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A presente edicao do Relatério do Setor Segurador e de Fundos de Pensdes, embora
assente, em varios capitulos, na posicao reportada ao final do primeiro semestre de 2015,
nao deixa de abordar a evolugao mais recente da conjuntura macroeconémica nacional
e internacional e dos riscos associados.

Nesta perspetiva, é evidente a permanéncia de grandes desafios em matéria de
estabilidade do setor financeiro nacional, agravados pelos acontecimentos recentes ao
nivel do setor bancério, com natural impacto na evolucao futura do negdcio e dos riscos
do setor segurador e de fundos de pensdes. Ao nivel do setor segurador, a entrada em
vigor do regime Solvéncia Il a 1 de janeiro de 2016 constitui um marco decisivo e vem
promover um forte reforco da importancia de uma cultura de gestao do negdcio e de
supervisao baseada nos riscos.

Ao longo dos ultimos anos, os operadores tém vindo a preparar-se para a introducao
deste regime, revendo e adaptando os seus modelos de negdcio as novas exigéncias,
nomeadamente, em termos de requisitos financeiros, de governacao e de reporte e
divulgacao de informacdo. Esta preparacdo tem, contudo, sido efetuada num contexto
de significativa incerteza e até de mudanca nas estruturas acionistas de varios
operadores, o que tem colocado pressao na capacidade de investimento e
condicionado o ambito de revisdo das politicas.

Por um lado, o novo negdécio continua a ser afetado pela manutencdo de frageis
perspetivas de crescimento econdémico e pelos efeitos artificiais da politica acomodaticia
que vem sendo implementada pelo BCE. Por outro lado, especialmente para as
responsabilidades do ramo Vida sob gestdao, a permanéncia do atual cenario de baixas
taxas de juro, combinada com uma possivel reversdo dos precos dos ativos, pode
agravar as dificuldades, a que ja se assiste, de obtencao de rendibilidades financeiras
suficientes para o cumprimento das garantias contratualizadas junto dos tomadores de
seguros e beneficiarios.



A incerteza quanto as politicas orcamentais a adotar pelo novo Governo e as
vulnerabilidades que o setor bancario nacional ainda enfrenta, tém vindo a promover,
muito recentemente, o aumento das yields e dos prémios de risco cobrados pelos
investidores, em particular ao nivel das instituicdes bancarias, com impacto direto no
balanco das empresas de seguros e no patrimonio dos fundos de pensoes.

Importa ainda salientar a importancia da monitorizacdo e da supervisdo de possiveis
situacdes de conflitos de interesse entre os operadores e 0s seus acionistas, atentos a
eventuais pressoes adicionais em matéria de distribuicao de dividendos, nomeadamente
para efeitos de financiamento e de liquidez do setor bancario, dadas as necessidades de
reforco da capitalizacdo e da solvabilidade dos bancos nacionais, na sequéncia do
registo de imparidades histéricas e da introducao de novas exigéncias de capital
regulamentar nesse setor.

Neste ambito, e tendo presente as recentes mudancas de controlo acionista de alguns
dos principais operadores do mercado segurador, que extravasam a esfera nacional e até
europeia, interessa igualmente acompanhar, de forma proporcionada, a solidez
financeira dos novos acionistas, no sentido de compreender o alcance das estratégias
prosseguidas, assim como de antecipar possiveis canais de contdgio e de conflitos de
interesses intragrupo.

Ainda ao nivel da governacao das empresas, reitera-se a necessidade de reforco das
acoes de reequilibrio técnico do segmento de Acidentes de Trabalho, bem como de
prossecucdo de praticas de subscricdo e de tarifacdo adequadas a sustentabilidade do
ramo Automovel, aspetos que permanecem sob apertada monitorizacao da Autoridade
de Supervisao de Seguros e de Fundos de Pensdes (ASF).

Finalmente, ao nivel do setor dos fundos de pensdes profissionais, é de assinalar a
conclusao do primeiro exercicio europeu de stress tests, conduzido pela EIOPA, o qual
constitui o primeiro passo para o desenvolvimento de uma visao global e harmonizada,
a nivel europeu, sobre os principais riscos e vulnerabilidades do setor e para a
compreensao dos seus impactos em matéria de estabilidade financeira.
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1 Sumario executivo

Os principais riscos com que o setor segurador e dos fundos de pensdes se tem
deparado ao longo dos ultimos anos conheceram um agravamento nos Ultimos meses.

A escala global, observou-se a revisdo em baixa das perspetivas de crescimento
econdmico, sobretudo nas economias emergentes, a que se associou uma forte queda
nas pracas financeiras asiaticas e nos precos das principais matérias-primas. Em paralelo,
os EUA anunciaram o fim da sua politica monetdria acomodaticia, iniciando um
expectavel movimento de subida das taxas de juro.

No espaco europeu, ao invés, o BCE continua a prosseguir uma politica agressiva de
quantitative easing, procurando contrariar as perspetivas que subsistem de recuperacao
econdmica lenta e de inflacdo reduzida, criando assim as condi¢des para a manutencao
artificial das yields em niveis minimos histéricos.

A nivel nacional, a incerteza inicial sobre os resultados das eleicoes legislativas, seguida
da mudanca de governo e das politicas que vinham a ser prosseguidas nos ultimos anos,
fizeram reemergir alguns receios quanto ao agravamento da percegao de risco pelos
mercados e agentes econémicos sobre a sustentabilidade das politicas orcamentais e da
divida soberana portuguesa. Concomitantemente, a suspensao do processo de
alienacdo do Novo Banco, a resolucdo do Banif e as incertezas que permanecem ao nivel
do setor bancario nacional, com o qual o setor segurador mantém importantes
interligacdes, agravaram, de igual modo, os riscos de reversao das yields das obrigacdes
dos emitentes nacionais.

O efeito combinado de um ambiente prolongado de baixas taxas de juro e de uma
reversao abrupta dos precos dos ativos (designado por double-hit scenario) subsiste,
assim, como o maior risco que o setor segurador e dos fundos de pensdes enfrenta. De
facto, comeca a ser visivel a materializacdo dos efeitos negativos dos niveis reduzidos de
taxas de juro na rendibilidade do setor, atualmente muito dependente da realizacdo
antecipada de mais-valias de investimentos. Este comportamento afeta a
correspondéncia entre os ativos e as responsabilidades sob gestdao, nomeadamente para
contratos com garantias financeiras embutidas, potenciando a necessidade de aumento
da exposicdo ao risco de spread para repor essa correspondéncia, 0 que, por sua vez,
comporta riscos adicionais em matéria de rendibilidade, via custos de capital acrescidos
e de solvabilidade futura das empresas.

Neste contexto, apesar de, em termos gerais, na data de transicao, os operadores terem
apresentado niveis de solvéncia robustos na otica do regime cessante, algumas
empresas de seguros, a essa mesma data, ndo conseguem dar cumprimento integral aos
novos requisitos de capital. Esta situacao, que resulta da maior sensibilidade aos riscos do
novo regime, terd necessariamente de ser assegurada, de forma gradual, ao longo dos



proximos dois anos para a generalidade dos operadores, merecendo especial atencao as
situacdes em que as medidas de transicdo ndo se revelam suficientes.

Em matéria de governacao, continua a ser determinante assegurar a independéncia
estratégica das empresas de seguros face aos respetivos grupos financeiros, em
particular dos grupos dominados por instituicdes bancarias, evitando-se situacbes de
conflitos de interesse que possam pdér em causa o modelo de negdcio segurador e,
consequentemente, os interesses dos tomadores de seguros e dos beneficiarios.

O setor dos fundos de pensdes evoluiu favoravelmente no mesmo periodo, mantendo
niveis de financiamento adequados e observando um aumento do patriménio global,
intrinsecamente ligado a valorizagdo dos ativos em carteira.

Figura 1.1 - Painel de riscos
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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 — manutengédo do risco; e, descendente — diminui¢do do risco.

Em matéria de identificacdo dos principais riscos, as empresas de seguros e as
sociedades gestoras de fundos de pensdes corroboram a visao da ASF, continuando a
destacar a persisténcia de um periodo prolongado de baixas taxas de juro como o risco
mais relevante, seguido, no caso dos operadores dos ramos Nao Vida, pela fragilidade do
ambiente macroecondmico, e no caso dos restantes operadores, pelo risco de
reinvestimento.



Nas primeiras duas analises tematicas apresentadas nesta edicdo, sao abordados os
riscos inerentes a exposicao do setor ao imobilidrio e ao investimento em filiais,
associadas e empreendimentos conjuntos.

No primeiro estudo, conclui-se que, em geral, ao longo do periodo de crise, os imdveis
detidos estiveram sobreavaliados nos respetivos balancos, na medida em que a
desvalorizacdo dos mesmos era reconhecida de uma forma mais lenta do que a
evolucao dos precos de mercado.

No segundo estudo, observa-se que o valor das participacdes em filiais e associadas
cresceu nos ultimos anos, tendo a grande maioria dos operadores mensurado as
mesmas pelo método do custo. Durante o periodo em andlise, ndo se verificou, no
entanto, o reconhecimento de imparidades relevantes, apesar do proporcional da
situacdo liquida das participadas, em diversos casos, ser significativamente inferior ao
registado aquando da respetiva aquisicao.

Por ultimo, é apresentada a analise dos resultados nacionais no contexto do exercicio
europeu de stress test das instituicdes de realizacao de planos de pensdes profissionais
(IORPs).
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2 Riscos macroprudenciais

2.1 Ambiente macroecondmico

O Fundo Monetério Internacional (FMI) procedeu, em outubro, a revisdo em baixa das
perspetivas de crescimento econémico, tanto nas economias avangadas como nas
economias de mercados emergentes (EME).

Varios motivos explicam estas revisdes, em particular para as EME, nomeadamente o
declinio nos precos de matérias-primas, as saidas liquidas de capitais, as pressdes sobre
as moedas locais e a crescente volatilidade nos mercados financeiros. As perspetivas de
recuperacao gradual da cotacdo do petréleo, depois da queda abrupta verificada no
ultimo trimestre de 2014, também foram revistas em baixa. Deste conjunto de paises,
destaca-se, pela negativa, o Brasil — menos dois pontos percentuais comparativamente
as projecoes de abril — que, pelas ligagdes proximas existentes, poderd resultar em
impactos negativos no curto e médio prazo para a economia e as empresas nacionais.

Quadro 2.1 - Projecoes de evolucao da economia mundial

Taxas de crescimento, em percentagem Variagdo face as
Projecoes projecdes de abril (p.p)
2014 2015 2016 2017 2015 2016
PIB real
Economia mundial 3,4 3,1 3,6 3,8 -0,4 -0,2
Economias avancadas 1,8 2,0 2,2 2,2 -0,4 -0,2
EUA 24 2,6 28 28 -0,5 -0,3
Japao -0,1 0,6 1,0 04 -04 -0,.2
Area do Euro 09 1,5 16 1,7 0,0 00
Reino Unido 30 2,5 2,2 2,2 -0,2 -0,1
Outras economias avangadas 28 23 2,7 29 -0,5 -04

Economias de mercados emergentes e

em desenvolvimento 4,6 4,0 4,5 4,9 -0,3 -0,2
Europa Central e de Leste 28 30 30 34 0,1 -0,2
Comunidade dos Estados

Independentes 1,0 -2,7 0,5 2,0 -0,1 0,2
Pafses Asiaticos em desenvolvimento 6,8 6,5 6,4 6,3 -0,1 -0,0

China 73 6,8 6,3 6,0 0,0 0,0
Médio Oriente e Norte de Africa 2,6 23 38 4,1 -0,6 0,0
América Latina e Caraibas 13 -0,3 0,8 23 -1,2 -1.2

Brasil 0,1 -30 -1,0 23 -2,0 -2,0
Africa Subsariana 5,0 3,8 43 49 -0,7 -0,8

Fonte: FMI

No tocante a drea do euro, as perspetivas globais ndo sofreram variacoes significativas,
ainda que, individualmente, alguns paises tenham conhecido revisdes consideraveis,
como é o caso da Grécia. Contudo, é preocupante registar que as perspetivas de
crescimento de médio prazo permanecem frageis, nao ultrapassando os 1,7% no
horizonte até 2020, valor abaixo da média das restantes economias avancadas, e que
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contrasta, em particular, com os Estados Unidos da América (EUA), onde se perspetivam
taxas de crescimento acima dos 2% para o mesmo horizonte temporal.

Relativamente a economia portuguesa, de acordo com as recentes estimativas do
Instituto Nacional de Estatistica (INE), verificou-se uma ligeira desaceleracao no segundo
semestre de 2015, tendo-se registado um crescimento homadlogo de 1,4% e 1,2% no
terceiro e quarto trimestres, abaixo do crescimento de 1,6% verificado nos dois primeiros
trimestres. Esta reducao resultou essencialmente do abrandamento do investimento.

Para o conjunto do ano de 2015, o PIB terd registado um aumento de 1,5%, abaixo das
previsoes de dezembro do Banco de Portugal (BdP).

Quadro 2.2 - Economia nacional - principais indicadores econémicos

Taxas de crescimento, em

Variacao face as projegdes de
percentagem

Projecoes marco (p.p.)
2014 2015 2016 2017 2015 2016
PIB 0,9 1,6 1,7 1,8 -0,1 -0,2
Consumo privado 2,2 2,7 1,8 1,7 0,3 0,1
Consumo publico -0,5 0,1 03 0,1 06 0,1
Formacao Bruta de capital fixo 2,8 48 41 6,1 0,8 -0,3
Procura interna 2,2 24 1,8 2,1 08 0,0
Exportagoes 39 53 33 51 1,0 -2,5
Importacoes 7,2 7,3 3,6 56 34 -1,9
indice harmonizado de precos no
consumidor -0,2 0,6 1,1 1,6 0,4 0,0

Fonte: BdP

O Défice das administracoes publicas devera situar-se acima de 4% do Produto Interno
Bruto (PIB), de acordo com o Ministério das Financas, tendo o impacto extraordinario da
resolucao do Banif, anunciada a 21 de dezembro, contribuido para ultrapassar o limite de
3%, impedindo desta forma saida de Portugal do Procedimento dos Défices Excessivos
(PDE).

Cumpre ainda notar que o défice de 2014 foi revisto em alta para 7,2%, refletindo,
sobretudo, a inclusdo da capitalizacdo do Novo Banco como transferéncia de capital, no
seguimento da nao conclusao do processo de alienacéo no espaco de um ano apos a
injecdo de capital, conforme previsto no Manual do Défice e da Divida das
Administracoes Publicas.

Relativamente a previsao da evolucao da divida publica, os ultimos dados divulgados
pelo INE, em setembro, apontavam para um valor, no final do ano, na ordem dos 125,2%
do PIB.

12



A taxa de desemprego manteve a trajetdria descendente, situando-se ainda em niveis
historicamente elevados e marcadamente acima da média da area do Euro.

Figura 2.3 - Divida publica e défice orcamental em percentagem do PIB - Portugal

e areado Euro
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(*) 2015: previsdo de setembro de 2015
Fonte: INE, Eurostat

Na viragem do novo ano, a conjuntura nacional é também marcada, de forma
determinante, pela envolvente politica. O panorama atual é dominado pela grande
expetativa dos agentes econdémicos quanto as politicas orcamentais que serao adotadas
nos proximos anos — politicas expansionistas vs. prorrogacao das medidas de contencao
orcamental — com consequente incerteza no que se refere a evolucdo futura do
ambiente macroeconémico e, naturalmente, com impactos diretos no setor segurador e
de fundos de pensdes, em particular na producao de seguros dos ramos Nao Vida e dos
seguros de Vida associados a concessao de crédito, conforme se evidencia na Caixa 1.

A evolucao da atividade econdmica afigura-se como determinante para a evolucao da
producdo do setor segurador. Nesta matéria, é possivel constatar o impacto significativo
das politicas de subscricao e tarifacao, sequidas pelos operadores nos ultimos dez anos,
em particular no ramo Automoével e na modalidade Acidentes de Trabalho, tendo a
conjuntura econdémica sido um dos principais impulsionadores para a queda de
producao nestes segmentos, aspeto que se analisa de forma mais aprofundada no
ponto 3.3.
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Caixa 1 - Analise empirica dos impactos do crescimento econémico na producao
do setor segurador

No sentido de se avaliarem os impactos do ambiente macroecondémico nacional na
comercializacdao de seguros, procedeu-se a estimacao de modelos lineares
econométricos que permitissem analisar o comportamento da producao do ramo
Automovel, da modalidade de Acidentes de Trabalho e do segmento de seguros de
Vida temporarios anuais, a luz da evolucdo da atividade econdmica portuguesa, no
periodo compreendido entre 2004 e 2014.

Nos trés modelos implementados, foi utilizada como varidvel explicativa o produto
interno bruto (Id_PIB) e, adicionalmente, para os modelos de Nao Vida, foi considerado o
efeito da tarifacdo, mediante a utilizacdo do prémio médio (Id_PM).

No ramo Automovel, a varidvel prémio médio corresponde ao racio dos prémios brutos
emitidos sobre o numero de veiculos seguros, enquanto que, na modalidade de
Acidentes de Trabalho, diz respeito a taxa média por salario seguro, determinada pelo
montante de prémios brutos emitidos em funcao do valor dos salarios seguros. Todas as
séries foram ajustadas através das primeiras diferencas logaritmicas.

Dos resultados obtidos, observa-se que, nos modelos de N&o Vida, existe uma forte
correlacao entre a producao e o PIB e o prémio médio. Porém, no modelo para o
segmento de Automoével, o prémio médio aparenta ter uma maior influéncia na
producao do que o PIB.

No ramo Automovel, em termos médios e para o periodo analisado, uma variacao de 1%
no PIB provocou uma variacao de 0,66% na producao, enquanto uma variacao de 1% no
prémio médio originou uma variacao de 0,68% na producao.

Na modalidade de Acidentes de Trabalho, o impacto da evolucdo do PIB e do prémio
médio ainda é superior, dando origem a variacbes nos prémios brutos emitidos de,
respetivamente 0,98% e 0,76%, por cada variagdo um ponto percentual nessas variaveis.

Relativamente ao ramo Vida, a producao relativa a seguros temporarios anuais registou
igualmente uma correlacao significativa com o PIB. De facto, de acordo com o modelo
implementado, em termos médios, uma variagao de 1% no PIB provocou um aumento
de 4,85% na producao.
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Figura 2.1 - Modelos lineares para a producao do ramo Automodvel
(valores-p entre parénteses)
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Figura 2.2 - Modelos lineares para a producao da modalidade de Acidentes de Trabalho
(valores-p entre parénteses)
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Figura 2.3 - Modelos lineares para a producao dos seguros de vida risco
temporarios (valores-p entre parénteses)
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2.2 Ambiente de baixas taxas de juro

Na sequéncia do programa de Quantitative Easing lancado no inicio de 2015 pelo BCE,
para combater as fracas perspetivas de crescimento econdémico e as pressdes
deflacionistas, as taxas de juro na area do Euro prosseguem a tendéncia de descida,
continuando a atingir minimos historicos.

Figura 2.4 — Evolucao das taxas de juro e da infla¢dao na area do Euro
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Fonte: Bloomberg

Com a compressao dos prémios de risco da divida soberana e dos principais bancos
nacionais para minimos igualmente histéricos, que, ao longo dos Ultimos anos,
contribuiu significativamente para a rendibilidade financeira' das empresas de seguros,
em particular das que operam no ramo Vida (vide Caixa 2), e, por outro lado, em
resultado das exigéncias do novo regime de solvéncia, 0s riscos associados a
manutencao de um cendrio de baixas taxas de juro por um periodo prolongado, ao nivel
do setor, tém vindo a assumir uma relevancia crescente ao longo dos ultimos dois anos.

Ndo obstante terem sido geradas mais-valias relevantes, observando-se, em paralelo,
uma reducado significativa das yields das carteiras obrigacionistas (vide figura 2.5), apenas
parte desses resultados permaneceu no balanco dos operadores, dada a distribuicdo
substancial de dividendos a que se assistiu nos ultimos anos.

" Mensurada pela soma dos resultados financeiros e das variacdes dos ativos financeiros disponiveis para venda, em
funcdo da média do valor da carteira de investimentos no ano t e no ano t-1.
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Figura 2.5 — Analise da evolucao da Yield Curve da carteira obrigacionista para o
conjunto das empresas de seguros entre, 31 de dezembro de 2013 e 30 de junho
de 2015, e do seu posicionamento face aos benchmarks representativos do
portfolio
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Deste aspeto, resulta um agravamento do risco de reinvestimento e de potenciais
comportamentos de search-for-yield visando o realinhamento das rendibilidades futuras
com as taxas garantidas nos contratos de seguros, seja pelo investimento em outras
classes de ativos com um perfil de risco de mercado mais elevado, seja por um aumento
da exposicdo a ativos com menor qualidade crediticia.

No que se refere ao primeiro aspeto, do ponto de vista agregado, entre o final de 2013 e
o primeiro semestre de 2015, sobressai um aumento da exposicao global aos mercados
acionistas (+6,3%), essencialmente explicado, como veremos no ponto seguinte, pela
politica seguida pelo maior operador nacional.

Figura 2.6 - Evolucao da politica de investimentos das empresas de seguros entre
31 de dezembro de 2013 e 30 de junho de 2015 (excluindo as carteiras de ativos
afetas a seguros ligados)
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Por outro lado e apesar de no seu conjunto, a qualidade crediticia representativa da
carteira obrigacionista do conjunto dos operadores ter mantido a notacao de BBB
(CQS 3), observou-se um comportamento dispar em termos individuais. Com efeito, 10
empresas evidenciaram uma deterioracao nos ratings médios das respetivas carteiras
obrigacionistas, 18 dos operadores melhoraram as suas notacbes médias, e 0s restantes
10 mantiveram os valores registados no final de 2013.
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Deste modo, observou-se, em termos globais, uma diminuicao da representatividade da
classe CQS 4 (BB) em contrapartida do aumento do peso das classes CQS 3 (BBB) e CQS 5

(B/NR).

Figura 2.7 - Evolucao da qualidade crediticia da carteira de investimentos das
empresas de seguros entre 31 de dezembro de 2013 e 30 de junho de 2015
(excluindo as carteiras de ativos afetas a seguros ligados)
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Ainda no que respeita a procura de uma maior rendibilidade, assistiu-se, globalmente, a
um aumento significativo da duracdo média da carteira obrigacionista em 1,5 anos para
4,9 anos. Esta evolucao reflete um padrao seguido pela quase totalidade dos operadores,
com apenas 4 a manterem as respetivas duracoes médias.

Figura 2.8 - Evolucao da duracao da carteira de investimentos das empresas de
seguros entre 31 de dezembro de 2013 e 30 de junho de 2015 (excluindo as
carteiras de ativos afetas a seguros ligados)
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A andlise combinada da evolucdo da qualidade crediticia e da duracao das carteiras
obrigacionistas evidencia um comportamento generalizado do mercado de realocacao
do investimento em titulos de divida publica nacional, com notacdo BB (CQS 4), de
maturidades de curto prazo (1 a 3 anos) para maturidades mais alargadas (7 a 10 anos).
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Adicionalmente, relevam as preocupacoes que algumas empresas tiveram na melhoria
das notacbes de crédito das suas exposicoes, na preparacao para a adogao do Solvéncia
Il.

O aumento da representatividade da classe CQS 5 para o prazo de 5 a 7 anos é
justificado em exclusivo pelo investimento do maior operador nacional num ativo
especifico.

Figura 2.9 — Evolucdao combinada da qualidade crediticia e da duracao da carteira
de investimentos das empresas de seguros entre 31 de dezembro de 2013 e 30 de
junho de 2015 (excluindo as carteiras de ativos afetas a seguros ligados)
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Analisando individualmente a evolucao das yields médias das carteiras obrigacionistas,
face a evolucao dos respetivos ratings e duracées médios, constata-se que os operadores
que apresentam rendibilidades médias superiores sao aqueles que observam uma
qualidade crediticia inferior. Com efeito, existe uma forte correlacao negativa (0,86) entre
as yields e a notacao de rating. Ainda que positiva, a relacao entre as yields e a duragao é
reduzida, correspondendo a 0,19.

Figura 2.10 - Evolucdo combinada das yields, da qualidade crediticia e da duracao
da carteira de investimentos das empresas de seguros entre 31 de dezembro de
2013 e 30 de junho de 2015 (excluindo as carteiras de ativos afetas a seguros
ligados)
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Face ao exposto e atentos a analise efetuada no ponto 3.2.3, ndo obstante as medidas
que tém vindo a ser recentemente adotadas pelas seguradoras, quer do lado dos ativos,
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quer dos lado dos passivos, conclui-se que o setor apresenta maiores vulnerabilidades
no que respeita ao seu perfil de rendibilidade e solvabilidade.

Neste contexto, é ainda de referir o impacto das baixas taxas de juro sobre o novo
negocio. Apesar de, comparativamente com a maior parte dos Estados-Membros, a
competicao com outros instrumentos de captacao de aforro ser consideravelmente
inferior, a reducao das margens de lucro dos novos contratos, no sentido de reforcar a
sua atratividade junto dos consumidores, coloca uma pressao adicional sobre a
sustentabilidade do negdcio.
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Caixa 2 - Andlise empirica dos impactos das taxas de juro e dos prémios de risco
cobrados aos emitentes mais representativos nas carteiras de investimentos na
rendibilidade financeira das empresas que comercializam seguros de vida

Com o objetivo de se avaliar a relevancia do comportamento das taxas de juro e dos
spreads cobrados aos emitentes mais representativos nos portfolios que se encontram a
representar as responsabilidades de seguros de vida ndo ligados, foi estimado um
modelo linear econométrico que procura analisar o impacto dessas variaveis na
rendibilidade financeira das empresas nacionais, para o periodo compreendido entre
2004 e 2014.

Foram consideradas, respetivamente, como varidveis explicativas da taxa de juro sem
risco e do prémio de risco, a variacao da EuroSwap a 10 anos (Var_Swap10A) e a variacao
da diferenca entre a YTM da divida publica portuguesa a 10 anos e a EuroSwap a 10 anos
(Var_YTMSwap).

Do modelo estimado, deduz-se que os ganhos decorrentes dos investimentos dos
operadores foram suportados pela evolucao dos prémios de risco dos emitentes
nacionais, tendo, em termos médios, uma descida de 100bps desse spread explicado um
aumento de 50bps na rendibilidade financeira do setor.

Adicionalmente, conclui-se que nao existe uma correlacao estatisticamente relevante
entre as taxas de juro sem risco e a rendibilidade dos ativos financeiros.

Figura 2.11 - Modelo linear para a rendibilidade do ramo Vida
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2.3 Risco de reversao abrupta das yields

N

No atual contexto macroeconémico e geopolitico a escala nacional e europeia, o
possivel efeito combinado de um ambiente prolongado de baixas taxas de juro e de
uma reversao abrupta dos prémios de risco implicitos nas yields por impactar
negativamente, em simultaneo, o Ativo e o Passivo das empresas de seguros, afigura-se
COMO O MaIor risco para o setor.

Tal continua a ser potenciado pelo desalinhamento observado entre os fundamentais e
0s precos de certos tipos de ativos, refletindo também, pelo menos em parte, os efeitos
artificiais da politica de quantitative easing do BCE.

2.3.1 Analise evolutiva das carteiras de investimento

No final do primeiro semestre de 2015, o total de ativos a representar as provisoes
técnicas das empresas de seguros ascendia a 51,2 mil milhdes de euros, enquanto o
patriménio dos fundos de pensdes se situava em 17,9 mil milhdes de euros, registando
evolucdes de -0,1% e 4,4%, respetivamente, face ao final de 2014.

Nas empresas de seguros, releva-se, na carteira de ativos afetos, o aumento da exposicao
aos mercados acionistas (+4,6 pontos percentuais) para um peso de 14,9%, em oposicao
a descida generalizada da representatividade das restantes classes de ativos, o que
reflete a estratégia de investimento que foi seguida pelo maior operador nacional.

Nos fundos de pensdes, o maior destaque vai para a diminuicdo do peso das obrigacdes
de divida privada (-3,8 pontos percentuais), em contraponto com o aumento da
representatividade da exposicao a titulos de divida publica e a acées (+2,1 pontos
percentuais e +1,3 pontos percentuais, respetivamente).

Figura 2.12 - 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 Seguranca Social durante o primeiro
semestre de 2012.
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A exposicao a divida publica portuguesa prevalecia como a principal opcao de
investimento do setor, com um peso de 19,8% e 8,3%, respetivamente, no total dos
ativos afetos das empresas de seguros e do patrimoénio dos fundos de pensdes.

Figura 2.13 - Exposicao por emitente/grupo econémico
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A 30 de junho de 2015, o valor contabilistico do investimento total do setor em divida
publica portuguesa ascendia a 11,6 mil milhdes de euros, representativo de um
crescimento de 10,3% face a 31 de dezembro de 2014, refletindo o reforco das
quantidades investidas de 12,9% (1 038,8 mil milhdes de euros) e 20,7% (225,7 mil
milhoes de euros), respetivamente, nas empresas de seguros e nos fundos de pensoes.

Nas empresas de seguros, a estratégia prosseguida por grande parte dos operadores
teve como contrapartida o desinvestimento em divida publica italiana e espanhola.
Ainda neste ambito, a reducao das exposicdes ao Novo Banco e ao Santander resulta da
perda de representatividade das responsabilidades sob gestdo da GNB-Vida (-14,7%) /
T-Vida (-33,2%) e da Santander Totta (-11,7%), enquanto, pelo lado oposto, 0 aumento
do peso no grupo Fosun e em emitentes asidticos espelha o crescimento da
representatividade destes emitentes ao nivel da Fidelidade, refletindo a estratégia de
investimento desta empresa nos mercados asiaticos, que, a data de referéncia,
apresentavam uma forte valorizacao.

Nos fundos de pensoes, verificou-se um comportamento generalizado de aumento da
exposicao a divida publica de diversos paises (além de Portugal, destaca-se a Alemanha,
Franca e Espanha), em contraste com a diminuicao da exposicao a ativos emitidos pelo
BCP e pela CGD.
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Figura 2.14 - TOP 5 de aumentos/diminuicoes na representatividade por
emitente/grupo econémico da carteira de afetos das empresas de seguros
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Figura 2.15 - TOP 5 de aumentos/diminuicbes na representatividade por
emitente/grupo econémico no patrimoénio dos fundos de pensoes
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A 30 de junho de 2015, a exposicdo direta aos nove maiores grupos financeiros que

French Republic

™30.06.15 m31.12.14 ®30.06.15 m31.12.14

operam em Portugal e que detém participacdes no setor segurador e dos fundos de
pensdes (TOP9?), correspondeu, em valor contabilistico, ao montante global de 11,6 mil
milhoes de euros, representativo de 16,8% do total de ativos (13,0 mil milhdes de euros e
19,0%, respetivamente, a 31 de dezembro de 2014).

As quatro maiores exposicoes (BCP, CGD, Novo Banco e Santander) representavam, no
seu conjunto, 82,6% da exposicao de todo o setor ao TOP9 (84,3% a 31 de dezembro de
2014).

Analisando-se as exposicoes individuais ao TOP9 das 10 maiores empresas de seguros
(TOP10ES)®, observa-se, em termos globais, a manutencao do comportamento de
reducao dos investimentos intragrupo ao nivel do setor financeiro nacional, com o
objetivo claro de reducdo dos requisitos de capital que serdo exigidos em ambiente
Solvéncia |l, inerentes a concentracao dos ativos num mesmo emitente/grupo
economico.

Em contraposicao a esta tendéncia, a BPI Vida e a Crédito Agricola Vida, com um
aumento da exposicao aos respetivos grupos de, respetivamente, 163,3 e 67,6 milhoes

2 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).
3 Representativas de 86,8% do total dos ativos afetos do conjunto das empresas de seguros sob supervisdo da ASF e
hierarquizadas em funcéo da respetiva representatividade.
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de euros. No que respeita a Fidelidade, apesar da diminuicao da exposicao a CGD em
109,17 milhdes de euros, importa salientar 0 aumento da exposicao ao grupo Fosun no
montante de 352,7 milhdes de euros em contraciclo com o comportamento dos outros
operadores de reducdo da exposicao a ativos do proprio grupo econémico.

Figura 2.16 - Interligagbes entre as TOP10ES e o TOP9
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Ao nivel dos 10 maiores fundos de pensdes (TOP10FP?), destaca-se a diminuicao das
exposicoes intragrupo nos fundos do Grupo BCP, do Pessoal da CGD e do Banco
Santander Totta.

Figura 2.17 - Interligagdes entre os TOP10FP e o TOP9
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2.3.2 Avaliacao dorisco de crédito

Depois dos maximos do ano observados em junho, refletindo a incerteza politica na
Grécia, as yields a dez anos e 0s prémios dos credit default swaps (CDS) a 5 anos da divida

* Representativos de 73,6% do total dos ativos sob gestdo do conjunto dos fundos de pensdes nacionais e
hierarquizados em fungado do respetivo montante de ativos sob gestéo.
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emitida pelos principais Estados-Membros, retomaram a trajetéria de descida, a custa do
programa de compra de divida soberana que continua a ser executado pelo BCE.

Portugal tem constituido uma excecao, em lugar da incerteza experienciada, numa
primeira fase, quanto a formacao do novo governo e, mais recentemente, no que
respeita a proposta do Orcamento de Estado para 2016, estando as yields a 10 anos e 0s
CDS a 5 anos da divida nacional acima dos valores observados, respetivamente, no final
de julho de 2014 e de dezembro de 2013.

Figura 2.18 - Evolucao das YTM a 10 anos
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Figura 2.19 - Evolucao dos CDS a 5 anos
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Fonte: Bloomberg

As notacoes crediticias e respetivas perspetivas de revisao futura, por parte das principais
agéncias de rating, apresentam uma ligeira melhoria, salientando-se a evolucao favoravel
observada relativamente a divida espanhola.

Importa, no entanto, sublinhar o agravamento dos riscos em que 0s principais bancos
nacionais incorrem, em particular ao nivel do custo de financiamento, na eventualidade
de a agéncia DBRS concretizar um downgrade do rating da divida nacional.
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Figura 2.20 - Evolucao das notagoes de rating

30.06.2015 31.01.2016 Outlook
S&P Moody's Fitch DBRS S&P Moody's Fitch DBRS S&P Moody's Fitch DBRS
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Portugal BB Bal BB+ BBBL BB+ Bal BB+ BBBL Estdvel Estavel Positivo Estavel
Espanha BBB Baa2 BBB+ AL BBB+ Aa2 BBB+ AL Estdvel Positivo Estavel Positivo
Italia BBB- Baa2 BBB+ AL BBB- Baa2 BBB+ AL Estavel Estavel Estavel Estavel
Franga AA Aal AA AAA AA Aa2 AA AAA Negativo  Estavel Estdvel Negativo
Alemanha AAA Aaa AAA AAA AAA Aaa AAA AAA Estavel Estavel Estavel Estavel

Fonte: Bloomberg

Os prémios de risco dos bancos nacionais subiram de forma significativa, espelhando as
dificuldades de venda do Novo Banco e as incertezas geradas ao nivel dos casos do
BANIF e do Montepio, bem como as novas exigéncias regulamentares que lhes foram
colocadas.

Figura 2.21 - Evolucao dos CDS a 5 anos

1.800 = 1.200
1.600

1400 I/ \ 1.000 —— =
1.200 1 800 —

\\
1.000 ] rﬁf \ _ 600 4
o A Aot |

Pontos base

0 B e e B B B B e m e e S e e S e ™ 0 +— T+
DO OO0 O A AT AN NN ANMMMONMM T TN N NN <L NN
i R el R i R R R R i R R I R e e i Sl

T T T T T T T
5 SEB5SEEESEEESE8ESE8ES5E S 335595583
T ESVYTESRVYTDESVMDTD ESVTD ESVYTD ESVYT T ©-=@ OOTw
e BCP — CGD BES/Novo Banco

Fonte: Bloomberg

Relativamente aos ratings, a DBRS reviu em baixa as notacdes do BCP e do Novo Banco e
a Moody's também penalizou o Novo Banco com novo downgrade. Numa perspetiva
favoravel, a S&P elevou o Outlook do BCP e da CGD para positivo.

Figura 2.22 - Evolucao das notagoes de rating

30.06.2015 31.01.2016 Outlook
S&P Moody's  Fitch DBRS S&P Moody's  Fitch  DBRS S&P Moody's Fitch DBRS
Banco
BCP B+ B1 BB- BBBL B+ B1 BB- BBH Estavel Estavel  Estavel
CGD BB- B1 BB- BBBL BB- B1 BB- BBBL Estdvel Estavel Estavel
Novo Banco NR B2 NR BBL NR Caaal NR CCCH - Negativo - Negativo

Atentos as elevadas exposicoes intragrupo, conclui-se que a evolucao das yields dos
bancos nacionais, ainda que maioritariamente esses titulos estejam alocados as carteiras
de unit linked, afetou negativamente, nos Ultimos meses, os fundos préprios das
empresas de seguros.
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Importa ainda referir, que 0 aumento dessas yields num periodo em que as empresas se
encontram a proceder a reducdo das exposicoes ao proprio grupo, coloca pressoes
adicionais na obtencdo de rendibilidades que assegurem o cumprimento das
responsabilidades futuras.

2.3.3 Anadlise de sensibilidade dos elementos constitutivos da margem de
solvéncia a evolucao das yields da carteira obrigacionista das empresas de
seguros

No sentido de aferir a sensibilidade dos fundos proprios das empresas de seguros a um
possivel cendrio de reversao das yields, foi avaliado o impacto sobre os elementos
constitutivos da margem de solvéncia decorrente de uma subida paralela e instantanea
de 100 pontos base na yield curve da carteira de divida, com referéncia a 30 de junho de
2015. Em complemento, realizou-se um reverse stress test, obtendo-se, para cada um dos
operadores, o chogue mMaximo necessario nessa curva para que os elementos
constitutivos fossem integralmente consumidos.

Figura 2.23 - Sensibilidade dos elementos constitutivos da margem de solvéncia a
reversao na yield curve da carteira obrigacionista das empresas de seguros
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Do estudo efetuado, conclui-se que, em termos agregados, uma subida de um ponto
percentual na yield curve da carteira obrigacionista implicaria uma reducdo dos
elementos constitutivos da margem de solvéncia de 21%.

Ao nivel individual, observou-se que tal evolucao levaria a reducdo de mais de 30%
desses elementos em 7 empresas (6 Vida e 1 Mista). Concomitantemente, constatou-se
que uma subida de 300 pontos base consumiria a totalidade dos elementos disponiveis
para 4 operadores do ramo Vida, de onde se destacam duas empresas que
recentemente aumentaram o0s respetivos fundos préprios através da emissdo de
empréstimos subordinados, sendo os respetivos elementos constitutivos integralmente
consumidos com uma deslocacao de apenas 101 e 117 pontos base.

Importa ainda assinalar as repercussdes negativas que este possivel cendrio poderia ter
sobre os seguros unit linked. Ainda que nao diretamente quantificdveis em termos de
capital, os riscos reputacionais inerentes as potenciais perdas a assumir pelos tomadores
de seguros afiguram-se como um aspeto importante a ter em conta nas estratégias e
decisdes de investimento a tomar pelas empresas de seguros.
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Por ultimo, ha ainda que ter em conta que a possivel reversao das yields no mercado
obrigacionista pode potenciar (e/ou vice-versa) efeitos de segunda ordem, tais como a
descida dos precos nos mercados acionista e imobilidrio, com impactos também
materialmente relevantes nos fundos préprios das empresas nacionais.
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3 Evolucao do setor segurador

3.1 Rendibilidade e solvabilidade

No final do primeiro semestre de 2015, o universo das empresas de seguros
supervisionadas pela ASF apresentou um resultado liquido de 432,2 milhdes de euros,
superior em 68,2% ao lucro verificado no periodo homologo®, refletindo sobretudo o
comportamento positivo dos mercados financeiros nesse periodo.

Do total de 46 empresas, 37 apresentaram resultados positivos e, comparativamente
com os primeiros seis meses de 2014, 62% dos operadores melhoraram a sua
rendibilidade.

O resultado técnico global do mercado segurador supervisionado pela ASF registou um
aumento de 57,3%, fixando-se nos 580 milhdes de euros®.

O ramo Vida apresentou um resultado técnico positivo de 447 milhdes de euros, o que
corresponde a uma subida de 36% face ao primeiro semestre de 2014, destacando-se o
aumento registado ao nivel dos resultados financeiros em 23,4%.

De forma similar, no conjunto dos ramos Nao Vida, o crescimento dos resultados
financeiros em 55,3% impulsionou o aumento dos resultados técnicos, os quais se
estabeleceram em 133 milhdes de euros a 30 de Junho de 2015.

Figura 3.1 - Resultados técnicos
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Relativamente aos primeiros seis meses do ano 2015, os operadores distribuiram pelos
seus acionistas um total de 102,7 milhdes de euros’ de resultados e reservas. A escassa
distribuicao, retomando niveis de 2012, resulta da distribuicdo antecipada de resultados
de 2014. Nesta matéria, sublinha-se a necessidade de os operadores preservarem e/ou
reforcarem os seus capitais, atentos as exigéncias do novo regime de solvéncia em vigor
desde 1 de janeiro de 2016.

> Excluindo o efeito da inclusdo de 4 novos operadores, esse crescimento teria sido de 66,9%.
5 Excluindo o efeito da inclusao de 4 novos operadores, esse crescimento teria sido de 56,6%.
7 Relativos na sua, totalidade, ao exercicio de 2014.
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Figura 3.2 - Distribuicao de resultados e reservas
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Deste modo, a taxa de cobertura global da margem de solvéncia do mercado
supervisionado pela ASF fixou-se nos 216,5%, o que corresponde a um acréscimo de 10,3
pontos percentuais desde o final do ano 2014 e a um aumento de 231,2 milhdes de
euros no excedente da margem, justificado na integra pela variagao nos elementos
disponiveis da margem de solvéncia.

Importa salientar que parte substancial da variacdo supra referida é justificada por
operacdes de aumento de capital social e de prestacbes acessoérias, que, no seu
conjunto, deram lugar a entrada de 87,3 milhdes de euros num operador.

E possivel concluir que parte substancial do resultado liquido do exercicio decorreu da
realizacdo de valias potenciais, anteriormente inscritas contabilisticamente nas reservas
de reavaliacao.

Nao obstante as empresas poderem aproveitar as flutuacdes dos mercados financeiros
para a realizacdo de mais-valias, é fundamental continuarem a assegurar a
sustentabilidade futura do negdcio em especial quando os ativos envolvidos se
encontram afetos a responsabilidades de seguros com garantias. Tal pode ser efetuado
através da retencdo prudente dos montantes realizados, reforcando os respetivos niveis
de solvéncia.

Em termos individuais, registe-se ainda que 38,6% dos operadores melhoraram a sua
posicao de solvéncia relativamente a 31 de dezembro de 2014.
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Figura 3.3 - Evolucao da taxa de cobertura da margem de solvéncia
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3.2 Atividade Vida

3.2.1 Producao eresgates

No primeiro semestre de 2015, a producao de seguro direto do ramo Vida correspondeu
a cerca de 4,7 mil milhées de euros, o que reflete um decréscimo de 6,6% face ao
periodo homologo anterior (na ordem dos 332 milhdes de euros).

Figura 3.4 - Evolucao da producao trimestral de seguro direto
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O decréscimo referido decorreu de uma quebra acentuada da producao dos seguros de
vida nao ligados, excluindo PPR, de 22% (cerca de 633 milhdes de euros). Em relacao aos
PPR ndo ligados, manteve-se a tendéncia de evolucao positiva que se tem vindo a
registar desde meados de 2012, apesar de a taxa de crescimento da producao face ao
primeiro semestre de 2014 se ter situado apenas nos 1,2%. A contrastar com estes
padrdes, a producao dos seguros de vida ligados apresentou um aumento superior a
28% (o que corresponde a quase 287 milhdes de euros). E de assinalar, no entanto, que
esse aumento resultou de um acréscimo significativo da producao da BPI Vida, que
optou por dinamizar mais este segmento de mercado em detrimento do lancamento de
produtos com taxas garantidas.
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Consequentemente, o peso dos seguros de vida ligados no total da producdo do ramo
Vida registou, no primeiro semestre do ano, um incremento de 7,6 pontos percentuais
sobre 0s 20,3% registados no periodo homdlogo anterior. Por outro lado, a fracdo
correspondente a PPR nao ligados apresentou um ligeiro acréscimo de dois pontos
percentuais, situando-se nos 25,1%. Em contrapartida, a representatividade dos seguros
de vida nao ligados, excluindo PPR, reduziu-se para menos de metade da producao total,
conforme ilustrado na figura seguinte.

Figura 3.5- Estrutura da producao de seguro direto
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m Vida Ndo Ligados, excluindo PPR
M Vida N3o Ligados, PPR

m Vida Ligados, excluindo PPR
47,1%
W Vida Ligados, PPR
56,5%
W Operagdes de Capitalizagdo Nao
Ligadas

W Operagdes de Capitalizagdo
Ligadas

A separacao das empresas de seguros cujo canal de distribuicao esta assente na rede de
agéncias bancarias (modelo de bancassurance) das restantes permite observar diferencas
de comportamento no que se refere a evolucdo da producdo. Em relacdo ao primeiro
semestre do ano, a variagao homologa da producdao do segmento bancassurance, que
representava quase 90% da producéo total do ramo Vida, foi negativa (de 8,1%). £ de
notar que esta variacao foi fortemente influenciada pelo decréscimo acentuado da
producao da GNB Vida. Excluindo esta entidade da analise obter-se-ia uma variacao
homologa positiva de 15,7% para o segmento bancassurance.

Figura 3.6- Variacdo homéloga da producao de seguro direto
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Nos primeiros seis meses de 2015, a taxa de resgate média situou-se nos 7,7%, 3,4
pontos percentuais acima da taxa observada no primeiro semestre de 2014. Tal contrasta
com a tendéncia de reducao que se vinha a observar nos ultimos periodos, ainda que o
aumento apenas se tenha verificado em relacdo a um numero limitado de operadores
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por razdes de diversas ordens, incluindo a renegociacao de contratos como parte de
uma estratégia de de-risking e a gestao do risco reputacional.

Figura 3.7- Evolucao das taxas de resgate
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Enquadrado na andlise da evolucao das taxas de resgate, na figura seguinte expdem-se
alguns indicadores apurados com base na informacao que a ASF tem vindo a recolher
desde o inicio de 2013, no contexto do acompanhamento dos efeitos da extensao das
condicées legais de reembolso de PPR sem penalizacéo fiscal para o pagamento de
prestacdes de contratos de crédito garantidos por hipotecas sobre iméveis destinados a
habitacdo prépria e permanente. No geral, constata-se que o valor dos reembolsos sob a
nova condicao legal permanece em niveis limitados, correspondendo a 1,4% do
montante total dos reembolsos no primeiro semestre de 2015.

Figura 3.8- Evolu¢ao do numero de pedidos e do valor dos reembolsos
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3.2.2 Evolucao da exploracao de seguros de vida risco temporarios

Os seguros de vida risco tempordrios, representativos de cerca de 6,5% da producao de
Vida, continuam a apresentar uma rendibilidade elevada, concorrendo de forma
significativa para os resultados técnicos do ramo Vida.

Nao obstante se ter observado, entre 2009 e 2014, uma queda acentuada no ndmero de
pessoas e capitais seguros (-13,7% e -11,3%), associada a quebra na concessao do crédito
a habitacao, a producao da modalidade decresceu apenas 1,3% nesse periodo.

Essa evolucao foi suportada por um aumento continuado do pricing (144% e 11,2%,
correspondentes, respetivamente ao prémio médio por pessoa e a taxa média por
capital seguro®).

Em simultaneo, os custos com sinistros mantiveram-se estaveis e por conseguinte, a taxa
de sinistralidade da modalidade continuou a situar-se em niveis reduzidos (com uma
taxa média de 26,2%), favorecendo a obtencao de resultados técnicos significativos.

Figura 3.9 - Evolucao da taxa de sinistralidade e do pricing nos seguros de vida
risco temporarios
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Neste contexto, e no intervalo de tempo sob andlise, importa referir o contributo das
operacdes de monetizacdo do value-in-force das carteiras de seguros de vida risco, que
se verificaram em 3 operadores nos anos de 2012 e 2013, as quais geraram resultados
técnicos de caracter nao recorrente, no montante global de 411,7 milhdes de euros, e
que, naturalmente diminufram a rendibilidade futura da modalidade para essas
empresas e para o setor no seu todo.

8 Capital seqguro sobre prémio bruto emitido.
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3.2.3 Evolucao da exploracao de seguros financeiros

Nos ultimos anos, a rendibilidade financeira do ramo Vida apresentou uma elevada
volatilidade, intrinseca a instabilidade que os mercados financeiros tém experienciado.
Em contrapartida, a taxa técnica média da carteira global de seguros financeiros do ramo
Vida®, que pode ser utilizada como um indicador da taxa minima de rendibilidade
garantida no ano, manteve-se relativamente estavel.

Entre 2009 e 2014, a taxa técnica média'® situou-se nos 2,4%, tendo os ativos afetos a
essas responsabilidades gerado uma rendibilidade financeira média estimada de apenas
2%.

No que respeita aos novos produtos que, no periodo em andlise, representaram
anualmente cerca de 8% do valor da provisdo matematica total, a taxa técnica média foi
sempre superior a taxa técnica média da carteira global.

Constitui excecao a este comportamento o ano 2014 onde, em razao da manutencao
das baixas taxas de juro e da reducao das yields da divida soberana e dos bancos
nacionais para minimos histéricos, as empresas sentiram a necessidade de reduzir
substancialmente as taxas garantidas oferecidas.

Figura 3.10 - Comparacao das taxas técnicas médias'' e da rendibilidade
financeira no ramo Vida
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PPR, seguros mistos, universal life e operagcdes de capitalizagéo.

10 Considerando a média simples das taxas técnicas médias apuradas para os varios anos.

" A taxa técnica média relativa a cada ano foi apurada considerando a ponderacgao das taxas técnicas por produto pela
respetiva provisdo matematica, incluindo os casos em que a taxa técnica é igual a 0.
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Ainda assim, a taxa técnica média da carteira global, a 31 de dezembro de 2014,
situou-se nos 2,4%, 0,2 pontos percentuais acima da YTM média da respetiva carteira
obrigacionista afeta, a 30 de junho de 2015.

Esta fotografia é extensivel a quase todos os operadores, tendo apenas 4 em 21
empresas registado uma diferenca favoravel.

Figura 3.11 - Distribuicao das taxas técnicas médias e das YTM médias
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Importa ainda salientar que, em complemento as taxas garantidas, as empresas tém
continuado a atribuir e a distribuir participacao nos resultados (que para 0s seguros
financeiros é geralmente definida em funcao dos respetivos resultados financeiros),
tendo a provisdo para participacdo nos resultados atribuida no exercicio representado,
em termos médios, 0,65% do stock de responsabilidades dos contratos de seguro nao
ligados que preveem essa participacao.
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Figura 3.12 - Representatividade da provisao para participacao nos resultados
atribuida no exercicio, na provisio matematica dos contratos de seguro nao
ligados com participacao nos resultados (inclui capitais diferidos, mistos, PPR e
universal life)
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Conclui-se, desta forma que, em termos médios, a rendibilidade dos ativos afetos aos
seguros financeiros nos Ultimos anos nao tem sido suficiente para cobrir as garantias de
rendibilidade oferecidas.

Este risco é mitigado pelo facto de os novos contratos oferecerem taxas inferiores as
yields atuais e de uma parte importante da carteira ja prever mecanismos que permitem
a adaptacao periddica, geralmente anual, das garantias minimas de rendibilidade as
condicbes de mercado vigentes. No entanto, para o stock de produtos em carteira,
antecipa-se que o setor continuarda a enfrentar dificuldades na obtencdo de
rendibilidades que permitam assegurar o cumprimento das responsabilidades
contratualizadas, sem o recurso ao consumo de fundos préprios das empresas.

3.3 Atividade Nao-Vida
3.3.1 Producao e sinistralidade

Invertendo a tendéncia de anos transatos, a producao nos ramos Nao Vida, medida pelos
prémios brutos emitidos, sofreu um aumento de 7,3% face ao semestre homodlogo de
2014. Note-se, no entanto, que, retirando o efeito da inclusao das trés novas empresas a
operar nos ramos Nao Vida, a variacao da producao das empresas de seguros sob a
supervisdo da ASF seria de 3,6%. Esta subida foi impulsionada sobretudo pelos
segmentos de Acidentes de Trabalho e Doenca, nos quais a producao experienciou um
aumento de, respetivamente, 14,0% e 11,6% (8% e 8,7% excluindo, o efeito dos novos
operadores).

Contrariamente, o ramo Automovel verificou uma descida na producao de 1,5% (uma
descida de 5,1%, excluindo a nova empresa que comercializa o ramo) e consequente
decréscimo de peso de mercado em 2,6 pontos percentuais, mantendo-se, contudo,
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como o ramo com maior representatividade. Em contrapartida, o ramo Doenca continua
a sua tendéncia de crescimento, verificando um acréscimo da quota de mercado em 1
ponto percentual.

Relativamente aos custos com sinistros, os ramos Nao Vida experienciaram um aumento
de 5,2% face ao semestre homologo (1,2%, excluindo o efeito dos novos operadores). As
modalidades de Doenca e de Acidentes de Trabalho foram as que mais contribuiram
para este aumento, enquanto que o ramo Incéndio e Outros Danos foi o que apresentou
a diminuicao mais relevante.

Figura 3.13 - Evolucao da producao e dos custos com sinistros de Nao Vida
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Consequentemente, no primeiro semestre do ano 2015, a taxa de sinistralidade dos
ramos Nao Vida experienciou um decréscimo de 0,6 pontos percentuais relativamente
ao semestre homologo, estabelecendo-se nos 69,6%.

Figura 3.14 - Evolucao da taxa de sinistralidade de Nao Vida
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3.3.2 Evolucao da exploracdao do ramo Automovel

Relativamente ao ramo Automovel, continuou-se a assistir a uma tendéncia de
deterioracdo dos indicadores operacionais. Face ao semestre homodlogo de 2014, os
prémios adquiridos diminuiram 2,3% (-6,1%, excluindo o efeito dos novos operadores no

39



ramo) e 0s Custos com sinistros aumentaram 5,6% (1,2%, excluindo o efeitos dos novos
operadores), provocando um acréscimo da taxa de sinistralidade em 5,9 pontos
percentuais, que se estabeleceu nos 77,9%. Similarmente, o crescimento verificado nos
custos de exploracdo levou a um aumento da taxa de despesas de gestdao. Em
consequéncia, a acao combinada da evolucao de ambas as taxas levou ao acréscimo do
racio combinado em 7,8 pontos percentuais, situando-se nos 108,8%.

Tal como referido no ponto 2.1, observa-se que a reducao do prémio médio continua a
influenciar negativamente a producdo, tendo-se registado, entre 2005 e 2014, uma
quebra de 39,6% na tarifa média praticada.

Figura 3.15 - Evolugao dos indicadores operacionais de Automovel
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Apesar de os indicadores operacionais terem registado um agravamento, os resultados
técnicos subiram 30,3%, estabelecendo-se nos 27 milhdes de euros. Esta evolugao deve-
se essencialmente ao aumento acentuado que os resultados financeiros registaram, uma
vez que a margem bruta de resseguro apresentou um resultado negativo de 20 milhoes
de euros. Comparativamente com o periodo homologo, apenas 5 das 20 empresas
apresentaram um resultado técnico positivo, contra 9 em 19 a 30 de junho de 2014.

Figura 3.16 - Evolucao dos resultados técnicos de Automoével
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Em paralelo, manteve-se o comportamento de reducao do nivel do provisionamento. As
provisdes para sinistros diminufram 8,2% face ao semestre homologo (totalizando 1,25
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mil milhdes de euros), o que levou ao decréscimo do indice de provisionamento em 6,3
pontos percentuais, estabelecendo-se nos 100,0%. Refira-se que, desde o primeiro
semestre de 2010 o indice de provisionamento diminuiu 42,7 pontos percentuais.

Figura 3.17 - Evolucao do indice de provisionamento de Automével
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Neste sentido, deve salientar-se a necessidade de um maior rigor nos processos de
subscricdo e tarifacdo, por forma a nao prejudicar a sustentabilidade futura da
modalidade e a reduzir a dependéncia do resultado técnico dos resultados financeiros.
Em simultaneo, deve ser enfatizada a importancia de ser salvaguardada a robustez do
respetivo provisionamento.

3.3.3 Evolucao da exploracao da modalidade Acidentes de Trabalho

No que respeita a modalidade de Acidentes de Trabalho, o primeiro semestre de 2015
registou uma melhoria ligeira nos indicadores operacionais, quando comparado com o
semestre homologo de 2014, mantendo-se contudo em niveis ainda nao adequados. Em
particular, a taxa de sinistralidade decresceu 2,4 pontos percentuais, estabelecendo-se
nos 103,3%, e o racio combinado decresceu 2,5 pontos percentuais, estabelecendo-se
nos 127,8%. No periodo em analise, a producao, medida pelos prémios adquiridos, e 0s
custos com sinistros experienciaram uma subida de 13,3% e 10,7% (7,4% e 5,8%,
excluindo o efeitos dos novos operadores), respetivamente.

Note-se que o aumento da producao reflete, em parte, a inverséo da tendéncia de
descida das taxas cobradas por salario seguro que se observava desde 2003, periodo em
que se verificou uma reducdo acumulada de 50,6% nas tarifas médias praticadas.
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Figura 3.18 - Evolucao dos indicadores operacionais de Acidentes de Trabalho
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Decorrente dessa evolucao favoravel, e sobretudo, em resultado do crescimento dos
resultados financeiros, os quais somaram 61 milhdes de euros no primeiro semestre de
2015, a modalidade apresentou uma melhoria do resultado técnico global, ainda assim
situado em valores negativos, de -12 milhdes de euros. Refira-se que, a data da analise,
apenas 6 dos 18 operadores apresentaram resultados técnicos positivos.

Figura 3.19 - Evolucao dos resultados técnicos de Acidentes de Trabalho

o]
o

D
o

B
o

Milhdes de euros

N
o

jun-10  jun-11  jun-12  jun-13  jun-14  jun-15

I Resultados financeiros I Saldo de resseguro
B Margem bruta antes de resseguro —@=Resultados técnicos

A provisdao para sinistros manteve o comportamento ascendente iniciado em 2011,
refletindo o aumento da producdo, mas também, em boa medida, a evolucao das taxas
de desconto ao longo desse periodo. Contrariamente ao observado nos ultimos anos,
esse aumento nao acompanhou o crescimento da producao, tendo o indice de
provisionamento diminuido 14,4 pontos percentuais, fixando-se nos 394,1%.
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Figura 3.20 - Evolucao do indice de provisionamento de Acidentes de Trabalho
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As recentes medidas que tém vindo a ser tomadas pelas empresas de seguros ao nivel
da tarifacdo, no sentido do restabelecimento do equilibrio técnico da modalidade,
concomitantes com o reforco do provisionamento, nao sao ainda suficientes,
continuando a observar-se desvios significativos face aos planos de reequilibrio
apresentados pelos operadores em 2014.

Assim, e tendo em atencao as especificidades da prépria modalidade, mais uma vez se
se salienta a necessidade de o mercado seguir praticas ainda mais prudentes ao nivel da
politica de subscricdo e tarifacdo, visando a comercializacdo de contratos com tarifas
ajustadas as responsabilidades a assumir. De igual modo, deve ser reduzida a excessiva
dependéncia da sustentabilidade da modalidade do comportamento dos mercados
financeiros.

3.3.4 Evolucao da exploracao dos ramos de Incéndio de Outros Danos

Nos ultimos anos, o ramo de Incéndio e Outros Danos tem experienciado alguma
volatilidade nos resultados, intrinseca a natureza dos riscos cobertos.

Ao nivel operacional, na data em analise, observou-se um decréscimo da taxa de
sinistralidade em 9,8 pontos percentuais (situando-se nos 47,1%), causado pelo efeito
combinado do aumento dos prémios adquiridos em 4,3% (0,8%, excluindo o efeito dos
novos operadores) e da diminuicao dos custos com sinistros em 13,7% (17,4%, excluindo
o efeito dos novos operadores). J& a taxa de despesas de gestao experienciou um
crescimento desde o primeiro semestre de 2014. No entanto, esta subida nao
contrabalancou a evolucao da taxa de sinistralidade, pelo que o racio combinado deste
grupo de ramos decresceu 9 pontos percentuais e estabeleceu-se nos 76,4%.

Deste modo, o resultado técnico aumentou para 59 milhdes de euros, evidenciando
igualmente uma melhoria dos resultados financeiros, que se fixaram nos 26 milhdes de
euros. Note-se que apenas 4 em 20 operadores apresentaram um resultado técnico
negativo.
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Figura 3.21 - Evolucao dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de
Incéndio e Outros Danos
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A provisdo para sinistros no final do primeiro semestre para os Ultimos 4 anos tem-se
mantido relativamente constante, pelo que as variacbes registadas no indice de
provisionamento tém sido influenciadas pela variacdo dos prémios adquiridos. Com
efeito, a data em analise, a provisdao para sinistros totalizou 294 milhdes de euros e o
indice de provisionamento fixou-se nos 41,1%, o que corresponde a um decréscimo de
0,9 pontos percentuais face ao periodo homoélogo de 2014.

Figura 3.22 - Evolucao do indice de provisionamento de Incéndio e Outros Danos
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Dada a elevada volatilidade dos indicadores operacionais, patente na experiéncia
registada nos graficos anteriores, sublinha-se a importancia de as empresas continuarem
a ressegurar os seus riscos de forma adequada.

3.3.5 Evolucao da exploracao da modalidade Doenca

Devido a sua natureza, o ramo Doenca tem apresentado uma baixa variabilidade nos
indicadores operacionais e técnicos ao longo dos Ultimos anos.

A taxa de sinistralidade decresceu apenas 0,2 pontos percentuais, estabelecendo-se nos
77,1%, e o racio combinado decresceu 0,5 pontos percentuais, fixando-se nos 91,7%.
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Tanto a producdo, medida pelos prémios adquiridos, como 0s custos com sinistros
apresentaram uma evolucao ascendente nos Ultimos 4 anos, registando uma subida de
94% e 92%, respetivamente, no primeiro semestre de 2015 (68% e 6,1%,
respetivamente, excluindo o efeito dos novos operadores).

Relativamente aos resultados técnicos, a modalidade tem experienciado um
crescimento progressivo nos Ultimos 3 anos, refletindo a evolucao favordvel dos
resultados financeiros. No primeiro semestre de 2015 o resultado técnico situou-se nos
10 milhdes de euros, a margem burta de resseguro nos 30 milhdes de euros e o
resultado financeiro nos 9 milhdes de euros. Entre as 22 empresas que exploram o ramo,
13 apresentaram resultados positivos.

Figura 3.23 - Evolucao dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de
Doenca
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De forma similar, o indice de provisionamento tem permanecido relativamente estavel
nos Ultimos anos, com a variacao das provisdes para sinistros a acompanhar a variacao
dos prémios adquiridos. Tal deve-se também ao perfil de curto prazo das
responsabilidades associadas. A 30 de junho de 2015, a provisao para sinistros totalizou
189 milhdes de euros e o indice de provisionamento situou-se em 20,1%, o que
corresponde a um decréscimo de 0,2 pontos percentuais relativamente ao periodo
homaologo anterior.
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Figura 3.24 - Evolucao do indice de provisionamento de Doenca
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ise efetuada conclui-se que a modalidade de Doenca continua a evidenciar-se

como uma linha de negécio rentavel, sublinhando-se a importancia de ser assegurado o

rigor ao nivel da subscricéao e tarifacao.
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4 Evolucao do setor dos fundos de pensoes

No primeiro semestre de 2015, o mercado portugués de fundos de pensdes manteve a
tendéncia de evolucdao positiva que se tem vindo a verificar desde finais de 2011,
ascendendo a quase 17,9 mil milhdes de euros. Durante esse periodo, os fundos
profissionais e individuais apresentaram taxas de crescimento de 1,4% e 14,7%,
respetivamente. E de realcar que, ao longo dos Ultimos anos, o peso dos ativos sob
gestao referentes a fundos individuais tem vindo a registar um aumento progressivo,
correspondendo a 7% do montante total dos fundos de pensdes em junho de 2015 (que
compara, por exemplo, com 3% em dezembro de 2008).

Figura 4.1 - Evolucao do montante dos fundos de pensdes
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O setor dos fundos de pensdes representava, em termos de montante, 10,1% do
produto interno bruto (PIB) nacional no final de 2014 (9,1% no ano anterior), cobrindo
um universo de 309,8 mil participantes'?, ou seja, 6% da populagao ativa portuguesa.

Na Figura 4.2 compara-se o peso do setor dos fundos de pensbées na economia nacional
com a realidade de outros Estados-Membros da Unido Europeia. Embora Portugal se
encontre na 10.2 posicao, observa-se uma diferenca significativa face aos paises que
ocupam as primeiras posicoes do ranking, onde a representatividade dos fundos de
pensdes em termos do respetivo PIB é superior a 50%.

12 Saliente-se que o nUmero de participantes encontra-se sobrestimado pelo facto de terem sido contabilizados mais
do que uma vez os participantes cobertos por mais do que um veiculo de financiamento.
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Figura 4.2 - Peso do setor dos fundos de pensdes em % do PIB (final de 2014)
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As diferencas podem ser explicadas pela organizacdo e caracteristicas dos sistemas
nacionais de pensoes, incluindo a maturidade do sistema privado de pensoes e o(s)
tipo(s) de veiculo(s) de financiamento mais utilizados. Em Portugal, o sistema publico da
Seguranca Social assume um papel de relevo na formacao de pensdes de reforma. Os
fundos de pensdes, apesar de serem o veiculo privilegiado de financiamento de planos
de pensdes profissionais, exibem uma forte concentracdo em torno dos planos de
beneficio definido instituidos ao abrigo do acordo coletivo de trabalho do setor
bancario, também estes tradicionalmente afetos ao primeiro pilar de protecdo social. Por
outro lado, no contexto das pensdes individuais, os planos de planos poupanca-reforma
(PPR) sob a forma de seguros de vida ocupam uma posicdo de destaque. Este panorama
justifica a limitada representatividade do setor dos fundos de pensées em termos do PIB,
ainda que, atendendo aos desafios de sustentabilidade financeira que a Seguranca Social
enfrenta, no futuro, os fundos de pensdes, tal como outros veiculos de poupanca de
médio e longo prazo, possam vir a a tornar-se cada vez mais importantes na constituicao
de beneficios complementares de reforma.

Como se observou na Figura 4.1, os planos de beneficios definido concentram grande
parte dos montantes geridos (cerca de 86% no final do primeiro semestre de 2015).
Neste contexto, a andlise da evolucdo do nivel de financiamento das responsabilidades,
apresentado na Figura 4.3, é um indicador relevante da posicao financeira e de solvéncia

dos fundos de pensoes.
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Figura 4.3 - Evolu¢ao do nivel de financiamento dos planos de beneficio
definido'® e das respetivas contribuicoes
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Comparativamente ao final de 2013, o nivel global de financiamento apresentou um
decréscimo tanto no cenario de financiamento (de 106% para 103%) como no cenario
do minimo de solvéncia (de 114% para 112%). Tal decorreu essencialmente da revisao
generalizada dos pressupostos de taxa de desconto assumidos na avaliacdo das
responsabilidades, tendo em vista a sua adaptacdo ao contexto econdmico-financeiro,
caraterizado pela manutencao de um ambiente de baixas taxas de juro. Na sequéncia da
revisao referida, que levou a um aumento do valor das responsabilidades, os associados
tiveram de efetuar contribuicdes adicionais com vista a manutencao de niveis de
financiamento adequados. Efetivamente, o volume das contribuicbes para os planos de
beneficio definido, que tende a exibir uma forte correlacdo com o respetivo nivel de
financiamento, quase triplicou em 2014.

Para 2015, a revisao em baixa dos pressupostos da taxa de desconto foi mais ligeira, pelo
que, 0 montante de contribuicdes diminuiu significativamente face ao ano anterior.

Numa otica individual, a percentagem de planos com um nivel de financiamento inferior
a 100% situou-se nos 26%, que compara com pouco mais de 35% em 2013™. Por outro
lado, cerca de 35% dos casos apresentavam um nivel de financiamento acima dos 120%
(sensivelmente um terco dos casos em 2013).

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

No caso dos planos sujeitos a exigéncias minimas previstas em regulamentacdo especifica e que conduzam a
responsabilidades superiores as resultantes da aplicacdo das regras do nivel minimo de solvéncia estabelecidas na
Norma Regulamentar n.° 21/1996, de 5 de dezembro, foram consideradas essas exigéncias para efeitos de cédlculo do
nivel de financiamento.

' Note-se que a regulamentacdo especifica aplicdvel aos fundos de pensdes do setor bancédrio prevé a
obrigatoriedade de financiamento integral das responsabilidades por pensées em pagamento e de um nivel minimo
de financiamento de 95% das responsabilidades por servi¢os passados de pessoal no ativo, sem prejuizo dos minimos
de solvéncia estabelecidos na Norma Regulamentar n.2 21/1996, de 5 de dezembro.
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Figura 4.4 - Distribuicdo relativa do nivel de financiamento no cenario do
minimo de solvéncia por plano / associado no final de 2014
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Ao nivel das sociedades gestoras de fundos de pensdes, a andlise da evolucao da
margem de solvéncia permite concluir que, tal como em anos anteriores, a taxa global
de cobertura da margem de solvéncia exigida permaneceu bastante acima dos 100%,
embora uma entidade tenha apresentado uma taxa de cobertura ligeiramente abaixo

desse patamar.

No primeiro semestre de 2015, a taxa global de cobertura cifrou-se na ordem dos 217%,
o que reflete uma melhoria de 11 pontos percentuais face ao final do ano anterior.
Atendendo a evolucao positiva do montante total dos fundos de pensdes, que conduz a
um aumento da margem exigida, a melhoria registada é explicada por um acréscimo
relativo superior da margem disponivel, tendo apenas uma entidade exibido uma ligeira

reducao da margem disponivel, sem grande impacto na respetiva taxa de cobertura.

Figura 4.5 - Margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de pensées
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5 Avaliacao dos riscos do setor

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

Pelo quinto semestre consecutivo, a ASF procedeu ao levantamento da percecdo do
setor sobre 0s riscos com potencial para afetar a estabilidade da atividade seguradora e
dos fundos de pensoes.

Este questiondrio manteve a estrutura da recolha anterior, sendo dividido em quatro
secches: riscos macroeconémicos e dos mercados financeiros, riscos estruturais da
empresa ou do setor, riscos especificos de seguro e dos fundos de pensdes e riscos
operacionais.

Neste inquérito, relativo ao primeiro semestre de 2015, participaram 46 empresas de
seguros e 11 sociedades gestoras de fundos de pensdes (SGFP).

5.1.1 Hierarquizacao e caracterizacao das classes de risco

Na recolha em andlise, os riscos associados a envolvente macroeconémica continuam a
assumir-se como 0s mais relevantes para o setor, ainda que, comparativamente a edicao
anterior, se tenha evidenciado um aumento do nimero de operadores que atribui maior
importancia aos riscos de mercado e de crédito, em detrimento dos primeiros. De facto,
49% dos participantes sao da opinido que os riscos de mercado e de crédito sofreram
um agravamento ligeiro face ao semestre anterior, a0 mesmo tempo que 45%
consideram que se verificou uma melhoria ligeira dos riscos associados a envolvente
macroeconémica. Estes desenvolvimentos ndo serao alheios a melhoria de indicadores
macroeconémicos face a 2014, por um lado, e a manutencao do ambiente de baixas
taxas de juro e ao aumento da volatilidade dos mercados financeiros, por outro.

> Uma vez que as respostas foram recebidas pela ASF até meados de setembro de 2015, importa ressalvar que as
mesmas nao incorporam a provavel variagdo da percecao dos riscos resultante de acontecimentos posteriores a essa
data, onde se destacam a mudanca de Governo e as medidas recentes relacionadas com o BANIF e com o BES/Novo
Banco.
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Figura 5.1 - Evolucao da classe de risco de maior importancia
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Face ao inquérito anterior, nota-se também um aumento da preponderancia dos riscos
estruturais da empresa ou do setor, em 3,2 pontos percentuais. Esta evolucao refletira o
panorama atual (i) ao nivel do setor, com alguns operadores a destacarem as exigéncias
acrescidas face a entrada em vigor do regime Solvéncia I, e (ii) ao nivel de alguns
operadores, cuja atividade se encontra fortemente condicionada por circunstancias que
tém afetado as respetivas estruturas acionistas, nomeadamente alguns grupos bancarios
nacionais.

Relativamente as perspetivas de evolucao futura, nota-se algum otimismo relativamente
a evolucao da envolvente macroecondmica, com quase metade dos inquiridos a
perspetivar uma melhoria ligeira. Realce ainda para a expetativa de cerca de um terco
dos operadores de melhoria ao nivel dos riscos operacionais, tendo algumas entidades
referido que tém procedido a revisao e melhoria dos seus processos de controlo interno,
no ambito da preparacao para a aplicacao dos requisitos do Solvéncia Il.

Em termos de segmentacao em funcao da atividade predominante, subsiste a dicotomia
entre os operadores dos ramos Nao Vida e os restantes operadores. Enquanto para o
segundo grupo os riscos de mercado e de crédito assumem um peso equivalente ao dos
riscos macroeconémicos, para as empresas Nao Vida esses riscos apresentam um peso
mais proximo dos riscos estruturais e dos riscos especificos do negdcio, com 0s riscos
associados a envolvente macroecondmica claramente destacados na dianteira. Mantém-
se, assim, o alinhamento da hierarquizacao dos riscos com a preponderancia esperada
dos modulos da formula padrao do Requisito de Capital de Solvéncia do novo regime,
tendo por base o mais recente estudo efetuado pela ASF'®.

16 Estudo “Impacto quantitativo do novo regime de solvéncia para o setor segurador’, publicado como parte
integrante do Relatorio do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes relativo a 2014, e disponivel em www.asf.com.pt.
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Figura 5.2 — Classe de risco de maior importancia por segmento de negdcio do
inquirido

N3o Vida Vida + Fundos de Pensdes

B Envolvente macroeconémica 1 Riscos de mercado e de crédito

M Riscos estruturais da empresa ou do setor Riscos especificos de seguro e dos fundos de pensdes

5.1.2 Riscos associados a envolvente macroecondmica e aos mercados
financeiros

5.1.2.1 Envolvente macroecondémica

N

Ao nivel dos riscos associados a envolvente macroeconémica, o 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. A conjugacao do impacto na valorizacao dos passivos de maior maturidade, com as
pressdes que a atual conjuntura coloca ao nivel da atratividade e rentabilidade dos
novos produtos e da capacidade de obtencao de rendibilidades que suportem as
garantias financeiras oferecidas nos contratos existentes, continua a ser determinante
para a eleicao deste risco por parte dos operadores do setor.

Face ao inquérito anterior, todos os riscos mantiveram as classificacdes medianas
inalteradas.
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Figura 5.3 - Classificacao dos riscos associados a envolvente macroeconémica de
acordo a probabilidade de ocorréncia e impacto'’
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No que toca as perspetivas de curto/médio prazo, para quase todos os fatores de risco,
cerca de metade dos operadores perspetiva a continuacao da recuperacao da
envolvente macroecondmica. A excecao € o atual ambiente de baixas taxas de juro,
onde a maioria dos inquiridos ndo antevé alteracées no futuro proximo.

Apesar dessa maioria otimista, é de realcar a disparidade registada quanto a fragilidade
do ambiente macroeconémico, com cerca de um quarto dos inquiridos a antever o
agravamento dessa condicdo. Com efeito, a economia nacional registou um ligeiro
abrandamento no segundo semestre de 2015, face ao verificado nos primeiros seis
meses do ano, conforme referido no capitulo 2. Para 2016, aumenta a expetativa quanto
ao impacto no rendimento disponivel dos consumidores decorrente da adocao de
novas medidas de politica orcamental emergentes do novo figurino politico.

Figura 5.4 — Expetativas de evolugao no curto/médio prazo dos riscos associados a
envolvente macroecondémica

Caraterizagdo da evolucdo esperada

Riscos da envolvente macroeconémica Agravamento Agravamento Sem Melhoria Melhoria
significativo ligeiro alteracbes ligeira significativa
Fragilidade do ambiente macroeconémico I 5% I 21% I 25% I 48% I 0%
Restrigdes de crédito e financiamento I 0% I 9% I 33% l 52% I 6%
Renovagdo das tensdes nos mercados de divida soberana da drea do Euro I 0% I 20% I 32% I 48% I 0%
Persisténcia de um periodo prolongado de baixas taxas de juro I 0% I 20% . 66% I 14% I 0%

5.1.2.2 Riscos de mercado e de crédito

No que concerne aos riscos de mercado e de crédito, o risco de reinvestimento continua
no topo das preocupacdes do setor, sequido do risco de crédito do setor financeiro,
justificado, respetivamente, pelo atual ambiente de baixas taxas de juro e pelo elevado
peso do setor financeiro na exposicdo das carteiras de investimentos. Estes dois fatores
de risco mantém a classificacdo de médio-alto.

7.0 sentido da seta é alterado quando o valor da mediana varia no minimo 5 pontos percentuais ou quando a
classificacdo qualitativa é alterada. Esta nota refere-se a todos os graficos deste capitulo.
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O risco de concentracao registou, na otica dos operadores, uma reducao ligeira,
percecao corroborada pela reducdo gradual da exposicao a titulos do proprio grupo
econémico verificada nas carteiras de investimentos — ver secao 2.3.

Nesta matéria, importa reiterar que as empresas de seguros mantenham presente o
principio do gestor prudente na realocacao dos seus investimentos para outras classes
de ativos, setores de atividade e geografias.

Figura 5.5 - Classificacao dos riscos de mercado e de crédito de acordo a
probabilidade de ocorréncia e impacto
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Em termos de evolucédo futura, cerca de metade dos inquiridos antevé uma melhoria
ligeira no risco de crédito dos emitentes soberanos, tendo em consideracao o acordo
alcancado na Grécia e a expetativa de que os paises mais endividados prossigam a
convergéncia para uma situacdo de equilibrio estrutural. E esperada semelhante
evolucdo para o risco de crédito do setor financeiro, motivada pela reducdo do risco-
pais, na perspetiva de melhoria da percecao do risco soberano (probabilidade de
ocorréncia), e pela continuacao da reducao gradual da exposicao a este setor (impacto).
Destague ainda para o otimismo expresso por alguns operadores quanto ao risco de
crédito das empresas e particulares, refletindo igualmente o contributo da reducdo do
risco-pafs, bem como os esforcos de aumento da diversificacdo das carteiras de
investimento.

Ao nivel das condicbes de mercado, realca-se o facto de metade dos inquiridos
perspetivar um aumento do risco cambial, facto a que ndo serd alheio o aumento da
exposicao a ativos denominados noutras moedas que se tem observado recentemente
em alguns operadores. Esse aumento de exposicao, particularmente em délares dos
Estados Unidos (USD), assume maior preocupacao dada a recente subida das taxas de
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juro pelas autoridades norte americanas, o que poderd desencadear o aumento da
volatilidade da taxa de cambio Euro/Dolar.

Finalmente, a disparidade de opinides quanto a evolucao do risco acionista reflete o
aumento da volatilidade verificada nos indices bolsistas mais representativos das
carteiras das empresas nacionais, algo contagiados pelas pressées dos mercados de
economias emergentes — particularmente da China — e de commodities. O receio de
reversao abrupta das yields permanece em niveis elevados, aconselhando uma
monitorizacao rigorosa das exposicoes e a aplicacao de medidas de mitigagcao do risco.

Figura 5.6 - Expetativas de evolucao no curto/médio prazo dos riscos de mercado
e de crédito

Caraterizagdo da evolugdo esperada
Agravamento Agravamento Sem Melhoria Melhoria
Riscos de mercado e de crédito significativo ligeiro alteragdes ligeira significativa
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5.1.3 Riscos estruturais da empresa e do setor

Comparativamente a recolha anterior, é de destacar a ascensao para a classificacao de
médio alto da capacidade de manutencao de niveis de solvabilidade adequados face ao
risco, condicdo fortemente associada a introducao do novo regime de solvéncia. O
referido risco assume-se agora como o mais significativo para o setor, em conjunto com
a rendibilidade do negdcio e pressao para distribuicao de resultados, que continua a
merecer a preocupacdo dos operadores face a forte concorréncia verificada e as
pressoes colocadas por alguns acionistas, particularmente os do setor bancario.

Também a subida do risco reputacional, face ao semestre anterior, é resultado do efeito
de contdgio sofrido dos eventos que tém afetado esse setor, em particular pelas
entidades cuja atividade se encontra sobre elevada dependéncia do mesmo.
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Figura 5.7 - Classificacao 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 Pensdes
5.1.4.1 Riscos especificos do ramo Vida

No que concerne aos riscos especificos do ramo Vida, ndo se registaram variacdes
significativas, permanecendo a evolucdo dos prémios de seguros e da massa seguravel, a
sustentabilidade dos resultados técnicos de exploracao e as alteracdes no ambiente
fiscal como os riscos mais relevantes, traduzidos numa classificacao de médio alto.

Figura 5.8 - Classificacao dos riscos especificos do ramo Vida de acordo com a
probabilidade de ocorréncia e impacto
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Relativamente a evolucao no curto / médio prazo, a maioria dos inquiridos ndo espera
alteracoes relevantes destes riscos. Apenas para a evolucao dos prémios de seguros e da
massa seguravel se constata uma percecao negativa com cerca de um terco das
respostas, a0 mesmo tempo que, para a sustentabilidade dos resultados técnicos, se
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verifica um empate no nimero de operadores que considera que ird melhorar ou piorar,
embora a maioria relativa considere que nao ira sofrer alteracoes.

5.1.4.2 Riscos especificos dos ramos Nao Vida

Também ao nivel dos riscos especificos dos ramos Nao Vida, mantém-se as
preocupacbes com a evolucdao dos prémios de seguros e da massa seguravel,
relacionada com as perspetivas de crescimento econdémico reduzido, ainda que positivo.
Permanecem igualmente relevantes as apreensdes ao nivel da sustentabilidade das
tarifas praticadas, ainda que alguns operadores assinalem evolucdes positivas neste
capitulo, em virtude das agdes corretivas levadas a cabo, medidas essas que importa
manter e, inclusive, reforcar, com vista ao restabelecimento célere do equilibrio técnico
dos ramos/modalidades mais deficitarios.

Figura 5.9 - Classificacdao dos riscos especificos dos ramos Nao Vida de acordo com a
probabilidade de ocorréncia e impacto
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A evolucdo futura dos prémios e da massa segurdvel é encarada com otimismo
moderado, fortemente correlacionado com as perspetivas de evolucdo do ambiente
macroeconomico.

Ainda no que toca a caracterizacao da evolucao esperada, cerca de um terco das
entidades que exploram os ramos Nao Vida considera que o risco de reducdo da oferta
ou aumento do preco dos contratos de ressequro — ainda que presentemente
classificado como reduzido - tenderd a agravar-se no futuro préximo. Este sentimento
poderd, pelo menos em parte, dever-se aos receios de aumento da frequéncia e
severidade das perdas resultantes de catastrofes naturais, conduzindo, desta forma, a um
incremento generalizado dos prémios exigidos pelos resseguradores.
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5.1.4.3 Riscos especificos dos Fundos de Pensdes

Na categoria de riscos especificos dos Fundos de Pensdes, o risco de alteracbes no
regime fiscal continua a ser o Unico a apresentar uma classificacdo de médio alto.

A nota dominante é de estabilidade, tanto ao nivel da evolucdo passada como futura,
ainda que um conjunto de operadores perspetive um agravamento dos riscos
biométricos, com expetativas de revisdo das tdbuas de mortalidade para refletir o
aumento da esperanca média de vida e/ou a experiéncia passada acima das bases
técnicas.

Figura 5.10 - Classificacao dos riscos especificos dos Fundos de Pensbes de
acordo a probabilidade de ocorréncia e impacto
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5.1.5 Riscos operacionais

Finalmente, ao nivel dos riscos operacionais, todas as rubricas mantém a classificacdo de
médio baixo, consonante com o ultimo lugar atribuido na hierarquizacao global para
este conjunto de riscos.

Os riscos de fraude e o risco legal apresentam, ainda assim, maior relevancia nas
preocupacdes dos operadores, sendo que nao serd alheio aos primeiros a ainda fragil
conjuntura econdmica que potencia a fraude externa.

Figura 5.11 - Classificacao dos riscos operacionais de acordo a probabilidade de
ocorréncia e impacto
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Apesar de nao se terem registado alteracdes notorias face ao estudo anterior, 0s riscos
de fraude e os riscos decorrentes de pessoas ou processos inadequados conheceram
ligeiras reducdes, sendo também aqueles para os quais mais respondentes anteveem
uma melhoria no futuro, sendo esta percecao justificada pelos esforcos continuados de
melhoria dos processos e controlos internos, referidos por alguns operadores.

Por seu turno, cerca de um terco das opinides recolhidas considera que o risco legal
tenderd a agravar-se no futuro préximo, facto indissocidvel da introducdo do novo
regime de solvéncia e da incerteza quanto as alteracdes legislativas que possam vir a
ocorrer em resultado do novo figurino politico.
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6 Analises tematicas

6.1 Analise da exposicao do setor segurador e dos fundos de pensées ao
setor imobiliario

No final do primeiro trimestre de 2015, a ASF procedeu a recolha de informacao junto
das empresas de seguros e sociedades gestoras de fundos de pensdes (SGFP)
supervisionadas sobre os terrenos e edificios detidos por si ou pelos fundos de pensdes
geridos, abrangendo as posicoées no final dos anos 2010 a 2014. Esta informacao,
complementada pelos dados disponiveis sobre a exposicao indireta dessas entidades,
via unidades de participacao em fundos de investimento imobilidrio, permitiu efetuar o
estudo das caracteristicas dos investimentos em imobilidrio pelo setor segurador e dos
fundos de pensdes'®, bem como da evolucdo da valorizacdo da carteira ao longo do
periodo de crise financeira, que se repercutiu também numa fase eminentemente
descendente do mercado imobilidrio nacional e internacional.

6.1.1 Evolucao da exposicao direta

6.1.1.1. Setor Segurador

A atual carteira de imoveis das empresas de seguros apresenta uma antiguidade
significativa. Os imoveis detidos visam assegurar, maioritariamente, finalidades de
rendimento (com uma representatividade de cerca de dois tercos, utilizando como base
de referéncia os imoveis em carteira no final de 2014), estando tendencialmente
alocados a uso comercial ou de escritoérios.

A exposicao direta a imdveis, num montante global de 884,8 milhdes de euros, a 31 de
dezembro de 2014, encontra-se concentrada nas empresas que operam nos ramos Nao
Vida, correspondendo, ao longo do intervalo temporal considerado, sensivelmente a
sete vezes a exposicao homologa para o ramo Vida.

De acordo com a informacao reportada, verifica-se que o fator mais relevante para a
reducdo da exposicao direta foi, na maioria dos casos, a desvalorizacdo das propriedades
detidas, com maior significancia do que o efeito liquido entre a saida e a entrada de
imoveis na carteira. A evolucao citada encontra-se patente na figura 6.1.

No decurso do ano de 2011, o peso das saidas de carteira na reducao da exposicao total
deve-se a énfase vendedora de um operador, enquanto, para 0s restantes anos, o
impacto resultante da entrada / saida de imoveis é relativamente diminuto.

'8 As analises constantes deste estudo tém por base a informacao reportada pelas entidades supervisionadas para este
ambito especifico, sem prejuizo dos ajustamentos que se revelaram necessarios para lidar com algumas fontes de
ruido dessa informacéo.
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Figura 6.1 - Evolucao da exposicao direta das empresas de seguros (milhdes de
euros)
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De uma forma geral, constata-se que a generalidade das empresas de seguros nao
procedeu, durante um periodo financeiramente turbulento somado a uma fase
depressiva do mercado imobilidrio, a uma reducédo deliberada da sua exposicdo direta a
imoveis, optando por conservar estes ativos em circunstancias em que o seu valor de
mercado se apresentava negativamente afetado. Sem prejuizo dos resultados benignos
de tal estratégia em termos macroprudenciais, ao nao contribuir para a formacgao /
aceleracdo de efeitos pro-ciclicos nos mercados imobilidrios, a mesma reforca a
importancia central do escrutinio sobre a evolucdo das avaliagdes dos referidos imoveis.

6.1.1.2. Setor dos fundos de pensdes

Os fundos de pensdes apresentavam, no final de 2014, uma exposicao direta agregada a
imoveis no montante de 1498,2 milhdes de euros, superior a registada para as empresas
de seguros. Contudo, esse patriménio comecou a integrar as carteiras mais tardiamente,
facto a que ndo serd alheia a estreita ligacdo entre os principais fundos de pensoes
nacionais e as entidades que operam no setor financeiro. As propriedades em questao
estao maioritariamente alocadas a uso de escritérios.

Pese embora a baixa liquidez decorrente da exposicdo direta a imdveis, bem como a sua
assuncdo como investimentos de longo prazo poder representar um matching
adequado a natureza das responsabilidades, na medida em que estas ultimas se
apresentam, regra geral, com necessidades diminutas de liquidez e com um horizonte
muito vasto, deve ser tomada em linha de conta a representatividade dos ativos
imobilidrios nas carteiras dos fundos de pensoes.

A exposicao direta dos fundos de pensodes verificou igualmente um declinio, decorrente,
na generalidade, da queda de valor destes ativos. Essa evolucao é ilustrada na figura 6.2.

Neste caso, é durante o ano de 2014 que o efeito das entradas / saidas de propriedades
da carteira adquire relevancia, embora tal seja motivado pela atitude marcadamente
vendedora de duas entidades gestoras de fundos de pensdes.
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Figura 6.2 — Evolucao da exposicao direta dos fundos de pensdes (milhdes de
euros)
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Para os restantes anos do periodo de andlise, e a semelhanca do registado para as
empresas de seguros na maioria dos anos, o efeito das entradas e safdas causou uma
reducdo anual da exposicao direta inferior a 1%, confirmando que, também neste caso,
nao se materializou uma estratégia generalizada de reducao da exposicao direta a
imobilidrio durante o periodo da crise.

6.1.2 Evolucao da exposicao indireta

6.1.2.1. Setor segurador

Ao contrario do que se verifica para a exposicao direta, a exposicao indireta do setor
segurador ao imobilidrio estd concentrada no ramo Vida. Neste ramo, no periodo entre
2010 a 2013, a detencao de unidades de participacao (UP) em fundos de investimento
imobiliario (FIl) mais do que duplicou, enquanto cerca de metade dos restantes
investidores resgatava as suas UP. A diminuicao do numero de investidores em FlI
poderd estar relacionada com constrangimentos de liquidez ou refletir efetivamente
uma mudanca de estratégia de investimento, motivada pelo ceticismo na obtencao de
retornos interessantes neste segmento. Desta forma, o reforco do investimento
protagonizado, em contraciclo, pelas empresas de seguros a operar no ramo Vida é
merecedor de atencao.

Importa, no entanto, ressalvar que a evolucao descrita ndo se tratou de um fendémeno
transversal ao conjunto das empresas a operar no ramo Vida, mas resulta do efeito de
um operador de dimensao relevante, que, ao longo do periodo em andlise, aumentou a
sua exposicao indireta a iméveis em cerca de dez vezes. Refira-se igualmente que a
subscricao de FIl geridas por entidades pertencentes ao mesmo grupo econémico
desempenhou um papel de relevo neste reforco.

Se o operador em causa fosse excluido da analise, registar-se-ia, para o final de 2014,
uma reducao de cerca de 21,5% da exposicao indireta comparativamente ao valor
patente no término de 2010.

Na figura seguinte evidenciam-se, em maior detalhe, os desenvolvimentos na exposicao
indireta para o conjunto das empresas de seguros supervisionadas.
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Figura 6.3 — Evolucao da exposicao indireta do setor segurador (milhées de euros)
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6.1.2.2. Setor dos fundos de pensdes

No final de 2010, os fundos de pensdes revelavam uma exposicao indireta ao imobilidrio
superior ao registado para as empresas de seguros. Por sua vez, no final de 2014, essa
hierarquia foi invertida.

Na fase inicial do intervalo temporal examinado, verificou-se um reforco da subscricao
de UP de Fll, logo seguido por um numero consideravel de resgates durante o ano de
2012. Desde entao, o nivel de exposicao a Fll manteve-se relativamente estavel, como se
pode constatar na figura seguinte

Figura 6.4 - Evolucao da exposicao indireta dos fundos de pensdes (milhdes de
euros).
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6.1.3. Métodos de avaliacao utilizados

Neste contexto, a auséncia de um normativo univoco e internacionalmente aceite para a
avaliacdo de imoveis condiciona naturalmente a uniformidade e a comparabilidade das
avaliacdes requeridas pelas entidades financeiras.
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Na recolha de dados empreendida pela ASF junto do setor segurador e dos fundos de
pensdes, foram contemplados os seguintes métodos (ou combinacdes dos mesmos):
comparativo, valor atual das rendas futuras, multiplos do rendimento e método de
substituicao. O primeiro traduz uma abordagem de mercado, o segundo e o terceiro
refletem uma perspetiva centrada no rendimento e o Ultimo assenta numa abordagem
de custo.

6.1.3.1. Setor segurador

No caso das avaliagbes de imodveis nas carteiras do setor segurador, existe uma
prevaléncia clara de utilizacao do método comparativo, quer em termos de proporcao
por avaliacao, quer de valor agregado dos imoveis avaliados. Segue-se, por ordem de
representatividade, o método do valor atual das rendas futuras, como se pode verificar
na figura seguinte. As restantes alternativas de avaliacdo apresentam um peso
relativamente diminuto.

Figura 6.5 - Utilizacao dos métodos de avaliacdo de imdveis na carteira do setor

segurador.
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Considerando que a maioria dos imdveis detidos por empresas de seguros visam a
geracao de rendimento, pode questionar-se o facto de os métodos que traduzem a
abordagem de rendimento nao corresponderem a representatividade mais elevada.

No que respeita ao método comparativo, este pressupde o acesso a informacao relativa
ao preco de transacdo ou ao valor de propostas efetivas para a aquisicao de imoveis
comparaveis, nao devendo essas variaveis ser substituidas pelos precos anunciados de
imoveis publicitados como disponiveis. Adicionalmente, para uma aplicacao do método
que eficazmente traduz as loégicas de mercado, os imdveis compardveis devem ser
definidos de forma criteriosa, maximizando as varidveis observéveis e minimizando os
ajustamentos ou hipdteses assumidas, factos pelos quais a aplicacdo deste método é
francamente exigente face a dinamica do mercado no passado recente, bem como ao
acesso a informacéo por parte do perito avaliador.

6.1.3.2. Setor dos fundos de pensdes

Nas avaliacdes dos imdveis nas carteiras dos fundos de pensdes, prevalece, por sua vez, a
utilizacdo do método dos Multiplos do Rendimento (MMR), consubstanciando uma
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abordagem focada no rendimento e numa base implicitamente perpétua. Neste caso, a
representatividade do método comparativo € bastante mais reduzida do que para as
empresas de seguros, ao passo que o método do valor atual das rendas futuras, também
baseado no rendimento, apresenta uma propor¢ao na mesma ordem de grandeza.

Figura 6.6 - Utilizacao dos métodos de avaliacdo de imdveis da carteira dos
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E interessante notar que, apesar da sobreposicao, pelo menos parcial, do mercado de
peritos avaliadores entre o setor segurador e o dos fundos de pensdes, ocorrem
diferencas relevantes nas taxas de utilizacdo dos métodos de avaliacao. Por um lado, tal
pode ser justificado pela existéncia, nas carteiras dos fundos de pensoes, de imoveis de
uma gama para a qual a obtencao de uma amostra de comparaveis transacionados
recentemente é francamente limitativa para 0 emprego do método. Por outro lado, esse
facto pode nao ser suficiente para diluir a significativa disparidade no recurso ao método
comparativo, uma vez que esta é patente quer numa base de representatividade por
valor agregado quer por numero de avaliacoes.

6.1.4. Analise do nivel de prudéncia das avalia¢oes efetuadas
6.1.4.1. Setor segurador

Nesta seccao, pretende testar-se se o reajuste (negativo) do valor dos iméveis ocorreu de
forma suficientemente coerente com os desenvolvimentos estimados do mercado
imobilidrio ou numa perspetiva de maior ou menor prudéncia. Mais concretamente, sera
analisada a existéncia de sobrevalorizacao destes ativos, 0 que resultaria na expansao
artificial da posicao de solvéncia das empresas de seguros.

Com este objetivo, foram desenvolvidas duas andlises complementares: (i) a comparacao
com um indice imobilidrio; e (i) a quantificacao dos desvios ocorridos para as
propriedades alienadas durante o periodo, através da comparacdo entre o valor da
ultima avaliacdo e o montante da alienacao.
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() Enquadramento em indices imobiliarios:

Para esta finalidade, foi selecionado o House Price Index (HPI)'. Este indice aloca a base
100 aos valores de transacao médios de imodveis residenciais ao longo do ano de 2010,
expressando valores de transagdes subsequentes em funcao dessa referéncia.

Ndo obstante o segmento imobilidrio utilizado na producao deste indice - o residencial -
ndo corresponder aos segmentos mais representativos nas carteiras de imodveis das
empresas de seguros, manteve-se a sua utilizacdao por se considerar que, durante o
periodo de andlise, os desenvolvimentos registados no segmento residencial
apresentam pontos comuns com 0s registados nos segmentos de escritérios e
comercial. Além disso, é previsivel que a volatilidade do primeiro segmento seja inferior a
destes ultimos.

De acordo com o indice, assinala-se uma queda do mercado imobilidrio nacional de
cerca de 13 pontos percentuais entre o final de 2010 e sensivelmente meio de 2013,
com posterior recuperacao de aproximadamente quatro pontos percentuais até ao final
de 2014.

De modo a viabilizar a comparacdao com este indice, os valores reportados pelas
empresas de seguros para o final dos anos de 2011 a 2014 foram expressos,
empiricamente, em funcao do respetivo valor no final de 2010. Na figura seguinte sao
apresentados os valores obtidos, constatando-se que as avaliagdes dos imdveis em
carteira do setor segurador revelam maior lentiddo em acompanhar o ritmo de
desvalorizacao patente no indice HPI.

Os desvios mais significativos entre o indice e o valor empirico obtido para a carteira de
imoveis do setor segurador ocorrem nos anos 2011 e 2012, cifrando-se em sete pontos
percentuais. No final de 2014, sdo registadas diferencas mais reduzidas, mas num
contexto em que as valoracées do mercado e da carteira do setor seguem sentidos
0Opostos.

' Fonte: Instituto  Nacional de  Estatistica (INE),  Bank  for  International Settlements
(http://www.bis.org/statistics/pp.htm). Valores para Portugal podem ser corroborados no Eurostat.
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Quadro 6.1 - Comparacao da evolucao da valorizacao da carteira de imdveis do
setor segurador com o indice imobiliario HPI

Correlaca
Empresas de seguros: 2011 2012 2013 2014 orr:Palgao
indice HPI 91.51 87.75 88.39 90.34 -
Carteira imoveis do setor segurador?’ 98,62 95,06 92,82 9145 04162

(i) Comparacao entre o valor de alienacao e a ultima avaliacao:

Neste ponto, procedeu-se a reproducao da andlise anterior para a subamostra
(expurgada de fontes de ruido*) dos imoveis detidos por empresas de seguros e que
foram alienados durante o intervalo de tempo em anélise, comparando o montante da
alienacao e o valor da avaliacao vigente no final de 2010. Os resultados obtidos podem
ser verificados na figura seguinte.

Pelo facto de, como ja referido, o setor segurador nao ter demonstrado uma estratégia
generalizada de alienacdo de imdveis nos Ultimos anos, a subamostra considerada nao é
vasta (ainda que o patrimoénio alienado ascenda a um valor combinado de quase 56
milhGes de euros), especialmente ao ser segmentada anualmente. No entanto, a
vantagem desta andlise é que as alienacoes refletem efetivamente uma logica de valores
de mercado.

Verifica-se que as alienacbes ocorrem com perdas significativas face aos valores
esperados dos imdveis, dados pelas respetivas avaliacdes. E ainda observavel que o
indice HPI utilizado, apesar de se reportar em exclusivo ao segmento residencial,
providencia, para todos os anos considerados, uma estimativa bastante mais proxima do
valor efetivo de mercado das propriedades alienadas do que as préprias avaliagoes.
Apesar de esta evidéncia ocorrer ja numa analise sucedanea, permite também reforcar a
utilidade da selecao deste indice na analise anterior.

% Valores extraidos da série trimestral HPI (BIS Residential Property Database, http://www.bis.org/statistics/pp.htm)
para o periodo temporal relevante.

21 Considerando a remocao das fontes de ruido da amostra reportada, e retirando da amostra os imdveis que, durante
o intervalo de tempo considerado, registaram variagdes positivas superiores a 100% ou negativas superiores a 50%
face ao respetivo valor no final de 2010. Os valores combinados para a carteira sdo obtidos a partir de uma média
ponderada pelo valor dos imoéveis no inicio do periodo de referéncia.

22 Apds eliminacao das fontes de ruido, é obtida uma subamostra de propriedade alienadas correspondente a cerca de
71%, em valor, da amostra total.
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Quadro 6.2 - Valores empiricos para os imdveis alienados pelo setor segurador.
Comparacdao entre os valores de alienacdao e as avaliagbes dos imoveis
conservados em carteira

Empresas de seguros: 2011 2012 2013 2014
Valores de alienacéo 84,74 7593 68,15 8346
Valores de alienacao vs. HPI -6,77 -1192 -2024 -6,88

Valores de alienacdo vs. Carteira de imoveis do setor -13,88 -19,13 -24,67 -7,99

Apesar de o conjunto das propriedades alienadas corresponder a menos de 6% da
exposicao direta no inicio do periodo de anadlise, o que inibe extrapolacdes, o valor
deveria funcionar como um estimador nao enviesado do preco.

Durante o intervalo de estudo, o setor segurador alienou um conjunto de propriedades
cujas avaliacoes apontariam para um encaixe de 55,8 milhdes de euros. No entanto, o
encaixe real foi de 46,1 milhdes, constatando-se um desvio de 9,7 milhdes entre o valor
dos ativos na carteira e o valor real de mercado. Esta perda corresponde a cerca de 17%
do valor da avaliacdo destes ativos.

Ainda neste contexto, procedeu-se a analise das possiveis interligacoes entre a selecao
do método de avaliacao e a exatidao da avaliacao final.

Para o efeito, foram calculadas as correlacdes entre o peso especifico de cada método de
avaliacdo e os desvios entre os valores da avaliacdo e de alienacdo, independentemente
do sinal desse desvio (representado, na figura seguinte, pelas barras azuis). Esta analise
foi replicada considerando exclusivamente os desvios que resultaram em perdas, ou seja,
situacdes em que o valor da avaliagdo sobrestima aquele pelo qual o imdével foi alienado
(barras vermelhas). Os valores agregados por método sao obtidos por ponderacéo em
funcao do valor dos imoveis respetivos.

Os resultados sdo evidenciados na figura seguinte, observando-se que o método
comparativo regista a ligacdo mais significativa com a magnitude dos desvios entre o
valor da avaliacao e o de alienacao. As correlacbes entre o método de atualizacdo das
rendas futuras e inexatidoes da avaliacao localizam-se, globalmente, em terreno
negativo.
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Figura 6.7 — Relacao entre a selecao do método e a ocorréncia de inexatidao e de
perdas?®
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Para os restantes métodos baseados no rendimento, bem como para o substitutivo, nao
se obtiveram conclusdes de relevo, fruto da sua diminuta representatividade.

6.1.4.2. Setor dos fundos de pensdes

O mesmo raciocinio é replicado para a carteira de imdéveis do setor dos fundos de
pensoes.

() Enquadramento em indices imobiliarios.

No quadro seguinte pode constatar-se que o nivel de prudéncia é, para os imoéveis
alocados as carteiras de fundos de pensbes, um pouco superior ao verificado para o
setor segurador. Todavia, a correlacao quase perfeita entre os valores referentes aos dois
setores sugere idéntica evolucao lenta no retrato da tendéncia e magnitude do
mercado, o que nao constitui surpresa, dada a existéncia de sobreposicao do mercado
de peritos avaliadores para ambos os setores.

Quadro 6.3 - Comparacao da evolucao da valorizacao da carteira de iméveis do
setor dos fundos de pensdes com o indice imobiliario HPI

Fundos de pensoes: 2011 2012 2013 2014  Correlacao®:
indice HPI 91,51 8785 8839 90,34 0,1368
Carteira iméveis dos fundos de pensdes 96,89 94,80 90,28 87,20 1
Carteira iméveis do setor segurador 9862 9506 9282 9145 0,9555

(il Comparacdo entre o valor de alienacao e a ultima avaliacao.

Fazendo incidir a analise sobre as propriedades alienadas no decurso do periodo
considerado, apresentada no quadro seguinte, constata-se que, nos anos de 2011 e
2012, as entidades gestoras de fundos de pensdes levaram a cabo alienacdes com perda

3 Para este efeito ndo se diferenciou entre MMR com rendimento efetivo ou tedrico, pois, dada a reduzida utilizacéo,
ndo resultavam vantagens desta distingéo.
2 Com os valores empiricos para a carteira de iméveis dos fundos de pensoes.
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de valor diminuta face a referéncia de 2010. Em 2014, ocorreram perdas significativas
face aos valores de 2010 e também face a referéncia do HPI, o que estd, como ja
mencionado, relacionado com a postura eminentemente vendedora adotada por duas
sociedades gestoras de fundos de pensdes, afetando a l6gica de mercado.

Quadro 6.4 - Valores empiricos para os imoveis alienados pelo setor de fundos de
pensdes. Comparacao entre os valores de alienacao e as avaliac6es dos imodveis
conservados em carteira

Fundos de pensoes: 2011 2012 2013 2014
Valores de alienagéo 98,08 98,76 91,04 7859
Valores de alienacao vs. HPI 6,57 1091 265 -11,75
Valores de alienacdo vs. Carteira de iméveisdo setor 1,19 396 0,76 -861

E relevante salientar que as diferencas positivas registadas entre os valores de alienacdo
e o indice HPI, ou o equivalente empirico para a carteira de imdveis do setor, nao
significam que os imdéveis alocados a fundos de pensdes tenham estado subavaliados
durante este intervalo, dada a diferenca entre as dimensoes das amostras. De facto, neste
periodo, as entidades gestoras alienaram um conjunto de propriedades avaliadas num
total de 177,9 milhdes de euros, encaixando um valor combinado de 159,1 milhoes,
correspondendo, portanto, a uma perda de 1838 milhdes, ou seja, 10,6% do valor
inicialmente previsto. Cerca de 90% deste desvio ocorreu no ano de 2014, no qual se
verificou a particularidade acima mencionada.

6.1.5. Periodicidade das avalia¢c6es imobiliarias

Para o conjunto de imoveis mantidos em carteira durante a totalidade do intervalo de
tempo considerado, correspondente a quatro anos, o nimero médio de vezes que cada
imovel na carteira de uma empresa de seguros foi avaliado é de 2,3 vezes, consistente
com uma periodicidade de aproximadamente 1,8 anos. A frequéncia apontada pode ser
decomposta no nimero médio de vezes que o valor de avaliacdo de cada propriedade
foi alvo de um ajuste negativo (1,7 vezes) e positivo (0,6 vezes).

Para o caso dos imoéveis alocados a carteiras de fundos de pensdes, a frequéncia média
foi de 1,5 avaliacbes no periodo de quatro anos, consistente com uma periodicidade de
2,6 anos.

6.1.6. Conclusoes

As andlises expostas neste estudo permitem concluir que, de um modo geral, existiu ao
longo do periodo de analise um contexto de sobrevalorizacao dos imoéveis.

Destaca-se a prevaléncia do método comparativo nas avaliacbes requeridas pela
industria seguradora, bem como a sua relacao com a ocorréncia de perdas. Durante este
periodo, esse método terd transmitido uma sensacao artificial de légica de mercado,
provavelmente devido a relativa escassez de transacbes de propriedades de
investimento, comprometendo a construcao de uma amostra plausivel de comparaveis.
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Para os anos vindouros, importa assegurar que a valorizacdao dos imodveis se adequa,
tanto quanto possivel, a efetiva evolucao dos precos do mercado imobiliario, fazendo
uso dos indicadores disponiveis e refletindo, de uma forma prudente, os riscos e
carateristicas especificos associados a cada propriedade.

Deverd ser igualmente monitorizada a exposicao indireta, para o0 que uma perspetiva de
look-through poderd providenciar uma visao mais focada de eventuais fendmenos de
concentracao e de inexatidao sistematica.

A definicao das politicas de investimento subjacentes a exposicdo ao imobilidrio deve ser
de molde a garantir um alinhamento apropriado com a estrutura das responsabilidades
da empresa de seguros ou do fundo de pensbdes, nomeadamente em termos de
rendibilidade, liquidez e risco. As razdes subjacentes para essa exposicao sao igualmente
importantes, ou seja, se consubstanciam uma decisao estratégica e consciente de
investimento no mercado imobilidrio, ou se tal resulta de dinamicas intragrupo
econémico, caso em que poderiam ser indevidamente reforcados os canais de contagio
€ a exposicao ao risco reputacional.

6.2. Anadlise do investimento em filiais, associadas e empreendimentos
conjuntos por parte das empresas de seguros

O investimento em empresas filiais, empresas associadas e em empreendimentos
conjuntos assume, desde sempre, um papel relevante na estratégia de investimento de
parte significativa das empresas de seguros sujeitas a supervisao da Autoridade de
Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF).

Este tipo de ativo reveste-se de caracteristicas especiais, correspondendo, na maior parte
dos casos, a investimentos estratégicos efetuados numa perspetiva de longo prazo.
Destacam-se igualmente pela consequente menor liquidez relativamente a outros
investimentos presentes nas carteiras das empresas de seguros.

Deste modo, torna-se relevante analisar o comportamento deste tipo de ativos, tanto ao
nivel da sua representatividade nas carteiras de investimentos, como da sua mensuracao.
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Figura 6.8 — Evolucao do investimento em filiais, associadas e empreendimentos
conjuntos
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Tal como se pode verificar na figura anterior, o investimento neste tipo de ativos tem
vindo a crescer significativamente ao longo dos Ultimos anos. Enquanto que, no ano de
2007, o valor investido era de 238 milhdes de euros, sete anos depois atingia 0 montante
de 938 milhdes de euros (quase quatro vezes superior). Para melhor enquadrar estes
ndmeros, importa introduzir nesta andlise o peso que essas participacdes tém
representado no total do ativo liquido das empresas de seguros supervisionadas pela
ASF que detém este tipo de investimentos.

Figura 6.9 — Peso do investimento em filiais, associadas e empreendimentos
conjuntos no total do ativo liquido do conjunto das empresas de seguros que
detém estas participagoes
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Ao analisar o peso da rubrica investimentos em filiais, associadas e empreendimentos
conjuntos, é possivel confirmar que estas participacdes tém vindo ganhar importancia
dentro da carteira do referido conjunto de empresas de seguros. No ano de 2007
representavam apenas 0,8% do total do ativo, atingindo, em 2014, uma percentagem de
3,2%.

Este crescimento ocorreu de forma progressiva entre 2007 e 2013, com a excecao do
ano de 2012, onde se verificou uma quebra de tendéncia devido a alienacao, por parte
de uma empresa de seguros (Tranquilidade), de uma das suas filiais (Pastor Vida), entdo
valorizada por 150 milhdes de euros. No ano de 2014, assistiu-se a um aumento
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significativo (de cerca de 55%), em resultado da aquisicao por parte de uma empresa de
seguros (Fidelidade) de quatro filiais (Luz Saude, Fidelidade Property, FCM Beteiligungs e
Garantia Cabo Verde) no valor total de 554 milhdes de euros.

A importancia que os investimentos em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos
tém tido em cada uma das empresas tem variado ao longo dos ultimos anos. Na figura
seguinte, é analisado o peso relativo destas participacbes comparativamente ao ativo
liquido de cada uma das empresas participantes.

Figura 6.10 - Distribuicao do peso do investimento em filiais, associadas e
empreendimentos conjuntos no ativo liquido das empresas participantes
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Nos anos em analise, o valor minimo, ou seja, a entidade que detém participacoes desta
natureza, mas cujo valor total representa o menor peso em termos do seu ativo,
apresenta sempre valores de baixa materialidade. Tal reflete investimentos em
associadas valorizadas por montantes reduzidos face ao total do ativo da participante.

Por outro lado, ao nivel dos valores maximos, verifica-se um importante crescimento ao
longo do periodo analisado. Em 2007, a empresa de seguros onde o investimento em
filiais, associadas e empreendimentos conjuntos apresentava o maior peso relativo no
total do seu ativo, registava 19,4%. Essa percentagem tem vindo a aumentar de ano para
ano, atingindo o valor mais elevado em 2014, com 61,6% do total do ativo da empresa
de seguros correspondente.

No que respeita a média ponderada, e tal como verificado na figura 6.9, o crescimento é
notoério, confirmando que as participadas tém vindo a ganhar importancia ao nivel da
demonstracao da posicao financeira das empresas de seguros participantes, com algum
enviesamento para as de maior dimensao.

Em termos de analise do percentil 75, a conclusdao de aumento do peso das participadas
é também evidente, embora com uma relativa estabilizacao a partir de 2012. Em 2007,
esse percentil situava-se nos 1,1%, atingindo, sete anos mais tarde, 0s 5,2%.
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As filiais, associadas e empreendimentos conjuntos detidos pelas empresas de seguros
pertencem a diferentes setores de atividade. A andlise do grafico seguinte, onde se
considera a posicao no final de 2014, demonstra que a maioria das participadas
pertencem ao setor segurador (22 entidades), seguindo-se o setor imobilidrio e
financeiro, ambos com 7 participadas, e o setor da saude, representado por 5 entidades,
enguanto as restantes 18 entidades operam em atividades diversas.

Figura 6.11 - Investimento em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos
por setor de atividade
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Importa, Nno entanto, realcar que o setor da saude, embora representado apenas por 5
entidades, é aquele que apresenta o valor contabilistico superior (475 milhdes de euros),
0 que se deve essencialmente a participacao na Luz Saude, por parte da Fidelidade,
valorizada por 474 milhdes de euros. Em sentido contrdrio, o setor classificado como
"outros”, embora seja representado por 18 entidades, estd valorizado por apenas 32
milhdes de euros.

Ao nivel da mensuracao para efeitos contabilisticos, estas participacdes podem ser
valorizadas pelo método do custo, método do justo valor ou método de equivaléncia
patrimonial.

O método do custo, nos termos definidos pela Norma Internacional de Contabilidade
(NIC) 27 — Demonstracdes financeiras separadas, prevé que as filiais, associadas e
empreendimentos conjuntos sejam valorizados pelo valor de custo destas participacoes
para a entidade adquirente.

O método do justo valor, nos termos definidos pela mesma Norma, prevé que estas
participacbes sejam avaliadas segundo os principios da NIC 39 - Instrumentos
Financeiros. Desta forma, deve ser dada prioridade aos precos cotados ndo ajustados da
participacdo em mercado ativo. Caso essa informacao nao exista, a avaliagao devera ser
feita tendo em consideracao os parametros e varidveis relevantes observaveis no
mercado. Como ultima opgao, estas participacdes podem ser avaliadas com base em
parametros e variaveis nao observaveis no mercado.
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O método de equivaléncia patrimonial, nos termos da NIC 28 - Investimentos em
Associadas e Empreendimentos Conjuntos, prevé que as participagdes sejam
inicialmente reconhecidas pelo custo e depois ajustadas em funcao da evolucdo pds-
aquisicao da quota-parte da situacao liquida das investidas detidas pela adquirente.

Na figura seguinte, apresenta-se o peso de cada um dos métodos de valorizacao
utilizados, bem como o nimero de empresas de seguros que tem utilizado cada método
ao longo dos ultimos anos.

Figura 6.12 - Peso de cada método de valorizacdao das filiais, associadas e
empreendimentos conjuntos
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Como se pode verificar, nesta vertente, os métodos do custo e do justo valor tém sido os
mais utilizados. Por sua vez, a utilizacao do método de equivaléncia patrimonial, que, nos
termos definidos nas NIC apenas pode ser considerada quando sao cumpridas certas
condigdes especificas, é residual.

Em termos do numero de empresas, verifica-se que, em 2007, o método do custo era
utilizado pela grande maioria dos operadores que detinham este tipo de participagcdes
(16 entidades, representando 96,5% do valor total das participadas), enquanto o método
do justo valor era utilizado por apenas uma das entidades supervisionadas,
representando 3% do valor total das participadas. Entre 2008 e 2013, apesar de a grande
maioria das empresas de seguros continuar a optar pelo método do custo, o método do
justo valor passou a ser dominante em termos do valor total das participacoes. Tal
aumento do peso relativo do método do justo valor decorre do efeito gerado pela
Tranquilidade que, a partir de 2008, passou a valorizar as suas participacdes pelo método
do justo valor. Em 2014, a referida empresa de seguros retomou a valorizagdao pelo
método do custo, fazendo com que esse método voltasse a ser o mais relevante ao nivel
do valor das participacoes.

Nesta analise, importa compreender as razbes para a escolha de um método de
avaliacao em detrimento de outro.
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No método do justo valor, sdo reconhecidas todas as variacbes do valor de cada
participacdo no ativo, independente de serem positivas ou negativas, obrigando a
realizacdo de avaliacbes a cada data de reporte.

Em alternativa, no método do custo nao é reconhecido no ativo o efeito das valorizacbes
positivas das participacdes, proporcionando uma maior estabilidade no valor destes
ativos ao longo do tempo, ndo sendo necessaria a realizacao de avaliagdes regulares de
cada uma das participacoes pela entidade adquirente. Ainda assim, importa ter em conta
que este método de valorizacao obriga a realizacao de testes de imparidade nas datas
de reporte, nos casos em que existam indicios de que o ativo se encontre em situacao
de imparidade®. Tal visa garantir que, caso o justo valor da participacdo seja inferior ao
valor reconhecido na demonstracdo da posicao financeira, a diferenca é reconhecida
como imparidade, afetando o valor do ativo em causa.

Pelas caracteristicas inerentes a valorizacao das participacdes pelo método do custo, é
fundamental que as entidades que optem por este método tenham em consideracao a
importancia da realizacao de testes de imparidade corretos e crediveis, evitando que o
valor pelo qual as participacdes estao registadas no ativo se distancie do seu valor
econémico e de mercado.

Tal como se pode verificar na figura sequinte, durante o periodo em andlise, apenas foi
registada imparidade neste tipo de participacoes em 2014, no valor aproximado de 16
milhdes de euros. Este montante diz respeito a apenas duas empresas de seguros
participantes (Tranquilidade e Groupama Vida), sendo que a primeira optou por alterar o
meétodo de mensuracao destes ativos no exercicio em causa, passando do método do
justo valor para o do custo.

Figura 6.13 - Imparidade reconhecida em participa¢ées em filiais, associadas e
empreendimentos conjuntos valorizadas pelo método do custo
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> Segundo o paragrafo 9 da NIC 36, uma entidade deve avaliar, no fim de cada periodo de relato, se ha a existéncia de
qualquer indicacédo de que um ativo possa estar com imparidade. Caso tal se verifique, a entidade deve estimar a
quantia recuperavel do ativo.
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Dada a predominancia de utilizacao do método do custo, é fundamental que as
empresas de seguros disponham de mecanismos internos e de indicadores robustos
que lhes permitam detetar eventuais indicios de que as suas filiais, associadas ou
empreendimentos conjuntos se encontrem em situacdo de imparidade. Existem varios
indicadores que podem auxiliar neste sentido, com destaque para a andlise dos dados
financeiros da participada, nomeadamente da evolucao do valor da sua situacao liquida.
Por exemplo, caso a mensuracdo pelo custo apresente um valor superior ao
proporcional do capital proprio detido pela participante na participada, este podera ser
indicador que justifique a execucao de um teste a imparidade ao ativo em causa. Esta
situacao ganha ainda maior relevancia quando os valores da situacao liquida da
participada na data de reporte sao significativamente inferiores aos registados aquando
da aquisicao da entidade em causa.

Neste ambito, foi efetuada uma comparacao, necessariamente simples, entre o valor
contabilistico das participadas e o proporcional detido pelas participantes no capital
proprio das participadas a data de 31 de dezembro de 2014.

Figura 6.14 - Valor contabilistico das participacdes vs. Proporcional do capital
proprio das participadas
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Verifica-se que, enquanto o valor contabilizado do total do investimento em filiais,
associadas e empreendimentos conjuntos é de cerca de 938 milhdes de euros, o
proporcional do capital proprio detido pelas participantes nas participadas nao
ultrapassa os 616 milhdes de euros. Em termos individuais, constata-se que algumas
participadas se encontram valorizadas contabilisticamente por mais do dobro da
quota-parte detida pela adquirente no capital proprio da participada, existindo ainda
situacdes pontuais onde a diferenca é significativamente superior.

O facto de as avaliacbes das participacdes detidas registarem valores consideravelmente
superiores ao proporcional do capital proprio da participada detida pela participante nao
demonstra, por si s6, qualquer incorrecao da avaliacao efetuada. Contudo, aumenta, sem
dulvida, a importancia da correta sustentacdo técnica da avaliacdo efetuada, de forma a
comprovar que o valor contabilizado é adequado e consistente com a realidade
econdmica do ativo em causa.
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No que respeita a determinacao do justo valor, tanto para efeitos de mensuracao do
método do justo valor, como para efeitos de teste de imparidade, a mesma deverd
seguir os niveis de valorimetria estabelecidos na Norma Internacional de Relato
Financeiro (NIRF) 13 - Mensuracao pelo justo valor. Nesta NIRF é estabelecida a
hierarquia do justo valor, com trés niveis.

O nivel 1, ao qual é dada prioridade maxima, consiste na utilizacdo de precos cotados
(ndo ajustados) em mercados ativos a que a entidade tem acesso a data da mensuracao.
O nivel 2 resulta da utilizacao de dados distintos dos precos cotados do nivel 1, direta ou
indiretamente observaveis para o ativo em causa. O nivel 3, ao qual é dada prioridade
minima, é apurado através de dados nao observaveis relativamente ao ativo em causa.

Regra geral, para a avaliacdo de participacdes em filiais, associadas e empreendimentos
conjuntos, as empresas de seguros supervisionadas pela ASF utilizam o nivel 3 da
hierarquia de justo valor da NIRF 13. Através da analise do conjunto de participacdes
detidas, constata-se que, na maioria dos casos, e pelas caracteristicas desses ativos, nao
seria viavel a valorizacdo utilizando os precos cotados (nivel 1), nem uma valorizacdo
baseada em dados observaveis (nivel 2).

Contudo, héd que ter em consideracao que o nivel 3 da hierarquia do justo valor é muito
subjetivo, pelo que a probabilidade da avaliacdo estar incorreta é mais elevada.

Por fim, importa ter em consideracao, os impactos da entrada em vigor a 1 de janeiro de
2016 do regime Solvéncia Il na valorizacdo deste tipo de investimentos para efeitos do
balanco econdmico.

Neste ambito, é dada primazia aos valores cotados em mercados ativos, informacao que,
como referido, normalmente ndo estd disponivel para as participadas detidas pelas
empresas de seguros nacionais.

No caso de as participadas serem empresas de seguros, a sua avaliacdo deverd ser
efetuada segundo o método de equivaléncia ajustado, considerando o balanco
economico da participada, avaliado de acordo com o disposto nos artigos 90.°a 106.° do
regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora (RJASR),
aprovado pela Lei n.2 147/2015, de 9 de setembro.

Caso a participada ndo pertenca ao setor segurador, a sua avaliacdo devera ser efetuada
segundo o método de equivaléncia ajustado, considerando a demonstracao da posicao
financeira da participada, ajustada pelos principios definidos no artigo 90.° do RJASR.

O artigo 90.° do RJASR estabelece que os “os elementos do ativo sao avaliados pelo
montante por que podem ser transacionados entre partes informadas agindo de livre
vontade numa transacao em condi¢cdes normais de mercado”, e que os “o0s elementos
do passivo sdao avaliados pelo montante por que podem ser transferidos ou liquidados
entre partes informadas agindo de livre vontade numa transacao em condi¢cbes normais
de mercado”.
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Desta forma, a avaliacao dos investimentos em filiais e associadas para efeitos do regime
de Solvéncia Il, deve ser efetuada considerando a diferenca entre o justo valor dos ativos
e passivos da participada em causa. Desta forma, estas avaliacbes nao terdo em
consideracao qualquer valor intrinseco que a entidade participante considere que a
participada possa ter.

Nesta medida, ndo é expectavel que, no ambito do Solvéncia I, possam ser valorizadas
participacbes em montantes significativamente superiores ao valor dado pelo
proporcional dos capitais proprios detidos pela adquirente na participada. Assim, é
previsivel que o valor das participadas para os referidos efeitos apresente, em termos
globais, um valor significativamente mais baixo do que o registado em termos
contabilisticos.

6.3. Andlise dos resultados nacionais no contexto do exercicio europeu
de stress test das IORPs

6.3.1. Enquadramento

A EIOPA lancou, a 11 de maio de 2015, o primeiro exercicio europeu de stress test das
IORPs, que abrangem, no contexto nacional, os fundos de pensbes que financiam planos
profissionais.

O stress test, com data de referéncia de 31 de dezembro de 2014, enquadra-se nos
trabalhos da EIOPA relacionados com a estabilidade financeira, sendo composto por dois
maodulos:

= modulo core, aplicavel aos planos de beneficio definido ou hibridos;
»  modulo satélite, aplicavel aos planos de contribuicdo definida puros.

O modulo core do stress test teve por objetivo avaliar a resiliéncia das IORPs a dois
cenarios adversos de evolucdo dos mercados financeiros, bem como a um cenario de
aumento da esperanca média de vida, considerando, por um lado, as bases de avaliacao
dos elementos do ativo e do passivo e os requisitos de financiamento definidos a nivel
nacional e, por outro lado, uma metodologia comum de avaliacao proposta pela EIOPA,
assente no Holistic Balance Sheet (HBS), com vista a assegurar a comparabilidade dos
resultados a nivel europeu.

O HBS assume a avaliacao dos elementos do ativo e do passivo seqgundo principios
econémicos, incluindo o reconhecimento dos mecanismos de seguranca e de
ajustamento dos beneficios eventualmente existentes. Note-se que os trabalhos relativos
ao desenvolvimento desta metodologia encontram-se ainda em curso®.

% Salienta-se que, em paralelo ao exercicio de stress test, a EIOPA lancou um exercicio de avaliacdo quantitativa com o
objetivo testar um conjunto de defini¢des, metodologias e opcdes relativamente a operacionalizagdo e utilizagdo do
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O modulo satélite do stress test consistiu num exercicio de simulacao dos beneficios
futuros a receber por um conjunto de participantes representativos em diferentes
cenarios, com vista a avaliar o impacto de varios cenarios adversos de mercado e de um
cenario de longevidade sobre esses beneficios.

O relatério com os resultados do exercicio de stress test a nivel europeu foi publicado
pela EIOPA no passado dia 26 de janeiro”. Nas seccdes seguintes, sao apresentados 0s
principais resultados agregados para o conjunto dos fundos de pensdes portugueses
que participaram no stress test, incluindo a comparacao, sempre que relevante, com 0s
correspondentes resultados a nivel europeu.

6.3.2. Ambito de participacao

O objetivo definido para o stress test foi o de abranger todos os Estados-Membros onde o
setor das IORPs assume um peso material, em concreto, onde o montante de ativos é
superior a 500 milhdes de euros. Essa base foi genericamente respeitada, tendo o
exercicio sido conduzido em 17 Estados-Membros®, incluindo Portugal. A taxa de
cobertura minima por Estado-Membro, estabelecida pela EIOPA, era de 50% do total de
ativos do setor das IORPs, cabendo as autoridades nacionais a selecao de uma amostra
representativa nos seus paises que incluisse tanto IORPs que financiam planos de
beneficio definido ou hibridos, como IORPs que financiam planos de contribuicdo
definida puros, dependendo da materialidade desses subsetores.

Na definicdo do ambito de participacdo a nivel nacional, a ASF selecionou uma amostra
diversificada que assegurasse uma adequada representatividade de planos de beneficio
definido e de contribuicdo definida, e que incluisse planos de diversos setores de
atividade econdémica, tais como a banca, a industria e outros servicos.

Considerando o total de ativos, a taxa de participacao nacional no stress test (mddulos
core e satélite) situou-se aproximadamente nos 60%. Na perspetiva do modulo core, a
taxa de participacao, em termos do total de ativos que financiam planos de beneficio
definido, foi de cerca de 62%. Por outro lado, em relacao ao modulo satélite, a taxa de
participacdo foi de 33% do total de ativos que financiam planos de contribuicao definida
e de 25% do respetivo universo de participantes.

6.3.3. Médulo core do stress test
6.3.3.1. Breve caraterizacao dos cenarios adversos

Como ja referido, o médulo core do stress test pretendeu avaliar a resiliéncia das IORPs a
dois cenarios adversos de evolucdo dos mercados financeiros, bem como a um cenario

HBS, aproveitando assim as sinergias existentes entre os dois exercicios, designadamente no que respeita a avaliagcdo
do HBS.

7 Disponivel em https://eiopa.europa.eu/financial-stability-crisis-prevention/financial-stability/occupational-pensions-
stress-test.

28 AT, BE, CY, DE, DK, ES, IE, IS, IT, LU, NL, NO, PT, SE, SI, SK e UK.
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de aumento da esperanca média de vida. Os cenarios adversos foram desenvolvidos
pela EIOPA, em cooperacao com o ESRB, tendo em consideracao as especificidades e os
riscos subjacentes as IORPs.

Os dois cenarios adversos de mercado foram construidos sob o pressuposto de
ocorréncia de todos os choques de forma instantanea e simultanea, apresentando-se,
nos graficos seguintes, os principais choques previstos.

Figura 6.15 - Choques relativos as taxas de juro sem risco e a inflacao
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Fonte: EIOPA

Figura 6.16 — Choques relativos a outras variaveis financeiras relevantes

Cendrio adverso 1 Cenario adverso 2

Imobilidrio UE (preco) -55% -36%
Acoes UE (prego) -45% -33%
Obrigagdes soberanas UE (spread) 120p.b. 67 p.b.
ObrigacgOes privadas (spread) 120p.b. 204 p.b.
EUR vs USD 20% -2%

Fonte: EIOPA

O cendrio de aumento da esperanca média de vida corresponde a uma diminuicao
instantanea e permanente de 20% das taxas de mortalidade para cada idade.

6.3.3.2. Analise do impacto dos cenarios adversos
6.3.3.2.1. Investimentos

Relativamente ao conjunto dos fundos de pensdes nacionais incluidos na amostra, no
final de 2014, a componente imobilidria representava, em termos agregados, 18% da
carteira de investimentos e a componente acionista quase 23%, correspondendo cerca
de 70% deste conjunto a acbes europeias listadas em mercados regulamentados. Por
sua vez, a componente obrigacionista representava 40% do total de investimentos,
sendo de destacar o peso das obrigagcdes soberanas, de 28%, mais de metade das quais
emitidas por Franca e Portugal. Em relacdo as obrigacbes privadas, que representavam
pouco mais de 13% da carteira de investimentos, a categoria das obrigacbes nao
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financeiras constituia cerca de 60% desse conjunto. Por fim, destaca-se ainda a parcela
referente aos depdsitos, que correspondia a 15,5% dos investimentos totais.

Figura 6.17 - Composicao da carteira de investimentos
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Em termos globais, o valor da carteira de investimentos decresce 22% e 14% nos
cenarios adversos 1 e 2. A titulo comparativo, a média europeia situou-se nos 21% e 13%,
respetivamente.

O cendrio adverso 1 assenta no pressuposto de queda significativa dos mercados
imobilidrio e acionista, o que, dada a exposicao de cerca de 40% da carteira de
investimentos nacional a estes ativos, explica o decréscimo mais acentuado para este
cenario. No cendrio adverso 2, os choques testados ao nivel dos riscos imobilidrio e
acionista sao menos severos, mas, ainda assim, explicam grande parte da variacao do
valor da carteira de investimentos.

Figura 6.18 - Decomposicao da variacao do valor da carteira de investimentos
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6.3.3.2.2. Regime prudencial em vigor

Nesta seccao, € analisado o impacto dos cendrios adversos no valor das
responsabilidades e no nivel de financiamento dessas responsabilidades, considerando
duas perspetivas distintas:

" provisdes técnicas (cenario de financiamento): valor das responsabilidades com
pensdes em pagamento e por servicos passados, calculadas de acordo com os
pressupostos do cendrio de financiamento;

» nivel minimo de financiamento: valor das responsabilidades com pensdes em
pagamento e por servicos passados que tem de estar financiado de acordo com
as regras do nivel minimo de financiamento estabelecidas na Norma
Regulamentar n° 21/1996, de 5 de dezembro, ou, quando aplicavel, com as
exigéncias minimas previstas em regulamentacao especifica.

No que se refere as provisdes técnicas, o impacto do cendrio adverso 2 é superior pelo
facto de ter subjacente uma reducao mais acentuada das taxas de juro sem risco do que
o cenario adverso 1, bem como uma deslocacao positiva da curva de inflacdo (enquanto
0 cendrio adverso 1 prevé a diminuicdo da inflacdo futura), que conduz a um aumento
do valor das responsabilidades dos planos sujeitos a este risco.

No que respeita ao cenario de longevidade, é expetavel que a diminuicdo de 20% das
taxas de mortalidade leve a um aumento médio de cerca de 8% do valor das provisoes
técnicas.

Figura 6.19 - Variacao do valor dos ativos e das responsabilidades
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Em todos os cendrios, a variacdo relativa do nivel minimo de financiamento é
ligeiramente inferior a das provisoes técnicas pelo facto de alguns planos de pensoes da
amostra estarem sujeitos as regras do nivel minimo estabelecidas na Norma
Regulamentar n.° 21/1996, de 5 de dezembro, a qual assenta em pressupostos fixos de
taxa de desconto e de tidbua de mortalidade a utilizar na avaliacdo das
responsabilidades, ndo sendo, por isso, sensiveis aos choques testados no exercicio.
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No final de 2014, o nivel global de financiamento da amostra era de 103% e de 1119%,
respetivamente na otica das provisdes técnicas e do nivel minimo de financiamento
(que compara com racios de 95% e de 85% a nivel europeu). Atendendo ao efeito
combinado da variacdo do valor dos ativos e das responsabilidades, conclui-se que o
cenario adverso 1 é o que apresenta o maior impacto no nivel de financiamento, que
passaria a situar-se em 77% e 83%, na 6tica das provisdes técnicas e do nivel minimo de
financiamento. E de notar que, na perspetiva da média europeia, no cenario adverso 1 os
racios decrescem para 75% e 67%, respetivamente em relagdo as provisdes técnicas e
aos requisitos de financiamento definidos a nivel nacional.

Figura 6.20 - Nivel de financiamento
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6.3.3.2.3. Metodologia comum

Em linhas gerais, a metodologia comum assenta na avaliacao dos elementos do ativo e
do passivo segundo principios econdmicos e na possibilidade de reconhecer
explicitamente no balanco o valor dos mecanismos de seguranca e de ajustamento dos
beneficios existentes. Para efeitos do stress test, foi utilizada a estrutura temporal das
taxas de juro sem risco como base de avaliacdo. Ao assentar em principios de avaliacdo
comuns, esta metodologia permite ultrapassar algumas das diferencas existentes entre
0s regimes em vigor nos varios Estados-Membros, em especial no que se refere a
avaliacdo das responsabilidades e aos requisitos de financiamento, e,
consequentemente, obter resultados mais comparaveis a nivel europeu.
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Figura 6.21 - Visao global do balanco subjacente a metodologia comum
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Para além dos ativos financeiros propriamente ditos, a metodologia comum reconhece o
valor dos recuperaveis de resseguro e os Special Purpose Vehicles (SPVs) como um ativo,
bem como o valor dos mecanismos de seguranca, que correspondem, designadamente,
ao apoio financeiro do associado e aos sistemas de garantia de pensodes, atualmente
existentes na Alemanha e no Reino Unido.

O valor do apoio financeiro do associado depende, por um lado, das necessidades de
financiamento atuais e futuras da IORP e, por outro lado, da natureza juridica (legalmente
vinculativo ou ndo) e/ou capacidade financeira do associado em efetuar contribuicoes
adicionais com vista a assegurar um adequado nivel de financiamento das
responsabilidades.

O célculo do valor do apoio financeiro do associado é reconhecidamente uma das areas
de avaliagcao mais complexas no contexto da metodologia comum, sendo admissivel a
aplicacdo de metodologias estocasticas, deterministicas ou de simplificacdes, consoante
for mais apropriado. Em determinadas condicoes, o apoio financeiro do associado pode
ainda ser avaliado com base na balancing item approach, que consiste numa abordagem
simplificada, assente no principio da proporcionalidade, e que assume que o valor do
apoio financeiro do associado é de molde a permitir equilibrar o balan¢o subjacente a
metodologia comum (i.e. 0 valor do excesso de ativos sobre passivos € ajustado para
Zero).

Do lado dos passivos, o valor das provisoes técnicas € dado, a semelhanca do previsto
para o regime do setor segurador (Solvéncia Il), pela soma de uma melhor estimativa,
correspondente ao valor atual esperado dos cash flows futuros das responsabilidades,
ponderados pela respetiva probabilidade de ocorréncia, e de uma margem de risco, que
visa garantir que as responsabilidades sao passiveis de ser transferidas para outra
entidade, traduzindo o retorno que seria exigido por essa entidade para aceitar a
assuncao da carteira de responsabilidades.
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A metodologia comum prevé a classificacdo dos beneficios em funcao do grau de
discricionariedade associado a sua atribuicao, i.e. beneficios incondicionais, beneficios
condicionais puros, beneficios mistos e beneficios discricionarios puros.

Sao também reconhecidos os mecanismos de reducao dos beneficios, podendo estes
ser classificados como ex-ante, ex-post e em caso de incumprimento do associado. Se
para um dado mecanismo de reducao dos beneficios nao existirem limites para o
montante maximo que pode ser reduzido, o respetivo valor pode ser determinado com
base na balancing item approach, ou seja, o valor a reduzir é igual ao montante
necessario para equilibrar o balanco.

Por principio, o calculo da margem de risco assenta na abordagem do custo de capital,
encontrando-se prevista a possibilidade de aplicacdo de simplificacdes.

Para os fundos de pensées incluidos na amostra, a aplicacdo dos principios da
metodologia comum a avaliacao dos ativos que compdem o seu patrimoénio (ie. ativos
financeiros) ndo teve qualquer efeito sobre o respetivo valor, uma vez que o regime
prudencial em vigor ja assenta, com algumas excecdes, na avaliacao a justo valor.

Tomando como base de comparacao o valor das responsabilidades com pensdes em
pagamento e por servicos passados calculado de acordo com os atuais pressupostos de
financiamento?, a avaliacdo das responsabilidades com base nos principios de célculo
da melhor estimativa das provisdes técnicas conduziu, em termos médios, a um
aumento do valor das responsabilidades de cerca de 25% (percentagem semelhante a
média europeia). Esta variacao é essencialmente explicada pelo efeito de taxa de juro. A
titulo de referéncia deve mencionar-se que, no final de 2014, as taxas médias de
desconto aplicadas em relacdo aos fundos da amostra no cendrio de financiamento
eram de 2,5% para o periodo ativo e de 2,3% para o periodo de reforma. Atendendo a
duracao média das responsabilidades reportada no cenario de base, de 18 anos, a taxa
de juro sem risco correspondente a esta maturidade, de acordo com a estrutura
disponibilizada para o exercicio, é de 1,2%.

Ainda em relacdo ao calculo da melhor estimativa, é de referir que, ao nivel nacional, as
responsabilidades foram reportadas sob a classificacdo de beneficios incondicionais,
tendo sido incluidos nesta categoria 0s beneficios indexados a inflagdo / crescimento
salarial.

No cenério de base, para fazer face ao défice apurado entre o valor dos ativos financeiros
e o valor da melhor estimativa, foi reconhecido o apoio financeiro do associado. Em
relacao aos fundos do setor bancério, este elemento foi classificado como legalmente
vinculativo, tendo em conta a obrigatoriedade de financiamento das responsabilidades
por pensdes de reforma e de sobrevivéncia através de fundos de pensées. A avaliacdo
deste item foi feita com base na balancing item approach, o que, por si sO, permite

» Entende-se que esta é a medida que mais se aproxima do conceito de provisdes técnicas.
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equilibrar o balanco subjacente a metodologia comum. Nos restantes casos, O apoio
financeiro do associado foi classificado como ndo legalmente vinculativo, tendo a
respetiva avaliacdo sido efetuada com recurso as simplificacbes previstas nas
especificacoes técnicas. Nestes casos, o valor do apoio financeiro do associado, avaliado
em termos de valor esperado, ndo se revelou suficiente para cobrir integralmente o
défice apurado. Ndo havendo outros mecanismos a disposicdo, e de acordo com as
orientacdes providenciadas pela EIOPA, o valor do défice remanescente foi reconhecido
explicitamente como uma reducao ex-post dos beneficios, ou seja, para estes fundos foi
aplicada a balancing item approach por via de um mecanismo de reducao dos
beneficios. Tendo em conta que o valor do défice remanescente apds o reconhecimento
do valor do apoio financeiro do associado era, em termos globais, reduzido, o peso desta
reducdo de beneficios, expresso em termos do valor das responsabilidades, é também
pouco material. Conclui-se, assim, que o principal mecanismo de seguranca e/ou de
ajustamento dos beneficios reconhecido para os fundos da amostra nacional é o apoio
financeiro do associado, que, no cenario de base, representa cerca de 18% do valor da
melhor estimativa das responsabilidades.

Atendendo a que, quer por via do apoio financeiro do associado, quer por via da
reducao ex-post dos beneficios, todos os fundos de pensdes aplicaram a balancing item
approach, de acordo com as especificacoes técnicas do exercicio a margem de risco foi
igualada a zero.

Figura 6.22 - Peso das componentes do balan¢o subjacente a metodologia comum
em % do valor da melhor estimativa no cenario de base
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Tal como exposto na seccao 6.3.3.2.1,, o cenario adverso 1 é o que tem maior impacto
em termos da variacdo do valor da carteira de investimentos. J& em relacdo as
responsabilidades, a variacdo é superior no cenario adverso 2, pelo facto de ter
subjacente uma diminuicdo mais acentuada das taxas de juro sem risco e um aumento
das taxas de inflacdo, embora este Ultimo fator afete apenas alguns fundos da amostra
relativamente aos quais esse risco foi tido em consideracdo. O efeito combinado destas
variacdes leva a que o défice seja superior no cenario adverso 2 e, consequentemente,
que o recurso ao apoio financeiro do associado seja também mais expressivo neste
cenario.
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6.3.4. Mddulo satélite do stress test
6.3.4.1. Breve caraterizacao dos cenarios

O moddulo satélite do stress test visa aferir o impacto de determinados cenarios adversos
nos beneficios futuros a receber por trés participantes representativos de um dado plano
de contribuicdo definida, e contempla:

" um cenario de base, assente na projecao do valor das contas individuais e dos
beneficios futuros a receber, numa base de melhor estimativa (considerando,
nomeadamente, os pressupostos de rendibilidade futura esperada dos ativos
definidos para efeitos do exercicio);

» dois cendrios adversos de evolucao dos mercados financeiros, baseados no
conjunto de choques do modulo core (cenarios instantaneos 1 e 2);

= dois cendrios de longo prazo com impacto na rendibilidade esperada dos ativos
(cenarios de longo prazo 1 e 2);

" um cenario de aumento da esperanca média de vida, idéntico ao do mddulo
core.

Na identificacao dos trés participantes representativos para um dado plano, algumas das
caracteristicas a observar foram pré-estabelecidas pela EIOPA®*°, enquanto outras tiveram
de ser definidas pelas IORPs®'. A EIOPA desenvolveu uma ferramenta de projecao dos
resultados para os varios cenarios, sendo o principal indicador a taxa de substituicao face
ao ultimo salario.

6.3.4.2. Analise do impacto dos cenarios adversos

Na interpretacao dos resultados de um exercicio de simulacao como o subjacente ao
maodulo satélite, importa ter em atencao que a projecao dos beneficios futuros a receber
pelos participantes e o impacto dos cendrios adversos no valor desses beneficios
encontra-se fortemente dependente dos pressupostos assumidos relativamente as
caracteristicas do participante e do plano de pensdes e as varidveis economico-
financeiras.

Em particular, o valor acumulado da conta individual a idade esperada de reforma
depende de varios fatores, incluindo o valor da conta individual a data de inicio da
projecao e a sua evolucao em funcdo das contribuicdes efetuadas, geralmente expressas

39 Em particular: (/) a data de referéncia, os trés participantes encontram-se a 35, 20 e 5 anos da idade esperada de
reforma; (i) o participante é uma pessoa singular; (/i) o participante trabalha a tempo inteiro; (iv) ndo é necessario
especificar o sexo do participante.

31 A titulo de exemplo: (/) idade esperada de reforma; (i) valor da conta individual a data de referéncia; (iii) saldrio bruto
e pensionavel a data de referéncia e taxa de crescimento salarial; (iv) taxa de contribuicdo expressa em percentagem
do salario pensionével; (v) composicdo da carteira de ativos ao longo da fase de acumulacao; (vi) custos e comissoes;
(vii) método tipico de pagamento.
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em percentagem do saldrio do participante, da composicao e rendibilidade da carteira
de ativos, das cargas e comissoes, etc.

Neste contexto, é apresentada uma breve caracterizacdo dos principais pressupostos
assumidos para a amostra. Importa referir que um plano relevante em termos do
numero de participantes incluido na amostra ndo prevé a realizacdo de contribuicdes
futuras. Por este motivo, a andlise é feita em termos de média simples e ponderada pelo
ndmero de participantes.

Figura 6.23 - Pressupostos relativos as taxas de crescimento salarial e as taxas de
contribuicao (média ao longo do horizonte de projecao)
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A taxa de crescimento salarial é, de acordo com as especificacdes técnicas, dada pela
soma da taxa de inflacdo subjacente ao exercicio e de um crescimento salarial
constitufdo por uma componente fixa de 1% e de por uma componente dependente da
evolucdo da carreira do participante. A taxa de contribuicdo foi um pressuposto
introduzido pelas entidades gestoras, podendo ser fixo ou varidvel ao longo da fase de
acumulacéo.

A rendibilidade dos ativos é outro fator relevante que influencia a evolucao das contas
individuais dos participantes, ilustrando-se na Figura 6.24 a composicao da carteira de
ativos da amostra e a sua evolugao ao longo do horizonte de projecao, considerando o
caso do participante a 35 anos da idade esperada da reforma. Como se pode observar,
em termos médios, a exposicao ao risco acionista tende a reduzir-se ao longo do tempo,
refletindo a adotacdo de estratégias de life-cycle em relacdo a alguns participantes
representativos incluidos na amostra.
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Figura 6.24 - Caracterizacao da carteira de ativos
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Na figura seguinte, apresentam-se os resultados da projecao em termos da taxa de
substituicdo, dada pelo quociente entre a pensao e o salario a idade esperada de
reforma. Note-se que, embora a ferramenta de projecdo desenvolvida pela EIOPA
preveja a obtencdo de resultados relativos a trés formas de pagamento distintas,
designadamente sob a forma de uma renda de termos constantes, de uma renda
indexada a inflacdo e de pagamentos de forma programada®, na presente analise
privilegiou-se a primeira opgao por ser a mais representativa entre as trés opgoes
previstas para os participantes em causa.

Figura 6.25 - Taxas de substituicao no cenario de base
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Tal como referido anteriormente, os resultados obtidos devem ser interpretados a luz
das especificidades de cada plano e de cada participante, observando-se situacoes
bastante distintas entre 0s casos individuais analisados. Ainda assim, é possivel concluir
que, como seria expetavel, as taxas de substituicdo dos planos profissionais de
contribuicao definida sao relativamente limitadas, o que é em grande parte decorrente
do papel fundamental que o sistema publico de Seguranca Social assume na formacao
de pensdes de reforma em Portugal. De acordo com a informacdo reportada pelas
entidades gestoras, estima-se que a taxa de substituicdo das pensdes de reforma da
Seguranca Social seja de aproximadamente 65% para os participantes que se encontram
a 5 anos da idade de reforma e de cerca de 50% para 0s participantes que se encontram
a 35 anos da idade de reforma. Por outro lado, importa também frisar que o montante
de ativos sob gestdo relativo a planos profissionais de contribuicdo definida
representava, no final de 2014, cerca de 8% do valor total dos fundos de pensdes

32 Programmed drawdown.
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profissionais. Apesar do crescimento gradual que este segmento tem vindo a registar ao
longo dos anos (e.g., no final de 2010 a sua quota era de apenas 3%), a sua
representatividade é ainda limitada, correspondendo a 0,7% do PIB nacional e cobrindo
1,6% da populacado ativa portuguesa.

A andlise do impacto dos cendrios adversos no valor da conta individual a idade
esperada de reforma revela que, para qualquer um dos participantes representativos, o
cendrio instantaneo 1 é mais penalizador do que o cenario instantaneo 2, pela
magnitude dos choques associados ao risco acionista e imobilidrio (ver Figura 6.16).

Em relacao aos cenarios adversos que incidem sobre a rendibilidade esperada dos ativos,
no cenario de longo prazo 1 assume-se uma maior reducao da rendibilidade esperada
das obrigacbes soberanas e das acoes e imodveis face ao cendrio de longo prazo 2.
Consequentemente, o impacto é também maior no primeiro caso.

De um modo geral, conclui-se que os cenarios de longo prazo exercem um maior efeito
sobre os participantes que se encontram mais distantes da idade de reforma. O impacto
dos cenarios instantaneos ndo é tdo evidente. Por um lado, os participantes mais
proximos da idade de reforma sdo, a partida, mais sensiveis a variacbes do valor da
carteira de ativos, dado o maior valor acumulado na sua conta individual e o menor
perfodo de recuperacao. No entanto, a adocdo de estratégias de life-cycle permite
minimizar a exposicao a volatilidade dos mercados financeiros. Ademais, 0s cenarios
instantaneos preveem também uma deslocacao negativa da estrutura temporal das
taxas de juro sem risco, o que influencia adversamente a rendibilidade esperada dos
ativos.

Ao converter o valor acumulado numa renda, o cendrio instantdneo 2 e o cenério de
longo prazo 2 passam a ser mais penalizadores por preverem uma diminuicao mais
significativa das taxas de juro sem risco, o que torna as rendas mais caras.

No célculo das taxas de substituicdo, ilustradas na Figura 6.26, acresce ainda o facto de
estes cendrios preverem o aumento das taxas de inflacdo, com impacto no nivel salarial
sobre o qual é calculado o racio.

Figura 6.26 — Taxas de substituicao no cenario de base
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6.3.5. Conclusoes

O principal objetivo do primeiro exercicio europeu de stress test das IORPs foi o de
providenciar uma visao global sobre o setor a nivel europeu em matéria de identificacao
dos potenciais riscos e vulnerabilidades com impacto sobre a formacao de pensbes de
reforma e a estabilidade financeira. Importa frisar que o stress test foi realizado num
contexto macroeconémico e demografico que, por si s6, jd coloca um conjunto de
desafios relevantes ao setor, incluindo a manutencao de um ambiente de baixas taxas de
juro.

Em relacdo ao modulo core, os resultados dos cendrios adversos revelam, tanto a nivel
nacional como europeu, um aumento significativo do défice entre o valor dos ativos e
dos passivos. Neste ambito, os resultados obtidos a nivel nacional demonstraram ser
consistentes com os valores médios europeus. E de assinalar também que os resultados
do stress test revelaram uma forte dependéncia do apoio financeiro do associado para o
financiamento dos deficits resultantes, sem prejuizo do estabelecimento de planos de
recuperacao de médio/longo prazo adequados face a duracdo e liquidez das
responsabilidades.

O mddulo satélite incidiu sobre os planos profissionais de contribuicdo definida puros,
sendo, neste caso, 0s riscos suportados pelos participantes. O facto de as projecdes
estarem dependentes de um conjunto de pressupostos dificulta a generalizacdo dos
resultados. Nao obstante, foi possivel tracar algumas conclusées gerais quanto ao
impacto que cada tipo de cendrios exerce sobre os participantes, em funcao,
nomeadamente, do ndmero de anos a que estes se encontram da idade esperada de
reforma. Enquanto os cenarios de longo prazo exercem um maior efeito sobre os
participantes que se encontram mais distantes da idade de reforma o impacto dos
cenarios instantaneos nao é tao evidente, uma vez que a adocao de estratégias de
life-cycle permite minimizar a exposicao a volatilidade dos mercados financeiros.

Por dltimo, importa sublinhar que, o exercicio, enquadrado nas andlises de estabilidade
financeira, incluiu também um estudo dos potenciais efeitos de segunda ordem,
designadamente do risco de propagacao dos efeitos adversos a outros segmentos do
setor financeiro e a economia real. No caso portugués, a informacdo recolhida
relativamente aos potenciais comportamentos apos a ocorréncia dos cenarios adversos
demonstrou que, em termos gerais, nao € expectavel a adocdo de estratégias de
investimento proé-ciclicas por parte dos fundos de pensdes nacionais.
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