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Nesta terceira edicdo da publicacao “Andlise de Riscos do Setor Segurador e dos Fundos de
Pensdes’, entendeu-se oportuno efetuar alguns ajustamentos a sua estrutura, promovendo
um maior alinhamento com publicacbes semelhantes de outras autoridades e organismos
internacionais. Desta forma, é autonomizada a apresentacdo dos riscos macroprudenciais para
o setor, entendidos como aqueles que, pela sua natureza, sdo suscetiveis de afetar a estabilidade
financeira do mercado como um todo.

Deu-se também continuidade ao desenvolvimento de estudos especificos sobre determinados
riscos a que as empresas de seguros e / ou os fundos de pensdes se encontram expostos.
Destaca-se a abrangéncia das tematicas analisadas, que incluem a gestdo da continuidade do
negdcio, a exposicao e concentracdo em titulos de divida nas carteiras de investimento e a
modelizacdo do risco de provisionamento no ramo automovel.

Merece igualmente destaque a atualizagao do inquérito semestral aos operadores sobre 0s riscos
considerados mais prementes para o setor e para as empresas individuais, em cada momento.
Os resultados obtidos reforcam a relevancia que a envolvente macroecondmica representa para
a estabilidade do setor, tendo os correspondentes riscos sido assinalados por mais de dois tercos
dos inquiridos.

Apesar dos sinais positivos que se vém evidenciando na conjuntura macroeconémica nacional,
os desafios e vulnerabilidades permanecem num nivel elevado, merecendo uma monitorizagcao
atenta. A conclusao, com éxito, do Programa de Assisténcia Econdémica e Financeira é um
ponto de partida crucial para a recuperacao plena da confianca dos mercados no pals, e para o
desenvolvimento de medidas que promovam o crescimento econdémico sustentado, a reducdo
progressiva do desemprego, a atragdo do investimento externo e o combate ao envelhecimento
da populacéo.

O painel de riscos incluido no sumério executivo desta publicacdo descreve, de forma
sistematizada, a evolucdo face ao semestre anterior e as vulnerabilidades futuras percecionadas
para cada tipologia de risco. Também a este nivel foram introduzidos alguns ajustamentos de
estrutura relativamente a versao anterior, nomeadamente ao nivel dos riscos de mercado e de
crédito.

[continual
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Nota do Presidente

Esta nova edigcao continua, assim, a evidenciar a importancia do setor segurador e dos fundos
de pensdes para a manutencao da estabilidade do setor financeiro nacional, quer por via do
seu papel de grande investidor institucional, quer pela acdo de estabilizacdo e de absorcao das
perdas de outros agentes econdmicos.

Lisboa, marco de 2014.
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ALM Asset Liability Management

BCE Banco Central Europeu

BdP Banco de Portugal

CDS Credit default swap
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1 Sumario executivo

Um ano volvido apos a publicacdo da primeira edicdo do relatério “Analise de riscos do Setor
Segurador e dos Fundos de Pensdes”, o Instituto de Seguros de Portugal (ISP) entendeu proceder
a ajustamentos na sua estrutura, bem como no painel de riscos do setor. No que concerne ao
painel de riscos reportado ao final do segundo semestre de 2013, pretendeu-se, por um lado,
melhorar a sistematizacdo dos fatores de risco e, por outro lado, adicionar um indicador de
avaliacdo do nivel relativo de cada um dos riscos apresentados.

Figura 1.1 — Painel de riscos

Avaliagdo da evolugao dos principais riscos no segundo semestre de 2013

Riscos decorrentes do enquadramento macroeconémico e da evolugao dos mercados financeiros

- _ .

= _ =

= _ .
E _ .
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Riscos decorrentes da evolugdo da atividade seguradora e dos fundos de pensées

Solvénciae
Rendibilidade
- _ n

- - I

- _ .

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

O segundo semestre de 2013 foi caracterizado, em termos globais, por uma ligeira diminuicdo dos
riscos a que o setor estd exposto, em resultado dos desenvolvimentos positivos observados, em
particular, na conjuntura macroeconémica nacional, a medida que se aproxima a concluséo do
Programa de Ajustamento Econdmico e Financeiro (PAEF). Tal foi refletido na evolugéo favoravel
dos spreads de divida do Estado Portugués e dos bancos nacionais ao longo de todo o periodo.

Os riscos decorrentes da envolvente macroecondémica, assim como o0s riscos de mercado
associados as estratégias de investimento prosseguidas pelas empresas de seguros e pelos
fundos de pensdes, mantém-se como 0s mais importantes para o setor. Como principais
vulnerabilidades futuras, destacam-se as perspetivas de continuidade das politicas orcamentais
restritivas e o consequente impacto negativo na atividade econémica, os potenciais efeitos de
contéagio resultantes da concentracao dos investimentos do setor em divida soberana e da banca
nacional e a elevada sensibilidade das previsdes econémicas e financeiras a focos de instabilidade
politica interna ou externa.



As fortes relagdes intragrupo que se verificam entre alguns dos principais operadores do mercado
segurador e os maiores bancos nacionais, que decorre da forma como o sistema financeiro
portugués se encontra estruturado, é alvo de atencao especifica neste relatério, nomeadamente
pela mensuracao do grau de concentracao das carteiras de investimento em ativos do préprio
grupo econémico. A importancia deste tema justifica-se pelo facto de estas exposicdes poderem
funcionar como canais de contdgio, potenciando a propagacao dos riscos entre setores.

Face as expectativas reduzidas de crescimento econdmico e de inflacdo, mantém-se as previsoes
de manutencéo, por um periodo prolongado, de baixas taxas de juro, o que pode vir a ter algum
impacto futuro nas empresas de seguros que comercializam produtos de vida com garantias
de taxa de juro, bem como nos fundos de pensdes de beneficio definido. Importa, por isso,
monitorizar os riscos associados, garantindo a adaptacado célere das estratégias comerciais as
condi¢bes do mercado, bem como evitar comportamentos de “search for yield” que possam
comprometer a prazo a protecao dos tomadores de seguros, participantes e beneficiarios.

Em matéria de solvabilidade, o setor manteve um elevado nivel global de resiliéncia, conforme
evidenciado pelos confortéveis racios de cobertura da margem de solvéncia exigida. No entanto,
a entrada em vigor do Solvéncia Il a partir de 1 de janeiro de 2016, podera alterar esta conclusao
para alguns operadores, face ao significativo reforco da sensibilidade aos riscos das medidas de
calculo dos requisitos de capital. A convergéncia para o novo regime encerra ainda outros desafios
relevantes, salientando-se, entre outros, o impacto das medidas que fazem parte do pacote
das garantias de longo prazo, o potencial surgimento de oportunidades de arbitragem entre o
Solvéncia Il e o regime de solvéncia do setor bancério e eventuais incentivos ao investimento em
massa em determinados ativos em detrimento de outros.

Em termos de rendibilidade, os resultados do exercicio de 2013 para o mercado segurador
apresentaram uma ligeira melhoria, justificada pela evolucédo favoravel do ramo Vida, onde se
observou um aumento consideradvel da producdo e a diminuicdo da taxa de resgates. Todavia,
parte dos resultados obtidos decorreu de operacdes financeiras de monetizacdo do value in-force,
que tiveram lugar em carteiras de duas empresas de seguros. Estas operacdes introduzem
limitagdes a capacidade de geracédo de resultados futuros por parte destas empresas.

Nos ramos Nao Vida, os resultados diminuiram significativamente face a 2012, dada a quebra
na producdo do ramo Automovel e da modalidade de Acidentes de Trabalho, refletindo o atual
contexto macroeconémico adverso, mas também o elevado nivel de concorréncia que se verifica
nestes segmentos. Tém-se vindo a registar, em anos mais recentes, praticas de subscricao e
tarifacdo dos riscos desajustadas, do ponto de vista técnico, para a modalidade de Acidentes de
Trabalho, aspetos que mereceram a implementacédo de acdes de supervisao especificas por parte
do ISP. Concorreu ainda como fator penalizador para os resultados obtidos o maior nimero, em
2013, de fendmenos naturais.

No setor dos fundos de pensdes, continua a evidenciar-se um comportamento de transformacao
de planos de pensées de beneficio definido para contribuicdo definida. Em termos prospetivos,
salientam-se os desafios que a persisténcia do ambiente macroeconémico nacional adverso
pode significar para a capacidade dos associados e participantes de financiar os respetivos planos
de pensoes.
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Tal como j& mencionado, foram efetuados ajustamentos na estrutura desta publicacéo,
comecando-se pela apresentacdo, no capitulo 2, dos principais riscos de cariz macroprudencial.
Seguidamente, nos capitulos 3 e 4, é analisada a evolugao da atividade do setor segurador e
do setor dos fundos de pensdes, respetivamente. Por Ultimo, no capitulo 5, é apresentado um
conjunto de analises de risco qualitativas e quantitativas.

No capitulo das andlises qualitativas, é efetuada a andlise das respostas dos operadores do
setor segurador e dos fundos de pensbes a dois questiondrios distintos. O primeiro surge em
continuidade a iniciativa lancada na edicdo anterior, de construcdo de um barémetro assente
na opinidao do mercado sobre a avaliacao dos riscos mais importantes em cada momento. O
segundo questionario debruca-se sobre a compreensao do estadio de desenvolvimento do setor
no que respeita a gestdo da continuidade de negdcio, tendo em conta a relevancia desta drea no
contexto da gestéo do risco operacional.

Os resultados do primeiro questiondrio permitem concluir que os operadores nacionais
continuam a eleger os riscos associados com a envolvente macroecondmica como 0s mais
relevantes para a sua atividade, tendo uma parte significativa dos inquiridos assinalado uma
melhoria ligeira destes riscos no passado recente, bem como uma evolucao futura no sentido do
reforco dessa tendéncia.

De acordo com os resultados do segundo questionario, a maioria das empresas do setor
segurador e dos fundos de pensdes j& procedeu a definicdo e implementagdo de um processo
de gestédo da continuidade de negdcio, atribuindo-lhe a devida relevancia na organizacéo e junto
do érgao de administracao.

Por sua vez, os estudos quantitativos incidiram sobre a mensuracéo da sensibilidade da margem
de solvéncia das empresas de seguros as exposicdes em titulos de divida e sobre a adequabilidade
da volatilidade assumida na férmula-padréo para o risco de provisdes do ramo Automaével.

O primeiro destes estudos aprofunda a anélise que havia sido efetuada na edicdo anterior,
alargando o respetivo ambito a totalidade da carteira obrigacionista. As conclusdes obtidas
comprovam a resiliéncia do setor segurador aos riscos decorrentes das exposicoes a titulos
de divida, mas atestam também a necessidade de se manter uma monitorizacédo cuidada e
prospetiva, atentos as fragilidades da economia e do setor financeiro nacional, onde se verificam
fortes relagdes intragrupo.

O segundo estudo quantitativo procede a avaliagao da volatilidade implicita nos triangulos de
run-off de montantes pagos liquidos de resseguro, para o ramo Automavel, com vista a aferir
sobre o grau de adequacdo do parametro de volatilidade do risco de provisdes assumido na
formula-padrao para o mercado portugués. E mensurada, desta forma, o impacto potencial da
utilizagdo de parametros especificos da empresa para as linhas de negdcio abrangidas.

Saliente-se, por ultimo, que, para efeitos das analises apresentadas, foram considerados os valores
provisorios relativos ao final do exercicio de 2013 que haviam sido reportados ao ISP a data de
30 de janeiro 2014.
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No segundo semestre de 2013, o setor segurador e dos fundos de pensdes portugués manteve a
sua estabilidade e resiliéncia aos diversos riscos que o setor financeiro nacional vem enfrentando
desde meados de 2007.

N&ao obstante a evolucdo positiva observada no periodo em apreco, no presente, permanecem
como maiores riscos para o setor a fragilidade da economia nacional, intimamente ligada com
a aplicacao de politicas orcamentais restritivas, assim como 0s riscos associados a concentracao
das exposicoes das empresas de seguros e dos fundos de pensdes a divida publica portuguesa e
a ativos emitidos pelo setor bancdrio nacional.

Adicionalmente, a persisténcia do ambiente de baixas taxas de juro e os desenvolvimentos
regulatorios futuros, nomeadamente em matéria de Solvéncia Il, poderdo introduzir, a curto
prazo, desafios adicionais para as estruturas governativas dos diversos operadores do mercado.

2.1. Ambiente macroecondémico

Ao longo de 2013, a economia mundial terd crescido cerca de 3%, de acordo com as previsoes
de janeiro de 2014 do Fundo Monetério Internacional (FMI), uma vez mais com diferencas
acentuadas entre regides.

A China, os Estados Unidos da América e o Japao, com estimativas de crescimento do Produto
Interno Bruto real (PIB) de 7,7%, 1,9% e 1,7%, respetivamente, suportaram a evolucdo observada.
Por sua vez, a drea do Euro apresentou uma contracao da atividade econdmica de 0,4%, em
linha com o esperado, dados os objetivos de consolidacdao orcamental que tém vindo a ser
prosseguidos.

Salienta-se, no entanto, que, a partir do segundo trimestre de 2013, o PIB em cadeia da &rea do
Euro voltou a apresentar um comportamento positivo, depois de sete trimestres de contracao,
evolucdo que reforca as perspetivas de retoma apontadas para 2014 e 2015.

Ainda assim, e apesar dos sinais positivos que se vém registando a nivel europeu, subsistem
vulnerabilidades e incertezas, que se traduzem em previsdes de crescimento reduzidas, assim
como no risco de aprofundamento da fragmentacdo dos mercados financeiros, atentos aos
diferentes cendrios dos Estados-Membros individuais em matéria de conjuntura econémica e de
sustentabilidade das contas publicas.

Figura 2.1 - Projecées do Produto Interno Bruto

2012 2013 2014 2015
PIB real
EUA 2,8% 1,9% 2,8% 3,0%
Japio 1,4% 1,7% 1,7% 1,0%
China 7,7% 7,7% 7,5% 7,3%
Area do Euro -0,7% -0,4% 1,0% 1,4%
Portugal -3,2% -1,4% 0,8% 1,4%
Total 3,1% 3,0% 3,7% 3,9%

Fonte: FMI, BdP e Universidade Catdlica
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Anivelinterno, o PIB portugués caiu 1,4% face a 2012, superando as previsdes iniciais de contracao
de 2,0%. Adicionalmente, no quarto trimestre de 2013, observou-se, pela primeira vez desde o
final de 2010, um crescimento homadlogo de 1,6%, explicado pela recuperacdo da procura interna
e pelamanutencao da tendéncia positiva da procura externa liquida, bem como pela recuperacao
da economia mundial. Prevé-se a continuidade deste comportamento em 2014.

Em paralelo, de acordo com o Eurostat, a taxa de desemprego mensal diminuiu cerca de
2,2 pontos percentuais desde fevereiro de 2013, para 15,4%, continuando a afetar sobretudo as
camadas mais jovens, bem como a populacdo acima dos 45 anos. Nao obstante esta evolugao,
conexa com a recuperacdo da economia portuguesa, salienta-se o facto de o elevado fluxo
emigratorio ter igualmente contribuido para a melhoria deste indicador. Para 2014 prevé-se uma
estabilizacdo do desemprego médio anual em torno dos 16,5%.

Figura 2.2 - Indicadores macroecondémicos nacionais
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Fonte: Bloomberg, BdP e Eurostat

De acordo com a Sintese da Execucao Orcamental da Direcéao Geral do Orcamento, de dezembro
de 2013, o défice provisorio das administracoes publicas terd ascendido a 7 152 milhdes de euros,
valor que é inferior a meta prevista no Programa de Ajustamento Econdémico e Financeiro (PAEF)

em 1 749 milhdes de euros e é explicado essencialmente pelo desempenho favoravel do lado da
receita fiscal.

Deste modo, a estimativa central do défice orcamental das administragdes publicas é de 5%,

valor que compara positivamente com o ano transato (-6,4%) e com o objetivo de consolidacdo
estabelecido no PAEF (5,5%).

A divida publica em funcéo do PIB cresceu ligeiramente, apresentando niveis acima dos 120%,
prevendo-se que 2014 possa ser o0 ano de inversdo, a luz da aguardada retoma econdémica.

Analisando a evolucao da producao de seguros desde 2007, constata-se que 0 negdcio nao vida
¢ fortemente influenciado pelo comportamento do PIB e do emprego, na medida em que as
evolucdes negativas destes indicadores neste periodo tiveram por consequéncia a diminuicéo
da massa seguravel. Por sua vez, os prémios do ramo vida, incluindo as entregas dos contratos
de investimento, apresentam uma significativa correlacdo com o rendimento disponivel das
familias, sendo igualmente de destacar, neste segmento de negdcio a relevancia da estratégia de
captacao de recursos prosseguida pelos bancos nacionais em cada momento, nomeadamente
via depdsitos bancérios e / ou seguros com forte componente financeira.
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Figura 2.3 - Evolucdo da produgdo de seguros e dos indicadores macroeconémicos nacionais
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Fonte: ISP, BdP, Eurostat e OCDE

Numa visao prospetiva de estabilidade do setor, cumpre destacar, para além da importancia dos
sinais positivos acima evidenciados e da auséncia de choques externos negativos, a relevancia
de um clima de estabilidade politica, fundamental ndo apenas para a implementacdo das
reformas estruturais necessérias a nivel fiscal, judicial e das empresas publicas, mas também para
a conclusdo com sucesso do PAEF. Este Ultimo objetivo contribuird para o reforco da tendéncia
de reducéo dos riscos de crédito associados a divida soberana e das empresas portuguesas e
o consequente retorno, de forma consistente, destas entidades ao financiamento no mercado
primario.

2.2. Riscos associados a concentracao das exposicoes a divida publica e
ao setor financeiro nacional

No final do exercicio de 2013, o total de ativos a representar as provisdes técnicas das empresas de
seguros ascendia a 48,6 mil milhdes de euros, enquanto o patriménio dos fundos de pensoées se
situavaem 15,1 mil milhdes de euros, registando um crescimento de 1,7% e 4,6%, respetivamente,
face a2012".

No que respeita a estrutura das carteiras de investimento das empresas de seguros, constata-se
uma tendéncia, desde dezembro de 2009, de reducdo gradual da exposicéo a divida privada’
(reducdo acumulada de cerca de -17,7 pontos percentuais), em contrapartida do acréscimo
do peso das aplicacées em divida publica e depdsitos em instituicoes de crédito (acréscimo
acumulado de 10,8 pontos percentuais e 4,0 pontos percentuais, respetivamente).

A composicdo dos portfolios dos fundos de pensdes manteve a estrutura observada
no ano anterior, depois de se ter verificado uma evolucdo similar, ainda que menos
acentuada, entre 2009 e 2012, de desinvestimento em obrigagdes corporate
(-10,1 pontos percentuais), por oposicdo ao acréscimo do peso dos depdsitos em instituicdes de
crédito (8,0 pontos percentuais) e das obrigacoes de Estados Soberanos (3,7 pontos percentuais).

1 Ovalor dos ativos n&o afetos das empresas de seguros situava-se em 1,7 mil milhdes de euros, representando 3,4% do
total de ativos a representar as provisdes técnicas.

2 Inclui a exposicdo a produtos estruturados que, a data de 31 de dezembro de 2013, representava 3,1% e 2,3% dos
ativos representativos das empresas de seguros e do patriménio dos fundos de pensées, respetivamente.
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Figura 2.4 - Composicao das carteiras de ativos por tipo de instrumento
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Nota: A categoria “Outros” reflete, em dezembro de 2011, o valor dos fundos de pensdes do setor bancario transferido para

a Seguranga Social durante o primeiro semestre de 2012.

Paralelamente, e tal como referido na anterior edicdo desta publicacdo, ao longo do periodo em
andlise assistiu-se, na Unido Europeia, a um fenémeno de fragmentacdo dos mercados financeiros,
com um aumento significativo da concentracdo dos investimentos em ativos emitidos por
entidades da mesma nacionalidade (home bias).

Em Portugal, esta tendéncia foi intensificada pelo fecho dos mercados externos de financiamento,
observando-se, tanto ao nivel das empresas de seguros, como dos fundos de pensées, um reforco
substancial do investimento em obrigacdes do tesouro e ativos de instituicoes financeiras nacionais.

Adicionalmente, com especial énfase no setor segurador, foi também evidente um aumento
do investimento em ativos do proprio grupo econémico, aspeto igualmente conexo com a
natureza do sistema financeiro portugués, e do setor segurador em particular. Esta analise serd
aprofundada no ponto 2.2.2 deste relatério.

Como a figura seguinte ilustra, o setor segurador apresenta uma significativa ligacdo a banca

nacional. Em resultado dessa relacdo, observa-se que, em dezembro de 2013, cerca de dois tercos
dos ativos representativos eram detidos por empresas integradas em grupos financeiros nacionais®.

Figura 2.5 - Ativos representativos por grupo financeiro*
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3 Aalocagdo dos ativos representativos pelos grupos financeiros foi efetuada em fungao das participagdes dos respetivos
acionistas no capital das empresas de seguros. Em particular, os ativos das empresas de seguros que consolidam no
grupo MillenniumBCP-Ageas (MA), representativos de 21,7% do total do mercado, foram alocados em 49% aos grupos
financeiros nacionais e em 51% aos grupos de seguros multinacionais.

4 Grupo MillenniumBCP-Ageas (MA), Grupo Caixa Central Crédito Agricola (CCCA), Espirito Santo Financial Group (BES),
Grupo Banco Internacional do Funchal (BANIF), Grupo Banco Portugués de Investimento (BPI), Grupo Caixa Geral de
Depositos (CGD) e Grupo Caixa Econdémica Montepio Geral (MG).

O gréfico de barras pretende apresentar o detalhe relativo aos grupos financeiros nacionais. Note-se, no entanto,
que a informacdo relativa ao Grupo MillenniumBCP-Ageas inclui também a parte alocada aos grupos de seguros
multinacionais.
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Da estratégia prosseguida pelos operadores nacionais resultou um reforco das relagées do setor
segurador e dos fundos de pensdes com o Estado e com o restante setor financeiro portugués, e,

em particular, das interligacdes intragrupo entre as empresas de seguros e os principais bancos
nacionais.

2.2.1. Exposicao a divida publica portuguesa

No final do exercicio de 2013, o investimento total do setor segurador e dos fundos de pensoes
em divida publica nacional ascendia a 10,7 mil milhdes de euros®, representando 18,9% do total

dos ativos afetos das empresas de seguros, enquanto nas carteiras dos fundos de pensdes o peso
dessa exposicao se situava em 8,0%.

Ainda que em menor escala nos fundos de pensdes, desde o eclodir da crise financeira tem-se
vindo a assistir a um reforco do investimento em divida soberana nacional. No Ultimo ano,
essa tendéncia abrandou, registando-se um ligeiro incremento de, respetivamente, 0,8 pontos

percentuais e 0,7 pontos percentuais, face a dezembro de 2012, decorrente da diminuicdo das
respetivas yields.

Figura 2.6 — Exposicao a divida publica por Estado Soberano
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Efetivamente, os prémios de risco cobrados pelos investidores mantém a sua tendéncia de
descida, tendo os CDS a 5 anos, bem como a YTM a 10 anos, relativos as obrigagdes do tesouro
nacionais, registado em janeiro de 2014, valores comparaveis aos observados em abril de 2010.

Figura 2.7 — Evolucdo dos CDS a 5 anos e das YTM a 10 anos
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Fonte: Bloomberg

5 Adicionalmente, as empresas de seguros tém investido na carteira de ativos livres 55,6M€ em obrigacdes do tesouro
portugués, representativas de 3,3% desse total.
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Porém, ndo obstante as melhorias observadas no mercado de crédito de divida soberana, as
ultimas notacdes de rating divulgadas pelas principais agéncias internacionais continuam a
refletir os riscos econdmicos e politicos inerentes as politicas de consolidacdo orcamental e a
necessidade de dar continuidade a politica de reformas estruturais em curso.

Figura 2.8 — Evolugao das notagdes de rating

31.12.2012 31.12.2013 Outlook
S&P Moody  Fitch DBRS S&P Moody  Fitch DBRS S&P Moody Fitch DBRS

Pais Emitente

Portugal BB Ba3 NR BBBL BB Ba3 NR BBBL Negativo  Estavel - Negativo
Espanha BBB- Baa3 BBB AL BBB- Baa3 BBB AL Estavel Estavel Estavel Negativo
Italia BBB+ Baa2 BBB+ AL BBB Baa2 BBB+ AL Negativo Negativo Negativo Negativo
Franca AA+ Aal AA+ AAA AA Aal AA+ AAA Estavel Negativo Estavel Estavel
Alemanha AAA Aaa AAA AAA AAA Aaa AAA AAA Estdvel Negativo Estavel Estavel

Fonte: Bloomberg

2.2.2. Interligages com o setor financeiro portugués

No final de 2013, a exposicdo direta, em valor contabilistico, das empresas de seguros aos sete
maiores grupos financeiros nacionais (TOP7) atingiu o montante de 10,8 mil milhdes de euros,
representativos de 22,2% do total de ativos afetos.

Figura 2.9 — Exposicao direta das empresas de seguros aos grupos financeiros nacionais
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Paralelamente, e conforme pode ser observado nafigura 2.10, o investimento em ativos do proprio
grupo econdmico pelo conjunto das empresas de seguros que integram os grupos financeiros do
TOP7 representava 22,2%. Salienta-se, em particular, a exposicao total das empresas de seguros
do grupo MA, com 35,4% dos ativos representativos investidos em titulos e depdsitos do BCP.

Adicionalmente, constata-se que, os depdsitos em instituicdes de crédito sao a classe de ativos
em gue a concentragao no préprio grupo econdmico é mais evidente.



Figura 2.10 - Exposicdo direta das empresas de seguros ao préprio grupo econdmico®, por classe de ativos
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Apesar de, numa perspetiva de valor contabilistico’, a exposicdo a instrumentos derivados ser
imaterial para o conjunto destes grupos de empresas de seguros (representando apenas 0,6% do
total das carteiras de ativos afetos), observa-se igualmente que as contrapartes destas operagoes
sao, na grande maioria dos casos, 0s bancos do préprio grupo.

Conclui-se, portanto, pela existéncia de relacdes intragrupo relevantes, o que é reforcado
pela constatacdo de que o valor investido pelo setor segurador em cada um dos sete grupos
financeiros se encontra concentrado nas empresas de seguros do respetivo grupo, com uma
concentracao média de 82,2%. Constitui excecdo o grupo Montepio, onde se verifica um racio
de apenas 31,4%.

Figura 2.11 - Interligagdes entre os grupos financeiros
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Dada a forte correlacdo da banca nacional com a evolugao da divida portuguesa, os prémios dos
CDS a 5 anos para os trés maiores bancos portugueses® acentuaram a sua queda, regressando, de
igual modo, aos valores observados em Abril de 2010.

6 No caso das empresas de seguros do grupo MillenniumBCP-Ageas (MA), considerou-se a exposicdo ao grupo BCP.

7 Note-se que, numa perspetiva de andlise de potenciais perdas com impacto nos capitais das empresas, é relevante
adicionar a exposicao direta numa contraparte / emitente as exposicoes, medidas pelo respetivo valor nocional, aos
ativos / entidades subjacentes que decorrem do investimento em instrumentos derivados e produtos estruturados
com derivados embutidos, nomeadamente os associados a venda de protecao ao risco de crédito.

8 Abrangidos na lista de conglomerados financeiros publicada em julho de 2013 pelo Joint Committee e que constituem
as maiores exposicoes individuais do setor segurador, logo ap6s a divida publica portuguesa.
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Figura 2.12 - Evolucdo dos CDS a 5 anos
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Fonte: Bloomberg
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As notagdes de rating apresentam também um comportamento idéntico ao da divida soberana,
mantendo-se, por ora, inalterados os niveis de qualidade de crédito atribuidos pelas diferentes

agéncias.

Figura 2.13 - Evolucédo das notagdes de rating

31.12.2012 31.12.2013 Outlook

S&P Moody  Fitch DBRS S&P Moody  Fitch DBRS S&P Moody Fitch DBRS
Banco
BCP B+ B1 BB+ BBBL B B1 BB+ BBBL Negativo Negativo Negativo Negativo
CGD BB- Ba3 BB+ BBBL BB- Ba3 BB+ BBBL Negativo Negativo Negativo Negativo
BES BB- Ba3 NR BBBL BB- Ba3 NR BBBL

Negativo Negativo - Negativo

Fonte: Bloomberg

2.2.2.1. Exposicao a unidades de participacao de fundos de investimento mobiliario e

imobiliario

A exposicao das empresas de seguros a unidades de participacdo (UP's) de fundos mobiliarios e
imobilidrios, geridos por empresas ou sociedades do mesmo grupo financeiro podem constituir,
per se,uma fonte adicional de interligacéo intragrupo, na medida em que assentem em estratégias
de obtencéo de financiamento direto por parte dos bancos ou indireto, por exemplo, via captacédo
de recursos destinados a entidades terceiras, que, por sua vez, possibilitem a transformacédo de

ativos e consequente desalavancagem dos balancos dos bancos.



Figura 2.14 - Investimento em UP’s de fundos geridos por entidades dos sete maiores grupos financeiros
nacionais e exposi¢do ao proprio grupo econdémico
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No final do ano transato, a exposicao total a fundos geridos por sociedades integrantes dos sete
maiores grupos financeiros nacionais situava-se em 2,8 mil milhdes de euros, representativos de
5,7% do total de ativos afetos, destacando-se o montante de UP’s investido em fundos geridos
por sociedades do grupo BES, com um total de 4,4%.

Por sua vez, a concentragao em fundos geridos por sociedades do mesmo grupo da empresa de
seguros, para o conjunto em analise, representava, a essa data, 95,8% do total investido em UP’s.

2.2.3. Principais conclusoes

Da anélise efetuada, conclui-se que o grau de concentracdo do setor sequrador e dos fundos de
pensdes ao Estado portugués e ao setor bancario nacional é significativo, sendo de notar que as
empresas de seguros apresentam uma exposicao direta a obrigacdes do tesouro e a ativos dos
sete maiores grupos financeiros nacionais em valor acumulado de quase 42% do total de ativos
representativos.

Sa&o assim relevantes, numa 6tica macroprudencial, os potenciais riscos de crédito, incluindo a
volatilidade dos precos de mercado, e de contdgio inerentes a essa concentracdo de exposicoes,
em particular no caso das exposicoes intragrupo. Sendo certo que as elevadas exposicoes
intragrupo observadas refletem, pelo menos em parte, o papel complementar entre o setor
bancario e o setor segurador, atuando este Ultimo como estabilizador e como fonte de liquidez e
de financiamento do primeiro, é crucial manter um grau adequado de diversificacdo da carteira
de investimentos, quer ao nfvel de emitentes, quer do setor de atividade. Adicionalmente, sem
prejuizo da gestdo eficaz e integrada ao nivel do grupo, importa evitar estratégias baseadas no
aproveitamento de arbitragens regulamentares que prejudiquem a transparéncia e a condugao
da supervisao.

Por outro lado, ndo obstante as diminutas interligagdes observadas entre grupos, séo igualmente
de ter em conta, do ponto de vista da estabilidade do setor financeiro nacional, os riscos
reputacionais e de contdgio entre grupos, tendo em conta a dimensao dos grupos analisados.
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2.3. Ambiente de baixas taxas de juro

Em resultado das perspetivas reduzidas de crescimento econdmico e de inflacdo, o BCE continua
a prosseguir uma politica monetéria acomodaticia, tendo diminuido, uma vez mais, a taxa de
juro de referéncia para niveis minimos historicos (0,25%) em novembro de 2013, sinalizando, em
simultaneo, a manutencao dessa taxa em niveis baixos durante um perfodo prolongado.

Figura 2.15 - Evolugédo das taxas de juro e da inflagédo na érea do Euro
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Fonte: Bloomberg

Por outro lado, o Banco Central manteve ativas as linhas de refinanciamento para os bancos
europeus, tendo-se registado, pela positiva, no caso dabanca nacional, a confirmacdo datendéncia
de diminuicédo das respetivas necessidades de financiamento junto do BCE, comportamento esse
que se acentuou em dezembro de 2013, com uma reducédo de 5,5 mil milhées (11,5%) face ao
més precedente.

Figura 2.16 - Evolucdo das operacdes de politica monetaria dos bancos nacionais
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O impacto de um ambiente prolongado de baixas taxas de juro no setor segurador e dos fundos
de pensdes depende de diversos fatores, tais como: a natureza e duracao das responsabilidades;
as garantias associadas a essas responsabilidades e respetiva capacidade de flexibilizacdo legal
e / ou contratual das mesmas; o grau de matching ativo / passivo; o nivel de diversificacdo das
responsabilidades; e a existéncia de penalizacdes em caso de resgate.

Em particular, é expectével que esse impacto seja mais acentuado nas empresas de seguros que
operam no ramo vida e que comercializam produtos com garantias de taxa de juro, bem como
nos fundos de pensdes de beneficio definido, dadas as possiveis dificuldades na obtencéo de
niveis de rendibilidade suficientes para financiar as responsabilidades contratualizadas.

Adicionalmente, e como consequéncia, 0 ambiente de baixas taxas de juro pode dar origem
a comportamentos de “search for yield", privilegiando-se o investimento em ativos de maior
retorno, mas que comportam também maiores riscos, em termos de volatilidade adicional dos
retornos esperados e dos riscos de crédito incorridos.

Nao obstante o atual contexto macroeconémico de baixas taxas de juro, as taxas de rendibilidade
das obrigacdes de divida publica continuam a ser bastante divergentes dentro da area do Euro,
com alguns paises a experienciarem yields reais negativas em certas maturidades, enquanto
outros, como Portugal, observam yields reais bastante positivas, tendo por contrapartida
preocupacoes de qualidade crediticia e outras incertezas, ja atrds mencionadas.

Efetivamente, embora o impacto do referido ambiente de baixas taxas de juro se tenha vindo a
fazer sentir ao nivel de vérios Estados-Membros, nomeadamente da Europa Central e do Norte,
no mercado portugués continuam a ser oferecidos novos produtos com taxas garantidas, em
alguns casos bastante atrativas.

No que se refere a definicdo da taxa garantida, uma parcela significativa de novos produtos
continua a oferecer uma garantia de rendibilidade minima pré-definida para todo o periodo
de vigéncia da apdlice, sendo que em alguns casos a taxa garantida é constante para todo o
horizonte temporal, e noutros, embora pré-definida, é varidvel em funcao do ano do contrato. Nos
restantes casos, tende a existir uma taxa garantida pré-definida para o primeiro ou primeiros anos,
sendo posteriormente a rendibilidade minima estabelecida numa base periédica, geralmente
em funcdo de um indice e / ou com limites minimos e méximos previamente estipulados.
Note-se que estes mecanismos, relativamente comuns nos novos produtos, permitem a
adaptacédo periddica das garantias de rendibilidade minima as condicdes de mercado vigentes,
reduzindo consequentemente a exposicao das empresas de seguros aos riscos de mercado e /
ou de liquidez.

Para o conjunto dos novos produtos com taxa garantida lancados em 2013, a garantia de
rendibilidade minima oferecida no primeiro ano cifrou-se, em termos médios, na ordem dos
3,5%°. Estes produtos tém subjacente uma politica de investimento dominada pela exposicao a
obrigacdes de divida publica portuguesa e de empresas nacionais, cujas taxas de rendibilidade,
apesar de terem vindo a diminuir ao longo de 2013, ainda permanecem em niveis relativamente
elevados.

9 Taxa indicativa apurada com base na média simples das taxas garantidas oferecidas no primeiro ano.
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Por outro lado, sequindo a mesma estratégia de investimento no que respeita aos produtos
mais antigos em carteira, 0os operadores nacionais tém vindo a procurar mitigar os riscos de
reinvestimento existentes e a imunizar as responsabilidades sob gestao, ainda que a custa de um
aumento dos riscos de crédito e de contadgio a que estao expostos.

Conclui-se assim que a possivel e desejada diminuicdo a prazo dos spreads pagos pelas entidades
nacionais para obterem financiamento pode tornar os desafios associados ao ambiente de
baixas taxas de juro cada vez mais prementes para o setor nacional, exigindo dos operadores
uma monitoriza¢do préxima dos riscos associados, a adaptagao célere das estratégias comerciais
prosseguidas as condicées do mercado, nomeadamente no que se refere a oferta de garantias
de taxa, bem como a identificacdo de medidas de mitigacao que permitam assegurar a protecao
dos interesses dos tomadores e beneficidrios de seguros para os produtos subscritos no passado.

Numa ultima nota, salienta-se que a EIOPA ird conduzir um exercicio a nivel europeu, a decorrer
em paralelo com os stress tests que irao ser efetuados ao setor segurador, com inicio previsto
para o final de abril de 2014, com o objetivo de se proceder a uma avaliagdo mais profunda da
dimenséao e do ambito das vulnerabilidades e dos riscos associados a este tema.

2.4. Desenvolvimentos regulatérios

No que respeita ao desenvolvimento do novo regime de solvéncia do setor segurador (Solvéncia
I), foram dados passos importantes nos Ultimos meses, com destaque para o acordo alcancado
pelo trilogo (Comissao Europeia, Parlamento Europeu e Conselho) no dossier Omnibus I, a 13
de novembro de 2013. Este acordo consubstancia-se, entre outros aspetos, na inclusao de um
conjunto de medidas adicionais, no ambito dos requisitos quantitativos, no texto da Diretiva
Solvéncia Il (nfvel 1), que resultaram da ponderacdo das conclusdes e dos resultados do exercicio
europeu ocorrido em 2013 (Long-Term Guarantees Assessment, LTGA). Essas medidas visam a
mitigacdo dos efeitos pré-ciclicos no balango das empresas de seguros, decorrentes da designada
volatilidade artificial gerada pela ineficiéncia dos precos de mercado dos ativos no curto prazo.

Tal acordo permite assim reduzir a incerteza em torno da data efetiva de implementacdo do
novo regime, a qual é fixada em 1 de janeiro de 2016. Por outro lado, aumenta a preméncia dos
planos de preparacéo, quer das empresas de seguros, quer da prépria autoridade de superviséo,
que assegurem a transicéo eficaz, eficiente e sem disrupgdes, entre regimes. Ndo obstante as
oportunidades que dai resultam, a abrangéncia e densidade técnica do Solvéncia Il colocam
desafios apreciaveis para todos os intervenientes. Em particular, torna-se necessério incorporar as
medidas na gestao operacional das empresas de seguros, no sentido de verificar que alteragdes
estratégicas devem ser feitas desde j&, nomeadamente ao nivel de desenho e tarifacdo dos
produtos (salientando-se, pela sua importancia, as garantias embebidas nos produtos de cariz
financeiro), na gestao dos investimentos, no sistema de governacao, na prestacao de informacéo
aos consumidores e ao mercado, entre outras areas.

A condugao destes planos de preparacao é especialmente desafiante no atual contexto, quer
devido a necessidade de continuar a gerir os efeitos da crise que se fazem sentir na deterioracao
da atividade econdmica, quer devido a necessidade de manter em paralelo, entre 2014 e 2016,
os principios e regras do atual regime (Solvéncia I). Neste Ultimo aspeto, salienta-se o regime de



preparacao para o Solvéncia Il, plasmado num conjunto de orientacdes emitidas pela EIOPA no
final de 2013, onde se defende a inclusdo, durante 2014 e 2015, pelas autoridades de supervisao
nacionais, nos respetivos quadros regulatérios e de supervisao, da antecipacao de requisitos do
novo regime nas areas do sistema de governacao, da autoavaliacdo dos riscos e da solvéncia, dos
modelos internos e do reporte de informacao. Neste ambito, o Instituto de Seguros de Portugal
ja assumiu a sua intencéo de concretizar as medidas previstas nas orientacées da EIOPA, de
acordo com o calendério do processo legislativo de transposicdo da Diretiva Solvéncia Il para o
ordenamento juridico nacional.

Apesar do fecho das negociacdes sobre o texto do nivel 1, persiste ainda alguma incerteza
quanto aos impactos reais que as medidas irdo ter, em particular das que compdem o pacote das
garantias de longo prazo. Tal resulta, por um lado, do facto de o projeto de Atos Delegados (nivel
2), onde sdo estabelecidas as medidas de implementacdo do regime, se encontrar ainda em fase
de discusséo, e, por outro lado, do facto de o Ultimo exercicio de estudo de impacto quantitativo
efetuado (LTGA) nao corresponder totalmente ao desenho final acordado das medidas.

De facto, os estudos de impacto quantitativo (QIS) tém sido uma constante ao longo do
desenvolvimento do regime, e é de realcar a elevada participacdo dos operadores nacionais,
numa base sistematica. No entanto, a participacao assentou sempre numa légica voluntéria e de
best effort, o que naturalmente condicionou a qualidade e a abrangéncia da maioria das respostas
recebidas. E é evidente que, a medida que o novo regime se aproxima, a qualidade e sofisticacdo
dos célculos, das metodologias e dos pressupostos, bem como a fundamentacdo associada, tém
ainda um espaco de melhoria a percorrer.

Subsistem assim riscos decorrentes da implementacao do Solvéncia ll, cuja extensao depende
de empresa para empresa, em particular do estdgio de preparacdo em que se encontra, da
disponibilidade de recursos humanos e financeiros para concretizar essa preparacdo, da
necessidade de reforco de capitais e / ou de de-risking da carteira, do posicionamento estratégico
no mercado e darapidez de tomada de decisdo, entre outras. Ou seja, além dos riscos operacionais
resultantes do processo de adaptacao da prépria empresa, num espaco temporal relativamente
curto, a construcao do balanco econdémico e a exigéncia de requisitos de capital baseados nos
riscos podem resultar na emergéncia de riscos de outra natureza.

Em termos macroprudenciais, estes riscos podem assumir-se como relevantes se a transicao para
o novo regime implicasse aumentos generalizados de capitais pela maioria dos operadores, o
que poderia colocar pressdes sobre os mercados de financiamento e sobre os acionistas das
empresas de seguros. Adicionalmente, numa 6tica de médio e longo prazo, coloca-se a questao
do potencial para o novo regime introduzir mecanismos e oportunidades de arbitragem que
possam afetar a estabilidade financeira, dando origem a riscos sistémicos. Alguns dos aspetos que
justificam uma monitorizagcdo mais préxima sdo o impacto das medidas de longo prazo no perfil
de risco dos operadores, a interagao do Solvéncia Il com o regime de solvéncia do setor bancério
e a possibilidade de serem gerados incentivos ao investimento em massa em determinados
ativos em detrimento de outros.

Riscos macroprudenciais
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3.1. Rendibilidade e solvabilidade

Em 2013, o resultado técnico global do conjunto das empresas de seguros supervisionadas
pelo ISP aumentou 28,8 milhdes de euros, para 838,7 milhdes de euros, o que representa um
acréscimo de 3,6% face ao ano de 2012.

Esta evolucdo resulta essencialmente da variagcao positiva do ramo Vida, que viu o seu resultado
técnico aumentar 99,2 milhdes de euros, para 817,9 milhdes de euros, o que corresponde a uma
variacao de 13,8%. Refira-se que este comportamento deriva quer do aumento da componente
relativa a funcao financeira (15,2%), quer do saldo de resseguro cedido (73,3%). Este ultimo
aumento, de cardter ndo recorrente, é consequéncia de um conjunto de operacdes financeiras
de monetizacdo do value in-force que tiveram lugar em duas empresas durante o ano de 2013
(vide Caixa 1).

No que respeita aos ramos Nao Vida, o resultado técnico sofreu uma significativa diminuicéo
face ao ano transato, de 91,2 para 20,8 milhdes de euros (-77,2% comparativamente com o ano
anterior). Este comportamento resultou, fundamentalmente, das quebras de 36,9% e de 16,6%
dos resultados operacionais de seguro direto e financeiros, respetivamente.

Figura 3.1 — Resultados técnicos
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No final de 2013, a taxa de cobertura da margem de solvéncia sofreu uma diminuicéo de 30,2 pontos
percentuais face ao ano transato, fixando-se assim nos 220,4%.
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Figura 3.2 — Evolugao da taxa de cobertura da margem de solvéncia
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Analisando a taxa de cobertura da margem de solvéncia a 31 de dezembro de 2013, por segmento
de negdcio, constata-se que as empresas de seguros dos ramos Ndo Vida continuam a apresentar
uma taxa superior as das empresas de seguros Mistas e das que operam exclusivamente no ramo
Vida.

Figura 3.3 - Taxa de cobertura da margem de solvéncia por segmento de negdcio a 31 de dezembro de
2013
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Caixa 1 - Monetizac¢ao do value in-force

A monetizacdo do value in-force é uma operacao financeira que, grosso modo, permite
a uma empresa de seguros trocar o valor atual dos cash flows futuros esperados de
uma carteira por um determinado valor monetéario fixado a partida. Néo obstante as
especificidades préprias, nos casos em apreco, as transacdes foram efetuadas através de
contratos de resseguro de quota-parte, em que as empresas de seguros transferiram a
totalidade ou a quase totalidade dos riscos relativos a carteiras de seguros de vida risco,
incluindo as renovacdes anuais das apdlices que compdem essas carteiras.

Estas operacoes encerram um grau significativo de complexidade, na medida em que
requerem a quantificacdo dos lucros futuros, com base na modelizacdo do comportamento
futuro de vdrias varidveis relevantes (prémios, sinistros, despesas, resgates, renovagoes,
retorno dos investimentos e impostos, entre outros).

A principal motivacao para a realizacao destas operacoes assentou na necessidade de
disponibilizar, de imediato, financiamento e liquidez a bancos acionistas das empresas
de seguros envolvidas, por via da antecipacdo dos resultados futuros das carteiras
resseguradas.

Além dos riscos subjacentes aos contratos de resseguro, nomeadamente o risco de
contraparte, estas operacdes comportam um conjunto de riscos que importa identificar
e monitorizar, pois ao abdicarem dos lucros futuros gerados pela carteira ressegurada
nos proximos anos, as empresas de seguros devem assumir uma politica prudente de
retencao dos fundos provenientes da operacao de forma a garantir a sua posicéo de
solvéncia e a sustentabilidade do negdcio nos anos futuros, i.e. que os previsivelmente
menores resultados gerados nos préoximos exercicios serdo suficientes para manter a
estrutura de custos fixos e ndo comprometerem o investimento necessario para a geragao
de novo negécio.

No atual contexto de proximidade da data de entrada em vigor do regime Solvéncia Il,
e tendo em conta o usual horizonte de médio / longo prazo deste tipo de operagoes,
é crucial avaliar o impacto que tais operacdes podem implicar no balanco prudencial.
A este respeito, importara verificar se 0s contratos de resseguro em causa respeitam os
requisitos para serem considerados como instrumentos de mitigacao do risco para efeitos
do calculo do requisito de capital de solvéncia (homeadamente se ha uma transferéncia
efetiva de risco). Importard igualmente mensurar o impacto, nos fundos préprios, de
potenciais mismatches ao nivel dos limites dos contratos subjacentes e ao nivel do valor
dos lucros futuros, entre a avaliacdo nos termos do regime Solvéncia Il e a valorimetria que
serviu de base a transacéo.

No cémputo geral, a realizacdo deste tipo de operagdes sobre uma parte significativa
da carteira global, ou em carteiras que correspondam a uma parte significativa da
rendibilidade da empresa de seguros, podem resultar em desafios para a sustentabilidade
a médio / longo prazo do negdcio que devem merecer a maior atengao.
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3.2. Atividade Vida

A producéo de seguro direto do ramo Vida registou, em 2013, um aumento de 33% em relacdo a
2012, 0 que contraria a tendéncia de decréscimo observada nos dois anos anteriores.

Figura 3.4 - Evolugao da producdo trimestral de seguro direto
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Para o aumento referido, de cerca de 2,2 mil milhdes de euros, contribuiu principalmente o
acréscimo, em mais de 50%, da produgao de contratos de seguro e de contratos de investimento
nao ligados, excluindo os PPR.

E também de assinalar o crescimento de 40% da producao dos PPR néo ligados, correspondente
a 16,5% da producao total do ramo Vida em 2013. Num contexto em que os limites de deducéo
a coleta dos prémios pagos para este tipo de produtos se mantiveram em niveis reduzidos, tal
evolucao vem evidenciar, por um lado, a crescente preocupacao dos aforradores relativamente a
constituicao e reforco dos seus complementos de reforma e, por outro, a consolidacédo do papel
dos PPR como veiculos privilegiados de formacdo de poupanca.

Efetivamente, os produtos de poupanca do setor segurador, em especial os que oferecem
garantias de capital e de rendibilidade minima, sdo bastante valorizados pelos aforradores face a
outros produtos financeiros.

Atendendo a que um montante significativo da producdo do ramo Vida resulta de empresas
de seguros que se enquadram no segmento bancassurance, ou seja, cujo canal de distribuicdo
assenta na rede de agéncias bancérias, o aumento da producéo do ramo Vida é influenciado, de
forma decisiva, pela estratégia de financiamento do setor bancério que, no ano 2013, se traduziu
na reducéo do esforco de captacdo de poupancas para os produtos bancérios, nomeadamente
0s dep0sitos a prazo.
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Figura 3.5 - Evolucdo da produgéo e resgates do ramo Vida
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Em linha com a evolugdo do ano transato, em termos globais, as taxas de resgate registaram uma
diminuicdo de cerca de cinco pontos percentuais, sendo de sublinhar que esta variacao foi mais
acentuada no segmento bancassurance. Note-se que os valores apurados relativamente a este
segmento para os diferentes anos sao tendencialmente mais volateis, a semelhanca do que se
constata para os niveis de producéo.

No que se refere aos sequros PPR, em particular, o alargamento das condi¢oes legais de reembolso
sem penalizacdo fiscal ao pagamento de prestacdes de contratos de crédito garantidos por
hipotecas sobre imdveis destinados a habitagao propria e permanente, nao teve, durante o ano
2013, uma expressao significativa no computo dos montantes resgatados, representando menos
de 1% do valor total dos resgates relativos aos seguros PPR.

3.3. Atividade Nao Vida

3.3.1. Acompanhamento da evolucdao dos resultados técnicos da modalidade
Acidentes de Trabalho

A progressiva deterioracdo dos resultados técnicos da modalidade Acidentes de Trabalho a
que se tem vindo a assistir nos Ultimos anos, e que se deve essencialmente a degradacéo dos
resultados operacionais'®, levou o ISP a desencadear um conjunto de agdes de supervisao no
sentido de garantir a sustentabilidade deste segmento de negdcio a médio e longo prazo.

Essa degradacdo resultou do impacto da conjuntura recessiva na atividade econdmica e no
emprego Nos anos Mais recentes, com consequéncias na redugao da massa seguravel global, e do
aumento do nivel de concorréncia entre os operadores do mercado segurador, consubstanciado
na reducéo das tarifas efetivamente praticadas, num esforco de manutencéo do seu volume de
negdcio nesta modalidade.

10 Dada pela conjugacao dos prémios adquiridos, dos custos com sinistros e das despesas, sem considerar o efeito do
resseguro.
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No final de 2013, verificou-se, algum desagravamento da funcdo operacional de seguro direto
(17%) e um ligeiro aumento da componente financeira (5,6%) face ao ano transato. Tais efeitos
conduziram a uma diminui¢do do crescimento do resultado técnico negativo da modalidade de

28,9%, para -83 milhdes de euros.

Figura 3.6 - Evolucao dos resultados técnicos de Acidentes de Trabalho
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Verifica-se que a taxa de sinistralidade sofreu, no Ultimo ano, um decréscimo de 6,7 pontos
percentuais, fixando-se nos 104,9%. Apesar de as duas componentes do racio terem diminuido, a
reducao dos custos com sinistros (13,9%) foi superior a registada nos prémios adquiridos (8,4%). O
nivel ainda elevado da taxa de sinistralidade é demonstrativo do desequilibrio técnico significativo
da modalidade Acidentes de Trabalho, que importa corrigir. De facto, comparativamente com
2009, a diferenca no nivel da taxa de sinistralidade ascende a mais de 30 pontos percentuais.

No que se refere a tarifa média, obtida pelo racio entre os prémios brutos emitidos e os salarios
seguros, a evolugdo continuou a ndo ser favoravel, mantendo-se a tendéncia negativa que se
vinha a registar nos ultimos anos. Assim, entre 2009 e 2013, este indicador decresceu 0,31 pontos

percentuais.

Figura 3.7 - Evolugao da taxa de sinistralidade e da tarifa média
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Neste contexto, o ISP realizou, em 2013, um conjunto de acdes de supervisao, que incluiram
um programa intensivo de inspecdes e de reuniées com os atuarios responsaveis, os 6rgaos de
administracdo e os gestores de topo das empresas de seguros relevantes. Na sequéncia, foram
emitidas recomendacdes que visam o restabelecimento do equilibrio técnico da modalidade,
nomeadamente a responsabilizacdo dos érgdos de administracdo pela adogcédo das medidas
necessarias para assegurar a sustentabilidade técnica das tarifas, a solicitacdo de planos
de reequilibrio com duracédo ndo superior a trés anos e a introducdo de reportes mensais de
indicadores da atividade.

O ISP vai manter uma monitorizagdo préxima das iniciativas tomadas neste contexto, sendo
expectavel que dai resulte um aumento das tarifas praticadas pelos operadores, bem como
o refor¢o do rigor e do alinhamento do processo de subscricdo com os riscos efetivamente
assumidos.

3.3.2. Acompanhamento da evolucao dos resultados técnicos do ramo Automovel

Tendo em conta a importancia do ramo Automovel no total dos ramos Nao Vida (38,3% dos
prémios brutos emitidos de sequrodiretoem 2013) e a sua relevancia no contexto socioeconémico
nacional, procedeu-se a andlise do resultado técnico global do ano de 2013.

O resultado técnico deste ramo foi positivo, de quase 90 milhdes de euros, o que representa
uma diminuicdo de 9,2% face ao ano transato. Das 19 empresas de seguros que comercializam o
seguro automovel, oito apresentaram resultados negativos.

Apesar desta quebra, o resultado operacional de seguro direto aumentou desde 2010,

estabelecendo-se nos 76,1 milhdes de euros em 2013. Relativamente ao desempenho financeiro,
registou-se um decréscimo de 27,5% face ao ano 2012, fixando-se nos 62,9 milhdes de euros.

Figura 3.8 - Evolucdo dos resultados técnicos de Automovel
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Analisando a taxa de sinistralidade do segmento, determinada pelo racio entre custos com
sinistros e prémios adquiridos de seguro direto, verifica-se a manutencdo da tendéncia de
decréscimo (3,1 pontos percentuais, no ultimo ano).

Contudo, é evidente a reducdo progressiva do volume de prémios adquiridos de seguro direto
(reducéo acumulada de 19,3% desde o ano de 2009), a qual tem sido compensada pela quebra
superior, em termos relativos, dos custos com sinistros (22,3%).

Figura 3.9 - Evolugdo da taxa de sinistralidade de Automovel
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Conclui-se que a conjuntura econémica nacional também se tem vindo a fazer sentir de forma
pronunciada na reducao da massa seguravel do ramo Automovel, mensurada pelo volume de
prémios adquiridos. Apesar de, de um ponto de vista global, ndo existirem evidéncias objetivas
de desequilibrio técnico nos resultados operacionais deste ramo, importa ndo descurar a
sustentabilidade das tarifas efetivamente praticadas e a robustez dos processos de subscricao
do negécio. Tal justifica-se pelo facto de existirem sinais semelhantes ao observado para a
modalidade Acidentes de Trabalho, nomeadamente a tendéncia de contracdo do mercado e o
elevado grau de competicdo entre operadores.
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4 Evolucao do setor dos fundos de pensoes

No final de 2013, o montante total dos fundos de pensées ascendia a mais de 15 mil milhées de
euros, tendo-se verificado um aumento de cerca de 5% face ao ano anterior.

Figura 4.1 - Evolucdo do montante dos fundos de pensdes
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Relativamente aos fundos profissionais, os montantes geridos que financiam planos de
contribuicdo definida registaram um acréscimo de quase 10%, sendo, contudo, o respetivo valor
correspondente ainda a uma pequena parcela deste universo (cerca de 7%). Por outro lado, os
montantes relativos aos planos de beneficio definido apresentaram um crescimento proximo
dos 4%.

J& em relacdo aos fundos individuais (planos de contribuicdo definida), observou-se um
incremento acima dos 15% em 2013, cifrando-se o seu montante em torno dos 735 milhdes de
euros.

Refira-se que as contribuicbes efetuadas no ambito dos fundos individuais, nesse mesmo ano,
mais que duplicaram face ao periodo homdlogo anterior, sendo esta variacdo decorrente, em
grande parte, do aumento das contribuicdes relativas a adesdes individuais a um fundo de
pensdes aberto, em particular. De mencionar também que as contribuicbes dos participantes
para alguns PPR sob a forma de fundos de pensdes tiveram um acréscimo bastante acentuado,
conduzindo a que o nivel global de contribuicdes referentes a este tipo de fundos tenha verificado
um crescimento de cerca de 70% face a 2012.

Figura 4.2 - Evolugao do montante das contribuicoes
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As contribuicdes efetuadas no Ultimo ano para os planos financiados por fundos profissionais
continuaram a apresentar um comportamento descendente. Tal é essencialmente explicado
pela reducao do esforco contributivo dos associados relativamente aos planos de beneficios
definido, influenciada por melhorias no nivel de financiamento desses planos, tendo o valor
das contribuicbes dos associados e dos participantes para os planos de contribuicao definida
permanecido quase idéntico.

O montante dos beneficios pagos registou, entre 2012 e 2013, alguma estabilidade, que
compara com a quebra acentuada observada no periodo anterior, que refletiu a transferéncia das
responsabilidades com pensdes em pagamento dos fundos de pensées do setor bancério para
a Seguranca Social.

Neste contexto, no ambito dos fundos profissionais, destaca-se que o valor dos beneficios pagos
pelos planos de contribuicéo definida, embora tenha duplicado em 2013, é ainda relativamente
reduzido, representando apenas cerca de 5% do total dos beneficios correspondentes a este
universo. Em relacdo aos fundos individuais, o montante dos beneficios pagos sofreu uma
diminuicdo superior a 50%, situando-se perto dos 25 milhdes de euros.

Figura 4.3 - Evolugao do montante dos beneficios pagos
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5

Analises de risco

5.1. Analises qualitativas

5.1.1. Resultados do inquérito qualitativo sobre a avaliacao dos riscos do setor
segurador e dos fundos de pensoes

No seguimento do primeiro inquérito qualitativo realizado no primeiro semestre de 2013 relativo
aos riscos do setor segurador e dos fundos de pensdes, foi dada continuidade a identificacao
e caracterizacdo dos riscos emergentes que podem comprometer de forma significativa a
sustentabilidade do setor.

Desta forma, os resultados do inquérito permitem ao ISP ter em conta as principais preocupagoes
e expetativas dos operadores na sua atividade de identificagdo, monitorizacao e antecipacéo dos
riscos. O inquérito subdivide os riscos em cinco classes e, para cada uma, pretende-se analisar a
evolugdo no passado recente e as expetativas relativamente ao seu comportamento no curto /
médio prazo.

No questionério relativo ao segundo semestre de 2013, participaram 41 empresas de seguros e
11 sociedades gestoras de fundos de pensdes, perfazendo um total de 52 respostas.

5.1.1.1. Hierarquizacao e caracterizacao das classes de risco

Da anélise da distribuicdo da classe de risco de maior importancia, verifica-se que a envolvente
macroecondmica continua a ser a classe com maior relevancia entre os diferentes operadores.
Alids, a sua representatividade aumentou cerca de 10,2 pontos percentuais no segundo semestre

de 2013, tendo a diferenca sido compensada, principalmente, pela diminuicdo de 8 e 2 pontos
percentuais das classes de riscos de mercado e de crédito e de riscos estruturais, respetivamente.

Figura 5.1 — Evolugao da classe de risco de maior importancia

1.2 semestre 2013 2.2 semestre 2013

M Envolvente macroecondmica

W Riscos de mercado e de crédito

20,8%

M Riscos estruturais da empresa ou do setor

67,9% Riscos especificos de seguro e dos fundos de

pensdes

W Riscos operacionais
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Apesar do aumento da importancia relativa da classe de riscos associados a envolvente
macroecondmica, uma parte relevante dos inquiridos consideram ter havido uma melhoria
ligeira no passado recente (38%) e que no futuro a curto / médio prazo também se verificard uma
melhoria ligeira (55%).

A classe de riscos de mercado e de crédito segue uma tendéncia semelhante, uma vez que 48% e
61% dos operadores consideram que a evolucéo, tanto passada como futura, corresponde a uma
melhoria ligeira. Para as restantes classes, a maioria dos inquiridos afirma que os riscos relevantes
observaram uma evolugdo constante e ndo prevé alteracdes num futuro préximo.

5.1.1.2. Riscos associados a envolvente macroecondmica

No geral, todos os operadores consideram que os riscos associados a envolvente macroeconémica
conjugam uma probabilidade de ocorréncia e impacto potencial elevado ou médio alto. Neste
conjunto, o impacto da politica fiscal / orgamental sobre a atividade econdmica continua a ser a
categoria de risco com maior relevancia. Apesar de se ter verificado uma ligeira diminuicdo face
ao semestre anterior, 57% dos inquiridos ainda atribuem a classificacdo de elevado.

Além das categorias de risco elencadas no questionario, alguns operadores do setor segurador e
dos fundos de pensées apontaram o risco politico como de importancia média alta.

Figura 5.2 - Classificacdo dos riscos de acordo com a probabilidade de ocorréncia e impacto'
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No que respeita as expectativas futuras, verificou-se uma pequena alteracdo comparativamente
ao primeiro semestre de 2013, em que era expectavel que estes riscos estariam sujeitos a um
agravamento ligeiro ou permaneceriam estaveis. Assim, a previsdo mais recente é de melhoria
ligeira ou estagnacdo do nivel de risco para a maioria dos casos, num futuro proximo.

11 O sentido da seta é alterado quando o valor da mediana varia no minimo 5%, independentemente de ser alterada ou
ndo a classificacdo qualitativa. Esta nota refere-se a todos os graficos deste capitulo.
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Figura 5.3 - Evolucao dos riscos no passado recente e expetativas no curto / médio prazo
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Caraterizagdo da evolugdo esperada

Agravamento  Agravamento Melhoria
Riscos da envolvente macroeconémica significativo ligeiro Sem alteragdes Melhoria ligeira significativa
Impacto da politica fiscal/orgamental sobre a atividade econémica . 5,9% l 19,6% . 31,4% - 43,1% I 0,0%
Impacto do processo de desalavancagem do setor bancério I 0,0% l 14,3% . 36,7% - 46,9% I 2,0%
Crise da divida soberana P oo% I o39% B 216% B 725% P o20%
Persisténcia de um periodo prolongado de baixas taxas de juro . 3,9% . 11,8% '6,7% . 17,6% I 0,0%

5.1.1.3. Riscos de mercado e crédito

Relativamente a classe dos riscos de mercado e de crédito, é aos riscos de crédito dos emissores
soberanos e das instituicdes financeiras e ao risco de taxa de juro que é dada maior importancia.
Refira-se que a maioria dos inquiridos é da opinido que estes riscos sofrerao uma melhoria ligeira
no futuro a curto e médio prazo.

Figura 5.4 — Classificacdo dos riscos de acordo com a probabilidade de ocorréncia e impacto
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5.1.1.4. Riscos estruturais da empresa ou do setor

Ao nivel dos riscos estruturais para a empresa ou setor, as preocupacdes continuam a recair sobre
os riscos que decorrem da necessidade de manter niveis de solvabilidade adequados face ao
risco, 0s que resultam de alteracoes regulamentares e os associados a rendibilidade do negdcio
e pressao para distribuicao de resultados.

Figura 5.5 - Classificagdo dos riscos de acordo com a probabilidade de ocorréncia e impacto
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5.1.1.5. Riscos especificos do ramo Vida

No que se refere aos riscos especificos do ramo Vida, néo se verificaram alteracoes significativas
quanto a relevancia dos diversos riscos desta classe face ao semestre anterior. Assim, 0s riscos
relacionados com a evolucdo dos prémios de seguros e da massa seguravel e, em menor grau,
de sustentabilidade dos resultados técnicos de exploracdo e os decorrentes das alteragdes no
ambiente fiscal, séo 0s que apresentam maior materialidade.

Em adicdo as categorias de risco previamente identificadas, alguns operadores referiram o risco
de despesas, atribuindo-lhe uma classificacdo de médio alto.



Sustentabilidade dos resultados técnicos de exploragdo -_—_ Médio Baixo

Cumprimento de garantias financeiras embutidas nos

Riscos biométricos (mortalidade, longevidade, invalidez) .-_— Médio Baixo

beneficiarios Médio Baixo

Figura 5.6 — Classificacdo dos riscos de acordo com a probabilidade de ocorréncia e impacto
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Relativamente a evolucdo passada e expectativas futuras, refira-se que, ndo obstante a opinido
sobre a evolucdo passada ser relativamente semelhante a manifestada no semestre anterior,
verifica-se uma tendéncia de alteracdo de opinido sobre a evolucdo futura de varios riscos,
assistindo-se a um ligeiro aumento do peso da perspetiva otimista.

5.1.1.6. Riscos especificos dos ramos Nao Vida

Em linha com o verificado para os riscos especificos do ramo Vida, constatou-se que, face ao
semestre anterior, nenhum risco da classe de riscos especificos dos ramos Néo Vida registou uma
alteracdo de classificacao.

Os riscos associados a evolugao dos prémios de seguros e da massa seguravel continuam a ser
considerados os mais relevantes no conjunto desta classe de riscos. Além disso, refira-se que o
risco de fraudes e as preocupac¢des com a sustentabilidade dos resultados técnicos de exploracdo
continuam a representar grande importancia, pois 73% e 62% dos inquiridos atribuem a estas
categorias uma classificacdo elevada ou média alta, respetivamente.
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Figura 5.7 - Classificacdo dos riscos de acordo com a probabilidade de ocorréncia e impacto
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Em geral, as respostas sugerem que 0s riscos associados a esta classe apresentam um
comportamento relativamente estavel ao longo do periodo de anélise.

Contudo, existem algumas diferencas que se mostram relevantes relativamente as expectativas
futuras dos inquiridos, nomeadamente o ligeiro aumento da perspetiva otimista para os riscos
associados a evolugdo dos prémios e a sustentabilidade dos resultados técnicos e de ALM.

5.1.1.7. Riscos especificos dos Fundos de Pensdes

No final do segundo semestre de 2013, as sociedades gestoras de fundos de pensdes continuam
a considerar as alteracdes no ambiente fiscal como o risco que maior impacto poderd ter na
sua atividade. Esta preocupacéo resulta, fundamentalmente, da impossibilidade de se prever o
desenvolvimento da politica fiscal e o seu impacto no comportamento dos consumidores, em
resultado da alteracdo dos beneficios fiscais associados a certo tipo de produtos.

De referirainda a ligeira melhoria na classificacdo atribuida a capacidade dos associados efetuarem
contribuicoes, apesar de permanecer na mesma categoria de risco, médio alto.

Face ao semestre anterior, ndo se registam alteracoes significativas nas respostas dos inquiridos
relativas ao passado recente e evolucao futura.

Figura 5.8 — Classificagdo dos riscos de acordo com a probabilidade de ocorréncia e impacto
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5.1.2. Estadio de desenvolvimento do setor segurador e dos fundos de pensoes
no que respeita a gestao da continuidade de negdcio

A gestéo do risco operacional desempenha um papel fundamental no sistema de gestao de riscos
da empresa devendo a mesma contemplar o desenvolvimento de técnicas e procedimentos
que permitam a identificacdo, mensuracdo, gestdo e comunicacdo desse risco. Neste capitulo,
pretende-se prestar especial atencédo a gestdo da continuidade de negdcio como elemento
mitigador e de controlo dos riscos operacionais cuja materializacdo poderd originar interrupgoes
ndo planeadas na atividade da empresa.

De facto, a gestdo da continuidade de negdcio constitui um importante fator de garantia de
resiliéncia das empresas perante eventos causadores de disrupcdes operacionais, devendo
abranger os mecanismos necessarios para a prevencao, preparacdo e resposta aos respetivos
impactos, visando a recuperacdo do negdcio e o retorno a uma situagao de normalidade. No
ambito das instituicoes financeiras, em particular dos operadores do setor segurador e dos fundos
de pensdes, é essencial estabelecer mecanismos que assegurem a continuidade operacional das
suas atividades, dada a sua relevancia para o desenvolvimento econémico e social, bem como
para a manutencao da estabilidade do sistema financeiro.

O presente estudo apresenta as conclusdes globais da andlise das respostas dos operadores ao
questiondrio sobre a gestdo da continuidade de negdcio (GCN) no setor segurador e dos fundos de
pensdes lancado em outubro de 2013. Esse questiondrio teve por principal objetivo a recolha de
informacao sobre os sistemas e préticas de GCN adotados pelas empresas de seguros e sociedades
gestoras de fundos de pensdes supervisionadas pelo Instituto de Seguros de Portugal, tendo
incidido sobre as diversas componentes associadas, desde a gestao e coordenacdo das iniciativas,
até a sua implementacéao operacional. Procurou ainda identificar eventuais vulnerabilidades ou
oportunidades de aperfeicoamento dos modelos aplicados, tracando um quadro global no que
respeita a resiliéncia e capacidade de recuperacdo dos operadores, permitindo obter, de forma
sistematizada, o panorama geral sobre o grau de preparacdo dos operadores em relacdo a esta
tematica.

Desta forma, foram analisadas as seguintes vertentes do processo de GCN:
- Gestdo e governagao do processo de GCN;

« Anélise do impacto e estratégia de continuidade de negdcio;

Implementagao do plano de continuidade de negdcio;
- Testes e manutencado ao plano de continuidade de negécio.

O questionério teve a participacdo de um total de 52 entidades, correspondendo a 41 empresas
de seguros e a 11 sociedades gestoras de fundos de pensdes. Nado tendo sido evidenciadas
diferencas significativas entre as respostas recebidas pelos dois tipos de operadores, optou-se
por uma anélise agregada das mesmas. Ndo obstante, dadas as especificidades da temdtica
em andlise, procurou-se também perceber qual o conjunto de empresas que, em caso de
ocorréncia de um desastre de ambito regional, produziriam um maior impacto, ndo s6 ao
nivel da estabilidade do setor, como do sistema financeiro global. Desta forma, com base num
conjunto de critérios, foram identificadas as dez empresas consideradas mais criticas em termos
de continuidade de negdcio e, sempre que considerado relevante, apresentam-se os resultados
para este subconjunto de empresas.
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5.1.2.1. Gestdao e governacao do processo de gestao da continuidade de negécio

Neste ponto procura-se resumir a informacao sobre as praticas implementadas pelos operadores

no que respeita a gestao e governacao do processo de GCN, designadamente ao nivel da
definicao e implementacao da respetiva politica.

Neste contexto, constatou-se que a maioria dos inquiridos (48) dispde de uma politica de GCN e
considera que a mesma reflete o perfil de risco da empresa e é proporcional a natureza, dimenséo
e complexidade do negdcio. Das restantes empresas, que ndo dispdem de uma politica formal,
duas referiram que ja implementaram iniciativas de GCN.

Figura 5.9 — Empresas que dispdem de uma politica de gestdo da continuidade de negécio

Total Empresas mais criticas
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No que respeita ao envolvimento do érgéo de administracdo no processo de GCN, 47 operadores
consideram ser o 6rgao de administracdo o responsavel maximo pelo desenvolvimento e
implementacdo da politica de GCN, assegurando um acompanhamento proximo deste processo.
Por sua vez, o numero de empresas em que a implementacao da politica de GCN se encontra
delegada num comité ou numa unidade organica é ligeiramente inferior (45). Nestes casos, foi
apontada a delegacao desta responsabilidade em &reas especificas de seguranca e continuidade
de negdcio ou em outras unidades organicas da empresa, designadamente a drea de gestdo de
risco, de compliance, de controlo interno e ainda a area de sistemas de informacéao.

Relativamente ao processo de GCN, é significativa a percentagem do universo em estudo (90%)
que revelou que este assume um papel preponderante na empresa. Adicionalmente, apurou-se
que, em mais de metade dos inquiridos, o processo de GCN encontra-se em fase de manutencao
ou melhoria continua, sendo este um indicador do grau de implementacao de iniciativas
associadas a continuidade de negdcio.

Assegurar a resiliéncia da empresa e cumprir a legislagdo ou regulamentacdo em vigor no
ambito da GCN foram os fatores apontados como principais motivadores para a definicao e
implementacdo do processo de GCN. O primeiro foi registado por mais de 95% do mercado e o
segundo por mais de 70% dos operadores. No que toca aos beneficios que a empresa considera
ter atingido ou poder atingir através da implementacdo do processo de GCN, e conforme se
constata pela analise do gréfico seguinte, a melhoria da gestao de risco e 0 aumento da resiliéncia
da empresa foram os fatores mais assinalados.



Identificar proativamente os impactos de um desastre 61,5%

Aumentar a vantagem competitiva face a outras empresas

Figura 5.10 - Beneficios associados a implementacdo do processo de GCN
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No que concerne a utilizacdo de normas de qualidade e de legislacdo ou regulamentacéo
especificas para a definicdo, implementacao e avaliacdo dos requisitos associados ao processo
de GCN, tem claramente maior expressao a referéncia a legislacdo ou regulamentacao nacionais,
tendo este fator sido apontado por 45 dos 52 operadores. Por sua vez, cerca de 25% dos inquiridos
referiu a utilizacdo de outros instrumentos de apoio, sendo de destacar os normativos internos.

5.1.2.2. Anadlise do impacto e estratégia de continuidade de negécio

A relevancia das etapas de andlise do impacto no negocio e de definicdo da estratégia de
continuidade no ambito do processo de GCN justifica uma anélise mais detalhada da observancia
destas praticas pelo conjunto de empresas em estudo, o que se pretende apresentar de seguida.

Neste contexto, 44 operadores registaram que o seu processo de GCN se encontra assente num
exercicio analitico que permite avaliar os impactos, para o negoécio, da ocorréncia de diferentes
eventos de disrupcdo operacional. O mesmo conjunto afirmou também que a andlise do
impacto permite identificar as fungcdes de negdcio criticas para a empresa, ou seja, aquelas que,
no caso de serem interrompidas, tém o potencial de gerar implicagdes mais significativas na sua
continuidade, bem como na sua capacidade de prestacao de servicos.

Figura 5.11 - Empresas que realizaram uma analise do impacto no negécio
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A caracterizacdo das funcdes de negdcio criticas permite obter a informacao de base a definicao
dos objetivos e prioridades de recuperagao, bem como apoiar a definicdo de uma estratégia
de continuidade consistente com esses objetivos e prioridades e que possibilite uma resposta
adequadaas necessidades daempresaem casode umainterrupgao nao planeadada sua atividade.
Com efeito, pretendeu-se aferir qual a informacao que os operadores utilizam na caracterizagcao
das funcoes de negécio consideradas criticas, quer seja de cariz fisico ou tecnoldgico, quer esteja
relacionada com fatores humanos, apresentando-se, no gréfico seguinte, os resultados desta
andlise.

Figura 5.12 - Informacéo utilizada na caracterizagao das fungées de negdcio criticas'?
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As respostas ao questionario revelam ainda que, das empresas que realizaram uma analise do
impacto no negdécio, 98% envolveu todas as areas consideradas relevantes no processo de
GCN, tendo 91% afirmado que os resultados da anélise do impacto no negdécio se encontram
documentados e facilmente acessiveis a todos os envolvidos neste processo.

No que se refere a identificacdo dos cenarios de interrupcao mais plausiveis para a empresa,
do universo em estudo, 81% considera esta etapa como parte da andlise do impacto no
negdcio, estando abrangidas, neste subconjunto, nove das dez empresas consideradas mais
criticas em termos de continuidade de negdcio. A caracterizagao dos cendrios de desastre em
termos de probabilidade de ocorréncia e possivel duracéo foi assinalada por 16 e 18 empresas,
respetivamente.

A definicdo de uma estratégia de continuidade de negdcio que tenha por base os resultados da
andlise do impacto e que estabeleca os objetivos e prioridades de recuperacao das funcoes de
negdcio criticas permitird estabelecer as medidas mais adequadas as necessidades do negdcio.
Neste contexto, constatou-se que a grande maioria dos inquiridos (48) dispde de uma estratégia
de continuidade de negdécio estando abrangidas, neste conjunto, as dez empresas consideradas
mais criticas em termos de continuidade de negdcio.

12 RPO (Recovery Point Objective): Periodo de tempo méximo aceitdvel para a perda de dados, caso ocorra um desastre
que afete um determinado servico informatico.

MTPD (Maximum tolerable period of disruption): Periodo de tempo méximo aceitdvel de permanéncia da falha
causada pela interrupcao da funcdo de negécio e a partir do qual se considera que a viabilidade da empresa sera
irremediavelmente ameacada.




Figura 5.13 —Empresas que dispdem de uma estratégia de continuidade de negdcio
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Questionadas sobre a utilizagdo da andlise do impacto no negdcio como base para a definicao
da estratégia de continuidade, 43 empresas responderam positivamente, valor superado pelo
numero de operadores que indicou que a estratégia de continuidade estabelece os objetivos e
as prioridades de recuperacéo (46).

A grande maioria dos inquiridos (92%) afirmou ainda que o seu plano de continuidade de negdcio
abrange as etapas de anélise do impacto no negdcio e de definicdo da estratégia de recuperacao.
O mesmo se constata para as empresas consideradas mais criticas em termos de continuidade
de negdcio.

5.1.2.3. Implementacdo do plano de continuidade de negécio

Neste ponto procurou-se perceber quais as praticas implementadas pelo mercado no que
diz respeito ao desenvolvimento e implementacdo de planos de continuidade de negdcio,
nomeadamente quais as solucdes adotadas ao nivel de salvaguarda de processos e de
infraestruturas fisicas, informaticas e de comunicagoes.

Relativamente a abrangéncia do plano de continuidade de negdcio, em termos de recuperagao
de funcées de negdcio criticas, 33 operadores consideraram que as componentes implementadas
abrangem a recuperagao de todas as fungoes de negdécio criticas e 14 empresas assinalaram que
a recuperacao inclui apenas parte dessas funcoes.

A recuperacao e operacionalizacdo do negocio sdo garantidas através da existéncia de
infraestruturas alternativas incluindo fisicas, informaticas e de comunicagoes, tendo o questionario
incidido sobre a caracterizacdo das mesmas em todas as vertentes mencionadas. Os graficos
seguintes apresentam as principais conclusdes nestas areas, com referéncia ao universo em
estudo.
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Figura 5.14 - Caracterizacdo de infraestruturas tecnoldgicas alternativas'
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Figura 5.15 - Caracterizacdo dos postos de trabalho alternativos
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Figura 5.16 - Caracterizacdo de infraestruturas e solu¢ées de salvaguarda de informacao e de redes de
comunicagoes de voz e dados
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13 Cold site: Infraestruturas que, ndo sendo utilizadas no dia-a-dia, estao disponiveis para a execugao das funcdes de
negocio criticas em caso de desastre, embora requerendo a sua ativacao prévia. Nao sao disponibilizadas copias de
dados, nem hardware configurado.

Hot site: Infraestruturas que sdo mantidas atualizadas e preparadas para serem ocupadas a qualquer momento, néo
sendo utilizadas para operacéo didria.



A componente humana do plano de continuidade de negdécio, como complemento da vertente
de recuperacao tecnologica, é fundamental para a garantia da recuperagao e operacionalizagao
das funcdes de negdcio criticas. Neste contexto, verificou-se que 90% dos operadores afirmou
que o seu plano de continuidade de negécio identifica uma estrutura clara de equipas a atuar em
situacdo de desastre, detalhando os respetivos papéis, responsabilidades e poderes de atuacgéo,
prética verificada também pelo subconjunto de empresas consideradas mais criticas em termos
de continuidade de negdcio. A informagao coligida referente a identificagdo dos colaboradores a
atuar em situacdo de desastre e a definicdo dos procedimentos necessarios para a recuperacao e
a operacdo em situacdo de contingéncia apresenta-se nos graficos que se seguem.

Figura 5.17 —Identificacdo de recursos humanos e procedimentos para recuperagao e operagao em
situagdo de contingéncia
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A comunicacao interna, isto é, entre os colaboradores da empresa, constitui um importante fator
de garantia de sucesso na ativacdo do plano de continuidade de negdcio. De facto, quanto mais
eficaz for a transmissao de informacdo entre todos os envolvidos, mais eficaz é a resposta da
empresa a situacdo de desastre. No que se refere a este tema, 43 empresas afirmaram dispor de
uma politica de comunicagao interna, contemplando a mesma procedimentos de comunicacédo
entre todos os envolvidos na continuidade de negdcio, incluindo o reporte ao ¢rgao de
administracao.

No que concerne a ativagao do plano de continuidade de negdcio, 36 empresas assinalaram ser
o 6rgdo de administracdo o responsdvel por este procedimento, salientando-se que, do restante
conjunto de empresas, oito indicaram que a mesma se encontra delegada a comités ou unidades
de estruturas responsaveis pela GCN. Ainda neste contexto, 47 operadores indicaram que este
plano contempla também a identificacdo dos critérios necessérios a tomada de decisao de
ativacdo. No que concerne ao subconjunto de empresas considerado mais critico em termos de
continuidade de negdcio, foram obtidas, respetivamente, sete e dez respostas positivas as duas
questdes anteriores.

No que respeita ao grau de preparacdo dos colaboradores para atuar em conformidade com as
responsabilidades que Ihes estao atribuidas, no ambito do plano de continuidade de negdcio,
verificou-se que apenas 12 operadores consideram que todos os colaboradores que assumem
funcdes ao nivel do plano de continuidade de negécio se encontram devidamente treinados para
atuar em conformidade apds a ocorréncia de desastre. Por sua vez, 33 empresas afirmaram ser
possivel melhorar o grau de preparacdo no que respeita a essas competéncias. Para assegurar uma
adequada e eficaz preparacao, é fundamental a realizacdo de agcdes de formacéo e sensibilizacdo
para esta temdtica, detalhando-se, no gréfico seguinte, as respostas obtidas nesta area.
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Figura 5.18 - Periodicidade das acdes de formacao e sensibilizacdo
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A interacdo com entidades externas no ambito da continuidade de negdcio é um importante
aspeto a ter em consideracdo aquando da definicdo e implementacdo de mecanismos de
continuidade de negdcio, uma vez que, em caso de desastre, é necessario continuar a garantir a
disponibilidade e 0 acesso a servigos prestados por terceiros que sejam essenciais a execucao das
funcdes de negdcio criticas e a comunicacdo com entidades externas relevantes para o negocio.

No que respeita a existéncia de funcdes de negdcio criticas a serem suportadas por entidades
externas, 83% das empresas respondeu afirmativamente a esta questao, o que demonstra uma
elevada dependéncia da cadeia de fornecedores. Em matéria de preparacdo das empresas
para a manutencdo dessas dependéncias em caso de desastre, foi possivel concluir que, desse
subconjunto, 65% considera estar assegurada a continuidade das fungdes ou servicos criticos
em caso de ocorréncia de desastre e 72% afirmou dispor de informacéo sobre a capacidade de
continuidade dos servigos prestados por essa entidade externa, em caso de desastre que a afete.

A andlise sobre as praticas implementadas no que diz respeito a existéncia de uma politica e de
mecanismos de comunicacao entre a empresa e entidades externas relevantes para o negoécio
permitiu obter as conclusdes que se apresentam no grafico que se segue.

Figura 5.19 - Politica e mecanismos de comunicagdo com entidades externas
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O plano de continuidade de negdcio deve estar claramente documentado num manual que
permita 0 acesso a informagao necesséria para assegurar a recuperacao e continuidade das
funcdes de negdcio criticas, pratica reportada por 87% dos inquiridos.
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Infraestruturas tecnoldgicas e de sistemas de informagdo

Estruturas de equipas, mecanismos de comunicagdo e

5.1.2.4. Testes e manutencao do plano de continuidade de negdcio

A realizagao regular de testes e exercicios de ativagao dos mecanismos de continuidade de
negdcio implementados e, complementarmente, a execugao de acdes de manutengao sobre
diferentes componentes permitem monitorizar a qualidade e eficicia do plano de continuidade
de negodcio e identificar antecipadamente eventuais fragilidades ou oportunidades de melhoria.

Verificou-se que, do conjunto de empresas em analise, 43 (destas, 9 séo empresas consideradas
mais criticas em termos de continuidade de negdcio) realizam regularmente testes, simulagdes
ou outros exercicios de preparacao da ativacao dos seus planos de continuidade de negdcio,
sendo que, em mais de metade dos casos (58%), estes sao realizados com uma periodicidade
anual. No entanto, ha um conjunto relevante de empresas (30%) que afirmou exercitar os seus
mecanismos de continuidade de negdcio numa base semestral.

No que respeita as componentes sobre as quais incidiram os exercicios realizados, verificou-se

uma dispersdo significativa das respostas entre as varias categorias, conforme revela o gréfico
que se segue.

Figura 5.20 - Componentes abrangidas nos testes ao plano de continuidade de negécio
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Saliente-se ainda que 38 empresas realizaram, nos dois Ultimos anos, testes ou exercicios de
simulacdo ao plano de continuidade de negdcio, com a particularidade de 32 destas terem
concluido acdes de revisdo ou de manutencdo aos mecanismos implementados, despoletadas
por esses exercicios.

No que toca a manutencdo do plano de continuidade de negécio, 87% afirmou que 0 mesmo é
revisto e atualizado periodicamente, sendo que, deste subconjunto, a periodicidade de tais acoes
verifica-se de acordo com o gréfico que se segue. A categoria “Outra” abrange as periodicidades
bianual, trianual e também a realizacdo de agdes de manutencdo numa base pontual, em funcéo
de alteragdes que possam ocorrer no negécio ou como resultado da realizacdo de testes ou
exercicios de simulacdo ao plano. As dez empresas consideradas mais criticas em termos de
continuidade de negdcio indicaram a realizacao periddica destas acoes, sendo de destacar a
periodicidade anual, assinalada por seis operadores deste subconjunto.

Andlises de risco
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Figura 5.21 - Periodicidade das acdes de manutencdo ao plano de continuidade de negdcio
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Ainda neste contexto, saliente-se que 26 empresas afirmaram ter ja realizado revisdes a analise
do impacto no negdcio ou a estratégia de continuidade e 37 operadores indicaram a realizacao
periédica de acdes de inspecdo e manutencao de infraestruturas alternativas.

A revisao do plano de continuidade de negdcio por parte dos auditores internos da empresa ou
através de auditoria externa é uma importante pratica de avaliacdo da qualidade e adequabilidade
dos mecanismos implementados as necessidades do negdécio. A andlise revelou que 62% dos
operadores realiza regularmente auditorias ao plano de continuidade de negécio tendo, no que
respeita a sua periodicidade, sido apontadas as op¢des de auditoria interna e externa, ambas
numa base anual, por 13 e 14 empresas, respetivamente.

5.1.2.5. Principais conclusoes

Os resultados apresentados neste estudo, baseados unicamente nas respostas obtidas ao
questiondrio e ndo em a¢des de validagao in loco por parte do ISP, revelam que a grande maioria
das empresas do setor segurador e dos fundos de pensdes adotou medidas para assegurar a sua
resiliéncia, nomeadamente, ao nivel da definicdo e implementacao de um processo de GCN, da
atribuicao, a este processo, de um papel de relevo na organizacao e do envolvimento do érgao de
administracdo. A realizacdo de uma analise do impacto no negécio e a definicdo de uma estratégia
de continuidade, praticas informadas, respetivamente, por 85% e 92% dos operadores, sao
indicadores do grau de planeamento e organiza¢do na implementagéo de iniciativas associadas
a continuidade de negdcio, o que se pode constatar também pela percentagem de inquiridos
que suporta o seu plano de continuidade de negdcio nestas duas etapas (92%). A execucao de
exercicios e simulagdes aos mecanismos de continuidade de negdécio implementados, bem
como a realizacdo de acées de manutencao sobre os mesmos, foram assinaladas por 83% e 87%
do mercado, valores que refletem o empenho do setor na garantia de qualidade e eficacia dos
seus planos de continuidade de negdcio.

No que respeita a capacidade de recuperacdo do setor na sequéncia de um evento que provogque
uma interrupcao ndo planeada das suas atividades, verifica-se algum espaco para melhoria, uma
vez que apenas 33 das 52 empresas em estudo consideram salvaguardadas a totalidade das
funcdes de negdcio consideradas criticas, 0 que permite concluir que componentes importantes
do negdcio necessitam ainda de ser salvaguardadas. Importa também reforcar, numa parte



significativa do setor, os mecanismos de continuidade associados a continuidade operacional das
funcdes de negdcio criticas destacando-se, entre outros, o estabelecimento de politicas e equipas
de comunicacao interna e externa. No que diz respeito a manutencao do plano de continuidade
de negdcio verifica-se a necessidade de intensificacao de acdes de revisdo, nomeadamente, apods
a ocorréncia de uma alteracao significativa no negdcio e ainda de auditorias internas e externas.

Os resultados permitem concluir que a GCN é atualmente uma temaética a qual as entidades
do setor segurador e dos fundos de pensées atribuem um papel de relevancia, como forma
de mitigacdo de eventuais riscos a que se encontram sujeitas e que possam originar uma
disrupcdo operacional. Permitem ainda concluir a necessidade de fortalecimento dos modelos
implementados, de forma a garantir uma efetiva capacidade de resisténcia e recuperacao e esse
tipo de eventos e a preservacao da estabilidade do sistema financeiro.

5.2. Andlises quantitativas

5.2.1. Estudo de sensibilidade das empresas de seguros as exposicoes em titulos
de divida

Na sequéncia do acompanhamento permanente que o ISP tem vindo a manter sobre as carteiras
de investimento das empresas de seguros, e em particular, sobre a sensibilidade das garantias
financeiras a evolugdes desfavoraveis nos precos dos ativos, procurou-se aprofundar o estudo
apresentado na Ultima edicdo desta publicacao, estendendo-se o ambito da andlise a totalidade
da carteira obrigacionista™.

5.2.1.1. Sensibilidade da taxa de cobertura da margem de solvéncia a carteira de divida

Para efeitos deste estudo, foi considerada a totalidade da carteira de ativos representativos das
provisdes técnicas, exceto os afetos as carteiras de seguros ligados, bem como a carteira de ativos
livres, doravante designada de carteira total sem ligados.

No final de 2013, o valor investido pelas empresas de seguros em titulos de divida'® ascendia a
25,4 mil milhdes de euros, representativo de 70,0% da carteira total sem ligados, havendo apenas
uma empresa a operar nos ramos Nao Vida (NV20) com uma exposicao nula a obrigagoes.

14 Excluindo o papel comercial e os produtos estruturados.
15 Excluindo o papel comercial e os produtos estruturados.
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Figura 5.22 - Investimento das empresas de seguros em titulos de divida a 31 de dezembro de 2013

Total sem Ligados

% Titulos a

milhGes de euros Duragdo Yield Rating  Valorde % Total da Custo Diferenca
média média médio Balango Carteira . CA-JV
Amortizado
Divida Publica e Equiparada
Portugal 2,36 4,54% BB 7 485 20,6% 41,1% ( 193)
Espanha 3,04 2,60% BBB 1490 4,1% 7,6% (4)
Italia 2,81 2,37% BBB+ 1316 3,6% 6,1% (3)
Franga 2,73 1,38% AA+ 898 2,5% 1,1% (0
Alemanha 3,14 1,07% AAA 262 0,7% 0,8% (0
Outros 2,16 1,22% AA 1213 3,3% 3,9% (7
Sub-Total Divida Publica 2,51 3,48% BBB 12 664 34,9% 26,3% ( 207)
Divida Privada
Obrigag6es com maturidade
Setor financeiro 1,47 2,48% BBB 7 026 19,3% 17,9% ( 31)
Top 7 grupos nacionais 1,17 3,71% BB 2 564 7,1% 33,1% ( 19)
Estrangeiro 1,64 1,77% A- 4461 12,3% 9,1% (12)
Setor ndo financeiro 2,14 2,84% BB+ 5511 15,2% 27,0% ( 45)
Sub-Total 1,77 2,64% BBB 12 537 34,5% 21,9% ( 76)
ObrigagGes perpétuas
Setor financeiro 22,66 5,17% BB 188 0,5% - -
Top 7 grupos nacionais 23,62 6,50% B- 15 0,0% - -
Estrangeiro 22,58 5,06% BB+ 173 0,5% - -
Setor nio financeiro 21,07 5,09% CC+ 46 0,1% - -
Sub-Total 22,35 5,16% BB- 235 0,6% - -
Produtos estruturados
Top 7 grupos nacionais n.d. n.d. n.d. 152 0,4% 29,7% (3)
Estrangeiro n.d. n.d. n.d. 707 1,9% 9,1% 11
Sub-Total n.d. n.d. n.d. 859 2,4% 12,7% 8
Papel comercial n.d. n.d. n.d. 617 1,7% 100,0% -
Sub-Total Divida Privada 2,15 2,68% BBB- 14 247 39,2% 24,7% (73)
Total 2,33 3,08% BBB 26911 74,1% 25,5% ( 279)

Fonte: Bloomberg

A carteira global apresentava uma duragao média de 2,3 anos, uma yield média de 3,1% e um
rating médio'® de BBB, observando-se valores médios ligeiramente superiores para os primeiros
dois indicadores na carteira de Vida'.

16 Indicador apurado considerando as notagdes Bloomberg Composite e a sequinte ponderacado numérica: AAA — 1; AA+
- 2:AA-3;AA--4; A+ -5 A-6;A--7;BBB+-8;BBB-9;BBB--10; BB+ - 11;BB—-12;BB--13; NR—14;B+ - 15;B - 16;
B--17,CCC+-18;...;D-34.

17 Duragédo média de 2,3 anos, yield média de 3,0% e rating médio de BBB na carteira de néo vida; Duracao média de 2,4
anos, yield média de 3,1%, e rating médio de BBB- na carteira de vida.



A andlise por empresa'® permite constatar que existe uma maior concentracdo dos valores
investidos em titulos de divida pelos operadores de Nao Vida no intervalo de duracdo
compreendido entre os um e os dois anos. Por sua vez, a duragdo da maior parte da carteira
obrigacionista das empresas Vida situa-se entre os dois e 0s trés anos.

A correlagdo entre o comportamento das yields e a duracao é positiva na ordem dos 48,0%, com
maior expressdo nas empresas de Nao Vida (58,9%). E de assinalar, no entanto, a relativamente
baixa correlacdo nas empresas de Vida (19,1%), constatando-se mesmo, da andlise do gréfico
seguinte, situacdes em que as yields e a duracdo média apresentam evolucdes divergentes.

Figura 5.23 - Duracéo e Yields
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Individualmente, constata-se que, para os operadores de Vida, hd uma maior concentracéo no
intervalo de rating entre BBB- e BBB+'%, a0 passo que as politicas de investimento prosseguidas
pelas empresas de N&o Vida evidenciam uma maior dispersdo na exposicdo ao risco de crédito.

Mais expressiva é a correlagao entre o rating e as yields (79,2%), igualmente com maior relevancia
nas empresas de Nao Vida (83,4% face a 63,9% nas empresas de Vida).

Figura 5.24 - Rating e Yields

6,5% 14
6,0% 13
5,5% 12
5,0% 1
4,5% & . 10
4,0% S e A—&t 9
- a a .
3,5% 5 - = 8 g
a
3,0% T T — — & s "8 ;8
| ] a am
2,5% 6
L L | a " [ ]
2,0% w s & - 5
a B [ ]
1,5% - A 2
a
1,0% & 3
0,5% 2
0,0% 1
N g NN NN O A O ST OO NS00 M oM N O N T Do S NN DV 0 N N YW Ao > -
§2582:895288823:8§£5£58£¢85¢§ g55g53g2282892259 2¢
z z z z z z z z z z z 4 z z z z z
m Yield Média A Rating Médio

18 A alocagao das empresas mistas foi efetuada tendo em conta a representatividade do negécio Vida e Nao Vida de
cada operador.

19 Representados numericamente no gréfico entre dez e oito.
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Em termos globais, 22,9% do montante investido em titulos de divida?® estava mensurado
contabilisticamente pelo custo amortizado, verificando-se uma diferenca negativa de 2794
milhdes de euros comparativamente com o justo valor desses titulos, o que se traduziria num
impacto favoravel de 14,3 pontos percentuais na taxa de cobertura da margem de solvéncia
(aumento de 8,8 e 21,3 pontos percentuais, respetivamente, no conjunto das empresas Nao Vida
e Vida).

Numa perspetiva individual, observa-se que 23 operadores (10 de Nao Vida e 13 de Vida)
avaliavam, do ponto de vista contabilistico, pelo menos parte das suas carteiras utilizando o
método do custo amortizado, sendo que em sete casos a representatividade da avaliacédo ao
custo amortizado situava-se acima dos 30%.

O impacto na taxa de cobertura da margem de solvéncia que resultaria da reavaliacdo da carteira
de obrigagdes ao justo valor seria, a 31 de dezembro de 2013, favoravel para todas as empresas,
sendo superior a 10 pontos percentuais em 11 delas (uma de Nédo Vida e dez de Vida) e atingiria
um valor maximo de 84 pontos percentuais.

Figura 5.25 - Representatividade da carteira de divida nas empresas de seguros e taxa de cobertura da
margem de solvéncia
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A semelhanca do estudo anterior, foram realizados stress tests para avaliacdo do impacto no
excedente da margem de solvéncia decorrente de uma subida paralela e instantanea de 100
pontos base na yield curve da carteira de divida, bem como reverse stress tests onde se identifica,
por operador, o choque méaximo nessa curva que o excedente de solvéncia acomodaria.

Da andlise efetuada, observa-se que, em termos agregados, uma subida de um ponto percentual
na yield curve da carteira obrigacionista implicaria uma reducao de 22,9% do excedente da
margem de solvéncia, representativo de 13,4 pontos percentuais da taxa de cobertura global,
colocando trés empresas de seguros em situacdo de insuficiéncia de cobertura da margem de
solvéncia exigida (uma de Vida e duas de N&o Vida).

20 Excluindo o papel comercial e os produtos estruturados.
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Figura 5.26 —Impacto no excedente da margem de solvéncia decorrente de uma subida paralela de 100
pontos base na yield curve da carteira de divida
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Adicionalmente, como ilustrado na figura seguinte, conclui-se que, em 11 empresas, 0 excedente
da margem de solvéncia atual seria insuficiente para fazer face a uma subida paralela instantanea
superior a 250 pontos base, com um maior impacto nas empresas de Vida (sete empresas).
Importa, no entanto, referir que, desses operadores, apenas dois tém uma quota de mercado
superior a 2% da carteira total sem ligados.

Figura 5.27 — Reverse stress tests a taxa de cobertura da margem de solvéncia, considerando deslocacoes
paralelas na yield curve da carteira de divida
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Realizando exercicios idénticos apenas sobre a divida publica portuguesa e sobre as obrigagoes
emitidas pelos bancos dos sete maiores grupos financeiros nacionais atras referidos?', verificamos
que a subida de 100 pontos base tem um impacto negativo de 5,8 pontos percentuais na taxa de
cobertura global da margem de solvéncia, colocando apenas uma empresa (NV26) em situacao
de insuficiéncia. Um choque de 300 pontos base apenas consumiria o excedente da margem de
solvéncia disponivel em mais duas empresas (NV24 e \V4).

21 Representativos de 27,7% dos ativos da carteira total sem ligados.
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5.2.1.2. Sensibilidade do patriménio dos unit linked a carteira de divida

O valor investido pelas empresas de seguros nas carteiras de seguros ligados, em 31 de dezembro
de 2013, em titulos de divida®, representava 57,8% (8,0 mil milhdes de euros) da carteira total
ligados, observando-se apenas trés empresas sem exposicao a obrigacoes.

Comparativamente com a carteira total sem ligados, a duracdo média situa-se em valores
aproximados, entre os dois e trés anos, mas a yield média encontra-se 90 pontos base acima,
aspeto a que néo serd alheio o rating médio de BB, trés niveis abaixo do registado nas carteiras
com risco de investimento para as empresas de seguros, e que resulta de uma maior exposicao a
titulos emitidos pelos bancos nacionais.

Figura 5.28 —Investimento das empresas de seguros em titulos de divida a 31 de dezembro de 2013

Vida Ligados
milhdes de euros Duragio Yield média Rating Valorde % Total da
média médio Balango Carteira
Divida Publica e Equiparada
Portugal 2,68 5,03% BB 2022 14,5%
Espanha 2,35 2,48% BBB 43 0,3%
Italia 4,01 2,42% BBB+ 29 0,2%
Franga 2,10 0,88% AA+ 20 0,1%
Alemanha 2,17 0,71% AAA 43 0,3%
Outros 2,33 5,38% A 20 0,1%
Sub-Total Divida Publica 2,68 4,83% BB 2177 15,7%
Divida Privada
Obrigag¢des com maturidade
Setor financeiro 1,65 3,87% BB- 4187 30,1%
Top 7 grupos nacionais 1,69 4,29% BB- 3249 23,4%
Estrangeiro 1,52 2,39% BBB 938 6,7%
Setor ndo financeiro 1,91 2,91% BB 1522 10,9%
Sub-Total 1,72 3,61% BB 5709 41,1%
Obrigacées perpétuas
Setor financeiro 20,18 5,49% BB+ 157 1,1%
Top 7 grupos nacionais 12,92 8,68% CCC+ 0 0,0%
Estrangeiro 20,19 5,49% BB+ 157 1,1%
Setor n3o financeiro 19,94 5,40% CCC- 0 0,0%
Sub-Total 20,18 5,49% BB+ 158 1,1%
Produtos estruturados
Top 7 grupos nacionais n.d. n.d. n.d. 471 3,4%
Estrangeiro n.d. n.d. n.d. 271 1,9%
Sub-Total n.d. n.d. n.d. 742 5,3%
Papel comercial n.d. n.d. n.d. 515 3,7%
Sub-Total Divida Privada 2,21 3,66% BB 7124 51,2%
Total 2,34 3,98% BB 9301 66,9%

22 Excluindo o papel comercial e os produtos estruturados.
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Da observacdo da figura seguinte, conclui-se que uma subida paralela e instantanea de 100
pontos base na yield curve da carteira de divida tem um impacto negativo de 1,4% no total de
ativos afetos aos seguros unit linked.

Num setor de negdcio que continua dominado por trés operadores, com uma representatividade
de 82,7% do total de ativos, verificam-se perdas potenciais superiores a 2,5%, decorrentes dessa
subida de 100 pontos base, para apenas trés empresas, sem expressao no segmento de seguros
em que o risco é do tomador do seguro.

Figura 5.29 - Impacto no patriménio dos unit linked decorrente de uma subida paralela de 100 pontos
base na yield curve da carteira de divida
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5.2.1.3. Principais conclusdes

Os ultimos estudos de impacto quantitativo realizados as empresas do setor segurador nacional,
no ambito do desenvolvimento do regime Solvéncia ll, demonstraram a importancia que as
politicas de investimento prosseguidas pelas empresas de seguros nacionais tém na mensuragao
dos seus riscos e necessidades de capital.

Com efeito, observou-se, nesses exercicios, que as maiores exigéncias em termos de requisitos
de capital resultam das exposicoes ao risco de mercado, em particular, dos riscos de spread,
de taxa de juro e de concentracdo. O nivel desses requisitos € influenciado significativamente
pela preponderancia do investimento em titulos de divida, com expressiva representatividade
nacional, bem como a alocacéo dessas aplicacoes, incluindo os depdsitos, em ativos do proprio
grupo econéomico.

Neste contexto, o presente estudo, permitiu concluir que o setor segurador apresenta na sua
globalidade robustez e resiliéncia, face a potenciais aumentos da taxa de juro e / ou dos spreads
de crédito cobrados pelos investidores. Ndo obstante, atentos aos riscos que subsistem sobre
a economia portuguesa, em particular sobre o setor financeiro, marcadamente dominado por
grupos financeiros com fortes relagdes intragrupo, mas também com dimenséo para a propagagao
/ contagio dos respetivos riscos, considera-se premente que estes aspetos continuem a ser
sujeitos a uma monitorizacdo cuidada e prospetiva, por parte dos operadores.
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5.2.2. Estudo sobre a adequabilidade da volatilidade assumida na férmula-padrao
para o risco de provisoes de Automovel

Nos termos do nimero 7 do artigo 104.° da Diretiva 2009/138/EC, de 25 novembro, (Solvéncia
Il) as empresas de seguros podem, mediante autorizacdo do Instituto de Seguros de Portugal
(ISP), substituir um subconjunto de parametros da férmula-padrao por parametros especificos
da empresa no céalculo de determinados riscos, designadamente, no ambito dos médulos de
riscos especificos de seguros de Vida, Nao Vida e Doenca. Para esse efeito, apenas podem ser
considerados dados internos da empresa ou dados que sejam diretamente relevantes para efetuar
essa calibragem, utilizando métodos padronizados. Além disso, os dados devem ser testados
em relacdo a sua completude, fiabilidade e adequabilidade. No ambito dos riscos especificos
de seguros Nao Vida, dois dos parametros abrangidos por esta medida sao os desvios padréao
das distribuicoes de probabilidade que refletem as perdas associadas aos riscos de prémios e de
provisoes.

Recorrendo aos métodos apresentados no relatério do Joint Working Group criado pela EIOPA
para proceder ao refinamento da calibragem dos parametros especificos de seguros Néo Vida
e Doenca®, publicado em finais de 2011, procuraram-se determinar os valores especificos do
desvio-padréo para o risco de provisdes por empresa e para a totalidade do mercado portugués.
Apenas foram obtidas estimativas para as linhas de negdécio de Automével, nomeadamente
Responsabilidade civil e Outras coberturas.

E importante ressalvar que, ndo obstante visar-se 0 mesmo objetivo, 0s parametros obtidos neste
estudo ndo sao admissiveis como parametros especificos da empresa para os efeitos referidos no
primeiro paragrafo.

Escolheu-se 0 método de Merz-Wiithrich?, pois utiliza como inputs os triangulos de montantes
pagosliquidos de resseguro, possibilitando assim uma andlise mais precisa do nivel de volatilidade.
Contudo, para as empresas cujos triangulos de run-off ndo foram considerados suficientemente
estaveis, aplicou-se 0 método Lognormal a evolucao do valor da provisao para sinistros e dos
custos com sinistros totais de cada ano.

Apos calibrados os diferentes parametros, ajustou-se ao padréo obtido uma distribuicdo
lognormal e determinou-se o valor médio de mercado com base na média ponderada. Refira-se
que, da totalidade do mercado supervisionado pelo ISP, apenas duas empresas de seguros foram
excluidas da andlise relativa a Outras coberturas, por falta de qualidade dos resultados obtidos.

As figuras seguintes apresentam as curvas que refletem a distribuicao dos parametros individuais,
por empresa, em funcdo da melhor estimativa (ndo descontada) da provisao para sinistros?, e
comparam o parametro médio do mercado com o parametro definido na féormula-padréo®,
separadamente para Responsabilidade civil e Outras coberturas de Automavel. Adicionalmente,
sS40 expostos os erros quadraticos médios que resultaram da estimacao da curva, por empresa
de seguros.

23 https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/publications/reports/EIOPA-11-163-A-Report_JWG_on_NL_and_
Health_non-SLT_Calibration.pdf

24 http://www.casact.org/pubs/forum/08fforum/21Merz_Wuetrich.pdf
25 Por simplificagao, foram utilizados os valores obtidos diretamente do método Chain-Ladder.
26 De acordo com as especificagdes técnicas do exercicio Long Term Guarantee Assessment.
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Conforme se pode notar nos graficos seguintes, e como € expectavel do ponto de vista da
agregacao de riscos homogéneos, o desvio padrao relativo diminui com o aumento da dimensao
da carteira, convergindo para um patamar minimo em carteiras de grande dimensdo. Por
outro lado, os parametros estabelecidos na formula-padréo sao deliberadamente insensiveis a
dimensdo da carteira, o que se deve a ndo penalizacdo das empresas de menor dimensao e a
compensacao de alguma heterogeneidade que as carteiras possam ter.

No que diz respeito a linha de negdcio de Responsabilidade civil automovel, verifica-se que,
em termos médios, o desvio em relacdo ao parametro da féormula-padrdo corresponde a
aproximadamente -2,5 pontos percentuais. Assim, numa primeira analise, conclui-se que, para
oito das dezassete empresas que exploram este ramo, o parametro individual calculado de
acordo com a metodologia descrita anteriormente conduziria a um requisito de capital inferior
ao obtido pela férmula-padrao.

Figura 5.30 — Andlise do parametro individual para o risco de provisdes na linha de negdécio Automével -
Responsabilidade civil
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Por sua vez, relativamente a linha de negdcio de Outras coberturas, verificou-se que os valores
obtidos para os desvios-padréo individuais sdo, regra geral, superiores ao valor assumido na
formula-padréo. Em média, o valor obtido para o mercado portugués é de 6,6 pontos percentuais
acima do pressuposto assumido na féormula-padréo. Apenas uma empresa apresenta uma
estimativa de volatilidade inferior a da férmula-padréo.

Este comportamento poderd ser explicado pela dimensédo da medida de volume, uma vez
que, comparativamente com a linha de negdcio de Responsabilidade civil automovel, é
significativamente inferior.
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Figura 5.31 - Andlise do parametro individual para o risco de provisdes na linha de negécio Automével —
Outras coberturas
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Em geral, e emresultado dadimensaodispar das linhas de negécio, as distribuicdes dos parametros
individuais apresentam coeficientes de ajustamento bastante distintos. Para Responsabilidade
civil, esse valor é de 82,2%, enquanto que para Qutras coberturas é de apenas 68,3%.
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