros emitidos seguras segura
Individuais 1553548 11363130 2741662 2938043 50314228
Seguros de rendas 92 635 318359 10222 10629 32173
Seguros de capitais 1460913 11044771 2731440 2927414 50282055
Vida inteira 776 10790 3993 4223 30732
Capitais diferidos 545192 2910617 258652 260576 3216808
Mistos 15337 166 165 42979 48 283 323771
Temporarios 188459 86557 1203 864 1388726 35265892
Seguros do tipo Universal life 43197 403 701 54182 60971 1255499
PPR 667 953 7 466 941 1167770 1164635 10189352
Grupo 1714806 5687 424 565326 3708076 104 026 448
Seguros de rendas 15909 404519 2139 14334 47 866
Seguros de capitais 1698 897 5282905 563187 3693742 103 978 582
Vida inteira 446 3039 14 2938 6 640
Capitais diferidos 1175576 5104124 6055 368676 5292790
Mistos 6860 19136 1304 6526 79101
Temporarios 515713 153723 555213 3314972 98597 134
Seguros do tipo Universal life 303 2883 601 630 2916

Quadro 2.13  Estatisticas da carteira de mercado — seguros contabilizados como contratos de
investimento

Entregas Passivos Numero de Numero de
milhares de euros financeiros contratos participantes
Individuais 3717827 20881696 1629712 1590 287

Capitais diferidos 2513804 14 704 586 893 884 855327
Seguros do tipo Universal life 0 140 17 17
PPR 1204023 6176970 735811 734943
Grupo 1369193 2993392 226 176729
Capitais diferidos 1369193 2993392 226 176 729

Evolugdoda conta O Quadro 2.14 expde em maior detalhe a estrutura da Conta técnica do ramo Vida,
técnicadoramo Vida  permitindo constatar que as rubricas com oscilagoes absolutas mais acentuadas foram
a Provisdo matematica (variagdo), com uma diminuicdo de aproximadamente 1,8 mil
milhdes, os Prémios liquidos de resseguro (com uma reducao de 967 milhdes) e os

Montantes pagos (com um aumento de 665 milhoes).

Quadro 2.14  Estrutura da Conta técnica do ramo Vida

milhdes de euros 2014 2015
Prémios liquidos de resseguro 4122 3155

Prémios brutos emitidos 4360 3392

Prémios de resseguro cedido 238 237
Comissoes de contratos de investimento 138 102
Variagdo da provisdo matemética 1273 (494)
Variagao de outras provisdes técnicas (1 (17)
Montantes pagos 2925 3590
Variagdo da provisao para sinistros (2) 36
Participacdo nos resultados atribuida 113 123
Participagdo nos resultados a atribuir 3 25
Saldo de resseguro cedido (91) (95)
Custos e gastos de exploragao 442 467
Rendimentos liquidos d it hos liquidos d

en |men.os \qu| os de gastos e ganhos liquidos de 1009 1032
perdas de investimentos
Perdas de imparidade liquidas de reversao 286 217
Outros rendimentos/ganhos liquidos de gastos/perdas 7 8

Resultado da conta técnica 396 493

Os Seguros



Os Seguros

72

Custos com sinistros

O impacto dos Custos com sinistros no resultado técnico deriva apenas da atividade
contabilizada como contratos de seguro. No entanto, para efeitos de comparagéo, os
Quadros 2.15 e 2.16 incluem também os dados referentes a seguros contabilizados
como contratos de investimento.

Evolugdo dos vencimentos e resgates

2014 2015

milhoes de euros

C.Seguro  C. Invest. C.Seguro  C.Invest.

Provisdo matematica e outras® / Passivos financeiros @ 15 380 24315 16773 24959
Vencimentos® 1139 3155 1198 2691
Resgates® 1264 2914 1798 3522
Taxa anual vencimentos 74% 13,0% 71% 10,8%
Taxa anual resgates 8,2% 12,0% 10,7% 14,1%

(Provisdo para seguros e operagdes em que o risco de investimento é suportado pelo tomador de seguro
2 No final do exercicio anterior
¥Nao inclui custos de gestéo de sinistros imputados

No que respeita aos vencimentos, observaram-se padroes distintos nos dois
segmentos. Enquanto a taxa anual apurada para os contratos de seguro se manteve
semelhante a do ano anterior, nos contratos de investimento essa taxa teve um
decréscimo de 2,2 pontos percentuais, motivado pela redugao em 14,7% do valor dos
vencimentos.

A taxa anual de resgates apresentou uma subida tanto nos contratos de seguro
(de 2,5 pontos percentuais) como nos contratos de investimento (de 2,1 pontos
percentuais). Em termos anuais, a taxa de resgates situou-se nos 12,7%.

O peso dos vencimentos e resgates no total dos Custos com sinistros de seguro direto
de contratos de seguro e dos Montantes pagos de contratos de investimento foi igual
2 91,5% (92,8% em 2014).

O Quadro 2.16 exibe uma visao mais detalhada dos Custos com sinistros e dos
Montantes pagos por tipo de produto. Note-se que a coluna Outras inclui o valor
pago referente a rendas anuais, e que os pagamentos por invalidez constituem uma
parcela significativa dos pagamentos nos seguros complementares.



Desagregacao dos Custos com sinistros e dos Montantes pagos por tipo de produto

Resgate /

Vencimento Morte Outras Total
milhdes de euros Reembolso

Custos com sinistros de seguro direto de contratos de seguro™ 1198 280 1798 409 3686
Néo ligados a fundos de investimento 1183 279 1780 409 3651
Rendas 0 0 29 58 87
Tradicionais, excepto rendas 30 155 6 12 203
Vida inteira e mistos 30 2 6 0 38
Temporarios 0 153 0 12 166
Financeiros com participagao nos resultados 770 60 1161 -1 1990
Capitais diferidos 746 57 1134 -1 1937
Universal life 24 3 27 0 53
Financeiros sem participagéo nos resultados 27 2 3 0 33
Capitais diferidos 27 2 3 0 33
Universal life 0 0 0 0 0

PPR 356 59 581 240 1236
Complementares 0 2 0 100 102
Ligados a fundos de investimento 15 2 17 0 34
Capitais diferidos 14 2 17 0 33
PPR 0 0 0 0 0
Outros seguros 0 0 0 0 1
Operagdes de capitalizagdo 0 0 0 0 0
Na&o ligadas a fundos de investimento 0 0 0 0 0
Montantes pagos de contratos de investimento 2691 148 3522 22 6383
Néo ligados a fundos de investimento 1039 99 1791 5 2934
Capitais diferidos 939 58 1404 -1 2399
PPR 100 4 388 6 535
Ligados a fundos de investimento 1645 49 753 16 2464
Capitais diferidos 1620 46 674 5 2345
PPR 26 3 79 1 120
Universal life 0 0 0 0 0
Operacdes de capitalizagdo 7 0 978 0 985
Né&o ligadas a fundos de investimento 7 0 9 0 16
Ligadas a fundos de investimento 0 0 969 0 969
Total 3889 428 5320 431 10 069

" N&o inclui custos de gestao de sinistros imputados

Participacdonos A Provisdo matemética de seguros com participacdo nos resultados sofreu uma
resultados  diminuicdo de 2,6% em relagao ao ano anterior, representado 954% da Provisdo
matematica total (96% em 2014). Por outro lado, a Provisao para participacdao nos

resultados atribuida registou um acréscimo de 1,6%.

Relativamente a Participacdo nos resultados atribuida, observou-se um aumento de
cerca de 8%, atingindo quase 123 milhdes de euros, recordando-se que esta rubrica
tinha evidenciado uma quebra de 22,7% em 2014. O racio deste valor sobre a Proviséo
matematica de seguros com participa¢ao nos resultados manteve-se semelhante ao do
ano anterior, sendo de 0,8%.
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Grafico 2.27  Participagéo nos resultados
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Em 2015, os resultados distribuidos no exercicio somaram 1173 milhdes de euros, o
que traduz uma redugédo de 7,8% face a 2014. A reparticao dos resultados distribuidos,
em funcdo da forma como sdo concedidos, manteve-se similar a do ano anterior,
continuando o aumento da Provisdéo matemética a ser a forma privilegiada de
distribuicao dos resultados (de 75,6% que compara com 76,3% em 2014).

Grafico 2.28  Resultados distribuidos
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Os seguros temporérios representavam, no ano em aprego, 86,7% do montante
de capitais seguros do ramo Vida (considerando apenas a categoria dos contratos
de seguro). Nos pardgrafos seguintes é dedicada particular atencédo a andlise da
sinistralidade deste tipo de seguros.

Em termos globais, a taxa de sinistralidade situou-se nos 23,5%, menos 0,8 pontos
percentuais que em 2014.

A separacdo dos seguros individuais e de grupo evidencia tendéncias evolutivas
distintas. Com efeito, no primeiro caso, a taxa de sinistralidade apresentou um acréscimo
de 1,9 pontos percentuais, enquanto nos seguros de grupo se assistiu a um decréscimo
na mesma ordem.



Taxas técnicas das
Provisbes matematicas
dos seguros de vida
nao ligados

Planos de pensdes
financiados por
apolices de seguros

Sinistralidade nos seguros temporarios

milhes de euros 2011 2012 2013 2014 2015
Seguro Individual o
Custos com sinistros 38 36 42 34 37
Prémios adquiridos 156 157 152 197 188
Taxa de sinistralidade 24,1% 23,2% 27,7% 17,5% 19,4%
Seguro de Grupo
Custos com sinistro§ 152 136 139 137 129
Prémios adquiridos 540 520 511 508 517
Taxa de sinistralidade 28,1% 26,2% 27,1% 26,9% 25,0%

"Nao inclui custos de gestao de sinistros imputados

O Gréfico 2.29 exibe a distribuicdo das taxas técnicas utilizadas no calculo das Provisdes
matematicas, sem considerar a atribuicdo de participacao nos resultados.

Em termos globais, a taxa técnica média apresentou uma diminuicao de 0,1 pontos
percentuais, cifrando-se em 1,7% (em 2014 tinha ocorrido uma descida de 0,3 pontos
percentuais).

Distribuicdo das taxas técnicas utilizadas no célculo das Provisdes matematicas, por
tipo de seguros ndo ligados
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Dada a representatividade dos capitais diferidos e dos PPR na Provisdo matematica, a
tendéncia global é fortemente influenciada pelas oscilagbes ocorridas nessas categorias,
tendo, em ambos 0s casos, as taxas técnicas médias reduzido em 0,2 pontos percentuais.

De modo a extrair conclusdes acerca da evolucao das praticas do mercado, importa
também comparar as taxas técnicas relativas a produtos em fase de comercializagao e
fora desta. Efetivamente, a taxa técnica média para produtos fora de comercializagao
situou-se nos 2,9% (3,3% em 2014) e, para produtos em comercializagdo, nos 0,8%
(1% no ano anterior). Recordando o peso dos produtos de natureza financeira em termos
da Provisdo matemdtica, bem como o facto de nesses produtos a taxa técnica poder ser
tomada como um indicador da rendibilidade minima garantida, as conclusées refletem
as expetativas de uma tendéncia generalizada de diminuicao das taxas garantidas,
influenciada pelo atual ambiente de baixas taxas de juro.

A presente andlise procura caracterizar as apélices de seguro que financiam planos de
pensdes. No final de 2015, estas apdlices representavam, no seu conjunto, 1,8% do valor
total das Provisdes matematicas, abrangendo 25,4 mil participantes.
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Producdo dos ramos
Nao Vida

Da observacéo do Quadro 2.18 depreende-se que os capitais diferidos continuam a ser a
principal modalidade para financiamento dos planos de pensdes, ainda que, em termos
do numero de participantes, a proporc¢ao se tenha contrafdo ligeiramente (um ponto
percentual).

Quadro 2.18  Reparticao do valor das Provisdes matematicas e do nimero de participantes das
apdlices de seguro que financiam planos de pensdes, por tipo de seguros

Tipo de seguro Valor das provisdes matemdticas NUmero de participantes
2014 2015 2014 2015
Capitais diferidos 68,8% 70,2% 91,5% 90,5%
Rendas 30,7% 28,6% 71% 6,8%
Seguros do tipo Universal life 0,0% 0,7% 0,0% 1,3%
Mistos 0,5% 0,5% 1,4% 1,3%

Por outro lado, o Quadro 2.19 evidencia que 61,5% da Provisao matemética estava afeta
a planos de contribuicao definida (CD) (59,6% em 2014), sendo a representatividade,
aferida em termos do nimero de participantes, igual a 86,1% (86,9% no ano anterior).

Quadro 2.19  Reparticao do peso relativo do valor das Provisdes matemdticas das apdlices de
seguro que financiam planos de pensées, por tipo de plano

Tipo de E)\ano Valor das provisdes matematicas Numero de participantes
de pensdes

Contribuicao definida 61,5% 86,1%
Beneficio definido 38,5% 13,9%

Por ultimo, tal como em anos anteriores, constata-se que a concessao do direito de
resgate é uma caracteristica contemplada por uma parcela significativa de apdlices, e
mais comum nos planos CD. As proporcoes de 69,4%, a escala das provisdes matematicas,
e de 79,6%, em funcdo do nimero de participantes, comparam com 68,1% e 80,9%, pela
mesma ordem, registadas no ano anterior.

Quadro 2.20  Reparticdo do peso relativo do nimero de participantes das apdlices de seguro
que financiam planos de pensdes, por tipo de plano e em funcdo do direito de
resgate das apdlices

Direito de resgate das apolices de seguro

Tipo de plano
de pensoes Valor das provisdes matemdticas Numero de participantes
Contribuicao definida 53,2% 74,0%
Beneficio definido 16,2% 5,6%

Total 69,4% 79,6%

2.3.2.2. Ramos Nao Vida
Na presente seccao procede-se a andlise da exploragao dos ramos Nao Vida.

O total de Prémios brutos emitidos de seguro direto, em 2015, totalizou 3 591 milhdes de
euros para os ramos Néo Vida, face a 3 333 milhdes de euros registados em 2014, o que
representa um acréscimo de 7,8%.

Este aumento resulta de um acréscimo do montante de prémios ao nivel dos
varios ramos, excetuando Mercadorias Transportadas e Marftimo e Transportes.
Os crescimentos mais acentuados observaram-se em Aéreo (14,5%), Acidentes (13,2%),
Doenca e Diversos (ambos com 10,5%).



Evolucdo da conta
técnica dos ramos Néo
Vida

A estrutura da carteira baseada nos prémios dos ramos Nao Vida manteve-se
relativamente estavel em 2015, sendo todas as variacbes de peso dos diferentes
segmentos inferiores a 1 ponto percentual. O ramo Automovel continua a ser o
ramo mais relevante, com uma representatividade de 36,5%, embora se mantenha a
tendéncia progressiva de decréscimo da sua importancia no agregado, sendo seguido
pelos segmentos Incéndio e Outros Danos, com 20%, e Acidentes e Doenca, ambos
ligeiramente acima dos 17%. No extremo oposto encontra-se o ramo Aéreo, com um
peso de somente 0,2%.

Grafico 2.30  Estrutura da carteira de prémios Nao Vida
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O Resultado da conta técnica Nao Vida aumentou consideravelmente em 2015 (508,8%)
ascendendo a 86 milhdes de euros. Note-se, no entanto, que esta variacdo relativa
resulta do facto de o Resultado da conta técnica ter sido especialmente baixo em 2014
(14 milhées de euros).

Orécio entre o Resultado da conta técnica e os Prémios emitidos assistiu a uma melhoria
em 2015, para um valor de 2,1% (0,4% em 2014).

Quadro 2.21  Estrutura da Conta técnica Nao Vida - seguro direto

milhdes de euros 2014 2015

Prémios emitidos de seguro direto 3333 3592
Acidentes e Doenga 1110 1242
Incéndio e Outros Danos 682 719
Automovel 1242 1312
Transportes 53 51
Responsabilidade Civil Geral 86 93
Diversos 159 176
Prémios adquiridos de seguro direto 3354 3577
Montantes pagos / Prémios adquiridos 70,7% 68,4%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 67,8% 67,79%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -9,5% -8,8%
Custos de exploragao / Prémios emitidos 27,3% 26,89%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 8,4% 8,2%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 2,9% 2,5%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) 04% 2,1%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 23.2% 23,4%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (¥) 44.2% 46,4%
Taxa de aceitagao (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (¥) 12,3% 12,1%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 74,9% 72,.2%

(*) Récios calculados considerando valores de seguro direto e resseguro aceite
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Récio combinado

Decompondo o Resultado técnico do conjunto dos ramos Ndo Vida de uma
forma granular, é possivel concluir pela melhoria generalizada das suas diferentes
componentes. Os Resultados operacionais de seguro direto cresceram na ordem dos
20,1%, enquanto os relativos ao resseguro aceite subiram 39,7%. A funcéao financeira,
por seu turno, aumentou 15,4% e o saldo de resseguro cedido registou um resultado
negativo inferior, em termos absolutos, em 1,1%.

Decomposicao do Resultado técnico dos ramos Nao Vida
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A andlise evolutiva dos racios relativos ao custo do risco (Custos com sinistros deduzidos
do saldo de resseguro cedido sobre os Prémios adquiridos), aos Custos de exploracédo e
ao desempenho financeiro revela uma ligeira descida dos dois primeiros indicadores, de
0,9 e 0,4 pontos percentuais, respetivamente, e uma melhoria de 0,2 pontos percentuais
no ultimo caso. Estas evolugdes corroboram a tendéncia positiva das componentes
operacional e financeira ilustrada anteriormente.

O racio combinado de seguro direto (liquido de resseguro) atingiu os 104,3% em 2015,
0 que representa uma melhoria de cerca de 1,3 pontos percentuais em relagdo ao ano
transato.

Na andlise detalhada por ramo, denotam-se comportamentos distintos. Os ramos
Crédito e Caucao e Automovel registaram um padréo contrario, de aumento do
racio combinado em 7,3 e 4,2 pontos percentuais, pela mesma ordem. Por sua vez, a
modalidade de Acidentes de Trabalho registou o decréscimo mais significativo do racio
combinado (8,6 pontos percentuais), embora se mantenha a um nivel relativamente
elevado (132,3%). De facto, este é o racio combinado mais elevado ao nivel dos diferentes
ramos, sendo seguido pelos observados em Automdvel, Transportes e Pessoas
Transportadas e Doenga, com niveis de 105,1%, 103,5% e 102,5%, respetivamente. Todos
0s restantes ramos registaram valores de racios combinados inferiores a 100%, com o
segmento Crédito e Caucdo a situar-se no patamar mais baixo (78,1%), apesar de ter
correspondido ao aumento mais expressivo em relacdo ao ano de 2014 (7,3 pontos
percentuais).



Resseguro

Evolugdo dos prémios
e dos saldrios seguros

Grafico 2.32  Racio combinado - ramos Nao Vida
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O saldo de resseguro cedido (quociente entre o Saldo de resseguro e os Prémios
emitidos) manteve-se negativo para a totalidade dos ramos Néo Vida, assumindo, numa
perspetiva agregada, o valor de -8,8% em 2015, enquanto no ano transato totalizou
-9,5%.

Tanto as taxas de cedéncia como as de aceitagao apresentaram variagcoes de 0,2 pontos
percentuais entre 2014 e 2015, aumentando para 23,4% e diminuindo para 12,1%,
respetivamente. Por sua vez, a taxa de sinistralidade de resseguro cedido aumentou
2,2 pontos percentuais, atingindo 46,4%. A taxa de sinistralidade de resseguro aceite
registou um pequeno decréscimo, passando de 74,9%, em 2014, para 72,2% no ano
seguinte.

As proximas subseccdes procedem ao escrutinio dos principais ramos e modalidades
Néo Vida, com base na sua relevancia no mercado segurador portugués.

a) Acidentes de Trabalho

Atarifa média aplicada na modalidade Acidentes de Trabalho (medida pelo racio entre os
Prémios brutos emitidos de seguro direto e os Saldrios seguros) manteve-se inalterada,
em torno de 1,2%, tal como se vinha a observar nos Ultimos dois anos. O aumento do
montante de Prémios brutos emitidos (14,2%), aliado ao acréscimo registado no valor
dos saldrios seguros (12,8%) explica aquele comportamento. A estabilizacdo deste
indicador observada nos Ultimos anos, apds um periodo de acentuado decréscimo, é
também explicada pelas agdes promovidas pela ASF junto dos operadores, no sentido
de restabelecer a sustentabilidade técnica da exploragdo da modalidade, afetada pela
conjuntura de forte concorréncia e de diminuicado da massa seguravel.

Frisa-se ainda que foi contrariada a tendéncia de redu¢do da massa salarial seguravel que
se havia evidenciado nos ultimos anos, registando-se, em 2015, 0 montante de salarios
seguros mais elevado dos Ultimos cinco anos, como se pode visualizar no Gréfico 2.33.
A este evolucdo néo serd alheia a retoma, ainda que timida, da atividade econdmica,
bem como a diminuicdo da taxa de desemprego.
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Sinistralidade

Prémios brutos emitidos, salarios seguros e tarifa média — modalidade Acidentes
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O numero de apdlices acompanhou este crescimento, registando-se uma subida de
6,8% em 2015, por comparagao com o ano transato, onde, por sua vez, ja se havia
verificado um crescimento de 4,5%.

Estrutura da Conta técnica da modalidade Acidentes de Trabalho — seguro direto

milhdes de euros 2014 2015
Prémios emitidos de seguro direto 453 517
Prémios adquiridos de seguro direto 452 514
Montantes pagos / Prémios adquiridos 99,7% 96,9%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 113,8% 106,4%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (¥) -1.1% -1,3%
Custos de exploragao / Prémios emitidos 26,0% 24,6%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 27,8% 22,0%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 2,2% 57%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) -17,7% -15,9%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 2,5% 3,4%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 53,1% 53,5%
Taxa de aceitagdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 0,1% 0,2%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 45,6% 94,9%

(*) Récios calculados considerando valores de seguro direto e resseguro aceite

A taxa de sinistralidade de seguro direto de Acidentes de Trabalho apresentou uma
reducédo de 74 pontos percentuais face ao ano anterior, cifrando-se em 106,4%,
resultante do crescimento dos Prémios adquiridos em maior propor¢do do que o
dos Custos com sinistros (13,8% e 6,4%, respetivamente). Recorda-se que, em 2014, se
registava um cendrio distinto, traduzido num modesto aumento de prémios associado
a um acréscimo expressivo da rubrica de Custos com sinistros. Mais uma vez, esta
evolucao estd relacionada com as agdes corretivas implementadas pelos operadores
para a modalidade de Acidentes de trabalho.

Para o aumento dos Custos com sinistros contribuiu a subida dos Montantes pagos
(10,6%), uma vez que a Variagao da provisao para sinistros decresceu 23,7% em 2015.



Evolugdo da taxa de sinistralidade — modalidade Acidentes de Trabalho
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Da analise da distribuicdo dos Montantes pagos entre pensées (incluindo pagas e
remidas), outras prestagdes e custos e subsidios para postos médicos, constata-se que
as alteracdes face ao ano anterior foram pouco relevantes. O peso das pensdes pagas
aumentou 0,7 pontos percentuais, passando a representar 33,3% do total, dos quais
mais de metade se referem ao pagamento de capitais de remicéo (179% em 2015, face
a 16,8% em 2014). A fatia assumida pelas outras prestacoes e custos desceu na mesma
magnitude (0,7 pontos percentuais), correspondendo a 66,5% do total e mantendo-se
como a componente dos Montantes pagos mais expressiva.

Montantes pagos — modalidade Acidentes de Trabalho
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TantoaProvisdo parasinistroscomoa Provisao matematicaaumentaram, respetivamente,
8,2% e 6,1%, variacdes mais significativas do que as registadas no ano transato
(3,6% e 6,9%, pela mesma ordem). O peso da Provisdo matemdtica no total da Proviséo
para sinistros corresponde a 72,5% em 2015, consubstanciando uma diminuicdo de
14 pontos percentuais relativamente a 2014.

Evolugao da Provisao para sinistros — modalidade Acidentes de Trabalho
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Quanto a estrutura da Provisao para sinistros, nao se assinalaram alteracdes substanciais.
Mais concretamente, verificou-se um aumento da proporcao inerente as outras
prestacoes e custos (que passou de 26,1% para 27,5%), paralelamente a um decréscimo
da importancia das restantes componentes (as pensdes definidas, presumiveis e
homologadas / conciliadas passaram de 79%, 12,9% e 53,1%, em 2014, para 7,5%, 12,2%
e 52,8% em 2015).

Provisao para sinistros — modalidade Acidentes de Trabalho
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A taxa de aceitacdao em 2015 situou-se perto de 0,2% (0,1% nos dois anos anteriores).
Por sua vez, a taxa de cedéncia aumentou no mesmo ano, ascendendo a 3,4%, (2,5%
em 2014).

O saldo deresseguro cedido manteve-se negativo (-1,3% em 2015, enquanto em 2014 era
de -1,1%). O custo do risco, por seu turno, diminuiu 7,2 pontos percentuais, cifrando-se
em 107,7%, o que compara com 114,9% no ano transato, motivado essencialmente pela
reducdo da taxa de sinistralidade de seguro direto.

Verificou-se uma deterioracdo do saldo da funcdo financeira em relacdo ao ano
anterior, que decresceu 26,5%. Para tal contribuiu de forma decisiva o decréscimo dos
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos (8,7%) e o aumento das Perdas de
imparidade liquidas (196,1%).

Atendendo a que as responsabilidades de Acidentes de Trabalho apresentam, em
grande parte, uma natureza de longo prazo, especialmente quando comparadas com
os outros ramos Nao Vida, o desempenho financeiro tem por isso especial relevancia.

Observou-se uma evolugao favoravel de 16,1% (que se traduz em 30,8 milhdes de
euros em termos absolutos) dos Resultados operacionais de seguro direto, embora
estes permanecam em terreno negativo. Tal evolucdo reflete o facto de o aumento
dos Prémios brutos emitidos de seguro direto (14,2%) ter superado o crescimento dos
Custos com sinistros (6,4%).

Em termos globais, o Resultado técnico associado a modalidade em estudo, em 2015,
continuou a ser negativo, de 82,2 milhdes de euros, e bastante préximo do valor
registado em 2014 (-80,1 milhées de euros). Desta forma, € evidente a necessidade de
dar continuidade e até de aprofundar as a¢des corretivas dos operadores, em matéria
de tarifagdo, de politica de subscricdo e também de provisionamento, com vista a
restabelecer a sustentabilidade técnica da modalidade no futuro préximo.
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Grafico 2.38  Decomposicao do Resultado técnico da modalidade Acidentes de Trabalho
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Das 18 empresas de seguros que operam na modalidade Acidentes de Trabalho,
somente seis obtiveram resultados positivos em 2015, 0 que corresponde ao acréscimo
de duas empresas face as que evidenciaram esta situagdo no ano anterior, entdo num
universo de 17 empresas. Note-se, contudo, que os resultados positivos alcan¢ados
foram, tal como em 2014, globalmente marginais, ndo alcangando os 4 milhdes de euros.

No conjunto dos 12 operadores com resultados negativos, o valor do prejuizo acumulado
registado em 2015 foi superior ao observado em 2014 (-86,1 e -84,1 milhdes de euros,

respetivamente)

Grafico 2.39  Resultados técnicos — modalidade Acidentes de Trabalho
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b) Doenca

Em 2015, o montante dos Prémios brutos emitidos de seguro direto do ramo Doenca
aumentou 10,5% face a 2014, o que significa um incremento significativo face as taxas de
crescimento registadas nos ultimos anos (3,2% e 2,8% em 2013 e 2014, respetivamente).

O numero de pessoas seguras aumentou 14,9% em relagcao a 2014 (24,6% e 4,9% nos
seguros de grupo e nos individuais, respetivamente), o que retrata também uma variagdo
superior a observada no ano anterior (5,7%). Em sentido inverso, o prémio médio sofreu
uma diminui¢do de 4,8%, integralmente justificado pelo decréscimo evidenciado nos
seguros de grupo, de 8,9%, uma vez que no ambito dos seguros individuais se denotou
um ligeiro aumento (0,8%).
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O ano 2015 foi marcado pela alteracéo da relagao entre as subscricbes de seguros de
grupo e de seguros individuais, com os primeiros a reforcarem a sua representatividade
para 55% do total, desequilibrando a proporcéo quase equitativa patente em 2014 (51%
e 49%, pela mesma ordem).

Proporgao entre subscritores de seguros individuais e seguros de grupo

Seguros
Individuais
45%

Seguros de
Grupo
55%

Tanto nos seguros individuais como de grupo, o recurso ao sistema misto é o mais
relevante em detrimento dos restantes sistemas (convencionado’, de reembolso®).
Mais concretamente, as propor¢oes associadas ao sistema misto foram de 63,9% e de
73,3% para os seguros individuais e de grupo, respetivamente. No ambito dos seguros
individuais, a estrutura geral por tipo de sistema manteve-se praticamente inalterada
em relagcdo ao ano transato. Ja nos seguros de grupo, o incremento do peso do sistema
misto em 2,4 pontos percentuais acarretou a perda de representatividade dos sistemas
de reembolso e convencionado em 1,4 e 0,9 pontos percentuais, respetivamente.

Note-se que esta andlise se baseou no total de Montantes pagos por ano de ocorréncia,
adicionado da parcela da Provisdo para sinistros constituida no final do ano 2015,
obtendo-se, desta forma, as estimativas mais recentes do total dos Custos com sinistros
por ano de ocorréncia.

Proporgao dos tipos de sistemas disponiveis para seguros de doenca individuais e

de grupo
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7 Sistema em que a empresa de seguros dispde de uma rede convencionada de profissionais
ou entidades que se dedicam a prestacao de cuidados médico-hospitalares e de cuja lista da
conhecimento ao tomador do seguro aquando da subscricao do contrato.

8  Sistema em que a empresa de seguros indemniza o segurado numa parte das despesas de

salde suportadas por este, mediante a apresentacao dos respetivos comprovativos.
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A taxa de sinistralidade de seguro direto do ramo Doenga manteve-se praticamente
idéntica a do ano anterior (passando de 76,2%, em 2014, para 76,8%, em 2015). £, no
entanto, de salientar que tanto o montante de Prémios adquiridos como o de Custos
com sinistros sofreram aumentos significativos (9,4% e 10,3%, respetivamente).

Em relagdo ao resseguro, a taxa de cedéncia aumentou 1,8 pontos percentuais,
fixando-se em 41,8%. Por sua vez, a taxa de aceitagdo diminuiu 1,2 pontos percentuais
face ao ano anterior (36,9%, em 2015 e 38,1% em 2014). Os niveis relativamente elevados
destas taxas refletem a estratégia consolidada de alguns grupos e operadores de
utilizacédo de plataformas especializadas na gestdo deste ramo, mediante acordos de
resseguro.

Os niveis de sinistralidade de resseguro cedido e de resseguro aceite ndo sofreram
alteracdes significativas em relacdo a 2014 (respetivamente, 69,6% e 74,5%, em 2015,

face a 69,8% e 75,7% no ano prévio).

Estrutura da Conta técnica do ramo Doenca — seguro direto

milhées de euros 2014 2015

Prémios emitidos de seguro direto 555 613
Prémios adquiridos de seguro direto 555 607
Montantes pagos / Prémios adquiridos 75,8% 76,8%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 76,2% 76,8%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (¥) -6,4% -6,2%
Custos de exploragao / Prémios emitidos 17,3% 16,9%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 1,5% 1,4%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 0,8% 0,5%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) 1,1% 1,7%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 40,0% 41,8%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 69,8% 69,6%
Taxa de aceitacao (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (¥) 38,1% 36,9%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 75,7% 74,5%

(*) Récios calculados considerando valores de seguro direto e resseguro aceite

Em 2015, a funcdo financeira evidenciou uma evolugdo francamente favordvel, de
aproximadamente 29,4%, totalizando 8,1 milhdes de euros. Este facto deveu-se a
conjugacao do aumento dos Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos (7,3%)
com a diminuicdo das Perdas de imparidade liquidas (24,1%).

O Resultado operacional para o negdcio de seguro direto, em 2015, decresceu 18,8%,
atingindo 67,5 milhdes de euros.

Tendo em conta as evolugdes anteriores, o Resultado da conta técnica foi positivo,
cifrando-se em 16,8 milhdes de euros, o que revela uma evolucéo relativa favoravel
face a 2014, ano em que o resultado foi de 10 milhdes de euros. A melhoria da
sustentabilidade técnica do ramo em termos globais € visivel, com os Ultimos dois anos
a contrabalancar a tendéncia de anos anteriores de persisténcia de resultados técnicos
nulos ou negativos.
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Evolugdo dos prémios

Grafico 2.42 Decomposicdo do Resultado técnico do ramo Doenga
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Em 2015, registou-se 0 mesmo numero de empresas com resultados negativos do ano
anterior (9), observando-se 14 casos na situagcao contraria (13 empresas em 2014).

Em termos médios, os Resultados técnicos negativos foram de 2,1 milhées de euros
por empresa (valor idéntico ao de 2014), enquanto os Resultados técnicos positivos
cifraram-se em 2,6 milhdes de euros por empresa (que compara com 2,2 milhdes de

euros em 2014).

Grafico 2.43  Resultados técnicos — ramo Doenca
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) Automovel

Em 2015, a producdo de seguro direto do ramo Automavel evidenciou um incremento
de 5,9% face ao ano anterior, totalizando 1,3 mil milhdes de euros. Esta evolugdo rompe
com a tendéncia de queda que se verificava nos Ultimos anos.

O numero de apdlices de seguro Automével teve um acréscimo de 5,2% sendo a
tendéncia transversal a todas as modalidades. O segmento de Veiculos Terrestres exibiu
um aumento de 16,7% (representando 52,7% do total),verificando-se ainda um aumento
relativo muito significativo no segmento de Mercadorias Transportadas (255,7%) embora
represente somente cerca de 1% das apolices
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Relativamente a taxa de sinistralidade de seguro direto deste ramo, observou-se um
aumento de 5,5 pontos percentuais, fixando-se em 73,1% em 2015. Embora o montante
de Prémios adquiridos tenha crescido 4,4%, os Custos com sinistros expandiram em
maior escala neste perfodo (13%), originando, por conseguinte, o agravamento da
taxa de sinistralidade. Esta evolugao do montante dos custos com sinistros resulta da
variacdo ao nivel dos Montantes pagos (aumento de 1,8%) e pela redugéo, em valor
absoluto, da variagéo da Provisao para sinistros de seguro direto, que se manteve
negativa (diminuicao de 65,8%).

As taxas de sinistralidade de resseguro cedido e de resseguro aceite apresentaram
evolugdes distintas ao longo do periodo em apreco. Enquanto a primeira aumentou
4,2 pontos percentuais, fixando-se em 17,8%, a segunda decresceu 184 pontos
percentuais, quedando-se pelos 30,7%.

As taxas de cedéncia e de aceitacdo de resseguro do ramo Automovel diminuiram
ligeiramente em 2015, respetivamente 0,9 e 0,8 pontos percentuais, atingindo assim os

valores de 4,1% e 0,3%, pela mesma ordem.

Estrutura da conta técnica do seguro Automovel — seguro direto

milhdes de euros 2014 2015

Prémios emitidos de seguro direto 1242 1312
Prémios adquiridos de seguro direto 1253 1309
Montantes pagos / Prémios adquiridos 78,7% 76,8%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 67,6% 73,1%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -4,2% -3,4%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 29,0% 28,5%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 7.5% 8,5%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 4,2% 3,0%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) 2,4% 0,0%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 5,0% 4,1%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (¥) 13,6% 17,8%
Taxa de aceitagao (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 1,1% 0,3%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 49,1% 30,7%

(*) Récios calculados considerando valores de seguro direto e resseguro aceite

O resultado da funcao financeira assistiu a um incremento significativo em 2015 (78,7%),
dado o aumento do saldo dos Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos em
20,3%, a par da diminuicao das Perdas de imparidade liquidas em 25%.

Porsua vez, o Resultado operacional de seguro direto sofreu uma expressiva deterioragao
(164,8%), cifrando-se em -26,4 milhées de euros, em grande parte motivado pelo
aumento dos Custos com sinistros.

Atendendo ao cenério desfavoravel descrito para a fungédo operacional, ainda que
parcialmente amenizado pela melhoria do desempenho financeiro do ramo, o
Resultado da conta técnica atingiu, em 2015, o nivel mais baixo dos ultimos cinco anos,
caindo inclusivamente para terreno negativo, para -0,6 milhdes de euros.

Aevolucaoregistadaem2015,conjugadacoma progressivadeterioragao dacomponente
operacional do resultado técnico, observada desde 2013, vem recomendar o refor¢o da
monitorizagao, por parte dos operadores, das suas politicas de tarifacdo e de subscricao
para o ramo Automovel no sentido de restabelecer o seu equilibrio técnico.
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Evolugdo dos prémios

Grafico 2.44  Decomposicao do Resultado técnico do ramo Automovel
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A evolucédo observada no agregado reflete-se também no niimero de empresas com
resultado técnicos negativos no ramo Automovel, que passou de 7, em 2014, para 13,
em 2015. Consequentemente, o nimero de empresas com resultados positivos caiu de
12 para 7.

Grafico 2.45  Resultados técnicos — seguro Automovel
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d) Incéndio e Outros Danos em Coisas

O total de Prémios brutos emitidos de seguro direto do grupo de ramos Incéndio e
Outros Danos em Coisas ascendeu, em 2015, a cerca de 719 milhées de euros, o que
traduz um aumento de 5,3% em relagdo ao ano transato.

Este aumento deve-se a variacdo positiva dos Prémios brutos emitidos da modalidade
de Riscos Multiplos — Habitacdo (4,8%) por se tratar do segmento mais relevante
deste grupo (59,5% de peso relativo). Também se registaram aumentos ao nivel da
producéo de seguro direto em modalidades como, por exemplo, Incéndio e elementos
da natureza (27,2%), Riscos Multiplos — Outros (24,1%) e Agricola — Colheitas (17,4%).
Estes aumentos relativos superiores, mas em segmentos menos representativos,
contribuem para justificar o valor global apurado. No extremo oposto, destacam-se
as reducdes de Agricola — Incéndio e Riscos Multiplos Comerciantes, com variagbes de
-29% e -8,4% entre 2014 e 2015.



Sinistralidade

A estrutura da carteira de prémios manteve-se praticamente inalterada em relagdo a
2014, com as alteraces de peso dos varios segmentos a serem todas inferiores a um
ponto percentual.

Grafico 246 Produgao por modalidades — grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em Coisas
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A taxa de sinistralidade de seguro direto do agregado foi de 44,2%, tendo decrescido
9,3 pontos percentuais relativamente a 2014. Esta variagao foi motivada pela reducéo
do total de Custos com sinistros em 13,5%, que, por sua vez, decorreu das evolugoes
operadas nos Montantes pagos (-14,2%) e na variagao da Provisdo para sinistros (-28,8%).
O aumento dos Prémios adquiridos, de aproximadamente 4,6%, também contribui para
explicar esta evolugdo.

Partindo para a analise da sinistralidade relativa a cada modalidade, verifica-se que,
para além de os niveis das taxas diferirem materialmente entre si, as variagcoes face ao
ano anterior séo também bastante dispares. Em 2015, somente Pecudrio e Avaria de
Maquinas evidenciaram taxas de sinistralidade superiores a 100% (120,6% e 120,1%,
respetivamente), sendo que, No ano anterior, esses racios eram inferiores (78,3% e 47,2%,
pela mesma ordem). Por outro lado, as duas modalidades cuja taxa de sinistralidade se
encontrava acima de 100% em 2014 exibiram, no ano em apreco, redugdes expressivas
(Agricola — Incéndio e Agricola — Colheitas, com decréscimos de 1599 e 75 pontos
percentuais, respetivamente para 65,7% e 57,4%). O segmento Cristais apresentou o
racio de sinistralidade mais baixo (21,8%), no seguimento de uma descida de 59,8 pontos
percentuais no ultimo ano.

O agregado de Riscos Mltiplos, que assume um peso muito significativo na produgao
total, teve uma reducdo do respetivo racio de sinistralidade de 9 pontos percentuais em
relacédo ao ano 2014, situando-se, em 2015, em 42,6%.

Grafico 2.47  Taxa de sinistralidade por modalidades — grupo de ramos Incéndio e Outros Danos
em Coisas
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Em 2015, as taxas de aceitacdo e de cedéncia de resseguro tiveram ligeiras subidas,
de 1,2 e 0,3 pontos percentuais, respetivamente, fixando-se assim em 3,5% e 39,6%,
pela mesma ordem. Nota-se, em particular, a manutencéo de uma taxa de cedéncia
relativamente elevada, que decorre da natureza dos riscos subscritos neste grupo de
ramos.

A taxa de sinistralidade de resseguro cedido desceu 1,6 pontos percentuais, atingindo
o nivel de 35% em 2015, enquanto a de resseguro aceite sofreu um decréscimo de
224 pontos percentuais, passando assim para 27,2%, fruto, sobretudo, do aumento
expressivo dos Prémios adquiridos de resseguro aceite em 67,6%.

Em resultado da combinagao dos efeitos acima descritos, o custo do risco para o grupo
de ramos em apreco sofreu um decréscimo de 8,8 pontos percentuais, atingindo, assim,
o nivel de 62,2%.

Estrutura da Conta técnica do grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em Coisas
- seguro direto

milhoes de euros 2014 2015

Prémios emitidos de seguro direto 682 719
Prémios adquiridos de seguro direto 686 718
Montantes pagos / Prémios adquiridos 56,0% 46,0%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 53,5% 44,2%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (¥) -17,9% -17.8%
Custos de exploragao / Prémios emitidos 30,7% 30,9%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 4,2% 4,5%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 2,5% 1,3%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) 0,6% 10,5%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 39,3% 39,6%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (¥) 36,6% 35,0%
Taxa de aceitagéo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 2,3% 3,5%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 49,6% 27,2%

(*) Récios calculados considerando valores de seguro direto e resseguro aceite

O desempenho financeiro teve uma melhoria consideravel em 2015, com o saldo da
funcéo financeira a aumentar 1159%. O aumento dos Rendimentos e ganhos liquidos
com investimentos (22,9%), bem como o decrescimento do montante de Perdas de
imparidade liquidas (em 40,3%) justificaram esta evolugao.

A evolucdo que teve maior impacto favoravel no apuramento do Resultado da conta
técnica deu-se na componente operacional, com o aumento do respetivo saldo em
72,7 milhdes de euros relativamente ao ano 2014, cifrando-se em 188,6 milhdes de
euros (subida de 62,8%). Contudo, em sentido contrario, o saldo de resseguro cedido,
mantendo-se negativo, teve um aumento no seu valor absoluto em 6,4%.

Conjugando todos os efeitos anteriormente referidos, o Resultado da conta técnica
assistiu a um aumento expressivo, ascendendo a 78,5 milhdes de euros em 2015,
quando em 2014 se havia registado apenas 3,9 milhdes de euros de resultado. Numa
andlise de médio / longo prazo é evidente a volatilidade do resultado técnico e das
suas componentes, 0 que se deve, por um lado, a relativamente baixa dimensao do
segmento e, por outro lado, a maior incerteza e diversidade dos riscos subscritos.
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Grafico 2.48  Decomposicdo do Resultado técnico do grupo de ramos Incéndio e Outros Danos

em Coisas
250
200 ——
—
150 ——
100 . .
g 50 ——
() —
2 0 ’—/\
8 2011 2012 2013 2014 2015
= -50 ——
-100 ——
-150
-200
Funcao operacional - Seguro direto I [uncao operacional - Resseguro aceite
Saldo resseguro cedido Fungéo financeira
mmm Outros técnicos @@= Resultado técnico

Das 21 empresas que exploram este agregado, a maioria registou resultados técnicos
positivos em 2015 (15 entidades) com seis empresas a apresentarem prejuizos.
Estas seis empresas acumularam 8,2 milhdes de euros de prejuizos, enquanto as
restantes registaram, na sua totalidade, 86,9 milhées de euros de proveitos.

Da comparacao face a 2014, é evidente o contraste do cenario de 2015,
relembrando-se que, no ano anterior, sete empresas registaram resultados positivos,
face a 12 em terreno negativo. Entre estes dois anos, o resultado médio positivo
cresceu de 3,8 para 5,8 milhdes de euros, e o negativo atenuou-se de cerca de -1,9 para
-1,4 milhdes de euros.

Grafico 2.49  Resultados técnicos — grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em Coisas
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e) Responsabilidade Civil Geral

A producao de seguro direto do ramo Responsabilidade Civil Geral atingiu, em 2015,
92,9 milhées de euros, o que representa um acréscimo de 8,2% em relagdo a 2014.

Analisando cada uma das modalidades que compdem este ramo, verifica-se que o
montante de Prémios brutos emitidos cresceu na maioria dos segmentos, com excecao
de Responsabilidade Civil Geral Outros e Responsabilidade Civil Geral Cagadores, em
ambos os casos com redugdes na ordem dos 2,7%. O maior acréscimo ocorreu no
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segmento de Responsabilidade Civil Geral Produtos (28,4%), mas foi a evolugdo da
modalidade de Responsabilidade Civil Geral Exploragdo que mais contribuiu para o
aumento agregado da produgao, registando um acréscimo de 13,8% e apresentando
um peso especifico de 47,1% na producéo total do ramo.

Em termos de estrutura do agregado, as variagbes mais importantes traduziram-se
no reforco da importancia relativa de Responsabilidade Civil Geral Exploragdo (em
2,3 pontos percentuais), em detrimento de Responsabilidade Civil Geral Outros, cuja
propor¢ao se reduziu em 3,7 pontos percentuais.

Grafico 2.50  Produgao por modalidades — ramo Responsabilidade Civil Geral
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A taxa de sinistralidade de seguro direto do ramo Responsabilidade Civil Geral verificou
um aumento No ano em apreco, fixando-se em 34,3% (variacédo de 6 pontos percentuais
em relagdo a 2014), fruto do aumento significativo dos Custos com sinistros (30%), néo
inteiramente compensado pelo crescimento do valor dos Prémios adquiridos (7,5%).

As taxas de cedéncia e de aceitagao de resseguro variaram em direcbes opostas em
2015, com a primeira a aumentar 1,4 e a segunda a diminuir 0,2 pontos percentuais,
fixando-se, por conseguinte, em 24,6% e 1,2%.

Ataxadesinistralidade deresseguro aceite retornou, 2015,a ordem de grandezaregistada
em 2013. J& o nivel de sinistralidade de resseguro cedido aumentou significativamente

nos trés ultimos anos (-38,4% em 2013, -4,5% em 2014 e 38,5% em 2015).

Quadro 2.26  Estrutura da Conta técnica do ramo Responsabilidade Civil Geral — seguro direto

milhdes de euros 2014 2015
Prémios emitidos de seguro direto 86 93
Prémios adquiridos de seguro direto 85 92
Montantes pagos / Prémios adquiridos 34,2% 35,2%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 28,3% 34,3%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -22,1% -12,5%
Custos de exploragao / Prémios emitidos 32,7% 33,8%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 12,9% 16,8%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 7,3% 4,7%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) 21,9% 30,9%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 23,2% 24,6%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (¥) -4,5% 38,5%
Taxa de aceitagéo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 1,4% 1,2%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 169,2% 41,2%

(*) Récios calculados considerando valores de seguro direto e resseguro aceite



Desempenho
financeiro

Resultados
operacionais

Resultado da conta
técnica

O desempenho financeiro obtido em 2015 foi superior ao apurado no ano anterior.
Neste ramo, os Resultados financeiros ascenderam a 12,6 milhdes de euros, quando em
2014 haviam totalizado cerca de metade desse valor. Este acréscimo foi originado tanto
pelo aumento do valor dos Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos (37,6%)
como pela contracdo da rubrica Perdas de imparidade liquidas (25,5%).

Em 2015, o total dos Resultados operacionais sofreu uma reducao de 11,8% em relagao
a 2014, apresentando assim um saldo final de 29 milhdes de euros. Como referido
anteriormente, ocorreu um aumento expressivo dos Custos com sinistros que foi
acompanhado de um acréscimo dos Custos de exploracéo (em 37,6%), justificando, em
grande parte, esta evolucéo negativa.

Contudo, em termos globais, a deterioragdo do desempenho operacional foi
compensada pela melhoria do desempenho financeiro e do saldo de resseguro
cedido. Desta forma, o Resultado técnico do ramo aumentou 52,1% no ano em apreco,
cifrando-se em 29,1 milhdes de euros.

Grafico 2.51  Decomposicao do Resultado técnico do ramo Responsabilidade Civil Geral
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Em termos individuais, constata-se que dos 18 operadores que exploram este ramo,
quatro obtiveram prejuizos de ordem técnica, mais trés do que no ano transato.
Em termos médios, os ganhos ascenderam a 2,1 milhdes de euros por empresa em
2015 (face a 1,3 milhdes de euros em 2014) enquanto os prejuizos médios foram de
somente de 0,1 milhdes de euros por empresa (que compara com 0,2 milhées de euros
observados no ano anterior).

Grafico 2.52  Resultados técnicos — ramo Responsabilidade Civil Geral
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Volume de negdcios

2.4. O Resseguro

Os instrumentos de cobertura do risco assumem elevada relevancia na gestao do
negocio das empresas de seguros, facto que tendera a ser reforcado com a entrada
em vigor do regime de Solvéncia Il, fruto do reconhecimento explicito da adogéo
destes mecanismos. Neste dominio, o resseguro tradicional permanece como a escolha
dos operadores nacionais, visando a mitigagdo dos riscos especificos de seguros, ndo
obstante a existéncia de solugbes alternativas de transferéncia de riscos nos mercados
de capitais.

O comportamento patente no mercado portugués na taxa de cedéncia — indicador que
corresponde ao peso dos prémios de resseguro cedido no conjunto dos prémios brutos
emitidos de seguro direto e de resseguro aceite — continua a evidenciar assimetrias
entre os segmentos Vida e Nao Vida.

Prémios de resseguro cedido e taxa de cedéncia — seguro direto e resseguro aceite

2013 2014 2015
_ Montante Tax? d? Montante Tax? de_ Montante Tax? d?
milhares de euros cedéncia cedéncia cedéncia
Ramo Vida (*) 272196 3,0% 237 899 2,3% 236614 2,8%
Ramos Nao Vida 871798  231% 880093  23,2% 957120  23,4%
Acidentes e Doenga 380913 27,0% 394111 27,1% 451767 28,2%
dos quais Acidentes Pessoais 21584 21,4% 24251 23,9% 27859 252%
dos quais Acidentes de Trabalho 10874 2,4% 11234 2,5% 17394 3,4%
dos quais Doen¢a 348177 40,4% 358180 40,0% 406 234 41,8%
Incéndio e Outros Danos em Coisas 281678 40,3% 274816 39,3% 295 331 39,6%
Automovel 64 855 51% 63048 5,0% 54363 4,1%
Aéreo e Maritimo e Transportes 20235 61,6% 18772 63,8% 19284 68,5%
Responsabilidade Civil Geral 18 764 22,2% 20238 23,.2% 23104 24,6%
QOutros Ramos 105 354 38,8% 109 108 39,3% 113271 37,6%
dos quais Assisténcia 56323 36,1% 63038 393% 67744 37,7%
Total 1143994 - 1117992 - 1193733 -

(*) No célculo da taxa de cedéncia foram considerados os prémios brutos emitidos e as entregas efetuadas
para contratos de seguro e operagdes consideradas para efeitos contabilisticos como contratos de
investimento

Analisando o Quadro 2.27, constata-se que O recurso a0 mecanismo de resseguro
continua a assumir um papel relativamente diminuto no ramo Vida (2,8% em 2015),
tendo registado um ligeiro aumento no Ultimo ano, que compensa parcialmente o
decréscimo sofrido no ano precedente (acréscimo de 0,5 pontos percentuais em 2015,
que compara com a queda de 0,7 pontos percentuais em 2014). A taxa de cedéncia
observavel para este ramo é justificada pela representatividade de produtos em que o
risco incorrido pela empresa de seguros é de cariz predominantemente financeiro, ou
em que o risco é assumido pelos tomadores de seguro.

Por outro lado, no ambito do negdécio Nao Vida é verificdvel um acréscimo gradual da
transferéncia de risco via resseguro, cifrando-se a taxa de cedéncia global em 23,4% em
2015 (23,2% em 2014), estando este valor também ligado a utilizacdo de plataformas
especializadas na gestao de alguns segmentos de negdcio, nomeadamente nos ramos
Doenca e Assisténcia.

O acréscimo verificado na taxa de cedéncia, no ultimo ano, é extensivel a maioria dos
agregados, excetuando-se o Automovel (queda de 0,9 pontos percentuais) e Outros
Ramos (decréscimo de 1,7 pontos percentuais).



Colocacdo de
resseguro no proprio
grupo econémico

Saldo de resseguro

A maior taxa de cedéncia observada é nos ramos Aéreo e Maritimo e Transportes, com
68,5%, que verificaram um acréscimo de 4,7 pontos percentuais comparativamente
a 2014. No seio do negocio Nao Vida registam-se elevadas disparidades no recurso a
resseguro, o que decorre, por um lado, da natureza dos riscos subscritos, e, por outro
lado, da ja referida utilizacdo de plataformas especializadas de gestao em certas classes
de negdcio.

Dada a estruturagao do mercado segurador nacional em grupos financeiros, assiste-se a
materializacao do resseguro por intermédio de empresas do mesmo grupo, em grande
parte visando a retrocessao para o mercado ressegurador internacional. Também neste
contexto, o panorama no ramo Vida é bastante distinto do observado em Nao Vida.
No primeiro caso, a percentagem colocada no grupo apresenta valores diminutos
6,1% em 2015, mais um ponto percentual do que em 2014), enquanto nos ramos
Nao Vida se acentua a tendéncia de colocacao de resseguro em empresas do proprio
grupo, ascendendo a 56,6% do valor dos prémios de resseguro cedido (incremento de
14 pontos percentuais face a 2014). Recorde-se que este valor é influenciado
pela utilizagdo de plataformas especializadas em alguns segmentos de negdcio
anteriormente referidas.

Peso do resseguro cedido a empresas do grupo

Vida Nao Vida
2013 2014 2015 2013 2014 2015
Grupo 52% 6,0% 6,1% 54,1% 55,2% 56,6%
Nao Grupo 94,8% 94,0% 93,9% 45,9% 44,8% 43,4%

Procedendo a andlise dos saldos de resseguro para os ramos Néo Vida em 2015,
verifica-se que estes permaneceram, como expetavel, favordveis aos resseguradores,
numa proporgao de 37,5% dos prémios de resseguro cedido, consubstanciando uma
queda de 3,7 pontos percentuais face ao ano precedente.

Para este decréscimo contribuiu a generalidade dos ramos, com destaque para
Responsabilidade Civil Geral, cujo saldo, em percentagem dos prémios de resseguro
cedido, decresceu 44,2 pontos percentuais. Sdo igualmente dignas de registo as
quedas de, respetivamente, 4,1 e 2,2 pontos percentuais, nos ramos Aéreo, Marftimo
e Transportes e Outros. Apds o forte decréscimo do saldo de resseguro do ramo
Responsabilidade Civil Geral, o ramo Automovel coloca-se, em 2015, como 0 menos
favoravel do ponto de vista das empresas de seguros diretas.

O grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em Coisas permanece com o saldo de
resseguro mais elevado, em termos absolutos, situando-se proximo dos 133 milhdes
de euros. Em termos relativos, esse saldo permaneceu estdvel em 2015, denotando-se
apenas uma ligeira melhoria de 0,5 pontos percentuais face a percentagem registada
Nno ano anterior.

Em Acidentes e Doenca, o saldo de resseguro, em termos relativos, tende a ser mais
reduzido que nos restantes ramos, bem como mais estavel ao longo do tempo, fruto
da utilizacdo de plataformas especializadas de gestdo do ramo Doenca, em que a
transferéncia de risco é efetuada dentro do préprio grupo.
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Grafico 2.53  Saldo de resseguro em funcao dos Prémios de resseguro cedido — ramos Néo Vida
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O Gréfico 2.54 traduz a evolucdo dos Ajustamentos de créditos de cobranca duvidosa
dos resseguradores, cuja variacao € relativamente limitada ao longo dos anos ilustrados.
Em 2015, a evolugéo cifrou-se numa diminuicdo de sensivelmente 0,1 pontos percentuais.

Grafico 2.54  Evolugdo dos Ajustamentos de créditos de cobranca duvidosa de resseguradores
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Nas seccdes sucedaneas é apresentada uma andlise mais detalhada do resseguro,
segregada ao nivel dos ramos Vida e Nao Vida, em termos das tipologias de tratados
e da dispersao geogréfica dos resseguradores aos quais as empresas de seguros sob
supervisao prudencial da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes
(ASF) recorrem, bem como da solidez financeira dos mesmos.

2.4.1. Ramos Nao Vida

O mercado segurador nacional continuou, em 2015, a ressegurar 0s riscos dos ramos
Néo Vida maioritariamente em empresas de resseguro sediadas na Unido Europeia (UE),
com uma colocagéo, nesse ano, de 94,5% do total de prémios de resseguro cedido.
Em particular, 58,8% dos prémios foram cedidos a entidades com sede em territério
nacional (56,4% no ano anterior). Novamente, a ordem de grandeza destes valores esta
ligada a utilizagdo de plataformas intragrupo especializadas na gestao de sinistros para
alguns segmentos de negécio.



Ranking e
concentracao de
mercado

Excluindo Portugal, Espanha continua a ser o principal pais destinatéario de colocacao
dos riscos ressegurados, detendo 13,5% dos prémios de resseguro cedido (queda de
dois pontos percentuais comparativamente a 2014), sendo seguida por Franca (8%),
Alemanha (7,3%) e Luxemburgo (6,2%). Destaca-se a evolugdo do resseguro cedido a
empresas sediadas em territério francés, cuja representatividade aumentou de 5,3%
para 8%, suplantando o resseguro colocado em entidades sediadas na Alemanha e
Luxemburgo.

Refira-se que o resseguro colocado em paises europeus fora da UE diz exclusivamente
respeito a empresas sediadas na Suica (2,8% em 2015, que compara com 3,3% em 2014).
O resseguro colocado fora da Europa adquire, em 2015, uma representatividade de 2,7%,
face aos 1,7% do ano prévio.

Figura 2.1 Dispersao geografica (Europa) dos Prémios de resseguro cedido — ramos Nao Vida
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O Quadro 2.29 apresenta o ranking das oito empresas de resseguro com maior
representatividade na colocacéo de riscos por parte das empresas de seguros
portuguesas (excluindo a colocacdo de resseguro em empresas nacionais). E observavel
um ligeiro aumento do total da quota de mercado das empresas que constituem esse
ranking (0,3 pontos percentuais), influenciado pelo acréscimo de prémios alocados aos
resseguradores AXA e SMABTP, ambos em Franca, e estando na génese da alteracao de
dispersao geogréfica descrita anteriormente. A Munich Re Espanha conserva a lideranca
deste ranking, mas apresenta uma reducdo de quota de mercado de cerca de 1,5 pontos
percentuais.

A andlise da representatividade de dois dos principais grupos de resseguradores, no
ano 2015, permite concluir que a Swiss Re obteve uma quota de 5,5%, ao passo que
a Munich Re alcancou 4,6%. No ano precedente, estas quotas eram de 6,3% e 6,1%,
respetivamente, evidenciando uma contracéo do resseguro colocado pelo setor Nao
Vida nacional em dois dos grupos resseguradores de maior expressao internacional.
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Quadro 2.29 Dispersao por ressegurador dos Prémios de resseguro cedido — ramos Nao Vida

Posicionamento Ressegurador Quota de mercado

2014 2015 Denominacdo Pafs 2014 2015
10 10 Munich Re Espanha 5,8% 43%
20 20 AGF - Allianz Alemanha 3,5% 3,4%
140 30 Axa Franca 1,2% 3,0%
80 40 SMABTP Franca 1,8% 2,8%
30 50 Swiss Re Sufca 24% 2,2%
40 6° Tagus Re Luxemburgo 2,1% 2,0%
70 70 Hannover Alemanha 1,8% 2,0%
50 8° Swiss Re Luxemburgo 2,0% 1,9%
Oito primeiros resseguradores™ 21,2% 21,5%

(1) Excluindo os operadores nacionais

O nivel de concentragdo do mercado mantém-se elevado. O indice de Hirschman-Herfindahl
apresenta, em 2015, um valor de 0,085, com minimo tedrico de 0,003, face ao valor de
0,083, com minimo tedrico de 0,003, patente no ano transato. O indice de Gini evidencia
o valor de 0,907 (0911 em 2014). Salvaguarda-se que, nesta analise, foram também
consideradas as empresas de seguros e de resseguro estrangeiras a atuar em Portugal
em regime de estabelecimento.

O Gréfico 2.55 evidencia a distribuicdo das empresas de resseguro por rating®, de modo
a avaliar o grau de solidez financeira destas contrapartes e a consequente exposi¢ao
das empresas de seguros cedentes ao risco de crédito. Os corretores e as empresas de
resseguro estrangeiras a operar em regime de estabelecimento encontram-se excluidos
da andlise.

Grafico 2.55  Distribuicdo por ratings dos resseguradores — ramos Nao Vida
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Relativamente a 2014, é de salientar o aumento da percentagem de prémios cedidos
a operadores sem notacao de rating atribuida (de 20,8% para 26,2%). No grupo
remanescente, destaca-se a queda de representatividade da categoria de rating AA-
(53,4% para 41,7%), por contrapartida do aumento do peso da categoria referente
a notacdo AA, que ascende a 9,5% em 2015 (0,5% em 2014). O rating médio das
contrapartes manteve-se em A+.

9 Niveis de rating mais recentes atribuidos pela agéncia Standard & Poor’s.
Fonte: www.standardandpoors.com, para a data de referéncia de 1 de janeiro de 2016.
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O Gréfico 2.56 evidencia a distribuicdo do peso das diferentes tipologias de resseguro
para os grupos de ramos Incéndio e Outros Danos, Aéreo, Maritimo e Transportes e
Responsabilidade Civil Geral.

Grafico 2.56  Cedénciaem resseguro — Incéndio e Outros Danos, Aéreo e Maritimo e Transportes,
e Responsabilidade Civil Geral
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Relativamente ao grupo de ramos Incéndio e Outros Danos, os tratados proporcionais
permanecem como 0s mais representativos, apesar de se continuar a verificar uma
tendéncia decrescente em 2015, de 2,2 pontos percentuais, apds o decréscimo de
4,8 pontos percentuais registado no ano prévio. No seio destes, destacam-se os de tipo
excedente de somas (surplus), com 36%.

Nos tratados ndo proporcionais, 64% refere-se a tratados de cobertura de perdas por
evento (excess of loss catastréfico).

Os contratos facultativos, que representam 28,1% do total de contratos de resseguro,
assumem-se essencialmente como proporcionais.

Nos ramos Aéreo e Maritimo e Transportes, os tratados proporcionais correspondem
a 74,5% do total, com maior representatividade do tipo quota-parte (52% dos tratados
proporcionais).

Tal como no ano anterior, os tratados ndo proporcionais séo predominantemente de
cobertura de perdas por risco (working excess of loss), com um peso de 62%.

Os contratos de resseguro facultativo correspondem a 13,6% do total, sendo
maioritariamente do tipo proporcional.

Quanto ao ramo Responsabilidade Civil Geral, a distribuicdo do peso dos vérios tipos de
tratados assume uma estrutura distinta da descrita para os ramos anteriores. Refletindo
a perspetiva de cobertura face a ocorréncia de sinistros de grandes proporgoes, 0s
tratados ndo proporcionais acumulam maior peso especifico (37,5%), o que significa um
acréscimo de quatro pontos percentuais face a 2014. Neste contexto, o principal tipo de
tratado é o de cobertura de excesso de perdas (working excess of loss), que totaliza 91%
dos tratados ndo proporcionais.
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Os contratos de resseguro facultativo registaram, neste ambito, uma propor¢édo de
38,6%, 0 que significa uma reducédo de 2,8 pontos percentuais quando comparado com
2014.

2.4.2. Ramo Vida

No contexto do ramo Vida, 98,8% dos prémios de resseguro cedido encontram-se
colocados em empresas sediadas na Europa, percentagem similar a do ano anterior
(99,2%). Restringindo apenas a colocagdo em Estados-Membros da UE, o valor recua
para 76%, ilustrando o peso da cedéncia em resseguro para territério suico no caso do
ramo Vida. Destaque também para a colocagdo no Reino Unido e em Espanha, com
representatividades de, respetivamente, 36,6% e 23,8%.

Figura 2.2 Dispersao geografica (Europa) dos Prémios de resseguro cedido — ramo Vida
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O ranking constituido pelos oito principais resseguradores, no dmbito do negdcio de
Vida, continua a totalizar uma quota de mercado muito elevada (83,8% em 2015, um
recuo de 0,8 pontos percentuais face ao ano antecedente). Assim, a concentracao do
mercado revela-se significativamente mais elevada do que a observada para os ramos
Néo Vida.

Em comparagdo com o ano 2014, ndo se evidenciam alteracdes dignas de registo nesse
ranking. Em 2015, continua a ser a filial da Munich Re em Espanha a apresentar a variagao
de quota de mercado mais notoria, com o reforco em 2,3 pontos percentuais.

Em dois dos principais grupos resseguradores internacionais, a Munich Re e a Swiss Re, a
quota de mercado agregada aumentou em 2015 de 13,4% para 15,6%, no primeiro caso,
e de 3,1% para 4,2%, no segundo.
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Quadro 2.30  Disperséao por ressegurador dos Prémios de resseguro cedido — ramo Vida

Posicionamento Ressegurador Quota de mercado

2014 2015 Denominagao Pafis 2014 2015
I 10 Abbey Life Assurance Reino Unido 35,1% 35,6%
20 20 New Re Suica 20,9% 20,0%
30 30 Munich Re Espanha 12,5% 14,8%
40 40 SCOR Irlanda 4,7% 4,4%
6° 50 Generali Itdlia 3,1% 3,1%
8° 6° SCOR Espanha 2,1% 2,4%
9o 7° Swiss Re Suica 2,0% 2,0%
100 8° Swiss Re Espanha 1,1% 1,6%
Oito primeiros resseguradores™ 84,6% 83,8%

(1) Excluindo os operadores nacionais

No que respeita a concentracado do mercado Vida nacional™, os indices habitualmente
utilizados confirmam que a mesma € elevada. O indice de Gini é de 0,849 e o de
Hirshman-Herfindahl de 0,194, face a um minimo tedrico de 0,018. O panorama € similar
a 2014, quando estes indicadores totalizavam, pela mesma ordem, 0,863 e 0,189, com
um minimo tedrico de 0,017.

O grafico seguinte apresenta a andlise do risco de crédito das empresas de resseguro,
para o ramo Vida, com base no rating associado.

Grafico 2.57  Distribuicdo por ratings dos resseguradores — ramo Vida
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Continua a verificar-se um aumento, embora modesto, da proporcao de empresas sem
notagao de rating atribuido (de 45,5% para 46,9%). Na restante amostra, a categoria
com maior representatividade (AA-) conheceu um aumento adicional do seu peso, de
5,3 pontos percentuais, para 46,8%. O peso acumulado dos ratings superiores a esta
categoria diminuiu 2,5 pontos percentuais, para 2,6%. Por sua vez, o peso do conjunto
dos resseguradores com ratings inferiores a AA- também decresceu, de 79% em 2014,
para 3,6% no ano sucedaneo.

Analisando os contratos de resseguro mais representativos no mercado nacional para a
cedéncia de riscos no ramo Vida, verifica-se que os tratados proporcionais conservam
um peso elevado, com 70,9% do total.

10 Incluindo resseguro aceite por empresas de seguros e resseguros estrangeiras a atuar em
Portugal em regime de estabelecimento.
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Estrutura patrimonial

Grafico 2.58  Cedéncia em resseguro — ramo Vida
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Ainda no ambito dos tratados proporcionais, 73% referem-se a cobertura de excedente
de somas (surplus). Relativamente aos tratados ndo proporcionais, cerca de 52%
correspondem a coberturas por evento (excess of loss catastrofico) e 41% a excesso de
perdas com coberturas de risco (working excess of loss). As colocagdes facultativas séo
essencialmente de cariz proporcional.

2.5. Situacao financeira e patrimonial

2.5.1. Anadlise patrimonial

Em 2015, a estrutura patrimonial — Ativo, Passivo e Capital préprio - das empresas de
seguros sob supervisdo prudencial da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos
de Pensdes (ASF) apresentou uma evolucédo favoravel em relagcdo ao ano anterior.

Os capitais préprios apresentaram um acréscimo na ordem dos 6%, contrariando a
reducéo ligeira ocorrida em 2014 (1,6%).

Por sua vez, o valor total dos ativos decresceu 2%, invertendo a tendéncia crescente
registada ao longo dos Ultimos anos. Em termos globais, o Ativo do setor situou-se num
valor 11 vezes superior ao seu Capital proprio (12 vezes em 2014).

Os capitais alheios diminufram 2,7% quando comparados com o ano precedente,
situagdo que, conjugada com a evolugéo jé referida do Capital proprio, originou um
decréscimo no racio entre o Passivo e o Capital préprio, com 0s passivos a serem
10 vezes superiores a situacao patrimonial (11 vezes em 2014). Importa ainda referir que
95,1% dos passivos respeitam a responsabilidades para com os tomadores de seguros,
segurados e beneficidrios, as quais estdo devidamente cobertas por ativos elegiveis nos
termos da regulamentagéo em vigor.

Quadro 2.31  Evolugédo da estrutura patrimonial

ihoes de euros 2012 2013 2014 2015
Ativo 52485 52913 55051 53965
Capital préprio 4737 4641 4568 4842
Passivo 47748 48 272 50483 49123




Analise patrimonial
detalhada

Ativo

Passivo

De seguida, efetua-se uma anélise mais granular das diferentes rubricas patrimoniais.

Estrutura patrimonial detalhada

milhdes de euros 2012 2013 2014 2015
Caixa e depositos a ordem 1545 927 1461 3065
Investimentos 48676 49 682 51283 48 577
Provisdes técnicas de resseguro cedido 708 681 639 641
Ativos por impostos 281 383 290 541
Devedores 969 819 855 716
Outros ativos 306 421 523 424
Total do Ativo liquido 52485 52913 55051 53965
Provisdes técnicas 21529 21486 23083 22762

Vida 16195 16 292 17 961 17 508

Néo Vida 5334 5194 5122 5254
Passivos financeiros 23098 24315 24959 23973
Passivos por impostos 671 341 439 368
Credores 577 881 557 607
Outros passivos 1874 1249 1445 1412
Total do Passivo 47 748 48 272 50483 49123
Capital préprio 4737 4641 4568 4842

No que concerne a evolucao estrutural dos ativos, a rubrica Caixa e depdsitos a ordem
registou um aumento de 109,8% e a rubrica Investimentos exibiu uma reducdo de
5,3%. Os Investimentos continuam a ser a parcela com maior relevancia (90% do Ativo
liquido), fruto da natureza do setor e dos requisitos prudenciais aplicaveis.

No que respeita a classificacdo dos instrumentos financeiros, a componente com maior
peso continua a ser a dos ativos disponiveis para venda (57,2%), seguindo-se os ativos
financeiros classificados no reconhecimento inicial ao justo valor através de ganhos e
perdas (26,3%) e os ativos classificados como a deter até a maturidade, que representam
apenas 1,6% da carteira de investimentos.

As restantes rubricas do Ativo detém pesos de menor materialidade, sendo, no entanto,
de salientar o crescimento dos ativos por impostos, de 86,4%.

Ao longo de 2015 o Passivo sofreu uma reducdo de 2,7%. Tal resultou dos
decréscimos dos valores das provisdes técnicas (1,4%) e dos Passivos financeiros (3,9%),
correspondendo estes Ultimos, na sua maioria, a contratos de seguro classificados para
efeitos contabilisticos como de investimento (as duas rubricas referidas ascendem, em
2015, a 95,1% do total do Passivo).

Em termos de Provisdes técnicas, verificou-se um comportamento misto, no mesmo
sentido da evolucdo da producao em 2015. Enquanto no ramo Vida ocorreu uma
diminuicao de 2,5%, nos ramos Nao Vida registou-se um crescimento de 2,6%,
invertendo a tendéncia de diminuicado registada nos ultimos anos.

Refira-se ainda a redugéo significativa nos Passivos por impostos (-16,2%) que, tal como
seria expectavel, apresentam um comportamento inverso ao dos Ativos por impostos.
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Grafico 2.59  Evolugéo das Provisdes técnicas e dos Passivos financeiros
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Provisdes técnicasdo  As Provisdes técnicas do ramo Vida sao constituidas, na sua maior parte, pelas Provisdes
ramo Vida  matemaéticas (93,2% do total), que apresentaram, em 2015, um decréscimo na ordem
dos 2,1% (crescimento de 8,9% em 2014).

Quadro 2.33  Provisdes técnicas do ramo Vida

milhées de euros 2012 2013 2014 2015
Provisdo matematica do ramo Vida 15233 15299 16 666 16312
Proviséo para participagao nos resultados 362 350 660 542
Provisao para sinistros 392 411 409 446
Provisao para prémios nao adquiridos 66 65 19 17
Provisdo para compromissos de taxa 31 38 55 46
Provis&o para estabilizagdo de carteira 46 46 44 47
Outras provisdes técnicas 1 1 0 0
Subtotal 16131 16211 17 854 17 410
Provisdes técnicas (unit linked) 64 81 107 98
Total 16 195 16292 17 961 17 508

No que respeita as restantes provisdes, destaca-se a diminuicdo da Provisdo para
participacdo nos resultados (-18%), cujo comportamento, pela sua natureza, estd
diretamente associado ao desempenho dos mercados de capitais, que tem vindo a ser
afetado pela conjuntura de baixas taxas de juro.

Provisdes técnicas dos  As Provisdes técnicas dos ramos Nao Vida sdo, maioritariamente, constituidas pela
ramos Nao Vida  Proviséo para sinistros, que, no final de 2015, representava 78,1% do total, uma reducao
de 0,4 pontos percentuais face a 2014, apesar de, em termos absolutos, o seu valor ter

crescido (2%).

Quadro 2.34  Provisdes técnicas dos ramos Néo Vida

milhes de euros 2012 2013 2014 2015
Provisdo para prémios nao adquiridos 903 864 852 892
Provisdo para participagdo nos resultados 4 3 4 3
Provisao para sinistros 4258 4108 4022 4102
Acidentes de Trabalho 1810 1825 1892 1996
Provisdo matemdtica 1274 1287 1375 1460
Doenca 162 171 176 194
Incéndio e Outros Danos 299 303 289 268
Automovel 1573 1422 1286 1266
Responsabilidade Civil Geral 222 207 204 212
Outros Ramos 193 179 175 167
Provisao para riscos em curso 88 127 141 141
Provisdo para envelhecimento 5 5 5 5
Provisao para desvios de sinistralidade 76 87 98 112

Total 5334 5194 5122 5254




indices de
Provisionamento e de
Regularizacao

Restantes rubricas do
Passivo

Capital proprio

A Provisdo para sinistros apresentou comportamentos distintos nos diferentes ramos e
modalidades Nao Vida.

O crescimento mais relevante, em termos percentuais, ocorreu na modalidade de
Doenga (10%), enquanto que, em termos de valor, foi a Provisdéo matemdtica da
modalidade Acidentes de Trabalho que registou o maior aumento (84 milhdes de
euros), confirmando a tendéncia de crescimento dos Ultimos anos.

Em sentido inverso, no grupo de ramos Incéndio e Outros Danos, assistiu-se a uma
reducdo (7,3%), correspondente a 21 milhdes de euros. .

Em relacédo as restantes Provisdes técnicas dos ramos Néo Vida, destacam-se os
acréscimos da Provisédo para prémios nao adquiridos (4,7%) e da Proviséo para desvios
de sinistralidade (13,7%).

No segmento Nao Vida, o indice de provisionamento, dado pelo racio “Provisao para
sinistros / Prémios emitidos’, diminuiu 5,4 pontos percentuais em 2015, fixando-se em
100,4% no final desse ano.

Por sua vez, o racio "Montantes Pagos / Custos com Sinistros” fixou-se em 97,4%,
traduzindo um diminuicao de seis pontos percentuais face ao ano anterior. A evolugao
registada no Ultimo ano representa a confirmagdo da tendéncia de decréscimo
observada desde 2013, indicativa de uma diminuicdo da cadéncia de regularizagao de
sinistros por parte das empresas de seguros.

Evolugdo dos indices de provisionamento e de regularizagéo de sinistros dos
ramos Nao Vida
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Os restantes elementos que constituem o Passivo das empresas de seguros representam
apenas 4,9% do seu total, sendo 2,9% relativos a Outros passivos.

Esta rubrica agrega as responsabilidades pds-emprego e outros beneficios de longo
prazo, os acréscimos e diferimentos, bem como valores de outros passivos financeiros
ndo resultantes de contratos de seguros e de operacdes consideradas para efeitos
contabilisticos como contratos de investimento, nomeadamente empréstimos
subordinados e derivados, assim como as provisdes ndo técnicas, designadas como
outras provisoes.

Tal como referido na andlise da estrutura patrimonial, 0 ano 2015 ficou marcado por um
acréscimo dos Capitais proprios, na ordem dos 6%, gerado em grande medida pela
evolucao da rubrica Outras reservas, que cresceu cerca de 814 milhdes de euros (80,1%),
bem como do Resultado liquido do exercicio que cresceu perto de 250 milhdes de
euros (321,5%) face ao ano transato.
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Taxa de cobertura

Quadro 2.35  Evolugéo das principais rubricas do Capital préprio

milhées de euros 2012 2013 2014 2015

Capital préprio
Capital social (deduzidas agdes proprias) 18231 14613 14859 13818
Reserva reavaliagédo 2714 446,7 13456 631,8
Reserva impostos diferidos -153,0 -112.2 -357,0 -181.8
Out. reserv. (inc. pre. emissao) e Out. inst. Capital 1300,7 12019 10158 18295
Resultados transitados 969,5 9733 1001,0 856,0
Resultado liquido do exercicio 5249 670,0 77,0 3244
Distribuicdo de resultados do exercicio 3593 2168 1298 105,2
Var. Capital social (com deducao acoes préprias) -0,4% -19,8% 1,7% -7,0%
Var. Res. reavaliacéo - 64,6% 201,2% -53,0%
Var. Reserva impostos diferidos - 26,7%  -2183% 49,1%
Var. Out. reserv. (inc. pre. emissao) e Out. inst. Capital 0,3% -7,6% -15,5% 80,1%
Var. Result. transitados -18,5% 0,4% 2,8% -14,5%
Var. Result. liquido do exercicio 3898,1% 27,6% -88,5% 321,5%

Este crescimento nao foi mais acentuado devido ao comportamento das Reservas de
reavaliagdo, onde se verificou uma diminuicdo de 714 milhdes de euros, reflexo do
comportamento dos mercados financeiros durante o ano de 2015.

Destaque igualmente para a diminuicéo verificada na rubrica Capital Social (-7%), no
montante de 104,1 milhdes de euros, fruto da operagdo de diminui¢do de Capital Social
de uma empresa de seguros, ocorrida durante o ano de 2015.

2.5.2. Margem de solvéncia

A presente seccdo tem por base o apuramento do requisito de capital no ambito do
regime de solvéncia que se encontrava em vigor a data de 31 de dezembro de 2015, que
foi substituido pelo regime Solvéncia Il em 1 de janeiro de 2016

Em 2015, assistiu-se a uma subida da taxa de cobertura da margem de solvéncia da
atividade global, que passou de 206%, em 2014, para 228%.

A margem de solvéncia disponivel cresceu 10,9%, fruto do crescimento dos Capitais
préprios j& referido, enquanto a margem de solvéncia exigida teve um ligeiro
crescimento de 0,2%.

Grafico 2.61  Margem de solvéncia — evolugao do total do mercado
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Efetuando uma andlise das empresas de seguros por tipo de negdécio, ou seja,
considerando a exploragdo especializada nos ramos Vida, Nao Vida ou simultanea de
ambos 0s segmentos (empresas de seguros Mistas), observa-se um reforco transversal
dos indicadores de solvéncia.

As entidades Mistas apresentam a taxa de cobertura da margem de solvéncia mais
elevada (249%), crescendo 41 pontos percentuais relativamente ao ano anterior,
enguanto as empresas especializadas nos ramos Nao Vida e Vida apresentaram, face ao
ano transato, aumentos de 18 e quatro pontos percentuais, respetivamente.

Grafico 2.62  Margem de solvéncia por tipo de empresa
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Considerando a andlise baseada na dimenséo relativa dos operadores, medida pelo
nivel de producéo, verifica-se que o grupo constituido pelas cinco maiores empresas
registou um aumento da taxa de cobertura de 35 pontos percentuais. Expandindo
essa analise para as dez maiores empresas, assiste-se a um acréscimo da referida taxa
em 41 pontos percentuais. Verifica-se, assim, que o grupo das cinco maiores empresas
apresentou um nivel de solvéncia superior ao observado para o mercado e para o
conjunto das dez maiores empresas em cerca de nove pontos percentuais.

Grafico 2.63  Taxa de cobertura da margem de solvéncia do mercado e dos grupos das cinco e
dez maiores empresas
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O impacto em termos da estrutura dos elementos da margem de solvéncia disponivel é
refletido na composicao do Capital préprio no final de 2015.
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Ao contrario do ano anterior, nenhum dos elementos do Capital préprio apresentava
valores negativos. Verifica-se um aumento significativo da rubrica Outras reservas, por
contrapartida da reducao ocorrida nas Reservas de reavaliagcao.

Grafico 2.64  Elementos da margem de solvéncia disponivel do mercado
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2.6. Investimentos afetos as Provisdes técnicas das
empresas de seguros

2.6.1. Andlise por tipo de carteira

Em 2015, verificou-se uma diminuicao de 2,6% no valor dos ativos representativos das
Provisdes técnicas, maioritariamente assente na reducao das responsabilidades sob
gestdo no ramo Vida, as quais sofreram uma quebra de 0,7% e 8,8%, respetivamente,
nos segmentos Vida (exceto seguros unit linked) e Vida Ligados.

O récio de cobertura das provisdes, registou um acréscimo de 0,3 pontos percentuais
no ramo Vida (exceto seguros unit linked), e um decréscimo de 2 pontos percentuais nos

ramos Nao Vida.

Quadro 2.36  Composicao dos ativos representativos das Provisdes técnicas por tipo de carteira

de seguros
(exceto\ﬁi; ke Unit linked Nao Vida Total

milhdes de euros Montante % Montante % Montante % Montante %
Titulos de divida publica e equiparados 12611 39,9% 2787 232% 1717 27,2% 17115 34,3%
Obrigacoes e papel comercial 11474 36,3% 3872 32.2% 1887 29,9% 17233 34,5%
Obrigagoes estruturadas 321 1,0% 238 2,0% 30 0,5% 589 1,2%
Acoes e titulos de participacédo 2787 8,8% 81 0,7% 791 12,5% 3659 7,3%
U.P.em fundos de investimento mobilidrio 673 2,1% 2821 23,5% 199 3,1% 3693 7,4%
U.P.em fundos de investimento imobilidrio 798 2,5% 17 0,1% 192 3,0% 1008 2,0%
Terrenos e edificios 73 0,2% 692 11,0% 765 1,5%
Depositos a prazo e certificados de deposito 883 2,8% 1664 13,8% 55 0,9% 2602 52%
Disponibilidades a vista 1704 54% 468 3,9% 243 3,9% 2415 4,8%
Qutros ativos 252 0,8% 75 0,6% 507 8,0% 834 1,7%
Total 31577 100,0% 12023  100,0% 6312 100,0% 49912 100,0%
Ativos representativos / Provisdes técnicas 106,5% 115,9%

Investimentos afetos / Provisoes técnicas 94,0% 84,9%




Analise setorial

Tipologia dos fundos
de investimento
mobilidrio

Em termos representativos, observou-se um refor¢o da importancia da componente
acionista e das disponibilidades a vista de, respetivamente, 3,1 e 2,7 pontos percentuais,
em paralelo com a reducdo dos pesos dos depdsitos a prazo e certificados de
deposito e das unidades de participacdo em fundos de investimento imobilidrio de,
respetivamente, 3,2 e 1,6 pontos percentuais.

Face ao ano anterior, as exposicoes a acoes e titulos de participacao e as disponibilidades
a vista cresceram, respetivamente, 69% e 117,9%, situando-se nos 3 659 e 2 415 milhoes
de euros.

Ainda que verificando uma ligeira quebra em termos representativos, decorrente da
valorizagao das respetivas yields, a componente obrigacionista continua a representar
70,0% do total dos investimentos (72,5% em 2014) afetos das empresas de seguros, num
montante global de 34 936 milhdes de euros.

As alteragbes referidas foram maioritariamente observadas nas carteiras de ativos com
risco de investimento alocado a empresa de seguros, dando continuidade as estratégias
de de-risking, prosseguidas pelos operadores, na fase de transicédo para o novo regime
de solvéncia.

2.6.2. Andlise por origem setorial e geografica dos ativos

Em linha com a tendéncia de maior diversificacdo e de reducdo da exposicao ao
préprio grupo econémico, o investimento em titulos emitidos por instituicdes
financeiras diminuiu 6,1 pontos percentuais, situando-se nos 39,7% do total investido.
Em contrapartida, registou-se um aumento da representatividade dos setores da
producao e distribuicao de combustiveis (3 pontos percentuais), das comunicagdes
(2,3 pontos percentuais) e dos produtos consumiveis (2,3 pontos percentuais).

Investimentos em obrigagdes e acdes por setor de atividade do emitente

vida Unitlinked Nao Vida
Setor econémico (exceto unit linked)
2014 2015 2014 2015 2014 2015
Atividades financeiras 446%  37,9% 512%  48,7% 443%  40,7%
Asset backed securities 0,8% 0,5% 0,2% 0,3% 0,1% 0,2%
Comunicagoes 7,9% 11,6% 13,3% 13,7% 10,2% 8,9%
Industria 12,0% 9,8% 3,7% 3,4% 60%  127%
Materiais basicos 3,4% 5,7% 7,3% 4,5% 3,0% 5,9%
Mortgage securities 0,4% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
Producao e dist. eletricidade, gés e dgua 159%  12,7% 16,5%  19,9% 11,3%  10,9%
Producao e distribuicao de combustiveis 51% 8,5% 1,9% 2,9% 3,2% 4,7%
Produtos consumiveis 83%  11,5% 2,9% 5.2% 202%  15,0%
Outras atividades 1,7% 1,7% 3,0% 1,3% 1,6% 1,2%

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

O aumento da exposicdo a unidades de participacdo em fundos mobilidrios foi
concretizado pelo reforco do investimento em organismos de investimento coletivo
harmonizados, em 609 milhdes de euros, 0s quais passaram a representar 90,3% do total
aplicado nesta classe de ativos.

A opcéo pelos fundos de obrigagdes continua a ser dominante, passando 0s mesmaos
a representar, em termos globais, 68,8% do valor investido em fundos de investimento
mobilidrio.
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Andlise geogréfica

Quadro 2.38  Aplicagdes em fundos de investimento por orientagao setorial

Vida

Orientagéo setorial (exceto unit linked) Unitlinked Nao Vida
2014 2015 2014 2015 2014 2015
Acoes 50,2% 41,4% 39,9% 45,1% 37,7% 27.3%
Obrigacoes 36,1% 43,3% 55,4% 52,8% 59,7% 68,8%
Hedge funds 3,0% 0,4% 2,8% 1,4% 0,5% 2,4%
Outros 10,7% 15,0% 1,8% 0,7% 2,1% 1,5%

100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0%

O Gréfico 2.65 sintetiza a dispersao geogréfica do investimento agregado em obrigagoes
de divida publica e privada, agoes e unidades de participacéo.

Grafico 2.65  Evolugéo da origem geogriéfica dos ativos representativos das Provisdes técnicas
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Relativamente a 2014, observou-se um ligeiro aumento da representatividade do
investimento estrangeiro (0,8 pontos percentuais), para 62,9%, refletindo as preferéncias
de alguns operadores por ativos emitidos nos EUA.

No Gréfico 2.66 é apresentada a distribuicao por classes de ativos das aplicagbes nacionais
e estrangeiras. A respetiva analise permite concluir que o reforco do investimento
estrangeiro foi efetuado por aplicacbes em acdes e unidades de participacdo em
fundos mobilidrios.

Grafico 2.66  Origem geogréfica dos ativos representativos das Provisoes técnicas
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O valor investido em obrigacdes do tesouro nacionais observou um acréscimo de
4,1 pontos percentuais, situando-se nos 54,5% do total do investimento em divida
publica, que se deveu principalmente ao comportamento que se verificou no ramo
Vida (exceto seguros unit linked). Note-se que, a data de referéncia, os titulos detidos
pelas empresas de seguros representavam 8,7% do total da divida publica portuguesa
admitida a negociagéo.

Grafico 2.67  Distribuicdo geogréfica dos investimentos em divida publica detidos pelas
empresas de seguros
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A semelhanca dos anos anteriores, Espanha e Italia, com pesos de, respetivamente, 14,9%
e 11,2%, continuam a configurar-se como as principais alternativas a divida nacional.
A representatividade do investimento em divida publica fora da UE continua a ser
pouco expressiva (3%).

Nos mercados de divida publica, verificou-se que o indice obrigacionista Bloomberg
/ EFFAS Bond Euro Govt All > 1 Yr TR, relativo a drea do Euro, registou uma evolugao
favoravel de 2,0% em 2015, tendo o indice portugués crescido 3,8%".

No investimento em divida privada, constata-se que a europeia, incluindo a portuguesa,
é aquela que detém maior representatividade (81,2%), registando, no entanto, uma
quebrade 4,6 pontos percentuais face a 2014. Em sentido inverso, regista-se o incremento
do investimento, ainda que diminuto, em ativos emitidos na Asia e por off-shores.

Grafico 2.68  Distribuicdo geogréfica da divida privada detida pelas empresas de seguros
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11 Fonte: Bloomberg
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De entre 0s paises estrangeiros, Holanda (16,3%), Espanha (8,6%) e Franca (7,6%),
mantém-se como 0s mais representativos nesta categoria.

Em linha com o que sucede para a divida publica, a carteira de produtos unit linked é a
que concentra o maior investimento nacional.

Os ramos Néo Vida permanecem como aqueles onde mais se investe em emitentes
localizados fora do territério nacional, contando com percentagens importantes de
investimento em Off-shores e emitentes Norte-americanos.

No investimento em agdes e titulos de participagdo voltaram a registar-se importantes
alteracdes, refletindo o aumento da exposicdo ao mercado acionista e, em particular a
titulos emitidos nos EUA. Em consequéncia, destaca-se 0 aumento da representatividade
da América do Norte em 12,1 pontos percentuais e a diminuicdo dos pesos de 6,8 € 6,2
pontos percentuais, respetivamente, dos emitentes da UE e de Portugal.

Comparativamente com 2014, salienta-se, na exposicéo a paises da UE, o aumento do
peso do Reino Unido em 6,7 pontos percentuais, para 9,3%, em contrapartida com a
reducéo da exposicdo a Alemanha, que se situa em 3%.

Ao longo de 2015, os indices acionistas representativos das zonas geograficas onde se
verifica a maior concentragao dos investimentos das empresas de seguros registaram
valorizagdes. Em Portugal, o indice PSI-20 registou um ganho de 10,7% face a 2014.
Na érea do Euro, o Dow Jones Euro Stoxx 50 apresentou uma variagao positiva de 3,8%,
o DAX valorizou 9,6% e o CAC40 apreciou 8,5%. Por sua vez, o indice norte-americano
S&P 500 registou perdas de 0,7%, e o indice da Bolsa de Hong Kong desvalorizou 7,2%
neste periodo'

No final do exercicio de 2015, o montante de capital investido pelas empresas de
seguros em titulos emitidos por empresas constituintes do Indice PSI-20, representava
0,9% da respetiva capitalizagao bolsista.

Grafico 2.69  Distribuicdo geogréfica das agdes detidas pelas empresas de seguros
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No que respeita as unidades de participacéo, o investimento nacional manteve a
tendéncia de descida observada nos Ultimos anos, caindo, em termos representativos,
8,2 pontos percentuais. Os paises que apresentam maiores pesos séo o Luxemburgo
(61,1%), a Irlanda (13,3%) e a Franca (8,2%).

12 Fonte: Bloomberg



Risco de taxa de juro

Grafico 2.70  Distribuicdo geogréfica das unidades de participacao detidas pelas empresas de
seguros
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2.6.3. Analise por indicadores de risco

Na anélise do risco de taxa de juro, foram considerados, enquanto indicadores, a
maturidade, a duracéo e a tipologia de cupéo.

No Quadro 2.39, observa-se amanutengao da tendéncia de alargamento das maturidades
nas carteiras de ativos com risco de investimento para os operadores, estratégia que visa
a procura de maiores rendibilidades como resposta ao atual ambiente de baixas de
juro. Este aspeto tem ganho cada vez maior relevancia nas carteiras de Vida exceto Unit
linked.

Nas carteiras de seguros ligados, dada a reducéo do prazo médio de vencimento dos
produtos, observa-se uma reducao na maturidade das obrigacoes detidas.

Quadro 2.39  Escal6es de maturidade dos investimentos em obrigacbes

Vida
(exceto unit linked)

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

Unit linked Nao Vida

Inferior a 2 anos 406% 309% 276%  371% 443% 471%  312% 238% 209%
Entre 2 e 5 anos 328% 285% 304%  332% 220% 267%  304% 274% 274%
Superior a 5 anos 254% 388% 408%  277% 313% 257%  371% 476% 50.2%
Perpétuas 1,0% 1,2% 1.2% 1,6% 19%  05% 11%  09% 1,4%
Sem informagéao 02%  07%  00% 04%  05%  00% 02%  04%  00%

A maturidade média da carteira global de titulos de rendimento fixo situou-se nos 5,5
anos (5,2 anos em 2014). O Grafico 2.71 ilustra a evolugéo intra-anual desta varidvel sendo
evidente a tendéncia de investimento em titulos com maturidades superiores a 2 anos.
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Grafico 2.71  Estrutura do investimento em instrumentos de divida por maturidade
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O aumento da maturidade e duracdo médias é mais preponderante no ramo Vida
exceto Unit linked. A divida publica e equiparados continua a ser a classe de ativos que
apresenta os valores médios de maturidade e duragao mais elevados em todos 0s casos.

Em termos globais, os valores médios da maturidade e duracéo néo sofreram variagoes
relevantes, comparativamente com o ano anterior. Todavia, como referido, esses
indicadores sofreram um aumento nas carteiras de Vida exceto ligados, e de Nao Vida, e
uma diminuicdo na carteira de seguros ligados.

Quadro 2.40 Maturidade e duragdo dos investimentos em obrigagdes

Vida o -
(exceto unit linked) Unit linked Nao Vida

Maturidade Duration Maturidade Duration Maturidade Duration

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

Titulos de divida publica e equiparados 591 650 477 528 467 408 396 352 804 820 619 632

Obrigacdes privadas
Obrigagdes estruturadas

381 397 195 218 354 481 1,71 151 425 505 284 282
354 267 034 009 256 254 006 013 263 382 004 052

Comparativamente ao ano anterior, ndo se observaram alteracées significativas no que
respeita a modalidade de pagamento do cupéo das obrigacdes, mantendo-se, em larga
medida, o predominio do investimento em cupao fixo.

Quadro 2.41 Caraterizacdo da modalidade de pagamento do cupdo dos investimentos em

obrigagdes
Vida
o Unit linked Néo Vida
(exceto unit linked)
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Cupéo fixo 79,5% 81,6% 79.2% 51,6% 61,4% 61,6% 80,3% 86,5% 88,7%
Cupdo zero 4,7% 4,9% 55% 0,8% 3,1% 2,8% 1,1% 0,3% 0,6%
Cupdo variavel 12,4% 12,0% 13,5% 13,9% 12,8% 10,5% 14,7% 10,7% 9,4%
Sem informagao 3,4% 1,5% 1,8% 33,7% 22,7% 251% 3,8% 2,4% 1,3%




Risco de crédito

Risco de preco

Em 2015, em termos médios, as carteiras obrigacionistas das empresas de seguros
apresentaram uma ligeira melhoria da qualidade crediticia, ainda que se tenham
observado comportamentos dispares entre os diversos operadores. Enquanto algumas
empresas, visando a minimizagdo dos requisitos de capital previstos pelo novo regime
de solvéncia, reforcaram o investimento em titulos com rating AAA e AA, outras
seguradoras, em busca de melhores rendibilidades aumentaram a sua exposicdo a
obrigagdes com rating inferior a investment grade e/ou sem rating disponivel.

Grafico 2.72  Rating do investimento em obrigacbes
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O Quadro 2.42 permite observar um aumento generalizado da volatilidade das agbes e
das unidades de participagao em fundos de investimento, medida pelo desvio-padrao
anualizado das variagées logaritmicas didrias das respetivas cotagdes de mercado.

Os dados apresentados resultam da média ponderada da volatilidade de cada titulo,
ndo considerando o efeito de diversificacdo associado a agregagao dos mesmos no

total da carteira, o que implica a sobrestimagao dos valores finais.

Quadro 2.42  Volatilidade do investimento em a¢oes e fundos de investimento

Vida
(exceto unit linked)

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

Unit linked Néo Vida

Acoes e titulos de participagdo

2365 2070 3859 2327 2417 2690 1529 2239 4030

Unidades de participacao em fundos de investimento 537 9,14 1317 6,57 7,00 9,48 4,83 4,06 6,95

Derivados “puros”

2.6.4. Praticas de utilizacdo de produtos derivados

A presente andlise reflete apenas a posicdo da carteira no final de cada ano,
desconsiderando os contratos que foram iniciados e terminados ao longo do mesmo ano.

O montante da exposicao nas carteiras de ativos representativos das Provisdes técnicas
no final de 2015, medido pelo valor nocional dos contratos de derivados “puros”,
cresceu 28,1% face a 2014. A essa data, este valor nocional representava 16,5% do total
da carteira de ativos afetos, contra os 12,5% observados em 2014.

Esta evolugao decorreu da celebracao de contratos de futuros de cobertura cambial.
N&o obstante, os swaps de taxa de juro continuam a ser o tipo de derivado com maior

expressao.

Os contratos de futuros repartem-se entre os relacionados com o risco cambial (91,7%)
e os relacionados com risco acionista (8,3%).

13 Nao considerando os derivados embutidos em instrumentos financeiros nao derivados.
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O peso dos outros contratos continuou a reduzir-se face a 2014 e respeita na sua
totalidade a Credit Default Swaps, utilizados no contexto de gestdo eficaz da carteira,
nomeadamente para a réplica, sem alavancagem e de forma sintética, da exposicao a
uma determinada entidade ou risco.

Volume nocional por tipo de produto derivado nas carteiras afetas as Provisdes
técnicas das empresas de seguros

2013 2014 2015

milhées de euros Montante % Montante % Montante %

Opcoes padronizadas 2 0,0% 84 1,3% 343 4,2%
Futuros 153 2,0% 230 3,6% 2 864 34,8%
Swaps de taxa de juro 5471 72,4% 4473 69,7% 3624 44,1%
Forwards de divisas 281 3,7% 309 4,8% 520 6,3%
Outros 1651 21,8% 1319 20,6% 869 10,6%
Total 7558 100,0% 6415 100,0% 8220 100,0%

O Quadro 244 apresenta a informacéo relativa as aplicacées em produtos estruturados
com produtos derivados embutidos nas carteiras de ativos afetas as Provisdes técnicas.
Salienta-se que foram excluidas da andlise, no referido Quadro, as obrigacbes cuja
estrutura assenta exclusivamente na dependéncia da maturidade do exercicio de
opcoes de reembolso antecipado.

Em 2015, manteve-se a tendéncia de reducao da exposi¢do aos produtos estruturados,
0Ss quais representavam apenas 3,3% do valor aplicado em obrigacdes de entidades
privadas.

Os titulos com exposicao ao risco de crédito e ao risco de taxa de juro continuaram a ser
0s mais preponderantes, representando 95,1% do total investido neste tipo de aplicagdes.

Produtos estruturados nas carteiras afetas as Provisdes técnicas das empresas de
seguros em percentagem do valor das obrigagdes

2013 2014 2015
milhdes de euros Montante % Montante % Montante %
Produtos estruturados 1157 5,5% 891 4,6% 589 3,3%
Com risco acionista 44 3,8% 19 2,1% 4 0,8%
Com risco de taxa de juro 369 31,9% 284 31,9% 204 34,6%
Com risco de crédito 719 62,1% 572 64,2% 356 60,5%
Outros 25 2,2% 16 1,8% 24 4,1%

2.7. Balanc¢o econdmico e requisitos de capital

A 1 de janeiro de 2016 entrou em vigor o0 novo regime de solvéncia do setor segurador
europeu, designado por Solvéncia Il. Conforme estabelecido no artigo 314° do
Regulamento Delegado (UE) ne 2015/35, da Comissao, de 10 de outubro de 2014, as
empresas de seguros reportaram um conjunto de informagao quantitativa com referéncia
ao primeiro dia de aplicacao desse regime, compreendendo a avaliagcdo dos ativos e dos
passivos que compdem o balango econdmico e os valores dos fundos proprios elegiveris,
do Requisito de Capital de Solvéncia (SCR™) e do Requisito de Capital Minimo (MCR®).

14 O SCR é a medida equivalente ao montante de fundos préprios necessarios para suster um
evento adverso correspondente ao value-at-risk a 99,5%, para o horizonte temporal de um
ano. Este é resultado da agregacdo de um conjunto de cargas de capital, cada uma das quais
relativa a um risco especifico ao qual uma empresa de seguros estd exposta.

15 Nivel minimo abaixo do qual o montante de recursos financeiros néo devera descer.



Récios de cobertura do
SCR

Com base nesse reporte de abertura, é apresentada, no presente subcapitulo, a posicao
de solvéncia das empresas de seguros sob a superviséo prudencial da Autoridade
de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) no contexto do Solvéncia Il, e
efetuada a comparagao desses indicadores com os relativos ao regime ainda em vigor a
31 de dezembro de 2015, bem como com os apurados com as bases de mensuragcéo do
novo regime, mas relativos ao final de 2014'°.

Pretende-se medir os impactos da transicao para 0 novo regime, ao nivel da situagao
de solvéncia das empresas de seguros, das principais rubricas do balanco, com
destaque para as Provisdes técnicas e os Fundos proprios, e dos requisitos de capital
exigidos.

Ressalva-se que as andlises efetuadas estdo condicionadas pela quantidade e qualidade
dos dados disponiveis. Em particular, a informagao reportada em base Solvéncia Il, ndo
foi sujeita a processos de validagdo suficientemente exaustivos, podendo, por isso,
subsistir incoeréncias entre empresas e/ou entre diferentes periodos temporais.

Como notas gerais adicionais, importa mencionar que os resultados relativos a data
de abertura contém o efeito das medidas do pacote das garantias de longo prazo que
foram aplicadas pelas empresas de seguros (ajustamento de volatilidade e/ou regime
transitério das provisdes técnicas). Por conseguinte, o impacto efetivo da introducao
do Solvéncia Il ndo é completamente visivel a essa data, ndao estando igualmente
disponiveis estimativas dos impactos da utilizacdo de cada uma daquelas medidas.
Os dados reportados ao final de 2014, em base Solvéncia Il, consideram também a
utilizacdo de tais medidas. No entanto, nem sempre ha coeréncia com o ambito
e a forma de aplicacdo que foi adotada um ano depois. Desta forma, as anélises
comparativas baseadas nos indicadores do novo regime encontram-se influenciadas
por estas inconsisténcias.

2.7.1. Impacto financeiro global

O Gréfico 2.73 apresenta a distribuicao dos réacios de cobertura do SCR para o total do
mercado, bem como os conjuntos das empresas Vida, Ndo Vida e Mistas, a data de 1 de
janeiro de 2016.

Observa-se que, na maioria dos casos, os racios de cobertura do SCR atingem niveis
confortaveis, sendo os valores da média ponderada de 126%, 139%, 145% e 112%,
respetivamente, para o total do mercado, as empresas Vida, as Néo Vida e as Mistas.
E, no entanto, de salientar que seis empresas apresentaram racios inferiores a 100%.

Em termos médios, sdao as empresas Vida que registam a distribuicao com maior
dispersao e com uma marcada assimetria positiva, sendo a respetiva média ponderada
inferior a mediana (171%).

16 Os indicadores em base Solvéncia Il relativos ao final de 2014 foram retirados da informagao
reportada pelas empresas de seguros a ASF no ambito da fase preparatéria prevista nas
Orientacoes da EIOPA relevantes, nos termos da Circular n 5/2014, de 12 de dezembro.
Saliente-se que os resultados agregados do mercado segurador nacional decorrentes desse
reporte foram publicados no capitulo 9 da edicéo anterior do Relatério do Setor Segurador e
dos Fundos de Pensoes.
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Grafico 2.73  Rdcios de cobertura do SCR
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O Quadro 2.45 apresenta os valores agregados do SCR e dos fundos préprios elegiveis
para a sua cobertura, relativamente as datas de 1 de janeiro de 2016 e 31 de dezembro
de 2014. Constata-se que o excedente global de cobertura aumentou para mais do
dobro (incremento de 156,2%) entre estas duas datas.

Por seu turno, o Quadro 246 evidencia a percentagem de empresas com racios
de cobertura do SCR inferiores a 100% e o défice acumulado do conjunto das seis
entidades onde tal se verifica. O défice total combinado diminuiu materialmente, com
um decréscimo ordem dos 92%.

Quadro 2.45 Total de fundos proprios elegiveis para cobertura do SCR e total do SCR - Mercado

Total de fundos proprios

u.m.: milhares de euros S Total de SCR Excedente de cobertura
elegiveis
1 de janeiro de 2016 5781532 4597 689 1183843
31 de dezembro de 2014 4618933 4156 896 462 037

Quadro 2.46  Percentagem de empresas com racio de cobertura do SCR inferior a 100%, e défice
total - Mercado

Percentagem de empresas

u.m.: milhares de euros com racio SCR <100% Défice total
1 de janeiro de 2016 13,3% 49 369
31 de dezembro de 2014 20,5% 624 595

Récios de coberturado  No respeitante a cobertura do MCR, as médias ponderadas sao de 383%, 380%, 324%
MCR e 409% respetivamente, para o total do mercado, as empresas Vida, as Nao Vida e as
Mistas. Mais uma vez, séo as empresas Vida que apresentam a distribuicdo com maior

grau de dispersao.

Refira-se que uma empresa apresentava, a data de entrada em vigor do novo regime,
um racio de cobertura de MCR abaixo do limiar de 100%, de tipologia Mista.



Requisito de Capital de
Solvéncia

Grafico 2.74  Rdcios de cobertura do MCR
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O quadro 247, que apresenta o valor do MCR e o total de fundos préprios elegiveis para
a sua cobertura, evidencia uma variagao positiva no excedente de cobertura do MCR,
de 34,5%, decorrente essencialmente do aumento dos fundos proprios elegiveis (24,5%).

O défice total acumulado relativo as empresas com racios de cobertura do MCR
inferiores a 100% (uma e duas empresas, respetivamente, a 1 de janeiro de 2016 e a 31

de dezembro de 2014) reduziu-se em quase 80%.

Quadro 2.47 Total de fundos proprios elegiveis para cobertura do MCR e total do MCR - Mercado

Total de fundos proprios

u.m.: milhares de euros S Total de MCR Excedente de cobertura
elegiveis
1 de janeiro de 2016 5521135 1442 456 4078 679
31 de dezembro de 2014 4433977 1401111 3032866

Quadro 2.48  Total de fundos proprios elegiveis para cobertura do MCR e total do MCR - Mercado

Percentagem de empresas

u.m.: milhares de euros com racio MCR <100% Défice total
1 de janeiro de 2016 2,2% 20343
31 de dezembro de 2014 4,5% 98 815

2.7.1.1. Andlise comparativa na data de transicao entre regimes

Esta seccao trata da comparagao entre os racios de solvéncia aplicaveis no Ultimo dia
de vigéncia do Solvéncia I (31 de dezembro de 2015) e os aplicaveis no primeiro dia de
implementacdo do novo regime (1 de janeiro de 2016). Pretende-se assim mensurar o
impacto direto da introducdo da nova moldura regulamentar na posicao de solvéncia
dos operadores.

O Gréfico 2.75 apresenta a distribuicao das diferencas, em pontos percentuais, entre os
racios de cobertura do SCR e os réacios de cobertura da margem de solvéncia exigida
em base Solvéncia |. Conclui-se que, como esperado, hd uma reducdo generalizada dos
niveis dos racios resultante da introdugao do Solvéncia Il. Contudo, uma minoria de oito
empresas demonstra um comportamento inverso, obtendo um racio de cobertura de
SCR superior ao récio vigente em Solvéncia | (11 no final de 2014).
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Requisito de Capital
Minimo

Em termos médios ponderados, observa-se um decréscimo de 102,4 pontos percentuais
no racio de cobertura do SCR face a cobertura da margem de solvéncia exigida no
regime cessante (95 pontos percentuais no final de 2014). Embora os comportamentos
por operador sejam muito diferenciados, esta diferenca foi mais acentuada no grupo
das empresas Mistas (138,8 pontos percentuais), seguindo-se as Nao Vida (78,8 pontos
percentuais) e, finalmente, as Vida (69,6 pontos percentuais).

Grafico 2.75  Diferengas entre os racios de cobertura do SCR e os racios de cobertura da margem
de solvéncia exigida
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Realizando comparagdo andloga em relacdo a taxa de cobertura do MCR,
verificou-se, para o total do mercado, um acréscimo de 154,6 pontos percentuais no
nivel do récio de solvéncia, com as diferengas para os conjuntos das empresas Vida e
Mistas a situarem-se em, respetivamente, 171,6 e 158,6 pontos percentuais. As empresas
Né&o Vida assistiram a uma variagdo de menor magnitude, mas ainda assim expressiva
(100,8 pontos percentuais).

Apesar deste panorama geral de melhoria dos racios, existem nove entidades em que
o racio de cobertura do MCR se situa em niveis inferiores aos da taxa de cobertura
da margem de solvéncia exigida, tratando-se essencialmente de empresas que
evidenciavam racios de solvéncia especialmente elevados no anterior regime.

Grafico 2.76  Diferencas entre os racios de cobertura do MCR e os racios de cobertura da
margem de solvéncia exigida
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2.7.1.2. Andlise evolutiva da posicao, em base Solvéncia Il, entre 31 de
dezembro de 2014 e 1 de janeiro de 2016

Nesta seccdo procede-se a comparacao dos racios de cobertura do SCR e do MCR
apurados para 31 de dezembro de 2014 com os reportados a 1 de janeiro de 2016,
permitindo assim observar a sua evolugao no periodo de um ano.

A tendéncia geral foi de melhoria da posicdo de solvéncia das empresas de seguros
entre ambas as datas, com o racio de cobertura do SCRa aumentar 15,22, 21 e 11 pontos
percentuais, respetivamente, para o total de empresas, para as empresas Vida, Nao Vida
e Mistas.

Ainda assim, cerca de metade das empresas assistiu a uma deterioragdo da sua posi¢ao
de solvéncia entre as duas datas. Esta situagdo manifestou-se em todos os grupos de
empresas representados, pelo que se conclui que o aumento observado em algumas
empresas de maior dimensao foi de molde a influenciar os indicadores globais do
mercado.

Grafico 2.77  Diferencgas entre os racios de cobertura do SCR relativos a 1 de janeiro de 2016 e a
31 de dezembro de 2014
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Ao nivel do MCR, as melhorias foram mais expressivas, com o racio agregado do
mercado a subir 66 pontos percentuais, variacdo idéntica a obtida para as empresas
Vida. As empresas Nao Vida e as Mistas viram a sua posicao melhorar em 23 e 84 pontos
percentuais, respetivamente, embora, neste Ultimo caso, tal se deva a evolu¢do de uma
empresa, tendo a maioria das restantes empresas nesse ambito assistido a evolugédo
inversa.

No entanto, 25 empresas registaram uma redugao dos seus racios de cobertura do MCR,
0 que permite transpor a mesma conclusao que se retirou no ambito da analise do SCR,
ou seja, a existéncia de comportamentos por operador em sentido inverso ao que é
visivel pela mera anélise das médias ponderadas.
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Grafico 2.78  Diferencgas entre os racios de cobertura do MCR relativos a 1 de janeiro de 2016 e a
31 de dezembro de 2014
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2.7.2. Ativos e outros passivos
2.7.2.1. Balanc¢o econémico vs. Balanco contabilistico

A informacéo apresentada no Balango econdémico tem por base as contas estatutarias,
elaboradas em conformidade com o Plano de Contas para as Empresas de Seguros
(PCES). Tendo em consideracdo que o PCES adota todas as Normas Internacionais de
Contabilidade (NIC), com excecdo da IFRS 4, as empresas de seguros tiveram de efetuar
0s necessarios ajustamentos de modo a cumprir com o disposto no artigo 90° do
regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora (RJASR),
onde é referido que a avaliacdo dos elementos do ativo e dos outros passivos devem
ser efetuados pelo justo valor.

No quadro seguinte é representado o Ativo e o Passivo agregados para o conjunto das
empresas de seguros supervisionadas pela ASF, com os valores em base estatutaria
(PCES), e em base econdmica (justo valor). Para possibilitar a apresentacao, foram
efetuadas algumas reclassificacbes entre rubricas, garantindo assim que os dados
agregados sao comparaveis.

Quadro 2.49  Andlise comparativa entre o balanco econdémico e o balango estatutario

u.m.: Milhares de Euros

31-12-2015 Diferenca
Estatutdrio Solvénciall Valor %

Gooadwill 18674 0 - 18674 -

Outros ativos intangiveis 133213 125 - 133088 -106 609,6%
Terrenos e edificios de uso préprio 248639 326572 77 932 23,9%
Terrenos e edificios de rendimento 559772 568 682 8910 1,6%
Participagdes em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos 1441618 1244 694 - 196 924 -15,8%
Investimentos 49 309 569 49 338 557 28 988 0,1%
Contas a receber por operagdes de seguro directo 439 283 423818 - 15466 -3,6%
Contas a receber por operagdes de resseguro 103 642 95337 - 8305 -8,7%
Depésitos junto de empresas cedentes 82845 82845 0 0,0%
Provises técnicas de resseguro cedido - Ramos Nao-Vida 510753 342692 - 168061 -49,0%
Provisoes técnicas de resseguro cedido - Ramo Vida 130001 197 518 67517 34,2%
Ativos por impostos diferidos 436910 727 790 290 880 40,0%
Ativos por beneficios pds-emprego e outros beneficios de longo prazo 33744 25652 - 8092 -31,5%
QOutros ativos 516217 521878 5660 1,1%
Total Ativo 53964 881 53896 159 - 68722 -0,1%
Provisoes técnicas - Ramos Nao Vida 5254037 2884 146 -2369891 -82,2%
Provisdes técnicas - Ramo Vida e Passivos Financeiros 41481419 42829116 1347697 3,1%
Outras provisdes 217570 172107 - 45463 -26,4%
Passivos subordinados 436 078 436 078 0 0,0%
Depésitos recebidos de resseguradores 182 548 182312 - 236 -0,1%
Contas a pagar por operagdes de seguro directo 281067 294 252 13185 4,5%
Contas a pagar por operagdes de resseguro 146 107 136 569 - 9538 -7,0%
Passivos por impostos diferidos 188 039 726214 538175 74,1%
Passivos por beneficios pos-emprego e outros beneficios de longo prazo 26615 22514 - 4101 -18,2%
Outros passivos 909 693 730203 - 179490 -24,6%
Total Passivo 49123174 48413512 - 709 662 -1,5%




Ativo

Passivo

Tal como se pode verificar, o Ativo apresentou, em termos globais, uma variagdo pouco
expressiva. Aplicando-se os critérios de Solvéncia Il, o valor total é inferior em 68 722
milhares de euros ao apurado através das contas estatutarias.

A rubrica Investimentos, responsavel por mais de 90% do ativo, apresenta uma variagao
pouco significativa entre as contas estatutarias e o balangco econémico. Esta evolucao
seria expectavel, na medida em que, de acordo com as NIC, a grande maioria dos ativos
incluidos nesta rubrica é valorizada ao seu justo valor, nao apresentando assim qualquer
diferenca comparativamente a valorizacéo exigida em ambiente Solvéncia Il. A diferenca
apurada estd relacionada essencialmente com a categoria de Investimentos a deter até
a maturidade, prevista na NIC 39, valorizada ao custo amortizado, com base no método
da taxa efetiva. Importa, nesse contexto, salientar que a mesma representa apenas 1,6%
do total da rubrica Investimentos das contas estatutdrias.

A rubrica Participagoes apresenta uma diferenca significativa entre a valorizacdo de
acordo com as NIC e valorizagao Solvéncia Il (-15,8%). A mesma decorre do exigido no
novo regime prudencial, onde as técnicas de apuramento do valor das participagdes
obrigam a que os elementos que constituem a Demonstracdo da posicéo financeira
da participada sejam avaliados de acordo com os principios de justo valor do Solvéncia
Il, para posterior apuramento do justo valor da participada. Ja as NIC permitem que
estas participacdes possam ser avaliadas pelo custo, pelo justo valor, ou pelo método
de equivaléncia patrimonial, sendo que, em 2015, a quase totalidade das participadas
detidas por empresas de seguros supervisionadas pela ASF foram avaliadas pelo seu
custo.

Ao nivel dos Terrenos e edificios, observaram-se comportamentos distintos. Nos de
rendimento a variacao foi muito reduzida (1,6%), justificado pelo facto de a maior parte
das empresas de seguros optar por valorizar este tipo de ativos pelo modelo de justo
valor, tal como previsto na NIC 40, modelo que é o aceite para efeitos de valorizagdo
em ambiente Solvéncia Il. J& em relacdo aos Terrenos e edificios de uso préprio,
assiste-se a um aumento de 77 932 milhares de euros (23,9%) aquando da valorizagao
pelos principios econémicos do Solvéncia Il. Neste caso, a diferenca é justificada pelo
facto da maior parte das empresas de seguros optar pelo método do custo definido na
IAS 16 para valorizar contabilisticamente estes ativos.

O Goodwill apresenta valor nulo no balango econémico, na medida em que este tipo de
ativo ndo é aceite para efeitos de Solvéncia Il.

No que respeita aos Ativos intangiveis, 0s mesmos s6 sao aceites em base Solvéncia
Il caso possam ser valorizados pelo seu justo valor. Todavia, no mercado portugués,
tradicionalmente estes ativos sao valorizados pelo modelo do custo tal como previsto
na NIC 38. Apenas os Ativos intangiveis que possam ser valorizados por referéncia a um
mercado ativo podem ser reconhecidos para efeitos do Balanco econdémico. Tendo em
consideracéo a dificuldade de cumprir este requisito, a quase totalidade das empresas
de seguros apresentou valor nulo nesta rubrica nesse balanco.

Relativamente ao Passivo, verifica-se uma reducdo pouco significativa do seu valor
global aquando da valorizacdao segundo os critérios de Solvéncia Il. Tal como seria
expectavel, as maiores variagbes ocorreram ao nivel das Provisdes técnicas, tema que é
merecedor de uma analise mais pormenorizada no ponto 2.7.3.

Em relagéo aos restantes passivos, a maior diferenca verifica-se nos passivos por impostos
diferidos, que serdo analisados de seguida, e na rubrica Outros passivos, onde se assistiu
a uma reducdo assinaldvel, quando valorizada segundo os critérios de Solvéncia Il. Esta
€ uma rubrica que agrega uma grande diversidade de passivos, existindo, deste modo,
uma dificuldade acrescida para explicar as variagdes ocorridas.
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Impostos diferidos

As rubricas de impostos diferidos apresentaram crescimentos significativos tanto ao
nivel do Ativo (40%) como do Passivo (74,1%). As variagdes ocorridas estdo relacionadas,
em larga medida, com o comportamento das provisdes técnicas.

Considerando que as Provisdes técnicas do Ramo Vida, calculadas com base nos
principios Solvéncia Il, sdo superiores as provisdes calculadas de acordo com os
principios contabilisticos, em 1 347 697 milhares de euros, o aumento dos Ativos por
impostos diferidos acaba por ser uma consequéncia natural. O crescimento de um
passivo impacta negativamente as empresas de seguros, contudo é parcialmente
compensado pelo aumento dos Ativos por impostos diferidos.

Relativamente aos Passivos por impostos diferidos, o aumento verificado é justificado
principalmente pela reducdo ocorrida nas Provisdes técnicas dos ramos nao vida
(2369 891 milhares de euros) aquando da valorizag¢do para efeitos do Balango econdmico.
A diminuicdo de um passivo tem um efeito positivo para as empresas de seguros, efeito
esse parcialmente atenuado pelo crescimento dos Passivos por impostos diferidos.

2.7.2.2. Andlise evolutiva do balanco econémico entre 31 de dezembro
de 2014 e 1 de janeiro de 2016

Numa outra vertente, importa avaliar a evolugéo registada nas rubricas do Balanco
econdmico. Para isso, é comparado o Balanco de abertura Solvéncia Il com o Balango
economico referente ao final do 2014, reportado pelas empresas de seguros a ASF no
ambito da fase preparatéria.

Anélise evolutiva do balango econdmico em base Solvéncia ll

u.m.: Milhares de Euros

P~ EPR BrR Variacédo
Balango econémico 31-12-2014 31-12-2015 Valor %

Goodwill 0 0 0 -

Outros ativos intangiveis 5697 125 - 5572 -4 463,6%
Terrenos e edificios de uso proprio 335191 326572 - 8619 -2,6%
Terrenos e edificios de rendimento 574317 568 682 - 5635 -1,0%
Participagoes em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos 937 841 1244 694 306853 24,7%
Investimentos 50724769 49338557 -1386212 -2,8%
Contas a receber por operagdes de seguro directo 453893 423818 - 30076 -7,1%
Contas a receber por operagdes de resseguro 98 385 95337 - 3048 -3,2%
Depositos junto de empresas cedentes 78183 82845 4663 5,6%
Provisdes técnicas de resseguro cedido - Ramos Néo-Vida 384195 342692 - 41503 -12,1%
Provises técnicas de resseguro cedido - Ramo Vida 227837 197 518 - 30319 -15,3%
Ativos por impostos diferidos 502 527 727 790 225263 31,0%
Ativos por beneficios pés-emprego e outros beneficios de longo prazo 19551 25652 6102 23,8%
Outros ativos 541769 521878 - 19892 -3,8%
Total Ativo 54 884 156 53896 159 - 987997 -1,8%
Provises técnicas - Ramos Nao Vida 3007976 2884146 - 123830 -4,3%
Provisdes técnicas - Ramo Vida e Passivos Financeiros 44598 872 42829116 -1769756 -4,1%
Qutras provisoes 218 655 172107 - 46 547 -27,0%
Passivos subordinados 373368 436 078 62710 14,4%
Depositos recebidos de resseguradores 182224 182312 88 0,0%
Contas a pagar por operagdes de seguro directo 291183 294252 3070 1,0%
Contas a pagar por operacoes de resseguro 132555 136 569 4014 2,9%
Passivos por impostos diferidos 568128 726214 158 087 21,8%
Passivos por beneficios pés-emprego e outros beneficios de longo prazo 27776 22514 - 5262 -23,4%
Outros passivos 822 024 730203 - 91821 -12,6%
Total Passivo 50222758 48413512 - 1809 246 -3,7%

Nesta perspetiva, destaca-se a evolucao do valor dos Investimentos, onde, tal como
verificado nas contas estatutarias, se verifica uma reducdo ao longo do Ultimo ano,
explicada em grande parte pela diminuicéo do valor total dos produtos de cariz
essencialmente financeiro comercializados pelas empresas de seguros. Este aspeto é
também comprovado pela diminuicdo ocorrida nas provisdes técnicas do Ramo Vida
e Passivos financeiros.

As Participagdes em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos tém um
comportamento inverso, assistindo-se a um crescimento significativo, na ordem dos
307 milhdes de euros. Todavia, importa ter em consideracéo que este aumento reflete
a aquisi¢do, por parte de uma empresa de seguros, de duas filiais com o valor total de
custo de 684 milhdes de euros.



Responsabilidades Vida

A rubrica Outros ativos intangiveis apresenta uma grande redugéo em termos relativos.
Tendo em consideracao as exigéncias inerentes a utilizagcao de uma avaliagdo do justo
valor para estes ativos no Balango econdmico, a expetativa é de que o valor apresentado
nesta rubrica seja nulo ou proximo disso. Considerando a natureza preparatéria do
reporte relativo ao final de 2014 e a auséncia de uma validagao exaustiva relativamente
aos seus resultados, verificaram-se inconsisténcias, sendo que algumas das mais
flagrantes parecem ter ocorrido nesta rubrica. Assim, considera-se que a variagdo
ocorrida sera fruto da correcao no Balanco de abertura de lapsos verificados no passado.

No que respeita aos impostos diferidos, tanto o0s ativos com 0s passivos registaram
aumentos. Os mesmos deverdo estar relacionados com as redugbes verificadas nas
rubricas Investimentos e Provisdes técnicas — Ramo Vida e Passivos financeiros.

2.7.3. Provisoes Técnicas

Este ponto é dedicado a andlise das provisdes técnicas avaliadas com base nos principios
de Solvéncia Il.

Em primeiro lugar, procede-se a comparagao entre as provisoes técnicas calculadas a
data de referéncia (1 de janeiro de 2016), com base em principios econémicos e com base
nos principios aplicaveis ao regime cessante. Optou-se, para este efeito, por considerar
apenas a melhor estimativa, excluindo-se a margem de risco, tendo em conta que, do
ponto de visto técnico, torna-se mais facil e intuitivo efetuar a comparagéo nessa base.
Exceto quando explicitamente mencionado, a referéncia a provisao técnica, em base
Solvéncia Il, deve ser entendida como correspondendo a sua melhor estimativa.

2.7.3.1. Andlise comparativa na data de transicao entre regimes

O facto de a segmentacdo das responsabilidades ser diferente entre os dois regimes,
aliado as limitacdes de informagao para se realizar uma analise mais granular, levou a
que apenas seja possivel efetuar a comparacdo por grandes agregados. Estas limitagoes
estendem-se também a natureza das provisdes, ou seja, no caso das responsabilidades
de natureza Néo Vida, a informacéo disponivel impossibilitou a distingdo entre provisdo
para sinistros e provisao para prémios.

E importante relembrar que os valores em base Solvéncia Il contém, para algumas
empresas, o efeito da medida transitoria relativa as provisdes técnicas, ndo sendo
possivel, desta forma, observar integralmente o impacto da transicdo para o novo
regime.

O Gréfico 2.79 apresenta as distribuicdes da diferenca entre o valor das provisdes
inerentes a ambos 0s regimes para os grandes agregados. Constata-se que, numa otica
global, as diferencas relativas vao no sentido de diminuicao do valor (média ponderada
de -1,2%) na passagem do regime Solvéncia | para o Solvéncia Il. Tal é o coroldrio de
diferentes efeitos, sendo, como ja referido, bastante influenciado pela utilizacdo da
medida de transicdo que permite minimizar os efeitos de aumento das provisbes com a
entrada em vigor do novo regime.

A andlise individualizada por agregados torna-se mais conclusiva. Em primeiro lugar,
a distribuicdo para a classe “Seguros e operagdes ligados a fundos de investimento”
reflete o facto de, em ambos os casos, a avaliacdo das provisdes técnicas ser realizada
com base no referencial dado pelo valor de mercado da carteira de ativos subjacente.
As diferengas entre as provisdes séo minimas na maior parte dos casos, registando-se
uma média ponderada de -0,3%.
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Margem de risco

Em relacdo as classes de negdcio de “Outras responsabilidades de natureza Vida" e de
Acidentes e "Doencga STV (base técnica semelhante as do seguro de Vida)" verificou-se
uma tendéncia de subida do valor da provisao, causada, em grande parte, pelo nivel
inferior das taxas de desconto utilizadas no ambiente Solvéncia Il. Embora tal tenha sido
0 Caso para a maioria das empresas abrangidas, as variacbes agregadas de mercado,
de 0,7% e —5%, respetivamente, sdo bastante influenciadas por empresas de maior
dimensao que utilizam a medida de transicdo nestas classes.

Para os agregados “Total Nao Vida" e “Acidentes e Doenca NSTV (base técnica
semelhante as dos seguros Néo Vida)” observaram-se descidas no valor das provisdes.
Na parte correspondente a provisao para sinistros, tal evolu¢dao pode ser principalmente
explicada pela introducédo do efeito do desconto das responsabilidades. Relativamente
a provisao para prémios, esta conclusao nao sera tao evidente, dadas as alteragbes
substanciais na metodologia de calculo face as provisdes equivalentes (provisdo para
prémios nao adquiridos e a provisdo para riscos em curso) do regime cessante.

Em termos globais, apuraram-se médias ponderadas negativas de 17,5% e 23,2% para os
agregados “Total Néo Vida" e "Acidentes e Doenga NSTV”.

Diferencgas entre as provisdes técnicas dos regimes Solvéncia Il (melhor estimativa)
e Solvéncia |, por agregados
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Em relagdo a outra componente das provisdes técnicas em ambiente Solvéncia I,
a margem de risco, o seu peso em relagdo a melhor estimativa, totalizou, em média,
1,7% para o conjunto das classes de negdcio. No ambito das responsabilidades Vida,
excluindo os seguros e operagoes ligados a fundos de investimento, esse peso
aproxima-se desse valor (1,6%). J& em relagao as classes de "Acidentes e Doenca
NSTV" e “"Acidentes e Doenca STV”, a representatividade dessa componente aumenta
consideravelmente, para cerca de 8%. Para o agregado das responsabilidades Néao Vida,
0 peso associado € de 5,2%.

A margem de risco tende a ter maior relevancia para as responsabilidades Nao Vida, onde os
riscos especificos de seguros geram uma carga de capital com maior peso no total do SCR.

As provisdes técnicas totais no regime Solvéncia Il, incluindo a melhor estimativa e a
margem de risco, sao ligeiramente superiores as de Solvéncia |, para o total do mercado
(em 0,6%, relembrando-se que a excluséo da margem de risco originava uma redugao
de 1,2%). Para os agregados anteriormente representados, as médias ponderadas
sao, nesta base comparativa, de acréscimos de 2,4% e 2,6% para as classes “Outras
responsabilidades de natureza Vida" e "Acidentes e Doenca STV, respetivamente, e de
reducdes de 11,3% e 17,1% para as classes “Total Nao Vida" e "Acidentes e Doenga NSTV”,
pela mesma ordem.



2.7.3.2. Analise evolutiva das Provisoes Técnicas, em base Solvéncia ll,
entre 31 de dezembro de 2014 e 1 de janeiro de 2016

Nesta seccao, procede-se a andlise evolutiva do valor das provisdes técnicas, em base
Solvéncia Il, entre o final de 2014 e a posi¢do reportada um ano depois. Para o efeito
considera-se mais uma vez apenas a sua principal componente, a melhor estimativa.

Pela observacéo do Gréfico 2.80, conclui-se que as variagdes mais significativas tiveram
lugar no seio dos “Seguros e operagbes ligados a fundos de investimento” onde se
observa uma elevada dispersao. Embora, em termos médios, estas provisdes se tenham
reduzido no ultimo ano (-9%), assistiu-se a aumentos substanciais em alguns operadores,
em grande medida explicados por alteracdes na politica comercial.

Em termos globais, também se observaram descidas no montante de provisdes para
varios agregados, no periodo em andlise: -8% para “Acidentes e Doenga NSTV”, -2,9%
para “Outras responsabilidades de natureza Vida" e -1,8% para “Total Nao Vida". Por
seu turno, “Acidentes e Doenca STV subiu 17,7%, embora muito influenciado por
um operador. Todas estas variagdes culminaram numa descida do montante total de
provisdes de 4,1%. Mais uma vez se refere que a aplicacdo diferenciada da medida
transitoria relativa as Provisdes técnicas entre as duas datas em analise pode influenciar
algumas das tendéncias aqui representadas.

Diferencas entre as provisdes técnicas (melhores estimativas) relativas a 1 de
janeiro de 2016 e a 31 de dezembro de 2014, em base Solvéncia Il
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2.7.4. Fundos proprios

Nesta seccéo procede-se ao exame dos fundos préprios reportados pelas empresas de
seguros para a posicao de abertura (1 de janeiro de 2016) e considerando a evolugao
face as estimativas relativas ao final de 2014. A andlise contempla os fundos proprios
disponiveis e os elegiveis, quer para a cobertura do SCR quer do MCR.

Este escrutinio envolve a classificacdo dos fundos préprios em trés tiers (niveis), em
funcédo da sua qualidade. O primeiro nivel (tier 1) corresponde ao de maior qualidade,
subdividindo-se entre as componentes ndo restrita e restrita, sendo a primeira de
qualidade superior. Na posicao oposta, encontram-se os fundos do terceiro nivel (tier 3),
de menor qualidade, e, por conseguinte, nao aceites para cobertura do MCR.

Globalmente, a data de inicio de vigéncia do regime Solvéncia II, os fundos proprios
disponiveis exibiram um reforco (cerca de 17,7%) comparativamente a 31 de dezembro
de 2014, o que resulta, pelo menos em parte, de situagdes de aumentos de capital.
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Fundos proprios
disponiveis

Fundos proprios
elegiveis para
cobertura do SCR

No gréfico seguinte, apresenta-se a distribuicdo dos fundos proprios disponiveis,
constatando-se a ampla prevaléncia dos fundos de tier 1, na sua maioria de carater ndo
restrito. Combinadamente, os fundos do primeiro nivel atingem uma representatividade
de 94,7%.

Numa observagdo mais granular, verifica-se que este padrdo é extensivel a maioria
das empresas de seguros supervisionadas pela ASF, registando-se, contudo, sete casos
onde a proporcao dos fundos de primeiro nivel ndo restritos se cifra abaixo dos 80%,
dos quais quatro casos se posicionam inclusivamente abaixo dos 60%.

Refere-se também a existéncia de trés operadores que, apresentando racios de
cobertura do SCR acima de 100%, exibem uma propor¢do superior a 10% (em dois
casos acima de 15%) de fundos classificados com o nivel de qualidade mais baixo (tier 3),
patenteando, deste modo, uma estrutura de fundos préprios dispar face ao agregado.

Grafico 2.81  Distribuicdo dos fundos proprios disponiveis por niveis - mercado
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Comparativamente ao final do ano de 2014, constata-se um cendrio de estabilidade,
referindo-se apenas a migracdo de uma pequena parcela de representatividade da
categoria tier 1 nao restritos para a categoria tier 2, Cuja propor¢ao aumenta para cerca
do dobro, embora mantendo-se francamente diminuta.

No apuramento dos fundos préprios elegiveis para a cobertura do SCR, o que envolve
a aplicagdo de um conjunto de limites quantitativos aos fundos préprios disponiveis,
com o objetivo de assegurar uma qualidade global elevada, foi registada a distribuicao
patente no grafico abaixo.

Constata-se uma distribuicdo, em tracos gerais, similar a dos fundos préprios disponiveis,
0 que se explica pelo facto de existir uma ampla prevaléncia de fundos de tier 1 ndo
restritos ao nivel dos disponiveis. Esta concluséo é igualmente aplicével a estrutura
observada no final de 2014.

Grafico 2.82  Distribuicdo dos fundos préprios elegiveis para cobertura do SCR por niveis -
mercado
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No que corresponde aos fundos proprios elegiveis para a cobertura do MCR, os critérios
de elegibilidade sé&o mais restritivos, em virtude de se tratar de um requisito de capital
correspondente a uma situacgao limite de solvéncia.

A prevaléncia dos fundos de tier 1 ndo restritos é ainda mais significativa, sendo as
proporcoes de fundos de primeiro nivel restritos e de segundo nivel reduzidas, ao passo
que os fundos de tier 3 ndo sdo, para este efeito, elegiveis.

Confrontando com a distribuicdo anédloga para o término de 2014, uma vez mais se
constata que as variagdes sao de diminuta magnitude.

Grafico 2.83  Distribuicdo dos fundos préprios elegiveis para cobertura do MCR por niveis -
mercado
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2.7.5. Requisito de Capital de Solvéncia

A presente secéo é dedicada a andlise da decomposicédo do SCR, com a granularidade
permitida pela informacdo disponivel, aferindo-se assim, num primeiro nivel, o
Requisito de Capital de Solvéncia de Base (BSCR), os Ajustamentos de Provisdes
Técnicas e de Impostos Diferidos e o risco operacional. Ao nivel do BSCR, serd também
ilustrada a segmentacdo pelos seus médulos principais, nomeadamente 0s riscos
de mercado, o risco de contraparte, os riscos especificos de seguros, os efeitos de
diversificagdo e o risco de ativos intangiveis. O escrutinio descrito serd empreendido
para as empresas a operar no ramo Vida, nos ramos Néo Vida, e para as empresas
Mistas.

Para as empresas do ramo Vida, o BSCR corresponde maioritariamente ao modulo
de risco de mercado, com um peso de 87% do SCR, somando-se-lhe, por ordem
decrescente de proporgdo, o risco de contraparte e os riscos especificos de seguros
de Vida, com representatividades de 26% e 22% do SCR, respetivamente

O efeito de mitigacdo das provisdes técnicas é relevante no ramo Vida, devido aos
produtos com participacdo nos resultados, mas continua a ser a mitigacado devida aos
impostos diferidos a cotar-se como provocando o alivio mais significativo.
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Grafico 2.84  Decomposi¢do do SCR para o conjunto das empresas Vida
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No caso das empresas Nao Vida, o BSCR apresenta uma composicédo francamente
distinta da apontada para as empresas Vida. A componente de risco de mercado
evidencia uma representatividade significativamente menor, embora ainda relevante
(41% do SCR), concedendo a posi¢do de maior protagonismo aos riscos especificos de
seguros Néao Vida (56%). Tal traduz assim a diferente natureza entre os negocios Vida e
Néo Vida. Merece igualmente destaque a proporcao dos riscos especificos de seguros
de Acidentes e Doenca (33%) e do risco de contraparte (22%).

Os beneficios de diversificagdo ascendem, para o conjunto de empresas Néo Vida,
a 43%, uma amenizacdo maior do que a registada para o caso de Vida, atribuivel a
maior homogeneidade dos pesos das cargas de capital que constituem o BSCR para o
primeiro caso.

Grafico 2.85  Decomposicao do SCR para o conjunto das empresas Nao Vida
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Decomposicdo do SCR No caso das empresas Mistas, é patente, como seria expectavel, um perfil intermédio,
—empresas mistas  fruto da mescla de caracteristicas dos negécios Vida e Néo Vida. A componente mais
representativa do BSCR é a de risco de mercado, com uma proporcéo de 63% do SCR,
reservando-se uma representatividade de 27% para o risco de contraparte, com o
remanescente a corresponder aos riscos especificos de seguros, com pesos de 26%,

10% e 15%, para Vida, Acidentes e Doenca, e Nao Vida, pela mesma ordem.

Grafico 2.86  Decomposi¢do do SCR para o conjunto de empresas Mistas
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Peso do SCR namelhor  Relativamente ao peso do SCR na melhor estimativa”, denotam-se profundas diferencas
estimativa  entre os operadores dos ramos Nao Vida e os demais, com os valores a serem mais
elevados e a dispersao superior para esses operadores. Nas empresas Vida e Mistas,
o peso do SCR na melhor estimativa posiciona-se, tendencialmente, abaixo dos 20%,
sendo o indicador inferior no caso das empresas Vida.

Grafico 2.87  Peso do SCR em relacdo a melhor estimativa
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17 Foram excluidas desta analise trés empresas Nao Vida.
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2.7.6. Requisito de Capital Minimo

De forma a avaliar onde o MCR se posiciona no corredor predefinido (compreendido
entre 25% e 45% do SCR), bem como o efeito da aplicagdo dos minimos absolutos
(cifrados em 3,7, 2,5 e 6,2 milhdes de euros, para as empresas Vida, Nao Vida, e Mistas),
procede-se ao estudo da distribuicdo do peso do MCR face ao SCR, por classe de
negoécio®,

No caso das empresas Mistas, o peso do MCR em relacéo ao SCR estd compreendido no
corredor 25%-45% para todos os casos, com a média ponderada (pelo SCR) a cifrar-se
préximo dos 28%. J& nos universos Vida e Nao Vida, a aplicacdo dos minimos absolutos
origina a transposicao deste corredor em alguns casos (dois casos em Vida e cinco em
Néo Vida). Em média, o valor do MCR face ao SCR é superior nos operadores Nao Vida do
que nas empresas Vida, ambos acima do verificado para as empresas Mistas.

Para o total do mercado, a média ponderada situa-se em aproximadamente 31%.
Grafico 2.88  Peso do MCR em relagao ao SCR
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18 Foi excluido um operador Nao Vida da andlise.
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3.1. Caraterizacao geral dos mediadores de seguros

Em 2015, operaram no mercado nacional 22 738 mediadores de seguros, repartidos por
19 591 pessoas singulares e 3 147 pessoas coletivas, o que representa uma diminuigao
de 3,1% do numero de mediadores face a 2014, consolidando a tendéncia decrescente
que se tem vindo a observar nos ultimos anos.

Encontravam-se ainda notificados 5 539 mediadores registados noutros Estados-Membros
para atuar em Portugal em regime de livre prestacao de servicos (LPS) ou através de
sucursal.

Numero de mediadores de seguros
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No ano 2015, verificou-se um abrandamento nas novas inscricoes de mediadores de
seguros face ao ano anterior, com 1 419. Deste nimero ndo constam 55 casos em que
se procedeu a suspensao ou cancelamento da atividade ainda no decurso do proprio
ano. Assim, as novas inscrigdes corresponderam a 6,2% do total de mediadores a operar
no mercado em 2015.

Uma analise mais detalhada permite concluir que, no que respeita a classificagdo dos
mediadores de seguros por categoria, a tipologia de agente de seguros manteve-se
como a preponderante, com um total de 12 996, que inclui 10 161 pessoas singulares e
2 835 pessoas coletivas. Em termos relativos, esta categoria passou a representar 57,2%
do total, um peso ligeiramente superior ao verificado no ano anterior (56,7%). No que
respeita a alteracbes de categoria no ano 2015, 13 agentes de seguros passaram para
mediadores de seguros ligados, tendo-se também registado 43 situacdes de alteracao
no sentido oposto.

Em relacdo ao ano anterior, foi reforcada a quota dos agentes de seguros (pessoas
coletivas), de 11,4% para 12,5%, e , inversamente, assistiu-se a uma contragao no peso
das categorias de mediador de seguros ligado (pessoas singulares) e agente de seguros
(pessoas singulares), de 0,6 pontos percentuais em ambos 0s casos.

Deste modo, as categorias de agente de seguros, com 57,2%, e de mediador de seguros
ligado, com 42,5%, totalizavam 99,7% do numero de mediadores. O conjunto dos
mediadores de resseguro e dos corretores manteve, em 2015, 0 seu peso face ao ano
transato (0,4%).
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Forma juridica

Grafico 3.2 Numero de mediadores de seguros por categoria
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O Gréfico 3.3 permite constatar que, no ano 2015, a exce¢do dos mediadores de
resseguro, todas as categorias registaram uma evolucao negativa, ainda que ligeira,
face aos valores observados no ano precedente. A categoria de mediadores de seguros
ligados foi a que registou a maior contragdo em termos absolutos, de 423 efetivos.
Os agentes de seguros viram também o seu total diminuir em 300, face ao exercicio
anterior. Nas restantes categorias, ocorreu uma ligeira reducao, de cinco efetivos,
na categoria de corretor e um aumento de um efetivo no caso dos mediadores de
resseguro.

Gréfico 3.3 Evolugao das categorias de mediadores de seguros
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Quando analisadas as formas juridicas adotadas pelos mediadores de seguros (pessoas
coletivas), conforme exposto no Gréfico 34, verifica-se que, no ano em apreco, 2 863
apresentavam-se como sociedades por quotas, 126 como sociedades andnimas, 89
eram do tipo cooperativa e 69 correspondiam a outras formas juridicas.



Distribuicéo dos
mediadores de seguros
por categoria e por
ramo de atividade

Grafico3.4  Mediadores (pessoas coletivas) por categoria e por forma juridica da empresa
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Efetuando uma anélise por ramo de atividade, observa-se que a grande maioria dos
mediadores de seguros (86,9%) desenvolve a sua atividade conjuntamente no ramo
Vida e nos ramos Néo Vida (excluindo da anélise os mediadores a operar em regime
de LPS ou mediante sucursal). A observacéo das diferentes tipologias de mediacéo,
isoladamente, revela que a operagdo em simultaneo nos ramos Vida e Nao Vida é
claramente predominante em todos os casos, sendo apenas de registar 0 menor peso
no caso dos mediadores ligados singulares (79,3%), com a atividade exclusiva nos ramos
N4o Vida a assumir uma proporcéo de 15% face ao total da atividade. A semelhanca do
verificado em anos anteriores, sdo os mediadores a operar apenas no ramo Vida aqueles
que assumem uma menor expressao no conjunto em analise.

Grafico3.5  Mediadores de seguros por categoria e por ramo de atividade
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Quando considerado o universo de mediadores de seguros a operar em Portugal em
regime de LPS ou através de uma sucursal, as conclusdes séo semelhantes.
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Mediadores de seguros em regime de LPS / sucursal a operar em Portugal

g LPS Sucursal

5 Total

< Pais Vida NéoVida  Vida/NV  Resseguro Vida NéoVida  Vida/NV  Resseguro

3 Alemanha 249 4 253

g Austria 2 1556 1 1559

?) Bélgica 10 8 461 1 480

= Bulgéria 14 14

< Chipre 2 4 6
Dinamarca 2 5 7
Eslovéquia 12 12
Eslovénia 8 8
Espanha 204 1 9 1 215
Estonia 1 5 6
Franca 401 9 410
Gibraltar 7 6 7 4 1 1 26
Grécia 1 13 14
Hungria 10 10
Irlanda 13 24 22 1 1 61
Itélia 200 200
Letdnia 1 6 7
Liechtenstein 5 7 35 47
Lituania 7 7
Luxemburgo 8 105 113
Malta 1 11 12
Noruega 1 9 10
Paises Baixos 2 26 25 53
Poldnia 12 12
Reino Unido 1523 1 16 1540
Republica Checa 407 407
Suécia 7 23 20 50
Total 58 99 5331 4 5 1 40 1 5539

Distribuicéo por
habilitagdes e categoria
profissional
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Em 2015 observaram-se 74 mediadores de seguros portugueses (mais seis do que no
ano anterior) a operar fora do pafs, em regime de LPS ou como sucursal. Constata-se
uma clara preferéncia por Espanha, sendo também de salientar a preponderancia dos
casos em que existe acumulagdo de autorizagcdes para exercer atividade tanto no ramo
Vida como nos ramos Néo Vida.

Mediadores de seguros portugueses a operar fora de Portugal em regime de LPS /

sucursal
LPS Sucursal
Pais Total
N&o Vida Vida / Nao Vida Vida Vida / Nao Vida
Espanha 8 26 3 37
Franca 2 7 2 ihl
Reino Unido 2 3 1 6
Alemanha 2 2 4
Polénia 1 1 1 3
Crodcia 1 1
Luxemburgo 1 1 2
Itélia 2 2
Roménia 2 2
Suécia 1 1 2
Noruega 1 1
Eslovaquia 1 1
Eslovénia 1 1
Dinamarca 1 1
Total 22 43 1 8 74

A distribuicao das habilitacoes literdrias dos intervenientes nao sofreu alteracoes face
ao que se tem vindo a registar ao longo dos anos recentes. Assim, no que se refere
as pessoas singulares, o mercado continua a ser maioritariamente composto por
profissionais com o nivel de ensino secundério (57,5%), verificando-se que 30,2% do total
detém niveis de ensino médio ou superior. A parcela de mediadores que frequentaram
apenas o ensino basico mantém-se similar a registada em 2014 (12,3%).



Distribuicéo etéria

Grafico3.6 Mediacdo de seguros (pessoas singulares) — habilitagoes literrias
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No que se refere a distribuicdo das pessoas singulares por atividade profissional,
constata-se que 51,8% dos agentes de seguros e 33% dos mediadores de seguros
ligados se dedicam exclusivamente a mediacdo de seguros, enquanto os restantes
acumulam esta ocupagao com outras atividades profissionais.

No caso dos agentes de seguros, os principais setores profissionais de origem (para além
da mediacao de seguros) sao contabilidade e servicos financeiros, exceto mediacao de
seguros (12,3%), e servigos (12%). Relativamente aos mediadores de seguros ligados, uma
proporcao de 28,1% provém igualmente do setor contabilidade e servicos financeiros,
exceto mediagdo de seguros, enquanto os reformados representam 10,2%.

Gréfico 3.7 Mediacao de seguros (pessoas singulares) por atividade profissional
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Adistribuicdo etériados mediadores de seguros (pessoa singular), apresentada no Grafico
3.8, ndo apresenta uma evolugéo significativa face ao passado recente, continuando a
exibir uma elevada concentracédo no intervalo entre os 33 e os 60 anos (62,3%), com
a faixa entre os 36 e os 45 anos a abranger cerca de 25% do total de mediadores.
Em média, a idade dos mediadores de seguros, pessoas singulares, é de 52 anos, mais
um ano que em 2014.
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Gréfico 3.8 Estrutura etdria dos mediadores de seguros (pessoas singulares)
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No que respeita aos mediadores inscritos em 2015, constata-se uma idade média de
36 anos (valor semelhante a média verificada no ano anterior), sendo mais elevada a
concentracao dos mediadores de seguros (pessoa singular) no intervalo entre os 36 e
05 45 anos (36,3% do conjunto em estudo).

3.2. Distribuicao geografica dos mediadores de seguros

O Gréfico 3.9, relativo a quantidade de mediadores de seguros por distrito e regido
auténoma, ilustra a analise comparativa entre a distribuicdo geogréfica e o respetivo
numero de habitantes.

Em 2015, ndo se registaram alteracdes significativas, mantendo-se uma nitida
predominancia da zona litoral, sendo que o conjunto Lisboa, Porto, Braga, Setubal, e

Aveiro representa 58,8% do total dos mediadores.

Gréfico 3.9 Numero de mediadores de seguros vs. populacéo residente por distrito / regido
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Nota: A informacdo relativa aos habitantes por distrito e regido autonoma foi recolhida pelo
Instituto Nacional de Estatistica no ambito do XV Recenseamento Geral da Populacgdo, efetuado
em 2011.



Peso das principais
categorias de
mediadores

Os distritos com nimero de habitantes por mediador mais reduzido sao Fvora, Braganca
e Portalegre, com valores relativos de 309, 324 e 330, pela mesma ordem.

Os valores registados nas regides autdbnomas da Madeira e dos Acores foram de 1 007
e de 678, respetivamente. Considerando o territério nacional como um todo, obtém-se
uma média de 465 habitantes por mediador, mais 15 que em 2014.

3.3. Analise do mercado por categoria de mediadores de
seguros

Em 2015, o valor das remuneragbes auferidas pelo conjunto dos mediadores a operar
em Portugal aumentou cerca de 3% em relagcdo ao ano transato, cifrando-se em
804 milhdes de euros. Deste total, 43,3% cabe aos mediadores de seguros ligados, os
quais representavam 42,9% do total auferido em 2014.

Os produtos do ramo Vida sao distribuidos quase exclusivamente por mediadores
de seguros ligados ou por agentes coletivos, evidenciando-se aqui o papel do setor
bancario, sendo que 84,3% do total de remuneracbes do ramo Vida encontra-se
associado ao primeiro canal de distribuicdo enquanto que o segundo representa 12,6%
desse total.

No ambito dos ramos Néo Vida, onde a maior parcela das remuneracoes da atividade de
mediacao em territdrio nacional se concentra, contabilizou-se um total de 529 milhoes
de euros (507 milhdes de euros em 2014), destacando-se a atividade dos agentes
coletivos, que auferiram 43,8% deste total, seguindo-se os mediadores ligados com
um peso de 21,9% e, finalmente, as categorias de corretor e de agente individual, com
representatividades de, respetivamente, 19,1% e 14,4%.

Grafico 3.10  Remuneragdo dos mediadores de seguros por categoria e ramo de atividade
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A semelhanca do observado em anos anteriores, na area dos fundos de pensdes
a remuneracgdo auferida pelos mediadores é imaterial comparativamente ao setor
segurador (cerca de 0,3%, tanto em 2015 como em 2014), 98,1% correspondendo a
atividade desenvolvida pelos mediadores de seguros ligados.
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Nivel de concentragao
do mercado de
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3.3.1. Agentes de seguros

Passando para a andlise do nivel de concentragcdo do mercado de agentes de seguros,
utilizando a remuneracéo auferida como indicador, procedeu-se a anélises separadas
para os conjuntos das pessoas coletivas e das pessoas singulares, dadas as divergéncias
em termos das dimensdes de mercado envolvidas.

Para o efeito, no Quadro 3.3 encontram-se representadas as quotas de mercado dos
primeiros cinco, dez, quinze e vinte agentes de seguros singulares, determinadas
com base nas remuneracoes auferidas em 2015. E possivel constatar que o mercado
é pouco concentrado, ja que os vinte primeiros agentes tém uma quota de mercado
agregada de somente 3,72% no ano em causa (3,85% em 2014), tendo inclusive o nivel
de concentracao diminuido comparativamente ao ano anterior. O elevado nimero de
pessoas singulares ativas (10 079) explica, em parte, a relativamente reduzida quota de
mercado dos vinte primeiros agentes.

Por seu turno, as remuneragées totais verificaram novo decréscimo em 2015 face ao ano
anterior, sendo tal visivel para os quatro agregados representados. Mais concretamente,
o volume de remunera¢bes auferido pelos agentes singulares foi na ordem dos
3 milhdes de euros no ano em apreco, o que reflete um decréscimo de 9,5% face ao
periodo homologo precedente.

Remuneracao de agentes pessoas singulares — conjunto da atividade

Remuneragdes (euros) Quota de mercado
Agentes pessoas singulares
2014 2015 2014 2015
Cinco primeiros agentes 1188710 967 826 1,39% 1,20%
Dez primeiros agentes 2007 312 1753782 2,34% 2,18%
Quinze primeiros agentes 2691557 2406 796 3,14% 3,00%
Vinte primeiros agentes 3305730 2991252 3,85% 3,72%

O Quadro 34 exibe a mesma andlise, mas incidindo sobre os agentes de seguros
coletivos. Atendendo ao nUimero mais baixo de agentes pessoas coletivas do que o
relativo as pessoas singulares (2 773), o nivel de concentragdo é mais elevado do que
para aquele grupo, com os vinte primeiros agentes a totalizarem uma quota de 21,9%
do mercado. O nivel de disperséo neste mercado vem-se reforcando nos Ultimos anos,
traduzindo-se no decréscimo das quotas combinadas dos diferentes grupos de agentes
representados, salientando-se, ao longo de 2015, a variagao negativa de 1,4 pontos
percentuais da quota de mercado dos vinte primeiros agentes.

Em termos absolutos, em 2015, as remuneracbes agregadas dos grupos analisados
mantiveram-se praticamente constantes, com variagoes ténues em sentido ascendente
ou descendente, materializando-se em 58,2 milhdes de euros para os vinte primeiros
agentes.

Remuneracao de agentes pessoas coletivas — conjunto da atividade

Remuneragoes (euros) Quota de mercado
Agentes pessoas coletivas
2014 2015 2014 2015
Cinco primeiros agentes 34680514 34313 269 13,91% 12,90%
Dez primeiros agentes 45509340 44671030 18,26% 16,79%
Quinze primeiros agentes 52886815 52463014 21,22% 19,72%
Vinte primeiros agentes 58116229 58159676 2331% 21,87%
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3.3.2. Corretores de seguros / mediadores de resseguro

Neste ponto, apresentam-se as quotas de mercado combinadas para os corretores /
mediadores de resseguro, novamente em fungdo da remuneracédo obtida em 2015.
Pela andlise do Quadro 3.5, verifica-se que o nivel de concentragdo é bastante superior
face aos casos apresentados anteriormente, jd que as cinco primeiras empresas tém
associada uma quota global de cerca de 50% em 2015, muito proxima da registada em
2014.

J& a quota combinada das vinte primeiras empresas ultrapassa os 85%. Note-se que, em
2015, operavam 72 corretores e 12 mediadores de resseguro. Informa-se que existem
sete casos de entidades que séo simultaneamente corretores de seguros e mediadores
de resseguro.

Verificou-se um aumento do montante das remuneragdes conjuntas das vinte primeiras
empresas entre 2014 e 2015, ascendendo de 92,4 para 93,4 milhdes de euros neste

periodo.

Remuneracao dos corretores / mediadores de resseguro — conjunto da atividade

Remuneragoes (euros) Quota de mercado
Corretores/Mediadores de resseguros
2014 2015 2014 2015
Cinco primeiras empresas 54175303 54391774 49,71% 49,75%
Dez primeiras empresas 73039447 74233225 67,02% 67,90%
Quinze primeiras empresas 85256329 86524809 78,23% 79.14%
Vinte primeiras empresas 92392466 93442808 84,78% 85,47%

Com base na informacdo contabilistica respeitante a atividade de corretagem de
seguros / mediacao de resseguros relativa a 71 dos 77 corretores / mediadores de
resseguro registados no final de 2015%, foram efetuadas algumas andlises evolutivas
de um conjunto de indicadores contabilisticos. Deve realcar-se que algumas destas
andlises podem encontrar-se parcialmente influenciadas pela variagdo do universo em
estudo, j& que no ano anterior a informagao cobria 77 dos 81 corretores / mediadores
de resseguro registados.

O Capital Social dos corretores sofreu, em 2015, uma diminuicdo em relacdo ao ano
antecedente, na ordem de 4%, tendo-se cifrado em quase 25 milhdes de euros, que
corresponde, em termos médios, a 346 milhares de euros (341 milhares de euros no
ano transato).

Analisando a distribuicao dos corretores / mediadores de resseguro em termos do seu
Capital Social, assistiu-se, em 2015, a pequenas reducdes do numero de operadores
nos intervalos compreendidos entre os 50 e os 100 mil euros, entre os 100 e 150 mil
euros e entre 0s 1.000 e 1.500 mil euros. Salienta-se, em sentido contrério, a evolugao
no numero de operadores no intervalo compreendido entre os 200 e os 500 mil
euros.

19 A andlise efetuada ndo contemplou seis intervenientes por questdes de limitacdo da
informacgéo disponivel.
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Relacdo entre o Ativo e
o Passivo

Grafico 3.11  Capital Social - corretores de seguros / mediadores de resseguros
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Aandlise da relacao entre o Ativo e o Passivo dos 71 corretores / mediadores de resseguro
abrangidos demonstra um aumento da média ponderada do mercado, que passou de
24, em 2014, para 2,6 N0 ano em apreco, 0 que aponta para a retoma da tendéncia que
se havia verificado até 2013.

No Gréfico 3.12, apresenta-se a distribuicdo dos corretores / mediadores de resseguro
em fungédo do racio entre o Ativo e o Passivo para o periodo compreendido entre 2013 e
2015. E possivel verificar uma clara concentracéo deste indicador entre os valores de 1 e
2,5, embora bastante menos acentuada do que nos anos anteriores (62% em 2015, face
a 71% em 2014 e 74% em 2013).

Grafico 3.12  Relagado Ativo / Passivo — corretores de seguros / mediadores de resseguros
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Return on Equity

Comparagao com as
empresas de seguros

O Return on Equity (ROE), uma medida de rendibilidade comummente utilizada na
andlise de indicadores financeiros, consiste na relagdo entre os resultados liquidos e os
capitais proprios da empresa, permitindo aferir o grau de remuneragao desta Ultima
rubrica.

A rendibilidade dos capitais proprios do total do mercado assistiu a uma melhoria
significativa, ja que o ROE fixou-se em 25% em 2015, enquanto em 2014 se situava
apenas em 9%.

Pela observacdo do Grafico 3.13, denota-se uma concentracdo nos corretores /
mediadores de resseguros com um ROE entre 0% e 10% (29%). Por sua vez, registou-se
uma ligeira diminuicao da parcela de empresas com ROE negativo que, em 2015, se
situou nos 14,5% do total (26,7% no ano anterior).

Grafico 3.13  Return on Equity - corretores de seguros / mediadores de resseguros
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O Gréfico 3.14 mostra a evolucdo do ROE médio dos corretores / mediadores de
resseguros ao longo dos ultimos trés anos, visando a comparagao com idéntica
medida para as empresas de seguros supervisionadas pela Autoridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF). Tal comparacao nao deve, no entanto, ignorar
as diferencas substanciais ao nivel dos respetivos modelos de negdcio, pelo que os
resultados apresentados sdo apenas meramente indicativos.

A andlise permite observar que, para o ano 2015, o conjunto de operadores que obteve
niveis de rendibilidade mais elevados foi o dos corretores / mediadores de resseguro,
com um ROE médio global de 25%, como referido anteriormente. Por seu turno, as
empresas a operar no ramo Vida apresentam a taxa de rendibilidade mais elevada
entre as empresas de seguros supervisionadas (11% em 2015 e 74% em 2014). Quanto
ao ROE médio global das empresas Nao Vida e Mistas, enquanto no primeiro caso se
observou um crescimento muito expressivo face aos dois Ultimos anos (de —26,5% em
2014 para 5% em 2015, muito influenciado por um grupo restrito de operadores que
obteve resultados liquidos negativos no ano prévio), no segundo grupo de empresas
assistiu-se a um decremento de 2.9 pontos percentuais, para 4,2%.
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Grafico 3.14  Return on Equity — corretores / mediadores de resseguro vs. empresas de seguros
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3.4. Acoes de formacgao para a qualificacao de mediadores
de seguros

3.4.1. Entidades promotoras de cursos de formacdao de
mediadores de seguros

No final de 2015, o nimero de entidades autorizadas pela ASF a lecionar cursos de
formacao diminuiu de 33 para 32, comparativamente ao ano anterior.

No seio do referido conjunto de entidades, apenas 17 realizaram acdes de formacéo,
num total de 322 a¢des, repartidas entre 23 da modalidade de ensino presencial e 299
de ensino e-learning.

Comparativamente aos Ultimos anos, em 2015 verificou-se um aumento bastante
significativo no nimero de acdes de formacao da modalidade de ensino e-learning, e,
paralelamente, uma diminuicdo no nuimero de ag¢des de formagdo da modalidade de
ensino presencial, conforme ilustra o quadro 3.6.

Quadro 3.6 Numero de agdes concluidas

No de N de entidades Nedeagdes  Nedeacdes

ot N.° total ; :

entidades  94€ ministraram de acoes de ensino de ensino

Cursos presencial a distancia
Ac¢bes concluidas em 2013 31 16 290 48 242
Acdes concluidas em 2014 33 17 276 36 240
Acdes concluidas em 2015 32 17 322 23 299

Note-se que, ao longo dos ultimos anos, o nimero de entidades que efetivamente
realiza cursos de formacao tem-se mantido constante, representando cerca de metade
das entidades autorizadas pela ASF para o efeito.



3.4.2. Modalidades de ensino presencial e modalidades de ensino
a distancia

Em linha com o ano anterior, em 2015 persiste uma maior percentagem de formandos

reprovados e desistentes no caso das acdes da modalidade de ensino a distancia

(quadro 3.7).

Quadro 3.7 Numero de formandos aprovados, reprovados e desistentes, por modalidade de

ensino
N.e de Nede Node NoTotal % de % de % de
aprovados reprovados desistentes aprovados reprovados desistentes
2013
Presencial 374 14 24 412 91% 3% 6%
Adistancia 4426 498 267 5191 85% 10% 5%
Total 4800 512 291 5603 86% 9% 5%
2014
Presencial 349 9 14 372 94% 2% 4%
A distancia 2809 434 313 3556 79% 12% 9%
Total 3158 443 327 3928 81% 1% 8%
2015
Presencial 222 3 1 236 94% 1% 5%
Adistancia 3157 367 262 3786 83% 10% 7%
Total 3379 370 273 4022 84% 9% 7%

No que se refere ao nimero de formandos que realizaram exame final em 2015 (quadro
3.8), verifica-se uma maior incidéncia na realizacdo de exames nos distritos de Lisboa
e Porto, tanto nas agdes da modalidade de ensino presencial, como nas acbes da
modalidade de ensino a distancia, conforme ilustram os graficos 3.15 e 3.16.

Contudo, no dmbito das a¢des de supervisdo realizadas, a ASF tem verificado que,
embora as entidades promotoras realizem os exames maioritariamente em Lisboa e no

Porto, os formandos residem nos vérios distritos do pais.

Quadro 3.8 Numero de formandos que realizaram exame durante 2015

N.° de formandos que realizaram

Modalidades de ensino )
exame final em 2015

Presencial 225
A distancia 3524
Total 3749

Grafico 3.15 Modalidade de ensino presencial — distribuicdo de formandos, sujeitos a exame,
por distrito
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Grafico 3.16  Modalidade de ensino a distancia: distribuicdo de formandos, sujeitos a exame, por
distrito
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3.4.3. Cursos de acesso a atividade de mediacao de seguros

Em 2015, dos 3 379 formandos aprovados nos vérios cursos de acesso a atividade
de mediacéo de seguros, 1 431 obtiveram qualificagdo para o acesso as categorias
de agente de seguros, corretor de seguros ou mediador de resseguros, 1 222 para o
acesso a categoria de mediador de seguros ligado e 726 enquanto pessoa diretamente
envolvida na atividade de media¢do de seguros (quadro 3.9).

Quadro 3.9  Numero de formandos aprovados nos varios cursos para a qualificagdo de
mediadores de seguros

Vida Néo Vida N\é:f;iiia Total
Agente de seguros, corretor de seguros ou mediador de resseguros 27 89 1315 1431
Mediador de seguros ligado 144 338 740 1222
Pessoa diretamente envolvida na atividade de mediagao de seguros 326 166 234 726
- De agente de seguros, corretor de seguros ou mediador de resseguros 1 76 215 292
- De mediador de seguros ligado 325 90 19 434
Total Geral 497 593 2289 3379

Da anélise do grafico 3.17, resulta que o nimero total de formandos aprovados nos
varios cursos de acesso a atividade de mediacao de seguros aumentou ligeiramente
em 2015, por comparagao com o ano prévio. Ndo obstante esta ligeira evolugao, desde
2012 tem-se assistido a uma diminuicao bastante significativa do nimero de formandos
aprovados.

Por seu turno, o nimero de formandos aprovados nos cursos especificos para efeitos
da qualificagdo enquanto pessoa diretamente envolvida na atividade de mediacéo
de seguros tem aumentado gradualmente desde 2013, ano em que estes cursos,
apos reconhecimento pela ASF, passaram a ser disponibilizados pelas entidades
formadoras.



Grafico 3.17  Numero de formandos aprovados nos varios cursos

6 000
<]
2 4000
8 3379
< 3158
g 3000 665 W2013
£ 5000 1987 W2014
5 |
<2 1659 W2015
?'5 1431 1 2571 922
Z 1000 26
04
Agente de seguros, Mediador de sequros  Pessoa diretamente Total de formandos
corretor de seguros ou ligado envolvida na atividade aprovados durante o ano
mediador de resseguros de mediacao de seguros

A semelhanca do verificado nos anos precedentes, em 2015 o nimero de formandos
que obtiveram o certificado de formacdo nos ramos Vida e Néo Vida mantém-se
consideravelmente superior ao de aprovados autonomamente nos cursos de formagéo
especificos para o ramo Vida ou para os ramos Nao Vida.

Grafico 3.18  Numero de formandos aprovados nos varios ramos
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No que diz respeito ao nimero de novos mediadores de seguros registados junto da
ASF, em 2015 constata-se uma diminuicao face a 2014 (de 1 653 para 1 474), conforme
ilustra o gréafico 3.19.

Grafico 3.19  Numero de novas inscricbes de mediadores de seguros
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Em linha com os anos anteriores, no periodo em aprego, 0 nimero de novas inscricoes
de mediadores de seguros junto da ASF é claramente inferior ao nimero de formandos
que obtiveram qualificacdo adequada (Gréfico 3.20), o0 que podera estar relacionado,
nomeadamente, com o facto de a grande maioria dos formandos que realizam os
cursos reconhecidos pela ASF pretenderem obter qualificacédo para exercerem atividade
enquanto pessoas diretamente envolvidas na atividade de mediacdo ou enquanto
membros do érgdo de administracédo responsaveis pela atividade de mediagao de
seguros ou de resseguros.

Grafico 3.20  Numero total de formados aprovados em todos os cursos de acesso a atividade de
mediacao vs. nimero total de novas inscricbes de mediadores de seguros
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4.1. Fundos de pensdes

4.1.1. Autorizacdes da Autoridade de Supervisao de Seguros e
Fundos de Pensoes

Durante 0 ano 2015, a Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes (ASF)
autorizou os seguintes pedidos de constituicao e extingao de fundos de pensoes:

- constituicdo de um fundo aberto, sem ser do tipo Plano Poupanca-Reforma (PPR)
ou Plano Poupanca-Acoes (PPA), que admite adesdes coletivas e individuais;

- extingao de oito fundos fechados, cinco dos quais por transferéncia para um
outro fundo fechado, um por transferéncia para adesdes coletivas a fundos
abertos e os restantes dois por transferéncia para a Caixa Geral de Aposentacoes.

4.1.2. Caraterizacao e evolucao dos fundos de pensdes
4.1.2.1. Todos os fundos de pensdes

O mercado portugués de fundos de pensées manteve a tendéncia de evolugao positiva
que se tem vindo a registar desde finais de 2011, ascendendo a mais de 18,1 mil milhdes
de euros no final de 2015. Este valor equivale a 10,1% do produto interno bruto (PIB)
nacional (percentagem semelhante a apurada em 2014).

No Gréfico 4.1 efetua-se a comparacéo do peso do setor dos fundos de pensdes
nacional com a realidade de outros paises membros da Organizacdo para a Cooperagao
e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).

Peso do setor dos fundos de pensdes em percentagem do PIB nos paises da OCDE
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Os Fundos de Pensoes

Evolugdo do numero
de fundos

A interpretacao deste indicador deve, no entanto, ser feita a luz da arquitetura e das
caracteristicas proprias dos sistemas nacionais de pensdes. Neste ambito, Portugal é
um pais onde o sistema publico de Seguranca Social assume um papel de relevo na
formacao de pensdes de reforma, o que contextualiza o posicionamento em 182 na
tabela.

A nivel nacional existiam, no final de 2015, 217 fundos de pensées em funcionamento,
menos sete do que no ano anterior. Tal como exposto na sec¢do 4.1.1, esta diminuicdo
reflete o efeito liquido da constituicdo de um fundo aberto e da extingao de oito fundos
fechados.

Caraterizacao e evolugdo dos fundos de pensoes

milhdes de euros

2014 2015

Numero Montante  Contribuicdes Numero Montante Contribuicoes

Fundos de pensdes profission
Fechados
Abertos (Ad. Coletivas)"”
Fundos de pensoées individuai
PPR
PPA

Abertos (Ad. Individuais)"”

Total dos fundos de pensaes "

ais 191 16417 1713 184 16 908 1030
146 15651 1629 138 16118 925

45 766 84 46 790 104

s 73 1089 385 74 1256 291
24 421 67 24 440 68

3 2 0 3 2 0

46 666 318 47 815 223

) 224 17 506 2098 217 18164 1321

(1) Existiam, em 2014 e 2015, respetivamente, 40 e 41 fundos abertos que admitiam simultaneamente adesoes coletivas e adesdes individuais

Evolugdo do montante
dos fundos

Evolucdo do volume
das contribuicoes

Tipo de atividade
econdémica
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O valor total dos ativos sob gestao registou um acréscimo de 3,8% face a 2014. Ainda
que com magnitudes distintas, a variagdo positiva foi transversal a generalidade dos
tipos de fundos, com excecao dos PPA, cujo montante sofreu uma ligeira contragao
(0,3%).

O montante das adesées individuais a fundos abertos exibiu a taxa de crescimento mais
acentuada, de 22,2%, o que contribuiu para o aumento, em 15,4%, do valor total dos
fundos individuais. O peso deste universo no total do setor teve assim um incremento
de 0,7 pontos percentuais face a 2014, situando-se nos 6,9%.

Em relacdo aos fundos profissionais, observou-se um acréscimo de 3% dos montantes
geridos. A reparticdo desse valor entre os fundos fechados e as adesdes coletivas
a fundos abertos, em percentagem do total dos fundos profissionais, permaneceu
idéntica a do ano anterior, sendo a parcela referente aos primeiros igual a 95,3%.

No que se refere ao volume das contribuicoes, verificou-se uma diminuigao global de
37,1%, determinada pela reducéo ao nivel dos fundos fechados (de 43,2%). Com efeito,
as elevadas contribuicoes registadas em 2014 para os planos de beneficio definido (BD)
financiados por fundos fechados decorreram da revisédo generalizada dos pressupostos
de taxa de desconto, que conduziu ao aumento do valor das responsabilidades
e a necessidade de os associados efetuarem contribuicdes adicionais com vista a
manutencdo de niveis de financiamento adequados. Assim, esse facto deve ser tido em
conta na interpretagdo da evolugdo subsequente.

4.1.2.2. Fundos de pensdes profissionais

Dado que em 2015 ndo ocorreram alteragdes estruturais no mercado dos fundos de
pensdes profissionais, a distribuicdo do respetivo montante por tipo de atividade
econdmica® permaneceu bastante similar a do ano anterior.

20 Para efeitos de classificagdo dos associados por setor de atividade, utilizou-se a Classificacdo
Portuguesa das Atividades Econdmicas (CAE) — Revisdo 3, aprovada pela Deliberacédo
n.2 786/2007, do Instituto Nacional de Estatistica.



Nivel de financiamento

Nos fundos fechados, a atividade bancaria continuou a ocupar uma posicao de destaque,
acumulando 78,6% dos ativos sob gestdo (774% em 2014). Em relagdo as adesdes
coletivas a fundos abertos, ndo obstante o peso da banca (de 35,9%, que compara com
34,49% em 2014), observa-se uma maior reparticao pelas restantes atividades.

Grafico4.2  Montante dos fundos de pensdes profissionais por tipo de atividade econémica
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O Quadro 4.2 exibe o nivel de financiamento?' dos fundos de pensdes profissionais que
financiam planos BD por tipo de atividade econdmica, no final de 2015.

O nivel global de financiamento apresentou uma melhoria tanto no cenério de
financiamento como no cenério do minimo de solvéncia??, tendo em ambos os casos
registado um incremento de trés pontos percentuais face ao ano anterior.

Quadro 4.2 Nivel de financiamento dos fundos de pensdes profissionais que financiam planos
de pensdes de beneficio definido por tipo de atividade econdémica

Cenério de Cenério do minimo
financiamento de solvéncia
Atividade bancéria 104% 104%
Atividade seguradora 128% 128%
Comércio 114% 153%
Comunicagoes e transportes 104% 160%
Industria 107% 138%
Qutras atividades financeiras 100% 167%
Outros 93% 104%
Outros servicos 141% 191%
Producao e distribuicao de eletricidade, gés e dgua 107% 176%
Valor agregado 106% 115%

A andlise por tipo de atividade econdmica evidencia uma evolugdo positiva em termos
globais, impulsionada pela evolucdo nos setores de atividade bancéria, atividade
seguradora, outras atividades financeiras e outros servicos. Nos restantes setores, o nivel
global de financiamento situou-se, regra geral, ligeiramente, abaixo do valor apurado
em 2014. Apenas no setor Outros o racio decresceu para um nivel inferior ao patamar
dos 100% (e somente no cendrio de financiamento).

21 O nivel de financiamento é calculado por associado, através do quociente entre a respetiva
quota-parte no patriménio do fundo de pensées e a soma do valor atual das pensdes em
pagamento (para os beneficidrios) e das responsabilidades com servigos passados (para os
participantes), sendo os resultados agregados com base numa média ponderada.

22 No caso dos planos sujeitos a exigéncias minimas previstas em regulamentacao especifica e
que conduzam a responsabilidades superiores as resultantes da aplicacao das regras do nivel
minimo de solvéncia estabelecidas na Norma Regulamentar n.2 21/1996, de 5 de dezembro,
foram consideradas essas exigéncias para efeitos de célculo do nivel de financiamento.
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Relativamente ao cenério de financiamento, apresenta-se, em seguida, a caraterizagao
dos principais pressupostos utilizados na determinacao das responsabilidades dos
planos BD.

Grafico 4.3 Pressupostos utilizados na determinacdo das responsabilidades dos planos
de pensbes de beneficio definido no cenério de financiamento — tabuas de
mortalidade
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Em comparagdo com oanoanterior, a percentagem relativa aos planos em que é aplicada
a tdbua TV 88/90, ou uma modificacéo desta, apresentou um incremento de 6,4 pontos
percentuais no referente a mortalidade dos participantes e de 7,3 pontos percentuais no
que respeita a mortalidade dos beneficidrios. A proporgao relativa a utilizacédo conjunta
das tabuas TV 73/77 e TV 88/90, ou modificagdes destas, também registou um aumento
(em ambos os casos de 2,7 pontos percentuais). Em contrapartida, a aplicacédo da
TV 73/77 (sem combinacio com outras tdbuas) tornou-se menos expressiva. £ de referir
que aTV73/77 temimplicita uma esperanca de vida aos 65 anos de 17,3 anos, enquanto
na TV 88/90 esse indicador é de 19,8 anos.

Grafico4.4  Pressupostos utilizados na determinacao das responsabilidades dos planos de
pensoes de beneficio definido no cendrio de financiamento — taxas de desconto
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Com a manutengdo do ambiente de baixas taxas de juro, a taxa de desconto usada na
avaliacdo das responsabilidades continuou a apresentar uma concentracao significativa
no intervalo de taxas até 2,5%, tendo inclusivamente essa proporcao aumentado face ao
ano anterior (de 63,7% no periodo ativo e 62,9% no periodo de reforma, que comparam,
respetivamente, com 53,1% e 52,4% em 2014). O valor da média simples correspondeu
a 2,7% nos dois casos, o que reflete uma reducao de 0,2 pontos percentuais em relagéo
a0 ano transato.



Gréfico 4.5 Pressupostos utilizados na determinacdo das responsabilidades dos planos de
pensoes de beneficio definido no cenério de financiamento — taxas de crescimento
salarial e de pensoes
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No que se refere a distribuicdo dos pressupostos de taxas de crescimento salarial,
a frequéncia relativa do intervalo até 1% apresentou um incremento de 6,1 pontos
percentuais, cifrando-se em 56,1%, resultando, consequentemente, numa reducao do
peso das restantes categorias. A média simples cifrou-se nos 1,2%, que compara com
1,3% em 2014.

De igual modo, observou-se um aumento da proporcéo das taxas de crescimento das
pensdes iguais ou inferiores a 1% (de 5,1 pontos percentuais, ascendendo a 76,3%).
Apesar da evolugao relatada, a média simples manteve-se nos 0,7%.

Os 20 maiores O Quadro 4.3 apresenta o ranking dos 20 maiores fundos de pensdes profissionais em
fundos de pensdes  2015. Face ao ano transato, enquanto o top 10 nao sofreu modificacoes, salienta-se a

profissionais  entrada de um fundo fechado para o vigésimo lugar.

Quadro 4.3 Valores dos 20 maiores fundos de pensdes profissionais

Ranking ) _ B Valor
2014 2015 Tipo de fundo Designacao (milhoes de euros)
10 10 F Grupo Banco Comercial Portugués 3401
20 20 F Pessoal da Caixa Geral de Depdsitos 2302
30 30 F Banco de Portugal 1663
40 40 F BES 1496
50 50 F Banco BPI 1324
6.° 6.° F Grupo EDP 965
70 70 F Banco Santander Totta 914
8° 8° F Montepio Geral 663
90 90 F Petrogal 287
100 100 F Grupo BBVA 221
110 110 F NAV - EPE / SINCTA 217
150 120 F Portucel SA 199
120 130 F BANIF 178
130 140 F Banco Popular Portugal 163
140 150 A Aberto BPI Valorizagao 153
162 16.° F Barclays Bank 111
200 170 A Aberto Horizonte Valorizacao 110
170 182 F SIBS 101
182 190 A GES 9N
23° 20° F UNICRE 79

F-Fundo de pensées fechado
A-Fundo de pensodes aberto (apenas as adesdes coletivas)

O top 20 corresponde a 86,6% do valor total dos fundos profissionais (85,5% em 2014). Ja
os cinco maiores fundos exibem uma quota conjunta de 60,2% (59,2% no ano anterior).
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Os dez maiores fundos
de pensoes individuais

4.1.2.3. Fundos de pensodes individuais

Face ao ano anterior, o ranking dos dez maiores fundos de pensdes individuais apresentou
algumas alteragdes, sendo de assinalar duas novas entradas para as Ultimas posicoes.

Valores dos dez maiores fundos de pensdes individuais

Ranking ) ) R ) Valor
2074 2015 Tipo de fundo Designagao Entidade Gestora (milhses de euros)
10 1.0 A Aberto Caixa Reforma Prudente CGD Pensoes 356
20 20 PPR PPR 5 Estrelas Futuro SGFP 129
40 30 A Aberto Caixa Reforma Activa CGD Pensoes 110
30 40 PPR PPR Garantia de Futuro Futuro SGFP 87
50 50 PPR Poupanca Reforma PPR BBVA BBVA Fundos 43
6.2 6.0 PPR Fundo Poupanga Reforma PPR BIG TAXA PLUS Futuro SGFP 39
70 70 A Multireforma GNB SGFP 36
8° 8° A Aberto BPI Seguranca BPIVida e Pensoes 33
120 9.0 A Aberto BPI Valorizagao BPIVida e Pensdes 30
260 100 PPR Fundo Poupanca Reforma PPR BIG ACCOES ALPHA  Futuro SGFP 26

A - Fundo de pensoes aberto (apenas as adesdes individuais)

Evolucdo do numero
de planos de pensoes

Evolugao dos

montantes geridos

O top 10 acumula 70,8% do montante total correspondente ao universo dos fundos
individuais (71,8% no ano anterior), sendo que sé os trés maiores fundos representam
47,3% dessa categoria (que compara com 47,8% em 2014).

4.2. Planos de pensoes

4.2.1. Caraterizacdo e evolucao dos planos de pensées
profissionais

Relativamente aos fundos de pensdes profissionais, o nimero de planos de contribuicao
definida (CD) aumentou 74% em 2015, sendo esta subida observada essencialmente nos
fundos abertos. Em paralelo, o nimero de planos BD manteve-se inalterado, havendo
apenas aregistar a reducao de 3 planos financiados por fundos abertos contrabalancada
pelo aumento em igual nimero no conjunto dos fundos fechados. Consequentemente,
o numero total de planos relativos aos fundos de pensdes profissionais registou um
crescimento de 4,2%.

Decorrente das alteragdes mencionadas, os planos CD voltaram a aumentar a sua
representatividade no mercado nacional, correspondendo, no final de 2015, a 58,5% do
numero total de fundos de pensdes profissionais (56,8% no ano anterior). Conclui-se
que, nesta perspetiva, 0 mercado tem evoluido no sentido da transferéncia dos riscos
associados a formacao das pensdes futuras para os participantes e beneficiarios.

Numero de planos de pensdes por tipo de plano e fundo

2014 2015
BD cD Total BD CD Total
Fundos de pensdes profissionais 268 352 620 268 378 646
Fechados 165 71 236 168 72 240
Abertos (Ad. Coletivas) 103 281 384 100 306 406

Em 2015, tanto nos planos BD como nos planos CD, 0s montantes geridos experienciaram
crescimentos na ordem dos 3,1% e 1,2%, respetivamente. Contrariamente ao que
acontece para o numero de planos de pensdes profissionais, os montantes geridos ao
nivel dos planos BD permanecem amplamente dominantes, representando, em 2015,
92,4% do mercado nacional, mais 0,2 pontos percentuais do que em 2014,



Evolugao dos
montantes dos
fundos de pensdes
profissionais por setor
de atividade dos
associados

Evolucdo do numero
de participantes

Montante dos planos de pensdes por tipo de plano e de fundo

2014 2015
milhdes de euros BD cD Total BD CD Total
Fundos de pensoées profissionais 15 141 1277 16417 15615 1293 16908
Fechados 14705 946 15651 15171 947 16118
Abertos (Ad. Coletivas) 435 330 766 444 346 790

No caso dos planos BD, o setor de atividade mais expressivo continua a ser, por
larga margem, o bancario, cujo peso cresceu 1,4 pontos percentuais para 80,7% dos
montantes geridos. Em 2015, os montantes relativos a este setor cresceram 4,9%, uma
taxa mais elevada do que a dos restantes setores, o que contribuiu para reforcar a sua
representatividade global no ambito dos planos BD.

Ao nivel dos planos CD, apesar de cair 2,3% em 2015, a atividade bancéria continua
a ser igualmente o setor com a maior quota de montantes geridos (27,4%). Segue-se,
em termos de peso relativo, o setor da industria que, dando continuidade a evolugao
positiva de anos anteriores, reforcou a sua quota de mercado para 22,9%, mais 09
pontos percentuais do que em 2014.

Montante dos planos de pensdes por tipo de plano e por setor de atividade dos
associados

BD CcD Total
milhdes de euros Montante % Montante % Montante %
Atividade bancéria 12598  80,7% 354 274% 12952  76,6%
Atividade seguradora 362 2,3% 92 7,2% 454 2,7%
Comércio 177 1,1% 127 9,8% 304 1,8%
Comunicagbes e transportes 436 2,8% 180 13,9% 616 3,6%
IndUstria 600  38% 296 229% 896  53%
Outras atividades financeiras 157 1,0% 5 0,4% 162 1,0%
Qutros 80  05% 9 0,7% 89  05%
Outros servicos 99 0,6% 200 15,5% 299 1,8%
Produgéo e distribuicao de eletricidade, gds e dgua 1 105 7,1% 29 2,2% 1134 6,7%
Total 15615 100,0% 1293 100,0% 16908 100,0%

4.2.2. Universo dos participantes e beneficiarios e beneficios
pagos

No ano em anélise, o universo de participantes dos fundos de pensdes? experienciou
um crescimento de 2,7%, tendo para tal contribufdo as subidas de 1,5% e 4,2% dos
participantes em fundos de pensées profissionais e em fundos de pensées individuais,
respetivamente. Ao nivel dos fundos profissionais, registou-se um aumento do ndmero
de participantes em fundos abertos e a evolucao inversa para os fundos fechados.

Em linha com os Ultimos anos, os planos CD aumentaram a sua representatividade no
mercado (75%), aferida pelo nimero de participantes, que apresenta um crescimento
de 4,8%. Em contraste, o nUmero de participantes dos planos BD diminuiu 2,0%.

23 Saliente-se que o numero de participantes discriminado por tipo de plano encontra-se
sobrestimado. De facto, atendendo a que um plano de pensdes de um associado pode ser
financiado por varios veiculos de financiamento, por forma a cobrir as diferentes opcoes de
investimento (fundo de pensdes fechado ou adesdes coletivas a fundos de pensdes abertos),
foram contabilizados todos os participantes cobertos pelos diversos veiculos de financiamento,
dada a dificuldade em determinar o ndmero efetivo de participantes que se encontram nestas
situagoes.
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Quadro 4.8 Numero de participantes por tipo de plano e de fundo

n
4]
0
Iy
% 2014 2015
S 8D @) Total " BD &) Total "
©
4 Fundos de pensées profissionais 96 290 83488 165560 94357 88412 167 955
E Fechados 88148 42008 116 664 85293 43184 114463
L Abertos (Ad. Coletivas) 8142 41480 48 896 9064 45228 53492
3
Fundos de pensées individuais n/a 144238 144238 n/a 150 282 150282
PPR n/a 63 251 63251 n/a 63 240 63 240
PPA n/a 533 533 n/a 355 355
Abertos (Ad. Individuais) n/a 80454 80454 n/a 86 687 86 687
Total 96 290 227726 309798 94 357 238694 318237

(1) Existemn, em 2014 e 2015, respetivamente, 14 218 e 14 814 participantes que pertencem simultaneamente a mais do que
um plano (seja de beneficio definido e / ou de contribuicdo definida) financiados pelo mesmo fundo de pensées fechado
ou adesdo coletiva

Evolugdo do nimero  Globalmente, o nimero de beneficidrios que receberam uma penséo mensal ou um
de beneficidrios  capital, incluindo sob a forma de um prémio Unico para aquisicdo de uma renda,
apresentou uma taxa de crescimento de 2,6% em 2015, a qual se deve a evolugao

ascendente (25,7%) verificada para os planos CD. Porém, os beneficiarios de planos BD

mantém-se com uma representatividade elevada, na ordem dos 87,5% (89,8% em 2014).

Quadro4.9  Numero de beneficiarios por tipo de plano e de fundo

2014 2015
D" c” Total 80" o’ Total

Fundos de pensoées profissionais 105137 3191 108 328 105108 3617 108 725

Fechados 102 685 1469 104 154 102 620 1468 104 088

Abertos (Ad. Coletivas) 2452 1722 4174 2488 2149 4637
Fundos de pensées individuais n/a 8742 8742 n/a 11392 11392

PPR n/a 6034 6034 n/a 7264 7264

PPA n/a 150 150 n/a 181 181

Abertos (Ad. Individuais) n/a 2558 2558 n/a 3947 3947
Total 105137 11933 117070 105108 15009 120117

(1) Nos dois tipos de plano sdo contabilizados como beneficiarios os ex-participantes com direitos adquiridos que, no ano em
anélise, transferiram  os seus valores para outros fundos de pensdes ou adesdes (coletivas ou individuais)

Face a estas variagoes, o total de participantes e beneficiarios subiu 2,7%, enquanto o
racio de beneficidrios sobre participantes diminuiu ligeiramente, fixando-se nos 37,7%.

Evolugdodos  Em termos do valor dos beneficios pagos, observou-se um aumento significativo
beneficios pagos  (28,7%), resultando num total de 793 milhdes de euros.

Em particular, tanto os fundos de pensdes profissionais como os individuais seguiram
uma trajetéria francamente ascendente, tendo apresentado taxas de crescimento de
21,5% e 809%, respetivamente. No ambito dos fundos profissionais, registaram-se
acréscimos significativos quer para os fundos fechados, quer para os abertos.

Os planos CD sofreram uma subida muito expressiva (137,2%) ao nivel dos beneficios
pagos, distribuida pelos vérios tipos de fundos de pensdes, com excegdo dos PPA.
Os planos BD mantiveram-se como os mais influentes, com os beneficios pagos a
crescerem 2,6% em 2015.
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Quadro 4.10  Valor dos beneficios pagos por tipo de plano e de fundo

2014 2015
milhdes de euros BD CD Total BD cD Total
Fundos de pensoées profissionais 497 45 541 509 148 657
Fechados 484 34 519 483 119 603
Abertos (Ad. Coletivas) 12 1 23 26 29 55
Fundos de pensées individuais n/a 75 75 n/a 135 135
PPR n/a 35 35 n/a 54 54
PPA n/a 1 1 n/a 0 0
Abertos (Ad. Individuais) n/a 39 39 n/a 81 81
Total 497 119 616 509 283 793

Em 2015, a reparticao dos beneficios pagos por tipo de pagamento exibiu algumas
alteragcdes. Ao nivel dos fundos profissionais, os beneficios sob forma de penséo, que
correspondem ao tipo de pagamento mais representativo, sofreram uma queda de 14,9
pontos percentuais, em contrapartida do acréscimo de 1,8 e de 13,1 pontos percentuais
dos beneficios sob forma de renda adquirida a prémio Unico e sob a forma de capital,
respetivamente. Em relacdo aos fundos individuais, os beneficios sob forma de capital
decresceram 5,6 pontos percentuais, 0 que ndo obsta a que se conservem como o tipo
de pagamento prevalecente.

Grafico 4.6 Valor dos beneficios pagos por tipo de fundo e de pagamento®
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No que respeita a distribuicdo dos montantes pagos por tipo de beneficio, destaca-se
0 aumento de representatividade do conjunto “Outros” em 10,2 pontos percentuais,
redundando em diminui¢des nas restantes categorias. Os tipos de beneficios com
quedas mais expressivas foram as reformas antecipadas / pré-reformas e os pagamentos
por invalidez, que calram 4,6 e 3,4 pontos percentuais, respetivamente.

24 Importa referir que a categoria “Sob a forma de capital” inclui igualmente o valor de todas
as saidas de um fundo sem ser por pagamento de beneficios de velhice, invalidez, reforma
antecipada / pré-reforma, viuvez, orfandade, desemprego de longa duragdo ou doenca grave,
abrangendo, nomeadamente, as transferéncias para outros fundos, que nao correspondem ao
pagamento efetivo de beneficios.
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Ao nivel dos tipos de planos de pensbes existentes, a distribuicdo registada para os
planos BD manteve-se relativamente estavel, havendo apenas a registar uma ligeira
diminuicao do peso dos pagamentos por invalidez em prol dos pagamentos por velhice
e por viuvez. Por sua vez, os planos CD registaram, em 2015, um aumento de 6,1 pontos
percentuais na proporcao de pagamentos por velhice.

Quadro 4.11  Valor dos beneficios pagos por tipo de plano e de beneficio

BD cD Total
milhdes de euros Montante % Montante % Montante %
Velhice 215 42,3% 85 29,8% 300 37,8%
Invalidez 82 16,1% Il 4,0% 93 11,8%
Reforma antecipada / Pré-reforma 133 26,2% 1 0,2% 134 16,9%
Viuvez 67 13,1% 7 2,4% 74 9,3%
Orfandade 4 0,7% 0 0,2% 4 0,5%
Desemprego de longa duragao
ou doenca grave 0 0,0% 3 1,1% 3 0,4%
Outros 8 1,6% 177 62,3% 185 23,3%
Total 509  100,0% 283 100,0% 793 100,0%

4.2.3. Caraterizacao dos planos de pensdes profissionais

Mantendo a tendéncia dos Ultimos anos, os beneficios previstos nos planos de pensoes
profissionais nao sofreram alteragées significativas em 2015.

Desta forma, praticamente todos os planos continuam a oferecer reformas por velhice e
por invalidez, sendo que apenas 1,4% e 5,2% excluem estes beneficios, respetivamente.
J& ao nivel dos beneficios por sobrevivéncia, 87,5% dos planos atribuem pagamentos
em caso de morte do participante durante o perfiodo ativo enquanto apenas 17% dos
planos incluem beneficios apds a morte de beneficidrios reformados. Refira-se ainda
que uma parte consideravel dos planos (68,1%) contempla adicionalmente pagamentos
de reformas antecipadas e pré-reformas.

Grafico 4.7 Percentagem do numero de planos de pensdes por tipo de beneficio
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Considera-se que um plano de pensbes contempla direitos adquiridos quando os
participantes tém direito aos beneficios apds a cessagcdo do vinculo com o associado.
Devido a crescente representatividade dos planos CD no nimero de planos profissionais,
0 peso dos planos com direitos adquiridos € significativo, fixando-se, em 2015, nos
84,7% (84,2% em 2014).



Forma de pagamento
dos beneficios

No ano em anélise, 22,5% dos planos de pensdes incluiu mecanismos de atualizagdo
contratual das pensées, o que representa um decréscimo de 1,2 pontos percentuais
face a 2014, reforcando a tendéncia de queda dos Ultimos anos

No mercado nacional, os planos contributivos, isto é, planos que permitem contribuicoes
adicionais por parte dos participantes, continuam a representar uma parte significativa
dos planos de pensées profissionais. Com um acréscimo de 1,3 pontos percentuais face
ao ano transato, corresponderam, em 2015, a 69,5% do total de planos profissionais.

O quadro seguinte sumariza a distribuicdo das carateristicas anteriores em relagdo
aos vérios setores de atividade econdémica dos associados. Da comparagdo com
os indicadores do ano 2014, é possivel observar, entre outros aspetos, a reducéo
combinada da atribuicdo de direitos adquiridos e do carater contributivo (5,7 e 5,0
pontos percentuais, respetivamente) para os planos relativos ao setor da producéo e
distribuicao de eletricidade, gas e d4gua. Para o setor segurador, regista-se 0 aumento da
atribuicdo de direitos adquiridos (5,7 pontos percentuais) conjugada com a reducéo dos
planos que conferem a atualizacdo de pensoes (4,3 pontos percentuais).

Quadro4.12  Percentagem dos planos de pensdes por tipo de atividade econdmica dos
associados e carateristicas

Direitos adquiridos  Atualizagdo de pensdes Planos contributivos

Sim (%) Néo (%) Sim (%) Nao (%) Sim (%) Nao (%)

Atividade bancéria 91,5% 8,5% 43,6% 56,4% 59,8% 40,2%
Atividade seguradora 89,5% 10,5% 38,1% 61,9% 53,3% 46,7%
Comércio 89,8% 10,2% 14,1% 85,9% 76,7% 23,3%
Comunicagdes e transportes 74,1% 25,9% 28,2% 71,8% 64,7% 35,3%
Industria 71,3% 28,7% 30,6% 69,4% 56,1% 43,9%
Outras atividades financeiras 95,6% 4,4% 62,2% 37,8% 48,9% 51,1%
Outros 84,7% 15,3% 2,8% 97,2% 84,7% 15,3%
Outros servicos 86,9% 13,1% 7,7% 92,3% 82,1% 17,9%
Producdo e distribuicao de eletricidade, gas e dgua 66,7% 33,3% 74% 92,6% 77,8% 22,2%
Total 84,7% 15,3% 22,5% 77,5% 69,5% 30,5%

A andlise a forma de pagamento dos beneficios revela que o contrato de seguro
é o veiculo mais proeminente no universo dos fundos de pensdes profissionais,
representando 74,4% do total destes planos. Segue-se o pagamento através de fundo,
com 23,7% dos planos de pensdes profissionais.

Refira-se ainda que a atividade econémica que mais diverge da tendéncia global é o
conjunto de “Outras atividades financeiras”. Neste caso, as formas de pagamento pelo
fundo e através de contrato de seguros tém representatividades muito proximas (46,7%
e 51,1%, respetivamente).

Gréfico 4.8 Percentagem do numero de planos de pensdes por forma de pagamento e por
tipo de atividade econdémica dos associados
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4.3. Investimentos dos fundos de pensoes

4.3.1. Analise por tipo de fundo e de plano

A composicdo das carteiras de investimento dos fundos de pensdes encontra-se
sujeita ao enquadramento legal e regulamentar, que estabelece um conjunto de
regras de dispersao e diversificagdo ao nivel da tipologia dos ativos e do emitente.
Adicionalmente, o tipo de plano financiado e as caracteristicas dos participantes séo
também determinantes na definicdo e execucao da politica de investimento.

O montante total de ativos dos fundos de pensées superou os 18 mil milhdes de euros
no final de 2015, revelando um aumento de 3,8% face a 2014.

A carteira de ativos continua a ser composta, na sua maioria, por titulos de rendimento
fixo, que inclusivamente aumentaram o seu peso face ao ano anterior. Destes, 0s
titulos de divida publica e equiparados e as obrigacdes e papel comercial viram a sua
representatividade acrescer 2,4 e 3,1 pontos percentuais, respetivamente, enquanto as
obrigacdes estruturadas tiveram uma ligeira diminuicdo do seu peso, ja de si residual.
Destaque ainda para o reforco da exposicdo a fundos de investimento mobilidrio
em 11,3%, tendo o seu peso relativo subido de 18,7% em 2014 para 20,1% em 2015.
Em sentido oposto, os depdsitos e certificados de depdsito sofreram uma reducéo de
quase 940 milhdes de euros, representando 11,1% do total de ativos no final do ano.
Importa referir que o valor de 2014 se encontrava influenciado pelas contribuicoes
extraordindriasrealizadas nofinaldoano parafazerfaceaoaumentode responsabilidades
resultante das alteragdes de pressupostos atuariais.

A composicdo da carteira dos fundos fechados influencia bastante a estrutura do
mercado, na medida em que representa 88,7% do total de ativos do setor.

Em virtude das suas caracteristicas, os fundos que financiam PPR continuam
maioritariamente investidos em titulos de divida publica e equiparados (34,5%) e em
obrigagdes e papel comercial (26,4%), com uma predominancia mais marcada do
que a observada no total do mercado. Ainda assim, o peso relativo destas tipologias
de ativos reduziu-se em, respetivamente, 2,2 e 4,6 pontos percentuais face a 2014.
Em contrapartida, as unidades de participacdo de fundos de investimento mobilidrio
registaram um acréscimo de cerca de 30% no exercicio, passando a representar 21,5%
deste tipo de fundos, contra 17,3% no final do ano transato.

J& os fundos que financiam PPA, pela sua natureza, investem fundamentalmente
em agdes e titulos de participacdo (97,4%), tendo inclusivamente aumentado a
representatividade destes titulos face ao ano anterior, em detrimento da manutencéo
de liquidez em dep0sitos (reducao de 9,7% para 3,3%).

No que concerne aos restantes fundos abertos, real¢a-se o reforco muito significativo da
exposicao a obrigacdes de entidades privadas e papel comercial, cuja representatividade
ascendeu a 31,5% (19,7% em 2014), por oposicao ao montante disponivel em depdsitos,
que caiu 50%.



Quadro 4.13  Composicao das carteiras de ativos dos fundos de pensées por tipo de fundo

Fechados PPR PPA Outros abertos Total
milhdes de euros Montante % Montante % Montante % Montante % Montante %
Titulos de divida publica e equiparados 4585 284% 152 34,5% 0 00% 419 26,1% 5155 28,4%
Obrigagdes e papel comercial 2553 158% 116 264% 0 00% 506  31,5% 3175 17,5%
Obrigagoes estruturadas 28 02% 7 1,6% 0 00% 7 0,5% 42 02%
Agbes e titulos de participagao 1651 10,2% 16 3,6% 2 974% 32 2,0% 1700 9,4%
U.P.em fundos de investimento mobilidrio 3129 194% 94 215% 0 0,3% 421 26,2% 3645 20,1%
U.P.em fundos de investimento imobilidrio 890  55% 16 3,6% 0  00% 23 14% 929  51%
Terrenos e edificios 1572 98% 5 1,2% 0 00% 12 07% 1588 8,7%
Depositos e certificados de depdsito 1784 11,1% 34 77% 0 3,3% 193 12,0% 2010 11,1%
Qutros investimentos -73  -05% 0 0,0% 0 -1,0% -8 -05% -81 -04%
Total 16118 100,0% 440 100,0% 2 100,0% 1605 100,0% 18164 100,0%

Replicando a andlise por tipo de plano financiado, observa-se uma aproximagao
da estrutura de investimento nos fundos de pensdes que financiam planos de
beneficio definido a estrutura e evolugdo do total do mercado, o que decorre da
representatividade global desses planos. Os fundos de pensées que financiam planos
de contribuicdo definida continuam a ser os que apresentam a maior exposicéo relativa
a titulos de rendimento fixo (59,3%), apesar de terem reduzido o seu peso global em 1,2
pontos percentuais. Ainda neste tipo de planos, observou-se um acréscimo de cerca
de 5 pontos percentuais do peso relativo dos fundos de investimento mobilidrio e um
decréscimo de 4,5 pontos percentuais dos depositos. Quanto aos fundos que financiam
simultaneamente planos de contribuicdo definida e de beneficio definido (mistos),
verificou-se um incremento de 8,7 pontos percentuais na alocacéo da carteira a titulos
de divida, particularmente pronunciado nas obriga¢bes de entidades privadas e no
papel comercial.

O total das carteiras de investimento aumentou para todos os tipos de planos, tendo
sido mais expressivo para os fundos de pensdes que financiam planos mistos e de
contribuicdo definida — respetivamente, acréscimos de 9,3% e de 6,3% relativamente ao
final do ano anterior.

Quadro 4.14 Composicao das carteiras de ativos dos fundos de pensodes por tipo de plano

Beneficio definido Contribuicao definida Misto Total
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Titulos de divida publica e equiparados 25,9% 28,7% 35,5% 33,1% 236%  24,9% 26,0% 28,4%
Obrigagoes e papel comercial 13,3% 15,7% 24,5% 252% 185%  259% 14,4% 17,5%
Obrigagoes estruturadas 0,3% 0,2% 0,6% 1,0% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%
Acbes e titulos de participagao 10,6% 10,9% 3,2% 3,2% 24% 2,0% 9,2% 9,4%
U.P.em fundos de investimento mobilidrio 16,4% 17,4% 22,0% 27,0% 32,1%  337% 18,7% 20,1%
U.P.em fundos de investimento imobilidrio 6,2% 57% 2,4% 2,5% 24% 2,3% 55% 51%
Terrenos e edificios 9,9% 10,3% 0,9% 0,7% 2,0% 1,7% 8,5% 8,7%
Depositos e certificados de depdsito 16,8% 11,4% 12,5% 8,0% 186%  10,0% 16,8% 11,1%
Outros investimentos 0,6% -0,4% -1,5% -0,7% 0,1% -0,9% 04% -0,4%
Total 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%
Montante investido (milhées de euros) 14519 14919 682 724 2306 2521 17506 18164
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Anélise setorial

Tipologia dos fundos
de investimento

Analise geogréfica

4.3.2. Analise por origem setorial e geografica dos ativos

Adispersao dos investimentos em termos setoriais manteve-se relativamente estavel no
exercicio. O setor financeiro continua a ser o mais representado nas carteiras do setor,
tendo aumentado a sua expressao de 39,9%, em 2014, para 42,7%, em 2015, invertendo
a tendéncia descendente dos Ultimos anos. Registou-se ainda uma ligeira perda de
relevancia do segundo e terceiro setores mais representados — producao e distribui¢do
de eletricidade, gas e dgua, e produtos consumiveis — cujos pesos relativos baixaram 1,1
e 1,4 pontos percentuais, respetivamente.

Fazendo uma anélise por tipo de fundos, constata-se que esta evolucao foi influenciada
pelos fundos de pensées da atividade bancaria, nos quais o peso do setor financeiro
aumentou 4,8 pontos percentuais, em contraste com a diminuicdo de 1,5 pontos
percentuais observada nos restantes fundos.

Por seu turno, se a andlise for efetuada por tipologia de ativos, verifica-se que o
perfil de investimento global é essencialmente explicado pelos titulos de divida,
observando-se uma maior dispersdo setorial nas agoes e titulos de participagao, onde o
setor com maior expressao representa apenas 26%.

Investimentos em obrigagoes e acdes por setor de atividade do emitente

Setor econémico 2013 2014 2015

Atividades financeiras 44.7% 39,9% 42,7%
Asset backed securities 0,5% 1,7% 2.3%
Comunicagoes 7,0% 6,7% 6,4%
IndUstria 5,6% 5,6% 5,6%
Materiais basicos 57% 6,2% 5,5%
Mortgage securities 0,2% 0,1% 0,1%
Producao e dist. eletricidade, gés e dgua 16,2% 16,7% 15,6%
Producéo e distribuicao de energia 3,8% 4,6% 4,7%
Produtos consumiveis 13,8% 15,6% 14.2%
Outras atividades 2,3% 2,9% 2,9%

100,0% 100,0% 100,0%

Relativamente as aplicacdes em fundos de investimento, observou-se o prolongamento
da tendéncia dos ultimos anos, caracterizada pelo incremento do peso dos fundos de
acoes e obrigacdes, em detrimento dos fundos imobilidrios e dos hedge funds.

Aplicacdes em fundos de investimento por orientacéo setorial

2013 2014 2015
Acoes 39,9% 41,4% 43,7%
Obrigacoes 28,5% 30,4% 30,9%
Imobilidrio 25,3% 22,9% 20,3%
Hedge funds 3,8% 2,9% 2,3%
Outros 2,5% 2,4% 2,7%
100,0% 100,0% 100,0%

No que concerne a distribuicdo geogréfica das aplicacdes dos fundos de pensodes, o
investimento em ativos estrangeiros ultrapassou o investimento em ativos portugueses,
0 que ndo ocorria desde 2009. Esta inversao é essencialmente justificada pelo
incremento da representatividade dos titulos de divida de emitentes estrangeiros (6,4
pontos percentuais), nomeadamente de entidades sediadas na UE e América do Norte
(aumentos de 5 e 0,9 pontos percentuais, respetivamente). Para essa evolugao contribuiu
também o acréscimo de 1,6 pontos percentuais no peso dos instrumentos de capital de
entidades estrangeiras, na sua quase totalidade de emitentes sedeados na UE.



Investimento em divida
publica

Grafico4.9  Evolucdo da origem geografica dos ativos dos fundos de pensoes
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O gréfico seguinte apresenta a composi¢do das carteiras dos fundos de pensdes
simultaneamente por dispersao geogréfica e tipologia, excluindo os bens imoveis e os
depositos, que respeitam quase exclusivamente a investimentos efetuados em Portugal.

E possivel constatar que, no que toca a instrumentos emitidos por ndo nacionais, os
titulos de divida publica continuam a ser os mais representativos, seguidos dos fundos
de investimento e das obrigagbes privadas. J&4 no que concerne aos investimentos em
emitentes portugueses, os fundos de investimento assumem a dianteira, logo seguidos
pelas obrigacdes soberanas e pelas agdes, sendo a representatividade dos instrumentos
de divida privada nacional bastante mais diminuta.

Grafico 4.10  Origem geogréfica dos ativos dos fundos de pensoes
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Focando a andlise apenas nos instrumentos de divida publica, verificou-se um ligeiro
decréscimo do peso das obrigagdes soberanas nacionais, transversal a todos os tipos
de fundos de pensoes.

Em sentido inverso, registou-se um acréscimo global (1,4 pontos percentuais) da
representatividade da divida soberana de Estados-Membros da UE, em especial
para os fundos fechados e para os PPR (com aumentos na representatividade de,
respetivamente, 1,7 e 2,5 pontos percentuais). As dividas alema e italiana foram as que
mais contribufram para esta evolucao
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Investimento em divida
privada

Por seu turno, os instrumentos de divida publica de outros paises conheceram uma
variacdo negativa, residual a nivel global, com o decréscimo de 0,7 pontos percentuais
verificado nos fundos fechados a ser compensado pelo aumento de 5,2 pontos
percentuais nos fundos abertos que nao PPR.

Grafico 4.11  Distribuicdo geografica dos investimentos em divida publica detidos pelos fundos

de pensodes
100% ~
90%
80% -
70% A
60%
50%
40% A
30% A
20% A
10% A
0%
Fechados Qutros abertos Total
M ue | ] Portugal M internacionais

Similarcomportamento foi observado na divida privada, mas de forma mais pronunciada.
O acréscimo de representatividade da divida de emitentes sediados na UE ascendeu
a 7.8 pontos percentuais, a0 passo que o peso dos emissores portugueses caiu uns
significativos 13 pontos percentuais. Verificaram-se também aumentos moderados na
alocacao a investimentos na América do Norte e resto do Mundo, na ordem dos 2,4 e
dos 2,6 pontos percentuais.

Refira-se ainda que Holanda e Franca foram os paises que mais contribuiram para o
reforco da representatividade dominante dos paises da UE no investimento em divida

privada.

Grafico4.12  Distribuicdo geogréfica da divida privada detida pelos fundos de pensoes
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Investimento
em unidades de
participagao

No que toca ao investimento em agdes, registou-se, mais uma vez, um decréscimo de
investimento em empresas nacionais (2,2 pontos percentuais), em contrapartida de
aplicagoes em entidades norte-americanas (1,9 pontos percentuais) e do resto do mundo
(0,7 pontos percentuais). Todavia, deve ser realcado que as empresas portuguesas
continuam a ser os principais destinatéarios das aplicacées em instrumentos de capital
por parte dos fundos fechados, e, consequentemente, na posicao global dos fundos de
pensoes.

Em contraste com as evolugdes verificadas nos instrumentos de divida, para esta
tipologia de ativos a alocagdo a empresas sediadas na UE verificou uma variacao global
positiva apenas residual (0,2 pontos percentuais), tendo esta sido mais pronunciada nos
fundos que financiam PPR e nos outros fundos abertos, nos quais o investimento em
entidades da UE é dominante.

Grafico 4.13  Distribuicdo geogréfica das agdes detidas pelos fundos de pensdes
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Por ultimo, o investimento em unidades de participacédo de fundos de investimento
continua, em larga maioria, a incidir sobre fundos sediados em paises da UE, em
particular no Luxemburgo (64,9%), sendo este facto transversal a todos os tipos de
fundos, com excecgao dos fundos que financiam PPA.

Em termos globais, a proporcdo em fundos de investimento nacionais sofreu um
decréscimo negligenciavel (0,8%).

Grafico 4.14  Distribuicdo geogréfica das unidades de participacao detidas pelos fundos de pensdes

100% - 2% 0 0,1% 0.2%
90% -
80% -
70% A
60% -
50% A
40% A
30% A
20% A
10% |
0% - ; ; ; ;
PPR PPA

Fechados Outros abertos Total

W ue M Portugal B América do Norte [7 Outros

Os Fundos de Pensoes

169



Os Fundos de Pensoes

170

Peso do setor no
investimento nacional

Maturidade, duracdo e

rating

Refira-se ainda o papel que continua a serdesempenhado pelo setorenquanto investidor
institucional, em particular no investimento em instrumentos financeiros nacionais.
O perfil de longo prazo das responsabilidades dos fundos pensées proporciona a
detencdo das suas posicoes de investimento durante horizontes temporais mais
alargados, contribuindo para a estabilidade e reducéo da volatilidade dos mercados.

Em particular, no que toca ao investimento direito em titulos integrantes do PSI-20
- 0 principal indice bolsista nacional —, no final de 2015, o setor detinha uma posi¢édo
cuja valorizagao ultrapassava os 800 milhdes de Euros, mais 3% que no ano anterior, e
que representavam cerca de 4,7% do total da sua capitalizagédo bolsista. Naturalmente,
se fossem consideradas as posicdes indiretamente detidas através de fundos de
investimento, esta representatividade seria ainda superior e exemplificativa da
importancia dos fundos de pensbes na base de investidores.

Por seu turno, o total investido em divida publica nacional admitida a negociacdo
no mercado Euronext Lisboa ascendeu a 1,1 mil milhdes de Euros, cerca de 1,1% da
totalidade do stock de obrigacdes soberanas transacionadas no mercado, valores muito
proximos dos observados em 2014, quer em montante quer em peso do total.

4.3.3. Analise por indicadores de risco

Asdecisdes deinvestimento no ambito daatividade de gestao de fundos de pensdes tém
em consideracao, além da maximizagdo do bindmio rendibilidade / risco, a adequagao
dos ativos aos passivos, atendendo a expetativa do montante e da tempestividade do
pagamento dos encargos com pensoes.

Nesta secdo procede-se a analise da carteira de investimentos do setor, considerando os
principais indicadores de riscos financeiros relevantes.

Relativamente aos riscos de crédito e de liquidez assumidos nas aplicacbes em
instrumentos de divida, sdo consideradas trés medidas: maturidade, duracao e rating.

Em 2015, observou-se uma relativa estabilizacdo da estrutura de maturidades das
aplicagdes em obrigagdes em todos os tipos de fundos, apds o aumento registado no

ano transato.

Na categoria Perpétuas incluem-se os instrumentos sem data de reembolso fixada, a
qual é, na generalidade dos casos, a da opgao do emitente.

Escaldes de maturidade dos investimentos em obrigacoes

Fechados PPR Outros abertos
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Inferior a 2 anos 23,0% 16,9% 16,2% 34,6% 19,4% 19,4% 37,8% 22,3% 21,7%
Entre 2 e 5 anos 25,3% 19,7% 19,8% 41,3% 29,5% 29,4% 28,1% 32,4% 31,8%
Superior a 5 anos 49,1% 61,1% 61,2% 24,0% 50,9% 51,0% 32,7% 43,3% 43,6%
Perpétuas 2,5% 24% 2,4% 0,1% 02% 0,2% 1,3% 1,9% 1,9%
Sem informagéo 0,1% 0,0% 04% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 09%

O gréfico seguinte apresenta os mesmos dados, evidenciando a maior parcela de
titulos com maturidades inferiores a 5 anos. Constata-se ainda que as aplicagbes com
maturidades superiores a 5 anos se concentram no intervalo até 10 anos.



Grafico4.15  Estrutura do investimento em instrumentos de divida por maturidade
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No que concerne a modalidade de pagamento de rendimentos, os operadores
continuam a atribuir larga primazia a previsibilidade das obrigacées de cupéo fixo.
Embora nos fundos fechados essa realidade seja mais pronunciada do que nos restantes,
no ano de 2015 verificou-se um ligeiro incremento no peso relativo das obrigagdes de
taxa variavel, em detrimento das obrigacdes de cupao fixo e de cupéo zero.

Quadro 4.18 Caraterizacdo da modalidade de pagamento do cupdo dos investimentos em

obrigacoes
Fechados PPR Outros abertos
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Cupéo fixo 751% 78,3% 76,0% 64,9% 60,3% 66,2% 63,7% 61,1% 65,4%
Cupao zero 3,4% 3,9% 2,5% 5,9% 5,6% 1,2% 8,6% 9,3% 4,8%
Cupéo variavel 18,6% 17,4% 21,1% 28,4% 33,7% 32,4% 25,4% 28,4% 27.2%
Sem informagéo 2,8% 0,4% 0,3% 0,8% 0,4% 0,2% 2,4% 1,3% 2,7%

Conforme evidenciado pelo quadro seguinte, no ano em aprego observou-se uma
reducdo da maturidade e duracdo médias nas carteiras dos fundos fechados, em
particular nos investimentos em titulos de divida publica. Ja nas obrigacoes estruturadas
verificou-se um incremento significativo na maturidade média, embora esta evolu¢do
tenha sido influenciada por um montante limitado de exposicoes, dada a pouca
representatividade deste tipo de instrumentos.

Nos fundos que financiam PPR verificou-se um aumento da maturidade e duracdo
médias para a maioria dos tipos de obrigagbes, situacao contraria a ocorrida para os

restantes fundos abertos.

Quadro 4.19 Maturidade e duragdo dos investimentos em obrigagdes

Fechados PPR Outros abertos
Maturidade Duration Maturidade Duration Maturidade Duration
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Titulos de divida publica e equiparados 113 9,7 73 6,2 77 9,2 58 6,9 7,0 6,3 52 4,8

Obrigacoes privadas
Obrigagoes estruturadas

45 4,2 2,5 23 4,2 4,0 15 1,6 45 38 1,7 1,7
62 113 0.2 00 2,1 34 0,1 0,0 35 32 00 00
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Yield média

Finalmente, no que concerne ao risco de crédito dos instrumentos de divida em carteira,
a distribuicao de notagdes de risco de crédito atribuidas® continua a ser algo dispar
entre os diferentes tipos de fundos. N&o obstante, a por¢do de titulos com classificagdo
de investment grade, ou seja, com notacdo de crédito igual ou superior a BBB, é
predominante em todas as tipologias de fundos comparativamente a de titulos abaixo
dessa classificacdo.

Grafico 4.16  Rating do investimento em obrigagdes
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Fazendo uma andlise do retorno medido pela yield média, constata-se uma quebra da
rendibilidade dos titulos de divida publica e privada dos fundos fechados, que podera
ser explicada pelas baixas taxas de juro verificadas no mercado. Quanto as obrigacoes
estruturadas, verificou-se um acréscimo significativo da yield média, o que poderd ser
explicado pelo aumento da maturidade média referida acima, sendo importante realgar
novamente a baixa representatividade destes investimentos.

O mesmo comportamento foi observado nas obrigacdes soberanas dos fundos que
financiam PPR e outros fundos abertos, tendo o inverso sucedido com as obrigacoes

privadas e estruturadas.

Quadro 4.20 Yield média do investimento em obrigacbes

Fechados PPR Outros
2014 2015 2014 2014 2015
Titulos de divida publica e equiparados 13 08 19 1,1 07
Obrigagoes privadas 2,0 1,6 2,5 2.2 2,6
Obrigagoes estruturadas 1,0 6,9 1,0 1,0 55

Seguidamente, é representada graficamente a distribuicéo, por maturidades, do spread
médio ponderado entre as yields implicitas nas obrigacoes detidas pelos fundos de
pensodes e a yield curve publicada pelo Banco Central Europeu®. A sua andlise permite
constatar um aumento relevante do spread no curto prazo e na maioria das maturidades
acima dos 15 anos.

Importa recordar que, no decorrer do ano de 2015, as yields de mercado — e em particular
as yields da divida soberana europeia — mantiveram uma tendéncia descendente,
pelo que este incremento de spread nédo significa necessariamente um aumento da
yield média dos fundos de pensdes, mas antes a reducao mais acentuada do nivel do
benchmark.

25 Considerando o “Bloomberg Composite Rating”, um indicador compdsito das notagdes
atribuidas pelas principais agéncias de notacao de crédito.

26 AAA-rated euro area central government bonds.



Volatilidade das acoes
e dos fundos de
investimento

Grafico 4.17  Estrutura do spread de rendimento em instrumentos de divida por maturidade
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Por fim, procede-se a uma andlise do perfil de risco de mercado medido pela
volatilidade diéria anualizada das cotacdes dos montantes investidos em ag¢des e fundos
de investimento mobiliario.

Em 2015 verificou-se um aumento relevante da volatilidade, transversal a todos os
tipos de fundos e a ambas as tipologias de ativos. Este incremento € consistente com o

observado na maioria dos mercados acionistas a nivel global.

Quadro 4.21  Volatilidade do investimento em a¢es e fundos de investimento

Fechados PPR PPA Outros abertos

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

Acoes e titulos de participagéo

2409 2784 1720 26,73 2832 36,58 1884 2885

Unidades de participacao em fundos de investimento 823 12,31 9,75 14,02 21,21 2342 9,21 12,35

4.3.4. Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensoes

Para efeitos da anélise da rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensdes do
mercado nacional, foram utilizadas as seguintes métricas:

- Para os fundos fechados, considerou-se a taxa interna de rendibilidade
trimestral, assumindo que as entradas de contribuicdes e os pagamentos de
pensdes ocorrem a meio do perfodo, tendo a taxa anual de crescimento dos
fundos sido apurada de forma geométrica;

- Para os fundos abertos, a rendibilidade anual foi calculada recorrendo as
rendibilidades mensais, considerando-se a taxa anual de crescimento dos
fundos de forma geométrica e pressupondo que os rendimentos gerados em
cada periodo séo totalmente reinvestidos no inicio do periodo seguinte.

Os efeitos dos encargos correntes de gestdo néo foram considerados, assumindo-se
como negligenciadveis.
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Rendibilidade dos
fundos de pensdes

A semelhanca de anos anteriores, para os fundos abertos esta andlise baseou-se na
informacao mensal publicada no Boletim de Cotagdes da NYSE Euronext Lisboa sobre
os valores das unidades de participacdo. Por seu turno, para os fundos fechados,
considerou-se a informacgéo reportada trimestralmente pelas entidades gestoras sob a
supervisao prudencial da ASF.

Naturalmente, uma anélise isolada da rendibilidade e volatilidade, ainda que Util para
efeitos de comparabilidade com valores de referéncia observados nos mercados
financeiros, ndo permite formar opiniées inequivocas acerca da eficiéncia e eficacia
da gestdo dos fundos de pensdes. Apenas considerando igualmente os montantes
relativos as responsabilidades, as suas carateristicas e demais fatores intrinsecos se
poderéo tecer conclusdes completas.

No gréfico seguinte é possivel visualizar as taxas de retorno minima, média e méxima
dos fundos de pensdes fechados, desagregados por escaldo (escala do lado direito).

fechados O tamanho da coluna representa graficamente a proporcao do montante dos fundos
de pensodes do respetivo escaldo (escala do lado esquerdo).
Grafico 4.18  Taxas de rendibilidade dos fundos fechados por escaldes
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Rendibilidade dos
fundos de pensdes
abertos

Rendibilidade e risco

O retorno global dos fundos de pensdes abertos foi positivo em todas as categorias,
havendo, todavia, a registar uma queda relevante do seu nivel, na ordem dos 3,8
pontos percentuais, coerente com a continuada redugdo das taxas de juro de mercado.
Os fundos de pensdes que financiam PPA foram a excecdo, tendo registado uma
rendibilidade de dois digitos, contrastando com o expressivo retorno negativo do ano
anterior.

Alargando a andlise a dimenséo risco — mensurada pela volatilidade média ponderada
pelo peso de cada fundo — observa-se um aumento desta medida para cerca do dobro,
tanto nos fundos fechados como nos abertos — de 5,3% para 9,6% e de 2,3% para 5,6%,
respetivamente.



A excecdo foram, novamente, os fundos que financiam PPA, que apresentaram um
ligeiro decréscimo nesta dimensdo, nao obstante continuarem a ser 0s que apresentam
o valor mais elevado, relacionado com a composicéo da sua carteira, uma vez que,
tipicamente, as cotagdes dos titulos de capital apresentam maior variabilidade que as
dos titulos de divida.

Quadro 4.22  Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensoes

2013 2014 2015
Rendib. Volatilid. Rendib. Volatilid. Rendib. Volatilid.
Fundos de pensoes fechados 52% 4,0% 7,0% 53% 2,3% 9,6%
Todos os fundos de pensdes abertos 4,6% 3,4% 4,9% 2,3% 1,1% 5,6%
Fundos de pensdes PPR 3,6% 3,6% 6,3% 2,7% 1,4% 5,9%
Fundos de pensdes PPA 27,7% 18,6% -24,5% 22,6% 10,7% 21,0%
Outros fundos de pensdes abertos 4,8% 3,3% 4,5% 2,1% 1,0% 5,5%

Nota: ndo devem ser efetuadas comparacoes diretas entre as volatilidades dos fundos fechados e dos fundos abertos, uma vez que o nimero
de observagoes utilizado para calcular estes valores foi significativamente diferente

Eficiéncia da gestdo

Seguidamente apresenta-se a andlise combinada da rendibilidade e volatilidade dos
fundos de pensdes, permitindo comparar o retorno dos diversos fundos face ao nivel
de risco assumido.

Em 2015, a rendibilidade dos fundos fechados ficou compreendida entre -7,8% e 14,5%,
para uma volatilidade no intervalo entre 0,1% e 30,2%. Os fundos abertos registaram
valores de rendibilidade em intervalos mais curtos, nomeadamente entre -1% e 7,2%, e
entre -5,2% e 6,8% para os fundos que financiam PPR e para os outros fundos abertos,
respetivamente. O mesmo se aplica a volatilidade, que variou entre 1,8% e 13,2% para 0s
fundos PPR, e entre 0,1% e 16,8% para os restantes fundos abertos.

O grafico seguinte representa esta realidade No caso dos fundos fechados, verifica-se
uma dispersao significativa, sendo observaveis taxas de retorno dispares para niveis de
risco semelhantes, mas mesmo assim evidenciando a relacao esperada entre o nivel de
rendibilidade e o risco associado. Esta realidade também se constata nos fundos PPR e
nos outros fundos abertos, embora de forma menos pronunciada.

Grafico 4.19  Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensoes
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Analise de
desempenho

Derivados “puros”

De seguida apresenta-se a analise do desempenho dos fundos de pensdes, medido
pelo indice de Sharpe. Este indicador é calculado pelo excesso de rendibilidade obtida
por uma carteira de investimentos acima da taxa de juro sem risco do mercado,
ponderado pelo desvio-padréo da rendibilidade dessa carteira, num determinado
periodo de tempo. O referencial para a taxa de juro sem risco de mercado utilizado foi a
média geométrica das taxas de depdsito overnight do Banco Central Europeu?’.

No ano em apreco, os valores apurados para o indice de Sharpe variaram entre -0,86
e 15,15, um intervalo significativamente mais curto que em 2014 (entre -1,8 e 30,7).
A média fixou-se em 0,37, bastante abaixo da de 3,9 observada no ano transato.

No gréfico seguinte ndo sdo visiveis os outliers, de forma a permitir uma melhor
visualizagdo gréfica da maioria da nuvem de pontos. Conforme se pode constatar, a
maioria dos fundos registou valores no intervalo entre 0,5 e 1,0, uma dispersao inferior a
verificada no ano precedente.

Daqui se conclui que, embora a maioria dos fundos de pensdes tenha apresentado taxas
de retorno acima das taxas de juro sem risco, o diferencial obtido foi bastante diminuto.

indice de Sharpe dos fundos de pensées
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4.3.5. Praticas de utilizacao de produtos derivados pelos fundos
de pensodes

A andlise incluida nesta seccao considera apenas os contratos de derivados em carteira
no final de cada ano, excluindo posicbes em instrumentos derivados que foram
fechadas ao longo do mesmo ano.

No final de 2015, o valor nocional dos contratos de derivados era substancialmente
inferior a 2014, em grande medida justificado pelos contratos de futuros que registaram
um valor excecionalmente elevado nesse ano. Ndo obstante, este tipo de contratos
continua a ser o mais representativo nas carteiras dos fundos de pensoes.

27 Fonte: Bloomberg.



Produtos estruturados

Quadro 4.23  Valor nocional por tipo de produto derivado nas carteiras dos fundos de pensoes

2013 2014 2015
milhdes de euros Montante % Montante % Montante %
Forwards de divisas 176 11,0% 13 0,1% 109 10,4%
Futuros 1408 87,6% 8894 99,6% 935 89,6%
Outros 22 1,4% 22 0,2% 0 0,0%
Total 1606 100,0% 8929 100,0% 1044 100,0%

Relativamente aos produtos estruturados com derivados implicitos, 0 seu montante no
final do exercicio representava apenas 1,3% do total da exposicéo a titulos de divida
privada, inferior a proporcao verificada em 2014 (2,3%) e em 2013 (5,4%), confirmando a
tendéncia de reducao de exposicao a este tipo de ativos.

Quadro 4.24  Produtos estruturados nas carteiras dos fundos de pensoes

2013 2014 2015
milhdes de euros Montante % Montante % Montante %
Produtos estruturados 129 54% 61 2,3% 42 1,3%

Com risco acionista 4 3,1% 4 6,3% 2 4,8%
Com risco de taxa de juro 75 57,9% 11 17,8% 12 29,4%
Com risco de crédito 49 38,1% 45 74,2% 28 65,8%
Outros 1 0,9% 1 1,6% 0 0,0%

4.4. Entidades gestoras de fundos de pensoes

4.4.1. Estrutura empresarial
O numero total de entidades gestoras nao sofreu alteragdes durante o ano 2015,
consubstanciando-se em 11 empresas de seguros e 11 sociedades gestoras de fundos

de pensdes, num total de 22 entidades.

Quadro 4.25 Numero e montante de fundos de pensdes geridos

2013 2014 2015
milhdes de euros Ne®  Montante®” Ne ™  Montante? Ne®  Montante?
Empresas de seguros 70 2453 67 2633 66 2823
Sociedades gestoras 154 12705 157 14873 151 15341
Entidades gestoras 224 15158 224 17 506 217 18 164

M Inclusao dos fundos cogeridos na entidade gestora lider
@ Para os fundos cogeridos, os seus montantes estdo repartidos pelas respetivas cogestoras envolvidas

As sociedades gestoras sdo responsaveis pela gestdo de mais de dois tercos dos fundos,
cujos montantes geridos representam, no seu conjunto, 84,5% do total do setor (face
a 85% em 2014). E de assinalar que os ativos sob gestéo pelas sociedades gestoras
registaram um aumento de 3,1%, enquanto os referentes a empresas de seguros
apresentaram um crescimento de 7,2%, estando essa diferenca na génese da ligeira
diminuicao da quota de mercado referida.
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4.4.2. Ranking
No que se refere ao ranking das entidades gestoras, apresentado no Quadro 4.26,
comparativamente ao ano anterior observaram-se apenas duas trocas de posicoes

entre entidades que ocupavam lugares consecutivos.

Ranking de entidades gestoras

Ranking 2015
2014 2015 Entidade gestora Ntmero qutanteiz) Quota de
(milhdes de euros) mercado
10 10 Ocidental SGFP 29 50719 27,9%
20 20 CGD Pensoes 20 3414,0 18,8%
30 30 BPIVida e Pensoes 33 24191 13,3%
40 40 GNB SGFP 29 2060,1 11,3%
50 50 SGFP do Banco de Portugal 2 1668,7 9,2%
6.° 6.0 Futuro SGFP 22 13844 7,6%
70 70 Santander Pensbes 2 9149 5,0%
80 8° BBVA Fundos 9 3358 1,8%
90 90 Banif Pensoes 12 310,5 1,7%
100 102 Eurovida 6 173,8 1,0%
120 112 CAVida 5 98,8 0,5%
110 122 Previsao SGFP 3 86,1 0,5%
130 130 SGF SGFP 18 68,1 0,4%
14.0 140 AXAVida 2 47,9 0,3%
150 150 Lusitania Vida 6 30,2 0,2%
17.0 16°  Victoria Vida 6 28,1 0,2%
16.° 170 Allianz SGFP 5 26,2 0,1%
180 18°  Liberty 1 9,5 0,1%
190 190  GeneraliVida 1 76 0,0%
200 200 ZurichVida 2 6,0 0,0%
210 210 RealVida 3 13 0,0%
220 22°  Groupama Vida 1 1,0 0,0%
Total 217 18163,9 100,0%

M Inclusao dos fundos cogeridos na entidade gestora lider
@Para os fundos cogeridos, os seus montantes estao repartidos pelas respetivas cogestoras envolvidas

As dez primeiras entidades gestoras mantém a seu cargo 97,7% do valor total dos
fundos de pensdes (percentagem igual a do ano anterior), sendo que as trés maiores
totalizam 60% (59,2% em 2014).

4.4.3. Rendibilidade dos capitais proprios das sociedades gestoras

Na andlise da rendibilidade dos capitais préprios das sociedades gestoras importa ter
em consideracdo que algumas delas séo meramente instrumentais, ndo tendo como
principal objetivo a maximizacdo da respetiva rendibilidade.

Em 2015, o valor total dos capitais préprios das sociedades gestoras apresentou uma
ligeira diminuicdo, de menos de 1%. Numa perspetiva individual, cinco entidades
registaram uma variagdo negativa dos respetivos capitais proprios.

Na sua totalidade, o resultado liquido das sociedades gestoras sofreu uma redugao
de 35,9%, cifrando-se em cerca de 7,1 milhdes de euros. Com efeito, quase todas as
sociedades gestoras apresentaram um resultado liquido inferior ao apurado em 2014,
tendo esse valor sido negativo para trés entidades.



A luz dos comportamentos descritos, a rendibilidade dos capitais proprios das
sociedades gestoras decresceu para 11,1%, menos 7,1 e 8,5 pontos percentuais do que
em 2014 e 2013, respetivamente.

Quadro 4.27 Rendibilidade dos capitais proprios das sociedades gestoras de fundos de pensbes

Capitais préprios
2013 2014 2015 em 31/12/2015
(milhares de euros)

Sociedades gestoras de
fundos de pensoes

Allianz SGFP 0,8% -1,6% -4,9% 1004
Banif Pensdes 13,2% 11,9% 6,0% 6525
BBVA Fundos 10,7% 11,1% 82% 15262
CGD Pensoes 19,6% 27,5% 35,0% 6703
Futuro SGFP 42,0% 4,6% -23,7% 5903
GNB SGFP 37,1% 47,5% 32,2% 5627
Ocidental SGFP 20,6% 30,3% 25,4% 11547
Previsdao SGFP 12,8% 5.2% 2,4% 2637
Santander Pensoes 17,6% 17,2% 0,5% 4146
SGF SGFP -17,6% -5,1% -1,6% 1156
SGFP do Banco de Portugal 7,3% 5,3% 32% 3249

19,6% 18,2% 11,1% 63758

4.4.4. Margem de solvéncia

Margem de solvéncia  No final de 2015, a taxa de cobertura da margem de solvéncia das sociedades gestoras
das sociedades  eraigual a 199%, que compara com 205% no final do ano transato. Esta diminuicéo é,
gestoras  em grande medida, explicada pelo aumento em 5,4% da margem de solvéncia exigida,
devido a evolucéo positiva do valor total dos fundos de pensodes, que foi superior ao

acréscimo de 1.8% da margem de solvéncia disponivel.

Numa base individual, os niveis de solvéncia de quatro sociedades gestoras apresentaram
uma deterioracdo, ainda que todas as sociedades gestoras tenham conservado uma

taxa de cobertura acima dos 100%.

Grafico4.21  Margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de pensbes
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O aumento da margem de solvéncia disponivel é essencialmente justificado pelo
acréscimo, em 6,5%, do montante das Reservas, por sua vez decorrente da incorporagédo
nesta rubrica de resultados nao distribuidos por parte de uma entidade.

Consequentemente, 0 peso das Reservas relativamente ao conjunto dos elementos que
compdem a margem de solvéncia disponivel apresentou um incremento de 1,6 pontos
percentuais, cifrando-se em 37,8%.

Grafico 4.22  Margem de solvéncia disponivel das sociedades gestoras de fundos de pensdes
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NUmero de subscricoes

Em Portugal, os desafios associados a sustentabilidade futura do sistema publico
nacional de Seguranca Social, aliados ao atual panorama macroeconémico e ao
alargamento da esperanca média de vida, acentuam a importancia do investimento
privado com vista a constituicdo de complementos de reforma, nos quais os planos
poupancga-reforma (PPR) assumem um papel de relevo.

Os PPR podem apresentar caracteristicas distintas, tanto em matéria de perfil de
risco como de politica de subscricao / refor¢o e de gestdo. Como tal, dividem-se em
trés tipos, de acordo com o veiculo de financiamento subjacente — PPR sob a forma
de seguros de vida, de fundos de pensdes e de fundos de investimento. O primeiro
mantém-se como o mais representativo no mercado, sendo especialmente apelativo
por, na generalidade, assentar na implementagao de estratégias de investimento mais
conservadoras e na concessao de garantias do capital investido e/ou de rendimentos
minimos. Nao obstante, no Ultimo ano os fundos de investimento PPR aumentaram a
sua gquota no mercado portugués, o que se deve a uma mudanca de estratégia dos
operadores e entidades gestoras e a menor atratividade das garantias oferecidas pelos
contratos de seguros, em virtude do ambiente de baixas taxas de juro.

Por beneficiarem de um regime fiscal especial, estes produtos registaram um
crescimento estavel ao longo de varios anos. Porém, em 2011, o estreitamento dos
limites de dedugdes a coleta e a redugao do rendimento disponivel das familias levaram
a uma quebra no mercado dos PPR.

Com efeito, seguindo a tendéncia dos Ultimos cinco anos, o nimero de subscri¢oes de
PPR apresentou uma diminui¢do de 3,1% em 2015, totalizando, no final desse ano, perto
de 2,2 milhdes de subscricdes. Contudo, a quebra indicada representa uma amenizagao
face a registada em 2014, que havia sido de 4,9%. O mercado de PPR comecou a
contrair a partir de 2011, com a maior reducéo relativa a ser verificada em 2012, mas
desacelerando desde esse ano.

Evolugao do nimero de subscri¢coes de PPR
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Fonte: CMVM (dados de fundos de investimento)

Relativamente as subscricbes por tipo de veiculo de financiamento, destaca-se o
crescimento de 11,5% dos fundos de investimento PPR, e a descida de 4,7% dos PPR sob
forma de seguros de vida. N&do obstante, os seguros de vida mantém-se como o veiculo
preponderante, representando 86,6% do total de subscricdes de PPR, menos 1,5 pontos
percentuais do que no ano transato. Seguem-se os fundos de investimento, com um
peso de 10,5%, e os fundos de pensdes, com um peso de 2,9%.
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Prémios / contribuicoes
para PPR

Montantes investidos
em PPR

Em 2015, o volume de prémios e contribuicdes para PPR totalizou 2,4 mil milhées de
euros, 0 que corresponde a um decréscimo global de 3,7% face ao ano transato, e
contraria a tendéncia ascendente dos Ultimos dois anos.

As contribui¢oes para os fundos de investimento PPR registaram um aumento relativo
muito significativo, na ordem dos 499,2%, regressando a niveis nao observados desde
2006. Em contrapartida, tanto os prémios para os PPR sob forma de seguros de vida
como as contribuicbes para os fundos de pensées PPR apresentaram reducoes,
respetivamente, de 21,6% e 1,8%. Desta forma, a proporcéo relativa aos seguros de vida
decresceu quase 18 pontos percentuais entre 2014 e 2015, fixando-se em 76,8%. Por sua
vez, o peso dos fundos de investimento reforcou para 20,9% e o dos fundos de pensdes
manteve-se em 2,3%.

Grafico 5.2 Evolugao dos prémios/ contribuicdes para PPR por tipo de veiculo de financiamento
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Por sua vez, os montantes investidos em PPR registaram um crescimento de 5,4%,
totalizando, no final de 2015, 15,5 mil milhdes de euros.

Esta tendéncia ascendente foi observada para todos os veiculos de financiamento, tendo
os fundos de investimento PPR apresentado o crescimento relativo mais expressivo, na
ordem dos 40%. Os fundos de pensdes PPR exibiram uma subida de 4,5% e os seguros
de vida aumentaram 2,8%.

Apesar das variagoes assinaladas, a estrutura dos montantes investidos por veiculo
ndo sofreu alteragdes significativas. Os seguros de vida continuam a ser os mais
representativos, com 88,2% do total de montantes investidos em PPR (menos 2,2 pontos
percentuais do que em 2014), os fundos de investimento detém um peso de 8,9%, e 0s
fundos de pensées de 2,8%.



Concentracdo do
mercado de PPR

Gréfico 5.3 Evolugao dos montantes investidos em PPR por tipo de veiculo de financiamento
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No ano em analise, a quota combinada de mercado das 10 empresas de seguros mais
representativas, aferida em fun¢édo dos montantes de Provisdes técnicas e de Passivos
financeiros, sofreu um decréscimo de um ponto percentual, tendo-se fixado nos 93,4%.

Relativamente ao posicionamento do ranking destas 10 empresas, nao foram observadas
mudancas expressivas, havendo apenas a registar a entrada da Allianz para a nona
posicao, paralelamente a saida da AXA Vida, que ocupava essa posi¢do no ano prévio.

Destaca-se ainda a variacdo de quota individual da Fidelidade, que aumentou 4,3
pontos percentuais. Em contraste, as empresas do ranking que apresentaram quedas
mais expressivas foram a GNB Seguros Vida e a BPI Vida e Pensbes, com diminuicdes de
2,8 e 2,1 pontos percentuais, respetivamente.

Quadro 5.1 Quota de mercado das Provisdes técnicas e Passivos financeiros de seguros PPR -
ranking das empresas de seguros

Posicionamento Empresa de seguros Provisdes técnicas (¥)
2014 2015 2014 2015
10 10 Fidelidade 352% 39,5%
20 20 Ocidental Vida 18,3% 18,0%
30 30 GNB Seguros Vida 17,4% 14,6%
40 40 BPI Vida e Pensoes 9,3% 7,2%
50 5° CAVida 4,4% 4,5%
6° 6° Santander Totta Vida 3,0% 2,9%
7° 7° Acoreana 2,.2% 2,1%
8o 8o T-Vida 2,1% 1,8%
18° 9o Allianz 0,3% 1,6%
10° 10° Mapfre Seguros de Vida 1,2% 1,3%
Dez primeiras empresas 94,4% 93,4%

() Incluiigualmente os Passivos financeiros de produtos classificados contabilisticamente como
contratos de investimento
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Estrutura da carteira de
investimento dos PPR

A anélise ao peso das entidades gestoras de fundos de pensdes, em fun¢do dos
montantes de fundos PPR geridos, revela que o ranking das 7 entidades em atividade
em Portugal ndo sofreu alteracoes.

Verifica-se a continuagdo de uma elevada concentracdo no mercado de fundos de
pensdes PPR, com as 3 entidades mais representativas a alcangar, em conjunto, 89,2% do
montante total de fundos PPR geridos, trio no qual se destaca o peso especifico da Futuro.

Quadro 5.2 Quota de mercado dos montantes dos fundos de pensdes PPR - ranking das
entidades gestoras

Posicionamento Entidade gestora Montantes geridos
2014 2015 2014 2015
10 10 Futuro 67,4% 67,5%
20 20 BBVA Fundos 14,3% 14,4%
30 30 Ocidental SGFP 7.8% 7.4%
40 40 SGF 5,7% 55%
50 50 GNB SGFP 3,5% 4,3%
60 60 BPI Vida e Pensoes 0,9% 0,7%
70 70 Victoria Vida 0,4% 0,3%
100,0% 100,0%

Nos ultimos seis anos, a representatividade dos titulos de divida publica e equiparados
na carteira de investimento dos PPR apresentou uma evolu¢do ascendente,
tendo-se fixado nos 43,7% em 2015, correspondendo a categoria mais representativa.
Em contrapartida, as obrigacdes e papel comercial tém sofrido uma diminuicao
continuada do seu peso, particularmente expressiva em 2014, quedando-se, no final de
2015, por 31,1% do valor da carteira de ativos dos PPR. Note-se ainda que as a¢oes e 0s
tftulos de participagdo voltaram aaumentar a sua representatividade em 2015, registando
no final desse ano um peso relativo de 9,0%, mais do triplo da representatividade que
assumiam ha dois anos atras.

Grafico 5.4 Estrutura da carteira de investimento dos PPR
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Analise por vefculo de
financiamento dos PPR

A estrutura da carteira global, revelada acima, é similar a estrutura da carteira de
investimentos dos PPR sob a forma de seguros de vida, fruto da prevaléncia deste veiculo
no mercado nacional. Face a 2014, denota-se, neste subconjunto, um desinvestimento
em Obrigacdes e papel comercial (cuja representatividade cai de 35% para 31,1%),
essencialmente em prol do reforco do peso das Acdes e titulos de participacéo (de 6,2%
para 9,5%).

As carteiras referentes aos PPR financiados por fundos de investimento e por fundos de
pensdes apresentam uma estrutura relativamente similar entre si, mas vincadamente
distinta da registada para os seguros de Vida.

Para os fundos de investimento PPR, a estrutura da carteira apresenta um menor peso
em titulos de divida publica e equiparados (cerca de 31,3%). De facto, as obrigagdes
e papel comercial séo o tipo de ativo mais representativo, com um peso de 32,6%,
enquanto as unidades de participacdo em fundos de investimento correspondem a
19,2% do montante total. Refira-se, porém, que em compara¢do com o ano transato
os PPR financiados por este veiculo tém reforcado o investimento em titulos de divida
publica e privada e reduzido o peso do investimento em acbes e em unidades de
participagdo em fundos de investimento.

Por fim, os fundos de pensdes registaram um aumento da representatividade das
unidades de participagcdo em fundos de investimento para 25,1% (20,8% em 2014)
e uma queda do peso dos titulos de divida publica e privada para 34,5% e 28,0%,
respetivamente (36,7 e 31,9%, pela mesma ordem, no ano precedente).

Gréfico 5.5 Estrutura da carteira de investimento dos PPR por tipo de veiculo de financiamento
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ENQUADRAMENTO JURIDICO
DA ATIVIDADE SEGURADORA
E DOS FUNDOS DE PENSOES






6.1. Consideragoes iniciais

Durante o ano 2015, a Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensbes
("ASF") continuou a desenvolver e acompanhar diversos processos legislativos no
ambito da atividade seguradora e dos fundos de pensdes. Neste sentido, o presente
capitulo visa identificar e descrever as atividades regulatérias, nacionais e internacionais,
prosseguidas pela ASF, por iniciativa propria, em coordenagao com outras entidades ou
por si acompanhadas.

A nivel nacional, de acordo com os respetivos estatutos?®, a ASF presta assisténcia
ao Governo na definicdo das orientagbes a prosseguir na politica relativa a atividade
seguradora e dos fundos de pensdes, apresenta propostas legislativas sobre matérias
que integram a sua esfera de competéncias, elabora pareceres sobre projetos de
natureza legislativa e regulamentar, aprova normas regulamentares, de cumprimento
obrigatdrio pelas entidades sujeitas a respetiva supervisao e prepara a emissao de
circulares e cartas-circulares.

A nivel internacional, a ASF acompanha também diversos processos legislativos,
participa no Sistema Europeu de Supervisdo Financeira, integrando o Comité Europeu
do Risco Sistémico e a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensées Complementares de
Reforma ("EIOPA").

Assim, sdo identificadas nos subcapitulos seguintes as iniciativas regulatérias mais
relevantes prosseguidas ou acompanhadas pela ASF, em 2015.

6.2. Atividade regulatéria a nivel da Uniao Europeia
6.2.1. Diretiva relativa a distribuicao de seguros

Durante as Presidéncias Leta e Luxemburguesa prosseguiu a discussao da Proposta
adotada pela Comissao em 3 de julho de 2012 de revisao da Diretiva relativa a mediacao
de seguros® ("DMS"), tendo a ASF continuado a apoiar tecnicamente a Representa¢édo
Permanente de Portugal neste processo.

Em dezembro de 2015 foi alcangado um acordo politico, entre o Parlamento Europeu e
o Conselho, relativo ao texto de compromisso da nova diretiva e, no inicio de 2016, foi
publicada a Diretiva relativa a distribuicdo de seguros® (‘DDS"). A denominagéo inicial
do referido diploma legal, “Diretiva da Mediacao de Seguros II, foi alterada por forma
a refletir o enfoque na atividade de distribui¢do (venda ao publico) de produtos de
seguros, inclusive quando a mesma é prosseguida pelas préprias empresas de seguros,
sem recurso a mediadores.

Por comparagdo com o anteriormente exigido pela DMS, a DDS reforca os requisitos
exigiveis aos operadores para prosseguirem a atividade de distribuicao de seguros.
Adicionalmente, tratando-se de uma diretiva de harmonizagao minima, os Estados
membros podem adotar medidas mais restritivas do que as previstas na diretiva.

28 Aprovados pelo Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de janeiro.

29 Diretiva n.° 2002/92/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 9 de dezembro de 2002
(JO,L,9,de 15.1.2003, p. 3).

30 Diretivan.22016/97, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de janeiro de 2016 (JO, L, 26,
de 222016, p. 19).
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6.2.2. Iniciativas da Autoridade Europeia dos Seguros e Pensoes
Complementares de Reforma

Nesta sede, cabe mencionar algumas das principais iniciativas regulatérias da EIOPA,
em 2015, considerando o impacto relevante que estas iniciativas tém na regulacao e
supervisao nacional, intervindo a ASF nos respetivos processos de elaboracao e decisdo.

Assim, foi publicado, a 4 de fevereiro de 2015, um parecer sobre comercializacéo de
produtos de seguros e fundos de pensdes através da Internet® (Opinion on sales via
the internet of insurance and pension products), dirigido as autoridades nacionais de
supervisao, alertando para situagoes de utilizagéo da Internet como veiculo para efeitos
de comercializagao de produtos do setor segurador e dos fundos de pensdes, tanto na
sua forma mais tradicional (relacionada com a prestagao de informacao sobre produtos
ou servicos), como na perspetiva das novas oportunidades associadas a era digital (por
exemplo, a utilizacdo de smartphones / tablets ou redes sociais).

Mais tarde, a 30 de junho de 2015, foi publicado um Parecer Técnico relativo a poderes de
intervencgéo sobre produtos de investimento com base em seguros® (Technical Advice
on criteria and factors to be taken into account in applying product intervention powers)
na sequéncia de um pedido de aconselhamento técnico, em agosto de 2014, por
parte da Comissao Europeia relativamente a emissdo de atos delegados no ambito do
Regulamento n.° 1286/2014, de 26 de novembro, aplicavel a partir de 31 de dezembro
de 2016, sobre os documentos de informagao fundamental para pacotes de produtos
de investimento de retalho e produtos de investimento com base em seguros (“PRIIPs”
— Packaged Retail and Insurance-Based Investment Products).

Este Parecer Técnico estabelece que as atribuicdes e competéncias da EIOPA e das
autoridades nacionais de supervisao devem ser complementadas com um mecanismo
explicito que vise a proibicdo ou a restricdo da comercializagao, incluindo publicidade,
distribuicao e venda de produtos de investimento com base em seguros que suscitem
preocupagdes relevantes no que diz respeito a protecdo do mercado ou ao regular
funcionamento e integridade dos mercados financeiros ou a estabilidade (de todo ou
parte) do sistema financeiro.

O mencionado Parecer Técnico da EIOPA especifica quais os critérios e fatores, ao abrigo
da alinea g) do n° 2 do artigo 16.° e alinea a) do n° 2 do artigo 17° do Regulamento
acima referido, a considerar pelas autoridades nacionais de supervisao e pela EIOPA para
determinar a verificagdo da existéncia de preocupacoes relevantes no que diz respeito
a protecédo do consumidor-investidor ou ao regular funcionamento e integridade dos
mercados financeiros ou a estabilidade (de todo ou parte) do sistema financeiro, em
pelo menos um Estado membro.

A 10 de julho de 2015, foi também publicado o Relatério sobre Boas Préticas relativas
a Transferéncias Individuais de Direitos a Pensdo Complementar® (Good Practices on
individual transfers of occupational pension rights), o qual foi precedido da respetiva
consulta publica, langada a 30 de janeiro de 2015 visando principalmente informar
os legisladores nacionais da transposicao da Diretiva n° 2014/50/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho de 16 de abril de 2014, relativa aos requisitos minimos para uma
maior mobilidade dos trabalhadores entre os Estados membros, mediante a melhoria

31 https://eiopa.europa.eu/Publications/Opinions/Opinion_on_sale_%20via_the_
internet%28published%29.pdf.

32 Documento disponivel em https://eiopa.europa.eu/Publications/Opinions/Technical%20
Advice%200n%20certain%20product%20intervention%20criteria(published).pdf.

33 Documento disponivel em https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIOPA-BoS-15-104_
Final_Report_on_Pensions_Transferabity.pdf.



da aquisicdo e manutencdo dos direitos a pensao complementar, de boas praticas em
matéria de transferéncia dos direitos a pensdo profissional, sejam praticas previstas na
regulacao, sejam praticas em sentido estrito.

Neste ambito, foram identificadas Boas Praticas designadamente nas seguintes
matérias: requisitos dos esquemas de pensdes de origem e de destino, informacéo e
aconselhamento dos participantes (e segurados), custos e comissdes, procedimentos
da transferéncia de direitos e identificagdo do esquema recetor, especialmente para
transferéncias transfronteiras.

Adicionalmente, em julho de 2014, a Comissdao Europeia emitiu um pedido de
aconselhamento técnico no ambito do desenvolvimento de um regime prudencial e de
protegao do consumidor a nivel europeu relativo aos produtos de pensoes individuais
(PPPs), conferindo a EIOPA um prazo de resposta até 1 de fevereiro de 2016. Este pedido
de aconselhamento foi preparado tendo em conta o relatério preliminar sobre esta
matéria publicado pela EIOPA em fevereiro de 2014.

A Comisséo Europeia prop6s a analise de duas opgdes em termos de instrumentos
regulatorios:

a. aprovagao de uma diretiva que estabeleca regras comuns aplicaveis a todos
0s PPPs;

b. aprovagdo de um Regulamento que introduza um “2nd regime” (ou “29th
regime”), i.e. um regime europeu alternativo as legislagdes nacionais.

Atendendo aos planos de agao da Comissdao Europeia relativamente a criagdo de uma
unido de mercado de capitais [“Capital Markets Union” (CMU)], foi dada prioridade a
andlise da introducao de um “2nd regime", com vista a criagao de um PPP padronizado
a nivel europeu [‘Standardised Pan-European Personal Pension Product” (PEPP).
Considera-se que a criagao de um PEPP representa uma nova oportunidade para o
crescimento do mercado europeu de pensdes individuais que, por sua vez, ird contribuir
para 0 aumento dos niveis de investimento e para a constituicdo de fontes alternativas
de financiamento do investimento a longo prazo. Deste modo, a EIOPA colocou em
consulta publica, entre 7 de julho e 5 de outubro de 2015, um documento circunscrito
a proposta de criagao de um PEPP**. As outras questdes do pedido de aconselhamento
ficaram de ser analisadas numa fase posterior e incluidas na resposta da EIOPA ao pedido
de aconselhamento da Comissao Europeia, a providenciar até 1 de fevereiro de 2016%.

Acrescente-se que, no ambito dos trabalhos sobre a solvéncia das instituicdes de
realizagdo de planos de pensdes profissionais, e no seguimento da publicagdo do
documento “Consultation Paper on Further Work on Solvency of IORPs" em outubro
de 2014, a EIOPA realizou um exercicio de avaliagdo quantitativa, entre maio e agosto
de 2015. A avaliagdo quantitativa decorreu em simultaneo com o primeiro exercicio
europeu de stress test das instituicoes de realizagao de planos de pensdes profissionais,
enquadrado nos trabalhos da EIOPA relacionados com a estabilidade financeira.

34 Documento  disponivel em  https://eiopa.europa.eu/Pages/Consultations/CP-15-006-
Consultation-Paper-on-the-creation-of-a-standardised-Pan-European-Personal-Pension-
product-%28PEPP%29.aspx.

35 De referir que em fevereiro de 2016 foi publicado o documento “Consultation Paper on EIOPA'’s
advice on the development of an EU Single Market for personal pension products (PPP)" disponivel
em https://eiopa.europa.eu/Pages/Consultations/EIOPA-CP-16-001-Consultation-Paper-
on-EIOPA%E2%80%99s-advice-on-the-development-of-an-EU-Single-Market-for-personal-
pension-product.aspx.

36 Documento disponivel em https://eiopa.europa.eu/Pages/Consultations/Consultation-Paper-
on-Further-Work-on-Solvency-of-IORPs-(CP-14040).aspx.
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Durante 0 ano 2015, a EIOPA procedeu ainda a publicacdo dos seguintes relatérios:

a. emjaneiro, o relatorio sobre os métodos que visam auxiliar os individuos na
tomada de decisdes de investimento nos planos de contribuicdo definida®;

b. em fevereiro, o relatério sobre os custos e comissdes, com enfoque nos
planos de contribuicdo definida,

c. emjulho, a nona edicéo do relatério sobre os desenvolvimentos ocorridos
em matéria de prestacao de servicos transfronteiricos de gestao de planos
de pensodes profissionais, referente ao periodo de junho de 2014 a junho
de 2015%.

Finalmente, refira-se que, a 30 de outubro de 2015, foi divulgado o documento de
consulta publica relativa a versdo revista do projeto de Orientacdes preparatérias
relativas aos mecanismos de superviséo e de governagao dos produtos por empresas de
seguros e distribuidores de seguros* (Consultation Paper on POG Guidelines for insurance
undertakings and insurance distributors), referindo-se a expresséo “politicas de concecao
e aprovagéao de produtos de seguros” a procedimentos internos, funcoes e estratégias
que visam a concegao e a introducao de produtos de seguros no mercado, bem como
a sua monitorizagao e revisao durante o respetivo ciclo de vida.

6.3. Atividade regulatdria a nivel nacional

6.3.1. Lein.c147/2015, de 9 de setembro

A Lei n° 147/2015, de 9 de setembro, introduziu uma profunda alteracéo no regime
juridico aplicavel ao setor segurador, ressegurador e dos fundos de pensdes, decorrendo
da mesma:

a. A aprovacao do novo regime juridico do acesso e exercicio da atividade
seguradora e resseguradora (“RJASR"), em substituicdo do regime
anteriormente contido no Decreto-Lei n° 94-B/98, de 17 de abril, e
sucessivas alteracdes, o qual corresponde, em parte, a transposicao do
regime resultante da Diretiva n.° 2009/138/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 25 de novembro de 2009, relativa ao acesso a atividade de
Seguros e resseguros e ao seu exercicio, alterada pelas Diretivas n. 2011/89/
UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de novembro de 2017,
2012/23/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de setembro de
2012, 2013/23/UE, do Conselho, de 13 de maio de 2013, 2013/58/UE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de dezembro de 2013 e 2014/51/
UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014 (“regime
Solvéncia II” ou “Diretiva Solvéncia II");

37 Documento disponivel em https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/2015-01-29_Final_
report_on_investment_options.pdf.

38 Documento disponivel em https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIOPA-BoS-14-266-
Final_report_on_costs_and_charges_of_IORPs.pdf.

39 Documento disponivel em  https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/15.2_EIOPA_
BoS_15-144_Market%20development%20report%202015.pdf.

40 Documento disponivel em  https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-
CP-15-008_Consultation%20Paper%200n%20P0OG%20Guidelines%20for%20insurance%20
undertakings%20and%20insurance%20distributors.pdf.



b. A aprovacao de um regime processual aplicavel aos crimes especiais do
setor segurador e dos fundos de pensdes e as contraordenagdes cujo
processamento compete a Autoridade de Superviséo de Seguros e Fundos
de Pensdes ("ASF");

c. A revisao do regime juridico da constitui¢cdo e funcionamento dos fundos
de pensdes e respetivas entidades gestoras, previsto no Decreto-Lei n.°
12/2006, de 20 de janeiro, transpondo-se, também, a Diretiva Solvéncia Il
na parte em que altera a Diretiva n.° 2003/41/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 3 de junho de 2003, relativa as atividades e a supervisao das
instituicdes de realizacdo de planos de pensdes profissionais;

d. A alteragéo ao regime juridico do contrato de seguro, aprovado pelo
Decreto-Lei n° 72/2008, de 16 de abril, em parte decorrente da Diretiva
Solvéncia Il e em parte correspondente a ajustamentos pontuais de forma
a conferir acrescidas exequibilidade e eficécia ao nivel da operacionalizacéo
do regime consagrado, bem como prevenir o uso do contrato de seguro
para efeitos de branqueamento de vantagens de proveniéncia ilicita e o
financiamento do terrorismo;

e. Uma alteracéo cirdrgica ao artigo 2° do Decreto-Lei n.° 40/2014, de 18
de margo, alterado pelo Decreto-Lei n° 157/2014, de 24 de outubro, que
aprova as medidas nacionais necessarias a aplicacao do Regulamento (UE)
n.2648/2012, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012,
relativo aos derivados do mercado de balcéo, as contrapartes centrais e aos
repositorios de transacdes, cometendo a ASF as competéncias previstas
no referido diploma relativamente as contrapartes nao financeiras que se
encontrem sujeitas a sua supervisao.

6.3.1.1. Regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e
resseguradora

- Regime Solvéncia ll

A Lei n° 147/2015, de 9 de setembro, procede a transposicao do regime Solvéncia Il, o
qual traduz uma reviséo global e profunda do enquadramento legal europeu aplicavel
ao setor segurador, tendo sido dada prioridade, nos esforcos regulatérios da ASF, a este
processo de implementacao que culminou, assim, em 2015, com a aprovacao do RJASR.

As novas regras aplicaveis ao setor segurador preconizam uma visao holistica e integrada
dos riscos, de forma a permitir identificar, mensurar, monitorizar, gerir e comunicar
corretamente os diferentes riscos a que as empresas de seguros e de resseguros estao
ou podem vir a estar expostas. Para o efeito, o regime baseia-se em trés pilares distintos:
requisitos quantitativos (Pilar I), requisitos qualitativos e processo de supervisao (Pilar 1),
e reporte a autoridade de supervisao e divulgacéo publica de informacao (Pilar Ill).

No que diz respeito aos requisitos quantitativos, prevé-se a avaliagao econémica dos
elementos do ativo e do passivo (cf. artigo 90.° do RJASR), destacando-se, neste Ultimo
ambito, a avaliacao das provisoes técnicas mediante o calculo, em separado, da melhor
estimativa e da margem de risco ou, se aplicavel, a respetiva avaliagdo como um todo
(cf. artigos 920 a 942 do RJASR). Relativamente aos fundos proprios, que abrangem
os fundos proprios de base e os fundos préprios complementares, determina-se a
classificacdo dos respetivos elementos em trés niveis, consoante a capacidade de
absorcdo de perdas, tanto em caso de liquidagédo, como em situagao de continuidade
da atividade (cf. artigos 1112 a 114.2 do RJASR).
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Sdo estabelecidos dois requisitos de capital — o requisito de capital de solvéncia
e o requisito de capital minimo. O requisito de capital de solvéncia reflete um nivel
de fundos préprios elegiveis destinado a permitir a absor¢édo de perdas significativas,
conferindo uma garantia razoavel de que as obrigagcdes da empresa serdo cumpridas a
medida que se vencerem (cf. artigos 116.2a 1182 do RJASR). E fixada uma férmula-padrao
para o célculo deste requisito (cf. artigos 1192 a 131° do RJASR), permitindo-se, em
alternativa, a utilizagdo pelas empresas de modelos internos parciais ou totais, mediante
autorizagdo prévia da ASF (cf. artigos 132.2a 145.° do RJASR). Por seu turno, o requisito de
capital minimo garante um nivel minimo de fundos proprios de base elegiveis abaixo
do qual se considera que a protecéo dos credores especificos de seguros é claramente
insuficiente (cf. artigos 1462 a 148.° do RJASR).

Em matéria de requisitos qualitativos, que ja se encontravam parcialmente consignados
na ordem juridica nacional, prevé-se que as empresas de seguros e de resseguros
implementem sistemas de governagao eficazes, incluindo sistemas de gestdao de
riscos e de controlo interno, de forma a garantir uma gestao sa e prudente das suas
atividades (cf. artigos 63.°2a 80.2 do RJASR). O cumprimento de requisitos de qualificagéo
e de idoneidade ¢ exigivel a todas as pessoas que dirigem efetivamente a empresa,
a fiscalizam ou exercem outras fun¢des-chave na mesma, compreendendo-se nesta
Ultima categoria a fungéo de gestao de riscos, a funcéo de verificacdo do cumprimento,
a funcdo de auditoria interna e a fungéo atuarial [cf. artigo 652 e alinea z) do n° 1 do
artigo 5° do RJASR]. Como especificidade nacional, assinale-se a manutengao da
exigéncia de designacdo de um atudrio responsavel, agora com caracteristicas e
funcdes que Ihe reservam um papel de certificacdo independente (cf. artigo 77° do
RJASR). Adicionalmente, estabelece-se que as empresas de seguros e de resseguros
devem realizar periodicamente, e sempre que se verifique uma altera¢do significativa
do seu perfil de risco, uma autoavaliacdo do risco e da solvéncia que abranja todos
os riscos relevantes, comunicando os resultados dessa avaliacdo a ASF (cf. artigo 73°
do RJASR). Ainda no ambito deste pilar, prescreve-se que os investimentos devem ser
realizados segundo o «principio do gestor prudente» (cf. artigo 1492 do RJASR).

Em linha com os restantes principios subjacentes ao regime, o0 processo de supervisao
deve ser estruturado de acordo com uma abordagem prospetiva e baseada no risco,
assumindo, portanto, um carater acentuadamente preventivo (cf. artigo 252 do RJASR).
Deste modo, a supervisao abrange a avaliagao dos requisitos quantitativos, dos requisitos
qualitativos e dos procedimentos de prestagdo de informacéo das empresas de seguros
e de resseguros. Mantém-se o regime de verificacdo do regime contabilistico, bem
como de verificacdo da atuacdo das referidas empresas no seu relacionamento com
os tomadores de seguros, segurados e beneficiarios, cuja protecao constitui o objetivo
primordial da supervisdo, reflexo da importancia atribuida, no contexto nacional e
internacional, as matérias relativas a conduta de mercado (cf. artigo 282 do RJASR).

Ainda no ambito da supervisdo, avulta, como medida de ultimo recurso, a possibilidade
de imposicao de um acréscimo do requisito de capital de solvéncia pela ASF, caso
considere que a férmula-padréao ou o0 modelo interno nao refletem adequadamente o
perfil de risco da empresa ou que o sistema de governacao incumpre significativamente
o regime legal (cf. artigo 292 do RJASR).

A convergéncia de procedimentos, instrumentos e préticas de supervisdo a nivel
europeu constitui outro elemento central do regime, refor¢cado através da participagdo
das autoridades de supervisao nas atividades da Autoridade Europeia dos Seguros e
Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA), cujas orientacdoes e recomendacoes
devem ser tidas em consideracéo (cf. artigo 30.° do RJASR).



Por ultimo, no ambito do Pilar lll, estatui-se um conjunto de obrigacdes de reporte
perante a ASF, devendo as empresas de seguros e de resseguros prestar toda a
informacao necessaria para efeitos de supervisao. Prevé-se, ainda, que as empresas
divulguem publicamente um relatério anual sobre a sua solvéncia e situagéo financeira
(cf. artigos 81.2a 852 do RJASR).

Relativamente aos grupos seguradores e resseguradores, a respetiva supervisao deixa
de assumir um cardter meramente complementar a supervisao individual, procurando
estabelecer-se um equilibrio entre o papel do supervisor do grupo, que dispbe
de poderes de coordenacao, e a atuagdo das restantes autoridades de supervisao
interessadas (cf. artigos 2842, 2852 e 287° a 290.° do RJASR). E instituida uma cooperacao
reforcada entre todas as autoridades envolvidas na superviséo do grupo, através da
respetiva participacdo no colégio de supervisores (cf. artigo 286.2 do RJASR).

No mais, retém-se, genericamente, as medidas de saneamento previstas na anterior
legislagdo, introduzindo-se, no entanto, alteragbes decorrentes do regime Solvéncia
Il, bem como estendendo ao setor segurador algumas medidas adicionais que
recentemente foram consagradas no Regime Geral das Instituicbes de Crédito e
Sociedades Financeiras (cf. artigo 304° e ss. do RJASR). Mantém-se, igualmente, o
regime relativo a liquidacdo das empresas de seguro direto, o qual era regulado
autonomamente pelo Decreto-Lei n.° 90/2003, de 30 de abril, que a Lei n.° 147/2015, de
9 de setembro, revoga (cf. artigo 3282 e ss. do RJASR).

- Conduta de mercado

Em matéria de conduta de mercado, salienta-se um conjunto de alteragdes, que resultam
ndo da necessidade de transposicdo do regime Solvéncia Il mas, maioritariamente, de
opgdes regulatdrias nacionais e representam uma parte relevante da nova arquitetura
global do regime de supervisédo do setor segurador e ressegurador.

Uma das primeiras alteracdes com impacto no dominio da conduta de mercado prende-
secomos mecanismos de supervisao dos seguros obrigatérios. De acordo com o previsto
no n.° 2 do artigo 39° do RJASR, as empresas de seguros que pretendam explorar um
seguro obrigatério devem comunicar a ASF as condigdes gerais e especiais das apolices
antes da respetiva comercializagcdo ou no prazo maximo de um més a partir dessa data.
O mesmo se encontra previsto para as alteragdes as condicoes gerais e especiais da
apolice, contando o prazo de um més a partir da superveniéncia das alteracoes legais
ou regulamentares com efeito nos contratos vigentes. Complementarmente, passou-se
a prever a divulgacdao das condicbes gerais e especiais da apodlice comunicadas pela
empresa de seguros a ASF, no sitio desta autoridade na Internet, desde que reconhecida
a respetiva conformidade legal (cf. n.2 4 do artigo 39° do RJASR).

Em contraste com o previsto anteriormente, o novo regime juridico exceciona dos
mecanismos de supervisao de seguros obrigatorios 0s seguros relativamente aos quais
néo seja possivel determinar a cobertura ou o capital minimo obrigatério (cf. n° 5 do
artigo 392 do RJASR). Esta medida vem reconfigurar o conceito de seguro obrigatério
para efeitos do processo de verificacédo pela ASF, apenas colocando sob esta alcada
aqueles em que o legislador, para 1a da simples determinagéo da sua obrigatoriedade,
conformou um conteido minimo expresso na imposicao de uma determinada
cobertura e no estabelecimento de um capital minimo a partir do qual se considera
satisfeita a obrigacdo de segurar.
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Por ultimo, relativamente a supervisdo de seguros obrigatérios, importa realcar que
este regime passa a estender-se aos seguros que constituam uma das modalidades
alternativas de cumprimento de uma obriga¢do legal, com excecdo dos seguros
utilizados como meio de prestacéo de caugao (cf. n.2 6 do artigo 392 do RJASR).

Em matéria de principios gerais de conduta de mercado, o n.° 2 do artigo 153.°do RJASR
prevé que as empresas de seguros devem definir e rever regularmente uma politica
de concecdo e aprovacdo de produtos de seguros e das correspondentes alteracbes
significativas, quer técnicas, quer juridicas, assegurando que a mesma é adequadamente
implementada e o respetivo cumprimento monitorizado.

A consagracao deste dever visa assegurar que ao longo de todo o processo de concegao
e contratualizagdo de seguros é verificada a adequagdo das condicdes contratuais
do seguro face as caracteristicas, necessidades e perfil do tomador do seguro ou do

segurado.

A politica de concecao e aprovacao deve incluir, como resulta do n° 3 do artigo 1532
do RJASR, a identificagao do perfil dos respetivos tomadores de seguros, segurados ou
subscritores que constituem o mercado alvo do produto e garantir que todos 0s riscos
relevantes para esse universo sao avaliados, bem como que a estratégia de distribuicao
é consistente com o mercado alvo identificado, cabendo as empresas de seguros
garantir que a forma como sao concebidos os produtos de seguros e a respetiva
estrutura de prémio ou de custos ou suas componentes, nao induz ou contribui para
agravar situagoes de conflito com os interesses dos tomadores de seguros, segurados
ou beneficiarios.

Consequentemente, é conferido a ASF o poder de proibir ou impedir a comercializagdo
de produtos de seguros que prejudiquem ou possam prejudicar os interesses dos
tomadores de seguros, segurados, subscritores ou beneficidrios, designadamente
por serem desadequados ao respetivo perfil ou por induzirem ou contribuirem
manifestamente para agravar situacoes de conflito com os seus interesses (cf. n° 5 do
artigo 1532 do RJASR).

Uma outra novidade, prevista no novo regime jurfdico, ¢ a comunicagao obrigatoria
a ASF das convencgodes, protocolos ou outros acordos celebrados entre empresas de
seguros que possam ter impacto no respetivo relacionamento com os tomadores de
seguros, segurados, subscritores, beneficiarios e terceiros lesados, nomeadamente em
matéria de regularizacao de sinistros (cf. artigo 1552 RJASR).

Em matéria de publicidade, o regime atualmente previsto sofreu algumas adaptagoes,
as quais procuraram concentrar na ASF as competéncias de supervisao das empresas
de seguro neste dominio, afastando, assim, as dlvidas existentes (sem prejuizo das
competéncias da CMVM em matéria de contratos de seguro ligados a fundos de
investimento) e aumentando a eficacia do sistema de supervisdo que deixa de estar
disperso.

O RJASR impode ainda alteracées significativas ao regime aplicavel ao provedor do
cliente, designadamente o facto de a fungdo de provedor do cliente s6 poder ser
exercida por pessoas singulares.

Séo também reforcados os critérios de independéncia dos responséveis pelo exercicio
deste cargo, mediante a exigéncia do exercicio desta funcdo em exclusivo para uma
Unicaempresa de seguros, exceto se as empresas integrarem o mesmo grupo segurador.



- Regime sancionatério

No que diz respeito ao regime sancionatorio, efetua-se a autonomiza¢do do regime
penal e contraordenacional aplicavel a atividade de gestdo de fundos de pensodes,
que passa a integrar o diploma que regula tal atividade, prevendo-se, por outro lado,
a aprovacdo de um regime processual autbnomo comum aos crimes especiais do
setor segurador e dos fundos de pensbes e as contraordenacdes processadas pela
ASF. Adicionalmente, sao introduzidas atualizacbes decorrentes do novo regime e da
articulacdo e graduagdo das infragdes qualificadas como simples, graves ou muito
graves, promovendo-se, ainda, um alinhamento com o regime sancionatério aplicavel
ao restante setor financeiro (cf. artigo 365.2 e ss. do RJASR).

6.3.1.2. Regime juridico da constituicao e funcionamento dos fundos de
pensoes e respetivas entidades gestoras

No que concerne a revisao do regime juridico da constituicdo e funcionamento dos
fundos de pensdes e respetivas entidades gestoras, previsto no Decreto-Lei n.2 12/2006,
de 20 de janeiro, assinalam-se as alteracbes decorrentes, também, da transposicao da
Diretiva Solvéncia ll, na parte em que altera a Diretiva n.° 2003/41/CE, relativa as atividades
e a superviséo das instituicdes de realizagdo de planos de pensdes profissionais.

Além disso, merece destaque a clarificacdo do regime aplicdvel aos planos de
pensdes e aos direitos adquiridos, bem como dos requisitos de informacao a prestar
aos participantes e beneficidrios, adaptando a regulagéo ao desenvolvimento do
setor (cf. artigos 6.2 a 9° e 60° a 63.° Decreto-Lei n° 12/2006). Importa ainda sublinhar
a consagracéao legal da possibilidade de os fundos de pensdes estarem afetos ao
financiamento de um mecanismo equivalente nos termos da Lei n° 70/2013, de 30 de
agosto (cf. artigo 5.°-A Decreto-Lei n.2 12/2006).

6.3.1.3. Regime juridico do contrato de seguro

J& no ambito do RJCS, importa assinalar, em primeiro lugar, a alteragéo ao artigo 152,
relativo a proibicdo de préticas discriminatorias. Com esta alteracao, o proponente do
seguro passa a dispor de um mecanismo de reclamacao junto da ASF, a qual afere da
observancia do regime aplicavel por parte do segurador, em caso de incumprimento
do dever de informacéo sobre o racio entre os fatores de risco especificos e os fatores
de risco de pessoa em situacdo comparavel mas néo afetada por aquela deficiéncia
ou risco agravado de saude, ou em caso de discordancia ou insatisfacdo em relagdo
a decisdo de recusa ou de agravamento, substituindo o recurso a comissao tripartida
prevista na anterior redacdo do n° 5 do artigo 15°.

Noutro dominio, salienta-se também a alteracdo ao artigo 38° do RJCS, a qual tem
uma relevancia significativa no combate ao branqueamento de capitais, passando a
determinar-se que a apdlice de seguro sé pode ser nominativa ou a ordem, deixando
de ser possiveis as apdlices de seguro ao portador. Contudo, relativamente as apdlices
do seguro de transportes, tendo em consideracao as especificidades desta tipologia de
seguro, uma vez que a apolice acompanha a mercadoria, sdo permitidas as apolices ao
portador (cf. n° 2 do artigo 158.° do RJCS).

Com significativo impacto no tema do relacionamento com os tomadores de seguros,
importa dar destaque ao reforco dos deveres de informacédo do segurador, mais
especificamente das informagdes pré-contratuais no seguro de vida, que passam a
incluir também, nos termos das novas alineas k) e 1), do n° 1 do artigo 185.° do RJCS,
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respetivamente, “uma referéncia concreta ao relatério sobre a solvéncia e a situacao
financeira referido no artigo 832 do regime juridico de acesso e exercicio da atividade
seguradora e resseguradora, permitindo ao tomador do seguro um acesso facil a
essa informagao” e “as informacdes especificas a modalidade de contrato de seguro
necessdrias a assegurar a integral compreensao pelo tomador do seguro dos riscos
subjacentes ao contrato de seguro por siassumidos”. Ainda neste ambito, o novo n° 5 do
artigo 1852 determina que numa oferta ou no contexto da celebragdo de um contrato
de seguro de vida, caso o segurador faculte valores de reembolso potenciais superiores
aos pagamentos acordados contratualmente, este deve fornecer ao tomador do seguro
um espécime de calculo em que o potencial pagamento na data de vencimento seja
definido através da aplicagdo das bases de calculo dos prémios utilizando trés taxas de
juro diferentes. Cumpre também ao segurador informar de forma clara e compreensivel
o tomador do seguro de que o espécime de célculo constitui apenas um modelo de
computacgao, ndo podendo ser dai extrapolados quaisquer direitos contratuais (cf. n° 6
do artigo 18529).

Ainda no ambito do seguro de vida, o n.° 2 do artigo 205.° do RJCS obriga o segurador,
durante a vigéncia do contrato, a informar anualmente o tomador do seguro sobre
0 montante da participacao nos resultados distribuidos. A Lei n° 147/2015, de 9 de
setembro, veio acrescentar que, sem prejuizo do cumprimento deste dever, caso o
segurador faculte dados quantitativos sobre a eventual evolucéo futura da participacao
nos resultados, deve informar o tomador do seguro das diferencgas entre a evolugao real
e os dados inicialmente comunicados (cf. novo n° 3 do artigo 2052°).

6.3.1.4. Regime processual

Uma das principais inovacdes do pacote legislativo contido na Lei n° 147/2015, de
9 de setembro, corresponde a previsao, pela primeira vez, de um regime processual
uniforme aplicével:

a. Aos crimes especiais do setor segurador e dos fundos de pensdes
[cf. capitulo | do regime processual constante do anexo Il a Lei n.2 147/2015,
de 9 de setembro (doravante, "regime processual”)];

b. Salvo regime especial, as contraordenagdes cujo processamento e
correspondente aplicacao de coimas e sangdes acessorias competem a ASF
(cf. artigo 7.2 do regime processual).

Esta alteragao permitiu a ASF dotar-se de um regime processual Unico que, na auséncia
de regime especial, se aplica a todas as contraordenagdes processadas pela ASF, tal
como contribui para que este novo regime processual se encontre genericamente
alinhado e em identidade de solucdes e medidas com os regimes processuais aplicados
pelas demais autoridades de supervisao do setor financeiro.

Relativamente ao regime aplicavel aos crimes especiais do setor segurador e dos
fundos de pensdes, importa dar destaque as prerrogativas de que a ASF passa a dispor
(cf. artigo 3.° do regime processual). Assim, no que respeita aos ilicitos penais, a ASF
pode:

- Solicitar a quaisquer pessoas ou entidades os esclarecimentos, informagoes,
documentos, independentemente da natureza do seu suporte, e objetos
necessarios a averiguagao da noticia de crime de pratica ilicita de atos ou
operagdes de seguros, de capitalizacdo, de resseguros ou de gestdo de fundos
de pensbes, as quais os devem facultar no prazo para o efeito fixado;



— Proceder, a apreensao de quaisquer documentos, independentemente da
natureza do seu suporte, valores ou objetos na medida em que se revelem
necessarios a averiguagao da noticia de crime de pratica ilicita de atos ou
opera¢oes de seguros, de capitalizacdo, de resseguros ou de gestdo de fundos
de pensoes;

— Proceder ao congelamento de valores, a inspecdo ou a selagem de objetos nao
apreendidos na medida em que se revelem necessarios a averiguagao da noticia
de crime de pratica ilicita de atos ou operagdes de seguros, de capitalizacao, de
resseguros ou de gestéo de fundos de pensées;

— Requerer a autoridade judicidria competente que autorize a solicitagao, a
entidades prestadoras de servicos de telecomunicacdes, de rede fixa ou de
rede moével, ou a operadores de servicos de Internet, de registos de contactos
telefonicos e de transmisséo de dados existentes.

Outra novidade é a possibilidade de a ASF se constituir assistente no ambito dos
processos penais por crime especial do setor segurador e dos fundos de pensoes,
prevista no n.° 2 do artigo 5.2 do regime processual, sendo que esta hipdtese € alargada
também aos casos de concurso de crime e contraordenacao em que a competéncia
cabe aos tribunais.

No ambito do procedimento contraordenacional, cumpre destacar a adverténcia
consagrada no artigo 11° do regime processual, que possibilita a ASF, em caso de
contraordenagao pouco grave ou que corresponda a irregularidade sanavel, limitar-
se a advertir o agente de que o comportamento detetado é desconforme as normas
aplicaveis, podendo também fixar um prazo ao agente para que este proceda ao
saneamento da irregularidade, quando aplicavel.

Importa também sublinhar a possibilidade de aplicacdo de medidas cautelares no
procedimento contraordenacional, prevista no artigo 9° do regime processual, que
vem, assim, alargar o espetro de acdo da ASF neste dominio, estendendo assim as
diversas dreas em que esta autoridade tem competéncias contraordenacionais uma
possibilidade que ja se encontrava prevista no agora revogado artigo 84.° do regime
juridico da mediacéo de seguros (RIMS), aprovado pelo Decreto-Lei n° 144/2006, de
31 de julho. Também neste ambito, cumpre realcar, por via da aplicacdo do regime
processual a todas as contraordenacdes cujo processamento compete a ASF, o
alargamento da aplicacéo do processo sumarissimo (cf. artigo 152 do regime processual)
a mediacdo de seguros.

6.3.2. Estatutos da Autoridade de Supervisao de Seguros e
Fundos de Pensoes

Com a entrada em vigor da Lei n° 67/2013, de 28 de agosto, que aprova a lei-quadro
das entidades administrativas independentes com funges de regulagdo da atividade
econdmica dos setores privado, publico e cooperativo (“lei-quadro das entidades
reguladoras”), tornou-se necessario adaptar os estatutos das entidades reguladoras
existentes ao disposto na mesma.

Assim, o Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de janeiro, redenominou o “Instituto de Seguros
de Portugal” para “Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes” (ASF)
e aprovou os novos estatutos desta autoridade, acentuando as carateristicas de
independéncia operacional, organica, e financeira.
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Do ponto de vista da independéncia operacional importa destacar que, sem
prejuizo da adstricdo ao membro do Governo responséavel pela area das finangas, €
expressamente consagrada a inexisténcia de relagdes de superintendéncia ou de tutela
governamental (cf. n° 1 do artigo 4.° dos Estatutos da ASF), ndo podendo o Governo
dirigir recomendacdes ou emitir diretivas ao conselho de administracao da ASF sobre a
sua atividade reguladora, nem sobre as prioridades a adotar na respetiva prossecu¢ao
(cf.no 2 do artigo 4.0 dos Estatutos da ASF).

Importatambém salientar,no ambito daindependéncia organica e operacional,oregime
de recrutamento e de duragao do mandato dos membros do conselho de administragéo,
mediante o qual a designacao dos membros do conselho de administracéo passa a
ser precedida de parecer da Comissao de Recrutamento e Selecéo da Administragao
Publica e de audicao perante a comissao competente da Assembleia da Republica
(cf. n° 3 a 8 do artigo 17° da Lei-quadro das entidades reguladoras ex vi artigo 12.°
dos Estatutos da ASF). Ha que realcar, também, o sistema de incompatibilidades e
impedimentos aplicéveis aos membros do conselho de administragao e da comisséo
de fiscalizacédo, aos titulares de cargos de direcao e restantes trabalhadores da ASF (cf.
artigos 150 e 322 dos Estatutos da ASF).

No que respeita a independéncia financeira, mantém-se um quadro de financiamento
baseado em receitas proprias (cf. n2 1 do artigo 37° dos Estatutos da ASF).

Os novos Estatutos da ASF desenvolvem e ajustam competéncias especificas do
conselho de administracdo noutros dominios, designadamente no ambito da orientagao
e gestdo da ASF, da atividade regulatoria, da atividade de supervisao, sancionatério, do
relacionamento institucional, a nivel nacional e internacional, e da gestao de fundos.

Para além destas, os novos Estatutos da ASF cometem importantes competéncias
ao conselho de administracdo no dominio do apoio aos tomadores de seguros,
segurados, subscritores, participantes, beneficiarios e lesados e no desenvolvimento de
conhecimentos técnicos e respetiva difusao, refor¢o de literacia financeira e divulgagao
publica de informacéo, reconhecendo estas areas como competéncias especificas do
conselho de administracao, ainda que parte destas competéncias se encontrava ja,
naturalmente, prevista nos anteriores Estatutos.

Por ultimo, importa realcar que nos Estatutos da ASF se explicitam principios que, muito
embora ja fazendo parte da atuacao do Instituto de Seguros de Portugal, ganham
agora consagracao estatutéria, designadamente os que se referem a transparéncia
(cf, por exemplo, o artigo 46.° dos Estatutos da ASF relativo as divulgagdes no sitio da
ASF na Internet e o artigo 47° relativo ao processo de consulta publica prévia a emissao
de normas regulamentares) e responsabilizacdo perante a Assembleia da Republica
(cf. artigo 54.° dos Estatutos da ASF).

6.3.3. Normas regulamentares

O regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora,
aprovado pela Lein.2 147/2015,de 9 de setembro, prevé que as entidades supervisionadas
sujeitem a aprovagao ou autorizagao da ASF um conjunto de elementos e parametros
que integram o seu sistema de solvéncia.



Foi, assim, emitida, pela ASF, a Norma Regulamentar n.° 6/2015-R, de 17 de dezembro,
que estabelece o conjunto de critérios e procedimentos a respeitar pelas entidades
supervisionadas para efeitos do processo de aprovacdo ou autorizacao, pela ASF, do
conjunto de elementos e parametros que integram o sistema de solvéncia daquelas,
facilitando, desta forma a apresentacédo do referido pedido pelas entidades interessadas
e a avaliagdo do mesmo pela autoridade de superviséo.

Previamente a concluséo do processo legislativo de transposicao da Diretiva Solvéncia
Il para o ordenamento juridico interno, foi facultado, através da Circular n° 1/2015, de
16 de julho, um processo preparatério aberto aos interessados que pretendessem
submeter um ou mais pedidos formais de aprovacao, durante o ano 2015, de verificacao
do cumprimento dos requisitos quantitativos no ambito do Regime Solvéncia Il, de
modo a dar cumprimento ao disposto no n° 1 do artigo 308.°-A da Diretiva Solvéncia
Il, que prevé que os Estados membros assegurem que as empresas de seguros e de
resseguros possam submeter, a partir de 1 de abril de 2015, pedidos de aprovacéo a
autoridade de supervisdo relativamente a determinadas matérias relacionadas com o
seu sistema de solvéncia.

Adicionalmente, por forma a fornecer aos consumidores de seguros um valor de
referéncia que contribua para evitar, de forma expedita, a desatualizacdo dos capitais
seguros no ambito de contratos que cobrem riscos relativos a imoveis, foram emitidas,
pela ASF, durante o ano de 2015, quatro normas regulamentares fixando os indices
trimestrais (indice de edificios, recheio de habitacao e recheio de habitacao e edificios)
de atualizacao de capitais para as apolices do ramo “Incéndio e elementos da natureza”.

6.4. Listagem de atos juridicos com relevo para o
enquadramento juridico da atividade seguradora ou
dos fundos de pensoes

6.4.1. Atos juridicos nacionais com incidéncia na atividade
seguradora ou dos fundos de pensdes

6.4.1.1. Diplomas Legais

Redenomina o Instituto de Seguros de Portugal e aprova os estatutos da Autoridade
de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes, em conformidade com o disposto na
Lein.267/2013, de 28 de agosto, que aprova a lei-quadro das entidades administrativas
independentes com fungdes de regulacdo da atividade econdmica dos setores privado,
publico e cooperativo (lei-quadro das entidades reguladoras).

Implementa na ordem jurfdica interna a decisao do Acérdao do Tribunal de Justica
da Unido Europeia, de 1 de marco de 2011 (Processo C-236/09, «Test-Achats»), que
considerou invélido o n.° 2 do artigo 5.° da Diretiva n.° 2004/113/CE do Conselho, de 13
de dezembro, com efeitos a partir de 21 de dezembro de 2012.
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Em concretizacdo da decisdo do Acérdao do Tribunal de Justica da Unido Europeia, a
presente lei procede a primeira alteracdo a Lei n.2 14/2008, de 12 de marco, que proibe
e sanciona a discriminacdo em funcdo do sexo no acesso a bens e servicos e seu
fornecimento, transpondo para a ordem juridica interna a Diretiva n.° 2004/113/CE, do
Conselho, de 13 de dezembro.

Transpbe parcialmente para a ordem juridica interna: a) a Diretiva n.° 2011/61/UE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho, relativa aos gestores de fundos de
investimento alternativos, que altera a Diretiva n.2 2003/41/CE, do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 3 de junho, a Diretiva n.2 2009/65/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 13 de julho, o Regulamento (CE) n.° 1060/2009, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 16 de setembro, e o Regulamento (UE) n.2 1095/2010, do Parlamento
Europeu e do Conselho,de 24 de novembro; e b) a Diretivan.2 2013/14/UE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 21 de maio, relativa aos gestores de fundos de investimento
alternativos no que diz respeito a dependéncia excessiva relativamente as notacées
de risco que altera a Diretiva n.° 2003/41/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 3 de junho, relativa as atividades e a supervisdo das instituicdes de realizacédo de
planos de pensdes profissionais, a Diretiva n.° 2009/65/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 13 de julho, que coordena as disposi¢des legislativas, regulamentares e
administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores
mobilidrios (OICVM) e a Diretiva n.2 2011/61/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 8 de junho.

Assegura a execucao, na ordem juridica interna, do Regulamento (UE) n. 345/2013,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril, relativo aos fundos europeus
de capital de risco e do Regulamento (UE) n.2 346/2013, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 17 de abril, relativo aos fundos europeus de empreendedorismo social.

Procede a revisdo do regime aplicavel ao exercicio da atividade de investimento em
capital de risco, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 375/2007, de 8 de novembro, e aprova
um novo regime juridico, que inclui igualmente a atividade de investimento em
empreendedorismo social e de investimento alternativo especializado.

Procede ainda a designacédo da autoridade competente para a supervisdo das entidades
gestoras dos fundos europeus de capital de risco («<EuVECA») e dos fundos europeus de
empreendedorismo social («EuSEF»), bem como a definicdo do regime sancionatério
aplicavel as entidades gestoras dos EUVECA e EuSEF pela violagdo das normas dos
referidos Regulamentos.

Transpde para o ordenamento juridico interno a Diretiva n.° 2013/34/UE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa as demonstracées financeiras
anuais, as demonstracées financeiras consolidadas e aos relatérios conexos de certas
formas de empresas, que altera a Diretiva n.° 2006/43/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, e revoga as Diretivas n. 78/660/CEE e 83/349/CEE do Conselho.

Altera: a) o Decreto-Lei n.° 158/2009, de 13 de julho, alterado pela Lei n° 20/2010, de
23 de agosto, pelo Decreto-Lei n.2 36-A/2011, de 9 de marco, e pelas Leis n.*66-8/2012,
de 31 de dezembro, e 83-C/2013, de 31 de dezembro; b) o Cédigo das Sociedades
Comerciais; ¢) o Decreto-Lei n.° 36-A/2011, de 9 de marco, alterado pela Lei n.° 66-
B/2012, de 31 de dezembro, e pelo Decreto-Lei n.264/2013, de 13 de maio.



Destaca-se a alinea a) don° 1 e on.e 2, ambos do artigo 5.9 com relevo explicito para o
setor sob supervisao da ASF.

Suspende o regime de atualizagdo anual do valor das pensdes por incapacidade
permanente e por morte resultantes de acidente de trabalho, previsto no artigo 6.° do
Decreto-Lei n.2 142/99, de 30 de abril, alterado pelos Decretos-Leis n.%° 382-A/99, de 22
de setembro, e 185/2007, de 10 de maio.

Procede a sexta alteracdo a Lei n.° 25/2008, de 5 de junho, que estabelece medidas
de natureza preventiva e repressiva de combate ao branqueamento de vantagens
de proveniéncia ilicita e ao financiamento do terrorismo, alterada pelo Decreto-Lei
n.°317/2009, de 30 de outubro, pela Lei n246/2011, de 24 de junho, e pelos Decretos-Leis
N 242/2012, de 7 de novembro, 18/2013, de 6 de fevereiro, e 157/2014, de 24 de
outubro.

Consagra medidas para a transposicao para a ordem juridica interna da: a) Diretiva
n.°2011/61/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa
aos gestores de fundos de investimento alternativos, na parte em que altera a Diretiva
n.° 2003/41/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de junho de 2003, relativa
as atividades e a supervisdo das instituicoes de realizacdo de planos de pensdes
profissionais; b) Diretiva n.° 2013/14/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21
de maio de 2013, relativa a dependéncia excessiva relativamente as notagdes de risco,
na parte em que altera a Diretiva n.° 2003/41/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 3 de junho de 2003, relativa as atividades e a supervisao das instituicoes de realizagdo
de planos de pensdes profissionais; ¢) Diretiva n.2 2014/51/UE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 16 de abril de 2014, que altera as Diretivas n.>s 2003/71/CE e 2009/138/
CE e os Regulamentos (CE) n. 1060/2009, (UE) n.e 1094/2010 e (UE) n° 1095/2010
no que respeita as competéncias da Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade
Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma) e da Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados),
no que respeita as alteragdes ao artigo 5.° da Diretiva n.° 2003/71/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 4 de novembro de 2003, relativa ao prospeto a publicar
em caso de oferta publica de valores mobilidrios ou da sua admissao a negociagao; d)
Diretiva n.2 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014,
relativa aos mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva n.° 2002/92/CE
e a Diretivan.° 2011/61/UE.

Procede a alteracédo do: a) Decreto-Lei n° 12/2006, de 20 de janeiro, alterado pelos
Decretos-Leis n.> 180/2007, de 9 de maio, 357-A/2007,de 31 de outubro, e 18/2013,de 6
de fevereiro, que regula a constitui¢do e o funcionamento dos fundos de pensoées e das
entidades gestoras de fundos de pensdes; b) Cédigo dos Valores Mobilidrios, aprovado
pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro; ¢) Regime Geral dos Organismos de
Investimento Coletivo, aprovado pela Lei n.2 16/2015, de 24 de fevereiro.

Com relevo explicito para o setor sob supervisao da ASF, destaca-se a alteracdo aos
artigos 37., relativo a subcontratacdo, e 7220, relativo a politica de investimento, do
Decreto-Lei n.2 12/2006, de 20 de janeiro.
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Altera os artigos 207.° e 208.° do Cédigo do Registo Civil, aplicaveis a justificacao judicial
de 6bito em caso de naufragio ou desaparecimento de embarcacéo.

Procede a primeira alteracdo ao Decreto Legislativo Regional n.° 18/2014/M, de 31 de
dezembro.

Altera ainda os seguintes diplomas: a) Decreto Legislativo Regional n° 11/83/M, de
1 de agosto; b) Estatutos do Instituto de Desenvolvimento Empresarial da Regiao
Auténoma da Madeira — IDE-RAM, aprovados em anexo ao Decreto Legislativo Regional
n.o 28-A/99/M, de 30 de julho; ¢) Anexos Il e lll ao Decreto Legislativo Regional
n.e 28/2001/M, de 28 de agosto; d) Estatutos da IHM — Investimentos Habitacionais
da Madeira, EPERAM, aprovados em anexo ao Decreto Legislativo Regional
n.° 27/2004/M, de 24 de agosto; e) Decreto Legislativo Regional n.c 28/2006/M, de 19
de julho; f) Decreto Legislativo Regional n 12/2010/M, de 5 de agosto; g) Organica
do Instituto de Seguranca Social da Madeira, IP-RAM, aprovada em anexo ao Decreto
Legislativo Regional n.2 34/2012/M, de 16 de novembro; h) Decreto Legislativo Regional
n.° 17/2014/M, de 16 de dezembro.

Procede ainda a adaptacéo organica da Lei n° 53/2013, de 26 de julho, a Regido
Auténoma da Madeira.

Cria e aprova o regime juridico da contribuicdo regional sobre os sacos de plastico leves.

Com relevo explicito para o setor sob supervisao da ASF, destaca-se a alteracdo a alinea
¢) do ne 1 do artigo 1.2 do Decreto Legislativo Regional n° 11/83/M, de 1 de agosto,
que estabelece como receita do Servigco Regional de Protecao Civil, IP-RAM, a sobretaxa
de 2,5 % dos prémios ou contribuicoes relativos a seguros dos ramos de vida, doenca,
acidentes de trabalho, automével e responsabilidade civil e acidentes pessoais que as
empresas de seguros estao autorizadas a cobrar dos segurados na Regido.

Institui no territdrio nacional o sistema de seguros agricolas (SSA), que se caracteriza
pela atribuicdo de apoios a contratacao de seguros agricolas.

Transpbe para a ordem juridica interna a Diretiva n° 2009/138/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2009, relativa ao acesso a atividade
de seguros e resseguros e ao seu exercicio, alterada pelas Diretivas n.%s 2011/89/UE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de novembro de 2011, 2012/23/UE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de setembro de 2012, 2013/23/UE, do
Conselho, de 13 de maio de 2013, 2013/58/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 11 de dezembro de 2013, e 2014/51/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
16 de abril de 2014.

Aprova o novo regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e
resseguradora (RJASR).

Aprova o regime processual aplicavel aos crimes especiais do setor segurador e dos
fundos de pensées e as contraordenagdes cujo processamento compete a Autoridade
de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), salvo quando esteja especialmente
prevista a aplicacao de outro regime processual.



Altera o Decreto-Lei n° 12/2006, de 20 de janeiro, alterado pelos Decretos-Leis
n.° 180/2007, de 9 de maio, 357-A/2007, de 31 de outubro, 18/2013, de 6 de fevereiro,
e 124/2015, de 7 de julho, que regula a constituicdo e o funcionamento dos fundos de
pensdes e das entidades gestoras de fundos de pensdes.

Altera o regime juridico do contrato de seguro, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 72/2008,
de 16 de abril.

Altera o Decreto-Lei n.240/2014, de 18 de marco, alterado pelo Decreto-Lein.2 157/2014,
de 24 de outubro.

Revoga o Decreto de 21 de outubro de 1907 e o Decreto-Lei n.2 90/2003, de 30 de abiril.

Transpde parcialmente para a ordem juridica interna a Diretiva n.° 2014/56/UE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, que altera a Diretiva
n.2 2006/43/CE relativa a revisao legal das contas anuais e consolidadas.

Assegura a execucdo parcial, na ordem juridica interna, do Regulamento (UE)
n.2537/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativo aos
requisitos especificos para a reviséo legal de contas das entidades de interesse publico
e que revoga a Decisao n.° 2005/909/CE da Comissao.

Procede a aprovacdo do Regime Juridico da Superviséo de Auditoria e a alteracdo
dos seqguintes diplomas: a) Estatutos da Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios,
aprovados pelo Decreto-Lein.25/2015, de 8 de janeiro; b) Cédigo dos Valores Mobilirios,
aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro; ¢) Cédigo das Sociedades
Comerciais, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de setembro.

Regula o acesso e o exercicio da atividade dos peritos avaliadores de imoveis que
prestem servicos a entidades do sistema financeiro nacional.

O ne° 1 do artigo 7.° estabelece a obrigatoriedade dos peritos avaliadores de imdveis
contratarem, a favor de terceiros lesados, um seguro de responsabilidade civil
profissional, de duragcdo minima anual, que cubra os danos causados no exercicio da
sua atividade.

Atribuf ao Instituto dos Registos e do Notariado, I. P. (IRN, I. P.), as func¢oes relativas a
emisséo, renovagao e portabilidade, em Portugal, do identificador designado por Legal
Entity Identifier.

Procede a primeira alteracdo ao Decreto-Lein.° 57/2008, de 26 de marco, que estabelece
oregime juridico aplicivel as praticas comerciais desleais das empresas nas relacbes com
os consumidores, ocorridas antes, durante ou apds uma transacao comercial relativa a
um bem ou servico, clarificando a transposicao para a ordem juridica interna da Diretiva
n.2 2005/29/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de maio de 2005.
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Procede a primeira alteracdo a Lei n.° 70/2013, de 30 de agosto, que estabelece os
regimes juridicos do fundo de compensacao do trabalho, do mecanismo equivalente e
do fundo de garantia de compensacéo do trabalho.

Procede a primeira alteragdo ao Decreto-Lei n.° 166/2013, de 27 de dezembro, que
aprova o regime aplicavel as praticas individuais restritivas do comércio.

6.4.1.2. Portarias

Estabelece o regime de aplicacdo da acao 6.1, «<Seguros», da medida 6 «Gestao do Risco
e Restabelecimento do Potencial Produtivo» do Programa de Desenvolvimento Rural do
Continente, abreviadamente designado por PDR 2020.

Estabelece as especificidades técnicas, riscos cobertos, forma de cobertura, espécies
abrangidas, valor seguro, forma de indemnizacédo e os termos e condi¢oes da bonificacédo
do seguro aquicola, designado por AQUISEGURQO, instituido pelo Decreto-Lei
n°21/2011, de 9 de fevereiro.

6.4.1.3. Outros atos juridicos

Procede a ajustamentos nas tarifas aplicaveis ao seguro especial do tomate para a
industria.

Recomenda ao Governo a adog¢do de um conjunto de diligéncias com vista ao reforco
da estabilidade do sistema financeiro portugués.

Recomenda ao Governo a assuncao de esfor¢os na esfera supranacional para tornar o
sistema financeiro mais transparente.

Recomenda ao Governo a implementag¢do de medidas que promovam e garantam uma
eficiente colaboracédo e articulacdo entre as varias entidades de supervisao financeira
— Banco de Portugal, Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios e Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes.



Cria, na dependéncia do Ministério das Financas, a Comisséo de Coordenacdo das
Politicas de Prevencdo e Combate ao Branqueamento de Capitais e ao Financiamento
do Terrorismo.

Destaca-se a determinagdo, na composicdo da referida Comissdo, bem como no
respetivo Comité Executivo, de um representante da ASF, entre outras entidades.

Delegacao de poderes para aprovacao de indemnizacdes e reembolsos, autorizacdo
de despesas e de pagamentos, no ambito das atribuicdes conferidas, por lei ou
regulamento, ao FGA — Fundo de Garantia Automovel.

Delegacdo de poderes para aprovacéo de prestagdes em espécie ou em dinheiro,
aprovacao de reembolsos, autorizacdo de despesas e pagamentos, no ambito das
atribuicées conferidas, por lei ou regulamento, ao FAT — Fundo de Acidentes de
Trabalho.

Delegacdo de poderes para a autorizacdo de despesas e definicdo dos respetivos
montantes maximos e delegacdo de poderes para a autorizacdo de pagamentos.

6.4.1.4. Normas regulamentares da Autoridade de Supervisdao de
Seguros e Fundos de Pensoes

Estabelece os indices trimestrais de atualizacdo de capitais para as apdlices do ramo
«Incéndio e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no segundo trimestre
de 2015.

Estabelece os indices trimestrais de atualizacdo de capitais para as apolices do ramo
«Incéndio e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no terceiro trimestre
de 2015.

Revoga a Norma Regulamentar n.° 9/2008-R, de 25 de setembro, relativa ao calculo e
reporte das provisdes técnicas com base em principios econémicos.
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Estabelece os indices trimestrais de atualizacdo de capitais para as apolices do ramo
«Incéndio e elementos da natureza» com infcio ou vencimento no quarto trimestre de
2015.

Estabelece os indices trimestrais de atualizacdo de capitais para as apolices do ramo
«Incéndio e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no primeiro trimestre
de 2016.

Regula os pedidos de aprovacdo para a utilizagdo de medidas relativas aos requisitos
quantitativos.

6.4.1.5. Circulares da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de
Pensoées

Pedidos de aprovacéo para a utilizacdo de medidas relativas aos requisitos quantitativos
no ambito do regime Solvéncia Il.

6.4.2. Regulacao de seguros obrigatorios em especial

6.4.2.1. Diplomas legais

Regula o regime de acesso e exercicio da atividade profissional de cadastro predial,
em conformidade com a disciplina da Lei n.2 9/2009, de 4 de marco, e do Decreto-Lei
n.° 92/2010, de 26 de julho, que transpuseram as Diretivas n.> 2005/36/CE, relativa ao
reconhecimento das qualificacdes profissionais, e 2006/123/CE, relativa aos servicos no
mercado interno.

Do ne 4 do artigo 5.2 consta a obriga¢do dos técnicos de cadastro predial garantirem
a responsabilidade civil emergente do exercicio da respetiva atividade profissional,
mediante seguro de responsabilidade civil adequado a natureza e a dimensao do risco,
ou prestacao de garantia ou instrumento equivalente.

Assegura a execucdo ao Regulamento (CE) n.e 2368/2002, do Conselho, de 20 de
dezembiro, relativo a aplicacédo do Sistema de Certificacdo do Processo de Kimberley
para o comércio internacional de diamantes em bruto.

O no 1 do artigo 220 estabelece o dever do perito-classificador-avaliador dispor de
seguro de responsabilidade civil, garantia financeira ou instrumento equivalente para
cobrir eventuais danos resultantes do exercicio da respetiva atividade.



Aprova o regime juridico de acesso e exercicio de atividades de comércio, servicos e
restauracao.

O ne 1 do artigo 89.° prevé o dever das oficinas que adaptem ou reparem veiculos
utilizadores de GPL ou GN disporem de um seguro de responsabilidade civil, garantia
financeira ou instrumento equivalente vélido para cobrir eventuais danos materiais e
corporais, sofridos em caso de acidente resultante das agcdes relativas a instalacédo ou
reparacao dos veiculos.

Do ne 1 doartigo 107.° consta a obrigagao daquele que tiver a dire¢do efetiva do centro
de bronzeamento artificial dispor de um seguro de responsabilidade civil, garantia
financeira ou instrumento equivalente para cobrir eventuais danos resultantes do
exercicio da respetiva atividade.

Estabelece os requisitos de acesso e exercicio da atividade das entidades e profissionais
responsaveis pelas instalacdes elétricas, conformando-os com a disciplina da Lei
n.29/2009, de 4 de mar¢o, e do Decreto-Lei n.292/2010, de 26 de julho, que transpuseram
as Diretivas n.° 2005/36/CE, de 7 de setembro, relativa ao reconhecimento das
qualificagdes profissionais, e 2006/123/CE, de 12 de dezembro, relativa aos servicos no
mercado interno.

O n.e 3 doartigo 4.° prevé a obrigacdo de o técnico responsavel pela execucdo, a titulo
individual, de instalacdes elétricas de servico particular de baixa tensdo, com poténcia
até 41,4 kVA, inclusive, dispor de um seguro de responsabilidade civil valido para cobrir
quaisquer danos corporais e materiais sofridos por terceiros, no decurso e em resultado
do exercicio da sua atividade.

O ne 1 do artigo 8° determina a obrigagdo das entidades inspetoras de instalagoes
elétricas de servico particular (EIIEL) disporem de um seguro de responsabilidade civil
vélido para cobrir quaisquer danos corporais e materiais sofridos por terceiros, no
decurso e em resultado do exercicio da sua atividade.

Do ne 4 do artigo 20.° consta o dever do técnico responsavel pela exploracdo de
instalagdes elétricas de servico particular possuir um seguro de responsabilidade civil
vélido para cobrir quaisquer danos corporais e materiais sofridos por terceiros, no
decurso e em resultado do exercicio da sua atividade.

Estabelece os requisitos de acesso e exercicio da atividade das entidades e profissionais
que atuam na drea dos gases combustiveis, dos combustiveis e de outros produtos
petroliferos, conformando-o com a disciplina da Lei n.2 9/2009, de 4 de marco, e do
Decreto-Lei n.° 92/2010, de 26 de julho, que transpuseram as Diretivas n.* 2005/36/
CE, de 7 de setembro, relativa ao reconhecimento das qualificacdes profissionais, e
2006/123/CE, de 12 de dezembro, relativa aos servicos no mercado interno, e procede a
quinta alteracéo ao Decreto-Lei n.2 267/2002, de 26 de novembro.

One1doartigo 72 0n°1doartigo13° 0n°1doartigo21°eone1doartigo 28°
estabelecem, respetivamente, o dever de as entidades instaladoras de gas (El), de as
entidades inspetoras de gés (EIG), de as entidades inspetoras de combustiveis (EIC) e
de as entidades exploradoras das armazenagens e das redes e ramais de distribuicdo de
gas da classe | e Il (EEG) disporem de um seguro vaélido para cobrir a responsabilidade
civil decorrente de danos corporais e materiais sofridos por terceiros, no decurso e em
resultado do exercicio da sua atividade.
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Do n° 4 do artigo 6.5 do n° 7 do artigo 12.2, do n.2 6 do artigo 20.° e do n.° 5 do artigo
270 consta a obrigatoriedade da atividade prestada pelo pessoal técnico das entidades
acima mencionadas estar coberta por seguro de responsabilidade civil, garantia
financeira ou outro instrumento financeiro equivalente.

O n° 4 doartigo 32° e o ne 1do artigo 45.° determinam o dever de o projetista e 0s
responsaveis técnicos pelo projeto e pela exploracdo das instalacdes de armazenamento
de produtos de petréleo e de postos de abastecimento de combustivel disporem de
seguro de responsabilidade civil, garantia financeira ou instrumento equivalente que
cubra os riscos decorrentes do exercicio da sua atividade.

Estabelece o regime de acesso e exercicio da atividade de artista tauromaquico e de
auxiliar de espetaculo tauromaquico.

One 1 doartigo 8° estabelece a obrigacdo de os artistas e auxiliares intervenientes nos
espetaculos tauromaquicos em territorio nacional disporem de um seguro de acidentes
pessoais ou garantia ou instrumento financeiro equivalentes, cuja constituicdo cabe ao
promotor, do préprio ou das respetivas organizagdes ou associacdes sectoriais.

Procede a primeira alteracdo ao Sistema da IndUstria Responsavel (SIR), aprovado em
anexo ao Decreto-Lei n.° 169/2012, de 1 de agosto.

O ne 1 do artigo 4.° estabelece o dever de o industrial celebrar um contrato de seguro
de responsabilidade civil extracontratual que cubra os riscos decorrentes das instalagées
e das atividades exercidas em estabelecimento industrial incluido no tipo 1 ou no tipo 2,
nos termos a definir por portaria dos membros do Governo responsaveis pelas areas das
financas, da economia, da agricultura e do ambiente.

O ne2doartigo 4.° determina a obrigatoriedade das entidades acreditadas celebrarem
um contrato de seguro de responsabilidade civil extracontratual destinado a cobrir os
danos patrimoniais e n&do patrimoniais decorrentes de lesdes corporais ou materiais
causadas a terceiros por erros ou omissdes cometidas no exercicio da sua atividade, nos
termos a definir por portaria dos membros do Governo responsaveis pelas dreas das
financas, da economia, do ambiente e da agricultura.

Cria o sistema multimunicipal de abastecimento de dgua e de saneamento do Centro
Litoral de Portugal.

Constitui ainda a sociedade Aguas do Centro Litoral, S. A, e atribui-lhe a concessao da
exploracdo e da gestédo do sistema multimunicipal de abastecimento de dgua e de
saneamento do Centro Litoral de Portugal, que consubstancia um servico publico a
exercer em regime de exclusivo.

O artigo 220 estabelece a obrigacdo de a sociedade, até a publicacdo da portaria prevista
nas bases XXVI, aprovadas pelos Decretos-Leis n.% 319/94, de 24 de dezembro, e 162/96,
de 4 de setembro, alterados pelos Decretos-Leis n.* 222/2003, de 20 de setembro, e
195/2009, de 20 de agosto, celebrar um contrato de seguro de responsabilidade civil
extracontratual que preveja uma cobertura minima de danos no valor de € 1 500 000,00
e condicdes similares as mantidas em vigor pelas sociedades a que se refere o n° 2 do
artigo 4.9, cujos efeitos se produzem desde a data de outorga do contrato de concessao.



Cria o sistema multimunicipal de abastecimento de dgua e de saneamento do Norte
de Portugal.

Constitui ainda a sociedade Aguas do Norte, S. A, e atribui-lhe a concessao da exploracéo
e da gestao do sistema multimunicipal de abastecimento de dgua e de saneamento
do Norte de Portugal que consubstancia um servico publico a exercer em regime de
exclusivo.

O artigo 220 estabelece a obrigacdo de a sociedade, até a publicagdo da portaria prevista
nas bases XXVI, aprovadas pelos Decretos-Leis n.%* 319/94, de 24 de dezembro, e 162/96,
de 4 de setembro, alterados pelos Decretos-Leis n.> 222/2003, de 20 de setembro, e
195/2009, de 20 de agosto, celebrar um contrato de seguro de responsabilidade civil
extracontratual que preveja uma cobertura minima de danos no valor de € 1 500 000,00
e condicdes similares as mantidas em vigor pelas sociedades a que se refere o n° 2 do
artigo 4.9, cujos efeitos se produzem desde a data de outorga do contrato de concessao.

Cria o sistema multimunicipal de abastecimento de dgua e de saneamento de Lisboa e
Vale do Tejo.

Constitui ainda a sociedade Aguas de Lisboa e Vale do Tejo, S. A, e atribui-lhe a concesséo
da exploracéo e da gestdo do sistema multimunicipal de abastecimento de agua e de
saneamento de Lisboa e Vale do Tejo, que consubstancia um servico publico a exercer
em regime de exclusivo.

O ne° 1 do artigo 26° estabelece a obrigacdo de a sociedade, até a publicagdo da
portaria prevista nas bases XXVI, aprovadas pelos Decretos-Leis n.* 319/94, de 24 de
dezembro, e 162/96, de 4 de setembro, alterados pelos Decretos-Leis n.* 222/2003,
de 20 de setembro, e 195/2009, de 20 de agosto, celebrar um contrato de seguro de
responsabilidade civil extracontratual que preveja uma cobertura minima de danos no
valor de € 1 500 000,00 e condicdes similares as mantidas em vigor pelas sociedades a
que se refere o n.2 2 do artigo 4.9, cujos efeitos se produzem desde a data de outorga do
contrato de concessao.

Aprova o regime juridico que estabelece a qualificacao profissional exigivel aos técnicos
responsaveis pela elaboracdo e subscricdo de projetos, coordenacdo de projetos,
direcdo de obra publica ou particular, conducdo da execucédo dos trabalhos das
diferentes especialidades nas obras de classe 6 ou superior e de direcao de fiscalizagdo
de obras publicas ou particulares, procedendo a primeira alteragao a Lei n.° 31/2009, de
3 dejulho.

O ne°2doartigo 242, relativo ao seguro de responsabilidade civil a que estao obrigados
os técnicos responsaveis pela coordenacdo, elaboragdo e subscricdo de projetos,
pela fiscalizacdo de obra publica e particular e pela direcdo de obra, passou a prever
que o referido seguro abrange ainda a responsabilidade pelos danos decorrentes de
acoes e omissdes praticadas no exercicio da atividade pelos empregados, assalariados,
mandatérios ou outras pessoas diretamente envolvidas na atividade do segurado,
quando ao servico deste ou cuja fungdo seja de sua responsabilidade assegurar,
e desde que sobre elas recaia também a obrigagdo de indemnizacdo, incluindo a
responsabilidade dos técnicos referidos no artigo 14.0-A.
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Estabelece o regime juridico aplicavel ao exercicio da atividade da construcdo e revoga
o Decreto-Lei n.° 12/2004, de 9 de janeiro.

Da alinea d) do ne 1 do artigo 6° e da alinea ¢) do n° 1 do artigo 7° consta a
obrigatoriedade de o empreiteiro de obras publicas que ingresse na respetiva atividade
mediante alvard ou certificado ser titular de um seguro de acidentes de trabalho para
os trabalhadores contratados ao abrigo do direito nacional ou que, em qualquer caso,
executem obra a seu cargo em territério nacional.

A alinea ¢) do n° 1 do artigo 24° e a alinea b) do n° 1 do artigo 25.° preveem a
obrigagao de o empreiteiro de obras particulares que ingresse na respetiva atividade
mediante alvard ou certificado ser titular de um seguro de acidentes de trabalho para
os trabalhadores contratados ao abrigo do direito nacional ou que, em qualquer caso,
executem obra a seu cargo em territério nacional.

A alinea d) do ne 1 do artigo 22.° estipula o dever de os prestadores de servicos de
construcao nao estabelecidos em Portugal que pretendam executar empreitadas de
obras publicas em territério nacional serem titulares de um seguro de acidentes de
trabalho para os trabalhadores que executem obra a seu cargo em territorio nacional.

A alinea ¢) do n° 1 do artigo 27° determina a obrigacdo de o empreiteiro de
obras particulares que se pretenda estabelecer em territério nacional através do
reconhecimento de autorizagdes legalmente detidas noutro Estado do Espacgo
Econdmico Europeu onde esteja estabelecido ser titular de um seguro de acidentes de
trabalho para os trabalhadores contratados ao abrigo do direito nacional ou que, em
qualquer caso, executem obra a seu cargo em territério nacional.

A alinea ¢) do n° 1 do artigo 28.° estabelece o dever de os prestadores de servicos
de construcdo de obras particulares ndo estabelecidos em territério nacional serem
titulares de seguro de acidentes de trabalho para os trabalhadores que executem obra
a seu cargo em territorio nacional.

Estabelece o regime juridico da constituicdo e funcionamento das sociedades de
profissionais que estejam sujeitas a associagdes publicas profissionais.

O artigo 17.°2determina a obrigatoriedade de celebracéo de seguro de responsabilidade
pelas sociedades de profissionais e as organizacdes associativas referidas no artigo 27.°
que cubra os riscos inerentes ao exercicio da atividade profissional dos seus socios,
administradores, gerentes ou colaboradores.

Estabelece os termos e as condigdes para o acesso a profissao e o exercicio da atividade
de ama, bem como o regime sancionatorio aplicavel a referida atividade.

Da alinea b) do n° 1 do artigo 182 consta o dever de a ama celebrar contrato de seguro
que cubra os acidentes pessoais das criancas, salvo quando a ama exerce a atividade no
ambito de uma instituicdo de enquadramento.

Define as regras que estabelecem a livre circulacdo de artigos de pirotecnia, bem como
0s requisitos essenciais de seguranga que os mesmos devem satisfazer, tendo em vista
a sua disponibilizagdo no mercado, de forma a garantir um elevado nivel de prote¢édo
da saude humana e da seguranca publica, a defesa e a seguranca dos consumidores,



e tendo em conta os aspetos relevantes relacionados com a protecdo ambiental,
transpondo para a ordem juridica interna a Diretiva n.° 2013/29/UE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 12 de junho de 2013 e a Diretiva de Execugao n.° 2014/58/
UE, da Comissao, de 16 de abril de 2014.

Da alinea f) do n.° 2 do artigo 24.° consta a obrigacéo de os organismos de avaliacao da
conformidade disporem de um seguro de responsabilidade civil.

Estabelece o estatuto do dador de sangue no Servico Regional de Saude (SRS) da Regido
Auténoma dos Acores.

Aalinea h)done 1 doartigo 72 e o artigo 18.° preveem o direito do dador de sangue no
Servico Regional de Saude (SRS) da Regido Auténoma dos Agores ao seguro do dador
de sangue, de acordo com a legislagdo em vigor sobre esta matéria.

Estabelece o regime juridico da atividade leiloeira, sem prejuizo do disposto em regimes
especiais em vigor, designadamente o regime juridico da ourivesaria e das contratarias,
quando envolva a venda em leildo de artigos com metal precioso.

Ono1doartigo 10.° estabelece a obrigatoriedade de as empresas leiloeiras contratarem
um seguro de responsabilidade civil, garantia financeira ou instrumento equivalente
destinado a cobrir eventuais danos patrimoniais causados a terceiros resultantes
do exercicio da atividade, por acdes ou omissdes proprias ou dos seus operadores,
representantes ou colaboradores, pelas quais possam ser civilmente responsaveis.

O Anexoao presentediploma prevé as condicdes minimas do seguro de responsabilidade
civil das empresas leiloeiras.

Estabelece o regime juridico da atividade prestamista.

O ne 1 do artigo 11° determina a obrigatoriedade de contratacao de seguro que
transfira a responsabilidade para uma empresa de seguros em caso de perda, extravio,
furto, roubo ou incéndio de coisas dadas em penhor.

Regula a disponibilizacdo e a utilizagdo das plataformas eletronicas de contratagdo
publica e transpde o artigo 29.° da Diretiva n.° 2014/23/UE, o artigo 22.° e o anexo IV
da Diretiva n.° 2014/24/UE e o artigo 40.° e 0 anexo V da Diretiva n.° 2014/25/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de fevereiro de 2014, revogando o Decreto-Lei
n. 143-A/2008, de 25 de julho.

Aalinead)doartigo 15°e 0 artigo 18.° estabelecem o dever de os prestadores de servigos
de utilizacdo de plataformas eletrénicas contratarem um seguro de responsabilidade
civil, ou uma garantia financeira ou instrumento equivalente que o substitua destinado
ao ressarcimento dos danos patrimoniais causados a terceiros, decorrentes de acdes ou
omissdes das empresas, dos seus representantes e dos seus colaboradores.

O Anexo | do diploma estipula as condicdes minimas do seguro de responsabilidade
civil.
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Aprova o regime juridico da ourivesaria e das contrastarias e revoga os Decretos-Leis
n.%391/79, de 20 de setembro, 57/98, de 16 de marco, e 171/99, de 19 de maio.

Do ne 1 do artigo 54.° consta a obrigatoriedade de o responsavel técnico de ensaiador
-fundidor de artigos com metais preciosos dispor de um seguro de responsabilidade
civil, garantia financeira ou instrumento equivalente para cobrir eventuais danos
decorrentes da sua atividade causados a terceiros, por agdes ou omissdes suas e pelas
quais possa ser civilmente responsavel.

O ne 1 do artigo 55.° prevé o dever de o avaliador de artigos com metais preciosos
e de materiais gemoldgicos celebrar e manter vélido um contrato de seguro de
responsabilidade civil, destinado a cobrir os danos decorrentes da sua atividade
causados a terceiros, por acbes ou omissdes suas e pelas quais possa ser civilmente
responsavel.

Procede a sétima alteracdo ao Decreto-Lein.2 202/2004, de 18 de agosto, que estabelece
o regime juridico da conservagao, fomento e exploragcdo dos recursos cinegéticos,
com vista a sua gestdo sustentavel, bem como os principios reguladores da atividade
cinegética.

O ne 1doartigo 76.° prevé o dever de os cacadores celebrarem um contrato de seguro
de responsabilidade civil destinado a cobrir eventuais danos causados a terceiros.

Estabelece o regime de protecdo do dador vivo de érgdos, em caso de morte, de
invalidez definitiva, independentemente do grau, ou internamento decorrente de
complicacdes do processo de dadiva e colheita, sem prejuizo das demais prestacoes
em espécie e outras a que o dador vivo tenha direito nos termos da legislacdo aplicavel.

O no 2 artigo 9° determina a obrigatoriedade de celebracdo e manutencdo em
vigor pelos estabelecimentos hospitalares de um seguro de vida, com as coberturas,
condi¢bes e montantes previstos no presente decreto-lei, que cubra os respetivos riscos
no minimo até um ano apds a realizagdo da colheita.

Estabelece o regime juridico do exercicio da atividade de guarda-noturno.

A alinea k) do artigo 8.2 prevé o dever de o guarda-noturno efetuar e manter valido um
seguro de responsabilidade civil.

O n.e 3 doartigo 13.2 determina a obrigacdo de o guarda-noturno que utilize canideos
como meio complementar de segurancga possuir um seguro de responsabilidade civil
especifico.

Transforma a Camara dos Despachantes Oficiais em Ordem dos Despachantes Oficiais
e procede a terceira alteracdo ao respetivo Estatuto, em conformidade com a Lei
n° 2/2013, de 10 de janeiro, que estabelece o regime juridico de criagdo, organizacéo
e funcionamento das associacdes publicas profissionais, revogando o Decreto-Lei
n.°445/99, de 3 de novembro.



O ne 5 do artigo 67.° determina a obrigatoriedade de subscricdo e manutengao de
um seguro de responsabilidade civil profissional destinado a cobrir todos os riscos que
possam resultar do exercicio da profissdo de despachante oficial.

Procede a primeira alteracdo ao Estatuto da Ordem dos Arquitetos, conformando-o
com a Lei ne 2/2013, de 10 de janeiro, que estabelece o regime juridico de criacdo,
organizacdo e funcionamento das associacées publicas profissionais.

O ne 1 do artigo 51° do Estatuto da Ordem dos Arquitetos estipula o dever de o
arquiteto garantir a responsabilidade civil emergente do exercicio da respetiva atividade
profissional, mediante subscricdo de seguro de responsabilidade civil adequado a
natureza e a dimensao do risco, ou prestacdo de garantia ou instrumento equivalente.

O ne°8doartigo 8.° prevé a obriga¢do de a entidade de acolhimento contratar, durante
o periodo de estadgio, um seguro para cobertura de acidentes pessoais em beneficio do
estagiario.

Procede a segunda alteracdo ao Estatuto da Ordem dos Médicos, aprovado pelo
Decreto-Lei n° 282/77, de 5 de julho, alterado pelo Decreto-Lei n.° 217/94, de 20 de
agosto, adequando-o a Lein.2 2/2013, de 10 de janeiro, que estabelece o regime juridico
de criacdo, organizacdo e funcionamento das associagdes publicas profissionais.

O no 6 do artigo 107.° do Estatuto da Ordem dos Médicos prevé a obrigacdo de o
estagidrio ou entidade recetora contratarem um seguro de acidentes pessoais e de
seguro profissional durante o estagio.

Procedeaterceiraalteracdoao Estatuto da Ordem dos Médicos Dentistas, conformando-o
com a Lei n2 2/2013, de 10 de janeiro, que estabelece o regime juridico de criacdo,
organizacdo e funcionamento das associacées publicas profissionais.

O ne° 1 do artigo 212 do Estatuto da Ordem dos Médicos Dentistas estipula a
obrigatoriedade de subscricdo de seguro de responsabilidade civil profissional para o
exercicio da profissdo de médico dentista.

Procede a segunda alteracdo ao Estatuto da Ordem dos Médicos Veterindrios,
conformando-o com a Lein.°2/2013, de 10 de janeiro, que estabelece o regime juridico
de criacdo, organizagdo e funcionamento das associagdes publicas profissionais.

O ne 1 do artigo 67.° do Estatuto da Ordem dos Médicos Veterindrios estipula a
obrigatoriedade de subscricdo de seguro de responsabilidade civil profissional para o
exercicio da profisséo de veterinario.

Procede a primeira alteracao ao Estatuto da Ordem dos Nutricionistas, conformando-o
com a Lei n° 2/2013, de 10 de janeiro, que estabelece o regime jurfdico de criacdo,
organizacao e funcionamento das associacées publicas profissionais.
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O artigo 68.° do Estatuto da Ordem dos Nutricionistas prevé a obrigacdo de contratagdo
de um seguro de acidentes pessoais e de um seguro profissional pelo membro estagiario
ou pela entidade recetora.

A alinea i) do artigo 79.° do Estatuto da Ordem dos Nutricionistas estipula o dever de os
membros efetivos da Ordem contratarem um seguro de responsabilidade profissional.

Procede a quarta alteragao ao Decreto-Lei n.° 39/2008, de 7 de marco, alterado pelos
Decretos-Leis n.>* 228/2009, de 14 de setembro, 15/2014, de 23 de janeiro, e 128/2014,
de 29 de agosto, que estabelece o regime juridico da instalacdo, exploracao e
funcionamento dos empreendimentos turisticos, bem como a segunda alteracao ao
Decreto-Lein.2 108/2009, de 15 de maio, alterado pelo Decreto-Lein.°95/2013,de 19 de
julho, que estabelece as condi¢des de acesso e de exercicio da atividade das empresas
de animacao turistica e dos operadores maritimo-turisticos.

One1doartigo 592 do Decreto-Lei n.239/2008, de 7 de marco, republicado no Anexo |
do presente diploma, estipula o dever de, nos empreendimentos em propriedade plural,
a entidade administradora do empreendimento prestar cau¢ao de boa administracéo e
conservacao a favor dos proprietarios das fracdes autbnomas ou lotes, a qual pode ser
efetuada através de seguro, emitida por uma entidade seguradora da Unido Europeia.

O ne5doartigo 6.2 do Decreto-Lei n.° 108/2009, de 15 de maio, republicado no Anexo
Il do presente diploma, estabelece a obrigagcdo de celebracdo, pelas associa¢des, clubes
desportivos, misericordias, mutualidades, instituicdes privadas de solidariedade social
e entidades andlogas, de um seguro de responsabilidade civil e de acidentes pessoais
que cubra os riscos decorrentes das atividades a realizar e, quando se justifique, de
um seguro de assisténcia valido no estrangeiro, sendo igualmente admissivel garantia
financeira ou instrumento equivalente.

Do ne 1 do artigo 27° consta a obrigatoriedade de celebracdo e manutengao em
vigor, pelas empresas de animacéo turistica e pelos operadores marftimo-turisticos que
exercam atividade em territério nacional, de um seguro de acidentes pessoais para os
destinatdrios dos servicos, de um seguro de assisténcia para os destinatarios dos servicos
que viajem do territério nacional para o estrangeiro no ambito ou por for¢a do servico
prestado e de um seguro de responsabilidade civil que cubra os danos patrimoniais e
nao patrimoniais causados por sinistros ocorridos no decurso da prestacao do servico
(sendo igualmente admissivel seguro, garantia financeira ou instrumento equivalente).

On.o2doartigo 292 prevé a obrigacdo de contratagdo dos seguros acima mencionados
ou de seguro, garantia financeira ou instrumento equivalente para as pessoas singulares
ou coletivas estabelecidas noutro Estado membro da Unido Europeia ou do espaco
econdmico europeu e que al exercam legalmente atividades de animacéo turistica
que pretendam exercé-las livremente em territério nacional, de forma ocasional e
esporadica, em regime de livre prestagdo de servicos.

Procede a segunda alteracédo ao Estatuto da Ordem dos Psicologos Portugueses,
aprovado pela Lei n° 57/2008, de 4 de setembro, conformando-o com a Lei
n.°2/2013, de 10 de janeiro, que estabelece o regime juridico de criagdo, organizagéo e
funcionamento das associagoes publicas profissionais.

O ne° 11 do artigo 55° do Estatuto da Ordem dos Psicélogos Portugueses prevé
a obrigagdo de contratagdo de um seguro de acidentes pessoais e de um seguro
profissional pelo estagiario ou pela entidade recetora.



Transforma a Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas em Ordem dos Contabilistas
Certificados, e altera o respetivo Estatuto, aprovado pelo Decreto-Lei n° 452/99, de 5
de novembro, em conformidade com a Lei n.° 2/2013, de 10 de janeiro, que estabelece
o regime juridico de criacdo, organizacao e funcionamento das associacdes publicas
profissionais.

O no° 4 do artigo 70° do Estatuto da Ordem dos Contabilistas Certificados prevé a
obrigagdo de os contabilistas certificados subscreverem um contrato de seguro de
responsabilidade civil profissional.

O ne1doartigo 1210 do Estatuto da Ordem dos Contabilistas Certificados determina
a obrigacao de as sociedades de profissionais que adotem um tipo de sociedade de
responsabilidade limitada contratarem um seguro de responsabilidade civil para cobrir
0s riscos inerentes ao exercicio da atividade profissional dos seus sécios, gerentes ou
administradores e demais colaboradores.

Aprova o novo Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, em conformidade
com a Lei n° 2/2013, de 10 de janeiro, que estabelece o regime juridico de criacdo,
organizacdo e funcionamento das associacées publicas profissionais.

O n®1e2doartigo 872 do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas prevé
a obrigacao, respetivamente, de os revisores oficiais de contas e de as sociedades de
revisores oficiais de contas contratarem um seguro de responsabilidade civil profissional.

O n°6doartigo 15902 do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas estipula o
dever de o membro estagiario subscrever um seguro de acidentes pessoais consentaneo
com a atividade que desenvolve, exceto se este se encontrar vinculado ao patrono por
forca de um contrato de trabalho ou se ambos acordarem de forma distinta, no ambito
da convencao de estagio.

On.o7doartigo 159.2 do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas determina
a obrigatoriedade de contratagdo pelo membro estagidrio de um seguro pessoal de
responsabilidade civil profissional, cujo limite minimo deve ser proporcional e adequado
aos atos que lhe sao permitidos praticar.

Aprova o Estatuto da Ordem dos Advogados, em conformidade com a Lei n.° 2/2013, de
10 de janeiro, que estabelece o regime juridico de criagcdo, organizacéo e funcionamento
das associacdes publicas profissionais, e revoga a Lei n.2 15/2005, de 26 de janeiro, e o
Decreto-Lei n.2 229/2004, de 10 de dezembro.

O ne 1 do artigo 104.° do Estatuto da Ordem dos Advogados prevé o dever de o
advogado celebrar e manter um seguro de responsabilidade civil profissional, tendo em
conta a natureza e ambito dos riscos inerentes a sua atividade.

Regula a atividade de maritimos a bordo de navios que arvoram bandeira portuguesa,
bem como as responsabilidades do Estado portugués enquanto Estado de bandeira ou
do porto, tendo em vista o cumprimento de disposicdes obrigatdrias da Convencgéo do
Trabalho Maritimo, 2006, da Organizacdo Internacional do Trabalho, transpde as Diretivas
n.>1999/63/CE, do Conselho, de 21 de junho de 1999, 2009/13/CE, do Conselho, de 16
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de fevereiro de 2009, 2012/35/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de
novembro de 2012, e 2013/54/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de
novembro de 2013, e procede a segunda alteragdo aos Decretos-Leis n.s 274/95, de 23
de outubro, e 260/2009, de 25 de setembro, e a quarta alteracdo a Lei n2 102/2009, de
10 de setembro, e revoga o Decreto-Lei n.2 145/2003, de 2 de julho.

A alinea g) do ne 5 do artigo 24.° do Decreto-Lei n.° 260/2009, de 25 de setembro,
alterado pelo artigo 47.° do presente diploma, prevé o dever de a agéncia que proceda
ao recrutamento e colocagao de maritimos a bordo constituir um seguro que garanta o
pagamento de indemnizacdo dos prejuizos patrimoniais causados aos maritimos pelo
incumprimento das obrigacdes da agéncia ou do armador.

Altera a Lei n° 35/2012, de 23 de agosto, que procede a criagdo do fundo de
compensagao do servico universal de comunicacdes eletrénicas previsto na Lei das
Comunicacoes Eletrénicas, destinado ao financiamento dos custos liquidos decorrentes
da prestacdo do servico universal.

One5doartigo 20.° estabelece a obrigatoriedade de apresentacao de garantia bancaria
OU seguro-caucao para garantia do pagamento da contribuicao extraordinaria pelas
entidades obrigadas.

Regula o acesso e o exercicio da atividade dos peritos avaliadores de imoveis que
prestem servicos a entidades do sistema financeiro nacional.

O n° 1 do artigo 72 estabelece a obrigatoriedade de os peritos avaliadores de
imoveis contratarem, a favor de terceiros lesados, um seguro de responsabilidade civil
profissional, de duracdo minima anual, que cubra os danos causados no exercicio da
sua atividade.

Transforma a Camara dos Solicitadores em Ordem dos Solicitadores e dos Agentes de
Execucdo, e aprova o respetivo Estatuto, em conformidade com a Lei n.° 2/2013, de 10
de janeiro, que estabelece o regime juridico de criacdo, organizacdo e funcionamento
das associag¢des publicas profissionais.

Os n 1 e 3 do artigo 1232 do Estatuto da Ordem dos Solicitadores e dos Agentes de
Execucao preveem a obrigatoriedade, respetivamente, de os solicitadores e agentes de
execucdo e as sociedades profissionais celebrarem um seguro de responsabilidade civil
profissional.

O artigo 135.° do Estatuto da Ordem dos Solicitadores e dos Agentes de Execugao
determina o dever de o estagidrio contratar um seguro de acidentes pessoais que
cubra os riscos que possam ocorrer durante e por causa do estagio e um seguro de
responsabilidade civil profissional que cubra, durante a realizagdo do estagio e enquanto
a respetiva inscricdo se mantiver ativa, os riscos inerentes ao desempenho das tarefas
que enquanto solicitador estagiario Ihe forem atribuidas, conforme o estabelecido na
apolice respetiva, renovando-o sempre que necessario até a sua conclusao.



Aprova o Estatuto da Ordem dos Notarios, em conformidade com a Lei n.2 2/2013, de 10
de janeiro, que estabelece o regime juridico de criacdo, organizacao e funcionamento
das associacdes publicas profissionais, revoga o Decreto-Lei ne 27/2004, de 4 de
fevereiro, e procede a terceira alteracdo ao Estatuto do Notariado, aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 26/2004, de 4 de fevereiro.

O ne 1 do artigo 892 do Estatuto da Ordem dos Notérios prevé a obrigacao de as
sociedades de notarios contratarem um seguro de responsabilidade civil para cobrir os
riscos inerentes ao exercicio da atividade profissional dos seus sécios e colaboradores.

A alinea m) do ne° 1 do 23.2 do Estatuto do Notariado estipula a obrigatoriedade de os
notérios contratarem e manterem um seguro de responsabilidade civil profissional.

O artigo 27.°-D do Estatuto do Notariado determina o dever de o estagidrio contratar
um seguro de acidentes pessoais que cubra 0s riscos que possam ocorrer durante e
por causa do estadgio e um seguro de responsabilidade civil profissional que cubra,
durante a realizacédo do estagio, os riscos inerentes ao desempenho das tarefas que
enquanto estagiario lhe forem atribuidas, conforme o estabelecido na apdlice respetiva,
renovando-o sempre que necessario até a sua conclusao e que vigora enquanto aquela
inscricao se mantiver ativa.

Procede a segunda alteracéo ao Estatuto da Ordem dos Enfermeiros, conformando-o
com a Lei n° 2/2013, de 10 de janeiro, que estabelece o regime juridico de criacdo,
organizacdo e funcionamento das associacées publicas profissionais.

A alinea ¢) do ne 1 do artigo 10.° do Estatuto da Ordem dos Enfermeiros determina a
obrigatoriedade de contratacdo de um seguro de responsabilidade profissional pelos
enfermeiros.

Procede a segunda alteragcdo ao Estatuto da Ordem dos Engenheiros Técnicos, em
conformidade com a Lei n.° 2/2013, de 10 de janeiro, que estabelece o regime juridico
de criacdo, organizacdo e funcionamento das associacoes publicas profissionais.

A alinea e) do artigo 78° do Estatuto da Ordem dos Engenheiros Técnicos prevé o
dever de os engenheiros técnicos subscreverem um seguro de responsabilidade civil
profissional ou prestarem garantia ou instrumento equivalente.

Aprova o Regulamento que estabelece as condicdes de seguranca a observar na
localizagao, implantacdo, concecdo e organizagao funcional dos espacos de jogo e
recreio, respetivo equipamento e superficies de impacto.

O ne 1 do artigo 31.° do Anexo ao presente diploma prevé a obrigacéo de a entidade
responsavel pelo espaco de jogo e recreio celebrar um seguro de responsabilidade
civil por danos corporais causados aos utilizadores em virtude de deficiente instalacéo,
manutencgdo, assisténcia ou vigilancia nos espacos de jogo e recreio, respetivo
equipamento, superficies de impacto e mobiliario urbano.
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Procede a primeira alteragao ao Estatuto da Ordem dos Bidlogos, aprovado pelo
Decreto-Lei n° 183/98, de 4 de julho, conformando-o com a Lei n° 2/2013, de 10 de
janeiro, que estabelece o regime juridico de criacdo, organizacao e funcionamento das
associacoes publicas profissionais.

O ne 1doartigo 120 do Estatuto da Ordem dos Bidlogos prevé o dever de os bidlogos
subscreverem um seguro de responsabilidade civil adequado a natureza e a dimenséo
do risco, ou prestarem garantia ou instrumento equivalente, quando exigivel por lei
para a atividade concretamente desenvolvida.

Transpde para a ordem juridica interna a Diretiva n.° 2012/34/UE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 21 de novembro de 2012, que estabelece um espaco
ferroviario europeu unico.

O ne 1 do artigo 22° determina a obrigatoriedade de as empresas de transporte
ferrovidrio celebrarem um contrato de responsabilidade civil que cubra os riscos
decorrentes da respetiva atividade e, nomeadamente, os relacionados com acidentes
que causem danos aos passageiros, a infraestrutura, a bagagem, a carga, ao correio e
a terceiros.

Procede a primeira alteracdo ao Decreto-Lei n° 31/2006, de 15 de fevereiro, que
estabelece os principios gerais relativos a organiza¢do e funcionamento do Sistema
Petrolifero Nacional (SPN), bem como ao exercicio das atividades de armazenamento,
transporte, distribuicao, refinagdo e comercializagdo e a organizacdo dos mercados de
petréleo bruto e de produtos de petréleo.

On.e1doartigo39.° prevé o dever de os operadores e os comercializadores constitufrem
e manterem em vigor um seguro de responsabilidade civil, proporcional ao potencial
risco inerente as atividades.

Define o conjunto de direitos e deveres dos dadores de sangue no Sistema Regional de
Saude da Madeira.

Aalinea h) don.e 1 doartigo 5°e o artigo 16.° preveem o direito do dador de sangue no
Servico Regional de Saude (SRS) da Regido Autdbnoma da Madeira ao seguro do dador
de sangue, de acordo com a legislagédo em vigor sobre esta matéria.

6.4.2.2. Portarias

Regulamenta as condi¢cdes minimas do seguro de responsabilidade civil do
perito-classificador-avaliador, previsto na Lei n.2 5/2015, de 15 de janeiro, que assegura a
execucado ao Regulamento (CE) n.2 2368/2002, do Conselho, de 20 de dezembro, relativo
a aplicacédo do Sistema de Certificacdo do Processo de Kimberley para o comércio
internacional de diamantes em bruto.



Identifica os elementos instrutérios dos procedimentos previstos no Regime Juridico
da Urbanizacéo e Edificacdo (RJUE) aprovado pelo Decreto-Lei n° 555/99 de 16 de
dezembro, alterado e republicado pelo Decreto-Lei n.° 136/2014, de 9 de setembro.

As alineas d) don° 13,d) done 14,e)done 15 /) done16,g) done17,d) done 18, f)
done19,e)done20,j)done21,d done22,j) done 23, ej) done 24, todas do Anexo
|, estabelecem a obrigacdo de apresentacdo de comprovativo da contratacéo de seguro
de responsabilidade civil dos técnicos, nos termos da Lei n.° 31/2009, de 3 de julho,
respetivamente, no caso de: operacdes de loteamento, obras de urbanizacdo, obras de
edificacdo, aprovacdo do projeto de arquitetura, obras de edificacédo, na sequéncia da
aprovacao do projeto de arquitetura, obras de demoligao, trabalhos de remodelacdo de
terrenos, operacdes de loteamento, obras de urbanizacéo, trabalhos de remodelagao
de terrenos, comunicagdo prévia de obras de edificacdo, obras de demolicdo e
comunicagado prévia de outras opera¢des urbanisticas.

As alineas m) do n° 19, /) do n.° 20, h) do n° 21, n) do ne 22, /) done 23 e h) do ne 24,
todas do Anexo |, estipulam o dever de apresentacdo de apdlice de seguro que cubra a
responsabilidade pela reparacdo dos danos emergentes de acidentes de trabalho, nos
termos previstos na Lei n.° 100/97, de 13 de setembro, respetivamente, no caso de:
operac¢des de loteamento, obras de urbanizacao, trabalhos de remodelacdo de terrenos,
comunicacado prévia de obras de edificacdo, obras de demolicdo e comunicacéo prévia
de outras operacdes urbanisticas.

A alinea 0) do n° 22° do Anexo | prevé a obrigacdo de apresentacao de apdlice de
seguro de construcao, quando for legalmente exigivel, quando se trate de comunicagédo
prévia de obras de edificacéo.

Regulamenta o regime aplicavel ao processo de certificacao das entidades formadoras
no ambito do mergulho profissional, bem como aprova o Regulamento dos Cursos de
Formacao de Mergulhador Profissional, bem como a sua estrutura curricular e carga
horaria.

Procede também a regulamentacdo do processo de reconhecimento de qualificacdes
ou equivaléncias no ambito do mergulho profissional e estabelece igualmente as regras
aplicaveis aos documentos relativos ao Certificado de formacéao, Cartdo de Identificacdo
de Mergulhador Profissional e de Caderneta de Mergulhador Profissional.

O artigo 56° estipula a obrigatoriedade da contratualizagdo de seguro de
responsabilidade civil adequada a atividade e natureza da formacdo ministrada pela
escola de mergulho profissional.

Estabelece as condicdes de acesso e de exercicio da atividade de reconstrucéo,
conservacdo e preparacdo de caddveres, a tanatopraxia, nos termos do disposto
na alinea d) do n° 1 do artigo 1112 do RJACSR, aprovado em anexo ao Decreto-Lei
n.°10/2015, de 16 de janeiro.

O ne 1 do artigo 7° determina a obrigatoriedade de as entidades habilitadas a
exercer a atividade funeréria que prestem servicos de tanatopraxia, ou os profissionais
independentes que se dediquem Unica e exclusivamente a atividade de tanatopraxia
contratarem um seguro de responsabilidade civil védlido que cubra quaisquer danos
corporais e materiais causados no decurso e em resultado do exercicio da sua atividade.
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Regulamenta o seguro obrigatdrio de acidentes pessoais das criangas em ama.

Define os termos a que obedece o exercicio da atividade de ama no ambito de uma
instituicdo de enquadramento.

Aalineao)don.21doartigo5.2estabelece aobrigacdo de ainstituicdo de enquadramento
celebrar contrato de seguro que cubra os acidentes pessoais das criancas em ama, em
conformidade com o disposto na Portaria n.2 226/2015, de 31 de julho.

Regulamenta o seguro de acidentes pessoais ou garantia ou instrumento financeiro
equivalentes dos artistas tauromaquicos e o seguro de responsabilidade civil ou garantia
ou instrumento financeiro equivalentes do promotor do espetéaculo.

Estabelece os requisitos a que obedece a constituicdo da sociedade gestora de Zona
Empresarial Responséavel (ZER), identifica o respetivo quadro legal de obrigacoes e
competéncias, define as regras a que deve obedecer a formulagéo do regulamento
interno da ZER, e define os elementos instrutérios que devem acompanhar os pedidos
de instalacdo e de titulo de exploracdo de ZER, bem como os pedidos de conversao
em ZER, nos termos previstos no Sistema da Industria Responsavel (SIR), aprovado em
anexo ao Decreto-Lei n.2 169/20012, de 1 de agosto, na redagao que lhe foi dada pelo
Decreto-Lei n°2 13/2015,de 11 de maio.

Aalinea a) do artigo 3.° estipula a obrigacéo de a entidade gestora contratar, para efeitos
de exploracdo da ZER, um seguro de responsabilidade civil extracontratual que cubra os
riscos decorrentes da atividade de gestdo da ZER.

Estabelece o regime dos seguros obrigatérios de responsabilidade civil extracontratual a
que se refere o artigo 4.° do Sistema da IndUstria Responsavel (SIR), aprovado em anexo
ao Decreto-Lei n° 169/2012, de 1 de agosto, alterado pelo Decreto-Lei n.° 73/2015, de
11 de maio.

Cria o Programa Empreende J4 — Rede de Percecédo e Gestao de Negdcios, destinado
a estimular uma cultura empreendedora, centrada na criatividade e na inovacao, e a
apoiar a criacdo e o desenvolvimento de empresas e de entidades da economia social,
bem como a criagdo de postos de trabalho, por e para jovens.

A alinea b) do n° 1 do artigo 6.2 determina a obrigacdo de o Instituto Portugués do
Desporto e Juventude, I. P., contratar um seguro de acidente pessoais a favor dos jovens
empreendedores.



Cria e regulamenta as normas de organizagdo, funcionamento, avaliagdo e certificacdo
da oferta formativa de cursos vocacionais de nivel Basico e de nivel Secundario nas
escolas publicas e privadas sob tutela do Ministério da Educacdo e Ciéncia, sem prejuizo
de ofertas que outras entidades possam vir a desenvolver.

O ne 7 do artigo 13° e o n° 6 do artigo 172 determinam a obrigatoriedade de
contratacdo de um seguro que garanta a cobertura dos riscos das deslocacdes a que,
respetivamente, os alunos do ensino basico e secundario estiverem obrigados, bem
como das atividades a desenvolver.

Regula o processo de certificacdo das entidades formadoras dos nadadores-salvadores
profissionais, adiante designadas por escolas de formacdo de nadadores-salvadores
profissionais (EFNSP), em conformidade com o previsto no regime juridico aplicavel ao
nadador-salvador.

Aprova o regulamento dos cursos de formacao de nadador-salvador, nadador-salvador
coordenador, nadador-salvador formador e médulos de formacéo adicional, bem como
as suas estruturas curriculares e cargas horéarias da formacéo.

Regulamenta o processo de reconhecimento de qualificacdes ou equivaléncias no
ambito dos cursos de nadador-salvador.

Define as regras aplicéveis aos documentos relativos ao Certificado de Formacdo e
Cartéo de Identificagdo de Nadador-Salvador Profissional.

Do artigo 52.2 consta a obrigatoriedade de contratacao de seguro de responsabilidade
civil adequada a atividade e natureza da formacdo ministrada pelas EFNSP.

Fixa as condi¢des minimas do seguro de responsabilidade civil de responsavel técnico
de ensaiador-fundidor, bem como do seguro de responsabilidade civil de avaliador de
artigos com metais preciosos e de materiais gemoldgicos, previstos respetivamente no
ne 4 do artigo 54.° e no n° 2 do artigo 55.° do regime juridico da ourivesaria e das
contrastarias (RJOC), aprovado pela Lei n.298/2015, de 18 de agosto.

6.4.3. Enquadramento comunitario

Complementa a Diretiva n.2 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa
a0 acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia II).

Estabelece normas técnicas de execucdo no que respeita ao procedimento de
aprovacao de um modelo interno, em conformidade com a Diretiva n.2 2009/138/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho.
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Estabelece normas técnicas de execugdo no que se refere ao processo para alcancar
uma deciséo conjunta sobre o pedido de autorizacao para utilizar um modelo interno
do grupo, em conformidade com a Diretiva n.° 2009/138/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho.

Estabelece normas técnicas de execucdo no que diz respeito aos procedimentos
de aprovacao pelas autoridades de supervisdo do estabelecimento de entidades
instrumentais, a cooperacao e intercambio de informacgdes entre as autoridades de
supervisdo no que diz respeito as entidades instrumentais, bem como a definicdo dos
formatos e modelos normalizados para as informacdes a comunicar por entidades
instrumentais em conformidade com a Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho.

Estabelece normas técnicas de execucdo no que se refere ao procedimento de
aprovacao pela autoridade de supervisdo da utilizacdo de parametros especificos da
empresa nos termos da Diretiva n.° 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho.

Estabelece normas técnicas de execucdo no que se refere aos procedimentos a utilizar
para a concessao de aprovacdo pelas autoridades de supervisdo para a utilizacdo de
elementos dos fundos préprios complementares nos termos da Diretiva n.° 2009/138/
CE do Parlamento Europeu e do Conselho.

Estabelece normas técnicas de execugdo no que se refere aos procedimentos a seguir
para a aprovacdo pelas autoridades de supervisdo de um pedido de ajustamento
compensatério em conformidade com a Diretiva n° 2009/138/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho.

Relativa a prevencéo da utilizacdo do sistema financeiro para efeitos de branqueamento
de capitais ou de financiamento do terrorismo, que altera o Regulamento (UE)
n.2648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, e que revoga a Diretiva n.2 2005/60/
CE do Parlamento Europeu e do Conselho e a Diretiva n.2 2006/70/CE da Comissao.



Altera o Regulamento (UE) n.2 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho no que
diz respeito a prorrogacdo dos periodos de transi¢do para os regimes relativos a planos
de pensoes.

Estabelece normas técnicas de execucdo no que respeita as listas das administragdes
regionais e autoridades locais relativamente as quais as posicdes em risco devem ser
equiparadas a posicdes em risco sobre a administracdo central, em conformidade com
a Diretiva n.° 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho.

Estabelece normas técnicas de execucdo em matéria dos procedimentos a observar nas
decisbes relativas a imposicao, ao célculo e a supressao de acréscimos dos requisitos
de capital em conformidade com a Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho.

Estabelece normas técnicas de execugao no respeitante aos desvios-padrao em relagao
aos sistemas de perequacao dos riscos de doenca em conformidade com a Diretiva
n.° 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho.

Estabelece normas técnicas de execucao no respeitante aos procedimentos e modelos
para a apresentacdo de informagdes ao supervisor do grupo e para o intercambio
de informacdes entre autoridades de supervisdo em conformidade com a Diretiva
n.2 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho.

Estabelece normas técnicas de execucao no respeitante aos procedimentos de avaliacdo
das notagdes de risco externas em conformidade com a Diretiva n.° 2009/138/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho.

Estabelece normas técnicas de execucdo no respeitante ao indice de agdes para
0 ajustamento simétrico do requisito de capital acionista calculado segundo a
formula-padrao em conformidade com a Diretiva n.° 2009/138/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho.
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Estabelece normas técnicas de execucdo no respeitante aos fatores ajustados para
célculo do requisito de capital correspondente ao risco cambial das divisas indexadas
ao euro em conformidade com a Diretiva n.2 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho.

Complementa a Diretiva n.°2 2002/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho através
de normas técnicas de regulamentacgao que especificam as definicdes e coordenam a
supervisdo complementar no que diz respeito a concentracdo de riscos e as operacoes
intragrupo.

Estabelece normas técnicas de execucdo no respeitante aos modelos para a
apresentacdo de informacdes as autoridades de supervisdo em conformidade com a
Diretiva n.2 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho.

Estabelece normas técnicas de execucdo no respeitante aos modelos e a estrutura
da divulgacdo de informacgdes especificas pelas autoridades de superviséo em
conformidade com a Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho

Estabelece normas técnicas de execucdo no que respeita aos procedimentos, formatos
e modelos para os relatérios sobre a solvéncia e a situacao financeira em conformidade
com a Diretiva n.2 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho.
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7.1. Politicas de Remuneracao

7.1.1. Enquadramento

A crise financeira que eclodiu no Verdo de 2007 — a chamada «crise do subprime» — teve
repercussoes de tal modo extensas que, em 2016, ainda se fazem sentir os seus efeitos.

No entanto, foi a partir da faléncia do banco de investimento Lehman Brothers,
em setembro de 2008, e da subsequente andlise das origens daquela crise que se
desencadearam varios tipos de iniciativas, em especial em matéria de governagao
interna das empresas financeiras.

Com efeito, algumas conclusdes das «lessons learnt»*' apontam para as praticas
remuneratoérias aplicadas como uma das razbes pelas quais a crise financeira teve
repercussoes tao extensas e persistentes, na medida em que, regra geral, fomentavam
a assuncao de niveis excessivos de risco, por via da adocdo de praticas remuneratoérias
baseadas nos resultados de curto prazo. Consequentemente, foi necessério adotar
medidas que alertassem para a urgéncia de rever as politicas e os esquemas de
remuneragao em vigor.

Um dos primeiros passos em matéria de politicas de remuneracao foi dado na sequéncia
da reunido do G20, que teve lugar a 2 de abril de 2009, em Londres. Na sua declaragao
final, este grupo endossou os principios* divulgados pelo Financial Stability Forum (FSF)*
relativos a este tema e solicitou as autoridades de supervisao e regulacao financeira
nacionais que, ao longo desse mesmo ano, promovessem a respetiva implementagao.
Na sequéncia da reunido do G20 realizada em Pittsburgh, a 24 e 25 de setembro de
2009, foram divulgados os critérios de implementacao** daqueles principios.

A partir da publicagao dos principios e dos respetivos critérios de implementacéo,
tiveram lugar diversas iniciativas ao nivel europeu, sendo de destacar a publicacdo,
pela Comissao Europeia, de duas recomendacdes relativas as politicas de remunera¢ao
no setor dos servicos financeiros® e ao regime de remuneragcao dos administradores

41 Foram produzidos varios documentos sobre as ligdes a retirar do periodo em causa. Chama-se
especial atengdo para o documento Lessons learned from the crisis (Solvency Il and beyond)
(https://eiopa.europa.eu/CEIOPS-Archive/Documents/Reports/CEIOPS-SEC-107-08-Lessons-
learned-from-the-crisis-Sll-and-beyond.pdf), que considera as especificidades do setor
segurador.

42 FSF Principles for Sound Compensation Practices, 2 de abril de 2009 (http://www.fsb.org/wp-
content/uploads/r_0904b.pdf).

43 Nessa reuniao do G20, foi tomada a decisao de converter o Financial Stability Forum (FSF) em

Financial Stability Board (FSB), alargando o nimero de membros, que passa a incluir, entre
outros, a Comissao Europeia.

44 FSB Principles for Sound Compensation Practices — Implementation Standards, 25 de setembro de
2009 (http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_090925c.pdf).

45 Recomendacdo 2009/384/CE da Comissdo, de 30 de abril de 2009, relativa as politicas de
remuneracdo no setor dos servicos financeiros (http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/
TXT/PDF/?uri=CELEX:32009H0384&from=PT).
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de sociedades cotadas*. Os Estados-Membros foram convidados a aplicar as mesmas o
que, ao nivel nacional, se consubstanciou na publicacdo da Lei n.° 28/2009, de 19 de
junho*, e, no caso especifico do setor segurador,da Norma Regulamentarn.25/2010-R,
de 1 de abril*®, e da Circular ne 6/2010, de 1 de abril*®. Estes dois Ultimos diplomas,
especificos para o setor segurador e dos fundos de pensdes, resultaram de uma iniciativa
do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF), no ambito da qual foram
alinhados os requisitos e recomendacdes emanados pela Autoridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensoes (ASF), pelo Banco de Portugal e pela Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) para os respetivos setores supervisionados.

Em paralelo, ao nivel europeu, o regime Solvéncia Il encontrava-se em pleno
desenvolvimento. Recorde-se que a Diretiva quadro do regime® havia sido publicadaem
novembro de 2009 e que nela ndo existe qualquer referéncia a politicas de remuneracao,
ndo obstante a importancia dada a implementacdo de um sistema de governacao.
No entanto, varias instituicbes apontaram para a necessidade de envolvimento das
autoridades de supervisdo e regulacdo nacionais, no sentido de garantir a existéncia
de um quadro regulamentar adequado e de encorajar a ado¢ao de boas praticas em
matéria de remuneracoes. Em resposta a um pedido de aconselhamento da Comisséo
Europeia ao entédo CEIOPS®, foi elaborado um conjunto de disposicées sobre politicas
de remuneracdo, para incorporacéo no regime em construcao. O aconselhamento final
entregue a Comissdo Europeia® consistiu, portanto, num conjunto de principios em
linha com os desenvolvidos pelo CEBS*, que foi incorporado no Regulamento Delegado
(UE) n22015/35, da Comissao, de 10 de outubro de 2014

Posteriormente, a EIOPA veio ainda a publicar um conjunto de Orientagbes sobre o
sistema de governagao®, que inclui algumas disposicdes complementares sobre este
tema.

46 Recomendacdo 2009/385/CE da Comissdo, de 30 de abril de 2009, que complementa as
Recomendagbes 2004/913/CE e 2005/162/CE no que respeita ao regime de remuneracao
dos administradores de sociedades cotadas (http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32009H0385&from=EN).

47 Lei no 28/2009, de 19 de junho, que estabelece o regime de aprovacao e de divulgacéo
da politica de remuneracado dos membros dos érgdos de administracdo e fiscalizagdo das
entidades de interesse publico, definidas no artigo 2.2 do Decreto-Lei n.° 225/2008, de 20
de novembro, e que revé o regime sancionatério no setor financeiro em matéria criminal e
contraordenacional (https://dre.pt/application/file/494729).

48 NormaRegulamentarn.25/2010-R,de 1deabril, sobredivulgacaodeinformacdorelativaapolitica
de remuneracgdo das empresas de seguros ou de resseguros e sociedades gestoras de fundos
de pensées (http://www.asf.com.pt/winlib/cgi/winlibimg.exe?key=_&doc=18967& mg=3249).

49 Circular n.2 6/2010, de 1 de abril, sobre politica de remuneragéo das empresas de seguros ou
de resseguros e sociedades gestoras de fundos de pensoées (http://www.asf.com.pt/winlib/
cgi/winlibimg.exe?key=&doc=18969&img=3251).

50 Diretiva n.° 2009/138/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro, relativa
a0 acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia Il) (http://eur-lex.
europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0138&from=pt).

51 Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS), que
posteriormente deu lugar a European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA).

52 CEIOPS’ Advice for Level 2 Implementing Measures on Solvency Il: Remuneration Issues (CEIOPS-
CP-59/09)  (https://eiopa.europa.eu/CEIOPS-Archive/Documents/Consultations/CEIOPS-CP-
59-09-L.2-Advice-Remuneration-Issues.pdf).

53 Committee of European Banking Supervisors (CEBS), que posteriormente deu lugar a European
Banking Authority (EBA).

54 Artigo 2752 do Regulamento Delegado (UE) n.2 2015/35, da Comissao, de 10 de outubro de
2014 (http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=0J:L:2015:012:FULL&from=PT).

55 Orientagoes relativas ao sistema de governagao (EIOPA-BoS-14/253 PT) (https://eiopa.europa.
eu/GuidelinesSII/EIOPA_Guidelines_on_System_of_Governance_PT.pdf).



7.1.2. Objetivos e ambito do estudo

Os instrumentos legais e regulamentares que enformam as praticas remuneratérias ao
nivel nacional e, em especial, os que se aplicam ao setor segurador e dos fundos de
pensdes, foram publicados hd mais de cinco anos. Por outro lado, desde 1 de janeiro de
2016, é aplicével o regime Solvéncia Il que, como referido, inclui igualmente disposi¢oes
em matéria de politicas de remuneracao.

Nesta medida, considerou-se que seria oportuno analisar a forma como as praticas
remuneratérias evoluiram durante este periodo, bem como a forma como as empresas
de seguros nacionais estdao a dar cumprimento as disposi¢des do regime Solvéncia Il
sobre esta matéria.

A andlise incide sobre as empresas de seguros que estiveram sob supervisao da ASF
durante o periodo 2010-2015°.

Os dados utilizados na secgdo 7.1.3.2 resultam do reporte regular efetuado pelas
empresas de seguros a ASF, enquanto na secgao 7.1.3.3 apenas foi utilizada a informacao
disponivel nos sitios na Internet das empresas de seguros visadas (relatérios e contas,
relatérios de governo societario e politicas de remuneragao).

7.1.3. Evolucao das praticas remuneratérias entre 2010 e 2015
7.1.3.1. Enquadramento legal e regulamentar
O enquadramento legal e regulamentar atualmente aplicavel as empresas de seguros
sob a supervisao da ASF, no que respeita aos requisitos aplicaveis as politicas de
remuneracao, abrange os seguintes diplomas (por ordem cronolégica de publicagao):
- Lein©28/2009, de 19 de junho;
— Norma Regulamentar n.2 5/2010-R, de 1 de abril;
- Circularn6/2010, de 1 de abril;

- Regulamento Delegado (UE) n.° 2015/35, da Comissdo, de 10 de outubro de
2014;

- Lein° 147/2015, de 9 de setembro, que aprova o regime juridico de acesso e
exercicio da atividade seguradora e resseguradora (RJASR).

Note-se que apenas os dois Ultimos instrumentos jurfdicos listados consubstanciam a
aplicacédo do regime Solvéncia Il.

Sublinhe-se ainda a existéncia de um conjunto de «Orientacdes relativas ao sistema
de governacdo», publicadas pela EIOPA, que incluem disposicoes relacionadas com as
politicas de remuneracao e que serdo oportunamente incorporadas no enquadramento
regulamentar e/ou de supervisao nacional.

56 Apesar de haver 41 empresas nestas condicoes, apenas foi possivel extrair informacao
suficiente sobre as respetivas politicas de remuneracédo para 35 empresas em 2010 e 39
empresas em 2015.
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7.1.3.2. Enquadramento financeiro

A anélise incide sobre um periodo que foi particularmente conturbado para o setor
financeiro em geral, e em especial para o setor bancario, mas cujos reflexos foram
igualmente sentidos na atividade das empresas de seguros. Com efeito, durante este
periodo foi necessario proceder, em simultaneo, a aplicagdo dos requisitos relativos

as politicas de remuneracao entretanto emanados e a adaptagdo das praticas
remuneratérias ao enquadramento econémico e financeiro.

Para melhor compreender a evolucdo do mercado segurador no periodo em causa, o
gréfico seguinte apresenta a evolugao dos resultados liquidos das empresas de seguros
supervisionadas pela ASF. Neste grafico apresenta-se também o peso das remuneragoes
pagas®’ nos resultados obtidos.

Gréfico 7.1 Resultado liquido do exercicio e peso das remuneragdes pagas
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Os anos 2011 e 2014 foram aqueles que representaram, para as empresas de seguros,
maiores dificuldades em termos de rendibilidade do negdcio. Por outro lado, é nos anos
subsequentes (ou seja, 2012 e 2015) que se regista 0 menor peso das remuneragoes
dos érgédos sociais no total das remuneragoes, tal como se pode inferir da anélise dos
gréficos seguintes.

Esta constatagédo vai ao encontro da percec¢ao generalizada de que uma parte daquelas
remuneracoes estd dependente do desempenho da empresa (normalmente com
referéncia ao ano anterior) — como, alids, se pode constatar na anélise apresentada na
seccao seguinte.

57 Asremuneragbes pagas correspondem as remunera¢oes dos 6rgaos sociais e restante pessoal,
sem contar com os encargos adicionais que compdem 0s gastos com o pessoal.
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Ainda com o intuito de caraterizar o comportamento do setor segurador em termos de
praticas remuneratérias, os graficos seguintes espelham a evolucdo do saldrio médio
mensal dos trabalhadores® do setor segurador no periodo 2010-2015.

Grafico 7.3 Saldrio médio
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7.1.3.3. Praticas remuneratdrias das empresas de seguros
supervisionadas pela ASF no ambito do regime
Solvénciall

Tendo em conta os requisitos aplicaveis as empresas de seguros em matéria de politicas
de remuneragdo, a analise efetuada incide sobre os aspetos que, decorrendo da
aplicacdo do regime Solvéncia Il (mais concretamente, do Regulamento Delegado (UE)
n.° 2015/35 e do RJASR), apenas sao exigiveis desde 1 de janeiro de 2016.

a) Existéncia de uma politica de remuneragao

«As empresas de seguros e de ressequros devem definir e implementar politicas
devidamente documentadas relativas, nomeadamente, [...] a remuneragéo [...]J.»

cf. RIASR, artigo 64.9, n.o4

«As empresas de sequros e de resseguros [...] adotam uma politica de remunera¢éo
escrita.»

cf. Regulamento Delegado (UE) n.c 2015/35, artigo 258.5 n. 1, alinea l)

58 Remuneragoes pagas / pessoal da atividade, considerando 14 mensalidades.
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Competéncia, dedicacdo e compromisso dos membros do 6rgdo de administragdo

O requisito para a definicdo e implementacao de uma politica de remuneracao decorre
das disposi¢oes que ja eram aplicaveis antes do regime Solvéncia Il. Note-se contudo
que, quer o RJASR, quer o Regulamento Delegado, preveem a materializacéo da politica
de remuneragdo num documento escrito, obrigacao esta que apenas estava implicita
nos requisitos referidos.

Refira-se que, apesar de, na maioria dos casos, a informacdo relativa a politica de
remuneracéo estar incorporada nos relatérios e contas das empresas de seguros,
existe um numero significativo de empresas (19) que divulga as respetivas politicas de
remuneracdo em documentos independentes, disponibilizando-os igualmente nos
seus sitios na Internet.

b) Principios que regem a definicdo da politica de remuneracdo

«A politica de remunera¢do e as prdticas de remuneracdo sdo estabelecidas,
implementadas e mantidas em conformidade com as atividades da empresa e a
estratégia de gestdo do risco, o seu perfil de risco, objetivos, prdticas de gestdo dos
riscos e os interesses e desempenho a longo prazo da empresa no seu conjunto,
devendo incluir medidas destinadas a evitar conflitos de interesses»

«A politica de remuneragdo promove uma gestdo de risco sélida e eficaz e ndo deve
incentivar a assungdo de riscos que excedam os limites de tolerdncia face ao risco da
empresa»

cf. Regulamento Delegado (UE) n.c 2015/35, artigo 275.% n.° 1, alineas a) e b)

ACircularn°6/2010 estabelece, no seu principio |4, disposicbes equivalentes as que aqui
foram transcritas. No entanto, importa ressalvar que algumas empresas apresentam,
no contexto dos principios gerais que enformam o desenho das respetivas politicas
de remuneracéo, aspetos adicionais que nao decorrem diretamente dos requisitos em
vigor, conforme espelha o gréfico seguinte.

Grafico7.4  Principios em que se baseiam as politicas de remuneracao
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Sublinhe-se 0 aumento do numero de empresas que explicita a importancia da
"orevencao de potenciais conflitos de interesses” e de uma “gestao sa e prudente, que
evite uma excessiva exposicao ao risco”, bem como a consideragao de uma “perspetiva
de médio e/ou longo prazo’, que tenha em conta a sustentabilidade da empresa de
seguros e dos seus resultados.

¢) Ambito de aplicacdo da politica de remuneracao

«A politica de remuneragéo é aplicdvel a empresa no seu conjunto e contém
disposicoes especificas que tém em conta as tarefas e o desempenho do drgdo
de dire¢do, administracdo ou supervisdo, as pessoas que dirigem efetivamente a
empresa ou desempenham outras fun¢bes-chave e outras categorias de pessoal
cujas atividades profissionais tém um impacto material no perfil de risco da empresa»

cf. Regulamento Delegado (UE) n.c 2015/35, artigo 275.% n.° 1, alinea c)

No universo em andlise, as politicas de remunerac¢ao consideradas incluem, em todos os
casos, disposicoes aplicaveis ao 6rgéo de administragao®.

O numero de empresas que inclui disposicdes aplicéveis aos colaboradores com
fungdes-chave (na acecdo do n° 2 do artigo 1° da Norma Regulamentar n.e 5/2010)
e/ou a todos os colaboradores da empresa é bastante mais reduzido, embora tenha
aumentado significativamente no periodo em causa.

Gréfico 7.5 Ambito de aplicacdo das politicas de remuneracéo
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No que diz respeito ao desempenho do érgao de administracdo, igualmente referido
no Regulamento Delegado, esta questdo é analisada com mais detalhe na sec¢éo g)
abaixo.

59 Recorde-se que, tal como referido na nota de rodapé nimero 16, o referido universo representa
35 empresas em 2010 e 39 em 2015.
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d) Definicdo e aprovagao da politica de remuneragao

«O drgdo de dire¢do, administracdo ou supervisdo da empresa que estabelece os
principios gerais da politica de remuneracdo aplicdveis as categorias de pessoal
cujas atividades profissionais tém um impacto material no perfil de risco da empresa
é responsdvel por supervisionar a sua implementagéo»

«Deve ser criado um comité de remuneracdo independente, se tal for apropriado
face aimportancia da empresa de seguros ou de ressequros em termos de dimenséo
e organizagdo interna, a fim de apoiar periodicamente o ¢rgdo de dire¢do,
administragdo ou supervisdo no acompanhamento da definicGo da politica de
remuneragdo e das prdticas de remuneracdo, da sua implementacao e do respetivo
funcionamento»

«No que diz respeito a remuneracdo, a governacdo deve ser clara, transparente e
eficaz, incluindo a supervisdo da politica de remuneragéo»

cf. Regulamento Delegado (UE) n.c 2015/35, artigo 275.2 n.2 1, alineas d), e) e f)
Relativamente a aprovacdo da politica de remuneracao dos érgaos sociais, o grafico
seguinte reflete a anédlise que foi possivel efetuar a partir da informacéo publicada.

Grafico 7.6 Aprovacao da politica de remuneracao dos érgaos sociais
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A partir do gréfico é possivel concluir que existia uma comissédo de remuneragao em
pelo menos 22 empresas, em 2010, e 19, em 2015. Saliente-se que as recomendagoes
da Circular n°2 6/2010 j& apontavam para a necessidade de constituicdo de tal comissao
(cf. principio 11.1), sujeita a critérios de proporcionalidade para a empresa em causa, ou
seja, adequada a sua dimenséo, natureza e complexidade.

No entanto, ha outros casos em que apenas é feita uma referéncia genérica a comissao
de remuneracao, sem especificar se cabe a esta estrutura a aprovagao da politica de
remuneragao ou se a referida comissédo apenas propde, cabendo a assembleia geral a
aprovagao.



Em relagcdo a politica de remuneracéo dos colaboradores com fungées-chave e/ou
restantes colaboradores da empresa®, apenas foi possivel extrair informacédo relativa
a 18 empresas, em 2010, e 29, em 2015. Destas, na maioria dos casos a politica de
remuneracao € aprovada pelo érgéo de administragao.

Gréfico 7.7 Aprovagao da politica de remuneragao dos colaboradores com funcées-chave e/ou
restantes colaboradores da empresa
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No que se refere a disposicdo adicional de que o érgdo de administracdo deve
supervisionar a implementacdo da politica de remuneracdo, esta é apenas
explicitamente referida por duas empresas, em 2015. Em outros dois casos, a supervisao
da implementacgao da politica é efetuada pela drea de recursos humanos e, em trés
casos, esta avaliacdo é efetuada pelas funcdes-chave (embora no contexto da aplicagdo
da politica a todos os colaboradores).

e) Divulgacao das politicas de remuneracao

«A politica de remuneracdo deve ser divulgada a cada membro do pessoal da
empresa»

cf. Regulamento Delegado (UE) n.c 2015/35, artigo 275.% n.° 1, alinea g)

A divulgacdo interna da politica de remuneracdo resulta igualmente da Circular
n.° 6/2010 (principio I1.4). Releve-se, contudo, que mais do que divulgar internamente as
politicas de remuneragéo, ha vérias empresas de seguros que divulgam publicamente
esta informagao, em especial no que respeita aos érgaos sociais.

f) Estrutura da remuneragao

«Nos casos em que os sistemas de remuneracdo incluem componentes fixas e
varidveis, tais componentes devem ser equilibradas, de molde que a componente fixa
ou garantida represente uma propor¢do suficientemente elevada da remuneragéo
total, a fim de evitar uma dependéncia excessiva dos trabalhadores relativamente
ds componentes varidveis e de permitir a empresa dispor de uma politica de prémios
plenamente flexivel, incluindo a possibilidade de ndo pagamento de qualquer
componente varidvel da remuneragcdo»

cf. Regulamento Delegado (UE) n.° 2015/35, artigo 275.% n.° 2, alinea a)

60 Haempresas que apenas fazem uma referéncia genérica aos colaboradores, néo sendo claro se
sao todos ou apenas os abrangidos pelo n° 2 do artigo 1.2 da Norma Regulamentar n.° 5/2010.
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A presente disposicdo equivale a duas recomendacdes da Circular n.° 6/2010: nimero
IV.2, no que diz respeito aos membros do 6rgéo de administracdo, e nimero V.1, para os
restantes colaboradores abrangidos por aquela Circular®',

Em primeiro lugar, importa identificar as situacbes em que a remuneragao incorpora
uma componente variavel.

Assim, é no contexto da avaliagdo das remuneracdes dos membros executivos do érgao
de administragdo que se encontra 0 maior nimero de casos em que a remuneracgao é
composta por uma componente fixa e outra varidvel.

Grafico 7.8 Estrutura da remuneragéo dos membros executivos do 6rgao de administragao
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Neste contexto, foram analisados os limites maximos aplicaveis a componente variavel
(0 que pode nao equivaler aos valores efetivamente pagos). Assim, a informacéo
disponibilizada permite concluir que apenas em um caso (em 2015), a empresa estaria
disposta a pagar aos membros executivos do érgado de administragao, como prémio de
desempenho, uma propor¢éo superior a 60% do total da remuneracéo auferida.
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Gréfico 7.9 Peso maximo (potencial) da remuneracéo varidvel no total da remuneragao dos
membros executivos do 6rgao de administragdo
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No universo dos membros néo executivos do érgédo de administracdo, e considerando
as empresas que divulgaram informacgédo especifica, a situacdo é bastante distinta.
Com efeito, tal como se pode concluir a partir do gréfico seguinte, séo muito poucos os
casos em que os membros ndo executivos podem auferir uma remuneracéo variavel, o
que vai ao encontro das recomendagdes em vigor, segundo 0s quais a sua remuneragao
ndo deve incluir nenhuma componente que dependa do desempenho ou do valor da
instituicao.

61 Ou seja, para os colaboradores que, ndo sendo membros do 6rgao de administracédo ou de
fiscalizacao, auferem uma remuneracdo varidvel e exercem a sua atividade profissional no
ambito das fungdes-chave ou exercem uma outra atividade profissional que possa ter impacto
no perfil de risco da empresa.



Grafico 7.10  Estrutura da remuneracao dos membros nao executivos do érgéo de administracao
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Importa ainda salientar o caso de empresas que referiram que o presidente do 6rgéo
de administracdo nao aufere qualquer tipo de remuneragéo (cinco casos em 2010 e trés
em 2015).

Houve igualmente empresas que indicaram que os membros do érgao de administracao
e/ou de fiscalizagdo apenas podem ser remunerados numa das entidades que fazem
parte do grupo econémico que integram (oito em 2010 e sete em 2015).

No que diz respeito a estrutura da remuneracdo dos restantes colaboradores,
saliente-se que a maioria das empresas possibilita aos seus colaboradores o pagamento
de uma parte varidvel da remuneragao.

Grafico 7.11  Estrutura da remuneragéo dos restantes colaboradores
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Nas situagoes em que houve lugar ao pagamento de uma componente de remuneragao
varidvel, nem sempre foi divulgada informacdo sobre o respetivo peso no total da
remuneracdo. Contudo, nota-se que aquela ndo terd excedido, em nenhum destes
casos, uma proporgao superior a 40% do total da remuneragao anual.

Grafico 7.12  Peso méaximo da remuneracao varidvel no total da remuneracao dos restantes
colaboradores
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g) Avaliagdo do desempenho

«Nos casos em que a remuneracao varidvel estd dependente do desempenho, o
montante total da remuneracao varidvel baseia-se numa combinagédo da avaliagéo
do desempenho do individuo e da unidade de negdcio em causa, bem como dos
resultados globais da empresa ou do grupo a que a empresa pertence»

«Devem ser tidos em conta critérios financeiros e ndo financeiros aguando da
avaliacao do desempenho individual»

«A medicao do desempenho, como base para a remuneragéo varidvel, deve incluir
um ajustamento revisto em baixa no caso de exposicdo a riscos atuais e futuros,
tendo em conta o perfil de risco da empresa e o custo do capital»

cf. Regulamento Delegado (UE) n.c 2015/35, artigo 275.% n.° 2, alineas b), d) e e)

No universo analisado, um conjunto significativo de empresas fez referéncia a avaliacdo
de desempenho como critério para atribuicdo da componente varidvel. No caso dos
membros do érgéo de administracao, foram 20 empresas em 2010 e 23 em 2015.

Na maioria das situagdes, quando se faz referéncia a avaliacéo do desempenho estao
subjacentes os resultados daempresa, os quais ditam a atribuicdo ou ndo da componente
varidvel da remuneracdo. Contudo, ndo é despiciendo o nimero de empresas em
que os membros do 6rgdo de administragdo sao avaliados individualmente. Algumas
empresas referiram que este fator depende também do desempenho do érgao de
administragdo como um todo, embora o respetivo nimero tenha diminuido, entre 2010
e 2015. Refira-se ainda o caso de uma empresa que, em 2015, explicitou ndo existir uma
avaliacdo de desempenho dos administradores executivos.

Grafico 7.13  Papel do desempenho na atribuicao da remuneracao varidvel aos membros
executivos do 6rgdo de administragao
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Em linha com as disposicoes atualmente em vigor e, em especial, com a recomendagao
IV.1 da Circular n° 6/2010, séo considerados igualmente critérios financeiros e nao
financeiros para efeitos da avaliacdo individual.

No gréfico seguinte sao apresentados alguns critérios adicionais que, embora nédo digam
unicamente respeito ao desempenho individual, séo tomados em consideragdo no que
concerne a atribuicdo de uma componente varidvel de remuneragdo aos membros
executivos do 6rgao de administracao.



Importa sublinhar que, das seis empresas que, em 2015, indicaram que a atribuicao
de uma componente varidvel de remuneragdo tem por base o desempenho de curto
prazo, apenas uma indica igualmente que considera a perspetiva de médio e/ou longo
prazo.

Grafico 7.14  Outros critérios para atribuicdo da componente varidvel de remuneragéo aos
membros executivos do érgao de administragdo
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No que diz respeito a atribuicdo de uma componente de remuneragao variavel
aos restantes colaboradores, em 2010 houve 18 empresas que referiram que estava
dependente de uma avaliagdo de desempenho, passando esse nimero para 24, em
2015. Neste universo, o desempenho individual e o desempenho da empresa (ou seja,
os respetivos resultados) foram indicados por todas as empresas como fatores que
contribuem para a avaliagdo dos colaboradores, como ilustra o Gréfico 7.15.

Grafico 7.15  Papel do desempenho na atribuicdo da remuneragdo varidvel aos restantes
colaboradores
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Também neste caso as empresas de seguros apresentaram um conjunto adicional
de critérios que deve ser tomado em consideragdo para efeitos de atribuicao da
componente variavel de remuneracgdo aos restantes colaboradores.
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Natureza das fungoes desempenhadas e das responsabilidades assumidas

Grafico 7.16  Outros critérios para atribuicdo da componente varidvel de remuneragéo aos
restantes colaboradores
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h) Diferimento do pagamento da componente variavel da remuneracao

«O pagamento de uma parte substancial da componente varidvel da remuneragéo,
independentemente da forma como a mesma serd paga, deve incluir uma
componente flexivel e diferida que tenha em conta a natureza e o horizonte temporal
das atividades da empresa: o periodo de diferimento néo deve ser inferior a trés anos
e deve ser corretamente fixado em fun¢do da natureza da atividade, dos seus riscos e
das atividades dos trabalhadores em causa»

cf. Regulamento Delegado (UE) n.° 2015/35, artigo 275.5 n.° 2, alinea c)

A recomendacdo de diferimento de uma parte da remuneracdo varidvel consta
igualmente da Circular n° 6/2010, no ponto V.1, para os membros do érgédo de
administracao, e nos pontos V.6 e V.7, para os colaboradores abrangidos por aquela.

Considerando o nimero de empresas em que a remuneragao dos membros executivos
do 6rgao de administragdo inclui uma componente varidvel (24 em 2010 e 28 em
2015), sublinhe-se 0 aumento do ndmero de empresas que, entre 2010 e 2015, passou
a divulgar informacao relativa ao diferimento do pagamento da remuneracao variavel
(pelo menos em parte).

Grafico 7.17  Diferimento do pagamento da remuneragao varidvel dos membros executivos do
6rgéo de administracao
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Em 2010, as trés empresas que referiram diferir o pagamento de parte da remuneragao
variavel aplicavam um prazo de trés anos. Em 2015, sete empresas prestaram informacao
nesse sentido, indicando igualmente o prazo de trés anos. Note-se ainda que houve
duas outras empresas, também em 2015, que afirmam que o diferimento diz respeito ao
exercicio da opgao de aquisicdo de acdes da empresa, na medida em que, nestes casos,
parte da remuneracdo variadvel é paga em instrumentos deste tipo.

No que se refere ao pagamento de remuneracao varidvel aos colaboradores, apenas uma
empresa (@ mesma em 2010 e 2015) referiu que parte desta é diferida, por um periodo de
trés anos. Varias empresas alegam que a reduzida propor¢ao de remuneracéo variavel que
é paga e 0s mecanismos de gestéo de riscos implementados nao justificam tal diferimento.

Grafico 7.18  Diferimento do pagamento da remuneracéo varidvel dos restantes colaboradores
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«Os pagamentos de cessacdo de emprego devem estar associados ao desempenho
demonstrado ao longo de todo o periodo de atividade e ser concebidos de forma a
ndo recompensar o insucesso»

«As pessoas sujeitas a politica de remunera¢do comprometem-se a ndo utilizar
quaisquer estratégias pessoais de cobertura ou seguros de remuneracdo ou de
responsabilidade civil que possam comprometer os efeitos de alinhamento com os
riscos subjacentes as respetivas modalidades de remuneragéo»

«A componente varidvel da remuneragéo do pessoal que exerce as fungoes referidas
nos artigos 269.° a 272.° deve ser independente do desempenho das unidades
operacionais e dreas que sdo submetidas ao seu controlo»

«A politica de remuneracGo deve ser desenhada por forma a ter em conta a
organiza¢ao interna da empresa de seguros ou de resseguros, bem como a natureza,
a dimensdo e a complexidade dos riscos inerentes a sua atividade»

cf. Regulamento Delegado (UE) n.c 2015/35, artigo 275.% n.2 2, alineas f), g) e h) e n.o 3

Vérias empresas explicitaram a aplicacdo dos principios aqui transcritos. No entanto,
importa referir que os mesmos decorrem da aplicacdo da Circular n° 6/2010, em
especial no que respeita as recomendacoes V.11, V.6, V.8 e .5, respetivamente para cada
uma das disposicoes listadas acima.

i) Requisitos de divulgacado de informacéo

O Regulamento Delegado (UE) n° 2015/35 indica quais séo os requisitos de divulgacao
de informacdo no que toca as politicas de remuneragéo.

«Principios da politica de remuneragéo, com uma explicacdo daimportancia relativa
das componentes fixas e varidveis da remuneragéo»

cf. Regulamento Delegado (UE) n.c 2015/35, artigo 294. n.° 1, alinea c), subalinea i)
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A informacéo analisada nas sec¢oes b) e f) permite concluir que esta informagao é, na
maioria dos casos, atualmente divulgada pelas empresas de seguros.

«Informacoes sobre os critérios de desempenho individuais e coletivos, nos quais se
baseiem quaisquer direitos relativos a op¢bes sobre agbes, acbes ou componentes
varidveis das remuneracoes»

cf. Regulamento Delegado (UE) n.2 2015/35, artigo 294. n.° 1, alinea c), subalinea ii)

Os critérios de desempenho foram descritos na seccao g), com especial enfoque na sua
ligacédo a atribuicdo de uma componente varidvel de remuneracao.

A questédo dos direitos relativos a agcdes ou opgdes sobre acdes néo foi incluida, pois
representa uma pequena propor¢ao de empresas no universo analisado.

Com efeito, em 2010 apenas uma empresa atribuiu parte da remuneracéao variavel aos
membros do ¢érgao de administragao em a¢des e uma outra empresa incluiu agdes
e opgoes sobre agdes, Nnos casos em que a remuneragao variavel foi superior a 2 500
euros. Refira-se que, em ambos os casos, se tratava de agdes do banco que detém a
empresa de seguros e nao de instrumentos financeiros da prépria empresa.

Em 2015, duas empresas referiram que parte do pagamento da remuneragéo variavel
dos membros do érgado de administracdo pode ser efetuada através da atribuicdo de
opcoes para aquisicao de agdes, nao sendo claro se tal situagao ocorreu ou néo. Outras
trés empresas referiram que é possivel a atribuicao de instrumentos financeiros, mas que
tal ndo ocorreu no ano em causa. Em quatro empresas foram atribuidas acdes e numa
outra empresa foi aplicado um mecanismo equivalente a instrumentos financeiros
emitidos pela instituicao.

«Uma descricGo das principais carateristicas dos regimes complementares de
pensées ou de reforma antecipada aplicdveis aos membros do érgao de dire¢do,
administragdo ou supervisdo da empresa e a outros detentores de fungées-chave»

cf. Regulamento Delegado (UE) n.c 2015/35, artigo 294. n.° 1, alinea c), subalinea iii)

Na maioria dos casos, a referéncia a este tema foi remetida para o Acordo Coletivo de
Trabalho (ACT) aplicavel aos trabalhadores do setor segurador, em especial no contexto
da aplicacdo da politica de remunera¢do aos colaboradores com func¢des-chave, ou
genericamente a todos os colaboradores.

No entanto, sete empresas fizeram referéncia a existéncia de um plano complementar
de reforma para os membros executivos do érgao de administracéo.

7.1.4. Conclusoes

A andlise da informacdo disponibilizada pelas empresas de seguros nos respetivos
sftios na Internet permite concluir que, em matéria de politicas de remuneracdo, houve
um aumento da transparéncia por parte das empresas de seguros no que respeita as
praticas remuneratorias adotadas.

Em 2010, verificaram-se muitas situacdes em que apenas foi divulgada informagao
genérica sobre as praticas remuneratérias e, em alguns casos, apenas o valor das
remuneracdes dos membros dos 6rgaos sociais (@agregado e individual). Note-se, no
entanto, que foi neste ano que a ASF publicou a Norma Regulamentar e a Circular sobre
o tema, pelo que as praticas de divulgagao eram ainda incipientes.



No que respeita ao ano 2015, o conjunto de informacao que foi disponibilizado é mais
detalhado e completo. Com efeito, estdo disponiveis varios documentos autbnomos
sobre as politicas de remuneracao em vigor (aplicaveis a 19 empresas de seguros),
embora na maioria dos casos esta informacdo possa ser igualmente encontrada nos
respetivos relatérios e contas.

Por outro lado, a gap analysis efetuada possibilita ainda a concluséo de que, ao cumprir
0s requisitos emanados pela Lei n.° 28/2009, pela Norma Regulamentar n.2 5/2010 e pela
Circularn.26/2010, as empresas de seguros sob supervisao da ASF estao, genericamente,
a dar cumprimento a maioria das disposi¢cdes do novo regime de solvéncia.

Ainda assim, importa salientar alguns aspetos que devem ser futuramente tomados em
consideracao pelas empresas de seguros.

Por um lado, reitera-se o facto de algumas empresas, embora poucas, apenas tomarem
em considera¢do o desempenho de curto prazo para a atribuicao de uma componente
varidvel de remuneracdo aos membros do 6rgao de administracdo. Com efeito, a
consideracéo de tal fator deve ser complementada com a inclusdo de critérios que
considerem igualmente a perspetiva de médio e/ou longo prazo.

Por outro lado, chama-se também a atencao para as politicas de remuneracao dos
colaboradores que, néo sendo membros dos respetivos 6rgaos de administragao ou de
fiscalizacao, auferem uma remuneracdo varidvel e exercem a sua atividade profissional
no ambito de funcdes-chave, ou seja, das fungdes estabelecidas no ambito dos sistemas
de gestdo de riscos e de controlo interno, ou exercem uma outra atividade profissional
que possa ter impacto material no perfil de risco da instituicdo (cf. n° 2 do artigo 1° da
Norma Regulamentar n.c 5/2010).

Com efeito, no que se refere a aplicagdo da politica de remuneracéo aos colaboradores,
nem sempre é claro se é a este universo que a mesma se aplica ou se, pelo contrario, sao
abrangidos todos os colaboradores das empresas em causa.

Adicionalmente, resulta claro o papel do 6rgéo de administracdo na definicéo e
aprovacao das politicas de remuneracgao aplicaveis aos colaboradores, sendoigualmente
de salientar a necessidade de garantir o papel de acompanhamento e supervisao da
implementacao de tais politicas, preconizado pelo regime Solvéncia Il (cf. alinea f) do
ne 1 do artigo 275.° do Regulamento Delegado (UE) n.2 2015/35).

7.2. Resultados do questionario sobre as praticas adotadas
pelas empresas de seguros e sociedades gestoras de
fundos de pensdes no ambito do EMIR

7.2.1. Enquadramento

Os contratos de derivados podem desempenhar um papel relevante enquanto
instrumentos de mitigagdo do risco de investimento ou na gestao eficaz das carteiras
de ativos. No entanto, comportam riscos adicionais, onde se inclui o risco de crédito da
contraparte.

Em especial, os contratos de derivados do mercado de balcéo (contratos de derivados
QOTCQ), ao serem negociados de forma privada, podem encerrar problemas de falta de
transparéncia e contribuir para formar uma complexa rede de interdependéncias que
dificulta a identificacdo da natureza e do nivel dos riscos envolvidos. Efetivamente, a
turbuléncia observada nos mercados financeiros internacionais, a partir de meados de
2007, fez sobressair esses riscos.
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Neste contexto, e no seguimento dos compromissos assumidos pelo G20, em 2009,
com o intuito de reduzir os riscos associados aos contratos de derivados OTC e
incrementar a sua transparéncia, foi aprovado o Regulamento (UE) n° 648/2012, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012, relativo aos derivados do
mercado de balcdo, as contrapartes centrais e aos repositorios de transagdes (EMIR).
Séo assim definidos requisitos em matéria de compensacao e gestao de risco bilateral
para os contratos de derivados OTC, requisitos de comunicacao de informacéo relativa
aos contratos de derivados e requisitos uniformes para o exercicio da atividade pelas
contrapartes centrais (CCPs) e pelos repositérios de transagoes.

O EMIR entrou em vigor a 16 de agosto de 2012, tendo sido adotados pela Comissao
Europeia regulamentos delegados e de execugao definindo normas técnicas destinadas
a complementar o regulamento em determinadas matérias.

O EMIR estabelece a obrigagdo de compensacao junto de uma CCP para determinados
contratos de derivados OTC. A plena aplicacao desta obrigacdo depende da adocgéo,
pela Comissao Europeia, de normas técnicas de regulamentacao com vista a especificar
as classes de contratos de derivados OTC sujeitas a obrigacdo de compensacao, as datas
a partir das quais a obrigagdo de compensagao produz efeitos e a maturidade residual
minima dos contratos de derivados OTC a partir da qual é exigida o cumprimento dessa
obrigacao.

Os contratos de derivados OTC ndo compensados através de uma CCP ficam sujeitos a
implementacao de medidas de mitigagdo do risco. Estas medidas incluem, entre outras:

i) a confirmacdo atempada, sempre que possivel por meios eletréonicos, dos
termos dos contratos;

i) o estabelecimento de processos para a reconciliagdo de carteiras;

iij) a criagdo de processos para a identificacao, o registo e o sequimento dos litigios,
bem como para a resolucado de litigios;

iv) aavaliagao didria dos contratos;

v) 0 estabelecimento de procedimentos de gestédo de riscos que exijam trocas
de garantias atempadas, precisas e devidamente segregadas relativamente a
contratos de derivados OTC.

As obrigagdes relativas as alineas i) e iv) entraram em vigor a 15 de marco de 2013,
enquanto a aplicagdo dos deveres referidos nas alineas ii) e i) se iniciou a 15 de setembro
do mesmo ano. A troca bilateral de garantias mencionada na alinea v) serd regulada por
norma técnica ainda por publicar.

De entre os deveres estabelecidos pelo EMIR, destaca-se ainda a obrigacdo de
comunicagao dos dados respeitantes a todos os contratos de derivados, OTC ou néo,
a repositorios de transacgdes. Esta obrigagao iniciou-se a 12 de fevereiro de 2014, sendo
aplicavel aos contratos de derivados em vigor a 16 de agosto de 2012 ou celebrados em
ou apos essa data.

O reporte dos dados aos repositérios de transacdes deve ser feita, 0 mais tardar, no dia
til seguinte ao da celebracdo, alteragao ou denulincia do contrato. No entanto, para 0s
contratos em vigor a 16 de agosto de 2012 ou celebrados em ou apds essa data, e que
né&o vigoravam a data de 12 de fevereiro de 2014, a comunicacao pode ser feita num
prazo de 3 anos, ou seja, até 12 de fevereiro de 2017.



O EMIR estabelece, em determinadas condicdes, isencdes para as transagdes intragrupo,
quer em relagao a obrigacdo de compensagao junto de uma CCP, quer em relagdo a
troca bilateral de garantias. Estas isencdes encontram-se sujeitas a decisdao ou a ndo
objecdo da autoridade nacional competente.

O EMIR prevé ainda a concessao de isengdes relativamente a obrigagao de compensacao
junto de uma CCP, para determinados regimes de pensdes. Em concreto, os regimes
de pensdes profissionais que operem ao abrigo da Diretiva 2003/41/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 3 de junho, relativa as atividades e a supervisdao das
instituicdes de realizagdo de planos de pensdes profissionais (Diretiva IORP) encontram-se,
por natureza, isentos da referida obrigagdo até 15 de agosto de 2017. A eventual isencéao
de outros regimes de pensodes, durante o referido periodo, depende de autoriza¢do a
conceder pela autoridade nacional competente relevante para cada tipo de entidades
ou regimes.

O Decreto-Lei n.240/2014, de 18 de marco, que assegura a execucao, na ordem juridica
nacional, do EMIR e dos regulamentos delegados e de execucdo que o desenvolvem,
alterado pelo Decreto-Lei n.° 157/2014, de 24 de outubro, e pela Lei n.° 147/2015, de 9
de setembro, designa, no artigo 2.9, a Autoridade de Superviséo de Seguros e Fundos
de Pensdes (ASF) como a autoridade competente para verificar o cumprimento das
obrigagdes impostas pelo EMIR as empresas de seguros e de resseguros, fundos de
pensoes e respetivas entidades gestoras, mediadores de seguros ou de resseguros e
sociedades gestoras de participacdes sociais sujeitas a supervisao da ASF.

Neste contexto,a ASF procedeu a elaboragdo de um questionario, com data de referéncia
de 15 de marco de 2016, destinado a todas as empresas de seguros e sociedades gestoras
de fundos de pensdes e respetivos fundos de pensdes, com o objetivo de recolher
informacéo que permita aferir o grau de cumprimento das obrigagdes impostas pelo
EMIR no ambito das seguintes matérias:

i) implementacdo de medidas de mitiga¢ao do risco para contratos de derivados
OTC ndo sujeitos a compensacao junto de uma CCP; e

i) obrigagdo de comunicacao dos dados respeitantes a todos os contratos de
derivados a repositorios de transagoes.

7.2.2. Andlise dos resultados
7.2.2.1. Ambito de anélise

O questionario foi dirigido a um total de 57 entidades, correspondendo a 46 empresas
de seguros e a 11 sociedades gestoras de fundos de pensdes. No caso das entidades
gestoras de fundos de pensbes, foi solicitada a consideragdo dos contratos de derivados
préprios e dos celebrados em nome dos fundos de pensdes geridos.

E de ressalvar que os resultados apresentados no presente estudo sdo baseados
nas respostas dadas pelas entidades respondentes, ndo tendo a ASF efetuado uma
verificacdo detalhada da conformidade dessas respostas.

No seio do universo de 57 entidades indicado, 35 informaram a ASF que né&o tinham
contratos de derivados em vigor a 16 de agosto de 2012, nem celebraram quaisquer
contratos dessa natureza apos essa data. Consequentemente, estas entidades foram
isentas do preenchimento do questionario.
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No Gréfico 7.19 apresenta-se, em maior detalhe, a caraterizagdo das respostas recebidas.
Tal como se pode observar, a utilizacado de contratos de derivados é uma pratica pouco
comum nos operadores Nao Vida, comparativamente aos restantes segmentos. Tal é
justificado pela natureza propria do negdécio Néo Vida, onde o resseguro se assume
como o mecanismo de cobertura dos riscos mais relevante.

Grafico 7.19  Caraterizagdo do universo das respostas por tipo de entidade
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7.2.2.2. Implementacao de medidas de mitiga¢ao do risco para contratos
de derivados OTC ndo sujeitos a compensacao junto de uma CCP

As medidas de mitigagdo do risco para contratos de derivados OTC ndo compensados
centralmente tém por objetivo minorar as inconsisténcias entre transa¢oes e reduzir os
riscos operacional e de crédito da contraparte associados a esses contratos.

Esta sec¢do do questionario incidiu, em especial, nas seguintes trés medidas:
- confirmagdo atempada dos termos dos contratos;
- reconciliagédo de carteiras;
- identificacdo, acompanhamento e resolucao de litigios.

Das 22 entidades abrangidas pelo questiondrio, oito (36,4%, em termos relativos)
referiram ndo terem contratos de derivados OTC em vigor a data de referéncia. Nao
obstante, parte dessas entidades indicou que se encontravam implementadas pelo
menos algumas das medidas identificadas acima.

A confirmacdo dos termos de uma transacao logo apds a sua execugao é essencial para
assegurar um entendimento comum e a seguranca juridica das condi¢des da transacao.
A analise das respostas evidencia que a grande maioria das entidades com contratos de
derivados OTC em vigor a data de referéncia ja definiu os procedimentos necessarios
para assegurar o cumprimento deste requisito.



Grafico 7.20  Implementacdo de medidas relativas a confirmagéo atempada dos termos dos
contratos
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No que se refere a reconciliacéo de carteiras, esta técnica é relevante para efeitos de
identificacao imediata de qualquer equivoco quanto aos principais termos da transacao.
A distribuicdo das respostas ¢ idéntica a do Grafico 7.2, embora as categorias de
entidades com contratos OTC em vigor a data de referéncia ndo englobem exatamente

OS mesmaos operadores.

Grafico 7.21  Implementacao de medidas relativas a reconciliagao de carteiras
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Quando questionadas acerca da frequéncia de reconciliagdo de carteiras, 37,5% das
entidades responderam que tal era realizado trimestralmente, enquanto 31,3%indicaram
que efetuam a reconciliagcdo de forma didria. Os restantes operadores assinalaram outras
periodicidades (semanal, mensal, etc.).

E de salientar que se encontram previstas diferentes frequéncias de reconciliacdo
em fungao do tipo de contraparte e do nimero de contratos em aberto, sendo, por
exemplo, a reconciliagdo diéria exigida quando as contrapartes (financeiras e néo
financeiras que excedem os limiares de compensacdo) tém 500 ou mais contratos
pendentes entre si®%

Em relacdo ao estabelecimento de processos para a identificacdo, o registo e o
seguimento dos litigios, bem como para a resolucdo de litigios, as conclusdes séo
semelhantes face as outras duas medidas.

62 Artigo 13° do Regulamento Delegado (UE) n.2 149/2013 da Comissao, de 19 de dezembro de
2012,
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Grafico 7.22  Implementagdo de medidas relativas aos litigios
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Por ultimo, refira-se que o EMIR prevé a avaliagdo didria dos contratos de derivados
OTC a precos de mercado ou, quando as condi¢des de mercado néo o permitam, com
recurso a modelos. Neste sentido, as entidades foram também questionadas sobre a
periodicidade de avaliagdo dos contratos, tendo cerca de dois tercos indicado que essa
avaliacéo é efetuada de forma diéria.

7.2.2.3. Obrigacao de comunicacao dos dados respeitantes a todos os
contratos de derivados a repositorios de transacoes

Nesta secdo do questionario optou-se por realizar uma anélise separada:

a) dos contratos em vigor a 12 de fevereiro de 2014 ou celebrados em ou apds
essa data e que, como tal, ja deveriam ter sido reportados a um repositorios
de transacoes a data de referéncia do questionario;

b) dos contratos em vigor a 16 de agosto de 2012 ou celebrados em ou
apods essa data e que ndo vigoravam a data de 12 de fevereiro de 2014,
cujo reporte a um repositério de transacdes deve ser efetuado até 12 de
fevereiro de 2017.

a) Contratos em vigor a 12 de fevereiro de 2014 ou celebrados em ou ap6s essa
data

Com a excegdo de uma empresa de seguros, todas as entidades que responderam
ao questionario referiram ter contratos correspondentes a este caso. Desse conjunto,
a grande maioria indicou que os dados respeitantes aos contratos em causa ja foram
comunicados a um repositério de transagoes.

Grafico 7.23  Comunicacao de dados a repositorios de transacoes
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Sem prejuizo da manutencao da sua responsabilidade, o EMIR prevé que as contrapartes
sujeitas a obrigagao de comunicacgdo de informacéo relativa aos contratos de derivados
possam delegar esse dever. Em relacéo a esta questao, apenas uma empresa de seguros
referiu que a comunicacéo foi feita pela propria entidade, tendo nos restantes casos
esse reporte sido delegado na outra contraparte do contrato ou numa outra entidade.

Grafico 7.24  Forma de comunicacéo dos dados
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De entre os seis repositérios de transagoes registados a data de referéncia®, o DDRL
é o mais utilizado, seguido do Regis-TR e, com muito menor expressao, o CME. De
acordo com as respostas recebidas, ndo existem entidades a reportar para os restantes
repositérios de transagoes.

Grafico 7.25  Repositério de transagoes
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b) Contratos em vigor a 16 de agosto de 2012 ou celebrados em ou apés essa
data e que nédo vigoravam a data de 12 de fevereiro de 2014

Relativamente aos contratos cujo reporte a um repositorio de transacdes pode ser
efetuado até 12 de fevereiro de 2017, 19 entidades indicaram que celebraram contratos
de derivados que se encontram abrangidos por essa categoria.

Mais de metade dessas entidades j& procedeu a comunicagéo de todos os contratos a
um repositorio de transagdes. Também em relagcdo a esses contratos se verificou que
a comunicacao é geralmente delegada noutras entidades. De igual modo, o DDRL é
o repositério mais utilizado, embora algumas entidades tenham também recorrido ao
Regis-TR.

63 Designadamente DTCC Derivatives Repository Ltd. (DDRL), Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A. (KDPW), Regis-TR S.A,, UnaVista Limited, CME Trade Repository Ltd. (CME
TR) e ICE Trade Vault Europe Ltd. (ICE TVEL).
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7.2.3. Conclusoes

Em Portugal, a exposicédo do setor segurador e dos fundos de pensdes a mercados e
instrumentos financeiros complexos ndo tem assumido uma representatividade téo
significativa como a observada noutros paises, fator que se revelou positivo na resiliéncia
dessas entidades aos efeitos da crise financeira internacional. Nao obstante, é relevante
retirar ligbes para o futuro.

O EMIR vem criar um novo quadro jurfidico para os contratos de derivados OTC, aplicavel
numa dtica transversal a todo o setor financeiro e ndo financeiro.

A introducdo de novas obrigacdes relativas a compensacao central dos contratos de
derivados OTC, a implementacdo de medidas de mitigagdo do risco para contratos nao
compensados centralmente e a comunicagao dos contratos de derivados a repositérios
de transacoes, traz responsabilidades acrescidas aos operadores de mercado, bem
como as autoridades de supervisao.

Com a elaboragdo do presente questionario, a ASF procurou obter uma primeira
visdo global do grau de cumprimento das obrigacdes impostas pelo EMIR relativas a
algumas medidas de mitigacdo do risco e ao reporte de informacao a repositérios de
transacoes. Apesar de se terem identificado algumas excecoes, foi possivel constatar
que a maioria das entidades ja terd estabelecido os procedimentos e mecanismos
necessarios para assegurar o cumprimento dessas obrigacdes. Contudo, importa frisar
que o questionério apenas permitiu efetuar uma primeira caraterizacdo das praticas
adotadas, reconhecendo-se a necessidade de aprofundar a andlise de alguns aspetos,
tais como a avaliagdo detalhada das medidas de mitigagao do risco implementadas e a
completude e qualidade dos reportes aos repositérios de transagoes.

Neste contexto, sera importante dar continuidade ao acompanhamento da evolucao
do processo de implementacao das medidas necessarias para dar cumprimento as
obrigagdes impostas no EMIR, tendo em vista 0 aumento da confianca e a salvaguarda
da estabilidade do setor segurador e dos fundos de pensdes, bem como do setor
financeiro em geral.
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