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Nota do Presidente

O ano de 2017 caracterizou-se por uma melhoria do ambiente macroecondmico e
financeiro em que o setor segurador e dos fundos de pensdes opera.

A nivel nacional, a evolucdo do crescimento econémico, do desemprego, do défice e da
divida publica superou as expectativas, justificando, em boa medida, as recentes revisdes
em alta da qualidade crediticia da divida publica portuguesa e de alguns bancos
nacionais para a categoria de investment grade, aspetos que tiveram um impacto direto
positivo sobre o comportamento da producao, da rendibilidade e da solvabilidade do
setor segurador e dos fundos de pensdes.

O exercicio ora findo fica igualmente marcado pela severidade dos incéndios que
devastaram o territério nacional em junho e outubro, tendo as seguradoras assumido
um papel fundamental na mitigacao célere dos danos causados, evidenciando assim a
elevada importancia social e econdémica dos seguros, neste caso do grupo de ramos de
Incéndio e Outros Danos, na cobertura dos riscos a que as populacdes e empresas se
encontram expostas. Neste contexto, foi ainda possivel observar a importancia da
utilizacdo adequada do resseguro, pelas empresas de seguros, como técnica de gestao e
de mitigacao dos riscos subscritos.

Por outro lado, continua a assinalar-se o papel importantissimo que o setor vem
desempenhando ao nivel da manutencdo da estabilidade do sistema financeiro e da
retoma da economia portuguesa, enquanto pilar de investimento institucional e
elemento estabilizador do tecido empresarial e das familias.

No que respeita aos novos desafios que se colocam ao setor, sao de destacar 0s riscos
emergentes da crescente digitalizacdo da sociedade e da economia, da emergéncia dos
riscos cibernéticos e das inovacgdes introduzidas pelo fendémeno insurtech.

Por ultimo, da-se destaque a conclusao do segundo exercicio europeu de stress tests para
o setor dos fundos de pensodes profissionais, conduzido pela EIOPA em 2017, onde foi
analisado o impacto de um cenério adverso de mercado sobre os fundos de pensdes e
respetivos associados, incluindo as suas consequéncias para a estabilidade financeira e
para a economia real. No presente relatério, sao publicados os resultados obtidos para o
conjunto de participantes nacional.
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1 Sumario executivo

Conforme assinalado no Painel de Riscos da ASF, de dezembro de 2017, a rendibilidade e
a solvabilidade do setor segurador nacional evoluiram favoravelmente, tendo-se
assistido a uma diminuicdao dos principais riscos identificados e monitorizados nos
ultimos anos.

A conjuntura macroecondémica nacional evidenciou importantes progressos,
consubstanciados por niveis de crescimento econdémico e de reducao do desemprego,
do défice publico e da divida publica que superaram as expectativas dos agentes
econémicos.

Refletindo essa evolucado, observou-se a revisdo em alta da qualidade crediticia da divida
publica portuguesa e de alguns bancos nacionais para a categoria de investment grade,
com efeitos positivos na evolucdo da rendibilidade das carteiras de ativos das
seguradoras e do patrimoénio dos fundos de pensoes.

No caso do setor segurador, é ainda de referir a importancia da reavaliacdo dos ratings
desses emitentes na melhoria dos racios de solvéncia das empresas, tendo em conta a
exposicao relevante dos operadores nacionais a ativos do setor bancario nacional, apesar
da tendéncia gradual de maior diversificacao das carteiras que vem sendo prosseguida
nos ultimos anos. Além desse efeito, contribuiram para a melhoria desses racios a
evolucao positiva dos mercados financeiros, uma ligeira deslocacao ascendente da curva
de taxas de juro sem risco, utilizada para desconto das provisdes técnicas, e a
continuidade da implementacao de estratégias de de-risking pelas empresas de seguros.

O cenario de baixas taxas de juro mantém-se, sendo, no entanto, de salientar os sinais
que o BCE comecou a transmitir quanto ao fim da politica monetdria acomodaticia que
vem sendo seguida nos Ultimos anos, designadamente a reducao progressiva do
programa de estimulos monetarios por via da compra de ativos.

Associada a esta inversao na politica monetaria, mas também a eventos geopoliticos que
podem ser despoletados, subsistem as preocupacdes quanto a materializacao de um
cenario de reversao subita dos precos dos ativos financeiros.

Nos ramos de Nado Vida, a producao global continuou a crescer, destacando-se o
aumento acima de dois digitos na modalidade de Acidentes de Trabalho, refletindo a
recuperacao do emprego, mas também as acdes corretivas tomadas pelas empresas de
seguros nas suas politicas de subscricao e de tarifagao.

Apesar do aumento de prémios que o ramo Automovel também registou, observa-se,
no entanto, um agravamento do equilibrio técnico desta linha de negdcio, sendo
fundamental que os operadores reforcem o alinhamento das tarifas praticadas com os
riscos efetivamente cobertos.



Ainda ao nivel dos ramos Nao Vida, é incontorndvel destacar o impacto significativo dos
incéndios de grandes proporcdes que devastaram o territério nacional em junho e
outubro de 2017, bem como a agilidade e celeridade que o setor demonstrou na
resposta as populacoes afetadas.

No segmento de Vida, salienta-se a manutencao da trajetéria positiva na comercializacao
de seguros temporarios, refletindo a dinamica de concessao de novos contratos de
crédito a habitacao por parte das instituicées bancarias. No que respeita aos seguros
financeiros, é de destacar o aumento do peso dos contratos em que os riscos financeiros
sao suportados pelos tomadores de seguros, em resposta as pressdes que o ambiente
de baixas taxas de juro exerce sobre a gestao de riscos e a solvéncia dos operadores.

O setor dos fundos de pensdes continua a operar num contexto de estabilidade em
termos de solvabilidade e de rendibilidade.

Em termos de estrutura, no Capitulo 2 deste relatério procede-se a analise detalhada dos
principais riscos na vertente macroprudencial. Por sua vez, os Capitulos 3 e 4, sao
dedicados a evolucao da atividade do setor segurador e dos fundos de pensdes nacional
e, no Capitulo 5, sao apresentados dois estudos técnicos.

O primeiro estudo analisa o impacto da utilizacao das medidas relativas ao pacote das
garantias de longo prazo (LTG), incluindo as medidas de transicdo, pelos operadores
nacionais, com referéncia a 31 de dezembro de 2016. Dessa analise, conclui-se que mais
de metade das empresas de seguros aplica, de forma separada ou em conjunto, o
Ajustamento de Volatilidade (VA) e a Deducao Transitéria as Provisdes Técnicas (DTPT),
revestindo a segunda medida um impacto superior no apuramento dos niveis de
solvabilidade.

No segundo estudo, sao apresentados os resultados nacionais do exercicio europeu de
Stress Test das IORPs, conduzido pela EIOPA no ano de 2017, e que teve por objetivo
avaliar a resiliéncia do setor dos fundos de pensdes a um cenario “double hit’,
caraterizado por uma queda do preco de mercado dos ativos e um declinio das taxas de
juro, sobre um cenario de base ja marcado por um ambiente de baixas taxas de juro. Dos
resultados obtidos, concluiu-se que os impactos nacionais comparam favoravelmente
com os registados a nivel europeu, sendo, no entanto, de referir o elevado peso do apoio
financeiro do associado enquanto mecanismo de absorcao de perdas.



2 Riscos macroprudenciais
2.1 Ambiente macroeconémico

De acordo com as mais recentes projecdes do Fundo Monetério Internacional (FMI), em
2017 a economia mundial deverd crescer 3,6%, o que configura uma aceleracao de 0,4
pontos percentuais face ao registado em 2016. Esta evolucao é viabilizada pela
aceleracao estimada de meio ponto percentual nas economias avancadas (para 2,2%) e
de 0,3 pontos percentuais (para 4,6%) nas economias de mercados emergentes e em
desenvolvimento. Em ambos os casos, as projecoes de outubro revém no mesmo
sentido as estimativas de abril, com ajustes positivos de 0,2 e 0,1 pontos percentuais,
pela mesma ordem.

Para 2018, as previsdes, a mesma data, a nivel mundial sao ajustadas em 0,1 pontos
percentuais, acima dos 3,6 que se perspetivavam anteriormente, refletindo a melhoria
das expectativas de desempenho econdémico da area do Euro e da China, ambas com
incrementos de 0,3 pontos percentuais. Em relacdo a economia Norte-Americana, as
expectativas de ritmo de crescimento recuam 0,2 pontos percentuais.

Quadro 2.1 - Projecdes de evolucao da economia mundial

Variacio face 3 I
Projecdes outubro 2017 arlagdo face a5 projecoes

Taxa de variagdo anual, em percentagem de abril 2017 (p.p)
2015 2016 2017 2018 2017 2018
PIB real
Economia mundial 3,4 3,2 3,6 3,7 0,1 0,1
Economias avancadas 2,2 1,7 2,2 2,0 0,2 0,0
EUA 29 15 272 2,3 -0,1 -0,2
Japéao 1.1 10 15 0,7 03 0,1
Area do Euro 20 18 2,1 19 04 03
Reino Unido 2,2 1.8 1,7 15 -0,3 0,0
Outras economias avancadas 2,1 2,2 2,6 2,5 0,3 0,1

Economias de mercados emergentes e em

desenvolvimento 43 43 46 49 01 01
Europa Central e de Leste 47 3,1 45 3,5 1,5 0,72
Comunidade dos Estados Independentes =22 04 2,1 2,1 0,4 0,0
Paises Asidticos em desenvolvimento 6,8 6,4 6,5 6,5 0,1 0,1

China 6,9 6,7 6,8 6,5 0.2 03
Médio Oriente e Norte de Africa 26 51 2.2 3.2 -0,1 0,0
América Latina e Caraibas 0,1 -09 12 19 0,1 -0,1

Brasil -38 -36 0,7 15 05 -0,2
Africa Subsariana 34 14 2,6 34 0,0 -0,1

Fonte: FMI



No que concerne a drea do euro, o crescimento econdémico para 2017 é estimado em
2,1%, mais 0,3 pontos percentuais do que no ano anterior. Contudo, apesar da revisao
favoravel das previsdes para 2018, com um aumento de 0,3 pontos percentuais face a
abril, a expectativa continua a ser de abrandamento face a 2017.

As exportacdes na drea do euro poderdo beneficiar da recuperacdo generalizada
observavel a nivel mundial, a0 passo que a procura interna é apoiada por politicas
monetarias favoraveis ao investimento e ao consumo.

Enquanto prosseguem as medidas de estimulo monetario na zona euro, as economias
continuam a ser confrontadas com riscos politicos de relevo. Estes compreendem os
efeitos econémicos do Brexit ao nivel da UE e as tensdes geopoliticas preocupantes a
escala global, onde se incluem a escalada de ameacas mutuas entre nagcdes capacitadas
com armamento nuclear, a declaracao unilateral de independéncia da regido da
Catalunha face a Espanha, e a ocorréncia de processos eleitorais com um grau de
incerteza nos resultados sem precedentes, que podem ser catalisadores de instabilidade
politica e de maior propensao a adocao de medidas de protecionismo. Adicionalmente,
ao longo do ano de 2017, tiveram lugar eventos relevantes de catastrofes naturais, que
impactam a atividade econdmica e, em particular, o setor segurador.

A nivel nacional, projeta-se um crescimento de 2,6% da economia em 2017, o que
corresponde a um desempenho acima do registado nos anos precedentes (recordando
0s 1,5% em 2016 e 1,6% em 2015). A evolucdo estimada beneficia do aumento da
procura interna, de uma mudanca considerdvel na formacao bruta de capital fixo face a
2016 (de 6,7 pontos percentuais), bem como de um engquadramento internacional mais
favoravel.

Quadro 2.2 - Economia nacional — principais indicadores econémicos

Projecao
Projecdes de dezembro 2017 outubro Projecoes de junho 2017
Taxa de variagdo anual, em percentagem 2017

Variagao
(p-p.)

2015 2016 2017 2018 2019 2017 2017 2018 2019 2017

PIB 1,6 1,5 26 23 19 25 25 2,0 18 0,1
Consumo privado 26 2,1 2,2 21 18 19 23 1,7 1,7 03
Consumo publico 038 0,6 01 06 04 03 04 06 03 -02
Formacéo bruta de capital fixo 4,5 16 83 6,1 59 8,0 88 53 55 03
Procura interna 25 16 2,7 25 22 25 26 22 21 0.2
Exportacoes 6,1 4,1 77 6,5 50 71 96 68 4.8 06
Importagoes 82 4,1 75 6,7 55 6,9 9.5 6,9 52 06

paenaonizadelde Precesne 05 06 15 1,4 16 16 16 14 15 0,1

consumidor

Fonte: Boletim Econémico BdP
Para 2018 e 2019, segundo as projecdes de outubro de 2017, o Banco de Portugal (BdP)

prevé crescimentos do PIB de 2,3% e 1,9%, respetivamente, de menor magnitude do que
em 2017, o que perspetiva algum arrefecimento da economia.
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Relativamente a execucdao orcamental das Administracbes Publicas, apds o
cumprimento, em 2016, do limiar de 3% previsto no Pacto de Estabilidade e Crescimento
da Unido Europeia, e com o défice também abaixo da meta acordada (-2,5%), a Comissao
Europeia viria a confirmar, no decurso de 2017, a saida de Portugal do Procedimento por
Défice Excessivo. Para 2017, o défice deverd situar-se abaixo de 1,3% do PIB, num ano
que revelou uma descida significativa da percecao, ao nivel dos mercados financeiros, do
risco associado a divida publica nacional, como descrito em maior detalhe mais a frente.

Para os anos de 2018 e 2019, o FMI estima valores de défice orcamental de 2,2%, em
ambos 0s casos.

Figura 2.1 — Divida publica e défice orcamental em percentagem do PIB — Portugal e area
do Euro

783% 129,091 30,6941 29,0941 30,1 % J1 6 2o

83,6%

-5,7% -4,8% -7,2% -4,4% -2,0% -1,2%

9.8% -1120 /A%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*

I Divida publica nacional EEEEE Défice orgamental <= Divida publica (drea do Euro)

Fonte: INE, Eurostat, Orcamento de Estado

A taxa média anual de desemprego vem exibindo uma trajetoéria descendente desde
2013. Projeta-se que esta tendéncia se mantenha em 2017, com um recuo dessa taxa
para abaixo dos 9%, de acordo com as estimativas do BdP.

O panorama macroecondémico descrito, aliado a expansao de 7,1% da producao
seguradora dos ramos Nao Vida no exercicio de 2017, face ao ano precedente, numa
tendéncia transversal a generalidade das modalidades, reflete a correlacao significativa
entre a evolucao das principais varidveis da economia e do negécio Nao Vida, sendo de
destacar os efeitos favoraveis do crescimento econémico e da empregabilidade.

Com recurso aos modelos de regressao linear desenvolvidos pela ASF (vide Caixa 1) e,
fazendo uso das projecdes de dezembro do BdP para a evolucao do PIB, estimou-se a
evolugao da producdo em duas das principais linhas de negdcio de Nao Vida a nivel
nacional (ramo Automovel e modalidade de Acidentes de Trabalho) para o triénio 2018-
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2020. Neste exercicio, foram contemplados, em cada uma das linhas de negdcio, trés
cenarios distintos de crescimento anual dos prémios médios.

Nas figuras seguintes exibem-se os resultados obtidos, com a representacao grafica das
projecoes do volume de prémios brutos emitidos do conjunto de empresas sob
supervisao prudencial da ASF (incluindo a respetiva atividade no estrangeiro), incluindo
os intervalos de confianca a 95% para cada estimativa.

Figura 2.2 - Producao real e projecoes do ramo Automovel
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Caixa 1 - Projecao da producao de seguros nos principais ramos Nao Vida

Com o objetivo de projetar a evolucao da producao nos segmentos de Nao Vida mais
relevantes para o mercado portugués, foram utilizados dois modelos lineares que
relacionam o comportamento dos prémios brutos emitidos do ramo Automovel e da
modalidade de Acidentes de trabalho com varidveis explicativas relevantes. Os dados
considerados correspondem ao periodo entre os anos 2005 e 2016 para o primeiro caso,
e entre 2003 e 2016 para o segundo.

Em ambos os segmentos, foram selecionados modelos de regressdo linear com duas
varidveis explicativas, nomeadamente, o produto interno bruto em volume (Id_PIB),
como varidvel representativa da evolucao da economia portuguesa, e o prémio médio
(Id_PM), como varidvel ilustrativa do efeito da tarifacao.

Note-se que, no ramo Automavel, o prémio médio foi determinado pelo racio entre os
prémios brutos emitidos e o nimero de veiculos seguros, enquanto na modalidade de
Acidentes de Trabalho o prémio médio corresponde a taxa média por salario seguro, isto
é, a0 racio entre os prémios brutos emitidos e o total dos saldrios seguros. As séries
foram ajustadas através das primeiras diferencas logaritmicas.

Quadro 23 - Modelo linear para a producao do ramo Automovel
(valores-p entre parénteses)

Variavel Modelo Estatisticas de avaliacao
1,116 *%
|d_PIBv R quadrado 83,2%
(0,0021)
0,562 **
Id_PM R quadrado Adjustado 79,0%
(0,0018)

Quadro 2.4 — Modelo linear para a producao da modalidade de Acidentes de trabalho
(valores-p entre parénteses)

Variavel Modelo Estatisticas de avaliacao
1,376 *
Id_PIBv R quadrado 86,4%
(0,0163)
0,885 bl
Id_PM R quadrado Adjustado 83,7%
(0,0001)
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2.2 Ambiente de baixas taxas de juro

O cenario de baixas taxas de juro persiste como um aspeto incontornavel da economia
europeia, mantendo-se as taxas para as maturidades até 2 anos em patamar negativo,
proximas de minimos historicos. No caso dos prazos mais longos (10 anos), apos a
tendéncia descendente que se vinha registando, o ano de 2017 evidenciou uma
inversao, conexa com a evolucdo da inflacao, assistindo-se a um aumento da amplitude
entre as taxas de curto e longo prazo.

Neste sentido, o BCE, apesar de ter prolongado o programa de estimulos até setembro
de 2018, decidiu reduzir para metade (30 mil milhdes de euros numa base mensal) o
montante de compra de obrigacdes dos governos da area do Euro a partir de janeiro de
2018. A taxa de juro diretora e a taxa de depdsitos para 0s bancos permaneceram
inalteradas.

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

Assim, existem sinais de que o cendrio de baixas taxas de juro ird continuar presente no
horizonte das empresas de seguros europeias, afetando negativamente a sua
rendibilidade e solvabilidade.

Ndo obstante o referido, a andlise da evolucao da curva basica de taxas de juro sem risco,
publicada mensalmente pela EIOPA, e que serve de referéncia para o desconto das
provisoes técnicas das empresas de seguros, no ambito do balanco econémico, permite
evidenciar alguma recuperacdo em 2017 face aos niveis muito reduzidos registados
anteriormente, amenizando parcialmente o impacto ao nivel da valorizagao dos passivos
e, consequentemente, nos fundos proprios disponiveis, que havia sido especialmente
agudo na primeira metade do ano de 2016.
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Figura 2.5 — Evolucdo da curva basica de taxas de juro sem risco da EIOPA
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Fonte: EIOPA

Também no que respeita aos ativos, 0 panorama de baixas taxas de juro coloca desafios
adicionais as empresas de seguros, que necessitam de assegurar rendibilidades
interessantes para a sua carteira, concomitantemente com a limitacdo dos requisitos de
capital, o que corresponde também a confinar a exposicdo aos riscos.

No primeiro semestre de 2017, notou-se uma amenizacao do peso global da divida
soberana nas carteiras, interrompendo varios semestres consecutivos de incremento da
sua representatividade. Recorde-se que, no passado recente, a combinacao dos
objetivos descritos no paragrafo anterior tinha potenciado o aumento da exposicao a
divida publica Portuguesa, que viabilizava o acesso a yields relativamente interessantes
quando comparadas com outras dividas soberanas Europeias, gozando ainda do
estatuto (extensivel as dividas soberanas do Espaco Econémico Europeu) de isencao das
cargas de capital para os riscos de spread e de concentracao no seio da férmula-padrao
do requisito de capital de solvéncia.

Figura 2.6 — Evolucao da politica de investimentos das empresas de seguros entre 31 de
dezembro de 2016 e 30 de junho de 2017 (excluindo as carteiras de ativos afetas a
seguros ligados)
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De acordo com a informacdo reportada pelas empresas de seguros, a qualidade
crediticia da carteira obrigacionista manteve-se similar, em termos agregados,
conservando a notacao de BBB, correspondente a Credit Quality Step (CQS) 3. Em termos
globais, destaca-se, ainda assim, 0 aumento da representatividade dos titulos com CQS 2
e 3, bem como a ligeira diminuicao do peso dos titulos sem notacao.

Ndo obstante, numa investigagao mais granular, pode testemunhar-se que cerca de trés
quartos dos operadores registou uma deterioracao do respetivo rating médio da carteira
detida, sendo que, em oito casos, isso redundou na descida de um nivel de notacao. Em
sentido contrario, para o conjunto dos operadores que assistiram a subida do rating
médio da sua carteira, em trés casos essa melhoria foi de um nivel de notacao. De realcar
ainda que as carteiras de cinco empresas apresentam um rating médio abaixo de
investment grade, mais uma do que no termo de 2016.

Neste ambito, é importante referir que a revisao em alta do rating da divida publica
nacional, que se efetivou, primeiro em setembro Ultimo, pela S&P e, mais recentemente,
em dezembro, pela Fitch, ndo esta ainda refletida na informacdo considerada para este
escrutinio, sendo expectavel que, em analises futuras, dada a representatividade deste
ativo, se observe uma melhoria da qualidade crediticia das carteiras de obrigacées dos
operadores.

Figura 2.7 — Evolucao da qualidade crediticia da carteira de investimentos das empresas
de seguros entre 31 de dezembro de 2016 e 30 de junho de 2017 (excluindo as carteiras
de ativos afetas a sequros ligados)
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Em termos agregados, a duracdo média da carteira obrigacionista aumentou de 4,7 para
5,2 anos, fruto, essencialmente, do atingir de maturidade de titulos detidos em carteira,
subsequentemente reinvestidos, com o incremento mais expressivo a ocorrer no
intervalo entre os 5 e 7 anos. Numa analise mais detalhada, 13 empresas registaram um
aumento superior a 0,5 anos da respetiva duracao média (em dois desses casos superior
também a 1,5 anos), enquanto em apenas dois casos se observou uma variacao da
mesma magnitude mas em sentido contrario.
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Figura 2.8 — Evolucdo da duracao da carteira de investimentos das empresas de seguros
entre 31 de dezembro de 2016 e 30 de junho de 2017 (excluindo as carteiras de ativos
afetas a seguros ligados)
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Observando de forma integrada a evolucdo da qualidade crediticia e da duracdo das
carteiras obrigacionistas, é observavel que a classe CQS 4 (correspondente a notacao BB),
nas duracdes de 5-7 anos, continua a ser a mais representativa nas carteiras das
empresas de seguros. Seguem-se as exposicoes de idéntica qualidade crediticia com
duracdes entre 3 e 5 anos e entre 7 e 10 anos. Ao nivel da exposicao a titulos sem
notacao, esta materializa-se predominantemente nos intervalos de duracbes mais curtas.

Figura 2.9 — Evolucao combinada da qualidade crediticia e da duracao da carteira de
investimentos das empresas de seguros entre 31 de dezembro de 2016 e 30 de junho de
2017 (excluindo as carteiras de ativos afetas a sequros ligados)
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No ponto 3.2.1.3 serao analisados em maior detalhe os riscos inerentes ao alinhamento
das rendibilidades e dos prazos entre ativos e passivos afetos aos seguros financeiros de
Vida.
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2.3 Risco de reversao abrupta das yields

Apesar da evolucao positiva dos mercados obrigacionistas, com destaque para as yields
dos emitentes nacionais (como sera analisado mais a frente), subsistem as preocupacoes
relativas aos efeitos de uma possivel reversdo abrupta da yields, dados os riscos
geopoliticos e as fragilidades que ainda se observam do ponto de vista
macroeconémico, a nivel interno e externo, tendo em conta as estratégias de alocacao
de ativos prosseguidas pelas seguradoras nacionais.

No final do primeiro semestre de 2017, os ativos a representar as provisdes técnicas das
empresas de seguros totalizavam 47,3 mil milhdes de euros, correspondendo a um
aumento de 2,3% face ao término de 2016. O patriménio dos fundos de pensdes
ascendia a 18,9 mil milhdes de euros, representativo de um incremento de 3,1% em
igual perfodo.

A composicao da carteira de ativos do conjunto das empresas de seguros manteve-se
relativamente estavel, sendo apenas de registar ligeiros aumentos na representatividade
das agdes e dos fundos de investimento mobilidrio (+0,6%), bem como dos depdsitos
(+1,2%), por contraponto a uma diminui¢cao nas demais categorias.

Por seu turno, os fundos de pensdes incrementaram o peso especifico da exposicao a
acoes e fundos de investimento mobilidrio (+1,6%) e a divida privada (+1,4%), com a
representatividade agregada destas duas tipologias a alcancar cerca de 53% da carteira,
patamar préoximo do observado na fase pré-crise.

Figura 2.10 - Composicao das carteiras de ativos por tipo de instrumento
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Nota: Na figura referente aos Fundos de Pensées, a categoria “Outros” reflete, em dezembro de 2011, o
valor dos fundos de pensdes do setor bancdrio transferido para a Seguranca Social durante o primeiro
semestre de 2012.
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O peso especifico da divida publica nacional no total da carteira de ativos afetos das
empresas de seguros, que havia crescido de forma significativa ao longo do primeiro ano
de implementacao do regime Solvéncia Il, manteve-se idéntico (-0,3 pontos percentuais)
em relacdo ao término de 2016, posicionado em cerca de 29%. Nos fundos de pensdes, a
respetiva representatividade situou-se em 84%, traduzindo um encurtamento de
aproximadamente meio ponto percentual quando comparado com dezembro do ano
2016.

Os ativos emitidos pelos grupos financeiros a operar em Portugal, e que detém
participacdes no setor segurador e dos fundos de pensées (TOP9'), continuam a exibir
uma presenca relevante nas carteiras das empresas de seguros e dos fundos de pensdes
nacionais, estando varios deles entre os principais emitentes/grupos econémicos a que
ambos os setores estao expostos (exposicdes ao TOP9 de 16% e 7,6%, pela mesma
ordem).

Figura 2.11 — Exposi¢ao por emitente / grupo economico
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No ambito do setor segurador, parte das exposicoes ao TOP9 estao entre as que foram
alvo de descidas de representatividade mais significativas, numa légica de continuidade
das estratégias de de-risking prosseguidas pelos operadores. Em sentido contrério, a
exposicao a CGD revelou o maior aumento de peso especifico, avancando de 1,2% para
3%.

! Grupo Banco Comercial Portugués (BCP), Grupo Caixa Central Crédito Agricola (CCCA), Grupo Novo Banco (Novo
Banco), Grupo FOSUN (FOSUN), Grupo Banco Portugués de Investimento (BPI), Grupo Caixa Geral de Depdsitos (CGD),
Grupo Montepio Geral (MG), Grupo Santander (Santander) e Grupo Banco Popular (Popular).
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Figura 2.12 — TOP 5 de aumentos / diminuicdes na representatividade por emitente /
grupo econémico da carteira de ativos afetos das empresas de seguros
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Figura 2.13 — TOP 5 de aumentos/diminui¢cdes na representatividade por emitente /
grupo econémico no patrimoénio dos fundos de pensdes
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Importa salientar que a intervencao das empresas de seguros no sentido da diminuicao
da exposicao ao proprio grupo econémico viabilizou uma reducao do seu risco de
concentragao, relativamente ao qual o mercado portugués exibia uma exposicao
particularmente elevada. Apesar desta tendéncia positiva, constata-se, da observacao da
Figura 2.11, que algumas das principais exposicoes em ambos os setores ainda se
mantém concentradas no proprio grupo ou num numero reduzido de operadores.

Decorrente deste aspeto, mas também do elevado peso da exposicdo a titulos
soberanos, a evolucao do indice de Herfindahl Hirschman, apresentada na Figura 2.14,
atesta que o nivel de concentracao global dos investimentos por emitente/grupo
econémico se manteve moderado, sem grandes oscilacdes nas diversas seguradoras
face a 31 de dezembro de 2016.

No setor dos fundos de pensdes, dada a dimensao reduzida de uma parte significativa
dos fundos, o nivel de concentragdo por emitente/grupo econdémico manteve-se acima
do observado para o setor segurador, nao se tendo, de igual modo, sido registadas
alteracoes de realce.
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Figura 2.14 — Indice de Herfindahl Hirschman
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Depois da subida observada nos primeiros meses de 2017, as yields nacionais registaram
uma significativa compressao, para minimos de fevereiro de 2015. No horizonte a 5 anos,
os prémios de risco da divida soberana Portuguesa verificaram um decréscimo ainda
maior, para minimos de 2009, reduzindo de forma expressiva, as diferencas face as yields
dos principais paises europeus, situando-se, no final do ano, inclusivamente abaixo das
yields da divida italiana.

Figura 2.15 — Evolucao das YTM a 10 anos
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Figura 2.16 — Evolucao dos CDS a 5 anos
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Concomitantemente, assistiu-se, em setembro e dezembro Ultimos, a revisdo em alta da
qualidade crediticia da divida nacional, com a subida da notacao da Standards & Poor’s e
da Fitch para investment grade (BBB- e BBB, respetivamente) e com a colocacao das

perspetivas de revisao por parte da Moody’s em terreno positivo.

Quadro 2.5 - Evolucao das notacdes de rating

30.04.2017 31.12.2017 Outlook
S&P Moody's Fitch DBRS S&P Moody's Fitch DBRS S&P Moody's Fitch DBRS

Pais Emitente

Portugal BB+ Bal BB+ BBBL Bal BBBL Estdvel Estavel Estavel
Espanha BBB+ Baa2 BBB+ AL BBB+ Baa2 BBB+ AL Estavel Estavel
Italia BBB- Baa2 BBB+ BBBH Baa2 BBB BBBH Estdvel Negativo Estdvel Estdvel
Franga AA Aa2 AA AAA AA AA AAA Estavel Estavel Estavel Estavel
Alemanha AAA Aaa AAA AAA AAA Aaa AAA AAA Estavel Estavel Estavel Estavel

Fonte: Bloomberg

Os prémios de risco dos bancos nacionais acompanharam o comportamento das
obrigacdes do tesouro portuguesas, beneficiando da evolucao favoravel da economia,
mas também de uma maior estabilidade ao nivel do setor bancario.
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Figura 2.17 — Evolucao dos CDS a 5 anos
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Ao nivel dos ratings, importa, também, realcar a revisao em alta das nota¢des, promovida
pela Standards & Poor’s para BB-, no caso do BCP, e para investment grade (BBB-), no caso
do BPI.

Quadro 2.6 — Evolucao das notagdes de rating

30.04.2017

31.12.2017

Outlook

S&pP

Moody's

Fitch

DBRS

S&P

Moody's

Fitch

DBRS

S&P

Moody's

Fitch

DBRS

Emitente

BCP

CGD

Novo Banco
BPI
Santander

Fosun

B+
BB-
NR
BB+

BB

B1
B1
Caal
Ba3
A3
Ba3

BB-

BB-

NR
BBB-

NR

BBH
BBBL
CCCH

NR

NR

NR
NR

BB

B1
B1
Caal

A3
Ba3

BB-

BB-

NR
BBB-

NR

BBH
BBBL
CCCH

NR

NR

Estavel

Estavel
Estavel

Estavel

Estavel
Estavel

Estavel

Estavel

Estavel

Estavel

Estavel

Estével
Negativo

Estavel

Estavel

Da analise efetuada neste ponto, conclui-se que, de uma forma geral, ndo se observaram
alteracoes significativas nas exposicdes aos principais emitentes do setor. A
concentracao a divida soberana, com destaque para a representatividade da divida
publica portuguesa, bem como a opg¢ao pelo investimento em entidades nacionais e/ou
relacionadas continuam a dominar as preferéncias dos operadores.

Ndo obstante a evolugao positiva dos mercados financeiros e, em particular das yields
dos emitentes nacionais, subsistem riscos de natureza macroecondmica e geopolitica
que podem conduzir a uma reavaliacao dos prémios de risco e, por conseguinte, a uma
reversdo subita dos precos dos titulos, com um impacto potencial significativo na
rendibilidade e solvabilidade dos operadores nacionais.
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Na Caixa 2 sao apresentados os resultados da analise aos possiveis impactos desse
cenario, evidenciando a sensibilidade do excesso de ativos sobre passivos a uma
reversao subita das yields.

Caixa 2 — Anadlise de sensibilidade dos fundos proprios a uma reversao subita das yields
das obrigacoes

No sentido de aferir a sensibilidade dos fundos proprios das empresas de seguros a um
possivel cendrio de reversao das yields, foi avaliado, ceteris paribus, o impacto sobre o
excesso de ativos sobre passivos decorrente de uma subida paralela e instantanea de
100 e 250 pontos base na yield curve da carteira de divida (excluindo os ativos afetos a
seguros ligados), com referéncia a 30 de junho de 2017.

Figura 2.18 — Sensibilidade do excesso de ativos sobre passivos a uma reversao subita
das yields
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Do estudo efetuado, conclui-se que, em termos agregados, uma subida de um ponto
percentual nas yields das obrigacdes representaria uma reducao do excesso de ativos
sobre passivos de 23,4%, e que essa variagao teria um impacto superior a 30% em 10
operadores.

Em complemento, realizou-se um exercicio de reverse stress test, obtendo-se, para cada
empresa, 0 chogque Maximo necessario para que o excesso de ativos sobre passivos
fosse integralmente consumido.
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Figura 2.19 — Reverse stress test
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A Figura 2.19 permite verificar que um aumento de 100 pontos base colocaria apenas
uma seguradora do ramo Vida numa situacao de insuficiéncia de ativos para cobertura
dos respetivos passivos, subindo este nimero para 5 empresas (4 de Vida e 1 de Nao
Vida) no cenério de deslocagao de 250 pontos base.

Importa, no entanto, assinalar que, no ramo Vida, o impacto de um cendrio de reversao
das yields afetaria também os seguros unit linked. Ainda que as potenciais perdas fossem
assumidas pelos tomadores e beneficiarios de seguros, esta caracteristica, positiva do
ponto de vista prudencial, ndo deixa de comportar importantes riscos reputacionais que
importa monitorizar e ter em conta nas decisdes de investimento.
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3 Evolucao do setor segurador

3.1 Solvabilidade

Neste ponto, procede-se a analise evolutiva da posicdao de solvéncia do mercado
segurador entre a data de implementacao do regime Solvéncia Il = 1 de janeiro de 2016
— e o final do primeiro semestre de 2017.

O grafico que se segue representa a distribuicado dos racios individuais de cobertura do
SCR e do MCR a 30 de junho de 2017.

Figura 3.1 — Distribuicao dos racios de cobertura do SCR e MCR a 30 de junho de 2017
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Verifica-se que, de uma forma generalizada, os niveis de solvéncia das entidades sao
satisfatérios na data em apreco. Em particular, o racio de cobertura do SCR aplicavel ao
mercado como um todo foi de 182% (média simples de 202%), e o racio de cobertura do
MCR situou-se em 528% (média simples de 472%). Nota-se que o nivel de dispersao €
mais vincado na distribuicao do nivel de cobertura do MCR, com a amplitude do
intervalo interquartis a atingir 311 pontos percentuais ao passo que no caso do SCR o
mesmo é de 59 pontos percentuais.

Desta forma, todos os operadores do mercado encontravam-se, a 30 de junho de 2017,
em situacao de cumprimento dos niveis de solvéncia exigidos. O operador com o racio
de cobertura do SCR minimo evidenciou um nivel de 106% e, no caso do MCR, 143%,
tratando-se, neste caso, de entidades distintas.

A figura 3.2 ilustra a evolucao dos racios de cobertura do SCR e MCR entre 1 de janeiro
de 2016 e 30 de junho de 2017, sendo notdria uma tendéncia de melhoria da posicao de
solvéncia dos operadores nesse periodo, tanto em termos globais, como por tipo de
empresa de sequros.
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Figura 3.2 — Evolucdo dos racios de cobertura do SCR e MCR
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No que respeita a volatilidade do racio de cobertura do SCR, a figura 3.3 apresenta a
distribuicao da variacao desse racio, bem como do total de Fundos Préprios elegiveis e
do valor do SCR a fim de se compreender a origem dos comportamentos observados.
Esta analise compreende os dados reportados pelos operadores entre o primeiro
semestre de 2016 e o primeiro semestre de 2017, ou seja, 0 periodo onde se registaram
0s maiores incrementos nos niveis de solvéncia dos operadores.

Figura 3.3 — Distribuicao e média da variacao absoluta das varidveis em analise
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Da analise grafica, regista-se que o racio de cobertura do SCR apresentou uma variacao
absoluta média de 38,4 pontos percentuais e uma amplitude interquartil de 43,2 pontos
percentuais, 0 que denota variacoes significativas do racio no periodo em apreco. Por

2 A variacdo do SCR e dos Fundos Proprios corresponde a variacado percentual, em valor absoluto, do 1° semestre de
2017 face ao periodo homdlogo. A variagdo do racio SCR corresponde ao valor absoluto da diferenca em pontos
percentuais do racio do 1° semestre de 2016 face ao periodo homalogo.
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sua vez, a variacao média dos Fundos Proprios foi superior a do SCR (28,7% face a 14,9%,
respetivamente).

No que se refere a composicao do SCR, ao nivel dos principais mddulos de risco da
férmula padréo, as figuras seguintes apresentam a evolucao da distribuicao do peso das
principais componentes do SCR, entre 1 de janeiro e 31 de dezembro de 2016, para 0s
grupos das empresas Vida, Nao Vida e mistas.

Pode-se constatar que, no ambito das empresas Vida, os riscos de mercado
desempenham um papel determinante, mantendo, em ambas as datas, pesos proximos
de 85% do SCR. J& a carga de capital para o risco de incumprimento da contraparte
apresentou a maior variacao neste periodo, tendo reduzido o seu peso global de 26,5%
para 9,9%, tratando-se de um comportamento verificado para a maioria dos operadores.
J& os riscos especificos de seguros de Vida viram o seu peso aumentar de 22,3% para
30,4%. Finalmente, os beneficios de diversificacao e o ajustamento para a capacidade de
absorcao de perdas dos impostos diferidos apresentaram um peso menor no SCR no
final de 2016 (variacao de 5,5 e 7,4 pontos percentuais, de forma respetiva).

Figura 3.4 — Evolucao da composicao do SCR entre o dia de abertura e o final de 2016 —
Empresas Vida
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No caso das empresas que operam nos ramos Néao Vida, é notdria a predominancia dos
riscos especificos de seguros, especialmente os relativos ao modulo de Néo Vida, onde
se observou um aumento da representatividade global de 60,4% para 67,8% no periodo
analisado. O peso dos riscos especificos de seguros de Acidentes e Doenca manteve-se
praticamente inalterado, em torno de 31% em ambas as datas. No que se refere aos
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riscos de mercado e de incumprimento da contraparte, sdo visiveis os efeitos de algum
de-risking por parte das empresas de maior dimensao, tendo a sua relevancia global no
SCR passado de 46,1% para 30% e de 20,4% para 13,4%, respetivamente, ao passo que as
medianas destas distribuicoes registaram variacoes de —4,7 e —1,9 pontos percentuais,
pela mesma ordem. O peso dos efeitos de diversificacdo decresceu ligeiramente, fruto
das alteracdes na estrutura do SCR, especialmente nas empresas de maior dimensao (a
média global passou de 44,8% para 37,4%). Por Ultimo, o peso do ajustamento para a
capacidade de absorcao de perdas dos impostos diferidos também se reduziu em cerca
de 8 pontos percentuais.

Figura 3.5 — Evolucao da composicao do SCR entre o dia de abertura e o final de 2016 —
Empresas Nao Vida
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As empresas mistas apresentam, como expetavel, uma exposicao a um maior nimero de
riscos, pelo que os ganhos de diversificacdo sao tendencialmente superiores aos dos
dois outros grupos analisados. Neste grupo de empresas, 0s riscos de mercado sao 0s
mais importantes, tendo inclusive visto o seu peso aumentar no final do periodo
representado (de 65,5% para 75,1%), em contrapartida da reducao do risco de
incumprimento da contraparte (de 28,4% para 11,2%), embora esta Ultima variacao seja
essencialmente justificada pelas empresas de maior dimensdo. De uma forma global,
houve alguma subida da relevancia dos riscos especificos de seguros, sendo os de
natureza Nao Vida caraterizados por uma maior dispersdao. O ajustamento para a
capacidade de absorcdo de perdas dos relativos aos impostos diferidos manteve um
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peso significativo, tendo-se observado um aumento da média global, em termos
absolutos, e uma reducao da dispersao dos pesos individuais entre ambas as datas.

Figura 3.6 — Evolucao da composicao do SCR entre o dia de abertura e o final de 2016 —
Empresas mistas
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3.2 Rendibilidade

O conjunto de empresas de seguros sob supervisao prudencial da ASF registou, a 30 de
junho de 2017, um resultado liquido global de 210,6 milhdes de euros, o que representa
uma subida de 111,8% face ao periodo homodlogo e reflete, em boa medida, o
comportamento favoravel dos mercados financeiros.

Do conjunto de empresas supervisionadas, apenas 8 reportaram resultados negativos,
num total acumulado de 13 milhdes de euros, enquanto 23 empresas apresentaram
uma melhoria dos seus resultados liquidos entre os dois periodos.

O total de resultados técnicos aumentou 117,8% face ao periodo homdlogo, tendo
atingido 296 milhdes de euros no final do semestre. Esta tendéncia ascendente foi
observada tanto ao nivel do ramo Vida como dos ramos Nao Vida.

No ramo Vida, o resultado técnico a data de referéncia totalizou 202 milhdes de euros,
mais do que o dobro do valor registado no 1.° semestre de 2016. Note-se, porém, que,
apesar desta subida, motivada em grande parte por um aumento dos resultados
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financeiros, o resultado técnico deste ramo continua abaixo dos valores registados entre
2013 a 2015, em iguais periodos de tempo.

Em paralelo, os ramos Nao Vida exibiram um total de resultados técnicos de 93,6 milhdes
de euros, o que corresponde a uma subida de 144%. Esta evolucao positiva estd,
também, assente numa melhoria dos resultados financeiros.

Figura 3.7 — Resultados técnicos
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O universo de empresas sobre analise distribuiu um total de 120 milhdes de euros de
resultados e reservas até ao final do primeiro semestre de 2017, sendo 29% desse
montante relativo a empresas detidas por instituicbes de crédito.

Figura 3.8 — Distribui¢do de resultados e reservas
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3.2.1 Atividade Vida

3.2.1.1 Producao e resgates?

Relativamente a producao de seguro direto do ramo Vida, é de assinalar a manutencao
da trajetéria descendente que se tem vindo registar desde o inicio de 2015,
verificando-se, no primeiro semestre de 2017, uma diminuicao de 4% face ao periodo
homologo anterior.

Figura 3.9 — Evolucao da producao trimestral de seguro direto
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A diminuicao deveu-se sobretudo a quebra da producdo dos seguros nao ligados a
fundos de investimento, excluindo PPR, de 29,5%, que foi parcialmente compensada
pelo aumento da producao dos seguros ligados, de 35,2%, e, em menor escala, dos PPR
nao ligados, de 54%. No seu conjunto, a producao dos PPR ligados e nao ligados
apresentou um incremento de 214%. Conclui-se assim que a envolvente
macroeconémica, em especial o ambiente de baixas taxas de juro, com reflexos
negativos na atratividade das garantias financeiras oferecidas pelas empresas de seguros,
continua a condicionar a evolucao da atividade Vida.

Por outro lado, conforme ilustrado na Figura 3.10, é possivel observar uma alteracéao da
estrutura da producéo de seguro direto, sendo de destacar o aumento do peso dos
seguros ligados em 10,7 pontos percentuais, para 36,9%, no primeiro semestre de 2017.
Ainda que a aposta na oferta de produtos de seguros em que 0s riscos financeiros sao
suportados pelos tomadores de seguros possa contribuir para aliviar as pressdes que o
ambiente de baixas taxas de juro exerce sobre a gestao de riscos e a solvéncia dos
operadores, importa ter em atencdo que a sustentabilidade desta estratégia tem
limitacdes, dada a preferéncia que os aforradores mais avessos ao risco manifestam por
produtos com garantias de capital ou de rendibilidade minima, tradicionalmente

3 Nao obstante a informacao preliminar, relativa ao final do exercicio de 2017, apontar para uma evolucdo global do
ano positiva (+5,8%), a andlise apresentada incide sobre os dados disponiveis a data de elaboracdo do presente
relatério, tendo como referéncia 30 de junho de 2017.
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disponibilizados pelas empresas de seguros. Por outro lado, reforca a importancia da
prestacao de informacao e aconselhamento adequados aos clientes, por parte das
empresas de seguros e dos distribuidores dos seus produtos, no sentido de conter 0s
riscos reputacionais que se podem materializar em cendrios de perdas futuras.

Figura 3.10 — Estrutura da producéo de seguro direto

12 Semestre 2016 12 Semestre 2017

0,0% 0,0%

0,7%

4,9%

v . .
25,5% Vida N&o Ligados, excluindo PPR

36,2%  mvida N3o Ligados, PPR

32,0%

49,3% M Vida Ligados, excluindo PPR

= Vida Ligados, PPR

W Operagdes de Capitalizagio

Para o semestre em apreco, a andlise separada da producdo dos operadores que
prosseguem um modelo bancassurance (i.e. cujo canal de distribuicdo estd assente na
rede de agéncias bancarias) nao evidencia grandes diferencas nos padrées de evolucao.
Face ao primeiro semestre de 2016, a producdo das empresas de seguros incluidas nesta
categoria teve um decréscimo de 3,3%, enquanto a producao relativa as restantes
empresas apresentou uma reducao de 7,3%.

Figura 3.11 — Variacao homologa da producao de seguro direto
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No primeiro semestre de 2017, a taxa média de resgate registou, em termos homologos,
uma diminuicdo de 2,4 pontos percentuais, para 5,1%. Esta descida foi mais significativa
para o segmento bancassurance, podendo ser explicada, em grande parte, pela evolucao
do volume de resgates de uma entidade em particular.
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Figura 3.12 — Evolucao das taxas de resgate
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A Figura 3.13 ilustra a evolucao da dimensdo da carteira de responsabilidades do ramo
Vida por tipo de produto. No final de 2016, registou-se uma contracdo de
aproximadamente 7% do montante das responsabilidades Vida, explicada sobretudo
pelas variagdes negativas ao nivel dos capitais diferidos e seguros ligados.

Figura 3.13 — Evolucao da Proviséo matematica e dos Passivos financeiros por tipo de
produto
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Nota: Para os contratos de seguro nao ligados considerou-se o valor da Provisdo matematica e para os
contratos de seguro ligados e de investimento considerou-se o valor dos capitais seguros.

Este cenario de reducao do volume de responsabilidades das empresas de seguros que
operam no ramo Vida, em conjunto com a previsivel alteracao da estrutura da carteira
indiciada pelo aumento da producao dos seguros ligados no primeiro semestre de 2017,
pode colocar pressoes adicionais aos resultados obtidos pelas entidades.
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3.2.1.2 Evolucao da exploracao de seguros de vida risco temporarios com prazo
igual ou inferior a um ano

Em linha com a evolucao de anos anteriores, em 2016, a taxa de sinistralidade dos
seguros de vida temporarios diminuiu 2,5 pontos percentuais, situando-se nos 21,6%.
Esta diminuicao deveu-se tanto a um aumento dos prémios adquiridos (de 3,1%) como a
uma reducao dos custos com sinistros (de 7,7%).

Nesse ano, contrariando a tendéncia decrescente dos uUltimos anos, o nimero de
pessoas seguras cresceu 1,3% e o total de capitais sequros apresentou um aumento de
1,5%. Por outro lado, os prémios brutos emitidos tiveram um acréscimo global de 3,5%,
levando a continuacdo das trajetérias ascendentes no que se refere ao prémio médio
por pessoa segura e a taxa média por capital seguro.

Figura 3.14 — Evolucao da taxa de sinistralidade e dos prémios cobrados nos seqguros de
vida temporarios com prazo igual ou inferior a um ano
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3.2.1.3 Evolucédo da exploracao de seguros financeiros

No que se refere a comercializacao de novos produtos, a taxa técnica média dos seguros
nao ligados de cariz financeiro continuou a decrescer em 2016, situando-se abaixo dos
1%. Esta evolucdo, explicada pela adaptacao da oferta aos baixos niveis de taxa de juro,
tem sido acompanhada por uma reducao da representatividade dos novos produtos em
termos do valor total da provisao matematica dos seguros financeiros.

Ao nivel da carteira global, denota-se também uma clara tendéncia de descida da taxa
técnica média, de 2,6% em 2013 para 1,9% em 2016. Para este ultimo ano, a
rendibilidade média dos investimentos apurada superou a taxa técnica média da carteira
global. No entanto, este indicador tem apresentado um comportamento muito volatil,
conforme se pode observar pela Figura 3.15.
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Figura 3.15 — Comparacao das taxas técnicas médias e da rendibilidade no ramo Vida
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Nota: As taxas técnicas médias foram calculadas com base nas taxas técnicas reportadas em relacdo aos produtos
financeiros ndo ligados, incluindo capitais diferidos, PPR, mistos, universal life e operacdes de capitalizagdo. Nesse
calculo considerou-se também os produtos cuja taxa técnica é igual a 0.

A figura 3.16, que apresenta a distribuicdo da provisdo matematica dos seguros
financeiros em funcado do nivel das taxas técnicas, evidencia, em relacdo aos Ultimos
anos, um aumento progressivo da proporcao da provisdo matematica correspondente a
produtos com taxas iguais ou inferiores a 2%.

Figura 3.16 — Distribuicao da provisdéo matematica dos seguros financeiros em funcao do
nivel das taxas técnicas
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No contexto da gestao de ativos e passivos, uma medida para quantificar o risco de taxa
de juro frequentemente utilizada é a diferenca entre a duracao dos ativos e a das
responsabilidades. Atendendo a que as responsabilidades do ramo Vida tém
tipicamente uma natureza de médio a longo prazo, a duracdao média das
responsabilidades tende a ser superior a duracao média dos ativos, expondo as
entidades ao risco de variacao descendente das taxas de juro.

Considerando a carteira de produtos de seguros nao ligados das empresas de seguros
que operavam no ramo Vida no final de 2016, ao nivel do mercado, a duracédo das
responsabilidades era sensivelmente dois anos superior a duracao dos ativos.
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Figura 3.17 — Comparacao da duragcdo dos ativos e das responsabilidades por entidade
no final de 2016
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Nota: O indicador apresentado refere-se a duracdo modificada, tendo sido determinado considerando as
responsabilidades dos operadores Vida decorrentes de produtos de seguros ndo ligados e respetiva carteira de ativos
(parte referente as obrigagcdes, que em média representa cerca de 80% da carteira global).

Por Ultimo, refira-se que a provisdo para participacdo nos resultados atribuida decresceu
cerca de 34% em 2016, tendo a respetiva representatividade na provisao matematica
dos contratos de seguro nao ligados com participacéo nos resultados reduzido para
0,4%.

Figura 3.18 — Representatividade da provisdo para participacao nos resultados atribuida
no exercicio na proviséo matematica dos contratos de seguro nao ligados com
participacdo nos resultados (inclui capitais diferidos, mistos, PPR e universal life)
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3.2.2 Atividade Nao Vida

3.2.2.1 Producao e sinistralidade

No primeiro semestre de 2017, os prémios brutos emitidos de seguro direto do conjunto
dos ramos Nao Vida ascenderam a 2,1 mil milhdes de euros, montante que representa
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um aumento de 8,3% face ao periodo homologo e que reforca a tendéncia ascendente
iniciada em 2015%

O acréscimo de producao foi comum a todos 0s ramos de maior expressao no mercado
nacional, com destaque para a modalidade de Acidentes de Trabalho (+14,8%) e para o
ramo Doenca (+9,4%). Assinala-se ainda o crescimento de 5,5% do seguro Automovel,
que se mantém como O ramo mais representativo, ainda que a sua quota de mercado
tenha recuado cerca de um ponto percentual para 35%.

Por seu turno, os custos com sinistros de seguro direto registaram um aumento de 9,4%,
tendo os trés principais segmentos de atividade — Automovel, Acidentes de Trabalho e
Doenga - registado incrementos em torno dos 9%. Nos restantes ramos, destaque para o
agravamento substancial dos custos com sinistros de Acidentes Pessoais e Pessoas
Transportadas e de Responsabilidade Civil Geral, ainda que, dada a menor dimenséo
destes ramos, tal ndo tenha afetado materialmente o panorama global.

Figura 3.19 — Evolucao da producao e dos custos com sinistros de Nao Vida
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Em resultado do crescimento dos custos com sinistros acima do registado para os
prémios, a taxa de sinistralidade global agravou-se em 0,8 pontos percentuais, tendo-se
fixado a um nivel muito préximo de 70%.

4 Note-se que, dados preliminares apontam para um crescimento dos prémios de 7,1% no final do exercicio de 2017.
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Figura 3.20 — Evolucao da taxa de sinistralidade de Nao Vida
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De seguida, procede-se a andlise mais detalhada da evolucao dos segmentos de
negdcio de maior expressdo no mercado portugués.

3.2.2.2 Evolucao da exploracao do ramo Automével

A taxa de sinistralidade de seguro direto do ramo Automaovel dos primeiros seis meses
do ano de 2017 agravou-se 2,7 pontos percentuais face a igual periodo de 2016, na
sequéncia do aumento mais expressivo dos custos com sinistros do que dos prémios
adquiridos. Por outro lado, o racio de despesas caiu 0,8 pontos percentuais, permitindo
atenuar o avanco do racio combinado, que se fixou nos 102%.

Figura 3.21 — Evolucao dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de
Automovel
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A margem bruta antes de resseguro sofreu assim uma quebra, superior a 28 milhdes de
euros, voltando a situar-se em terreno negativo depois da recuperacao verificada no
primeiro semestre do ano transato. Por seu turno, o resultado financeiro aumentou cerca
de 13 milhdes de euros, sendo, todavia, insuficiente para impedir que o resultado
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técnico tenha sido deficitario pela primeira vez no horizonte em analise (2,4 milhdes de
euros negativos). Das 18 empresas sob a supervisao prudencial da ASF que exploram
este segmento de negdcio, apenas cinco registaram um resultado técnico positivo no
primeiro semestre de 2017.

No periodo em andlise, o indice de provisionamento voltou a cair, prosseguindo a
trajetdria descendente que vem desde o inicio da década.

Figura 3.22 — Evolugdo do indice de provisionamento de Automovel
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O prémio médio — aqui analisado por referéncia ao final do ano de 2016 — manteve a
tendéncia de queda que se verifica ha mais de uma década, refletindo, pelo menos em
parte, as fortes pressdes concorrenciais existentes neste ramo.

Figura 3.23 - Evolucao do prémio médio de Automovel
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Em suma, apesar do crescimento da producao nos ultimos trés anos — para a qual a
retoma econdmica desempenha um importante contributo - verifica-se uma
continuada deterioracao do equilibrio técnico do segmento Automovel. Esta
constatacao encontra-se patente em varios dos indicadores analisados — deterioracao
dos racios de sinistralidade e combinado (o ultimo ja acima do referencial de 100%),
quebra do prémio médio e emergéncia de resultados técnicos negativos. Sendo certo
que a trajetdria descendente do indice de provisionamento e do prémio médio ao longo
do periodo em andlise é também justificada pela reducao progressiva da severidade dos
sinistros e, no primeiro caso, pelo incremento gradual da velocidade de regularizacao, é
fundamental assegurar um nivel adequado de prudéncia nas estimativas, sob pena de
comprometimento da sustentabilidade de médio e longo prazo do negdcio.

Estas preocupacdes sao amplificadas pelo facto de o seguro Automovel ser o mais
representativo no mercado segurador portugués, e, por isso, preponderante para a
rendibilidade e solvabilidade global do negdcio Nao Vida dos operadores, além do
imprescindivel papel econémico e social que este tipo de seguro desempenha.

3.2.2.3 Evolucao da exploracao da modalidade de Acidentes de Trabalho

No primeiro semestre de 2017, verificou-se uma taxa de crescimento dos prémios
adquiridos de seguro direto da modalidade de Acidentes de Trabalho de quase 15%,
completando assim o terceiro ano consecutivo com taxas de crescimento homologo no
primeiro semestre acima de 10%. Os custos com sinistros de seguro direto voltaram a
acompanhar esta evolucdo, mas a uma taxa inferior, conduzindo a reducdo de 5,2
pontos percentuais da taxa de sinistralidade. O racio de despesas sofreu também uma
contracao, ainda que mais moderada (-1,7 pontos percentuais), levando a diminuicéo do

racio combinado para 113,9%.

Figura 3.24 — Evolucao dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de
Acidentes de Trabalho
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A margem bruta antes de resseguro prosseguiu a recuperacao iniciada em junho de
2015, mantendo-se, contudo, ainda em terreno marcadamente deficitario (33,8 milhées
de euros negativos). O resultado financeiro também conheceu uma melhoria relevante
face aos primeiros seis meses de 2016, permitindo que o resultado técnico do setor se
tenha aproximado do break-even (0,4 milhGes de euros negativos) pela primeira vez no
horizonte da analise. Refira-se ainda que, dos 18 operadores que exploram esta
modalidade, 11 atingiram resultados positivos (nove no primeiro semestre de 2016).

A provisdao para sinistros manteve a tendéncia ascendente, aproximando-se dos 2,2 mil
milhdes de euros, com referéncia a 30 de junho de 2017. Este reforco foi inferior, em
termos relativos, a evolucéo da producao, pelo que o indice de provisionamento sofreu
uma quebra de 5,6 pontos percentuais, fixando-se nos 354% - valor superior aos de
outros ramo de negdcio Nao Vida, atendendo ao perfil de maior duracdo média das
responsabilidades.

Figura 3.25 - Evolugao do indice de provisionamento de Acidentes de Trabalho
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No que concerne a tarifa média por salario seguro, e tendo por referéncia os valores do
final do ano, verificou-se um aumento de quase 6% em 2016, confirmando-se a inversao
da tendéncia negativa que dominou o periodo entre 2003 e 2013, e que justificou, nos
anos mais recentes, o enforcement, pela ASF, de acbes corretivas junto dos operadores
que exploram este segmento de negdcio.
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Figura 3.26 — Evolucdo do prémio médio de Acidentes de Trabalho
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Ndo obstante a melhoria recente na exploracdao da modalidade de Acidentes de
Trabalho, subsiste a necessidade de correcao dos desequilibrios técnicos, fruto das
praticas de subscricao, tarifacdo e provisionamento que se revelaram insuficientes ao
longo dos ultimos anos. E, portanto, fundamental prosseguir o restabelecimento do
equilibrio do negdcio, capitalizando na retoma econdmica e, em particular, no aumento
da massa salarial seguravel, mantendo e até mesmo reforcando as agdes corretivas que
tém sido levadas a cabo.

3.2.2.4 Evolucao da exploracao dos ramos de Incéndio e Outros Danos

O grupo de ramos Incéndio e Outros Danos conheceu uma reducao homologa do racio
de sinistralidade de seguro direto nos primeiros seis meses do ano, reflexo do
crescimento dos custos com sinistros (1,1%) abaixo do dos prémios adquiridos (3,4%).
Esta evolucdo foi acompanhada por um decréscimo também na taxa de despesas,
conjugando-se na queda de 4,3 pontos percentuais do racio combinado, que se fixou
em 87%.

A margem bruta deteriorou-se significativamente no periodo em andlise, ao ponto de
entrar em terreno negativo, evolucdo explicada pelo reforco expressivo do
provisionamento decorrente de negodcio de resseguro aceite, embora sem impacto de
relevo no resultado técnico por ter sido subsequentemente retrocedido, razao que
explica o comportamento inverso do saldo de resseguro cedido.

O resultado financeiro conheceu também uma evolucdo positiva, concorrendo desta
forma para a melhoria do resultado técnico, que ascendeu a 28,5 milhdes de euros.

Importa, contudo, salientar que os resultados de final de exercicio serao penalizados
pelos impactos decorrentes dos incéndios de grandes proporcdes que devastaram o
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territério nacional em outubro de 2017. Os custos com sinistros estimados pelo conjunto
dos operadores ascenderam a cerca de 230 milhdes de euros, ainda que, uma parte
significativa destes custos devera ser recuperada via resseguro.

Figura 3.27 — Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de
Incéndio e Outros Danos
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O referido reforco da provisdo para sinistros levou a que o valor global desta
ultrapassasse os 400 milhoes de euros a 30 de junho de 2017, contribuindo ainda para a
subida de 13,2 pontos percentuais do indice de provisionamento, tendo-se observado
idéntico incremento na provisao para sinistros de resseguro cedido .

Figura 3.28 — Evolucao do indice de provisionamento de Incéndio e Outros Danos
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Este conjunto de ramos caracteriza-se pela volatilidade dos resultados técnicos, influidos
pela maior variancia tanto da frequéncia como, sobretudo, da severidade da
sinistralidade. O recurso a técnicas de mitigacao de risco — nomeadamente o resseguro —
assume, portanto, um papel fundamental, importando que os operadores continuem a
adotar estratégias prudentes de subscricao, gestdao e provisionamento dos riscos
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assumidos. Por outro lado, releva-se a importancia social e econémica destes sequros, na
cobertura de riscos a que a populacao se encontra exposta.

3.2.2.5 Evolucao da exploracao do ramo Doenca

O crescimento da linha de negoécio de Doenca reflete um contexto de aumento
progressivo de procura de cuidados de saude complementares ao servico nacional de
salde, mais evidente desde o inicio do milénio, e que tem permitido a industria
seguradora desempenhar um papel de elevada relevancia social.

A semelhanca dos dois semestres homologos transatos, o ramo Doenca apresentou um
crescimento dos prémios adquiridos de seguro direto superior ao dos custos com
sinistros — 10,3% e 9,3%, respetivamente — resultando na melhoria do racio de
sinistralidade em 0,7 pontos percentuais. O racio de despesas conheceu uma reducao na
mesma magnitude, conduzindo a uma queda do racio combinado para 90,7%.

O resultado técnico deste segmento avancou para os 17,2 milhdes de euros,
consolidando um ritmo de crescimento estavel do resultado operacional (antes e depois
de resseguro), e beneficiando ainda do regresso dos resultados financeiro a niveis
verificados em anos anteriores®.

Figura 3.29 — Evolucao dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de
Doenca
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O valor da provisao para sinistros evoluiu em linha com a producao, pelo que o indice de
provisionamento variou apenas residualmente face a igual periodo do ano anterior (-0,2
pontos percentuais).

> Em 2015, verificou-se a realizacdo antecipada de valias que resultou num resultado financeiro de cerca do
dobro do anteriormente verificado nesse ano, e proximo de zero no ano seguinte.
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Figura 3.30 - Evolucao do indice de provisionamento de Doenca
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O ramo Doenca continua assim a caracterizar-se por um panorama de estabilidade na
exploracao técnica e de crescimento continuado do volume de negdcio. Importa, pois,

manter po

iticas criteriosas de subscricdo e tarifacdo, conservando a sustentabilidade

deste segmento, a0 mesmo tempo que se reforca a importancia e abrangéncia das
coberturas das apdlices, contribuindo assim para uma maior afirmacao do papel da

atividade seguradora nesta drea.
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4 Evolucao do setor dos fundos de pensdes

Comparativamente ao final de 2016, o montante total dos fundos de pensoes
apresentou um crescimento de 2,5%, ascendendo a 18,9 mil milhdes de euros.

Esta evolucdo deveu-se essencialmente aos fundos de pensdes, ou respetiva
quota-parte, que financiam planos profissionais de beneficio definido, cujo valor
aumentou 2,9%. Os montantes geridos referentes a planos profissionais de contribuicao
definida tiveram uma diminuicao de 0,7% e os relativos a planos individuais um
acréscimo de 2,2%.

Figura 4.1 — Evolugédo do montante dos fundos de pensdes
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No primeiro semestre de 2017, o volume total das contribuicdes registou, em termos
homologos, um aumento de 15,1%.

Sem prejuizo da evolucdo ter sido no sentido positivo para todos os tipos de planos, foi,
em termos absolutos, mais significativa nos planos profissionais de beneficio definido, o
que se deveu, em grande parte, ao facto de alguns associados terem efetuado
contribuicbes extraordindrias com vista a repor o nivel de financiamento das
responsabilidades.
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Figura 4.2 — Evolucdo do montante das contribuicoes
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Com efeito, no final de 2016, o nivel de financiamento agregado dos planos profissionais
de beneficio definido deteriorou-se em seis pontos percentuais, tanto no que se refere
ao cenario de financiamento, como ao cendrio do minimo de solvéncia. Um fator que
terd contribuido para este comportamento é a diminuicao generalizada das taxas de
desconto assumidas na avaliacdo das responsabilidades, em consequéncia da
manutencao do ambiente de baixas taxas de juro.

Figura 4.3 — Evolucao do nivel de financiamento dos planos profissionais de beneficio
definido® e das respetivas contribuicdes
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A andlise desagregada do nivel de financiamento no cendrio do minimo de solvéncia
por plano / associado permite verificar, no que se refere a respetiva distribuicdo relativa,
que, no final de 2016, em 36,8% dos casos o nivel de financiamento se situava abaixo
do patamar de 100% (34% em 2015). Adicionalmente, a percentagem relativa as

5 O 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 pensées em pagamento (para os
beneficidrios) e das responsabilidades com servigos passados (para os participantes), sendo os resultados agregados
com base numa média ponderada. No caso dos planos sujeitos a exigéncias minimas previstas em regulamentacéo
especifica e que conduzam a responsabilidades superiores as resultantes da aplicacdo das regras do nivel minimo de
solvéncia estabelecidas na Norma Regulamentar n.2 21/1996, de 5 de dezembro, foram consideradas essas exigéncias
para efeitos de célculo do nivel de financiamento.
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categorias até 95% reduziu-se de 15,8% em 2015 para 10,8% em 2016, passando a
haver uma maior concentracao em torno do intervalo de 95% a 100%.

Figura 4.4 — Distribuicdo relativa do nivel de financiamento no cenario do minimo de
solvéncia por plano / associado no final de 2016/
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7 Note-se que a regulamentacao especifica aplicavel aos fundos de pensdes do setor bancério prevé a obrigatoriedade
de financiamento integral das responsabilidades por pensdées em pagamento e de um nivel minimo de financiamento
de 95% das responsabilidades por servicos 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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5 Andlises tematicas

5.1 Andlise do impacto da utilizacao das medidas do pacote das garantias
de longo prazo

O presente estudo dedica-se a analise do impacto da utilizacdo das medidas relativas as
garantias de longo prazo (LTG), incluindo as medidas de transicao, previstas no regime
de solvéncia do setor sequrador (Solvéncia II).

A data de 31 de dezembro de 2016, mais de metade dos operadores nacionais
dispunham de aprovacao da ASF para a utilizacao de pelo menos uma das medidas. No
contexto portugués, as medidas LTG utilizadas compreendem o ajustamento de
volatilidade (VA) e a deducdo transitdria as provisdes técnicas (DTPT), nao tendo sido
apresentados quaisquer pedidos de aprovacao para a utilizacdo do ajustamento de
congruéncia ou do regime transitério relativo as taxas de juro sem risco.

Mais concretamente, no mercado segurador portugués, 23 empresas de seguros (10
entidades do ramo Vida, 9 de Nao Vida e 4 mistas) aplicam pelo menos uma das
medidas. Tanto o VA como a DTPT sdo utilizadas por 16 operadores, verificando-se uma
utilizacdo das duas medidas em simultaneo em 9 empresas.

Das 20 empresas que ndo aplicam qualquer medida, 14 sdao empresas Nao Vida, que, na
sua maioria, ndo exploram a modalidade de Acidentes de Trabalho. Refira-se que esta
linha de negdcio foi uma das principais a ser abrangida pela aplicacdo das medidas, ja
que a valorizacao das responsabilidades associadas a pensdes sofreu um incremento
significativo na passagem das bases de avaliacdo de Solvéncia | para os principios de
avaliacao de cariz econdmico.

De acordo com o relatério publicado pela EIOPA8, a 20 de dezembro de 2017, sobre a
utilizacdo das medidas LTG, com referéncia a 31 de Dezembro de 2016, Portugal é um
dos paises onde se verifica um maior recurso a utilizacao das medidas LTG, em particular,
da DTPT. E assim um dos paises onde o impacto dessas medidas mais se faz sentir,
observando-se, a essa data, que o racio de cobertura do SCR nacional desce de 155%
para 97% quando se retira o impacto das medidas LTG, enquanto que, para o agregado
europeu, o racio passa de 229% para 184%.

8 Report on long-term guarantees measures and measures on equity risk, disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/2017-12-20%20LTG%20Report%202017.pdf.
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Figura 5.1 = NUmero de empresas nacionais a utilizar medidas LTG, por tipo de empresa
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Focando a andlise no valor das provisdes técnicas com referéncia a 31 de dezembro de
2016, constata-se que, embora apenas cerca de 55% das empresas estejam a fazer uso
de, pelo menos, uma das medidas, esses operadores sao representativos de quase 92%
do total das provisdes técnicas do mercado. Detalhando esta analise por tipo de medida,
observa-se que a DTPT e o VA foram aplicadas sobre, respetivamente, 80% e 51% do
valor global das provisdes técnicas.

Figura 5.2 — Total de provisdes técnicas das empresas nacionais abrangidas pela
utilizacao das medidas LTG, por tipo de empresa
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Os dois graficos seguintes reportam-se ao final de 2016, relacionando os racios de
cobertura do SCR e do MCR individuais das empresas excluindo as medidas LTG com os
mesmos racios incluindo essas medidas. As retas indicam o impacto em pontos
percentuais das medidas nesses racios.

De uma forma geral, os utilizadores do VA apresentam impactos menos relevantes
quando comparados com os impactos das empresas que usam a DTPT, isoladamente ou
em conjunto com o VA. Em particular, a DTPT mostra ter um impacto essencial para a
posicao de solvéncia das empresas que utilizam esta medida, uma vez que, excluindo
essa medida, 11 empresas apresentariam racios de cobertura do SCR inferiores a 100%.
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E de notar que o VA, sendo uma medida atualizada anualmente pela EIOPA e
dependente dos spreads do portfdlio representativo determinado a nivel europeuy,
encontrava-se nos 13 pontos base a 31 de dezembro de 2016. Com efeito, serad apenas
em momentos de maior turbuléncia dos mercados financeiros que se espera que o VA
aumente consideravelmente, cenario em que incrementaria a sua relevancia na posicao
financeira das empresas que a utilizam.

Nota-se, ainda, que ndo foram observadas diferencas relevantes ao nivel do impacto das
medidas LTG entre empresas Vida, Nao Vida e Mistas.

Figura 5.3 — Distribuicao dos racios de cobertura do SCR das empresas nacionais,
incluindo e excluindo as medidas LTG
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Também ao nivel do racio de cobertura do MCR, as empresas que utilizam a DTPT
apresentam impactos mais pronunciados do que as que aplicam unicamente o VA,
existindo 5 empresas cujo racio excluindo as medidas posicionar-se-ia abaixo dos 100%.

Figura 54 - Distribuicdo dos racios de cobertura do MCR das empresas nacionais,
incluindo e excluindo as medidas LTG
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A fim de analisar mais aprofundadamente os impactos na posicao de solvéncia das
entidades decorrentes da aplicacdo das medidas, a figura 5.5 apresenta a estimativa
aproximada dos beneficios associados a sua utilizacdo para as rubricas relevantes do
balanco econémico e para o SCR. Note-se que os graficos refletem apenas a posicao
agregada das entidades que aplicaram pelo menos uma das medidas, pelo que o
impacto aferido ao nivel da totalidade dos operadores do mercado serd
necessariamente inferior.

Figura 5.5 — Impacto relativo das medidas LTG ao nivel das provisdes técnicas, fundos
proprios e SCR
Provisbes técnicas Fundos Préprios SCR
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No que respeita as provisdes técnicas, a média ponderada da reducdo observada foi de
10,8% e de 0,4%, respetivamente, para o conjunto de empresas que aplicaram somente
a DTPT e para o grupo de operadores que utilizaram apenas o VA. Ja para as empresas
que aplicaram ambas as medidas em simultaneo, a diminuicdo média ponderada
situou-se nos 7,5%. Da andlise do intervalo interquartil, é possivel concluir que o grupo
de empresas que aplica a DTPT apresenta uma distribuicao com maior dispersao do que
0 grupo de empresas que usa exclusivamente o VA. As medianas da distribuicao sao
mais baixas que a média ponderada, donde se conclui que os maiores operadores
apresentaram os maiores impactos.

Refletindo a evolucao das provisdes técnicas, verificaram-se, na generalidade, aumentos
muito expressivos do total de fundos proprios elegiveis para a cobertura do SCR. Com
efeito, a média ponderada dos impactos da aplicacdo da DTPT situou-se acima dos
100%, tanto para o grupo das entidades que aplicou essa medida isoladamente como
para o0 grupo que a aplicou em conjunto com o VA (respetivamente, 112,8% e 247,2%).

Relativamente ao SCR, nao sendo possivel determinar inequivocamente o sentido da sua
variacao (note-se, por exemplo, que varias cargas de capital sao calculadas numa dtica
factor-based utilizando como inputs o valor da melhor estimativa), os impactos
decorrentes da aplicacdo das medidas foram, como expectavel, pouco relevantes,
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observando-se reducdes médias de 0,1%, 1,1% e 1%, respetivamente para o conjunto
dos utilizadores do VA, da DTPT e de ambas as medidas.

Do ponto de vista prospetivo, sem prejuizo da sua aceitacao como parte integrante do
regime de solvéncia, a utilizacao da DTPT contribui para aumentar a volatilidade das
rubricas de balanco e, consequentemente, dos racios de cobertura dos requisitos de
capital, embora esse efeito seja decrescente ao longo do tempo de faseamento (maximo
de 16 anos ou até ao run-off das responsabilidades abrangidas, subscritas antes de 1 de
janeiro de 2016). Ademais, durante esse periodo, as empresas de seguros que utilizam a
DTPT sofrem reducdes que podem ser materiais no valor dos fundos préprios inscritos
no balanco econdmico, no primeiro dia de cada ano, em resultado da alteracao do
ponderador implicito no mecanismo de transicao. Desta forma, ceteris paribus, a pressao
sobre a rendibilidade futura do negdcio e sobre a necessidade de fundos proprios
adicionais é superior nos operadores que utilizam a DTPT comparativamente com 0s
que nao a utilizam, assim como a sua vulnerabilidade face a cenérios de variacoes
adversas dos fatores de riscos.

Por esses motivos, é fundamental que as empresas de seguros que utilizam a DTPT
mantenham uma monitorizacdo atenta da evolucdo da sua posicao financeira durante o
periodo transitério, preservando politicas de retencdo prudente de fundos proprios
alinhadas com uma visao prospetiva das exigéncias financeiras do regime, excluindo o
impacto dessa medida.

No que respeita ao VA, sendo um mecanismo permanente, é expetdvel que o seu
impacto na posicdo financeira venha a ser sentido sobretudo em conjunturas de
turbuléncia dos mercados financeiros. Para preservar as propriedades anticiclicas desta
medida, importa que, numa base prudente, a gestao de médio e longo prazo dos riscos
e dos capitais disponiveis por parte das empresas de seguros nao assente na
antecipacao do efeito mitigador que pode ser proporcionado pelo VA em cenarios
adversos.
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5.2 Resultados do exercicio europeu de Stress Test das IORPs
5.2.1 Enquadramento

Em maio de 2017, a EIOPA lancou o segundo exercicio europeu de Stress Test das IORPs,
que correspondem, em Portugal, aos fundos de pensdes que financiam planos
profissionais. A data de referéncia do Stress Test foi o final de 2016.

A semelhanca do primeiro exercicio, realizado em 2015, o Stress Test foi composto por
um maodulo aplicavel aos planos de beneficio definido / hibridos (mddulo BD) e outro
aplicavel aos planos de contribuicao definida puros (médulo CD).

O mddulo BD teve como objetivo avaliar a resiliéncia das IORPs a um cenario adverso de
evolucdo dos mercados financeiros, considerando, por um lado, as bases de avaliacdo e
os requisitos de financiamento definidos a nivel nacional e, por outro, a metodologia
comum de avaliacdao proposta pela EIOPA, assente em principios econdmicos e
incluindo o reconhecimento dos mecanismos de seguranca e de ajustamento dos
beneficios eventualmente existentes.

Em relacdao ao moédulo CD, procurou-se avaliar o impacto do mesmo cenério adverso no
valor da carteira de investimento das IORPs.

Adicionalmente, em linha com as conclusées do primeiro exercicio, pretendeu-se
aprofundar a andlise dos efeitos de segunda ordem na estabilidade financeira e na
economia, visando em particular:

e compreender, no caso dos planos BD, a forma como os mecanismos de
recuperacao existentes a nivel nacional, designadamente o apoio financeiro do
associado e de reducdo dos beneficios (consoante aplicavel), permitem que o
impacto do cendrio adverso seja absorvido ao longo do tempo;

e analisar o potencial risco de propagacao dos choques no setor das IORPs para a
economia, designadamente por via do impacto das necessidades de
financiamento adicionais decorrentes do cenario adverso nos associados, no
caso dos planos BD, e do impacto do cenério adverso nos beneficios futuros a
receber pelos participantes, no caso dos planos CD;

e analisar as alteracbes expetdveis as estratégias de investimento das IORPs em
resposta ao cendrio adverso e os seus efeitos sobre os mercados financeiros.

A nivel europeu, o ambito do Stress Test abrangeu 19 paises do Espaco Econdmico
Europeu’, incluindo Portugal. Para o conjunto dos mdédulos BD e CD, a taxa de

¢ O ambito definido para o Stress Test foi o de incluir todos os paises do Espaco Econémico Europeu onde o
setor das IORPs assume um peso material, em concreto, onde 0 montante de ativos é superior a 500
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participacdo nacional foi igual a 67,4% do total de ativos, acima da taxa de cobertura
minima de 50% estabelecida pela EIOPA. Relativamente ao mddulo BD, a taxa de
participacdo, em termos do total de ativos que financiam planos de beneficio definido,
foi de cerca de 70%. Por outro lado, no que se refere ao mddulo CD, a taxa de
participacdo foi de 33% do total de ativos que financiam planos de contribuicao definida
e de 20% do respetivo universo de participantes e beneficiarios.

A titulo de referéncia, no final de 2016, os planos de pensdes profissionais financiados
por fundos de pensdes equivaliam, em termos de ativos, a 9,3% do produto interno
bruto nacional e cobriam 3,6% da populacao empregada. O segmento BD representava
cerca de 92% do montante total dos fundos de pensées profissionais.

No dia 13 de dezembro de 2017, a EIOPA publicou o relatério com os resultados do
Stress Test'?, sendo a informacgdo apresentada para o agregado europeu e por pais. Nas
proximas seccoes serao apresentados, de forma agregada, os principais resultados para o
conjunto de fundos de pensdes portugueses que participaram neste exercicio,
incluindo, sempre que relevante, a comparacdo com o0s correspondentes resultados a
nivel europeul.

5.2.2 Caraterizacao do cenario adverso

O ESRB, em colaboragao com o BCE, desenvolveu um cenario adverso de evolucao dos
mercados financeiros, que combina uma descida das taxas de juro sem risco e uma
queda nos valores de mercado dos ativos detidos pelas IORPs (cenario “double hit").

Este cendrio foi construido sob o pressuposto de ocorréncia de todos os choques de
forma instantanea e simultanea, apresentando-se, em seguida, os choques previstos
para os principais fatores de risco individuais.

Figura 5.6 — Choques relativos as taxas de juro sem risco e a inflacao
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Fonte: EIOPA

milhdes de euros. Consequentemente, o exercicio foi conduzido em AT, BE, CY, DE, DK, ES, FI, GR, IE, IT, LI,
LU, NL, NO, PT, SE, SI, SK e UK, tendo ainda a IS decidido participar numa base voluntaria.
19 Disponivel em https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/2017%20I0RP%20Stress%20Test%20Report.pdf.
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Figura 5.7 — Choques relativos as yields das obrigacdes soberanas e privadas
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Figura 5.8 — Choques relativos ao imobilidrio comercial e residencial
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Quadro 5.1 = Choques relativos a outras classes de ativos

Fonte: EIOPA

Variagdo em %

REITs (Real estate investment trusts)

Global
UE
Fora UE
Acoes (listadas)
Mercados desenvolvidos
UE
EUA
Outros
Mercados emergentes
Investimentos alternativos
Private equity (ndo listado)
Commodities
Hedge funds

-28%
-41%
-31%

-36%
-48%
-24%
-37%
-27%

-39%
-24%
-10%
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5.2.3 Maodulo BD do Stress Test
5.2.3.1 Investimentos

A data de referéncia do exercicio, para a amostra nacional, a exposicdo ao risco
imobilidrio (ie. imoveis e fundos de investimento imobilidrio) representava 16,6% da
carteira e a exposicao ao risco acionista 22,2% do mesmo total. Por outro lado, os titulos
de divida publica tinham um peso de 31,6%, enquanto os titulos de divida privada
correspondiam a 189% da carteira. A componente de depdsitos (incluindo cash)
equivalia a 8,2% do montante total.

Figura 5.9 - Composicao da carteira de investimentos
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A aplicacao do cenario adverso conduz a uma reducao de 15,3% do valor da carteira de
investimentos, sendo o impacto apurado a escala europeia de aproximadamente 20%.

Conforme ilustrado na figura 5.10, esta reducao deve-se essencialmente a diminuicao de
cerca de 10% do valor da componente de acdes, dado que o cenario adverso assenta no
pressuposto de uma quebra significativa do mercado acionista, em especial no que se
refere a acdes europeias (choque de -48%), cujo peso na carteira de investimentos no
cendrio de base é de 16,2%.

Figura 5.10 - Decomposicao da variacao do valor da carteira de investimentos
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5.2.3.2 Regime prudencial em vigor

O impacto do cendrio adverso no valor das responsabilidades e no nivel de
financiamento dessas responsabilidades pode ser analisado sob duas perspetivas
distintas:

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

e 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.

Tal como referido anteriormente, a aplicacdo do cendrio adverso conduz a uma reducdo
de 15,3% do valor da carteira de investimentos. Este cenario carateriza-se ainda por uma
descida da estrutura temporal das taxas de juro sem risco que, para a amostra nacional,
se traduz numa diminuicdo da taxa média de desconto usada na avaliacdo das
responsabilidades de 2% no cenario de base para 1,5% no cenario adverso. A reavaliacao
das responsabilidades a uma taxa mais baixa leva a um aumento de 8,4% do valor das
provisdes técnicas.

Figura 5.11 — Variacdo do valor da carteira de investimentos e das responsabilidades e
nivel de financiamento
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Em resultado das variacbes descritas, o nivel de financiamento das provisdes técnicas
que, no final de 2016, se encontrava nos 102% para a amostra nacional, decresce para
80% no cenario adverso. A nivel europeu, o racio é de 97% no cenario de base e de 79%
no cenario adverso.

Relativamente ao nivel minimo de financiamento, para a amostra nacional os racios sao,
respetivamente para o cenario de base e para o cenario adverso, de 108% e 85%. Ou seja,
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a diferenca entre o valor da carteira de investimentos e o valor do nivel minimo de
responsabilidades que deve estar financiado corresponde, respetivamente, a 7% e
a -15% do valor das provisdes técnicas. As percentagens apuradas para o agregado
europeu sao, pela mesma ordem, de -17% e -36%.

Importa, contudo, ter em atencdo que os resultados obtidos a nivel europeu ndo sao,
nesta base, diretamente comparaveis com os relativos a amostra nacional, dadas as
diferencas nas regras de cdlculo das provisdes técnicas, em particular no que se refere a
taxa de desconto a aplicar, e nos requisitos de financiamento estabelecidos em cada
pals.

De modo a obter resultados mais comparaveis a escala europeia, o cendrio adverso foi
também aplicado ao valor dos ativos e das responsabilidades avaliados de acordo com a
metodologia comum desenvolvida pela EIOPA, que serd abordada na seccao seguinte.

Como Uultima nota relativa ao regime prudencial em vigor refira-se que os resultados
obtidos para a amostra nacional nao divergiram muito dos apurados em relacao ao
primeiro Stress Test das IORPs realizado em 2015, com referéncia ao final de 2014, sem
prejuizo de algumas diferencas na composicao da amostra nacional e no desenho e
calibragem dos cendrios adversos. Focando a comparacao no nivel de financiamento das
provisoes técnicas, o racio de cobertura das responsabilidades no final de 2014 era igual
a 103%, diminuindo para 77% e 79% nos dois cenarios adversos de mercado testados.
Quando ao cendrio mais gravoso é de assinalar que este previa um choque mais severo
em relacao ao risco imobiliario, levando a um decréscimo de 22% do valor da carteira de
investimentos.

5.2.3.3 Metodologia comum

A metodologia comum assenta na avaliacao dos ativos e das responsabilidades com
base em principios econémicos e na possibilidade de reconhecer explicitamente no
balanco o valor dos mecanismos de seguranca e de ajustamento dos beneficios
eventualmente existentes.
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Figura 5.12 - Visao global do balanco subjacente a metodologia comum
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Atendendo a que, no regime prudencial em vigor, a avaliagao dos ativos que compoem
o patriménio dos fundos de pensdes ja assenta, salvo algumas excecdes, na avaliacdo a
justo valor, a aplicacao da metodologia comum nao teve qualquer impacto sobre o valor
da carteira de investimentos da amostra nacional.

Do lado das responsabilidades, a avaliacao da melhor estimativa das provisdes técnicas
de acordo com os principios de calculo subjacentes a metodologia comum conduziu,
em termos médios, a um aumento de 14,7% do valor das responsabilidades (tendo por
referéncia o valor das responsabilidades no cendrio de financiamento a data de
referéncia do exercicio). A média europeia foi igual a 16%.

O aumento referido é essencialmente explicado pela diminuicdo da taxa de desconto
utilizada na avaliacdo das responsabilidades. Com efeito, para a duracdo média das
responsabilidades reportada no cenario de base, de 18 anos, a taxa de juro sem risco
correspondente, de acordo com a estrutura disponibilizada pela EIOPA, é igual a 1%, ou
seja, um ponto percentual inferior a taxa média de 2% aplicada na avaliacdo das
responsabilidades no cenario de financiamento.

Face a este aumento do valor das responsabilidades, todos os fundos de pensdes, com
excecdo de um'!, apresentaram uma situacdo de insuficiéncia de ativos financeiros para
cobrir o valor da melhor estimativa das provisdes técnicas no cenario de base.

Em termos médios e excluindo o efeito de quaisquer mecanismos de seguranca e de
reducdo dos beneficios, o montante do défice entre o valor dos ativos e o valor das
responsabilidades correspondia a 11,2% do valor das responsabilidades.

Em Portugal, o principal mecanismo para corrigir uma situacao de défice é o apoio
financeiro do associado, o que justifica o elevado peso do respetivo valor no balanco

" De acordo com as especificacoes técnicas do Stress Test, uma vez que o valor dos ativos financeiros deste fundo de
pensdes era superior ao valor da melhor estimativa das provisoes técnicas, a entidade gestora teve de proceder ao
calculo de uma margem de risco, passando o excesso do valor dos ativos financeiros sobre o valor das provisdes
técnicas a serigual a 0.
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face ao ajustamento dos beneficios, que apenas foi reconhecido, como medida para
colmatar o défice remanescente apds inclusao do valor do apoio financeiro do
associado'?, nos casos em que nao foi possivel aplicar a balancing item approach na
avaliacdo desta Ultima componente.

Na interpretacdo do valor do apoio financeiro do associado importa ter em atencao que
este representa o valor atual esperado deste mecanismo, sendo que, na pratica, a
realizacdo de contribuicbes adicionais pode ser feita ao longo do tempo,
designadamente no contexto de um plano de recuperacao.

Figura 5.13 — Peso das componentes do balanco subjacente a metodologia comum em
% do valor das responsabilidades

120%

9
100% - 0,3%

80% -

60% -

99,9% 101,2%
40% - —
20% - —

0% 1 0,2% 1,0%
Ativos Passivos Ativos Passivos
-20%
Base Adverso
B Ativos financeiros M Apoio financeiro do associado
Melhor estimativa M Ajustamento dos beneficios

B Margem de risco

Nota: O valor total das responsabilidades inclui a reducéo dos beneficios. Dado que o balanco subjacente a
metodologia comum encontra-se numa situacao de equilibrio, o valor total das responsabilidades é igual
ao valor total dos ativos.

No cendrio adverso, em termos médios e excluindo o efeito de quaisquer mecanismos
de seguranca e de reducao dos beneficios, o valor dos ativos apresentou uma reducao
de 15,3% e o valor das responsabilidades um aumento de 8,7%, levando a um aumento
do défice entre o valor dos ativos e das responsabilidades de 11,2% para 30,8% do valor
das responsabilidades. Consequentemente, o valor do apoio financeiro do associado
quase triplica.

A nivel europeu, o défice entre o valor dos ativos e das responsabilidades, ainda sem
considerar quaisquer mecanismos de seguranca e de reducao dos beneficios, é igual a
20% do valor das responsabilidades no cenario de base e a 38% no cenario adverso. No
primeiro caso, o défice é coberto por um valor do apoio financeiro do associado
correspondente a 17% do valor das responsabilidades e por uma reducédo dos beneficios

12 Por definicao, o balanco subjacente a metodologia comum nédo pode apresentar uma situacao de défice, devendo
em Ultimo caso (ou seja, apds a avaliacdo de todos os mecanismos de seguranca e de ajustamento dos beneficios
existentes), o défice remanescente ser reconhecido como uma reducao dos beneficios.
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correspondente a 4% desse mesmo total. No cendrio adverso, estas percentagens sao,
respetivamente, de 24% e 14%.

5.2.3.4 Efeitos de segunda ordem na economia e nos mercados financeiros

Considerando que um dos objetivos propostos para este Stress Test foi o de aprofundar a
compreensdo do impacto que as necessidades de financiamento adicionais tém sobre a
posicdo financeira e de solvéncia dos associados, uma das analises realizadas para avaliar
0 potencial impacto indireto do cendrio adverso no associado consistiu na comparagao
da dimensdo do apoio financeiro do associado reconhecido no balanco subjacente a
metodologia comum com o valor de mercado do associado reportado pelas IORPs.

Figura 5.14 — Distribuicdo do valor do apoio financeiro do associado em % do valor de
mercado do associado
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Nota: Para os dois casos em que o valor de mercado do associado nédo foi reportado, considerou-se o
respetivo valor relativo a shareholder funds.

A soma do valor do apoio financeiro do associado para todos os fundos de pensoes
incluidos na amostra nacional representa, no cenario de base, 5,3% do total do valor de
mercado dos associados. Este racio aumenta para 15,5% no cenario adverso. Para o
agregado europeu, estas percentagens sao de 8% e 12%.

Numa perspetiva individual, no cenério de base, o valor do apoio financeiro do associado
representa, para todos os fundos da amostra, menos de 25% do respetivo valor de
mercado dos associados, nao excedendo os 10% para 0s que estao abaixo do percentil
75. Contudo, para o cendario adverso foram apuradas proporcoes mais significativas, pelo
menos para parte dos fundos, sugerindo que as necessidades de financiamento futuras
resultantes da ocorréncia do cenario adverso podem vir a exercer alguma pressao
adicional sobre a posicao financeira e de solvéncia dos associados, com os consequentes
efeitos negativos sobre a economia.
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Atendendo a que as IORPs sdao muitas vezes enquadraveis na categoria de grandes
investidores institucionais, no Stress Test procurou-se analisar o comportamento
esperado de investimento das IORPs, no sentido de investigar o tipo de impacto que
este setor pode ter sobre os mercados financeiros.

Nas figuras 5.15 e 5.16 apresenta-se uma sintese das respostas obtidas em relacdo a
amostra nacional no que se refere as questdes colocadas acerca das alteracoes
expectaveis a estratégia de investimentos, considerando trés tipos de reacoes possiveis:

e rebalanceamento da composicao de ativos atendendo a alocagao estratégica do
fundo de pensodes;

e adocdo de uma estratégia passiva, mantendo a alocagao pos-stress;

e reducao da alocacdo a ativos mais expostos aos choques adversos, com vista a
minimizar o risco de uma nova deterioracdo da posicao financeira do fundo de
pensoes.

Figura 5.15 — Alteracbes expectdveis a estratégia de investimentos durante o ano
seguinte a ocorréncia do cenario adverso
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Em termos de reacdo a ocorréncia do cenario adverso foram obtidas respostas variadas,
sendo que em relacdo a mais de metade dos fundos é expetével a reducao da exposicao
ao risco acionista, por contrapartida de um maior investimento em obrigacbes e outras
categorias de ativos.
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Figura 5.16 — Alteracbes expectaveis a estratégia de investimentos numa perspetiva de
longo prazo apds a ocorréncia do cenario adverso e assumindo a manutencao de um
ambiente de baixas taxas de juro
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Numa perspetiva de mais longo prazo e assumindo a manutencao de um ambiente de
baixas taxas de juro, em relacdo a mais metade dos fundos é expectdvel uma maior
alocacao a acdes (listadas) e / ou a outros investimentos, na maioria dos casos por
contrapartida de um desinvestimento em obrigacdes soberanas e depodsitos. Na
interpretacdo destas respostas deve-se ter em conta a informacao apresentada na figura
5.15 sobre as reacdes a mais curto prazo a ocorréncia do cendrio adverso. Com efeito, o
investimento em ativos mais expostos ao risco pode ser resultado de um
rebalanceamento subsequente da carteira em funcdo da alocacdo estratégica do fundo
de pensdes apds uma primeira reducao da exposicao a esses ativos. Por outro lado, dado
o contexto de baixos niveis de taxa de juro, tal pode também evidenciar alguma
inclinacdo para a adocdo de comportamentos de search-for-yield.

5.2.4 Modulo CD do Stress Test
5.2.4.1 Investimentos

No que se refere a composicao da carteira de investimentos da amostra nacional dos
fundos de pensdes a data de referéncia do exercicio, 63,5% do respetivo total
encontrava-se investido em titulos obrigacionistas. A exposicao ao risco acionista era
igual a 19,9% e ao risco imobiliario a 4,8%. E de assinalar ainda o peso da categoria de
depdsitos (incluindo cash), de 9,3%.

65



Figura 5.17 — Composicdo da carteira de investimentos
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O impacto do cenario adverso no valor da carteira de investimentos consubstancia-se
num decréscimo de 11%, que compara com uma média europeia de 15%.

O principal fator de risco é a categoria de a¢des, que apresenta uma diminuicao de 8,1%,
seguindo-se, com uma variacao bastante mais limitada, as obrigacbes soberanas e
privadas, com reducdes proximas de 1%.

Figura 5.18 — Decomposicao da variacao do valor da carteira de investimentos
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5.2.4.2 Efeitos de segunda ordem nos mercados financeiros

A semelhanca da anélise realizada no médulo BD, também em relacdo ao segmento CD
procurou-se recolher informacao sobre as alteracbes expectdveis a estratégia de
investimentos, sendo que, também neste caso, foram assinaladas respostas distintas para
diferentes fundos de pensoes.

66



Figura 5.19 — Alteracbes expectdveis a estratégia de investimentos durante o ano
seguinte a ocorréncia do cenario adverso
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No que se refere aos comportamentos esperados apds a ocorréncia do cenario adverso,
as respostas relativas a categoria agoes (listadas), bem como a das obrigacdes soberanas,
encontram-se quase equitativamente distribuidas pelas trés opcdes possiveis, nao sendo
possivel identificar um tipo de estratégia dominante.

Figura 5.20 — Alteracbes expectaveis a estratégia de investimentos numa perspetiva de
longo prazo apds a ocorréncia do cenario adverso e assumindo a manutencao de um
ambiente de baixas taxas de juro
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Numa perspetiva de mais longo prazo e assumindo a manutencao de um ambiente de
baixas taxas de juro é possivel observar, embora nem sempre seja 0 caso, uma certa
tendéncia para o desinvestimento em obrigacbes soberanas e depdsitos, em
contrapartida de um incremento da alocacao a ativos de maior risco mas também com
maior retorno esperado.

5.2.4.3 Impacto do cenario adverso nos beneficios futuros

Nesta vertente do moédulo CD, procurou-se avaliar o impacto do cendrio adverso nos
beneficios futuros a receber por trés participantes representativos a 35, 20 e 5 anos da
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idade de reforma, através de um exercicio de projecao do valor das contas individuais e
dos beneficios futuros a receber para o cenario de base e para o cenario adverso. Para
auxiliar a concretizacdo desta vertente do Stress Test, a EIOPA desenvolveu uma
ferramenta de projecao dos resultados para os dois cendrios referidos.

As entidades gestoras tiveram de definir alguns pressupostos-chave para cada um dos
participantes representativos, como a idade esperada de reforma, o valor da conta
individual a data de referéncia do exercicio e os custos e comissdes com impacto no
valor das contas individuais.

As entidades gestoras tiveram também de introduzir o saldrio bruto e pensiondvel a data
de inicio da projecao, sendo a taxa de crescimento salarial dada pela soma da taxa de
inflacdo estabelecida pela EIOPA com um pressuposto relativo ao crescimento salarial
composto por uma parcela fixa de 1% e outra, a definir pelas entidades gestoras,
dependente da evolucao da carreira profissional do participante representativo.

A taxa de contribuicdo, expressa em percentagem do salario pensionavel, definida pelas
entidades gestoras foi, respetivamente e em termos de média ponderada pelo nimero
de participantes, de 3,9%, 4,3% e 4,2% para os participantes representativos a 35, 20 e 5
anos da idade de reforma. Para cada um desses casos, as entidades gestoras definiram
uma taxa de contribuicdo constante, apesar de a ferramenta de cdlculo permitir a
consideracao de valores distintos ao longo do horizonte de projecao.

Para a projecdo do valor das contas individuais, as entidades gestoras tiveram ainda de
introduzir a composicao da carteira de investimentos ao longo da fase de acumulacao,
sendo possivel observar, em termos agregados, uma ligeira tendéncia para a reducao da
componente de a¢bes, em detrimento de outras categorias de ativos menos expostas ao
risco de queda dos mercados financeiros.

Figura 5.21 — Caraterizacao da composicao da carteira de investimentos
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Partindo da composicao da carteira de investimentos definida pelas entidades gestoras,
a projecao da evolucao do valor dos ativos foi efetuada assumindo que o retorno
esperado dos ativos é igual a soma das taxas forward derivadas a partir da estrutura
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temporal das taxas de juro sem risco disponibilizada pela EIOPA e de um prémio de risco
pré-estabelecido para cada uma das principais classes de ativos.

Na figura 522 sao apresentados os resultados da projecao em termos da taxa de
substituicdo, dada pelo quociente entre a pensao (sob a forma de uma renda de termos
constantes) e o salario a idade esperada de reforma's.

Na interpretacao dos resultados, importa ter em atencao que a projecao dos beneficios
futuros a receber pelos participantes e o impacto do cenario adverso no valor desses
beneficios encontra-se fortemente dependente dos pressupostos definidos pelas
entidades gestoras e pela EIOPA relativamente as caracteristicas do participante e do
plano de pensdes e as varidveis econdmico-financeiras subjacentes as projecoes.

Figura 5.22 — Distribuicao das taxas de substituicao dadas pelo quociente entre a pensao
e o salario a idade esperada de reforma
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Para o cenario de base, constata-se que, em termos de média ponderada pelo nimero
de participantes, a taxa de substituicao resultante das projecoes é mais elevada para o
participante que estd mais distante da idade da reforma, embora a dispersao seja maior
para o que estd a 5 anos da idade de reforma.

O cendrio adverso afeta os beneficios futuros a receber pelos participantes de formas
distintas. Por um lado, os choques sobre o preco de mercado dos ativos conduzem a
uma reducdo do valor das contas individuais, sendo o impacto tendencialmente maior
para o participante representativo que estd mais proximo da idade de reforma, pois o
valor acumulado é também maior. Contudo, a magnitude deste efeito depende da
proporcdo da carteira que estd alocada aos ativos mais expostos a esses choques. Por
outro lado, o ambiente de baixas taxas de juro, que afeta a rendibilidade dos ativos por
via da obtencdo de taxas forward mais baixas, tende a ter um maior impacto no
participante representativo que esta mais distante da idade de reforma, para além de
tornar as rendas mais caras.

13 Apesar de no relatério da EIOPA a apresentacdo dos resultados ser feita com base numa renda indexada a inflacéo,
na presente analise optou-se por considerar os resultados com base numa renda de termos constantes pelo facto de a
maioria das entidades gestoras ter classificado esta modalidade como a mais representativa de entre as diferentes
formas de pagamento previstas na ferramenta de célculo da EIOPA.
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O impacto do cenario adverso sobre a taxa de substituicao é, respetivamente para 0s
participantes representativos a 35, 20 e 5 anos da idade de reforma, de 1,2, 1.5e 14
pontos percentuais.

5.2.5 Conclusoes

O segundo exercicio europeu de Stress Test das IORPs teve por objetivo avaliar, através
de uma amostra representativa de IORPs dos diferentes paises que participaram no
exercicio, a resiliéncia do setor a um cenario “double hit’, caraterizado por uma queda do
preco de mercado dos ativos e de um declinio das taxas de juro, face a um cenario de
base ja marcado por um ambiente de baixas taxas de juro.

Em relacdo ao mddulo BD, a data de referéncia do exercicio, a amostra nacional
apresentava, em média, um excesso de ativos sobre as responsabilidades avaliadas de
acordo com o cenario de financiamento e com as exigéncias minimas financiamento em
vigor. Contudo, esse excesso nao seria suficiente para fazer face ao cenario adverso,
sendo a situacdo de défice mais acentuada no contexto da avaliacdo dos ativos e das
responsabilidades segundo a metodologia comum. A aplicacao desta ultima abordagem
enfatiza também a importancia do apoio financeiro do associado para a cobertura dos
deficits resultantes, sem prejuizo da possibilidade de estabelecimento de planos de
recuperacao de médio / longo prazo adequados face a duracdao e liquidez das
responsabilidades.

A possibilidade de absorcao dos choques adversos ao longo do tempo contribui para a
mitigacao dos efeitos negativos que o setor das IORPs pode ter sobre a economia no
geral. No entanto, importa também ter em atencao que, se 0s ajustamentos necessarios
forem adiados muito para o futuro, tal pode colocar uma presséo desproporcionada
sobre as geracoes seguintes.

No que se refere a potenciais comportamentos esperados em termos de alteracdo da
composicdo da carteira de investimentos num cenario pos-stress, foram identificadas
respostas variadas tanto para o0 médulo BD como para o médulo CD, nao tendo por isso
sido possivel concluir acerca da existéncia de um tipo de estratégia dominante.

No caso dos planos CD puros, néo havendo quaisquer tipos de garantias financeiras, os
choques adversos de mercado sao suportados na sua totalidade pelos participantes.

O exercicio de projecao procurou avaliar o impacto do cendrio adverso nas contas
individuais dos participantes e nos beneficios futuros a receber sendo, no entanto, dificil
tracar conclusées para o setor como um todo dada a forte dependéncia dos resultados
dos pressupostos definidos pelas entidades gestoras e pela EIOPA relativamente as
caracteristicas do participante e do plano de pensdes e as varidveis
economico-financeiras subjacentes as projecoes.
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De um modo geral, é expetavel que a obtencao de rendimentos na reforma mais baixos
tenha reflexos negativos na economia, designadamente por via da contracao do
consumo, afetando também a confianca dos individuos no setor das IORPs. Contudo, de
um ponto de vista global, o impacto do cendrio adverso nos beneficios futuros iria
fazer-se sentir de forma gradual ao longo do tempo, a medida que os participantes
fossem atingindo a idade de reforma. Assim, o impacto indireto do cendrio adverso na
economia a curto prazo é incerto, pois desconhece-se em que medida é que 0s
participantes iriam ajustar as suas decisdes de consumo em funcao das suas perspetivas
de rendimento futuro. Por outro lado, a magnitude desse impacto dependerad também
em muito do papel que os planos CD desempenham no panorama mais geral do
sistema de pensdes de cada pais.
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