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JOSE FIGUEIREDO ALMAGA

Presidente do Instituto
de Seguros de Portugal

Dando continuidade ao desenvolvimento das andlises e ferramentas de cariz macroprudencial,
tendentes ao reforco da comunicagdo com as varias partes interessadas sobre os principais
desafios que o mercado segurador e de fundos de pensdes enfrenta, o Instituto de Seguros de
Portugal apresenta a segunda edicdo da publicacdo “Andlise de Riscos do Setor Segurador e dos
Fundos de Pensdes’, cuja génese remonta ao inicio do corrente ano.

Nesta segunda edicao é de realcar a divulgagao dos resultados do primeiro inquérito dirigido
as empresas de seguros e sociedades gestoras de fundos de pensdes supervisionados por esta
autoridade de supervisdo, o qual pretendeu reunir, de forma sistematizada, um conjunto de
indicadores sobre a percecao e perspetivas dos operadores em relacdo aos principais riscos. Em
linha com o enquadramento e importancia do setor no panorama nacional, sdo abrangidas vérias
areas relevantes, desde os riscos relacionados com a conjuntura econémica e financeira, até aos
riscos especificos do setor e de cada entidade.

Ainda neste ambito, salienta-se a inclusdo nesta edicdo de um conjunto abrangente de estudos
sobre matérias de relevo para o mercado, numa perspetiva macroprudencial, relacionados com
a andlise e identificacdo de riscos com potencial para afetar a estabilidade do sistema financeiro
e, em particular, do setor segurador e dos fundos de pensdes. A titulo de exemplo, refiram-se
0s capfitulos concernentes a evolucao das carteiras de ativos e ao estudo da sensibilidade dos
operadores a evolucdes desfavoraveis na cotacdo de mercado dos titulos de divida soberana, a
sinistralidade e provisionamento no ramo Automaovel e a andlise dos riscos de prémios e provisdes
no contexto do regime Solvéncia ll, entre outros.

Tal como na primeira edicao deste relatério, a anlise do contexto macroeconémico e da evolucao
dos mercados financeiros ganha particular relevancia no ambito do processo de ajustamento
da economia nacional e dos ainda baixos niveis de crescimento econémico de Portugal, dos
principais parceiros comerciais e da Unido Europeia (UE) em particular. E de notar a confirmacao
desta realidade pelas respostas dos operadores ao supramencionado inquérito, tendo a classe
de riscos associada a envolvente macroeconémica sido escolhida como a mais premente para o
desenvolvimento futuro da atividade.

[continual

Nota do Presidente



Nota do Presidente

Assim, esta publicacdo vem mais uma vez evidenciar a relevancia do setor segurador e dos
fundos de pensdes no sistema financeiro nacional, quer do ponto de vista macroprudencial, quer
microprudencial, bem como a atencdo desta Autoridade a evolugdo dos principais riscos com
potencial para afetar a estabilidade do setor.

Lisboa, setembro de 2013.
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Sumario executivo

Esta segunda edicdo da publicacdo “Andlise de riscos do Setor Segurador e dos Fundos de
Pensdes” procura focar-se no estudo e na explanacdo dos principais desenvolvimentos ocorridos
no primeiro semestre de 2013, com particular énfase para os desafios e riscos que, no contexto
atual, se afiguram como mais prementes para as entidades supervisionadas pelo Instituto de
Seguros de Portugal (ISP). Em linha com a estrutura introduzida na anterior edicdo, expde-se na
figura seguinte o painel de riscos do setor, com a avaliagdo da sua evolucéo neste periodo.

Figura 1.1 - Painel de riscos

Avaliacao da evolugao dos principais riscos no primeiro semestre de 2013

Enquadramento macroeconémico e evolucao dos mercados financeiros

Principais indicadores
de atividade econémica

Taxas de juro

Mercado acionista

Risco de crédito e mercado
obrigacionista

Evolucéo da atividade seguradora

Racio de solvabilidade

Ramo Vida

Ramos Nao Vida

Risco de mercado
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Sumario executivo

A andlise dos indicadores de enquadramento macroecondémico e da evolucdo dos mercados
financeiros aponta para uma relativa estabilizacdo destas varidveis desde o final do ano transato.

Tal como no passado recente, a conjuntura economica e financeira permanece fortemente
condicionada com a crise da divida soberana e com os seus efeitos sobre as politicas fiscais e
monetdrias. As expetativas para a area do Euro refletem a aplicacdo de politicas fiscais restritivas,
sobretudo no caso dos paises mais afetados pela crise da divida soberana, sendo esperado
um crescimento econémico débil e heterogéneo das economias que constituem este bloco,
refletindo um abrandamento generalizado da procura interna. Saliente-se que estas estimativas
estdo em consonancia com a percecao dos operadores nacionais do setor segurador e dos
fundos de pensdes, que elegeram os riscos associados com a envolvente macroecondmica como
0s mais relevantes para a atividade do setor.

No que concerne a politica monetéaria, perspetiva-se a manutencdo da mesma em niveis
acomodaticios, que se espera virem a contribuir para a recuperacédo da atividade econémica.
Esta realidade, associada as politicas orcamentais restritivas e fracas expetativas de crescimento
econdmico, concorre para a manutencao das taxas de juro em niveis historicamente baixos
(tanto no curto como no longo prazo), o que condiciona o setor segurador e dos fundos de
pensdes, na medida em que as reduzidas rendibilidades dos ativos dificultam a obtencdo do
retorno necessario para o cumprimento das responsabilidades futuras, em particular no ramo
Vida e nos planos de pensodes de beneficio definido.

Alguns dos principais indices acionistas Europeus, registaram ligeiras desvalorizacdes desde
dezembro de 2012, incluindo o indice nacional (PSI 20), que registou um decréscimo de 1,7%. Em
termos setoriais, salienta-se a desvalorizacédo de 1,6% do indice do setor bancério (STOXX Europe
600 Banks), em contraciclo com a valorizagcdo de 5,9% observada no setor segurador (STOXX
Europe 600 Insurance).

Relativamente ao risco de crédito e do mercado obrigacionista, salienta-se a reducao das yields
de referéncia da divida soberana nacional de longo prazo (-50 pontos base nos 10 anos), embora
se tenha observado um ligeiro aumento nos dois e cinco anos (de sete e 16 pontos base,
respetivamente). Também no que concerne aos spreads de crédito do setor financeiro nacional,
nao foi possivel identificar uma tendéncia generalizada, visto que os CDS destas entidades ndo
apresentaram um comportamento homogéneo. Neste ambito, é de salientar a necessidade de
fortalecer a estabilidade financeira do pafs e das suas instituicoes, de forma a potenciar o aumento
dos niveis de confianca dos agentes econémicos.

Ndo obstante o aumento generalizado das margens de solvéncia, a andlise dos indicadores
operacionais do setor segurador nacional evidencia evolucoes distintas entre ramos.

No ramo Vida salienta-se 0 aumento da producao, a reducéo da taxa de resgates e a melhoria
dos resultados técnicos agregados. Releve-se, no entanto, neste Ultimo caso, o impacto da
transferéncia de riscos especificos do ramo Vida através de contratos de resseguro que permitiram
a antecipacao de fluxos financeiros que seriam recebidos ao longo da duracédo dos contratos
objeto de resseguro, e seu potencial impacto sobre a rendibilidade futura destas empresas.

NosramosNaoVidamanteve-seatendénciadereducaodaproducaodossegmentos Automovel
e Acidentes de trabalho. Embora certamente influenciados pelo contexto macroeconémico em
que se inserem, esta realidade resulta também do aumento da concorréncia no setor. De referir
ainda a ocorréncia de fendmenos naturais com impacto significativo nos resultados técnicos



do ramo Incéndio e Outros danos. Por Ultimo, interessa mencionar a existéncia de praticas de
subscricao e tarifacdo sem sustentacdo em bases estatisticas e atuariais, particularmente nos
segmentos Automovel e Acidentes de trabalho, situacao que tem vindo a ser acompanhada
pelo ISP.

No que se refere aos ricos associados aos mercados financeiros, sublinha-se a ligeira reducao
da notagao de crédito média das obrigagdes em carteira, bem como um aumento da duragao
média, evidenciando um aumento da exposicdo aos riscos de taxa de juro e de spread de crédito.

Sumario executivo
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Resultados do inquérito qualitativo sobre a avaliacao dos riscos
do setor segurador e dos fundos de pensoes

2.1. Caraterizacao do inquérito

Com o objetivo de efetuar uma monitorizagdo mais préxima do setor segurador e dos fundos
de pensodes, promovendo a identificacdo dos riscos emergentes com potencial para afetar a
sustentabilidade deste setor, o ISP preparou um inquérito dirigido aos operadores, com vista a
identificacdo das suas principais preocupacgoes e expetativas.

Este inquérito reuniu um conjunto de indicadores qualitativos, com vista a criacdo de um
“barémetro” de riscos do setor, a partir da percecdo dos operadores. Assim, solicitou-se a avaliacdo
e hierarquizacdo das seguintes classes de riscos:

- Envolvente macroecondémica;

« Riscos de mercado e de crédito;

« Riscos estruturais da empresa ou do setor;

«  Riscos especificos de seguro e dos fundos de pensoes;

- Riscos operacionais.

Adicionalmente, requereu-se a avaliacdo qualitativa dos diferentes riscos que constituem
as mencionadas classes, bem como a caraterizacdo da sua evolucdo no passado recente e
expetativas relativamente ao seu comportamento no curto / médio prazo.

Responderam a este inquérito um total de 52 entidades, correspondendo a 10 sociedades
gestoras de fundos de pensdes e 42 empresas de seguros.

2.2. Principais resultados obtidos

No que respeita a hierarquizacdo e caraterizacédo da evolucdo passada e esperada das classes
de risco acima mencionadas, nao foram evidenciadas diferencas significativas entre as respostas
recebidas das sociedades gestoras de fundos de pensdes e as provenientes das empresas de
seguros, pelo que se optou por uma analise agregada das mesmas. Tal como se pode concluir
pela analise do gréfico apresentado de seguida, a maioria dos inquiridos (58%) classificou os riscos
associados a envolvente macroeconémica como 0s de maior importancia relativa no contexto
atual para a atividade do setor segurador e dos fundos de pensoes.

Figura 2.1 - Classe de risco de maior importancia

M Envolvente macroeconémica
M Riscos de mercado e de crédito
Riscos estruturais da empresa ou do setor
[ | Riscos especificos de seguro e dos fundos de

pensoes

M Riscos operacionais
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Resultados do inquérito qualitativo sobre a avaliacdo dos riscos do setor segurador e dos fundos de pensdes

A maioria dos operadores (52%) consideram que ocorreu um agravamento significativo da
envolvente macroecondmica no passado recente e 68% perspetivam que 0s riscos subjacentes
sofram um agravamento ligeiro ou permanegam inalterados no futuro, enquanto os restantes
acreditam numa melhoria ligeira.

Relativamente a avaliacdo do comportamento da segunda classe de risco mais relevante
(mercado e crédito), as respostas recebidas foram menos conclusivas, existindo uma reparticdo
mais equitativa entre os operadores. De facto, 28% consideram que o risco ird beneficiar de uma
melhoria ligeira, enquanto 32% esperam que ird ocorrer um agravamento ligeiro e 40% indicam
que nao irao ocorrer alteracoes consideraveis.

2.2.1. Riscos associados com a envolvente macroecondmica

A preponderancia da classe de risco associada a envolvente macroecondmica justifica uma
andlise mais detalhada a esta varidvel. Assim, dentro deste conjunto, solicitou-se a avaliagdo dos
seguintes riscos:

+ Impacto da politica fiscal / orcamental sobre a atividade econdmica;
+ Impacto do processo de desalavancagem do setor bancario;
- Crise da divida soberana;

+  Persisténcia de um periodo prolongado de baixas taxas de juro.

Foi também requerido que, para cada um destes riscos, fosse classificada a conjugacao da sua
probabilidade de ocorréncia com o impacto potencial (numa escala entre “elevado” e “reduzido”),
bem como a caraterizacdo da sua evolucdo passada e futura. De facto, a maioria dos inquiridos
considera que todos estes riscos conjugam uma probabilidade de ocorréncia e impacto elevada
ou média alta. No que respeita as expetativas de evolucdo futura, a maioria dos inquiridos indica
que poderdo estar sujeitos a um agravamento ligeiro ou permanecer estaveis.

Apresentam-se de seguida os resultados associados a caraterizagdo da envolvente
macroecondmica, onde se destacam, em particular, as preocupacées relacionadas com o
impacto da politica fiscal e orcamental sobre a atividade econdmica.

Figura 2.2 — Classificacédo dos riscos de acordo com a probabilidade de ocorréncia e impacto
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Figura 2.3 — Evolucdo dos riscos no passado recente e expetativas no curto / médio prazo

Caraterizagao da evolugdo passada
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Saliente-se ainda que alguns operadores do setor segurador e dos fundos de pensées apontaram
riscos adicionais que ndo se encontravam previamente identificados na estrutura base do
inquérito. Entre estes importa referir a taxa de desemprego e o risco politico.

Relativamente a classe de riscos de mercado e de crédito, a generalidade dos inquiridos indicam
os riscos de crédito, de taxa de juro e de concentragdo como 0s mais prementes na situagao atual,
caraterizando a sua probabilidade de ocorréncia e impacto como elevada ou média alta. Por
outro lado, a maioria das respostas aponta para um agravamento ligeiro ou para a manutencao
da situacdo atual no curto / médio prazo.

No que concerne a classe de riscos estruturais da empresa ou do setor, as respostas recebidas
identificam maioritariamente os riscos associados com a manutencao de niveis de solvabilidade
adequados face ao risco. A incerteza proveniente de alteracdes regulamentares, bem como
a rendibilidade do negodcio e a distribuicdo de resultados sdo apontadas como fontes de
preocupacao adicionais.

2.2.2. Riscos especificos do ramo Vida

A generalidade dos operadores do ramo Vida considera que os riscos especificos deste ramo
conciliam uma probabilidade de ocorréncia e impacto entre média alta e média baixa. Neste
ambito, salientam-se apenas os riscos associados a reducao da massa seguravel e dos prémios,
relativamente aos quais mais de metade dos inquiridos atribuiu uma classificacdo elevada ou
média alta. Esta realidade estd certamente relacionada com o impacto na atividade seguradora da
reducdo do rendimento disponivel das familias, do aumento do desemprego e da deterioracéo
da atividade econémica em geral.

Resultados do inquérito qualitativo sobre a avaliagdo dos riscos do setor segurador e dos fundos de pensdes
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Figura 2.4 - Classificacdo dos riscos de acordo com a probabilidade de ocorréncia e impacto
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No que respeita a sua evolugdo passada e futura, as respostas apontam para um comportamento

relativamente constante desta classe de risco.

Figura 2.5 - Evolucdo dos riscos no passado recente e expetativas no curto / médio prazo

Caraterizagdo da evolugdo passada

Agravamento Agravamento Sem Melhoria Melhoria
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Caraterizagdo da evolugdo esperada
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Riscos de ALM ("mismatch" entre ativos e passivos) I 0,0% l 15,0% -0,0% . 15,0% I 0,0%
Riscos biométricos (mortalidade, longevidade, invalidez) I 0,0% I 15,0% -,0% I 0,0% I 0,0%
Risco de aumento dos resgates B osov Baoe B 500 B osow B osow
Risco de subprovisionamento I 0,0% I 11,1% -,9% I 0,0% I 0,0%
Gestéo de expetativas dos tomadores de seguros e beneficiarios I 5,0% . 25,0% -5,0% I 5,0% I 0,0%
Alteracbes no ambiente fiscal I 5,0% .| 40,0% - 40,0% . 15,0% I 0,0%
Risco de fraudes . 15,0% . 40,0% - 40,0% l 5,0% I 0,0%




2.2.3. Riscos especificos dos ramos Nao Vida

As respostas dos operadores dos ramos Ndo Vida nao foram significativamente diferentes das
verificadas para o ramo Vida, quer no que respeita ao comportamento dos riscos, quer a sua
relevancia. Os riscos associados a evolucao dos prémios e da massa seguravel foram novamente
referidos como sendo os mais importantes, tendo-se inclusive assinalado uma evolucéo adversa
no passado recente. No entanto, neste caso, 59% dos inquiridos consideram existir preocupagoes
também ao nivel da sustentabilidade dos resultados técnicos de exploracéo, visto que classificam
a sua probabilidade de ocorréncia e impacto como elevada ou média alta, realidade que nao
estara dissociada da reducao dos prémios médios em alguns segmentos, tal como referido no
capfitulo relevante deste relatério.

De referir ainda a elevada percentagem de respostas que classificam o risco de fraudes como
médio alto, bem como as perspetivas de agravamento futuro deste risco.

Figura 2.6 — Classificagdo dos riscos de acordo com a probabilidade de ocorréncia e impacto
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Figura 2.7 — Evolucdo dos riscos no passado recente e expetativas no curto / médio prazo

Caraterizagao da evolugao passada
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Caraterizagdo da evolucao esperada
Agravamento Agravamento Sem Melhoria Melhoria
Riscos especificos dos ramos Néao Vida significativo ligeiro alteragoes ligeira significativa
Evolugdo dos prémios de seguros e da massa seguravel . 15,0% . 30,0% . 40,0% . 15,0% I 0,0%
Sustentabilidade dos resultados técnicos de exploragao I 0,0% . 30,0% -60,0% I 10,0% I 0,0%
Riscos de ALM ("mismatch" entre ativos e passivos) I 0,0% l 10,5% -3,7% . 15,8% | 0,0%
Risco de inflagdo associada aos custos com sinistros I 0,0% . 30,0% -0,0% I 0,0% I 0,0%
Risco de subprovisionamento I 0,0% I 9,5% -1 0% l 9.5% I 0,0%
Risco de catastrofes e fenémenos naturais . 15,0% I 0,0% ‘,O% I 0,0% I 0,0%
Risco de redugéo da oferta ou aumento do prego dos contratos de resseguro I 5.3% I 5,3% -l,Z% I 5.3% I 0,0%
Risco de fraudes B 200 500 B 5o B 5o B oow

Resultados do inquérito qualitativo sobre a avaliagao dos riscos do setor segurador e dos fundos de pensoes



Resultados do inquérito qualitativo sobre a avaliacdo dos riscos do setor segurador e dos fundos de pensdes

2.2.4. Riscos especificos dos Fundos de Pensoes

As entidades gestoras de fundos de pensdes indicaram as alteracdes no ambiente fiscal como
o fator de risco com maior potencial para afetar negativamente a sua atividade. De facto, a
reducao dos beneficios fiscais associados a constituicdo de poupancas de longo prazo pode ser
particularmente adversa para a evolucao deste setor. Adicionalmente, no caso particular dos
PPR, o alargamento das possibilidades de resgate destas poupancas sem penalizacao fiscal vem
aumentar estas preocupagoes.

Figura 2.8 — Classificacédo dos riscos de acordo com a probabilidade de ocorréncia e impacto
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Figura 2.9 — Evolucdo dos riscos no passado recente e expetativas no curto / médio prazo
Caraterizagdo da evolugao passada
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Caraterizacao da evolucao esperada
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Tal como referido na anterior edicdo desta publicacdo, a analise da conjuntura econémica e
financeira continua intimamente associada a crise da divida soberana, que se prolonga desde
2010 e que tem como um dos seus principais focos o mercado nacional.

As projecoes publicadas em maio pela Organizagdo para a Cooperagao e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) apontam para um crescimento de 3,1% do Produto Interno Bruto (PIB) real
da economia mundial em 2013, embora com diferencas pronunciadas entre regides. Salientam-
se, a titulo de exemplo, as projecoes de crescimento de 1,9%, 1,6% e 7,8%, respetivamente nos
Estados Unidos da América, Japdo e China, que comparam com -0,6% na drea do Euro. Esta
realidade deverd subsistir no futuro, com algumas economias a observarem uma recuperacao
significativamente mais rapida que a &rea do Euro, cujo comportamento continuard a ser
condicionado pela crise da divida soberana e pelos seus efeitos sobre as politicas orcamentais e
mercados financeiros.

A andlise das expetativas para a drea do Euro permite também observar discrepancias acentuadas
entre os Estados-Membros que a compdem, refletindo, em muitos casos, a aplicacdo de politicas
orcamentais restritivas, que se refletem num abrandamento generalizado da procura interna,
potenciando a contracdo da atividade econdmica, como demonstrado pela variacdo negativa do
PIB real e pelo aumento da taxa de desemprego, que atinge niveis particularmente elevados em
termos histéricos. Esta realidade pode ser ilustrada pelas estimativas de contracdo do PIBem 2013
na Grécia, Portugal, Itédlia e Espanha (-4,8%, -2,7%, -1,8% e -1,7%, respetivamente), em contraciclo
com o esperado para outras economias do mesmo bloco econémico, como sejam a Austria, a
Alemanha ou o Luxemburgo (0,5%, 0,4% e 0,8%, respetivamente). Neste contexto, as expetativas
desenvolvidas para a area do Euro, apesar de ocultarem um elevado nivel de heterogeneidade
das conjunturas econémicas dos respetivos Estados-Membros, continuam significativamente
mais pessimistas do que o esperado para as restantes economias mundiais de referéncia.

As perspetivas para a area do Euro continuam a apontar para a existéncia de varios riscos com
implicacdes sobre a estabilidade do sistema financeiro. A nivel interno salienta-se a incerteza
relativamente a manutencédo da tendéncia de alivio da pressao sobre os mercados de crédito, em
particular da divida soberana e do setor financeiro, a medida que a implementacéo dos processos
de ajustamento se torna mais incerta. A nivel externo, os ritmos de crescimento econémico
relativamente baixos condicionam a evolucao da procura externa. Neste sentido, serd expetavel
que a economia da area do Euro continue a manifestar um ritmo de crescimento inferior as
restantes economias de maior dimensao. De forma genérica, para a globalidade das economias,
as previsdes da OCDE apontam para um fortalecimento da atividade econémica no segundo
semestre de 2013 e em 2014,

Num quadro de politicas monetarias acomodaticias, as condicdes dos mercados financeiros
continuaram a melhorar no primeiro semestre do ano corrente, dando seguimento a significativa
evolugdo positiva j& ocorrida em 2012. De facto, a conjugacdo das iniciativas do Banco Central
Europeu (BCE) no sentido de conter os receios de redenominacdo das moedas da area do Euro,
com a implementacdo de politicas de consolidacdo orcamental e reformas estruturais nas
economias mais afetadas pela crise da divida soberana, tem contribuido para a melhoria das
expetativas dos agentes econémicos e para a reducao dos niveis de aversao ao risco. A evolucao
registada nos mercados de crédito da divida soberana e privada das instituicdes financeiras
representa esta realidade.

Riscos macroeconémicos e de mercado
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Figura 3.1 = Credit Default Swaps a 5 anos
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No que se refere a politica monetaria na area do Euro, destaca-se em particular o anuncio do
programa de Transacoes Monetérias Definitivas (TMD), que permitird ao BCE dar resposta a
distor¢oes profundas nos mercados de obriga¢des de divida publica, geradas por receios relativos
a reversibilidade do euro. Este programa serd aplicével a titulos com maturidades entre um e
trés anos, e condicional ao cumprimento, pelos Estados-Membros, de um conjunto de medidas
acordadas no ambito de um programa de assisténcia econémica e financeira.

Refiram-se também as decisdes de reforco da integracao Europeia. Neste campo sublinha-se o
acordo relativo a criacdo da Unido Bancaria, com vista a reducdo da relacdo de interdependéncia
entre o risco soberano e o setor financeiro, com especial relevo para o setor bancario. Assim,
foi aprovado um Mecanismo Unico de Supervisdo para os bancos da érea do Euro, cuja
responsabilidade sera assumida pelo BCE.

Areducao dos prémios de risco aplicaveis a divida soberana e as instituicdes financeiras nacionais,
além de se refletir numa reducdo do custo de financiamento da economia, contribuiu para
0 aumento do valor dos ativos detidos pelas empresas de seguros e fundos de pensoes, que
formam um dos principais grupos de investidores institucionais nos mercados de divida. Esta
valorizacdo das carteiras de ativos concorreu para a melhoria dos resultados deste setor e para o
fortalecimento da sua situagao patrimonial.

3.1. Evolucao da conjuntura em Portugal e desafios associados

A conjuntura da economia nacional permanece dominada pelos objetivos estabelecidos no plano
de assisténcia financeira e pela necessidade de consolidacédo orcamental e de implementacao de
reformas estruturais, que potenciem um crescimento sustentavel a longo prazo.

Neste contexto, os objetivos de correcdo do défice orcamental através de politicas fiscais
restritivas continuam a contribuir para a contracao do PIB, sobretudo por via dos seus efeitos na
procura interna. De facto, a taxa de variagdo homologa trimestral do PIB permanece em valores
negativos desde o primeiro trimestre de 2011, comportamento que se estende ao consumo
privado, publico e investimento. As estimativas dos analistas econdmicos apontam para uma
contragao que podera rondar os 2,7% do PIB em 2013, apds reducdes de 3,2% em 2012 e de 1,6%
em 2011.



Figura 3.2 - Evolucéo trimestral do Produto Interno Bruto

Principais componentes do PIB 1°T2011 2°T2011 3°T2011 4°T2011 1°T2012 2°T2012 3°T2012 4°T2012 1°T2013

PIB (tvh) -0,4% -0,9% -1,8% -3,1% -2,3% -3,2% -3,6% -3,8% -4,0%
PIB (tvc) -0,9% -0,1% -0,5% -1,6% -0,1% -1,1% -0,9% -1,8% -0,4%
Consumo privado (tvh) -2,1% -3,3% -3,4% -6,5% -5,5% -5,7% -6,0% -5,3% -4,3%
Consumo publico (tvh) -3,5% -4,8% -1,7% -7,1% -3,3% -5,7% -4,7% -4,0% -4,0%
FBCF (tvh) -4,6% -10,3% -12,0% -15,7% -13,1% -17,5% -14,6% -12,8% -16,8%
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Importagoes (tvh) -0,1% -5,3% -4,4% -13,4% -5,4% -10,8% -8,1% -2,3% -6,0%

Fonte: BdP

20%

15%

10%

5%

0%

Em sentido contrério, salienta-se a evolucdo muito positiva da procura externa liquida, que
conjugou 0 aumento das exportacdes com a reducao das importacoes, contribuindo para a
reducéo das necessidades de financiamento da economia nacional. Sublinhe-se, no entanto, que
a reducdo observada nas importacdes poderd nao resultar apenas de alteracdes estruturais, mas
também do efeito das politicas fiscais restritivas sobre o rendimento disponivel e consequente
reducdo do consumo (privado e publico).

Figura 3.3 - Indicadores macroeconémicos nacionais
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O significativo aumento da taxa de desemprego destaca-se como uma das consequéncias mais
negativas do processo de ajustamento. De acordo com o Eurostat, esta varidvel atingiu 17,6% em
marco de 2013 e afeta particularmente as camadas mais jovens da populagao. Embora o nivel da
taxa de desemprego se situe ja em valores historicamente elevados, as estimativas econdémicas
continuam a apontar para um aumento do desemprego no futuro préximo.

Num contextodereducaodoemprego,deaumentodacargafiscaledereducdodasremuneracoes
do trabalho, observa-se uma reducao considerdvel do rendimento disponivel das familias. Ndo
obstante esta reducao, é notdrio 0 aumento da taxa de poupanca, que acumula um crescimento
expressivo desde 2008, certamente influenciado pelo aumento dos niveis de incerteza.
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O comportamento destas varidveis poderd ter efeitos dispares sobre o setor segurador e
dos fundos de pensdes. Enquanto a reducdo do emprego, do rendimento disponivel e da
remuneracao do trabalho contribuem para a reducao da massa seguravel, 0 aumento da taxa de
poupanca podera significar uma maior propensao das familias para a constituicao de poupancas
de longo prazo, que pode ser satisfeita pela aquisicdo de produtos do ramo Vida ou pelo reforco
do capital investido em fundos de pensdes. Tal comportamento podera ser também potenciado
pelas preocupacdes associadas a sustentabilidade futura do sistema publico de Seguranca Social.

O saldo global das administracdes publicas de 2012 cifrou-se em -6,4%, valor que compara
negativamente com o ano transato (-4,4%). Sem prejuizo desta realidade, é necessario
compreender que estes resultados se encontram influenciados por fatores ndo recorrentes e
de efeito temporarios, que influenciaram significativamente o comportamento orcamental dos
ultimos anos. Estima-se que o impacto agregado destes fatores se tenha cifrado numa reducgéo
de 2,7% do défice orcamental em 2011 e num aumento de 0,4% em 2012. Entre as medidas com
maior impacto orcamental interessa referir a assuncéo, pela Seguranca Social, de um conjunto
de responsabilidades associadas aos fundos de pensdes do setor bancario, na sequéncia da
transferéncia dos correspondentes ativos no valor de 3,5% do PIB em 2011,

Desta forma, apods expurgados os efeitos das medidas temporéarias e ndo recorrentes, o défice
orcamental de 2012 cifrou-se em -6% do PIB, observando uma melhoria face a 2011 (-7,1%).
Refira-se que esta evolucdo positiva resultou essencialmente da reducdo da despesa primaria,
sobretudo influenciada pela contracédo das despesas com pessoal, decorrente da reducdo do
numero de funcionérios publicos e da suspensao do pagamento dos subsidios de férias e de natal.

Ainda neste ambito, salienta-se a proposta de alteracdo do orcamento de estado para 2013,
entregue pelo Ministério das Finangas no final de maio, que confirma o objetivo de um défice
orcamental de 5,5% do PIB no fim do ano.

De acordo com a Sintese da Execucdo Orcamental da Direcao Geral do Orcamento, até maio de
2013 o saldo orcamental global acumulou um défice de -1 913,1 milhdes de euros, que compara
negativamente com o perfodo homadlogo do ano transato (1 720,8 milhdes de euros). No entanto,
o saldo primério, que exclui a despesa com juros, foi positivo e verificou uma melhoria de 33,4
milhdes de euros face ao mesmo periodo de 2012.

Figura 3.4 - Evolucdo do défice orcamental e da divida publica
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Fonte: Bloomberg



Significativamente influenciado pela contracao do seu denominador, o racio da divida publica
sobre o PIB aumentou 15,3 pontos percentuais, entre dezembro de 2011 e dezembro de 2012.
Excluindo o efeito da contracdo do PIB, o valor absoluto da divida publica bruta consolidada
aumentou ainda assim 10,3% em 2012. No fim do primeiro trimestre de 2013, a divida publica
tinha atingido 127,2% do PIB.

Apesar dos sinais positivos que se observam nos mercados de crédito desde 2012, tal como
acima demonstrado, a economia nacional permanece numa situacédo fragil e exposta a riscos
consideraveis, num quadro de politicas fiscais restritivas e fraco crescimento econémico dos
seus parceiros comerciais. Releva-se, neste ambito, a necessidade de proceder as reformas
estruturais focadas no aumento da competitividade da economia e na contencdo do
desemprego, potenciando um crescimento sustentavel da mesma, com politicas orcamentais
responsaveis numa perspetiva de longo prazo. O enquadramento interno e externo recente tem
também demonstrado a necessidade de conter os riscos politicos, sendo essencial prosseguir
o fortalecimento da estabilidade financeira do palfs e das suas instituicdes, contribuindo para
acelerar o processo de reducao da incerteza dos agentes econémicos, bem como o aumento
dos seus niveis de confianca.

3.2. Manutencao das taxas de juro em niveis reduzidos

Num enquadramento de baixas taxas de crescimento econémico e de expetativas de inflacdo
inferiores ao objetivo de 2%, o BCE continua a manter uma politica monetaria acomodaticia, quer
através de instrumentos convencionais, quer da aplicacao de instrumentos nao convencionais,
estes Ultimos dirigidos sobretudo ao objetivo de normalizacdo do mecanismo de transmissao da
politica monetaria.

Assim, depois de em julho de 2012 o Conselho do BCE ter decidido reduzir a taxa de juro de
referéncia para o minimo histérico de 0,75%, verificou-se, em maio de 2013, uma nova descida
de 25 pontos base, para o valor de 0,5%. Refira-se ainda que o Conselho do BCE considera que
a politica monetaria acomodaticia, em conjunto com as melhorias observadas nos mercados
financeiros, ird contribuir para a recuperacao da atividade econémica, sugerindo que esta politica
se mantenha durante um periodo prolongado.

No que se refere as medidas ndo convencionais, além do anuncio das TMD atrés referido, manteve-
se um elevado nivel de refinanciamento dos bancos junto do BCE, (embora com tendéncia de
descida), com especial incidéncia para os paises mais afetados pela crise da divida soberana.
No que concerne ao setor bancério nacional, apds o maximo histérico atingido em maio de
2012, observa-se uma tendéncia de decréscimo do saldo das operacdes de politica monetéria,
evidenciando alguma reducao da dependéncia desta fonte de financiamento.
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Figura 3.5 - Evolucdo das operacdes de politica monetaria dos bancos nacionais
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Enguanto a politica monetaria acomodaticia favorece a manutencéo das taxas de juro de curto
prazo em niveis historicamente baixos, a manutencdo de politicas fiscais restritivas e as fracas

perspetivas de crescimento econdmico suportam os niveis igualmente baixos das taxas de juro
de longo prazo.

Figura 3.6 — Evolucdo das taxas de juro e da inflagdo na drea do Euro
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Fonte: Bloomberg

As atuais expetativas suportam a manutencao deste cenéario no curto / médio prazo, o que pode
constituir um desafio significativo para o setor segurador e dos fundos de pensdes, com maior
incidéncia sobre os operadores do ramo Vida que comercializam produtos com garantias de
rendibilidade e os planos de pensées de beneficio definido. Adicionalmente, este cenério podera
favorecer comportamentos menos prudentes, potenciando o investimento em ativos de menor

qualidade, com vista a obtencdo de maiores niveis de rendibilidade dos ativos para financiar os
COMPromissos assumidos.

No que se refere especificamente aos operadores nacionais, importa salientar que uma parte
considerdvel dos seus investimentos se encontra alocada a ativos emitidos por entidades
nacionais, cujos spreads continuam a proporcionar rendibilidades elevadas.
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3.3. Evolucao das carteiras de ativos das empresas de seguros’

Uma das consequéncias mais visiveis da atual crise financeira, que se caraterizou por uma queda
generalizada dos niveis de confianca dos agentes econdmicos, prende-se com aumento da
segmentacdo dos mercados financeiros, que se tem vindo a verificar desde o eclodir da atual
crise financeira. Foi notoria e generalizada, a nivel internacional, uma reducao dos investimentos
transfronteiricos e um aumento da alocacdo a ativos financeiros emitidos por entidades da
mesma nacionalidade (home bias).

Embora a concentragao dos investimentos em determinados setores ou emitentes constitua um
fator potenciador do nivel de risco assumido por via da diminuicao dos efeitos de diversificacao,
as empresas de seguros supervisionadas pelo ISP ndo foram imunes a crescente segmentacao
dos mercados financeiros, tendo-se observado um aumento da preponderancia dos ativos
nacionais nas suas carteiras, tendéncia que pode ser observada, por exemplo, no aumento da
concentragao dos investimentos em divida publica nacional.

Figura 3.7 = Composicdo das carteiras de ativos por tipo de instrumento (empresas de seguros)
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Por outro lado, é também notdrio 0 aumento da exposicao das empresas de seguros ao proprio
grupo econémico nos ultimos anos. A andlise dos investimentos em acodes, divida privada,
depdsitos e derivados permite observar um incremento da concentracdo em titulos emitidos por
entidades pertencentes ao grupo econémico em que a empresa de seguros se insere, situagao
que nédo deverd ser alheia as dificuldades de financiamento do setor bancario.

Figura 3.8 — Exposicdo ao préprio grupo econdémico (empresas de seguros)
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1 Os célculos e as andlises apresentadas nos capitulos 3.3, 3.4 e 3.5 foram efetuados com os dados disponiveis a data de
29 de julho de 2013, com referéncia a 30 de junho do mesmo ano.
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Em junho de 2013, os investimentos em titulos emitidos pelo préprio grupo econdmico
representavam cerca de 21% do total das classes de ativos acima referidas, sendo visivel um
aumento consideravel desde dezembro de 2007, data em que se registava um peso relativo de
13%. Note-se que esta realidade apresenta variacoes consideraveis entre os diferentes segmentos
de negdcio, visto que as carteiras de investimento afetas aos seguros do ramo Vida ligados €, em
particular, aos produtos ndo normalizados (44,2%), apresentam valores de concentracdo mais
elevados do que as restantes carteiras de seguros Vida (11,0%) e Nao Vida (14,4%).

Os depodsitos em instituicdes de crédito constituem uma das classes de ativos em que esta
concentracao é mais evidente. Os depdsitos efetuados em bancos pertencentes ao mesmo
grupo econdémico representavam, em junho de 2013, aproximadamente 72% do total de
depdsitos, embora se tenha observado um decréscimo desta proporcdo no primeiro semestre
de 2013, comportamento a que néo sera alheia a melhoria das condicées de financiamento do
setor bancario nacional e a relativa reducado das tensdes existentes nos mercados de divida e
interbancario, tal como referido nos capitulos anteriores.

Neste ambito, interessa referir ainda a reducdo acentuada das operacées de repo e reverse
repo, essencialmente intragrupo. De facto, as restricdes dos bancos portugueses no acesso aos
mercados financeiros internacionais e as suas necessidades de colateral para as operacdes de
politica monetaria refletiram-se, no passado, num aumento consideradvel destas transacdes entre
o setor segurador e o setor bancério, tendéncia que se atenuou consideravelmente desde o fim
do ano.

3.4. Evolucao das carteiras de ativos dos Fundos de Pensoes

Embora em menor escala, a mesma tendéncia é observavel na evolucdo das carteiras de
investimento dos fundos de pensdes. De facto, é possivel verificar um aumento da alocacédo a
divida soberana nacional no total investido em divida publica, cuja representatividade passou de
18,7% em dezembro de 2007, para 28,4% em junho de 2013.

Note-se, no entanto, que esta concentracao € consideravelmente inferior no caso dos fundos de
pensdes, quando comparados com as empresas de seguros. Enquanto neste Ultimo grupo os
investimentos em divida publica nacional representam aproximadamente 20% do total de ativos
afetos, este valor desce para cerca de 7% nos fundos de pensdes.

Figura 3.9 - Composicdo das carteiras de ativos por tipo de instrumento (fundos de pensoes)

Composicao das carteiras de ativos Investimento em divida publica por emitente
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Tal como para as empresas de seguros, também se verificou, nos Ultimos anos, um aumento
da preponderancia dos investimentos em titulos emitidos por entidades pertencentes ao grupo
econémico em que as entidades gestoras de fundos de pensdes se inserem. Neste caso, 0s
depdsitos em instituicoes de crédito constituem a classe de ativos em que esta concentracao é
particularmente evidente, tendo a componente intragrupo aumentado de 32% em dezembro de
2007, para 91% em junho de 2013.

Figura 3.10 - Exposicdo ao préprio grupo econémico (fundos de pensdes)
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3.5. Estudo de sensibilidade da exposicao das empresas de seguros a
divida publica

A exposicéo evidenciada pelas empresas de seguros a divida publica nacional e a elevada
volatilidade desta classe de ativos desde o inicio da crise da divida soberana justifica uma
monitorizacdo atenta da sensibilidade da posicdo financeira destas instituicoes a variacbes do
valor de mercado desses titulos. Ciente desta realidade, o ISP tem mantido um acompanhamento
permanente, que se consubstancia, em particular, no estudo do Value-at-Risk (VaR) das carteiras
de investimentos e da sensibilidade dos capitais proprios a evolucdes desfavoraveis na cotacao
de mercado destes titulos.

No final do primeiro semestre de 2013, o valor investido pelas empresas de seguros em divida
publica portuguesa, ascendia a 9 320 milhdes de euros, representativo de 19,6% do total dos
investimentos afetos as provisdes técnicas, havendo apenas 3 empresas Nao Vida com uma
exposicao nula a divida soberana nacional.

A essa data, a posicao das empresas de seguros em obrigacdes do tesouro (OT's)? no montante
de 8919 milhdes de euros, representava 9,5% do saldo vivo das OT's evidenciando a importancia
das empresas de seguros enquanto investidores institucionais.

2 Atentos a materialidade dos titulos de divida portuguesa em carteira, para efeitos do presente estudo, em particular
para o célculo das métricas de risco e para as andlises de sensibilidade realizadas, apenas foram consideradas as
exposicdes a obrigacdes do tesouro.

3 A30dejunhode 2013, o total de divida direta do Estado portugués era de 194 519 milhdes de euros, dos quais 63 013
milhdes de euros decorriam do Programa de Assisténcia Financeira em curso.
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Figura 3.11 - Valores investidos pelas empresas de seguros em 30 de junho de 2013

y % Tma.l da Quantidade a Val.o.r .
Designagao CTuI;g:o Quantidade % Outstanding Maturidade Duracao Yield Con\t/:llsoilristico %CTa?tt:ilr:a Div?daart::jrta:lica usfo Comézltlznco @ %C.:t(:ilr:a
Amortizado X
milhares de euros PT Amortizado
Obrigagées do Tesouro
PTOTE3OE0017 OT. Outubro 3.35% 15/10/2015  Fixo 1708619 12,7% 23 21 415 1680338 35% 18,0% 1204 202 1165697 2,5%
PTOTENOE0018 OT.Junho 4.45% 15/06/2018 Fixo 1480219 21,5% 50 45 551 1389051 29% 14,9% 447 064 403 740 0,9%
PTOTEPOE0016 OT. Fevereiro 6.4% 15/02/2016  Fixo 880 543 25,2% 26 24 475 918 926 1,9% 9,9% 395635 404 316 0,9%
PTOTEYOE0007 OT. Abril 3,85% 15/04/2021 Fixo 1064 207 14,2% 78 66 621 905 736 1,9% 9,7% 165705 131470 0,3%
PTOTECOE0029 0. Junho 4.8% 15/06/2020 Fixo 935738 10,9% 70 59 612 865 160 1,8% 9,3% 135002 119779 03%
PTOTELOEOO10 OT. Outubro 4.35% 16/10/2017  Fixo 61509 6,5% 43 38 517 552821 1,2% 5,9% 123836 105 190 0.2%
PTOTEGOE0009 OT. Setembro 5.45% 23/09/2013 Fixo 504829 8,9% 02 02 068 529746 1,1% 57% 200370 207791 04%
PTOTEMOEO027 OT. Junho 4.75% 14/06/2019 Fixo 572935 7.5% 6,0 52 590 523164 1,1% 5,6% 206782 178 030 04%
PTOTEOOEQ017 OT.Outubro 36% 15/10/2014  Fixo 425604 54% 13 12 333 429229 0,9% 4,6% 251595 250000 0.5%
PTOTET10E0019 OT.Junho 4.375% 15/06/2014  Fixo 81066 6,4% 10 09 278 385338 0,8% 4,1% 95 342 93816 0,2%
PTOTE6OE0006 OT.Outubro 42% 15/10/2016  Fixo 290 009 4,7% 33 30 484 277522 0,6% 3,0% 147233 132919 03%
PTOTEAOE0021 OT. Qutubro 4.95% 25/10/2023  Fixo 253965 35% 103 78 638 233668 0,5% 2,5% 21950 19342 0,0%
PTOTESOE0007 OT. Outubro 4.1% 15/04/2037 Fixo 177 031 25% 238 136 664 119213 0,3% 1,3% 74678 47 546 0,1%
PTOTEQOE0015 OT. Fevereiro 5,65% 15/02/2024  Fixo 116 694 39% 106 80 655 109 393 0,2% 1,2% 2200 2061 0,0%
Sub-Total 9352968 9,5% 4,7 40 490 8919305 18,8% 95,7% 3471592 3261696 6,9%
Bilhetes do Tesouro
PTPBTLGE0012 BT 23/05/2014 Zero 54491 1,8% 09 09 149 53714 0,1% 0,6% - - -
PTPBTBGE0022 BT 21/03/2014 Zero 41710 25% 07 07 137 41250 0,1% 0,4% -
PTPBTVGE0010 BT 18/10/2013 Zero 31520 1,6% 03 03 093 32227 0,1% 0,3% - - -
PTPBTXGE0026 BT 17/01/2014 Zero 30692 21% 06 06 117 31706 0,1% 0,3% - - -
PTPBTKGEOO13 BT 19/07/2013 Zero 22760 1,1% 01 01 065 22752 0,0% 0,2% -
PTPBTYGE0025 BT 18/07/2014 Zero 10 640 0,8% 10 10 151 10454 0,0% 0,1% - - -
PTPBT2GE0029 BT 18/04/2014 Zero 413 0,0% 08 08 144 408 0,0% 0,0% - - -
PTPBT1GE0020 BT 19/09/2014 Zero 415 0,0% 12 12 157 406 0,0% 0,0% -
PTPBTDGE0020 BT 19/12/2014 Zero 272 0,0% 15 15 160 264 0,0% 0,0% - - -
PTPBTZGEOO16 BT 21/02/2014 Zero 20 0,0% 06 06 128 20 0,0% 0,0% -
Sub-Total 192933 0,0% 06 06 1,22 193 200 0,4% 2,1% - - -
Outros Titulos de Divida
XS0557135299 O.T.Novembro TV03/11/2015  Variavel 50000 nd. 23 nd. nd. 50207 0,1% 0,5% 50000 50207 0,1%
XS0566355052 OT. Janeiro TV 05/01/2021 Varidvel 50000 nd. 75 nd.  nd 50839 0,1% 0,5% 50000 50839 0,1%
XS0578709585 OT. Janeiro TV 14/01/2021 Variavel 50000 nd 75 nd nd 50719 0,1% 0,5% 50000 50719 0,1%
X50849998496 OT. Janeiro TV 29/01/2018 Varidvel 50000 nd. 46 nd.  nd 50792 0,1% 0,5% 50000 50792 0,1%
XS0497536598 OT. Marco 3.5% 25/03/2015 USD  Fixo 5279 nd. 1.7 16 369 4844 0,0% 0,1% 4969 4532 0,0%
PTCON40E0005 Consolidado 4% 1940 Fixo 148 nd na na. na 66 0,0% 0,0% - - -
PTCON30E0006 Consolidado 2.75% 1943 Fixo 76 nd na. na. na 28 0,0% 0,0% - -
PTCON20E0007 Consolidado 3% 1942 Fixo 85 nd. na. na. na 40 0,0% 0,0% - -
PTCON10E0008 Consolidado 3.5% 1941 Fixo 40 nd na na. na 13 0,0% 0,0% - - -
Total 9751529 - - - 9320054 19,6% 100,0% 3676562 3468784 7,3%

Fonte: Bloomberg

Conforme referido anteriormente, o nivel de exposicdo a esta classe de ativos tem vindo a
acentuar-se, nomeadamente nas carteiras de Vida, realidade que, além do ja referido efeito de
home bias, podera também estar associada as elevadas rendibilidades implicitas destes titulos
nos ultimos dois anos. Deste modo, aproximadamente um quarto do total dos investimentos da

carteira do segmento Vida nédo ligados encontrava-se, a data em ana

Figura 3.12 - Valores investidos por tipo de carteira

ise, alocada a estes ativos.

Jun 13 AJun13/Dez 12
milhares de euros Valor % Maturidade  Duracao Yield Valor %
Vida néo Ligados 6 888 25,3% 4,7 39 49 9,3% 1,9p.p.
Vida Ligados 1764 12,7% 4,7 41 49 5,8% 1.2p.p.
Nao Vida 668  10,5% 54 44 51 1,9% 02p.p.
Total 9320 19,6% 4,7 4,0 49 8,0% 1,6p.p.




Anos

A carteira global apresentava uma maturidade média de 4,7 anos, uma duragao média de 4,0
anos e uma yield média de 4,9%, observando-se valores médios ligeiramente superiores na
carteira Nao Vida.

A andlise por empresa* permite constatar que existe uma concentracdo dos valores investidos
pelos operadores de N&o Vida, no intervalo de duracdo compreendido entre os 2 e 0s 4 anos. Por
sua vez, a duracdo da maior parte das carteiras de seguros nao ligados das empresas Vida situa-se
entre 0s 3 e 05 5 anos.

Como seria expetavel, constata-se que existe uma correlacéo positiva significativa (85,5%) entre o

comportamento das yields e a duracdo das OT's (92,0% nas empresas Vida e 82,6% nas empresas
N&o Vida).

Figura 3.13 — Maturidade, Duracéo e Yields
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Em termos globais, aproximadamente 50% do montante investido em OT’s no conjunto
das carteiras Nao Vida e Vida ndo ligados, estava mensurado contabilisticamente pelo custo
amortizado, verificando-se uma diferenca negativa de 174,2 milhdes de euros comparativamente
com o justo valor desses titulos, ou seja, que se traduziria num impacto favoravel de 8,9 pontos
percentuais na taxa de cobertura da margem de solvéncia (@umento de 6 e 12,8 pontos
percentuais, respetivamente, no conjunto das empresas Nao Vida e Vida).

Numa otica individual, observa-se que 20 dos operadores (10 de Nao Vida e 10 de Vida) avaliavam,
do ponto de vista contabilistico, pelo menos parte das suas carteiras através do método do
custo amortizado. Em 11 dessas empresas, a representatividade da avaliacdo a custo amortizado
situava-se acima dos 95%.

O impacto na taxa de cobertura da margem de solvéncia decorrente da reavaliacdo das OT's ao
justo valor seria, a 30 de junho de 2013, favoravel para todas as empresas, sendo superior a 10
pontos percentuais em oito delas (duas de N&o Vida e seis de Vida) e atingindo um valor méximo
de 35 pontos percentuais.

4 Aalocagao das empresas mistas foi efetuada tendo em conta a representatividade entre o negécio Vida e Nao Vida de
cada operador.
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Figura 3.14 - Representatividade das OT’s nas empresas de seguros e taxa de cobertura da margem de
solvéncia
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Atentos a representatividade das OT's e a volatilidade que as respetivas yields tém verificado,
foi estimado o VaR a 99,5%° a um ano, para a carteira total, excluindo ligados e analisado o seu
impacto na margem de solvéncia.

Figura 3.15 - Impacto do VaR a 99,5% a um ano na taxa de cobertura da margem de solvéncia e no valor
global dos ativos afetos ndo ligados
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M Variagdo na taxa de cobertura decorrente da deducao do VaR e da inclusdo da diferenca entre o CA e o0 JV das OT's nacionais
M VaR da carteira de OT's nacionais
B Impacto negativo do VaR no total dos ativos afetos nao ligados

Uma primeira leitura dos resultados obtidos, permite concluir que, ceteris paribus, a taxa de
cobertura global decresceria 23,6 pontos percentuais (18,3 e 30,8 pontos percentuais, nas
empresas Nao Vida e Vida, respetivamente), sendo que o excedente da margem de solvéncia
atual apenas ndo acomodaria o VaR estimado em duas das empresas. Adicionalmente, em trés
dos operadores esse excedente seria consumido em mais de 85%.

Em termos patrimoniais, o VaR das OT's corresponde a 2% do total dos ativos afetos excluindo os
seguros ligados, sendo superior a 5% em apenas duas empresas.

A correlacdo entre o VaR e a duracdo das carteiras é quase perfeita, situando-se em 98,8% (99,5%
nas empresas Vida e 98,4% nas empresas Nao Vida).

5 Utilizou-se para o efeito a Bloomberg: modelo Exponential Weighted Moving Average, considerando-se um decay factor
de 6%.
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Valor investido em OT's nacionais em %

Perda do excedente da margem de solvéncia em %

Ainda que sem impacto direto na margem de solvéncia, foi igualmente estimado o VaR para as
OT's da carteira de seguros ligados, tendo-se concluido que essa medida de risco representava,
no maximo, 3,5% do total do patriménio afeto aos unit linked numa das empresas.

Figura 3.16 —Impacto do VaR a 99,5% a um ano no valor global dos ativos afetos a seguros ligados
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Em complemento a andlise anterior, foram realizados stress tests nos quais se procurou avaliar o
impacto no excedente da margem de solvéncia decorrente de uma subida paralela e instantanea
de 100bps na yield curve das OT's, bem como reverse stress tests, Nos quais se tentou identificar o
choque maximo nessa curva, que o excedente de solvéncia acomodaria.

A observacao das figuras 3.17 e 3.18 evidencia que em apenas cinco empresas o excedente da
margem de solvéncia atual seria insuficiente para fazer face a uma subida paralela instantanea
superior a 360 pontos base. Por sua vez, num cenario extremo de default, com perda da totalidade
do valorinvestido em OT's, a taxa de cobertura continuaria a permanecer acima dos 100% em 24
dos operadores.

Adicionalmente, em termos agregados, uma subida de 1% na yield curve das OT's implicaria uma
reducao de 8,4% do excedente da margem de solvéncia.

Figura 3.17 —Impacto no excedente da margem de solvéncia decorrente de uma subida de 100bps na

yield curve das OT's
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Figura 3.18 — Reverse stress tests a margem de solvéncia, considerando deslocagdes paralelas na yield curve
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Em simula, da anélise efetuada conclui-se que, em termos globais, o setor segurador evidencia
bons niveis de solidez e resiliéncia a potenciais perdas / desvalorizagdes decorrentes da exposi¢éo
a divida publica portuguesa, situacao traduzida pela confortavel taxa de cobertura da margem
de solvéncia apresentada pela generalidade das empresas de seguros supervisionadas pelo ISP.

No entanto, constata-se, ainda assim, que existem operadores com exposicoes significativas a
OT’s com maturidades longas, cujo excedente da margem de solvéncia se revela mais sensivel
a volatilidade das respetivas yields. Deste modo, e ndo obstante algumas dessas empresas
classificarem uma percentagem significativa das OT's como detidas até a maturidade e as avaliem
pelo método do custo amortizado, essas situacdes devem ser objeto de uma monitorizagao
cuidada e continua.

Finalmente, salienta-se que este exercicio ndo deve ser visto de forma isolada, uma vez que um
aumento das yields das OT's portuguesas tera necessariamente efeitos de contégio sobre a divida
privada portuguesa, em particular sobre as emissées obrigacionistas do setor bancario, as quais
assumem igualmente um peso considerdvel nas carteiras de investimentos das empresas de
Seguros.
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Riscos de crédito

4.1. Qualidade crediticia dos resseguradores

Os contratos de resseguro permitem as empresas de seguros obter protecdo contra a
acumulacdo excessiva de riscos especificos de seguros, em particular para os eventos com baixa
probabilidade de ocorréncia mas de elevada severidade, que poderiam resultar em perdas
avultadas para as mesmas. Neste contexto, a transferéncia de parte dos riscos assumidos para
empresas de resseguros especializadas na sua gestao, € um mecanismo de grande relevancia
para a manutencéo da estabilidade do setor, especialmente para mercados e operadores de
menor dimensao, nomeadamente devido aos seus efeitos de dispersdo e de cobertura dos riscos.

Embora a taxa de cedéncia no ramo Vida continue a assumir um papel relativamente residual,
salienta-se a celebracao de dois contratos com impacto consideradvel, em julho de 2012 e em
junho de 2013 (realizados por duas empresas de seguros que representavam, em junho de 2013,
cerca de 10% do total de prémios brutos emitidos neste ramo), com vista a transferéncia de
riscos especificos de natureza Vida. Estas operacdes permitiram antecipar os fluxos financeiros
que seriam recebidos ao longo da duragdo dos contratos objeto de resseguro, o que podera
influenciar a rendibilidade futura destas empresas.

Embora se tenha verificado, em termos agregados, um aumento de 48,4% dos prémios de
resseguro cedido do ramo Vida, devido ao forte crescimento do total da producéo Vida e, em
particular, dos contratos de investimento (os quais ndo sao alvo de resseguro e cuja producao
mais do que duplicou no primeiro semestre de 2013), a taxa de cedéncia observou uma reducéo.
De facto, a importancia deste fator é realcada ao observarmos que, se expurgado do efeito
dos contratos de investimento, dos seguros ligados e dos produtos PPR, a taxa de cedéncia de
resseguro deste ramo regista um aumento, passando de 10,7%, em junho de 2012, para 13,4%
em junho de 2013. Refira-se ainda que esta taxa, se excluido o efeito das duas operacdes de
resseguro acima mencionadas, diminuiria de 10,2% para 6,2%, entre as referidas datas.

No que se refere aos ramos N&o Vida, mantém-se a tendéncia crescente da taxa de cedéncia, que
subiu 1,7 pontos percentuais em termos globais. Em contraciclo a este movimento, salienta-se a
diminuicdo da taxa de cedéncia do agregado Aéreo, Maritimo e Transportes. No entanto, continua
a observar-se que mais de metade dos prémios brutos emitidos neste agregado continuam a ser
transferidos para o mercado ressegurador.

Note-se ainda que alguns ramos, nomeadamente o Doenca, distorcem a andlise, pois refletem a
utilizacdo, por parte de alguns grupos seguradores, de plataformas especializadas de gestédo que
permitem a gestao agregada dos riscos. Da mesma forma, noutras situacoes, tal dever-se-a a uma
estratégia de centralizagcdo dos riscos, para posterior colocagao em resseguradores internacionais.
De facto, o recurso a contratos de resseguro junto de empresas do mesmo grupo econdmico
assume um peso consideravel, especialmente no caso dos ramos N&o Vida, onde o resseguro
cedido intragrupo ascendia a 53,8% em dezembro de 2012 (11% no caso do ramo Vida).
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Figura 4.1 — Taxa de cedéncia - seguro direto e resseguro aceite

30-06-2011 30-06-2012 30-06-2013

Taxa de Taxa de Taxa de

milhares de euros Montante cedéncia Montante cedéncia Montante cedéncia
Ramo Vida (*) 86224 2,4% 81603 3,1% 121121 2,8%
Ramos Nao Vida 457539 21,9% 449114 22,2% 466 501 23,9%
Acidentes e Doenca 195105 24,0% 201 289 25,8% 205373 27,2%
dos quais Acidentes de Trabalho 5257 1,8% 4724 1,8% 4 646 2,0%
dos quais Doenca 177920 38,2% 182923 39,5% 191 709 40,2%
Incéndio e Outros Danos em Coisas 148 950 41,1% 149 121 41,5% 157 493 43,9%
Automovel 38619 54% 23298 34% 32396 5,1%
Aéreo e Maritimo e Transportes 18 248 59,9% 17 636 60,4% 15774 53,6%
Responsabilidade Civil Geral 12025 22,4% 11220 20,5% 10602 21,1%
Outros Ramos 44592 40,3% 46 550 40,0% 44 864 38,0%
dos quais Assisténcia 28 068 38,6% 29952 38,5% 29240 37,2%
Total 543763 - 530717 - 587622 -

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

A andlise das notacdes de risco de crédito das empresas de resseguro permite concluir que as
empresas de seguros continuam a recorrer a contrapartes de elevada qualidade crediticia. No
entanto, é notodria, face a dezembro de 2012, alguma deterioracdo desta variavel, sendo que esta
evolugédo é explicada sobretudo por dois fatores: (i) pela revisdo em baixa do rating de algumas
das empresas de resseguros e (i) pelo aumento do peso das empresas sem notagao atribuida,
sobretudo no caso do ramo Vida.

Figura 4.2 — Distribuicdo dos resseguradores do ramo Vida por notagéo de risco de crédito
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30,8%

W AAA- ou superior M Entre AA+e AA- M Entre A+ e A- Entre BBB+ e BBB- M Sem rating



Figura 4.3 — Distribuicdo dos resseguradores dos ramos Né&o Vida por notagao de risco de crédito

Dezembro 2011 Dezembro 2012
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Sem prejuizo da evolugao acima apresentada, mantém-se a preponderancia das empresas de
resseguros com notacao de risco de crédito de investment grade, com destaque para a classificacdo
"AA". Assim, considera-se que a elevada qualidade crediticia das empresas de resseguro escolhidas
contribui para mitigar o risco de crédito associado a este instrumento de cobertura dos riscos das
carteiras de passivos. No entanto, importa monitorizar a evolucdo destes indicadores, de forma
a garantir que a evolucdo negativa da qualidade crediticia global observada no ultimo ano se
encontra estabilizada.
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Milhées de euros

Rendibilidade e Solvabilidade

5.1. Setor Segurador

No primeiro semestre de 2013, o resultado técnico global para o conjunto das empresas
de seguros supervisionadas pelo ISP, cresceu 118,6% (aumento de 281,3 milhdes de euros),
comparativamente com o periodo homologo. Este valor foi significativamente influenciado pela
operacao de resseguro da totalidade da carteira de seguro vida risco individual, concretizada por
um operador do ramo Vida em junho deste ano, tal como jé referido no capitulo 4.

Efetivamente, a analise dos resultados no ramo Vida permite observar uma subida de 201,9%,
para 504,3 milhdes de euros, face ao periodo homologo do ano transato, essencialmente
decorrente da evolucdo do saldo de resseguro, conexa com a operacdo mencionada®. A par deste
aspeto, salienta-se ainda a melhoria observada nos resultados financeiros, que compensaram a
deterioracdo da funcdo operacional (resultado da atividade de gestdo do negécio, excluindo os
efeitos do resseguro e os resultados financeiros).

Nos ramos Nao Vida, o resultado técnico diminuiu 79,8%, para 14,2 milhdes de euros, refletindo
principalmente as perdas verificadas no ramo Incéndio e Outros Danos (-79,5 milhdes de euros,
face a junho de 2012), que resultaram das condicdes climatéricas excecionalmente adversas
que assolaram algumas regides do pais em janeiro de 2013. Esta realidade justifica a evolucao
negativa observada no resultado técnico de seguro direto, assim como a melhoria do saldo de
resseguro cedido.

Figura 5.1 — Resultados técnicos
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6  Sem essa operacao o resultado técnico de Vida apresentaria um aumento de apenas 18,1%.
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A taxa de cobertura da margem de solvéncia situou-se em 241,9% no final do primeiro semestre
de 2013, mantendo uma evolucéo favoravel, situacdo que se verifica desde dezembro de 2011.

Figura 5.2 - Evolugao da taxa cobertura da margem de solvéncia
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As empresas dos ramos N&o Vida continuam a apresentar valores superiores aos que se observam
nas que operam no ramo Vida e nas Mistas. Assim, em junho de 2013, as taxas de cobertura da
margem de solvéncia por tipo de negdécio foram de 253,6%, 241,7% e 237,5%, respetivamente.

Figura 5.3 — Taxa cobertura da margem de solvéncia por ramo a 30 de junho de 2013
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A data de andlise, a avaliacdo da totalidade dos ativos, numa 6tica de valores de mercado, nao
resultaria em diferencas consideraveis face ao exposto, elevando mesmo a taxa de cobertura da
margem de solvéncia do conjunto dos operadores em mais de 10 pontos percentuais.



5.2. Setor dos Fundos de Pensdes

Nos ultimos anos, a evolucdo do mercado de fundos de pensoées ficou marcada pela transferéncia
para a Seguranca Social de ativos dos fundos do setor bancério, o que, em conjunto com a
desvalorizacdo das carteiras de divida, teve um forte impacto nos montantes geridos no final
de 2011. No entanto, em 2012, o mercado apresentou alguns sinais de recuperacao, tendo-se
verificado um crescimento do valor dos ativos sob gestao.

No ambito dos fundos de pensdes profissionais, o nivel de financiamento dos planos de
beneficio definido e mistos tem vindo a registar, em termos globais, uma melhoria progressiva,
essencialmente no perfodo mais recente. Esta evolucdo é notdéria desde 2008, ano em que o nivel
de financiamento desses planos foi adversamente afetado pelo impacto da crise financeira. Tal
como mencionado no capitulo 3, a reducéo que se observou nos spreads de crédito aplicaveis
a divida soberana nacional e aos emitentes do setor financeiro durante o ano 2012 influenciou
positivamente a valorizacdo dos ativos sob gestao e, consequentemente, o nivel de financiamento
dos planos de beneficio definido e mistos.

Figura 5.4 — Evolucdo do nivel de financiamento dos planos de beneficio definido e mistos’
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Atendendo as implicacdes negativas da atual envolvente macroeconémica sobre a capacidade
dos associados efetuarem contribuicdes, bem como a correlagao positiva entre as necessidades
de financiamento dos planos de beneficio definido e mistos e o esforco contributivo dos
associados, importa analisar a evolucao do valor global desta variavel.

7 O nivel de financiamento é, em primeiro lugar, calculado por associado, através do quociente entre a respetiva quota
parte no patriménio do fundo de pensdes e a soma do valor atual das pensdes em pagamento (para os beneficiarios)
e das responsabilidades com servicos passados (para os participantes), sendo os resultados agregados com base
numa média ponderada.
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Figura 5.5 - Evolucdo das contribuicdes dos associados®
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O racio entre o valor das contribuicoes efetuadas pelos associados e o montante total dos
fundos de pensdes exibiu algumas oscilagdes ao longo dos Ultimos anos. Para além da reducéo
acentuada observada entre 2008 e 2009, em resultado do ja referido impacto da crise financeira
(que fez duplicar o volume de contribuicdes em 2008), é de destacar o aumento registado em
2011, explicado, em grande parte, pelo recélculo das responsabilidades associadas aos fundos de
pensdes do setor bancario, que foram objeto de transferéncia para a Seguranca Social.

A taxa de cobertura da margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de pensdes
apresentou algumas variacdes entre 2011 e 2012, sobretudo fruto da evolugao dos montantes
geridos nesse periodo, j& que a margem de solvéncia exigida é determinada em funcdo dos
mesmos.

Sem prejuizo do referido, a taxa de cobertura permaneceu bastante acima do patamar dos 100%,
situando-se proximo dos 216% no final do primeiro semestre de 2013.

Figura 5.6 — Margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de pensoes
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8 Inclui as contribuicdes para os fundos de pensdes profissionais e individuais.



Riscos especificos de natureza Vida

6.1. Exposicao aos riscos de longevidade e de mortalidade

De entre os diferentes riscos aos quais uma empresa de seguros que explora o ramo Vida se
encontra exposta, os riscos de longevidade e de mortalidade assumem particular relevancia,
abrangendo, respetivamente, os segmentos das rendas’® e dos seguros em caso de morte. Neste
ultimo segmento, enquadram-se 0s seguros temporarios, de vida inteira, mistos e rendas certas
amortizagao. Assim, justifica-se uma analise mais profunda da evolucdo da exposicédo a esses
riscos, bem como dos pressupostos de mortalidade utilizados pelas empresas de seguros na
avaliacdo das respetivas responsabilidades assumidas.

Sem prejuizo de representarem um peso mais significativo nas demonstracdes financeiras de
determinadas entidades, as rendas tém um peso reduzido no mercado portugués, apenas tendo
alguma (ainda assim reduzida) expressao, no ambito dos contratos de seguro néo ligados a
fundos de investimento, representando, em termos de provisao matematica no final de 2012,
apenas cerca de 4% do universo em questao. Ndo obstante as oscilacdes observadas nos prémios
brutos emitidos, o nivel das provisdes matematicas manteve-se relativamente estavel ao longo
dos anos.

Nos seguros em caso de morte, 0s prémios brutos emitidos registaram um decréscimo nos
ultimos dois anos, a que nao serd alheia a contracdo do crédito a habitacao, uma vez que 0s
seguros temporarios, que, em 2012, representavam mais de 95% dos prémios deste segmento
e um terco dos prémios relativos aos contratos de seguro ndo ligados a fundos de investimento,
sao usualmente utilizados como contragarantia dessas operagoes.

Figura 6.1 - Evolucdo da provisdo matematica e dos prémios brutos emitidos
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Nos contratos de seguro expostos ao risco de longevidade, designadamente no caso das
rendas, o impacto de incrementos ndo esperados na esperanca média de vida consubstancia-se
na necessidade de proceder a pagamentos por um periodo de tempo mais longo do que o
inicialmente projetado.

Como é de conhecimento geral, nas ultimas décadas tem-se vindo a registar um continuo
aumento da esperanca média de vida da populacédo nacional. De acordo com a informacéao
disponibilizada pelo INE, relativa ao periodo de 2010-2012, o valor estimado da esperanca média
de vida a nascenca foi de 79,78 anos (76,67 para os homens e 82,59 para as mulheres) e, aos 65
anos, de 18,84 anos (16,94 para os homens e 20,27 para as mulheres).

9 Inclui rendas vitalicias, rendas de sobrevivéncia e outras rendas.
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Figura 6.2 = Evolucdo da esperanca média de vida a nascenca e aos 65 anos
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O aumento da esperanca média de vida é um fator importante a ter em atenc¢do na constituicdo
da provisdo matematica, devendo as empresas de seguros utilizar tdbuas de mortalidade
adequadas ao perfil de mortalidade das pessoas seguras e procurar incorporar as tendéncias
evolutivas mais recentes.

Afigura 6.3 apresenta a distribuicdo das tdbuas de mortalidade utilizadas no célculo da proviséo
matematica das rendas no final de 2012.

Figura 6.3 — Tabuas de mortalidade utilizadas no célculo da provisdao matemdtica das rendas
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Observa-se que as empresas de seguros recorrem a tabuas de mortalidade bastante distintas,
como se pode constatar, por exemplo, comparando o respetivo valor da esperanca média de
vida aos 65 anos.

Tomando por referéncia o perfil de mortalidade da populacdo geral portuguesa no periodo
2010-2012'% ainda que esta andlise seja apenas indicativa, ja que a evidéncia empirica revela que
podem existir diferencas no perfil de mortalidade entre vérias subpopulacdes, conclui-se que
a utilizacdo de tdbuas como a TV 73/77 ou a PF 60/64 pode levar a uma subestimagao do risco
de longevidade assumido pelas empresas de seguros, principalmente no referente a populacao
feminina.

10 Tabuas completas de mortalidade para Portugal, relativas ao periodo de referéncia 2010 — 2012, divulgadas pelo INE.



Verifica-se também que, na grande maioria dos casos, é aplicada uma tdbua Unica para efeitos
de provisionamento, ndo se efetuando a distincdo por género, embora a evidéncia empirica
demonstre que a esperanca média de vida das mulheres seja marcadamente superior a dos
homens.

Importa ainda referir que, mesmo quando as empresas de seguros consideram pressupostos
de mortalidade consistentes com a informagao mais recente e tém em conta as tendéncias de
evolucdo futura, existe sempre um grau de incerteza associado as expetativas assumidas, pelo
que se torna crucial a incorporacdo de uma componente de prudéncia adicional implicita no
provisionamento, baseada na experiéncia empirica.

Relativamente aos seguros em caso de morte, o risco de mortalidade corresponde a situacao

em que as respetivas taxas podem vir a assumir valores superiores ao esperado, tendo como
consequéncia um aumento do nimero de pagamentos por morte face as projecoes iniciais.

Figura 6.4 — Téabuas de mortalidade utilizadas no célculo da provisaéo matematica dos seguros em caso
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As tdbuas de mortalidade mais utilizadas neste ambito tém implicitas esperancas médias de vida
aos 65 anos claramente inferiores as das tdbuas usadas nas rendas. Tal demonstra a incluséo
de alguma prudéncia na escolha das tabuas para fazer face ao risco de mortalidade, embora
a existéncia de comportamentos de selecao adversa possa também levar a que as taxas de
mortalidade observadas nos seguros em caso de morte sejam efetivamente superiores, por
exemplo, as das rendas.

6.2. Producao e resgates

Na atual conjuntura econémica, caraterizada nao sé por uma contragao do rendimento disponivel
das familias, mas também por um aumento da taxa de poupanca, a evolucao da producao de
seguro direto do ramo Vida tem vindo a exibir, desde meados de 2012, alguns sinais de inverséo
da tendéncia de decréscimo que se observava desde o final de 2010.
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Efetivamente, no primeiro semestre de 2013, a producéo registou um crescimento consideravel,
de cerca de 51%, face ao periodo homologo de 2012. Tal resulta, em grande parte, da producao
dos contratos de investimento nédo ligados, essencialmente ao nivel dos capitais diferidos e, com
menor expressao, dos PPR enquadrados nesta categoria de contratos.

Figura 6.5 - Evolucdo da produgéo trimestral de seguro direto
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A andlise separada das empresas de seguros cujo canal de distribuicdo estd assente na rede
de agéncias bancérias (bancassurance) revela que a variacdo positiva referida anteriormente
foi bastante superior neste segmento. Esta situacdo decorre do facto destas empresas serem
responsaveis pela maioria da producéo referente a contratos de investimento néo ligados (cerca
de 95% no primeiro semestre de 2013).

Figura 6.6 — Evolucdo da producéo e resgates do ramo Vida
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Ainda que em sentido oposto ao verificado para a producdo, também ao nivel dos resgates do
ramo Vida é possivel observar, sensivelmente a partir de meados de 2012, uma alteracdo no seu
comportamento evolutivo, consubstanciando-se numa reducao gradual da taxa de resgate,
conforme se ilustra na Figura 6.6.



Neste contexto, refira-se que a 1 de janeiro de 2013 entrou em vigor uma alteracdo ao regime
juridico dos PPR, com vista a alargar as condicdes legais de reembolso sem penalizacéo fiscal
ao pagamento de prestacdes de contratos de crédito garantidos por hipotecas sobre iméveis
destinados a habitacdo prépria e permanente. A fim de monitorizar e avaliar o impacto desta
alteracéo legislativa nos PPR sob a forma de contratos de seguro e de fundos de pensdes, o ISP
introduziu um requisito de reporte mensal de informacédo sobre os reembolsos ocorridos neste
ambito. De acordo com a informacao recolhida, relativa ao primeiro semestre do ano, é possivel
concluir que o valor desses reembolsos representou apenas uma pequena parcela do montante
total dos resgates referentes aos seguros PPR (0,3%, em termos agregados). Nao obstante esta
constatacao, importa continuar aacompanhar de perto a evolucao deste indicador, em particular
devido a sua potencial correlacdo positiva com o atual contexto econémico adverso.

A confirmar-se a tendéncia descrita, de aumento da producdo e de reducdo dos resgates, tal
deverd contribuir para a melhoria dos niveis de rendibilidade e da posicao de liquidez das
empresas de seguros que exploram o ramo Vida, reduzindo consequentemente a probabilidade
de materializagao do risco de liquidez.
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7.1. Pressao sobre os resultados técnicos de Acidentes de trabalho

Ao longo dos ultimos anos, tem-se vindo a verificar uma continua degradagao dos resultados
técnicos da modalidade Acidentes de trabalho, impulsionados principalmente pela quebra dos
resultados operacionais.

Figura 7.1 — Evolucdo dos resultados técnicos de Acidentes de trabalho
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Esta evolucao resulta, por um lado, da sucessiva reducao do volume de prémios adquiridos e,
por outro, do aumento dos custos com sinistros que, face ao ano de 2009, variaram 21,9% e
8,8% respetivamente. Consequentemente, a taxa de sinistralidade tem vindo a manifestar uma
tendéncia marcadamente crescente, tendo atingido os 111,5% em 2012.

Além disso, analisando, em termos globais, a tarifa média praticada pelo mercado neste
segmento, obtida pelo racio entre os prémios brutos emitidos e os salarios seguros, constata-
se a sua diminuicao ao longo dos ultimos anos, apresentando uma contracédo de 0,19 pontos
percentuais entre 2009 e 2012.

Figura 7.2 - Evolucdo da taxa de sinistralidade e da tarifa média
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Tal comportamento resulta essencialmente de dois fatores. O primeiro, com maior impacto na
producdo, decorre da atual conjuntura econdmica adversa, designadamente o crescimento dos
niveis de desemprego, que afeta a massa salarial, bem como o nimero de empresas e de postos
de trabalho. O segundo, com impacto na tarifacao, resulta do acréscimo do nivel de concorréncia
neste segmento do mercado segurador.

Assim, tendo em conta o peso desta modalidade no mercado nacional e a sua elevada
importancia no contexto soécio-econdmico, o ISP tem vindo a desencadear um conjunto de agdes
de supervisdo no sentido de garantir a adequacao das tarifas cobradas face aos riscos assumidos
pelas empresas de seguros do mercado nacional, visando uma légica de sustentabilidade desta
linha de negdcio a médio e longo prazo.

7.2. Sinistralidade e provisionamento no ramo Automovel

No presente capitulo, é efetuada uma analise da cadéncia de pagamentos e do provisionamento
do seguro Automadvel, circunscrita ao universo de sinistros ocorridos entre 2003 e 2012. Para o
efeito, considerou-se a informacao estatistica disponivel sobre a atividade em Portugal de sequro
direto, nomeadamente, 0s montantes pagos e as provisdes para sinistros constituidas (incluindo
as relativas aos sinistros incurred but not reported (IBNR)), liquidos de reembolsos.

A informacdo de base é representativa do conjunto de empresas supervisionadas pelo ISP,
ainda que tenham sido retirados da andlise alguns dados individuais de anos de ocorréncia mais
antigos.”

O gréfico seguinte apresenta a informacao global sobre a exploracao do ramo Automaovel, dividida
por periodo de exposicdo ao risco. Conforme se constata, 0s prémios tém sistematicamente
excedido 0s custos com sinistros, embora se verifique, para 0s anos mais recentes, um
estreitamento dessa relacdo, com impacto no aumento do racio de sinistralidade. A tal ndo sera
certamente alheia a reducdo gradual do prémio médio, fruto do aumento da competitividade
deste segmento de mercado.

Figura 7.3 — Custos com sinistros e prémios adquiridos por ano de ocorréncia
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11 Mais concretamente, os dados do ano de ocorréncia de 2003 para uma empresa de seguros de pequena dimensao
e, para as andlises desagregadas entre danos materiais e danos corporais, 0s anos de ocorréncia de 2003 para uma
empresa de seguros e 0s anos inferiores a 2007 para outra empresa de seguros, ambas de média dimensao. No
entanto, os resultados obtidos para as andlises desagregadas foram extrapolados para o universo considerado na
andlise agregada.



As indemnizagdes a cargo das empresas de seguros, que visam o ressarcimento dos danos
provocados aos segurados e / ou terceiros lesados, podem ser divididas entre danos materiais e
danos corporais. Tendo em conta a sua natureza, os pagamentos respeitantes a danos corporais
sao caraterizados por uma cadéncia de pagamentos substancialmente mais longa do que a
relativa aos danos materiais. O gréfico sequinte ilustra a cadéncia média por tipo de dano, para o
universo de sinistralidade em analise.

Figura 7.4 - Cadéncia de pagamentos

100%

)/ _—

80%

4
60% 7
40%
20% //
0%

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 >

ano de desenvolvimento

Total Danos corporais Danos materiais

Conforme se constata do grafico anterior, cerca de 72% dos pagamentos totais relativos a danos
materiais sao realizados no proprio ano de ocorréncia, sendo que esta percentagem sobe para
96% no ano seguinte. J&4 no caso dos pagamentos relativos a danos corporais, 0s mesmos sdo
efetuados de forma bastante mais lenta, fruto ndo sé da maior complexidade de regularizagao,
mas também do facto de a reparacdo das condicdes de saude dos sinistrados ser passivel de
gerar fluxos financeiros de forma faseada e ao longo de um periodo mais longo. Observa-se que
apenas 14% dos pagamentos totais por danos corporais sdo concretizados no préprio ano de
ocorréncia, sendo a percentagem de 90% apenas atingida 8 a 9 anos depois.

Para fazer face a todos os sinistros ocorridos, as empresas de seguros devem constituir e
manter provisdes para sinistros no montante estimado dos custos adicionais para a completa
regularizacdo desses sinistros. No entanto, por se basearem em estimativas, essas provisoes
carecem de reajustamentos regulares, no sentido de aproximar o seu montante dos custos que
serdo efetivamente assumidos. Na figura 7.3 é possivel observar o impacto desses reajustamentos
no racio de sinistralidade para os anos de ocorréncia mais antigos, por comparacao entre a
estimativa desse racio efetuada no préprio ano de ocorréncia (1.2 estimativa) e a estimativa no
final de 2012 (Ultima estimativa). Conforme se constata, a evolucdo, em termos agregados, foi no
sentido da libertacéo progressiva de provisao que havia sido constituida inicialmente.

O gréfico seguinte permite observar a evolucdo do valor dos reajustamentos a provisdo para
sinistros, quer em percentagem dos custos com sinistros totais estimados, quer da provisdo para
sinistros constituida, ambos reportados ao final do ano imediatamente anterior.
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Figura 7.5 - Reajustamentos a provisdo para sinistros constituida

4,0%

20%

0,0% A

-2,0%

-4,0%

-6,0%

-8,0%

-10,0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ano de exercicio

M % custos com sinistros M % provisdo para sinistros

Verifica-se que a partir de 2006, e com carater crescente, os reajustamentos efetuados tém sido
no sentido de libertacédo da provisédo para sinistros, com consequéncias positivas nos resultados
técnicos e, por ineréncia, nos niveis de capital préprio. Embora tal variacdo seja tendencialmente
esperada no contexto de uma politica de provisionamento prudente, é importante assegurar que
essa libertacdo ndo é excessiva, 0 que poderia, a prazo, comprometer a capacidade financeira das
empresas de seguros de honrarem 0s seus COMmpromissos.

A estimacao das provisdes para sinistros é usualmente efetuada com recurso a metodologias
atuariais e estatisticas, baseadas na projecao da informacdo dos montantes pagos em formato
de tridngulo de run-off. Com base nos dados agregados do mercado, foi efetuada essa projecao,
recorrendo-se ao modelo estocastico desenvolvido por Renshaw e Verrall (1998) assente no
modelo linear generalizado de Poisson com sobre-dispersdo.'” Note-se que uma andlise mais
detalhada justificaria provavelmente a estimacdo separada dos danos materiais e dos danos
corporais, por constituirem grupos homogéneos de risco distintos. No entanto, tal ndo foi testado
neste estudo, quer por critérios de ordem pratica, quer pela complexidade na agregacdo dos
resultados parcelares, nomeadamente na determinacdo das medidas de erro globais.

Paraaimplementacdo desta projecdo, um fator de grande importancia é a estimacdo do chamado
fator de cauda, ou seja, do parametro que reflete os pagamentos que serdo efetuados em anos
de desenvolvimento posteriores ao maximo do triangulo de run-off (no caso em apreco, refere-se
ao0s pagamentos posteriores ao ano de desenvolvimento 9). Embora esse fator seja praticamente
nulo no caso dos danos materiais (devido a cadéncia de pagamentos rapida), tal ndo é o caso dos
danos corporais.

De facto, numa analise empresa a empresa, ressaltam disparidades significativas, traduzidas num
racio, entre os custos totais estimados (incorporando a provisao para sinistros constituida para
pagamentos por danos corporais posteriores a 9 anos de desenvolvimento) e os montantes pagos
até ao ano de desenvolvimento 9, que oscila entre 101% e 148%. A média ponderada situa-se, no
entanto, nos 110%. Tal evidencia a necessidade de estimar de forma separada e mais detalhada,
provavelmente numa base casuistica, o conjunto dos processos de sinistros que excedam o limite
de anos de desenvolvimento do triangulo de run-off.

12 Renshaw, A. E. e Verrall, R. J. (1998), A Stochastic Model Underlying the Chain Ladder Technique, British Actuarial
Journal 4, pp. 903-923.



No ambito do tridngulo agregado (danos materiais e danos corporais), as percentagens anteriores
alteram-se para um intervalo entre 100,6% e 112,6%, com média ponderada de 102,9%. Apesar
do impacto mitigado, os resultados obtidos da projecao do triangulo agregado assumem, ainda
assim, uma sensibilidade material ao fator de cauda, podendo inclusive alterar as conclusoes
sobre a suficiéncia da provisdo constituida.

O proximo gréfico apresenta a projecao dos pagamentos futuros, separados entre danos materiais
e corporais. Para esta projecao, assumiu-se que o valor esperado dos montantes a pagar apos o
ano de desenvolvimento 9 equivale a 75% da provisdo constituida no final de 2012 para essa
parcela. Tal baseia-se na premissa de que as provisdes constituidas deverao ter alguma prudéncia
incorporada.

Figura 7.6 — Projecdo do valor esperado dos pagamentos futuros relativos a sinistros ocorridos
entre 2003 e 2012
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Com base nos pressupostos assumidos, constata-se que o valor esperado dos montantes a pagar
no futuro para o universo de sinistros em anélise ascende a 98,3% da provisao efetivamente
constituida no final de 2012. Do valor estimado, 74% dizem respeito a danos corporais e o
remanescente a danos materiais, embora tal seja naturalmente influenciado pela cadéncia de
pagamentos significativamente mais lenta dos primeiros.

De acordo com o modelo utilizado, a estimativa obtida apresenta um coeficiente de variacéo
(quociente entre o desvio padrao e o valor esperado) de 5,6%. Note-se, contudo, que esta medida
de erro estd influenciada pela utilizacdo de informacdo agregada do mercado, o que aumenta o
nivel de diversificacdo e consequentemente reduz a variabilidade relativa. Serd expetavel que se
obtenham medidas de erro superiores para universos inferiores, nomeadamente ao nivel de cada
empresa.

Considerando os resultados dados pelo modelo para o mercado como um todo, o gréafico
seguinte traduz os custos remanescentes por ano de ocorréncia dos sinistros, numa perspetiva
de valor esperado e de VaR para as probabilidades de 75% e 99,5% e para o periodo integral de
pagamento das responsabilidades até ao run-off.
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Figura 7.7 — Projecao do valor esperado e da variabilidade dos pagamentos futuros relativos a
sinistros ocorridos entre 2003 e 2012
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Em termos absolutos, constata-se que um cenario adverso de variagao do montante estimado
de custos para o quantil de 75% corresponderia a um incremento de 52 milhdes de euros face
ao valor esperado. Por sua vez, 0 aumento para um cendrio muito adverso, correspondente ao
quantil 99,5%, seria de quase 200 milhdes de euros. No que respeita ao nivel de provisionamento
efetivo no final de 2012, estima-se que a probabilidade de suficiéncia implicita rondard os 62%.

7.3. Analise dos riscos de prémios e de provisées num contexto Solvéncia

De acordo com os nimeros 2 e 4 do artigo 105.2 da Diretiva 2009/138/EC, de 25 novembro, 0s
requisitos de capital de solvéncia para os riscos especificos de seguros Nao Vida e Doenca, devem
refletir o risco decorrente dos compromissos assumidos nas apdlices de seguros, nomeadamente
ao nivel dos eventos cobertos e dos processos utilizados na conducdo da atividade. Devem
abranger a incerteza dos resultados técnicos de exploracao, quer para as responsabilidades
existentes a data de referéncia do célculo, quer para as que resultardo de novo negdcio originado
nos 12 meses subsequentes.

No contexto da féormula padrao de célculo do requisito de capital de solvéncia (SCR), conforme o
desenhoatual constante das especificagdes técnicas do exercicio Long Term Guarantees Assessment
(LTGA)", o modulo de risco especifico de seguros Nao Vida reflete a agregacdo dos requisitos
de capital relativos ao risco de prémios e de provisdes, ao risco de descontinuidade e ao risco
catastrofico. O modulo de risco especifico de seguros Doenca compreende dois submaodulos: um
relativo as responsabilidades de natureza Vida e outro relativo a responsabilidades de natureza
N&o Vida. No que respeita a este Ultimo tipo de responsabilidades, o célculo é efetuado de forma
andloga ao previsto para o médulo de risco especifico de seguros Néo Vida, embora sejam tidas
em consideracdo as especificidades que decorrem dos segmentos de negdécio abrangidos (que
incluem as coberturas de acidentes pessoais, acidentes de trabalho e doenca).

Saliente-se que a andlise apresentada neste capitulo incide apenas na evolucdo dos riscos de
prémios e de provisdes para as responsabilidades de natureza Nao Vida, combinando os valores
obtidos para 0 méddulo Nao Vida e para o submaodulo relevante do médulo Doenca, assumindo-se
correlagdo zero entre ambos. Relativamente aos riscos de prémios e de provisdes, serd efetuada
a avaliagao de forma isolada e em conjunto.

13 https://eiopa.europa.eu/consultations/qgis/insurance/long-term-guarantees-assessment/technical-specifications/
index.html.



7.3.1. Risco de prémios

O risco de prémios corresponde ao risco de perda ou de evolucdo desfavordvel das
responsabilidades de seguros, associado a variacdes do momento de ocorréncia, da frequéncia
e da severidade dos eventos cobertos nas apdlices de seguros. Este risco esta relacionado com
o periodo de exposicao ao risco futuro, quer o que decorre das apdlices existentes a data de
referéncia do célculo, quer o respeitante as renovagdes e ao novo negécio gerado durante os 12
meses subsequentes. Na parte que corresponde aos contratos em vigor, o risco de prémios inclui
o risco de insuficiéncia das provisdes para prémios constituidas a data de referéncia e considera,
implicitamente, o risco de despesas.

Considerando o desenho atual da formula padrdo e o total das empresas de seguros
supervisionadas pelo ISP como universo de estudo, estimou-se a evolucdo do risco de prémios
desde 2004 até 2012. Para tal, e uma vez que o regime Solvéncia Il ainda nao se encontra em
vigor, foi necessario assumir algumas hipdteses quanto aos indicadores utilizados como input no
modelo, pelo que os resultados obtidos devem ser considerados como indicativos.

Assumindo que a medida de exposicao ao risco de prémios em cada ano corresponde a soma
dos prémios adquiridos liquidos de resseguro com os prémios néo adquiridos no final do ano
(corrigidos com a taxa de cedéncia em resseguro média por segmento e por ano), estimou-se a
evolucdo do SCR para o risco em questdo. O seguinte grafico apresenta essa evolucao ao longo
dos ultimos nove anos.

Figura 7.8 — Evolucdo do requisito de capital de solvéncia para o risco de prémios
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Apesar de o requisito de capital para o risco de prémios se ter mantido relativamente estavel nos
ultimos trés anos, importa realcar a significativa quebra do seu valor face a 2007 (20,8%), variacéo
que é explicada, principalmente, pela diminuicdo da producao. Note-se ainda que, em termos
médios, o requisito de capital associado ao risco de prémios corresponde a 13,7% da medida de
exposicao.
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7.3.2. Risco de provisoes

O risco de provisdes é definido como o resultante de flutuagdes nas estimativas do momento e
do montante esperado de regularizacdo dos sinistros ja ocorridos a data de referéncia. Também
neste caso, foi necessério assumir algumas hipéteses, pelo que se mantém a ressalva em relacéo
aos resultados obtidos. Em concreto, o valor das provisdes para sinistros do atual regime foi
corrigido de forma a incorporar o efeito dos instrumentos de mitigacao de risco (nomeadamente
o resseguro), do desconto financeiro e das restantes diferencas face aos principios de avaliacao
subjacentes ao regime Solvéncia Il. O valor resultante, que pretende aproximar a melhor
estimativa da provisdo para sinistros em ambiente Solvéncia I, foi considerado como a medida
de exposicdo ao risco de provisoes.

As referidas correcées foram implementadas com recurso a informacéo disponivel no ambito dos
reportes do exercicio LTGA, tendo-se, no caso especifico da modalidade Acidentes de trabalho,
retirado os encargos com assisténcia vitalicia e a provisdo matematica para pensdes, uma vez que
estas responsabilidades, devido a sua natureza, ndo estao sujeitas aos riscos especificos Nao Vida.

Figura 7.9 - Evolucao do requisito de capital para o risco de provisdes
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Da andlise do gréfico anterior, constata-se que o requisito de capital para o risco de provisdes tem
vindo a diminuir significativamente desde 2007, apresentando, no final do ano de 2012, uma taxa
de variacao de 23,7% face ao seu maximo. Em linha com o sucedido para o risco de prémios, esta
evolugcdo também resulta da contracdo da medida de volume (22,4%). Importa ainda referir que,
em média, o requisito de capital corresponde a aproximadamente 20% da medida de exposicao.

7.3.3. Agregacao dos riscos de prémios e de provisoes
Da combinacao das medidas de volume e dos desvios padrao para os riscos de prémios e de

provisdes, segundo a metodologia definida na férmula padrao, obteve-se a evolucao apresentada
no grafico seguinte.



Figura 7.10 - Evolucdo do requisito de capital para o risco de prémios e de provisdes
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A drea sombreada representa o intervalo entre os niveis do requisito de capital para ambos
os riscos, associados a diferentes pressupostos de correlacdo entre empresas de seguros,
correspondendo o limite inferior ao caso em que se considera correlacdo zero entre as diferentes
empresas, e o limite superior a uma correlacdo positiva perfeita.

Analisando o mercado como um todo, verifica-se que o valor do requisito de capital para os riscos
de prémios e de provisoes esta bastante proximo do maximo, o que permite concluir que o nivel
de correlacéo implicita entre operadores do resultado agregado é elevado (em média 88,2%), ou
seja, que os efeitos de diversificacdo obtidos ndo sdo significativos.

Por outro lado, verifica-se que a combinacdo dos riscos de prémios e provisdes resulta num
comportamento bastante mais estavel ao longo do tempo, embora também se constate uma
diminuicdo gradual desde 2007. Mais uma vez, a diminuicao verificada nos niveis de producéo e,
consequentemente, de provisionamento ajuda a explicar esta evolucao.

7.3.4. Evolucao do risco de prémios e de provisdes face a margem de solvéncia
disponivel

As andlises anteriores ilustram a exposicao das empresas de seguros a estes riscos em valores
absolutos. No entanto, esta exposicao poderd ser também avaliada em funcdo dos capitais
disponiveis para absorcao de perdas. De facto, o risco de insolvéncia de uma empresa de seguros
estd dependente ndo apenas do nivel de risco especifico de seguros assumido, mas também da
sua estrutura de financiamento e do montante de capitais proprios disponiveis para suportar esse
risco.

A figura seguinte apresenta a evolucdo do SCR para o risco de prémios e de provisdes em
proporcdo da Margem de Solvéncia Disponivel (MSD), para os Ultimos nove anos. Importa contudo
notar que os montantes relativos a esta Ultima rubrica devem ser suficientes para suportar nao
apenas os riscos especificos de seguros Nao Vida em andlise, mas também os riscos especificos
de seguros das responsabilidades de natureza Vida (designadamente de parte da modalidade
Acidentes de trabalho e, no caso particular das empresas mistas, do ramo Vida) e restantes riscos
(mercado, crédito e operacional).
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Figura 7.11 - Evolucdo da proporcédo entre o requisito de capital de solvéncia relativo ao risco de prémios
e de provisdes e a MSD
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Da analise do gréfico, verifica-se que o peso dos riscos de prémios e de provisdes no total dos
capitais disponiveis tem vindo a diminuir, representando em 2004 cerca de 50% da MSD, o que
compara com 27% no final de 2012. Esta evolugao, que denota uma reducao, em termos relativos,
do peso dos riscos de prémios e de provisdes em funcdo dos niveis de capital disponiveis, deve-
se ao efeito conjugado da diminuicdo do requisito de capital correspondente e do aumento da
MSD.
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Outros riscos

8.1. Desafios associados a implementacao do regime Solvéncia ll

O regime Solvéncia Il ird estabelecer um novo regime de regulacéo e supervisdo baseado nos
riscos, aplicavel a todas as empresas de seguros e de resseguro a operar no espago econdmico
europeu. O mesmo consubstancia uma reforma profunda das atuais regras prudenciais, com
reconhecidas vantagens na incorporacao de uma cultura de gestao dos riscos e no aumento da
sensibilidade das medidas de capital. No entanto, apesar dessas vantagens, a sua implementacao
prética pode acarretar modificacdes transversais significativas sobre o atual modelo de negécio
das empresas de seguros, nomeadamente no que se refere as metodologias de valorizacédo de
ativos e passivos, apuramento dos requisitos de capital, reporte de informacao e requisitos de
governagao, entre outros. Por outro lado, os sucessivos atrasos das negociagdes internacionais
conducentes a definicdo dos contornos do novo regime aumentam os niveis de incerteza
associados quer a sua data de implementacao, quer as disposicées finais e ao quadro legal em
que as empresas de seguros deverdo desenvolver a sua atividade.

A este nivel, importa ainda referir as alteracées que decorrerdo da implementacdo do Acordo de
Basileia Ill (CRD IV e CRR), cujos impactos no setor segurador ndo podem ser ainda determinadas
com detalhe. No entanto, sdo expetaveis alteracdes significativas ao nivel do reconhecimento das
participacdes do setor bancério nas empresas de seguros, com implicacdes no apuramento do
capital requlamentar.

Além dos estudos de impacto quantitativo ja realizados no passado, mais recentemente, a
densidade técnica das negociacdes pelo trilogo (formado pela Comissdo Europeia, Parlamento
Europeu e Conselho Europeu) em torno das especificacdes finais do regime Solvéncia Il
justificaram a realizacdo de um estudo europeu adicional sobre o impacto de um conjunto de
medidas que integram o denominado pacote das garantias de longo prazo (LTGA). Esse exercicio
foi conduzido pela EIOPA, em cooperacdo com as varias Autoridades de Supervisao Nacionais.

O exercicio LTGA foi lancado a 28 de janeiro de 2013 e pretendeu reunir informacdo quantitativa
e qualitativa sobre o impacto de um conjunto de medidas regulamentares para lidar com as
questoes relacionadas com os produtos de seguros com garantias de longo prazo. As medidas
visam, de uma forma genérica, a imunizacao dos efeitos prociclicos no célculo das provisdes
técnicas e do SCR, decorrentes da volatilidade associada as flutuacdes de curto prazo dos
mercados financeiros. A participagdo dos operadores do mercado portugués permitiu avaliar
o impacto das medidas testadas sobre cada um destes, bem como sobre a generalidade do
mercado, possibilitando o reconhecimento antecipado do grau de adequagao destas medidas as
especificidades nacionais.

O relatério da EIOPA com os resultados do exercicio foi publicado a 14 de junho, sendo que os
efeitos obtidos ao nivel dos diferentes Estados-Membros revelaram-se pouco conclusivos em
algumas matérias, o que tenderd a dificultar a tomada de decisées. De facto, foram identificadas
vérias limitacbes que podem condicionar a interpretacdo dos resultados e, consequentemente, as
negociacoes futuras, salientando-se as diferencas nos impactos observados de algumas medidas
(resultantes ndo apenas da comparacao entre diferentes Estados-Membros, mas também ao
nivel de cada um destes) e a qualidade, por vezes insuficiente, dos dados recolhidos.
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Como resultado dos atrasos no dossier Omnibus I, que prevé alteracdes na Diretiva Solvéncia Il
em areas basilares do regime, a EIOPA publicou, no final de 2012, um parecer recomendando que
as autoridades de supervisao nacionais procedam a adaptacao dos seus quadros de regulacéao
nacionais, no sentido da introducédo, de forma convergente e antecipada, de certas areas do
regime Solvéncia Il tidas como mais estaveis, designadamente dos Pilares Il (governacao) e lll
(reporte e divulgacdo de informacao). Tal visa a preparacdo gradual, quer do mercado, quer das
autoridades de supervisdo para os desafios que o Solvéncia Il vai exigir no futuro, ao mesmo
tempo que mitiga o risco de adocdo de medidas de preparacdo nacionais potencialmente
divergentes entre si. De facto, é essencial que esta adaptacao seja efetuada de forma progressiva,
privilegiando uma abordagem consistente e convergente entre os diferentes Estados-Membros.

Para tal, como parte deste projeto, a EIOPA publicou no dia 27 de marco um conjunto de
orientagées técnicas, que estiveram em consulta publica até ao passado dia 19 de junho, onde
sao delineadas as orientacdes dirigidas as autoridades de supervisdo nesta matéria, com vista a
promover a sua aplicacdo a partir de 1 janeiro de 2014. Estas orientacdes, sujeitas ao mecanismo
"comply or explain”, abrangem as seguintes areas: i) sistema de governacao; ii) sistema de gestao
de riscos e a autoavaliacao prospetiva dos riscos (com base nos principios do ORSA); iii) pré-pedido
de modelos internos; e iv) reporte de informacao as autoridades de supervisdo nacionais.

No que concerne a preparacdo para o regime Solvéncia Il, o ISP tem vindo a manter um
acompanhamento préximo das medidas adotadas e planeadas pelas empresas de seguros sob
a sua supervisao, quer no que respeita aos aspetos qualitativos, quer aos requisitos quantitativos.
Sédo exemplos deste acompanhamento a realizacdo de reunides com os administradores
responsaveis pela implementacao do Solvéncia Il em cada empresa, os processos de pré-pedido
dos modelos internos, a Norma Regulamentar sobre o célculo e reporte das provisdes técnicas
em bases econdémicas e a promocao dos estudos de impacto quantitativo.
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