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A presente edicdo da publicacdo “Andlise de Riscos do Setor Segurador e dos Fundos
de PensGes” é a primeira a ser produzida apds as alteragdes estatutarias de que
resultou a nova designacdao da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
PensGes (ASF).

Em linha com os numeros anteriores, esta quinta edicdo procede a identificacdo dos
principais riscos e desafios que o setor segurador e de fundos de pensdes enfrenta, sob
a perspetiva macroprudencial, no atual panorama nacional e europeu.

N3ao obstante os sinais positivos evidenciados pela economia portuguesa, os recentes
desenvolvimentos na Grécia fizeram ressurgir preocupacées quanto a sustentabilidade
da divida soberana dos paises periféricos, com reflexo imediato nos prémios de risco
cobrados pelos investidores e alguma turbuléncia nos mercados acionistas.

Ainda que a escala europeia, incluindo Portugal, a exposicao direta do setor a divida
grega seja reduzida, o contagio por efeitos de segunda ordem, traduzido numa
possivel reversdao abrupta dos precos dos ativos financeiros, constitui, assim, no
imediato, o principal risco para o setor. No caso do setor segurador, a materializacao
deste risco vem aumentar as pressdes num contexto ja desafiante, de transicdo para o
regime Solvéncia Il, a implementar a partir de 1 de janeiro de 2016.

Neste ambito, os operadores devem continuar a prosseguir as politicas/estratégias de
diversificacdo das suas carteiras de ativos, de revisdao e adaptacdo dos modelos de
negodcio e, em simultaneo, assegurar a capitalizacdo adequada, ndo so para fazer face
as exigéncias do novo regime, mas também para desenvolver uma elevada capacidade
de resiliéncia as fragilidades e incertezas que permanecem a nivel internacional.



Para o efeito, é desejavel que, neste periodo, as empresas de seguros mantenham a
monitorizacdo tempestiva dos principais riscos a que se encontram expostas e adotem
politicas de retencdo de resultados prudentes e adequadas a cobertura dos futuros
requisitos de capital de solvéncia.

Por ultimo, importa salientar o importante contributo do setor segurador e dos fundos
de pensdes para a manuten¢dao da estabilidade do sistema financeiro portugués ao
longo da recente crise financeira, num contexto de incerteza macroeconémica, mas
também o seu decisivo papel no apoio a retoma da economia nacional.

Lisboa, julho de 2015.
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Glossario

ARES Avaliacdo do Risco das Empresas de Seguros

ASF Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensodes
BCE Banco Central Europeu

BdP Banco de Portugal

CDS Credit Default Swap

CcQs Credit Quality Step

EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority
FMI Fundo Monetario Internacional

INE Instituto Nacional de Estatistica

IRS Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares
PAEF Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira

PDE Procedimento dos Défices Excessivos

PIB Produto Interno Bruto

PPR Planos Poupanga-Reforma

SCR Solvency Capital Requirement

SGFP Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes

upP Unidade de Participacao

YTM Yield to Maturity




1 Sumario executivo

A menos de 6 meses da adocdo do novo regime de solvéncia (Solvéncia Il), o setor
segurador nacional continua a operar numa conjuntura de elevada incerteza, a luz dos
atuais contextos macroecondmico e geopolitico.

No ultimo triénio, a rendibilidade e a solvéncia dos operadores sob a supervisdo da ASF
foram influenciadas pela forte valorizagao das respetivas carteiras de investimentos,
em particular dos titulos de divida publica portuguesa e das obrigacGes privadas
emitidas pelos principais bancos nacionais.

Tem-se constatado o importante papel estabilizador do setor segurador nacional
durante a crise financeira, tendo servido de fonte de financiamento e de liquidez para
outras instituicoes financeiras, nomeadamente ao nivel do proéprio grupo financeiro.
Nesse periodo, foi possivel proceder a distribuicio de resultados e reservas no
montante global de quase 2 mil milhdes de euros™.

No contexto do atual regime, as empresas de seguros tém mantido niveis de solvéncia
muito confortaveis, embora tenham agravado os respetivos perfis de risco face a
periodos pré-crise, designadamente por via da concentracdo em ativos do mesmo
grupo econdémico. Contudo, o ano de 2014 evidenciou uma tendéncia de diminuicdo
desses niveis de concentracdo.

A par do cumprimento com sucesso do Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira (PAEF) e dos sinais positivos evidenciados em matéria de crescimento,
emprego e endividamento, a politica acomodaticia agressiva prosseguida pelo BCE
para controlar os riscos de deflagdo na drea do Euro promoveu uma descida acentuada
das yields dos titulos obrigacionistas para niveis historicamente reduzidos e, em alguns
casos, mesmo negativos, descida essa que podera ter chegado ao fim.

O recente movimento de subida das yields, espelhando os ultimos desenvolvimentos
da situacdo na Grécia, pode marcar o inicio de uma inversdo, atentos a elevada
volatilidade e a reduzida liquidez que se observa nos mercados financeiros de divida,
que se poderd igualmente estender aos mercados acionistas.

As empresas e 0s grupos de seguros encontram-se atualmente em processo de revisao
profunda das suas estratégias de negdcio e de investimento, no sentido da sua
adaptacdo ao novo regime de solvéncia. No decurso deste processo, os operadores
devem ter presente que o efeito combinado de um ambiente prolongado de baixas
taxas de juro e de uma reversado abrupta dos precos dos ativos (double-hit scenario)
afigura-se como um cendrio com probabilidade de ocorréncia, e que o mesmo

! Dos quais 347 milhdes respeitam a dividendos distribuidos em 2015 relativos ao exercicio de 2014.



apresenta um potencial para afetar de forma significativa o setor, podendo comportar
exigéncias adicionais, em matéria de aumento dos fundos préprios ou de redugdo dos
riscos em carteira, na fase de transicdo para o Solvéncia Il.

Neste contexto, é igualmente relevante para a ASF manter a monitoriza¢do dos riscos
de conduta, potenciados por situacdes de conflitos de interesses e outros incentivos
de foro regulatdrio, e da sustentabilidade do negdcio segurador face a pressées
concorrenciais, tendo em vista a salvaguarda dos interesses dos tomadores de seguros
e dos beneficidrios, bem como a manutencado da estabilidade financeira do setor.

Ainda numa légica transversal, continua a merecer destaque o acompanhamento
circunstanciado a modalidade de Acidentes de Trabalho, sendo necessario prosseguir
e, em alguns casos, reforcar as acdes concretas que tém vindo a ser tomadas pelos
operadores para corrigir os desequilibrios identificados.

Figura 1.1 — Painel de riscos

Avaliagao da evolugao dos principais riscos

Riscos decorrentes do enquadramento macroeconémico e da evolugdao dos mercados financeiros

- _ .
- _ l
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Riscos decorrentes da evolugao da atividade seguradora e dos fundos de pensdes

Solvéncia e
Rendibilidade

- - I

o - I

- _ .

Nota: O nivel relativo dos riscos é representado pelas cores: vermelho — alto; laranja — médio-alto; amarelo —
médio-baixo; e, verde — baixo. A tendéncia de evolugdo dos riscos (alteragdo nos Ultimos seis meses) é representada
pelas setas: ascendente —aumento do risco; lateral — manutengdo do risco; e, descendente — diminuigdo do risco.

O setor dos fundos de pensdes permanece estdvel, tendo-se assistido a um aumento
do valor do patriménio global e do montante das contribuicdes, em resultado da
diminuicdo da taxa de desconto aplicada no calculo do valor das responsabilidades dos
fundos, em especial nos do setor bancdrio, mantendo-se, deste modo, adequados
niveis de financiamento.

Na percecdo dos operadores do setor segurador e dos fundos de pensdes, a
persisténcia de um periodo prolongado de baixas taxas de juro continua a ser
apontado como o risco mais relevante, sendo igualmente destacado e agravado o
consequente risco de reinvestimento, em particular para os produtos financeiros do
ramo vida.



Por ultimo, importa referir as duas andlises tematicas apresentadas nesta edicao.

A analise do impacto da eventual introducdo do risco de crédito da divida soberana no
calculo do requisito de capital de solvéncia, no ambito do novo regime, atentos as
discussOes internacionais sobre o tratamento regulatdrio das exposi¢cdes a soberanos,
permitiu concluir, por via dos cenarios testados, que tal conjuntura conduziria a
exigéncias de capital adicionais significativas para o setor segurador nacional. Como
forma de mitigar tais efeitos, os operadores devem estender os principios de dispersao
e diversificacdo a toda a carteira de ativos, independentemente da sua natureza
publica ou privada.

A analise sobre o grau de preparagdo das empresas de seguros para a implementacao
do Solvéncia Il, com base nas respostas dos operadores a Circular n.2 5/2014, de 12 de
dezembro, evidenciou que o mercado tem evoluido de forma satisfatéria, subsistindo,
no entanto, algumas areas que carecem de melhorias, com destaque para as matérias
de governacdo e de sistemas de informacdo relacionados com o reporte e com a
divulga¢do de informacao.
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2 Riscos macroprudenciais

O cendrio macroecondmico que caracteriza atualmente a area do Euro, e, em
particular, a economia nacional, consubstanciado em expetativas de evolugdo ainda
frageis para o curto/médio prazo, que incluem a manutengdo de niveis de
crescimento econémico e de inflagdo reduzidos e de indicadores de desemprego e de
endividamento publico e privado elevados, subsiste como a principal fonte dos
principais riscos que o setor segurador e dos fundos de pensbes enfrenta, com
repercussdes, quer ao nivel da rendibilidade dos operadores, quer sob a perspetiva
da estabilidade financeira.

Em primeiro lugar, porque os niveis reduzidos de atividade econdmica condicionam,
de forma direta e quase imediata, as perspetivas de crescimento do volume do
negdcio, nomeadamente para os seguros dos ramos Nao Vida.

Segundo, porque, no seguimento da politica monetaria acomodaticia concretizada
pelo BCE para combater os riscos de deflagdo, os niveis de taxas de juro atingiram
valores minimos histdricos que, por um lado, vieram aumentar os riscos de
reinvestimento associados a produtos financeiros com garantias de rendibilidade
mais elevadas, e, por outro lado, conduzem a uma diminuicdo das margens obtidas
com a comercializagdo de novos produtos.

Terceiro, porque, em resultado dessa politica monetdria, intensificada com o
langamento do Programa de Quantitative Easing, assistiu-se a compressao dos
prémios de risco de crédito e a reducdo substancial da liquidez dos mercados
obrigacionistas por parte dos restantes agentes, o que, em conjunto com o
desalinhamento que se observa entre os pregos de mercado e os respetivos
fundamentais econdmicos, tem agravado de forma significativa o risco de reversao
abrupta das yields.

Quarto, porque os elevados riscos geopoliticos que se observam a nivel europeu,
nomeadamente na Grécia e na Ucrania/Russia, potenciam a materializacdo desse
cenario de reversdo das yields. No caso portugués, essa realidade afetaria o setor
segurador e de fundos de pensdes, quer pelo seu papel enquanto grande investidor
institucional, quer pelas fortes interligagdes que existem com o setor bancario.

Desta forma, numa perspetiva macroprudencial, e num quadro de aproximagao e da
necessaria adaptacdo das estratégias de negdcio e de investimento as exigéncias do
novo regime de solvéncia do setor segurador (Solvéncia Il), a materializacdo do
chamado double hit scenario, caraterizado, em simultaneo, pela manutencao de baixas
taxas de juro e pela reversao abrupta dos pregos dos ativos, teria previsivelmente um
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impacto significativo, transversal a todo o setor, tanto ao nivel da rendibilidade como
da posicao financeira dos operadores.

2.1 Ambiente macroeconémico

De acordo com os dados publicados pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) em
abril, a economia mundial manteve, no ano de 2014, um ritmo de crescimento
semelhante ao ano anterior, de cerca de 3,4%. As economias emergentes voltaram a
ser o motor da expansdao mundial, embora se tenha verificado uma desaceleragao do
seu ritmo de crescimento. O ano 2014 marcou o regresso ao crescimento da drea do
Euro, depois de dois anos de contragdao econdmica, marcados pelas politicas de
austeridade seguidas apds o despoletar da crise das dividas soberanas.

As projecOes para os proximos dois anos mantém-se positivas, com estimativas de
incremento do ritmo de crescimento mundial. Destaque ainda para a queda abrupta
do preco do petrdleo no ultimo trimestre de 2014, com perspetivas de manutencao,
em 2015, da cotacdo em niveis marcadamente abaixo dos verificados nos ultimos
trés anos, prevendo-se uma recuperacdo moderada apenas em 2016.

Figura 2.1 — Projeg¢des de evolugdo da economia mundial

Taxa de variagdo, em percentagem

Projecdes
2013 2014 2015 2016
PIB real
Economia mundial 3,4 3,4 3,5 3,8
Economias avang¢adas 1,4 1,8 2,4 2,4
EUA 2,2 2,4 3,1 3,1
Japao 1,6 -0,1 1,0 1,2
Area do Euro -0,5 0,9 1,5 1,6
Alemanha 0,2 1,6 1,6 1,7
Franga 0,3 0,4 1,2 1,5
Itélia -1,7 -0,4 0,5 1,1
Espanha -1,2 1,4 2,5 2,0
Reino Unido 1,7 2,6 2,7 2,3
Outras economias avangadas 2,2 2,8 2,8 3,1
Economias de mercados emergentes 5,0 a6 43 47

e em desenvolvimento

Fonte: FMI
Os mercados acionistas assinalaram, em 2014, uma performance moderada, embora

globalmente positiva, com os principais indices a registar um aumento da volatilidade,
principalmente no segundo semestre.
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Em 2014, o PIB nacional variou positivamente pela primeira vez desde 2010,
impulsionado pela retoma do consumo privado, ainda que o valor de 0,9% represente
uma revisdo em baixa das previsdes divulgadas em meados do ano (1,1%). As
projecdes de junho de 2015 do Banco de Portugal (BdP) para o triénio 2015-2017
apontam para uma recuperacdo gradual da atividade ao longo do horizonte de
projecdo, sustentada, em grande medida, pela aceleracdo das exportacoes.

Figura 2.2 — Economia nacional — principais indicadores econdmicos

2013 2014 2(.)15,, 2(.)16~ 2917~
(projecdo) (projecdo) (projegao)

PIB -1,4 0,9 1,7 1,9 2,0
Contributo para a variagao do PIB (p.p.)

Procura interna -2,4 0,3 1,1 0,7 0,8

Exportagdes liquidas 0,9 0,6 0,6 1,2 1,2
IHPC 0,4 -0,2 0,5 1,2 1,3

Fonte: BdP

O défice das administracdes publicas na dtica da contabilidade nacional em 2014
deverd fixar-se em 4,5% do PIB, de acordo com a primeira notificacdo do
Procedimento dos Défices Excessivos (PDE) de 2015, divulgada pelo INE em marg¢o. Ja a
divida publica deverd ascender a 130,2% do PIB.

A taxa de desemprego reduziu face ao ano transato, mantendo-se, ainda assim, em
niveis historicamente elevados.

Figura 2.3 — Divida publica e défice orcamental em percentagem do PIB — Portugal e drea do Euro

125,8% e I 125,4%
1 - - — — —
L% 4% 3% ¢ 6o 0% 8% 2% %0
2011 2012 2013 2014 2015(*)
M Divida publica (% PIB) - area do Euro Divida publica (% PIB) - Portugal

Défice orgamental (% PIB) - drea do Euro M Défice orgamental (% PIB) - Portugal

(*) 2015: previsdo
Fonte: BdP, INE, Comissdo Europeia
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A continuagdo do processo de ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos sera
determinante no panorama nacional. O elevado endividamento privado e a
necessidade de dar sequéncia a consolidagdo orgamental deverdo justificar uma
evolucdo fragil da procura interna. Todavia, o aproximar de um novo ciclo eleitoral
pode aumentar as incertezas quanto ao ritmo de consolidacdo das finangas publicas e
guanto as politicas orcamentais futuras.

O ano 2014 fica indubitavelmente marcado pelo fim do PAEF, acordado com o BCE, o
FMI e a Comissao Europeia. O regresso aos mercados foi assinalado, com sucesso, por
um conjunto de emissdes de divida a diversas maturidades.

Refira-se que, ja no inicio de 2015, Portugal obteve autorizacdo para o reembolso
antecipado de 14 mil milhdes de euros ao FMI, ao longo dos proximos dois anos e
meio, operacao que se espera que alivie o peso do servico da divida nacional, dadas as
recentes emissdes de divida a menores taxas.

Paralelamente a estes sinais positivos de recuperacdo econdmica, assistiu-se, ao nivel
do setor segurador, a uma estabilizacdo do negdcio de Nao Vida, o qual verificou um
decréscimo de apenas 0,1%, comparativamente com o exercicio de 2013. Por sua vez,
a producdo de seguro direto do ramo Vida, incluindo as entregas dos contratos de
investimento, cresceu 13,8% face ao ano anterior, refletindo também a estratégia
comercial dos principais grupos financeiros nacionais de canalizagao das poupangas
captadas junto dos particulares para produtos de seguros de cariz financeiro.

Por sua vez, o volume de contribuicées no setor dos fundos de pensdes mais do que
duplicou, sendo essa evolugdo resultante, essencialmente, da necessidade de refletir,
nos niveis de financiamento dos planos de beneficio definido do setor bancario, a
diminuigdo da taxa de desconto aplicada na avaliagdo das responsabilidades.

2.2 Ambiente de baixas taxas de juro

Na area do Euro, a ténica dominante continua a ser o prolongamento do ambiente de
baixas taxas de juro, intensificado pelas politicas monetarias centrais.

Depois da taxa de juro diretora da area do Euro ter sido reduzida, ao longo de 2014,
em dez pontos base por duas ocasides, fixando-se, desde setembro, no novo minimo
histérico de 0,05%, o Banco Central Europeu (BCE) lancou, em janeiro de 2015, o
programa de Quantitative Easing, como medida adicional para dar resposta ao débil
crescimento econdmico dos paises da adrea do Euro e aos niveis reduzidos de inflagdo
observados.

14



Figura 2.4 — Evolugdo das taxas de juro e da inflacdo na area do Euro
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Fonte: Bloomberg

As necessidades de financiamento dos bancos portugueses junto do BCE continuaram

a diminuir, observando-se, em junho de 2015, uma reducdo de 25,9% (9,7 mil milhdes)
face a junho de 2014.

Figura 2.5 — Evolucdo das operacgdes de politica monetaria dos bancos nacionais

70

60

w 50 r/\-\ P

o A WV\

e h J

=3

(]

y

[}

_040 ~7

P

18

< 30 N~

€

EZO

10 TV
0 ——————————T—T—T—T—T—
D O ©O O o d o = &N o &N &N N n M on < < < nown
S BT B B B B B S B L B B B B T B W B
- o o - - o

9 8 S ¥ & 8 S ¥ & 8 S ®P O s 5 B O s 5 B I & §
T g == v T g == Y T g == v T g =Y T g = v T g =

e OperagBes de cedéncia menos absorgdo de liquidez

Fonte: BdP

O exercicio de stress test ao setor segurador europeu, conduzido pela EIOPA em 2014,
com data de referéncia de 31 de dezembro de 2013, que, no médulo Low Yield, contou
com a participacdo de 7 empresas supervisionadas pela ASF, evidenciou o impacto
potencial dos riscos que o mercado segurador incorre, subjacentes a manutencdo de
um ambiente prolongado de baixas taxas de juro.
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Com efeito, e no que se refere aos produtos financeiros em carteira, observou-se que,
em termos agregados para o conjunto dos participantes portugueses, a rendibilidade
média dos ativos situava-se acima das taxas médias garantidas. No entanto, o exercicio
revelou também a existéncia de algumas situacbes de mismatch entre ativos e
passivos, nomeadamente para produtos mais antigos e com garantias elevadas. Para
estes casos, subsistem preocupacdes ao nivel do reinvestimento dos titulos no seu
vencimento, que podem promover a tomada de maiores riscos de mercado e de
crédito na procura por maiores retornos, i.e. a comportamentos de “search for yield”.

Relativamente aos novos produtos, tem-se assistido a introducdo de mecanismos que
permitem uma maior flexibilizacdo das garantias contratualizadas. No entanto,
subsistem, de igual modo, riscos associados a rendibilidade dos operadores e a procura
de investimentos com maiores retornos, dada a provavel compressdo das margens de
lucro, no sentido de manter a atratividade dos produtos perante os clientes e face a
concorréncia com outros instrumentos de captacao de aforro disponiveis no mercado.

Por ultimo, importa referir que, com a entrada em vigor do novo regime de solvéncia
do setor segurador, pese embora as medidas de longo prazo e as medidas transitérias
previstas, os atuais niveis de baixas taxas de juro deverdao potenciar um aumento do
valor das responsabilidades do ramo Vida e dos correspondentes requisitos de capital,
gue, neste ultimo caso, serdao tanto maiores quanto maior for o grau de mismatch de
duracdes entre as responsabilidades e os ativos. Desta forma, assume-se como
indispensavel que os operadores procedam a analise e a avaliagao da sustentabilidade
das suas estratégias de negdcio e de investimento no dmbito do regime Solvéncia Il,
tendo igualmente em conta o expectavel prolongamento do cenario de baixas taxas de

juro.

2.3 Risco de reversao abrupta das yields

Na perspetiva das empresas de seguros e dos fundos de pensdes, enquanto grandes
investidores institucionais, a trajetdria descendente observada nas yields da divida
soberana e dos principais bancos nacionais tem representado, nos ultimos dois anos,
um impacto positivo importante em termos da valorizagao dos titulos detidos em
carteira e, por conseguinte, da rendibilidade do setor.

Deve contudo salientar-se que a continuidade desse comportamento é cada vez mais
limitada. O desalinhamento que se observa entre essas yields e os fundamentais
econdmicos subjacentes, bem como a compressao dos prémios de risco, associada a
uma reducado substancial da liquidez dos mercados obrigacionistas para os agentes de
mercado tradicionais, decorrentes da politica de quantitative easing prosseguida pelo
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BCE, tém vindo a aumentar o risco de reversdao abrupta dessas yields, cenario
atualmente potenciado pela materializacdo dos riscos geopoliticos na Grécia e na
Russia/Ucrania. A este respeito, os desenvolvimentos recentes na Grécia, e o
significativo aumento da incerteza dai decorrente tem levado a inversdo da trajetdria
descendente das yields da divida soberana nacional.

Ainda neste contexto, a nivel nacional, importa destacar os riscos de contagio
decorrentes da manutenc¢ao de significativas exposi¢des intragrupo com os principais
bancos nacionais.

2.3.1 Analise evolutiva das carteiras de investimento

A 31 de dezembro de 2014, o total de ativos a representar as provisdes técnicas das
empresas de seguros ascendia a 51,3 mil milhdes de euros, enquanto o patrimonio dos
fundos de pensdes se situava em mais de 17 mil milhdes de euros, registando um
crescimento de 0,1% e 6,0%, respetivamente, face ao final do primeiro semestre de
2014.

Nas empresas de seguros, manteve-se a tendéncia de aumento (+1,5 pontos
percentuais) da representatividade dos titulos de divida publica na carteira de ativos
afetos, para um peso de 35,2%, apenas 2,4 pontos percentuais abaixo do relativo aos
titulos de divida privada. A evolugao da divida publica reflete o efeito de valorizagao
dado pela descida acentuada das respetivas yields, que se assistiu ao longo da segunda
metade de 2014, uma vez que, em termos nominais, as quantidades investidas
sofreram uma diminuicdo de 0,7% para cerca de 16,0 mil milhGes de euros.

Nesse conjunto, importa salientar a op¢do por uma maior exposicao as dividas de
Espanha e Alemanha, com um reforco das quantidades investidas de, respetivamente,
31,0% (712,6 mil milhdes de euros) e 48,4% (131,9 mil milhdes de euros), que
contrasta com o desinvestimento de 10,7% (-960,3 milhdes de euros) em divida
nacional.

Em simultdneo, destaca-se o incremento da exposicao global aos mercados acionistas
em 1,4 pontos percentuais, decorrente do aumento do investimento direto em ac¢des
de 70,1% (841,5 milhGes de euros). Em contrapartida, a exposi¢cdo a divida privada
diminuiu 2,4 pontos percentuais, tendo as restantes classes de ativos mantido os
respetivos pesos.

Nos fundos de pensdes, e ndo relevando a evolugcao dos depdsitos, condicionada pelo
elevado volume de contribuicdes efetuadas no final do ano, destaca-se o
comportamento similar ao das empresas de seguros ao nivel da divida publica. O
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aumento da exposi¢do global de cerca de 8,0% (0,6 pontos percentuais) resultou da
maior exposicdo as dividas de Italia e Alemanha, tendo a divida nacional verificado um
desinvestimento de 2,0% em montante nominal.

Figura 2.6 — Composicao das carteiras de ativos por tipo de instrumento
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Nota: Na figura referente aos Fundos de Pensdes, a categoria “Outros” reflete, em dezembro de 2011, o valor dos
fundos de pensdes do setor bancario transferido para a Seguranga Social durante o primeiro semestre de 2012.

2.3.2 Exposicdo a divida publica portuguesa

No final do exercicio de 2014, o valor contabilistico do investimento total do setor
segurador e de fundos de pensdes em divida publica nacional ascendia a 10,3 mil
milhGes de euros (10,7 mil milhdes a 30 de junho de 2014), representando,
respetivamente, 17,7% e 7,2% (18,4% e 8,0% em junho de 2014) do total dos ativos

afetos das empresas de seguros e do patrimdnio dos fundos de pensdes.

Como

anteriormente

referido,

esse

decréscimo foi

influenciado por um

desinvestimento global do setor, em valor nominal, de 1,1 mil milhdes de euros, cerca
de 10,6% do valor investido a 30 de junho de 2014.

Figura 2.7 — Exposicdo a divida publica por Estado Soberano

35%

Empresas de Seguros

30%

25%
20% -
15% -
10% -
5% 7
0%

dez-08

W Qutros

dez-09

M Espanha

dez-10
dez-11
dez-12

B Franca B Alemanha

dez-13

Htlia

jun-14

dez-14

Portugal

35%

Fundos de Pensées

30%

25%

20% -
15% -
10% -
5% -
0%

dez-08

m Outros

18

dez-09

M Espanha

o — o~ ) < <

— — — — - —

N N & N & N

o 5] [} S

© ° ° ° = °
W Franga ™ Alemanha m Itdlia Portugal



Analisando a evolugao da exposi¢cdo por estado soberano das dez maiores empresas de
seguros (TOP10ES)? destaca-se a diminuicdo, em montante nominal, da exposicdo a
divida portuguesa na Fidelidade e na GNB Vida, de, respetivamente, 806,8 milhdes de
euros e 204,7 mil milhdes de euros.

Por outro lado, observa-se que o aumento da representatividade das obrigacGes do
tesouro espanhol, decorreu sobretudo do investimento de, respetivamente, 551,9
milhdes de euros e 125,0 milhdes de euros, realizados pela BPI Vida e pela GNB Vida. O
acréscimo da representatividade da divida publica italiana reflete essencialmente a
evolucdo positiva das respetivas yields.

Ao nivel dos dez maiores fundos de pensbes (TOP1OFP)’, salienta-se o
desinvestimento, em valor nominal, na divida portuguesa de 42,3 milhGes de euros e
de 28,8 milhdes de euros, respetivamente, nos fundos de pensdes do BCP e na
quota-parte de beneficio definido do Banco de Portugal, por oposigdao ao investimento
de 59,9 milhdes de euros e 20,2 milhdes de euros em divida italiana.

Figura 2.8 — Exposicao a divida publica por Estado Soberano das dez maiores empresas de seguros e dos
dez maiores fundos de pensses

Fundos de Pensdes

Empresas de Seguros

60%

w
8
=

© a
g £ §
£ 3 8 5% &
S so% + B% 5 3 3
z g T 20% £
2 - = £ 2
3 40% - - 0%F S °
2 [ < 3 15% o
] -— - | | g = b1
T 30% c — —— 5% 3 8 £
i~ K §
z s E )
£ 0% — — S—a— — | e % E § * -
a g 3 5% 2
g < s 5 ™ . S
& 100 — —— = £ &
§ 10% + - % cg; & % m . > . %
* * * & o a T @ o £ © g ®
% 0% @ 38 @ @ @ 2 8 3 s &
¢ g g & & & : g g g gz 8 & g8 5 ¢ 8. 8
= s S s 2 s 2 s $ 3 2 2 s F] B a « g a
T B 2 = g S Ed < 5 2 5} 3 S < ] Sg
2 £ z E < o % 3 3 a B € -5 -]
2 g & s £ o € S 83
3 3 s &
8 g 2
g <
Outros W DE B FR ES T PT # Quota de Mercado
Outros N DE HFR ES LA PT # Quota de Mercado

2.3.2.1 Avaliagdo do risco de crédito

As yields a dez anos e os prémios dos credit default swaps (CDS) a 5 anos das diversas
dividas soberanas depois de terem regressado a valores pré-crise, tendo
inclusivamente, em alguns casos, atingido minimos histéricos na sequéncia da
implementacdo do programa de Quantitative Easing do BCE, iniciaram, a partir do final
do primeiro trimestre de 2015, uma trajetdria de subida justificada pelo aumento da
incerteza na zona Euro decorrente da evolugdo da situagao na Grécia.

2 Representativas de 86,9% do total dos ativos afetos do conjunto das empresas de seguros sob supervisdo da ASF.

3 Representativos de 72,7% do total dos ativos sob gestdo do conjunto dos fundos de pensdes nacionais.
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Figura 2.9 — Evolugdo das YTM a 10 anos
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Figura 2.10 — Evolugdo dos CDS a 5 anos
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Fonte: Bloomberg

O rating de crédito da Republica Portuguesa, atribuido pelas principais agéncias de
notacdo, apesar de uma melhoria do respetivo Outlook, manteve-se abaixo do nivel de
investment grade, sendo tal justificado pelos ainda débeis resultados relativamente a
evolugao do stock de divida publica e ao crescimento da economia.

Figura 2.11 — Evolugdo das notagdes de rating

30.09.2014 30.06.2015 Outlook

S&P Moody  Fitch DBRS S&P Moody Fitch DBRS S&P Moody Fitch DBRS
Pais Emitente
Portugal BB Bal BB+ BBBL BBu Bal BB+ BBBL Positivo Estavel Positivo Estavel
Espanha BBB Baa2 BBB+ AL BBB Baa2 BBB+ AL Estdvel Positivo  Estavel Estdvel
Italia BBB Baa2 BBB+ AL BBB-u Baa2 BBB+ AL Estavel Estavel Estavel Negativo
Franca AA Aal AA+ AAA AAu Aal AA AAA Negativo Negativo Estdvel Negativo
Alemanha AAAu Aaau AAA AAA AAAu Aaa AAA AAA Estavel Estavel Estavel Estavel

Fonte: Bloomberg
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2.3.3 Interliga¢Ges com o setor financeiro portugués
2.3.3.1 Exposicoes diretas

A 31 de dezembro de 2014, a exposicao direta, em valor contabilistico, aos nove
maiores grupos financeiros (TOP9%) que operam em Portugal e que detém
participacoes no setor segurador e dos fundos de pensdes, atingiu o montante global
de 13,0 mil milhGes de euros, representativo de 19,0% do total de ativos (14,5 mil
milhGes de euros e 21,6%, respetivamente, a 30 de junho de 2014).

Para efeitos da presente andlise, e tendo em conta a diferente natureza do risco, nao
foi considerada a exposicdo direta aos imoveis detidos e que se encontram a ser
utilizados por associados ou sociedades em relagdo de dominio ou de grupo com os
associados, que, a data de referéncia e a 30 de junho de 2014, atingia o montante de

1,1 mil milhoes de euros.

A diminuicdo observada na exposicao direta ao TOP9 resultou do desinvestimento
efetuado pelas empresas de seguros, tendo o respetivo peso no total dos ativos afetos
sofrido um decréscimo de 4,2 pontos percentuais para os 19,6% registados no final de
2014. Tal é maioritariamente justificado pela diminuicdo das exposicdes diretas aos
Grupos CGD, BCP e Novo Banco em, respetivamente, 708,0, 621,7 e 507,6 milhdes de
euros. A contrariar a tendéncia, observou-se um aumento da exposi¢ao ao Grupo BPI
em cerca de 289,6 milhoes de euros.

Ao nivel dos fundos de pensdes, a exposicdo do TOP9 cresceu 2,7 pontos percentuais
para 17,4% dos montantes sob gestdo, refletindo, no essencial, o aumento das
exposicdes aos Grupos BCP e CGD em, respetivamente, 360,7 e 345,5 milhdes de
euros.

Figura 2.12 — Exposicdo direta das empresas de seguros e dos fundos de pensdes ao TOP9
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4 Grupo Banco Comercial Portugués (BCP), Grupo Caixa Central Crédito Agricola (CCCA), Grupo Novo Banco (Novo
Banco), Grupo Banco Internacional do Funchal (BANIF), Grupo Banco Portugués de Investimento (BPI), Grupo Caixa
Geral de Depésitos (CGD), Grupo Montepio Geral (MG), Grupo Santander (Santander) e Grupo Banco Popular
(Popular).
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No mercado segurador, continuam a predominar, na exposicdo direta ao TOP9, as
emissdes obrigacionistas (9,9%) e os depdsitos (8,9%), enquanto nos fundos de
pensdes prevalecem os depédsitos (14,3%), situacdo reforcada pelo volume de
contribuigdes significativo que se observou no final do exercicio.

As quatro maiores exposi¢coes (BCP, CGD, Novo Banco e Santander) representavam, no
seu conjunto, 84,3% da exposicao de todo o setor ao TOP9.

Analisando-se as exposi¢des individuais ao TOP9 das 10 maiores empresas de seguros
(TOP10ES)5, regista-se, em termos globais, uma diminuicdo dos investimentos
intragrupo, demonstrativo da adocdo de estratégias de maior diversificacdo por parte
dos operadores, bem como da implementacdo das op¢bes de investimento dos novos
acionistas.

Neste contexto, salienta-se a diminuicdo (-838,2 milhdes de euros) da exposicdo direta
ao TOP9, em particular ao Grupo CGD (-663,7 milhdes de euros). Para além do TOP9,
destaca-se o aumento da exposicdo ao grupo Fosun no montante de 1.250,1 milhdes
de euros.

Figura 2.13 — Interligacdes entre as TOP10ES e o TOP9
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Da analise dos 10 maiores fundos de pensdes (TOP10FP®), mantém-se a evidéncia
guanto a existéncia de importantes relagGes intragrupo, continuando-se a salientar as
exposi¢des ao proprio grupo econdmico dos fundos do Pessoal da CGD (40,2%) e do
Grupo BCP (24,5%).

> Hierarquizadas em fungdo do montante de ativos afetos.

6 Hierarquizados em fung¢do do montante de ativos sob gestdo.



Figura 2.14 — Interligacdes entre os TOP10FP e o TOP9
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2.3.3.2 Exposi¢coes a unidades de participagdo de fundos de investimento
mobiliario e imobiliario

No final de 2014, a exposicao total do setor segurador e dos fundos de pensbes a
fundos de investimento geridos por sociedades integrantes do TOPS diminuiu 7,4%
para cerca de 4,1 mil milhdes de euros, representativos de 6,1% do total de ativos.

A exposicdo a UP’s de fundos geridos por sociedades do Grupo Novo Banco continuou
a assumir o maior peso (3,6%), mantendo-se igualmente o elevado grau de
concentragdo em fundos geridos por sociedades do mesmo grupo.

Figura 2.15 — Exposicdo a unidades de participacdo de fundos de investimento mobiliario e imobiliario
geridos por entidades do TOP9
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A GNB Vida (17,7%) e o fundo de pensGes do BES (46,1%) continuam a ser as entidades
com o maior volume de investimento em UP’s e, consequentemente, com a maior
exposicao a fundos geridos por sociedades do respetivo grupo.
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Figura 2.16 — Investimento das TOP10ES em UP's de fundos geridos por entidades do TOP9
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Figura 2.17 — Investimento dos TOP10FP em UP's de fundos geridos por entidades do TOP9
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2.3.3.3 Avaliagdo do risco de crédito

Com a estabilizacdo do setor financeiro nacional no final de 2014, apds a aplicacdo da
medida de resolugdo ao BES, os prémios cobrados pela protecdo contra o
incumprimento dos trés maiores bancos nacionais voltaram a seguir uma trajetdria
paralela ao comportamento dos CDS e das yields da divida soberana portuguesa,
iniciando igualmente uma subida a partir do segundo trimestre de 2015, refletindo os
efeitos do impasse nas negocia¢Ges entre a Grécia e os seus credores.

Figura 2.18 — Evolugdo dos CDS a 5 anos
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Fonte: Bloomberg
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Quanto as notacdes de qualidade crediticia e respetivos outlooks atribuidas por parte

das principais agéncias de rating, ndo se observaram alteracdes relevantes.

Figura 2.19 — Evolugao das notagdes de rating

30.09.2014 30.06.2015 Outlook
S&P Moody Fitch DBRS S&P Moody Fitch DBRS S&P Moody Fitch DBRS
Banco
BCP B+ B1 BB+ BBBL B+ B1 BB- BBBL Estdvel Estavel Estavel Negativo
CGD BB- Ba3 BB+ BBBL BB- B1 BB- BBBL Estavel Estavel Estavel Estavel
Novo Banco NR B2 NR BBL NR B2 NR BBL Estavel Estavel
Santander BB Bal BBB BBBH BB Baa3 BBB BBBH Positivo  Estdvel Positivo  Estavel
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3 Evolugao do setor segurador
3.1 Rendibilidade e solvabilidade

Em 2014, as empresas de seguros supervisionadas pela ASF apresentaram lucros
globais de 77 milhdes de euros, o que representa uma diminui¢cdo de 88,5% face aos
670 milhdes de euros observados ano anterior.

Desse total, 21 empresas apresentaram quebras nos respetivos resultados, embora
apenas 8 operadores tenham registado um resultado liquido negativo. Destacaram-se,
neste contexto, as variacoes observadas na GNB Vida e na Tranquilidade que, no seu
conjunto, corresponderam a uma reduc¢ao de 593 milhdes de euros.

Todavia, a rendibilidade do setor, mensurada em termos de rendimento integral,
registou um crescimento de 3% face a 2013, para 798 milhdes de euros, justificando-se
a diferenca face ao resultado liquido essencialmente pelas mais-valias potenciais
relativas a ativos disponiveis para venda, inscritas contabilisticamente na rubrica de
reservas.

O resultado técnico global diminuiu 51%, tendo-se situado nos 411 milhdes de euros.
Este decréscimo é, no entanto, influenciado pelas duas operacdes de monetizacdo do
value in-force de carteiras de seguros Vida ocorridas em 2013, cujo impacto direto nos
resultados técnicos desse ramo ascendeu a cerca de 210 milhdes de euros, conforme
evidencia a evolugao grafica do saldo de resseguro.

Ainda no que respeita ao ramo Vida, importa referir a diminui¢do de 16,4% (-138,1
milhGes de euros) dos resultados financeiros, ndo obstante, numa perspetiva de
rendimento integral, ou seja, tomando em consideracdo os ganhos potenciais
reconhecidos em reservas, se concluir que a carteira de ativos registou
valias/rendimentos muito similares aos observados no ano anterior.

No segmento de Nao Vida, o resultado técnico diminuiu 4,1%, para 19,9 milhdes de
euros, destacando-se a diminuicdo de 39,1% (-32,7 milhdes de euros) dos resultados
do seguro Automovel. A modalidade de Acidentes de Trabalho continuou a apresentar
resultados negativos (-76,9 milhdes de euros), registando uma deterioracao de 3% face
a 2013. Pela positiva, destaca-se o comportamento do ramo Incéndio e Outros Danos,
que passou de perdas de -52,6 milhdes de euros para ganhos de 12,4 milhdes de
euros, evolucao justificada pelos fendmenos climatéricos ocorridos no inicio de 2013.
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Figura 3.1 — Resultados técnicos
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No exercicio de 2014, os operadores distribuiram aos seus acionistas um montante
total de 845,7 milhdes de euros de resultados e reservas’, 33,9% acima do valor
registado no ano precedente, sendo tal determinado pelo conjunto de empresas de
seguros detidas por instituicdes de crédito. E desta forma visivel a significativa
contribuicdo positiva que o setor segurador proporcionou para a rendibilidade do
setor bancdrio nacional.

Figura 3.2 — Distribuicdo de resultados e reservas
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Por sua vez, a taxa de cobertura da margem de solvéncia, no ambito do atual regime
(Solvéncia 1), diminuiu 4,4 pontos percentuais face a 31 de dezembro de 2013,
fixando-se nos 206,1%.

"Em 2015, foram distribuidos 346,6 milhGes de euros em dividendos relativos ao exercicio de 2014.
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Figura 3.3 — Evolugdo da taxa de cobertura da margem de solvéncia
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3.2 Atividade Vida

Em 2014, a produgdo de seguro direto do ramo Vida registou um acréscimo de 13,8%
face ao ano anterior, dando continuidade a tendéncia ascendente que se tem vindo a
verificar desde meados de 2012.

Figura 3.4 — Evolucdo da produgao trimestral de seguro direto
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Para a variagcao assinalada, contribuiu, em larga escala, o aumento da producgao dos
PPR ndo ligados (na ordem dos 60%). Dada a manutencdo em niveis reduzidos dos
limites de deducdo a coleta em sede de IRS das contribuicdes efetuadas para este tipo
de produtos, conclui-se que este comportamento reflete a crescente procura de
produtos de poupancga de baixo risco, na perspetiva do consumidor, mas com taxas de
rendibilidade mais atrativas do que a remuneracao oferecida pelos depésitos a prazo.

Em comparacdo com 2013, o peso da producdo dos PPR ndo ligados no total da
producdo do ramo Vida incrementou 6,7 pontos percentuais (para 23,3%). O conjunto
dos contratos de seguro e de investimento ndo ligados, excluindo os PPR, continuam a
deter a maior representatividade, correspondente a cerca de 57%.
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Figura 3.5 — Estrutura da produgdo de seguro direto em 2014
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Ao efetuar a comparacao entre as empresas de seguros cujo canal de distribuicdo esta
assente na rede de agéncias bancarias (modelo de bancassurance) e as restantes,
constata-se que, quer em termos da variagdo da produgdo, quer em termos das taxas
de resgate, os comportamentos foram similares no ultimo ano.

Figura 3.6 — Variagdo homologa da produgdo de seguro direto
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Relativamente as taxas de resgate, observou-se, em termos globais, um incremento de
1,6 pontos percentuais em 2014 (para 10,9%), o que reflete uma ligeira inversdo da
evolucdo decrescente que se vinha a verificar desde finais de 2011.

Figura 3.7 — Evolucdo das taxas de resgate
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Ainda no que se refere aos resgates, desde a extensdo, no inicio de 2013, das
condic¢Oes legais de reembolso sem penalizacdo fiscal ao pagamento de prestagdes de
contratos de crédito garantidos por hipotecas sobre imdveis destinados a habitacao
propria e permanente, a ASF tem vindo a monitorizar o impacto associado a esta
alteracdo legislativa. Até a data, é possivel concluir que o valor dos reembolsos sob a
nova condi¢do legal continua a corresponder a uma pequena parcela do montante
total dos reembolsos, quer em relagdo aos PPR sob a forma de contratos de seguro (de
1,2% em 2014), quer em relacdo aos PPR sob a forma de fundos de pensdes (de 3,9%
em 2014). A evolucdo do ultimo semestre sugere, inclusive, o inicio de uma tendéncia
de estabilizacdo ao nivel dos montantes e do niumero de pedidos, tal como pode ser
observado na Figura 3.8 para os PPR sob a forma de contratos de seguro.

Figura 3.8 — Evolu¢do do nimero de pedidos e do valor dos reembolsos
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Em conclusdo, a manutencdo da tendéncia de aumento da producdo e de estabilizacdo
dos niveis de resgates que caracterizou os dois Ultimos anos contribuiu para aliviar as
pressdes sobre os niveis de rendibilidade e a posicdo de liquidez das empresas de
seguros que exploram o ramo Vida.

3.3 Atividade Nao-Vida
3.3.1 Producao e sinistralidade

Em 2014, o nivel de producdo dos ramos Ndo Vida, medido pelos prémios brutos
emitidos de seguro direto, sofreu um ligeiro decréscimo de 0,1% relativamente ao ano
anterior, estabelecendo-se em cerca de 3,3 mil milhdes de euros.

Esta ligeira quebra deve-se a diminuicdo do nivel de producdo de Automoével e
Incéndio e Outros Danos, que registaram decréscimos de 1,8% e 0,1%,
respetivamente. No sentido inverso, destaca-se a evolugdo dos seguros de Doenca que
aumentaram 2,8% face ao ano transato.
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Adicionalmente, refira-se que o segmento com maior representatividade, o
Automovel, tem vindo a diminuir o seu peso no conjunto dos ramos Nao Vida ao longo
dos ultimos anos. No final de 2014, apresentava uma quota de 37,3%, enquanto em
2010 a quota era de 40%.

Por sua vez, os custos com sinistros globais voltaram a registar uma diminui¢ao que,
face ao ano anterior, foi de 2,1%. Este decréscimo resultou principalmente da variagdo
do ramo Incéndio e Outros Danos, com uma quebra de 18,8%, que se deve ao nivel
relativamente elevado de 2013, fruto das intempéries ocorridas no inicio desse ano.
No sentido contrario, os custos com sinistros da modalidade Acidentes de Trabalho
aumentaram 9,4%.

Figura 3.9 — Evolugdo da produgado e dos custos com sinistros de Nao Vida
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Em 2014, o racio de sinistralidade global estabeleceu-se nos 67,8%, verificando-se um
decréscimo de 0,8 pontos percentuais face ao ano anterior.

Figura 3.10 — Evolugao da taxa de sinistralidade de Nao Vida
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3.3.2 Evolugao da exploragao do ramo Automovel

Apesar da melhoria de alguns indicadores macroecondmicos da economia portuguesa,
a exploracdo do seguro Automodvel continua a refletir os efeitos negativos da fragil
conjuntura nacional. No final de 2014, a producdo total de mercado, medida pelos
prémios brutos emitidos de seguro direto, situava-se nos 1,2 mil milhdes de euros, o
gue corresponde a um decréscimo de 1,8% face ao ano anterior.

Em linha com o que se tem vindo a verificar desde 2011, o volume de prémios
adquiridos de seguro direto voltou a diminuir. Em 2014, sofreu uma quebra de 3,5%,
fixando-se em aproximadamente 1,3 mil milhdes. Evoluiram no mesmo sentido os
custos com sinistros, embora com um decréscimo de apenas 0,2%.
Consequentemente, o racio de sinistralidade quebrou a tendéncia de redugdo e
aumentou 2,2 pontos percentuais, para os 67,6%.

Estas evolugbes conjugadas com a diminui¢ao de 2,8% dos custos de exploragao de
seguro direto levaram a que o racio combinado, antes dos resultados financeiros,
apresentasse um acréscimo de 1,9 pontos percentuais, fixando o seu valor nos 96,6%.
E, desta forma, evidente o peso que os resultados financeiros representam para a
sustentabilidade desta linha de negdcio, aumentando a dependéncia dos resultados
técnicos da conjuntura dos mercados financeiros.

No que diz respeito ao resultado técnico do ramo em 2014, o seu valor diminuiu
39,1%, estabelecendo-se nos 51 milhdes de euros. Das 18 empresas de seguros que
exploram este ramo, sete apresentaram resultados negativos.

Apesar do aumento da funcdo financeira (6,1% relativamente ao ano anterior), a
quebra significativa registada no resultado operacional de seguro direto (46,9%)
justifica a evolucdo descendente do resultado técnico.

Figura 3.11 — Evolugdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de Automoével
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Ainda que, globalmente, ndo existam indicadores de desequilibrio técnico nos
resultados operacionais do ramo Automoével, observa-se que o mercado espelha uma
contracdo. A esta quebra n3o é alheia a evolucdo da massa segurdvel, intrinsecamente
relacionada com a conjuntura econdmica, que atua no sentido do reforco do grau de
competitividade entre operadores, ndo devendo tal fendmeno comprometer o
equilibrio técnico do ramo.

3.3.3 Evolugao da exploragao da modalidade Acidentes de Trabalho

Em 2014, o resultado técnico da modalidade Acidentes de Trabalho voltou a ser
negativo, estabelecendo-se nos 76,9 milhdes de euros, o que representa uma
deterioracdo de 3% face ao ano transato. Apds quatro anos de sucessivos resultados
negativos, o segmento acumula ja perdas de 313 milhGes de euros desde 2011.
Refira-se que, do total de 16 empresas de seguros que operam neste ramo, 13
apresentaram resultados negativos em 2014.

Da analise das diferentes rubricas que o compdem, verifica-se que o resultado
operacional de seguro direto voltou a piorar para niveis préximos dos verificados em
2012. No total, esta rubrica apresentou uma quebra de 22% face ao ano anterior,
estabelecendo-se em -189,7 milhdes de euros. No sentido oposto, ha a destacar o
acréscimo de 31,4% dos resultados financeiros, que totalizaram aproximadamente
116,5 milhdes de euros.

Da andlise de dois dos principais indicadores de desempenho operacional, a taxa de
sinistralidade e o racio combinado, antes dos resultados financeiros, verifica-se que
ambos se mantém em niveis significativamente elevados, o primeiro com um valor de
113,3% e o segundo de 139,3%. Em comparagao com o ano anterior, as variagdes
foram de agravamento de 8,8 e 8,7 pontos percentuais, respetivamente.

Figura 3.12 — Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de Acidentes de Trabalho

600 180% 150

500 +— — 150%

b
g
\

120%

Milhdes de euros

w

S

S

©

S

X
Milhdes de euros

0 ! : : : 0% 250
2010 2011 2012 2013 2014

== Fung&o operacional - Seguro direto Fungio operacional - Resseguro aceite
Prémios adquiridos sd Custos com sinistros sd s Saldo resseguro cedido s Fungio financeira

—#—Taxa de sinistralidade —+— Ricio combinado Outros técnicos == Resultado técnico

33



E de salientar que, pelo menos em parte, o agravamento dos indicadores operacionais
do ultimo ano é justificado pelo reforco da provisdo para sinistros de seguro direto.
Neste ambito, refira-se que o indice de provisionamento, medido pelo racio entre o
total de provisGes para sinistros e os prémios adquiridos de seguro direto, apresentou
um valor de 417,1%, face aos 407,2% do ano anterior.

Figura 3.13 — Evolugdo do indice de provisionamento de Acidentes de Trabalho
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Conforme referido em edi¢Ges anteriores, a ASF tem vindo a desencadear um conjunto
de ac¢Ges de supervisdo no sentido de ser assegurada a sustentabilidade do mercado.
Dado que se constataram alguns desvios significativos entre a experiéncia real e as
previsoes constantes dos planos de reequilibrio apresentados por varias empresas de
seguros, a ASF entendeu reforcar a monitorizacdo dos desenvolvimentos na
exploragdo desta modalidade através do reporte mensal e da analise da politica de
subscricdo para o conjunto das “grandes apdlices”. Adicionalmente, as empresas de
seguros com planos de reequilibrio considerados desadequados a sua realidade tém
vindo a ser chamadas a apresentar novos planos e estratégias de recuperacao.

3.3.4 Evolugdo da exploragao do grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos

O ramo de Incéndio e Outros danos caracteriza-se pela elevada heterogeneidade, bem
como pela incerteza associada a frequéncia e severidade dos sinistros, com potencial
para originar elevados custos e, consequentemente, para colocar pressdes ao nivel da
liquidez e da solvéncia das empresas de seguros que operam neste grupo de ramos,
especialmente na auséncia de politicas de resseguro adequadas.

Em 2014, o resultado técnico deste agregado apresentou um acréscimo de 64,9
milhdes de euros, estabelecendo-se em 12,4 milhdes de euros. Esta variacdo explica-se
pela significativa melhoria dos resultados operacionais de seguro direto, que passaram
de 6,7 para 110,6 milhdes de euros. Também no sentido positivo, ha a salientar o
desempenho financeiro, que aumentou 26,8% para os 20,8 milhdes de euros no final
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do ano em analise. Refira-se, no entanto, que, apesar da significativa melhoria do
resultado técnico, das 18 empresas que operam neste segmento, 10 fecharam o ano
com resultados negativos.

No que diz respeito aos resultados operacionais de seguro direto, verificou-se uma
significativa diminuicdo dos custos com sinistros (18,8% face ao ano anterior), que se
explica pelo nivel relativamente elevado do ano anterior, resultante do impacto das
intempéries ocorridas no inicio de 2013. Por sua vez, o valor dos prémios adquiridos
permaneceu praticamente inalterado. Assim, a taxa de sinistralidade reduziu-se em 12
pontos percentuais, fixando-se nos 53,5%.

Figura 3.14 — Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de Incéndio e Outros
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Da analise da evolucdo do resultado técnico ao longo dos ultimos anos, verifica-se que,
tal como esperado, este se encontra exposto a uma volatilidade significativa. Fazendo
uma analise para os ultimos dez anos, o valor médio do resultado técnico é de 7
milhdes de euros, para um desvio-padrao de 37,3 milhdes de euros.

Tal demonstra a relevancia das estratégias de mitigacdo de riscos, nomeadamente da
utilizacdo eficaz do resseguro pelas empresas de seguros, que lhes permite reduzir a
volatilidade nos seus resultados técnicos ao longo do tempo.
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4 Evolugao do setor dos fundos de pensoes

O setor dos fundos de pensbGes manteve uma evolugdo positiva, ascendendo os
montantes geridos a mais de 17 mil milhdes de euros no final de 2014. Durante esse
ano, registou-se um acréscimo de 15,5%, tendo, para esse efeito, contribuido tanto o
aumento do valor dos fundos profissionais (em 13,8%), como dos individuais (em
48,5%).

Figura 4.1 — Evolugdo do montante dos fundos de pensées

25000
20000 -~

15000

=
10000
5000 -

dez-10 dez-11 dez-12 dez-13 dez-14

Milhdes de euros

m Profissionais - BD  m Profissionais - CD s Individuais

Em 2014, o volume das contribui¢des representou mais do dobro do valor observado
no ano precedente, correspondendo a um total de cerca de 2 mil milhdes de euros.

Figura 4.2 — Evolucdo do volume das contribui¢des
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Relativamente aos fundos profissionais, em particular aos planos de beneficio definido,
a expressiva variagao resultou essencialmente da necessidade de manter adequados
niveis de financiamento face ao incremento do valor atual das responsabilidades
decorrente de alteracbes dos pressupostos utilizados na sua avaliacdo, nomeadamente
da diminuicdo generalizada da taxa de desconto aplicada aos fundos de pensdes do
setor bancario. Tal resulta da adaptacdo a conjuntura econémica, caraterizada pelo
ambiente prolongado de baixas taxas de juro e de compressao das yields dos

investimentos.
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No caso dos fundos individuais, o aumento acentuado do volume das contribuicdes
nao foi generalizado ficando a dever-se, em grande parte, a estratégia comercial
prosseguida por um fundo de pensdes aberto em particular.

Desde a quebra significativa do mercado observada entre 2011 e 2012, na sequéncia
da transferéncia das responsabilidades com pensdes em pagamento dos fundos de
pensdes do setor bancario para a Seguranca Social, o montante dos beneficios pagos
tem vindo a apresentar um comportamento estavel, registando-se uma ligeira reducao
de 0,2% no ultimo ano.

Figura 4.3 — Evolugdo do montante dos beneficios pagos
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5 Avaliagao dos riscos do setor

5.1 Inquérito qualitativo sobre a avaliagdao dos riscos do setor segurador e
dos fundos de pensoes

Prosseguindo o trabalho iniciado em 2013, foi realizado um inquérito ao mercado
sobre os principais riscos associados ao setor segurador e de fundos de pensdes, com
particular enfoque nos que podem afetar de forma significativa a sua estabilidade. O
guestionario pretendeu, também, aferir as principais preocupacdes dos operadores,
bem como caraterizar as suas expetativas futuras.

Conforme previsto desde a sua génese, procedeu-se, nesta edicdo, a atualizacdo do
guestionario — com a introducdo de novos riscos e a revisao de outros — com o intuito
de adaptar o respetivo conteddo a evolugdo da conjuntura macroeconémica e do
proprio setor e torna-lo mais consistente com o regime Solvéncia Il.

O questionario divide-se em quatro secg¢des: riscos macroecondmicos e dos mercados
financeiros, riscos estruturais da empresa ou do setor, riscos especificos de seguros e
fundos de pensdes e riscos operacionais.

Neste inquérito, relativo ao segundo semestre de 2014, participaram 42 empresas de
seguros e 11 sociedades gestoras de fundos de pensdes (SGFP). Note-se que as
respostas foram recebidas pela ASF em fevereiro de 2015, pelo que ndo incorporam a
eventual alteracdo das expetativas dos participantes decorrente de acontecimentos
posteriores a essa data.

5.1.1 Hierarquizagao e caracterizagao das classes de risco

A maioria dos operadores continua a atribuir maior importancia aos riscos associados a
envolvente macroeconémica, ndo se observando variacdes relevantes face ao
semestre anterior.

Figura 5.1 — Evolugdo da classe de risco de maior importancia
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Contudo, embora para a globalidade do setor os riscos de mercado e de crédito
permanecam como o segundo conjunto de riscos com maior relevancia, verifica-se
uma destringa nesta distribuicdo em func¢do dos negécios explorados pelos diferentes
operadores.

Ao nivel das SGFP e dos operadores cujo principal negdécio é o ramo Vida, os riscos de
mercado e de crédito assumem-se claramente como o segundo conjunto de riscos
mais relevante, enquanto para os operadores que exploram os ramos N&o Vida, os
riscos especificos de seguro apresentam uma relevancia superior a esses. Esta
distincdo revela consisténcia com os mddulos mais representativos, em termos de
requisitos de capital no novo regime Solvéncia Il, para cada um dos respetivos tipos de
operadores, de acordo com os resultados do Estudo de Impacto Quantitativo Nacional
levado a cabo no ano transato (QIS-2014).

Figura 5.2 — Classe de risco de maior importancia por segmento de negdcio do inquirido
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5.1.2 Riscos associados a envolvente macroecondmica e aos mercados financeiros
Envolvente macroeconémica

No que concerne aos riscos respeitantes a envolvente macroecondémica, o risco mais
relevante — medido pelo efeito combinado entre a probabilidade de ocorréncia e o
correspondente impacto — continua a ser a persisténcia de um periodo prolongado de
baixas taxas de juro, tendo, inclusive, registado um agravamento face ao semestre
anterior, reforcando a tendéncia verificada anteriormente. Além do impacto na
valorizacdo dos passivos de maior maturidade, este contexto coloca pressdes sobre a
capacidade de obtencdao de rendibilidades que suportem as garantias financeiras
oferecidas nos contratos de seguros.
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A este proposito, é relevante recordar que o exercicio de stress test levado a cabo pela
EIOPA em 2014 incluiu um mddulo Low Yield que mediu a extensdo e a profundidade
dos riscos subjacentes a manutencao de um ambiente prolongado de baixas taxas de
juro, focando-se no impacto macroeconémico de movimentos da estrutura temporal
de taxas de juro de mercado, e que evidenciou o grau de exposicao do setor a este
risco.

Por seu turno, a fragilidade do ambiente macroeconémico e os riscos decorrentes das
restricdes de crédito e de financiamento da economia conheceram reducdes face ao
estudo anterior, embora o primeiro mantenha uma classificacdo mediana de médio
alto.

Figura 5.3 — Classificagdo dos riscos associados a envolvente macroeconémica de acordo com a
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Esses dois riscos sdo também aqueles que os operadores encaram com maior
otimismo no futuro, ainda que com alguma moderagdo. Mais pessimista é a visdo
relativa a persisténcia do atual cenario de baixas taxas de juro, com um numero
significativo de entidades a considerar que ira continuar a agravar-se, sentimento a
gue nao sera alheio o lancamento do programa de Quantitative Easing do BCE.

Por seu turno, a disparidade de respostas atinentes a evolucdo esperada dos mercados
de divida soberana da zona euro, reflete a elevada incerteza que ja se vivia a data das
respostas, com os impactos positivos esperados do referido programa de Quantitative
Easing do BCE a contrabalangarem com o efeito adverso da instabilidade na Grécia e
na Europa de Leste.

8 . . . . . e N
O sentido da seta é alterado quando o valor da mediana varia no minimo 5% ou quando a classificagdo qualitativa

é alterada. Tratando-se de novos riscos, inseridos no ambito da atualizacdo do questionario referida no inicio da

sec¢do, é apresentada a notagdo “n.a.” (ndo aplicavel). Esta nota refere-se a todos os graficos deste capitulo.
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Figura 5.4 — Expetativas de evolugdo no curto/médio prazo dos riscos associados a envolvente
macroecondmica
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Riscos de mercado e de crédito

Ao nivel do conjunto dos riscos de mercado e de crédito, verifica-se que o risco de
reinvestimento é aquele que assume maior importancia para os operadores, tendo-se
verificado um aumento face ao semestre anterior. Estes resultados vém refletir as
pressdes colocadas pelas atuais baixas taxas de juro sobre a capacidade de obtencao de
rendibilidades que suportem as garantias financeiras oferecidas nos contratos de seguros.

Saliente-se, também, o risco de crédito das instituicdes financeiras que manteve uma
classificacdo mediana de médio alto, o que é reflexo da ainda elevada exposi¢cdo das
carteiras de investimento a titulos emitidos por empresas do setor financeiro. Refira-se
que, apesar da evolucdo favoravel da generalidade dos prémios de risco do setor
financeiro, a instabilidade provocada pela resolu¢gdo do BES acabou por impedir uma
evolucdo positiva deste risco.

Finalmente, destaque para o risco de crédito dos emitentes soberanos, que mantém a
tendéncia descendente ja verificada no estudo anterior, embora apresente uma
relevancia ainda consideravel, com os operadores a identificarem a instabilidade
politica na Grécia como uma situacao a acompanhar com particular enfoque. Os riscos
de variacao das taxas de juro e de concentragdo também reduziram.

Figura 5.5 — Classificagdo dos riscos de mercado e de crédito de acordo a probabilidade de ocorréncia e
impacto
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Em termos de perspetivas futuras, é de realgcar que um numero significativo de
operadores antevé um agravamento do ja elevado risco de reinvestimento, algo que
surge em consonancia com a expetativa da manutencdo das baixas taxas de juro por
um periodo prolongado, conforme observado no ponto anterior. Estas apreensdes por
parte dos operadores poderdo acentuar comportamentos de search for yield que
importa monitorizar de perto, particularmente no atual contexto de elevada
volatilidade em alguns mercados, em que se agudizam os receios de sobrevalorizacao
dos ativos de maior risco e de reversdao abrupta dos precos.

5.1.3 Riscos estruturais da empresa e do setor

No que concerne aos riscos inerentes a estrutura dos operadores e do préprio
mercado, o risco associado a rendibilidade do negdcio e a pressao para distribuicdo de
resultados é aquele que, na dtica dos inquiridos, apresenta maior relevancia tendo em
conta a sua probabilidade de ocorréncia e impacto esperado. A atual conjuntura
econdmica e a forte concorréncia sentida no setor sdo os principais motivos apontados
como influenciando negativamente a rendibilidade do negdcio, enquanto a pressao
para a distribuicdo de resultados é sentida de forma dispar no mercado, dependendo
da situacdo financeira individual e da respetiva estrutura acionista.

Os riscos associados a manutencdo de niveis de solvabilidade adequados face ao risco
conheceram uma evolugdo positiva neste semestre. Ainda que, no atual regime, as
empresas de seguros apresentem niveis confortaveis, os resultados do exercicio
QIS-2014 evidenciaram algumas vulnerabilidades do setor em ambiente Solvéncia Il ao
nivel de necessidades de capital e/ou de reducdo dos riscos, a ter em conta no
processo de transicdo. Assim, a evolucdo verificada poderd estar relacionada com a
crescente sensibilizacdo do mercado para os principais fatores determinantes dos
niveis de solvéncia no novo regime, com a consequente incorporac¢ao na definicdo das
estratégias de negdcio e de investimento.

Figura 5.6 — Classificagdo dos riscos estruturais da empresa e do setor de acordo com a probabilidade de
ocorréncia e impacto
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5.1.4 Riscos especificos de seguros e dos Fundos de Pensodes
Riscos especificos do ramo Vida

Face aos resultados do inquérito do primeiro semestre do ano anterior, destaca-se o
aumento da relevancia das preocupacbes com a sustentabilidade dos resultados
técnicos de exploracdo. Os riscos associados a evolucdo dos prémios de seguros e da
massa seguravel e a alteragbes no ambiente fiscal continuam a apresentar uma
relevancia elevada para os operadores que exploram o ramo Vida, traduzida numa
classificacdo de médio alto.

Figura 5.7 — Classificagdo dos riscos especificos do ramo Vida de acordo com a probabilidade de
ocorréncia e impacto
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Os operadores consideram, inclusivamente, que alguns destes riscos tenderdo a
agravar-se no futuro, particularmente a evolugdo dos prémios de seguros e da massa
seguravel e a sustentabilidade futura dos resultados técnicos de exploragdo.
Relativamente ao primeiro, ndo serao alheias as atuais incertezas quanto ao impacto
no rendimento disponivel decorrente do ritmo de consolidacdo das financas publicas e
as novas medidas de politica orgamental, tendo em conta a aproximagao de um novo
ciclo eleitoral. Quanto ao segundo, o atual cenario de baixas taxas de juro tem
pressionado negativamente a componente de rendimento fixo das carteiras de
investimento que, associada a volatilidade verificada nas componentes varidveis, tem
condicionado os resultados financeiros das empresas de seguros. Acresce ainda que,
conforme ja referido anteriormente, as baixas taxas de juro afetam a capacidade de
cumprimento das garantias financeiras oferecidas nos produtos de seguro.

A este respeito, alguns operadores referiram que o lancamento de produtos com
garantias de taxa revistas anualmente tem permitido mitigar o impacto dessa reducao,
ao mesmo tempo que o stock de contratos com taxas garantidas elevadas e nao
passiveis de revisdo ao longo da sua duragdo, tem vindo a diminuir.
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Riscos especificos dos ramos Nao Vida

A semelhanga do observado para o ramo Vida, também a evolugcdo dos prémios de
seguros e da massa seguravel se mantém entre os riscos mais relevantes para os
ramos ndo Vida, dada a forte correlagdo apresentada entre a evolucao dos prémios e o
crescimento econdmico.

A sustentabilidade das tarifas praticadas continua, igualmente, a ser um dos riscos
mais relevantes desta categoria, embora se tenha verificado um ligeiro decréscimo
face ao semestre anterior, refletindo as acdes de correcdo das praticas de subscricdo e
tarifacdo que tém sido empreendidas pela ASF. Os restantes riscos apresentam, na
opinido dos inquiridos, um peso médio baixo ou mesmo reduzido, tendo em conta a
probabilidade de ocorréncia e o respetivo impacto.

Figura 5.8 — Classificagao dos riscos especificos dos ramos Ndo Vida de acordo com a probabilidade de
ocorréncia e impacto
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No que concerne a caracterizacdo da evolucdo futura, é de assinalar a visdo
moderadamente negativa do setor sobre a evolucdo dos prémios de seguros e da
massa seguravel. Esta perspetiva contrasta com o otimismo moderado quanto a
evolucdo do ambiente macroecondmico observado no ponto 5.1.2, o que podera
indiciar que os operadores receiam que a recuperacgao, ainda que fragil, da economia
ndo se traduza num aumento imediato dos prémios e da massa segurdvel, fruto
também da forte concorréncia verificada, em especial ao nivel dos ramos massificados.

Riscos especificos dos Fundos de Pensdes

No que diz respeito as entidades gestoras de fundos de pensdes, o risco de alteragdes
do regime fiscal é o Unico que continua a apresentar uma classificacdo mediana de
médio alto, ainda que seja de notar uma evolucdo decrescente. De referir que dois
operadores indicaram outras alteracGes legislativas — nomeadamente altera¢des no
enquadramento da seguranga social — como outro risco relevante para o setor dos
Fundos de Pensoes.
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Figura 5.9 — Classificacdo dos riscos especificos dos Fundos de Pensdes de acordo a probabilidade de
ocorréncia e impacto
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Em termos de evolucdo esperada, a maioria dos operadores, ndo prevé alteracoes
significativas do nivel destes riscos.

5.1.5 Riscos operacionais

No inquérito deste semestre, foi adicionada uma nova categoria, englobando certos
riscos que antes estavam dispersos por outras classes, mas que, no contexto do regime
Solvéncia Il, sdo abrangidos pela definicdo de risco operacional, tendo-se procedido
igualmente a sua renomeacao.

Em termos médios, a classificacdo atribuida a globalidade dos riscos operacionais foi
de médio baixo, refletindo a menor importancia geralmente atribuida a esta classe de
risco pelos operadores. Essa apreciacao podera ser parcialmente atribuivel ao facto de
estes riscos serem tipicamente:

— 0s que apresentam maior disparidade em termos de definicdo e ambito e com as
fronteiras mais ténues face a outras classes de riscos;

- aqueles para os quais a qualidade de informacdo é geralmente inferior ou que
possuem insuficiente informacao histérica de perdas;

- os mais dificeis de quantificar/mensurar.

Nesta recolha, o risco de fraude e risco legal apresentam-se como os mais relevantes
nas preocupacdes dos operadores.
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Figura 5.10 — Classificagdo dos riscos operacionais de acordo a probabilidade de ocorréncia e impacto
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5.2 Avaliag¢ao dos riscos do setor segurador

A 31 de dezembro de 2014, o setor segurador, numa perspetiva global, agravou a sua
avaliacdo para médio-alto, tendo o indicador setorial aumentado cinco casas decimais,
para 3,4, face a avaliacdo registada no final do primeiro semestre de 2014.
Adicionalmente, foram avaliadas quatro empresas com risco alto, mais duas que na
avaliacdo anterior.

Figura 5.11 — Avaliacdo global do setor segurador

100%
80%
60%
40%

20%

Proporgdode Empresas por Nivel de Prioridade
Média ponderada do Setor Segurador

Ares Ares
Junl4 Dez14

B mMB WM WMA EA @Média Ponderada

Este comportamento reflete essencialmente o impacto da incorporagao dos resultados
do exercicio QIS-2014 na avaliacdo da classe de risco de solvéncia, tendo esta classe
sido avaliada em médio-alto, com 10 empresas classificadas com risco alto. Esta
alteracdo metodoldgica procura refletir na notacdo a informacdo disponivel sobre o
impacto estimado da transi¢ao para o novo regime de solvéncia. Note-se, no entanto,
que essa informagdo reporta-se a uma data de referéncia anterior, e ndo tem em
conta as acdes posteriores dos operadores no sentido da adapta¢do das estratégias de
negdcio e de investimento. Nas restantes classes de risco ndo se registaram alterac¢des
significativas.
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Figura 5.12 — Avalia¢do global do setor segurador por classe de risco
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5.3 Avaliagao dos riscos do setor dos fundos de pensdes

Em termos globais, no final do exercicio de 2014, a avaliagdo dos riscos intrinsecos as
carteiras de investimento dos fundos de pensdes evidenciou uma diminuicdo global
dos mesmos.

Ao nivel dos riscos de mercado, ponderados pelo calculo da estimativa do VaR, o setor,
no seu todo, registou um decréscimo da notacdo de 3,0 para 2,6, mantendo, ainda
assim, a avaliacdo de médio, com alguns fundos a transitarem para um nivel de
prioridade inferior.

Esta evolugdo é essencialmente explicada por uma diminuicdao da duragao dos ativos,
que se traduziu de forma favoravel ao nivel dos riscos de spread e de taxa de juro. Em
termos agregados, os riscos acionista e de concentracdo subsistem como os principais
riscos a ter em conta.

Figura 5.13 — Avaliacdo do risco de mercado no setor dos fundos de pensdes
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Refletindo o habitual reforco das aplicacdes em depdsitos no final do exercicio,
decorrente das contribui¢cdes efetuadas no ultimo trimestre, os riscos de liquidez e de
inovacdo sofreram igualmente um decréscimo, mantendo-se, no entanto, nas mesmas
classes de risco.

Figura 5.14 — Avaliacdo do risco de liquidez e do risco de inovac¢do no setor dos fundos de pensées
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6 Analises tematicas

6.1 Anadlise do impacto da introdu¢ao do risco da divida soberana no calculo
do SCR

O Regulamento Delegado n.2 2015/35, da Comissdo, de 10 de outubro de 2014, que
completa a Diretiva 2009/138/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa ao
acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Diretiva Solvéncia Il),
atribui um fator de risco de 0% as exposicdes a divida publica dos estados-membros da
Unido Europeia, denominados na moeda do respetivo pais, para efeitos de calculo da
formula padrdo do requisito de capital de solvéncia (SCR), mais concretamente dos
riscos de spread e de concentracgao.

No final do exercicio de 2013, esses titulos representavam cerca de 36,3% da carteira
de ativos do conjunto das empresas de seguros sob a supervisdao da ASF, excluindo os
afetos a seguros unit linked, destacando-se a preferéncia dos operadores pelas
obrigacGes do tesouro portugués, com um peso de 21,7%. A duracdo média da carteira
de divida soberana situava-se em 3,7 anos e o rating médio® em BBB- (dois niveis
acima da notagao BB do Estado portugués).

Figura 6.1 — Valores investidos em divida soberana em 31 de dezembro de 2013

Total sem Ligados

Dur’ag.ﬁo cas % Tota.l da
média Carteira
Pais
Portugal 3,59 4 21,7%
Espanha 4,29 3 4,2%
I1tdlia 4,18 3 3,7%
Franca 3,79 1 2,5%
Bélgica 2,57 1 0,8%
Alemanha 4,79 0 0,7%
Alstria 3,23 1 0,6%
Holanda 3,78 0 0,5%
Irlanda 3,73 3 0,2%
Total 3,74 3 36,3%

A presente andlise tem por objetivo estimar o impacto no SCR, caso a isengao de risco
de crédito prevista na féormula padrdo para a divida soberana deixasse de ser
considerada, possibilidade que, no futuro, pode vir a ser equacionada.

® Por simplificacdo, para efeitos da presente andlise foi considerado o rating Composite da Bloomberyg.

90 credit Quality Step (CQS) reflete o nivel relativo de qualidade crediticia, mensurada pela notagdo de rating.
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Com esse propodsito, tomaram-se como ponto de partida os resultados do estudo de
impacto quantitativo nacional (QIS-2014), realizado com data de referéncia de 31 de
dezembro de 2013, tendo sido testados trés cenarios alternativos.

No primeiro cenario (Cenario A), considerou-se a manutencdo da isen¢do para o risco
de spread e a aplicacdo a divida soberana do risco de concentragdo em conformidade
com o definido para as obrigacdes corporate’’, embora com um limiar de
concentragio minima de 10%'2. No segundo cendrio (Cendério B), foram considerados
os fatores de risco aplicaveis a divida soberana de paises terceiros ou denominada em
moeda estrangeira’>. No terceiro cendrio (Cenario C), foram aplicados a divida
soberana os pressupostos mais conservadores, calculando-se os correspondentes
requisitos de capital em conformidade com o definido para as obriga¢des corporate™.

Importa referir que o presente exercicio ndo tomou em consideracdo a possibilidade
de utilizacdo das medidas de longo prazo e de transicdo, em particular do ajustamento
de congruéncia, nem o impacto de reducdo do SCR dado pelo ajustamento para a
capacidade de absorcdo de perdas, o que, no caso de algumas empresas, pode reduzir
de forma significativa as estimativas obtidas para os requisitos de capital.

6.1.1 Analise dos resultados

Comparativamente com os resultados obtidos no QIS-2014, o racio global de cobertura
do SCR verifica uma reducao compreendida entre 44,4 pontos percentuais no cendrio
mais gravoso (cenario C), e 19,5 pontos percentuais no cendrio menos penalizador
(cenario B), decorrente de um aumento dos requisitos de capital de, respetivamente,
3,6 e 1,1 mil milhdes de euros.

Figura 6.2 — VariagGes relativa e absoluta do racio de cobertura do SCR
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Y previsto no artigo 185.2 e no n.2 1 do artigo 186.2 do Regulamento Delegado n.2 2015/35.

29 que significa que apenas as exposi¢Ges individuais que excedem 10% do valor global da carteira de
investimento sdo sujeitas a carga de risco de concentragao.

B previstos no n.2 3 do artigo 180.2 (risco de spread) e no n.2 4 do artigo 187.2 (risco de concentragdo) do
Regulamento Delegado n.2 2015/35.

4 previstos no n.2 3 do artigo 176.2 (risco de spread) e no artigo 185.2 e no n.2 1 do artigo 186.2 (risco de
concentragdo) do Regulamento Delegado n.2 2015/35.
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No cendrio A, face aos pressupostos considerados, observa-se apenas um impacto no
submaddulo de risco de concentragdo (+2,0 mil milhdes de euros). No cenario B, os
aumentos sdo repartidos de forma quase equitativa entre o submddulo de risco de
concentracdo (+0,9 mil milhdes de euros) e o subméddulo de risco de spread (+0,9 mil
milhGes de euros). No cendrio C, a evolugdo a que se assiste nos requisitos de capital
do mddulo de risco de mercado é maioritariamente justificada pelo impacto ao nivel
do submddulo de risco de concentragao (+3,5 mil milhdes de euros).

Figura 6.3 — Impacto da divida dos soberanos no SCRyarket
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A analise do impacto da divida dos soberanos por pais emitente permite observar que
a exposicdo as obrigacGes do tesouro portugués representa 30% (0,7 mil milhdes de
euros) e 41% (1,2 mil milhdes de euros) do total de requisitos de capital do submddulo
de risco de spread, estimados, respetivamente, nos cenarios B e C.

Figura 6.4 — Impacto da divida dos soberanos no SCRyyreaq
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Adicionalmente, no total de requisitos de capital do submddulo de risco de
concentracdo (sem desconto dos efeitos de diversificacdo), essa exposicdo representa
68% (3,4 mil milhdes de euros), 50% (1,9 mil milhGes de euros) e 81% (5,2 mil milhdes

de euros), respetivamente, nos cenarios A, B e C.
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Figura 6.5 — Impacto da divida dos soberanos no SCRoncentracso
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Atendendo a materialidade da divida portuguesa, procedeu-se, em complemento, a
analise da sensibilidade do SCR a uma melhoria do respetivo rating para a categoria de
investment grade (mudancga do CQS 4 para 3).

Os resultados obtidos evidenciam uma elevada sensibilidade do SCR dos operadores
do setor segurador nacional a notacdo de rating do Governo Portugués, observando-se
uma melhoria significativa do rdcio de cobertura do SCR para todos os cendrios,
decorrente de uma diminuicdo dos requisitos de capital de, respetivamente, 25,9%
(-1,3 mil milhodes de euros), 6,6% (-0,4 mil milhdes de euros) e 39,7%

(-2,3 mil milhoes de euros).

Figura 6.6 — Impacto no rdcio de cobertura do SCR da melhoria do CQS da divida publica portuguesa
(variagGes relativa e absoluta)
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6.1.2 Conclusoes

O presente estudo procurou efetuar a andlise do impacto que os titulos de divida
soberana poderiam representar, ao nivel do requisito de capital de solvéncia das
empresas de seguros sob a supervisdo da ASF, caso o tratamento atualmente previsto
para a férmula padrdo para este tipo de exposi¢des fosse alterado.
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A metodologia seguida assentou necessariamente na assun¢dao de um conjunto de
premissas e pressupostos. Em particular, ndo sdao considerados os efeitos de mitigacao
qgue seriam providenciados pela utilizacdo de determinadas medidas e instrumentos,
pelo que os resultados se encontram sobrestimados. E ainda de assinalar que os
impactos sdo comparados com o cendrio de detencdo de ativos tidos como isentos de
risco de crédito, sendo que esses impactos seriam necessariamente inferiores se o
cendrio de base considerasse a substituicdo da divida publica por outros titulos, por
exemplo divida privada, na medida em que estes comportariam, no contexto da
férmula padrado do SCR, algum grau de risco de crédito.

N3o obstante, é possivel concluir que, a data de referéncia do exercicio, a
materializacdo da citada alteracdo regulatéria teria um impacto significativo no setor
nacional, decorrendo a maior parte desse impacto da concentra¢cdo em divida publica
portuguesa, penalizada quer pelo peso que assume nas carteiras de investimento, quer
pelo respetivo rating.

Com efeito, verificou-se que a transicdo da classe de rating atual para a categoria de
investment grade permitiria uma reducdo significativa dos requisitos de capital dos
operadores, demonstrando a forte sensibilidade a calibragem do mddulo de risco de
mercado da férmula padrao, justificada com o aumento nao linear dos fatores de risco
em funcdo da notacao de rating, sendo o maior impacto observado, precisamente, na
transicdo entre as classes de crédito 3 e 4.

Deste modo, os desenvolvimentos regulatérios em sede internacional sobre o
tratamento da divida soberana®™, assim como os principios basilares de adequada
dispersdao e diversificacdo dos riscos, quer estes provenham de fontes publicas ou
privadas, vém reforcar a importancia de as empresas de seguros procederem a
monitorizacdo e gestdao adequada das suas exposicdes, em especial na fase corrente de
revisdao das estratégias de investimento para a sua adaptacdo ao novo regime de
solvéncia.

> Sobre esta matéria, note-se, em particular, a publicacdo do relatério do Conselho Europeu para o
Risco Sistémico (ESRB) sobre o tratamento regulatério das exposicdes a soberanos no ambito dos
setores bancario e segurador, disponivel em
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrbreportregulatorytreatmentsovereignexposures032015.
en.pdf?5e968666674d73fcdaeabe9077c30d1d.
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6.2 Andlise do grau de preparacao das empresas de seguros para a
implementac¢ao do regime Solvéncia Il

Através da Circular n.2 5/2014, de 12 de dezembro, a ASF veio reiterar e reforcar a
necessidade de uma preparacdo atempada e consistente para o regime Solvéncia ll,
condicdo essencial para uma transicdo eficaz. Em particular, através do questiondrio
anexo a essa Circular, procurou-se aferir o grau de preparacao dos operadores do setor
segurador para a ado¢do dos novos requisitos previstos. O questionario incidiu sobre a
implementag¢ao dos requisitos quantitativos, dos requisitos qualitativos e ainda dos
requisitos de reporte e divulgacdo de informacdo, abrangendo, desta forma, os trés
pilares do regime. Uma seccdo especifica para grupos seguradores foi também
considerada, pelo facto de constituir um aspeto relevante da Diretiva Solvéncia Il. O
guestionario procurou ainda identificar eventuais vulnerabilidades ou oportunidades
de melhoria no ambito da preparacao para o novo regime, tracando um quadro global.

O presente estudo apresenta as conclusGes da analise agregada das respostas das
empresas de seguros ao questionario, sendo, por isso, um retrato da posicdo a 31 de
janeiro de 2015. E prestada especial atencdo as areas onde foram reportadas maiores
dificuldades no processo de preparacdo para a implementacdo do regime Solvéncia Il
ou maiores necessidades de investimento.

As respostas ao questionario abrangeram, em base individual, todas as 45 empresas do
setor segurador sujeitas a supervisao prudencial da ASF, bem como trés grupos
seguradores.

6.2.1.1 Analise dos resultados

Conforme referido, os resultados que se apresentam de seguida refletem as respostas
dos operadores ao questionario acima referido, com posicdo a data de 31 de janeiro
de 2015, n3o tendo sido incorporadas quaisquer andlises ou valida¢des individuais
posteriores pela ASF.

No que respeita a preparagdao global para o regime Solvéncia Il, a maioria das
empresas (84,4%) afirmou ter iniciado os trabalhos de preparacdo antes ou a partir do
ano 2010, conforme reflete o grafico seguinte. Em relacdo a implementacdo dos
requisitos previstos, 30% das empresas indicou apoiar as suas atividades apenas em
recursos internos, tendo cerca de 70% afirmado que recorre também a contratagao de
recursos externos para enderecar as necessidades decorrentes do Solvéncia Il.
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Figura 6.7 — Ano de inicio da preparagdo para a implementagdo do regime Solvéncia Il
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Relativamente ao cumprimento das orientacdes relativas a fase de preparacdo para a
implementacdo do regime Solvéncia ll, publicadas pela EIOPA, a grande maioria dos
operadores referiu ter adotado, a data de reporte, medidas no sentido de dar
cumprimento as orientagdes sobre o sistema de governagao, sobre a autoavaliagdo
prospetiva dos riscos (baseada nos principios do ORSA) e sobre a submissdao de
informacdo as autoridades de supervisdo, com as respetivas percentagens a
situarem-se em torno dos 92%.

No ambito da implementacdo dos requisitos quantitativos, mais concretamente, em
relacdo ao cdlculo das provisdes técnicas, além do exigido nos termos da Norma
Regulamentar n.2 9/2008, de 25 de setembro, e ao calculo do requisito de capital de
solvéncia, as respostas obtidas revelam proporcdes de, respetivamente, 60% e 66,7%
para a realizacdo destes calculos internamente. Os graficos que se seguem permitem
concluir que uma percentagem significativa do subconjunto de operadores
considerados efetua os cdlculos, no minimo, com uma periodicidade trimestral (44,4%
no caso das provisdes técnicas e 36,7% no que se refere ao requisito de capital de
solvéncia). Destaque-se ainda, desse subconjunto, a proporcdo de operadores que
referiu efetuar o cdlculo do requisito de capital de solvéncia apenas numa base ad-hoc
ou para efeitos da participacdo em estudos de impacto quantitativo (33,4%).

Figura 6.8 — Calculo de requisitos quantitativos
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Ainda neste contexto, as respostas obtidas permitiram concluir que os estudos de
impacto quantitativo (QIS) lancados pela EIOPA ou pela ASF, assim como a Norma
Regulamentar n.2 9/2008, de 25 de setembro, tém auxiliado as empresas no processo
de preparacdo para a implementacdo do regime na vertente quantitativa,
nomeadamente, na familiarizacdo com os requisitos (57,8%), na qualidade dos dados
(37%), bem como ao nivel da recolha, tratamento e disponibilizacdo de informacao
(28,9%). N3o obstante, no cumprimento dos requisitos quantitativos do regime
Solvéncia Il, as areas onde se reportaram maiores dificuldades correspondem ao
calculo do requisito de capital de solvéncia para o risco de mercado e a gestdo e
gualidade dos dados. Estas areas foram apontadas, respetivamente, por 26,7% e 17,8%
dos operadores.

No que respeita aos pedidos de aprovagdo, foi também solicitada as empresas
informacgdo sobre a intencdo de submeter algum dos pedidos previstos na Diretiva
Solvéncia Il. Nas respostas obtidas, destacam-se o ajustamento de volatilidade (24,4%),
o regime transitorio relativo as taxas de juro sem risco (13,3%) e o regime transitorio
relativo as provisOes técnicas (13,3%), como os pedidos que mais empresas pretendem
submeter a ASF.

Figura 6.9 — Propor¢ao de empresas que pretendem efetuar pedidos de aprovagdo previstos na Diretiva
Solvéncia ll
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Em relacdo aos requisitos de governagdo preconizados pelo regime Solvéncia I, as
empresas sujeitas a supervisdo prudencial da ASF foram inquiridas quanto as areas
onde tém sido experienciadas maiores dificuldades. Neste ambito, destacam-se os
requisitos relativos ao ORSA, relativamente aos quais 40% dos operadores revelou ter
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um grau de dificuldade igual ou superior a , conforme mostra o grafico que se

segue.

Figura 6.10 — Dificuldades apresentadas pelos operadores no cumprimento dos requisitos de
governagao
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E ainda possivel concluir que, de uma forma global, o0 mercado tem vindo a efetuar um
esforco de adaptacdo das suas estruturas organizacionais as necessidades de
governagdao previstas no regime, nomeadamente, para a incorporagdo de
fungdes-chave (64,4% do universo). Verificou-se que mais de metade das empresas
pretende acumular o exercicio de fung¢Bes-chave, sendo que a situagdo mais apontada
pelos operadores corresponde a acumulacdo, na mesma unidade organica, da funcao
de gestdo de riscos e da funcdo atuarial (45,8% desse subconjunto).

Em relagdo ao desenvolvimento das politicas escritas requeridas no contexto do
sistema de governagdo, o seu estdgio de desenvolvimento, bem como o grau de
implementacdo, foram também objeto de andlise e os resultados encontram-se
refletidos nos graficos que se seguem. E possivel observar que a politica de
subcontratacdo carece ainda de atencdo por parte dos operadores, pois verificou-se
gue a mesma nao se encontra implementada para uma proporcdo de 46,7%. Destaque
também para as politicas de gestdao de riscos e de controlo interno que, para um
subconjunto relevante do mercado, se encontram ainda em curso e apenas
parcialmente implementadas (47,8% e 37,8%, em termos médios, respetivamente).

16 . or: . egs
Os valores situam-se numa escala de 1 a 5, correspondendo 1 a “poucas dificuldades” e 5 a “muitas dificuldades”.
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Figura 6.11 — Desenvolvimento e implementagdo de politicas requeridas no sistema de governagdo
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No que respeita ao ORSA, saliente-se o reduzido grau de desenvolvimento da respetiva
politica uma vez que, para 75,6% das empresas, esta politica encontrava-se ainda em
desenvolvimento a data de preenchimento do questionario. Por outro lado, no que
respeita ao grau de implementacdo dos principios definidos nessa politica, cerca de
51,1% dos inquiridos considerou que estes ndo se encontravam implementados.
Adicionalmente, a data de envio das respostas ao questiondrio, o universo de
empresas que ainda ndo tinha realizado um ORSA era de 62,2%.

Considerando a implementacdo dos requisitos de submissdao de informagdao a
autoridade de supervisdao, o grafico que se segue mostra o grau de preparacao dos
sistemas de informacdo para efeitos de reporte e divulgacdo da informacdo requerida
pelo regime Solvéncia Il, quer na vertente quantitativa, quer qualitativa. Observa-se

“3717 sendo a

gue a grande maioria afirmou um grau de preparacao inferior ou igual a
proporcao de 77,8% para a informacdo quantitativa e de 88,9% para a informacdo de
natureza qualitativa. De salientar ainda que cerca de 18% dos operadores afirmou
pretender utilizar a ferramenta a disponibilizar pela EIOPA (Tool for Undertakings) para

efeitos de reporte da informag¢ao em XBRL.

17 . ~ ~ ~
Os valores situam-se numa escala de 1 a 5, correspondendo 1 a “ndo estdo preparados” e 5 a “estdo totalmente
preparados”
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Figura 6.12 — Grau de preparac¢do dos sistemas de informac&o para efeitos de divulgacéo e reporte da
informacdo
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6.2.1.2 Conclusoes

As empresas de seguros sujeitas a supervisdao prudencial da ASF tém vindo a
desenvolver, nos ultimos anos, iniciativas de preparacdo para o regime Solvéncia Il,
tendo os resultados do questiondrio mostrado que, na maioria dos casos, os trabalhos
terdo tido inicio no ano 2010 ou ainda antes e tém contado com apoio externo
especializado. A ASF considera que, de uma forma global, o mercado tem evoluido
positivamente com respeito ao grau de preparacao para o regime, em particular no
contexto do Pilar 1, onde é notdria a participacdo ativa dos operadores nos estudos de
impacto quantitativo lancados quer pela EIOPA, quer pela ASF. Neste ambito,
saliente-se o QIS-2014, que foi baseado nas especificacdes técnicas e nos templates de
reporte quantitativo que a EIOPA disponibilizou para a fase de preparac¢do. Nas areas
qualitativas, o enquadramento regulamentar nacional tem possibilitado aos
operadores avancar na sua preparacao para o Solvéncia Il, em particular, através da
implementagao de um sistema de gestao de riscos e de controlo interno, permitindo
formar uma base sdlida para o cumprimento dos requisitos relativos ao sistema de
governacgdo. Ndo obstante, as respostas ao questionario anexo a Circular n.2 5/2014,
de 12 de dezembro, revelaram areas que devem merecer atengao acrescida por parte
dos operadores e da ASF, quer pelas dificuldades reportadas, quer pelas necessidades
de melhoria reveladas em relacdo a capacidade de uma resposta eficaz aos requisitos
do regime Solvéncia ll.

No que concerne a implementacdo dos requisitos quantitativos e apesar de ja terem
sido realizados calculos de provisdes técnicas e do requisito de capital de solvéncia,
verifica-se, em especial para este uUltimo requisito, que uma significativa proporcado do
mercado necessita ainda de consolidar os esforcos que tem vindo a desenvolver, com
destaque para o calculo do mddulo de risco de mercado, que foi reportado como
aquele que tem suscitado maiores dificuldades.
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A percentagem de empresas que pretende submeter pedidos de aprovacdao a ASF,
designadamente para os regimes transitérios relativos as taxas de juro sem risco e as
provisdes técnicas e para o ajustamento de volatilidade, é significativa, sendo fulcral a
necessidade de as empresas de seguros efetuarem uma adequada preparacdo dos
processos internos para dar resposta aos requisitos necessarios a sua aprovagao.

Relativamente aos requisitos relativos ao sistema de governagdo, o mercado necessita
ainda de introduzir melhorias, destacando-se de forma clara o ORSA, processo em que
essa necessidade é mais notdria. Este resultado é acompanhado pelo grau de
desenvolvimento e implementacdo da respetiva politica, tendo sido apontada como a
politica menos desenvolvida, do conjunto das politicas referidas no questionario. Ainda
no universo dos requisitos de Pilar 2, destaque-se a pretensdo de acumulacdo de
fungbes-chave por uma por¢ao significativa das empresas, questdo que merece
especial referéncia uma vez que, ndao obstante a implementagdao de fungdes-chave
estar sujeita a critérios de proporcionalidade, deve ser dada a necessaria atencdo aos
requisitos exigidos em termos de independéncia operacional.

No contexto de Pilar 3 do regime, os resultados obtidos demonstram, a data de
referéncia, um ainda insuficiente grau de preparacdo dos sistemas de informacao para
efeitos de reporte e divulgagao da informagao requerida pelo regime Solvéncia ll, area
que deverd ser adequadamente considerada pelos operadores, de forma a assegurar
uma eficaz resposta aos requisitos previstos neste ambito.

Por ultimo, saliente-se a inclusdo no questionario de uma seccdo especifica para
grupos seguradores, componente fundamental da Diretiva Solvéncia Il, e cujos
resultados, pelo reduzido nimero de casos aplicaveis, ndo foi possivel incluir nesta
anadlise. Neste sentido, a implementagao atempada dos requisitos especificos para
grupos, aspeto chave do regime, devera ser devidamente enderecada.
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