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Nesta oitava edicao do Relatdrio de Andlise de Riscos do Setor Segurador e dos Fundos de
Pensodes, procede-se, uma vez mais, a analise dos principais riscos para este segmento do sistema
financeiro, combinando a informacéo reportada pelos operadores, com referéncia ao final do
primeiro semestre de 2016, e o comportamento dos indicadores macroeconémicos e dos
mercados financeiros relevantes até a presente data.

Os operadores nacionais conseguiram concluir com sucesso o primeiro ano de implementagao do
regime Solvéncia Il, apesar da conjuntura adversa que continuaram a enfrentar, nomeadamente
no ramo Vida, onde as baixas taxas de juro condicionaram significativamente a oferta de produtos
atrativos para os consumidores.

Importa referir as acdes que tém vindo a ser tomadas pelas empresas de seguros no sentido
de ajustarem os seus modelos de negdcio aos recursos disponiveis, e, em alguns dos principais
segmentos de Nao Vida, de implementarem medidas corretivas tendo em vista a sustentabilidade
técnica de médio e longo prazo do negocio. De igual modo, foram notdrios os esforcos no
sentido de assegurar a melhoria da qualidade da informacéao reportada.

Subsistem, ainda assim, desafios ao nivel da consolidacdo dos sistemas de governacdo das
empresas, salientando-se o papel que o pleno cumprimento dos requisitos de adequacéo
aplicaveis as pessoas que as dirigem efetivamente, as fiscalizam ou sao responséveis por
funcdes-chave, desempenhara no curto prazo.

O segundo exercicio europeu de stress tests, conduzido pela EIOPA em 2016, analisou a resiliéncia
dos operadores europeus ao cendrio de manutencao de baixas taxas de juro por um periodo
prolongado (low-yield) e ao cendrio combinado de baixas taxas de juro e de reversdo subita dos
precos dos ativos (double-hit), tendo os respetivos resultados refletido as vulnerabilidades do
setor a severidade dos choques considerados, a escala europeia, mas também nacional.

Em 2017, serd lancado, pela EIOPA, o segundo exercicio europeu de stress tests para o setor dos
fundos de pensdes profissionais, onde se procurard analisar o impacto de um cendario adverso de
mercado sobre os fundos de pensdes e respetivos associados, bem como as consequéncias que
daf possam advir, por efeitos de seqgunda ordem, para a estabilidade financeira e para a economia
real.

[continual
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Nota do Presidente

Por ultimo, atentos a dimensao que a vertente macroprudencial tem vindo a ganhar ao longo
dos Ultimos anos, na esfera nacional e internacional, e no contexto das discussdes em curso
em matéria de revisdo da arquitetura de supervisdo financeira em Portugal, é de destacar a
importancia do estabelecimento de mecanismos eficientes de articulagdo entre as autoridades
responsaveis pela superviséo micro e macroprudencial, bem como de assegurar que, nesta
ultima perspetiva, séo plenamente apercebidas as diferencas entre a natureza e o grau de risco
sistémico dos diversos atores, permitindo a obtencdo de uma visdo adequada e rigorosa dos
riscos e dos canais de contédgio, numa otica transversal do sistema financeiro.

Lisboa, maio de 2017
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ASF Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensoes
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Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares
EIOPA
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Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Atividade Seguradora
RJASR
e Resseguradora
SCR Requisito de Capital de Solvéncia
SGFP Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes
VA Ajustamento de Volatilidade
YTM Yield to Maturity
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Sumario executivo

Face ao contexto relatado no relatério anterior, os principais riscos para o setor segurador e
dos fundos de pensdes mantiveram-se estaveis, com alguns sinais positivos nas perspetivas
macroecondmica e setorial.

A escala nacional, é de realcar o cumprimento das metas orcamentais por parte do Estado
portugués. A nivel europeu, observou-se uma inversao no comportamento da inflacdo em
direcdo ao referencial considerado adequado, repercutindo-se ainda num aumento das taxas de
juro de longo prazo e das yields das obrigagcdes, apds terem atingido valores minimos historicos
negativos.

As perspetivas de manutencao de um cendrio de baixas taxas de juro por um periodo prolongado
e a percecao de que os precos dos mercados financeiros podem néo estar a refletir corretamente
o risco de crédito, dadas as distorcoes introduzidas pela politica acomodaticia que tem vindo a
ser seguida pelo Banco Central Europeu (BCE) — agravando os impactos de uma possivel reversao
subita dos precos dos ativos —, continuam a subsistir como os principais desafios para o setor e a
exigir uma monitorizacao cuidada por parte dos operadores e do supervisor.

Neste particular, tendo em conta a recente evolugao ascendente das yields dos titulos soberanos,
refletindo também o agravamento dos riscos de natureza geopolitica, bem como as fragilidades
persistentes no sistema bancario, é de destacar a recomposicao da exposicdo do setor a divida de
emitentes nacionais, tendo-se assistido a um reforco do investimento por parte das empresas de
seguros e dos fundos de pensdes na divida publica, por oposicao a uma diminuicdo da exposicao
direta, maioritariamente intragrupo, ao setor bancario nacional.

Os récios de solvabilidade das empresas de seguros, agora sujeitos a maior volatilidade, dada a
avaliacdo dos ativos e passivos numa base econémica, em decorréncia da entrada em vigor do
novo regime Solvéncia ll, evoluiram favoravelmente, refletindo a continuidade da implementacéo
de estratégias de de-risking.

A rendibilidade do setor segurador continuou, no entanto, a ser negativamente pressionada
no ramo Vida pelo diferencial entre as taxas de retorno dos ativos e as garantias associadas as
responsabilidades a que esses ativos estdo afetos, observando-se alguns comportamentos no
sentido da procura de aplicacbes em ativos que comportam maiores riscos de investimento.
A comercializagdo de novos produtos de seguros continuou a ser afetada pela pouca atratividade
das rendibilidades oferecidas, registando, no final do primeiro semestre de 2016, nova quebra
face ao periodo homologo.

No segmento de Nao Vida, na primeira metade de 2016, a producdo manteve a tendéncia de
crescimento iniciada no ano anterior, destacando-se ainda uma melhoria na margem bruta antes
da funcao financeira, nomeadamente para a modalidade de Acidentes de Trabalho. A quebra
significativa nos resultados financeiros conduziu, no entanto, a uma descida do resultado técnico
do conjunto dos ramos Nao Vida. Mantém-se, contudo, a énfase na necessidade de os operadores
darem continuidade as acdes de reequilibrio técnico e de assegurarem niveis de provisionamento
prudentes no ramo Automovel e na modalidade de Acidentes de Trabalho.

Relativamente ao setor dos fundos de pensdes, manteve-se um panorama de estabilidade,
designadamente ao nivel dos indicadores de solvabilidade e de rendibilidade.
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Figura 1.1 — Painel de riscos

Avaliacao da evolucao dos principais riscos

Riscos decorrentes do enquadramento macroecondmico e da evolucao
dos mercados financeiros

Macroeconémicos

Mercado

Interligacoes

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



Riscos decorrentes da evolucao da atividade seguradora e dos fundos de pensées

Solvéncia e
Rendibilidade

Ramo Vida

Ramos Nao Vida

Fundos de Pensoes

Em linha com a estrutura das edi¢cdes anteriores, no Capitulo 2 sdo analisados os principais
riscos na vertente macroprudencial, enquanto, nos Capitulos 3 e 4, é apresentada a evolucdo da
atividade do setor segurador e do setor dos fundos de pensdes nacional. Por fim, no Capitulo 5
sdo apresentados trés estudos técnicos.

No primeiro destes estudos, sdo analisados os critérios utilizados pelas empresas de seguros
supervisionadas pela ASF para o reconhecimento de imparidades nos titulos de rendimento
varidvel. Da investigacdo efetuada, constata-se um peso relevante da utilizacdo de critérios de
desvalorizacao superiores a 12 meses ou de desvalorizacao significativa acima de 30%, critérios
esses que nao tém conduzido ao reconhecimento de quaisquer valores de imparidade, num
contexto macroecondmico e financeiro adverso.

No segundo estudo, sdo apresentados os resultados nacionais sobre o exercicio de stress test
ao setor segurador europeu, conduzido pela EIOPA, em articulagdo com as autoridades de
supervisao nacionais, no ano de 2016. Os resultados evidenciaram as vulnerabilidades do setor
segurador europeu, incluindo dos participantes nacionais, aos cenarios testados.

Por Ultimo, o terceiro estudo debruga-se sobre aimplementacao das fungdes-chave, estabelecidas
pelo novo regime de solvéncia, sendo de realcar, entre outros aspetos, a prevaléncia de situagoes
de partilha de recursos, ou seja, de situacdes em que a mesma pessoa € designada como
responsavel por funcoes chave em varias empresas.
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Riscos macroprudenciais

2.1 Ambiente macroeconémico

Em 2016, segundo dados do Fundo Monetério Internacional (FMI), a economia mundial
cresceu 3,1%, 0,1 pontos percentuais abaixo ao registado em 2015, comportamento este
maioritariamente explicado pelo abrandamento observado nas economias avancadas
(-0,5 pontos percentuais), em particular nos EUA (-1 ponto percentual) e na area do Euro
(-0,3 pontos percentuais). Globalmente, as economias de mercados emergentes (EME)
mantiveram o mesmo nivel de crescimento, situado nos 4,1%.

Quadro 2.1 - Projecées de evolugdo da economia mundial

Variacdo face as
Taxa de variagdo anual, em percentagem Projecoes projecoes
de janeiro 2017 (p.p)

2015 2016 2017 2018 2017 2018
PIB real

Economia mundial 3,2 3,1 3,5 3,6 0,1 0,0
Economias avancadas 2,1 1,7 2,0 2,0 0,1 0,0
EUA 26 1,6 23 25 0,0 0,0
Japao 12 1,0 12 06 04 0,1
Area do Euro 20 1,7 1,7 1,6 0,1 00
Reino Unido 22 1,8 2,0 15 0,5 0,1
Outras economias avangadas 2,0 2,2 2,3 24 0,1 0,0
Szzgg\rz’ili?mdzxjrcados emergentes e em 41 a1 45 48 00 0,0
Europa Central e de Leste 37 30 30 33 -0,1 0,1
Comunidade dos Estados Independentes -28 0,3 1,7 2,1 0,2 0,3
Paises Asidticos em desenvolvimento 6,7 64 64 6,4 0,0 0,1
China 6,9 6.7 6,6 6.2 0,1 0.2
Médio Oriente e Norte de Africa 2,5 39 2,6 3,4 -0,5 -0,1
América Latina e Caraibas 0,1 -1,0 11 2,0 -0,1 -0,1
Brasil -38 -3,6 02 1,7 00 0,2
Africa Subsariana 34 14 26 35 -0,2 -0,2

Fonte: FMI
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As mais recentes projecoes do FMI, de abril, melhoram ligeiramente a previsdo de crescimento
econdmico mundial para 2017 em 0,1 pontos percentuais (sobre o0s 3,4% anteriormente previstos)
e mantém as previsdes de 3,6% para 2018, refletindo uma melhoria na atividade das economias
desenvolvidas, ainda que condicionada pelas expectativas de um crescimento mais fraco em
alguns dos principais paises das EME, como sejam o México, Brasil e india, antecipando-se 0s
efeitos da alteracdo de politicas pela nova administracdo dos EUA, quer ao nivel dos estimulos
fiscais a serem concedidos, quer na expetativa de um maior protecionismo.

Na drea do euro, o crescimento econdmico situou-se nos 1,7%, menos 0,2 pontos percentuais
do que no ano anterior, continuando a observar-se importantes assimetrias entre os diversos
Estados-Membros.

As projecdes para 0s proximos anos sofreram uma ligeira revisdo em alta, continuando, no
entanto, a apontar para um crescimento lento e reduzido. As dificuldades de resolucdo dos
problemas do setor bancéario em alguns paises, acrescem importantes riscos politicos associados
aimplementacéo de medidas protecionistas nos EUA e no Reino Unido, bem como ainstabilidade
politica e aos processos eleitorais a realizar no curto prazo em algumas jurisdicoes.

A economia portuguesa cresceu 1,4% em 2016, aquém dos 1,6% de 2015 e dos 1,8% definidos
inicialmente no Orcamento do Estado, refletindo a quebra no investimento publico.

Em cadeia, o PIB aumentou 0,6% e 0,8% nos ultimos dois trimestres de 2016, respetivamente,

em resultado de alguma recuperagao no investimento e de um crescimento do consumo das
familias associado a reposicao dos salarios na Fungdo Publica e a outras medidas de ambito fiscal.

Quadro 2.2 - Economia nacional - principais indicadores econdémicos

Variacdo face

Taxa de variagdo anual, em percentagem Projecoes as projegdes de

dezembro (p.p.)

2015 2016 2017 2018 2017 2018
PIB 1,6 14 1,8 1,7 0,4 0,2
Consumo privado 2,6 23 2,1 14 0,8 0,1
Consumo publico 0,8 0,8 0,2 0,5 0,2 0,3
Formacéo bruta de capital fixo 4,5 -03 6,8 50 24 0,5
Procura interna 2,5 1,5 25 1,8 1,0 0,2
Exportacoes 6,1 44 6,0 4,8 1.2 04
Importagoes 8,2 44 7.3 4.8 2,5 04
Indice harmonizado de precos no consumidor 0,5 0,6 1,6 1,5 0,2 0,0

Fonte: BdP

Para os préximos dois anos, o Banco de Portugal prevé uma aceleracdo do crescimento para,
respetivamente, 1,8% e 1,7%, assente em perspetivas de incremento do investimento.



A execucao orcamental das Administracdes Publicas registou, em 2016, um défice de
4 255,7 milhoes de euros, inferior em 496,8 milhdes de euros ao registado no ano anterior, tendo
essa evolucdo resultado de um crescimento da receita (2,7%) superior ao da despesa (1,9%).

Deste modo, o défice orcamental desceu para 2,0% do PIB em 2016, situando-se abaixo da meta
de 2,5% estabelecida pela Comissédo Europeia no verao passado, aquando do encerramento do
processo de sancoes.

Relativamente a 2017 e 2018, o FMI estima valores de défice orcamental de 1,9% e 2,2%,
respetivamente, acima dos valores de 1,5% e 1,0% apresentados pelo Governo no Pacto de
Estabilidade. Nao obstante, e apesar dos riscos que subsistem, em especial no que respeita a
banca nacional e ao elevado volume de divida soberana portuguesa, é expectavel que Portugal
possa, no decurso do ano de 2017, encerrar com sucesso o Procedimento por Défices Excessivos.

Figura 2.1 - Divida publica e défice orcamental em percentagem do PIB — Portugal e 4rea do Euro
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Fonte: INE, Eurostat

A taxa de desemprego, em termos de média anual, manteve a trajetéria descendente iniciada
em 2013, situando-se, de acordo com dados do INE, em 11,1% no final de 2016, 1,3 pontos
percentuais abaixo do registado em 2015, subsistindo uma elevada taxa (28%) no escaldo mais
jovem (15 a 24 anos). Segundo o Banco de Portugal, é expectavel que o desemprego continue a
cairem 2017 para um valor préximo dos 10%.

Dada a significativa correlagdo entre a producdo seguradora dos ramos Néo Vida e a evolucdo do
ambiente macroecondmico, conforme andlise da Ultima edicdo desta publicacéo, e, espelhando
0s sinais positivos da economia portuguesa em matéria de crescimento e empregabilidade, esse
segmento de negdcio continuou a evoluir favoravelmente ao longo de 2016.

Igual comportamento foi observado nos seguros tradicionais de Vida, maioritariamente
associados a créditos bancarios dos particulares. Por sua vez, os produtos financeiros voltaram a
registar uma quebra na respetiva producao, refletindo a dificuldade na comercializacdo de novos
contratos, dada a pouca atratividade das taxas que os operadores conseguem oferecer no atual
ambiente de baixas taxas de juro.

Riscos macroprudenciais
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2.2 Ambiente de baixas taxas de juro

A data do presente relatorio, subsiste o cendrio de baixas taxas de juro que tem caracterizado
a economia europeia Nos Ultimos anos, mantendo-se as taxas para as maturidades até 2 anos
em terreno negativo, perto dos respetivos minimos histéricos. Contudo, recentemente, para o0s
prazos mais longos (10 anos), assistiu-se a uma inversdo da tendéncia descendente que se vinha
registando, refletindo o aumento significativo e, de algum modo inesperado, da inflacdo em
janeiro, designadamente na Alemanha (1,7%).

Figura 2.2 - Evolugdo das taxas de juro e da inflagdo na érea do Euro
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Fonte: Bloomberg

Deste comportamento resultou um alargamento do diferencial entre as taxas de curto e longo
prazos, que vem colocar novos desafios a politica monetdria que vem sendo seguida pelo
Banco Central Europeu (BCE), o qual, ao longo do segundo semestre de 2016, prosseguiu com a
implementacdo de medidas de caradter acomodaticio, mantendo a taxa de referéncia e a taxa de
refinanciamento em minimos histéricos e, dando sequéncia ao programa de compra de ativos
definido.

Com a adog¢éo do novo regime Solvéncia I, as empresas de seguros europeias ficaram, no que
concerne ao apuramento dos seus racios de solvéncia, mais sensiveis ao comportamento das
taxas de juro, e em particular a um cendrio prolongado de baixas taxas de juro.

Do lado dos passivos, a respetiva avaliagdo, numa vertente econémica, impacta diretamente
os fundos préprios disponiveis das empresas de seguros. Adicionalmente, nos casos em que a
duracdo das responsabilidades supera a duracdo dos ativos, os requisitos de capital sdo também
penalizados. Assim, e ainda que mitigado pela possivel aplicagdo das medidas do pacote das
garantias de longo prazo e transitorias, os rdcios de solvéncia passaram a incorporar uma maior
volatilidade, implicita a evolucdo das taxas de juro, conforme sera detalhado mais adiante no
ponto 3.1.

Da analise da evolucdo da curva basica de taxas de juro sem risco, publicada mensalmente
pela EIOPA, e que serve de referéncia para o desconto das provisdes técnicas das empresas de
seguros, no ambito do balanco econdmico, é evidente uma queda significativa das taxas para
as varias maturidades, entre 31 de dezembro de 2015 e o final do primeiro semestre de 2016.
No entanto, a evolugao mais recente tem sido no sentido de recuperacao dos niveis registados
na primeira data, aliviando parcialmente o impacto sentido no primeiro semestre de 2016 ao
nivel da valorizacao dos passivos.



Figura 2.3 — Evolucdo da curva basica de taxas de juro sem risco da EIOPA
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No que respeita aos ativos, as empresas continuam a gerir as suas aplicagdes, procurando
maximizar a rendibilidade da carteira e minimizando, em simultaneo, os requisitos de capital.
Dentro dessa logica, destaca-se o aumento da exposicdo a divida publica portuguesa, refletindo a
subida das respetivas yields. E de notar que, no contexto da férmula-padréo do requisito de capital
de solvéncia, a divida soberana de paises do Espaco Econdmico Europeu nao é sujeita a cargas
de capital para os riscos de spread e de concentracao, o que pode favorecer um alargamento da
exposicao a esse tipo de ativos, e que importa equilibrar numa ética de manutencéo de niveis
adequados de diversificacdo global da carteira.

Figura 2.4 - Evolucao da politica de investimentos das empresas de seguros entre 31 de dezembro de
2015 e 30 de junho de 2016 (excluindo as carteiras de ativos afetas a seguros ligados)
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Com base na informacéo reportada pelas empresas de seguros, a qualidade crediticia da carteira
obrigacionista manteve, em termos agregados, a notacao de BBB, representativa de um Credit
Quality Step (CQS) 3.Nao obstante, em 17 operadores observou-se uma deterioracao do respetivo
rating médio, sendo que em apenas dois casos essa evolucéo foi superior a 1 nivel (de A para BBB
e de BBB+ para BBB-). De realcar ainda que quatro empresas apresentam um rating médio abaixo
de investment grade, tendo uma delas integrado esse grupo no primeiro semestre de 2016.

Em termos globais, € de notar a ligeira diminuicao da representatividade dos titulos sem notacao,
em contrapartida do aumento do peso da classe CQS 4 (BB).
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Figura 2.5 - Evolugado da qualidade crediticia da carteira de investimentos das empresas de seguros entre
31 de dezembro de 2015 e 30 de junho de 2016 (excluindo as carteiras de ativos afetas a
seguros ligados)
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Em termos agregados, a duracdo média da carteira obrigacionista diminuiu de 4,7 anos para
4,3 anos, refletindo, principalmente, o efeito de aproximacao face a maturidade dos titulos
detidos em carteira. Dez empresas registaram um aumento da respetiva duracdo média, com
uma variacdo positiva méaxima de 0,9 anos. Por outro lado, 21 seguradoras apresentaram uma
diminuicdo da duracdo média superior a 0,5 anos (das quais oito acima de um ano), tendo a
variagao maxima em sentido negativo sido de 3,2 anos.

Figura 2.6 — Evolucdo da duragdo da carteira de investimentos das empresas de seguros entre 31 de
dezembro de 2015 e 30 de junho de 2016 (excluindo as carteiras de ativos afetas a sequros
ligados)
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Combinando a evolugdo da qualidade crediticia e da duracdo das carteiras obrigacionistas,
constata-se que a classe CQS 4 (notacdo BB), nas maturidades de cinco a dez anos, continua a
ser a mais representativa nas carteiras das empresas de seguros, refletindo, maioritariamente, a
exposicao a divida publica portuguesa.

Figura 2.7 - Evolugdo combinada da qualidade crediticia e da duragdo da carteira de investimentos das
empresas de seguros entre 31 de dezembro de 2015 e 30 de junho de 2016 (excluindo as
carteiras de ativos afetas a seguros ligados)

Posicao a 30.06.2016 Variacdo face a31.12.2015
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Nédo obstante o esfor¢co que tem vindo a ser efetuado pelos operadores ao longo dos Ultimos
anos, no sentido do alinhamento das rendibilidades e prazos entre os respetivos ativos e passivos,
dando, em simultaneo, cumprimento aos novos requisitos de capital de solvéncia, os riscos para
o setor permanecem elevados.

Neste particular, e conforme serd detalhado no ponto seguinte, importa ter em conta, nas
estratégias de investimento seguidas para mitigacdo do risco de reinvestimento, ndo apenas
a rendibilidade gerada pelas aplicacdes em carteira, mas também o risco de agravamento dos
prémios de risco subjacentes, este Ultimo com impacto direto nos fundos proprios das empresas.

2.3 Risco de reversao abrupta das yields

Em 30 de junho de 2016, os ativos a representar as provisdes técnicas das empresas de seguros
ascendiam a 48 mil milhées de euros, enquanto o patriménio dos fundos de pensdes se situava
em 18 mil milhées de euros, tendo diminuido, respetivamente, 4,1% e 1% comparativamente ao
final do exercicio de 2015.

No primeiro semestre de 2016, destaca-se, no conjunto das empresas de seguros, o reforco
da representatividade da divida publica (+5,1 pontos percentuais) para 39,3%, por oposicao a
descida do peso das obrigagdes privadas (-2,8 pontos percentuais) para 32,8%.

Por sua vez, nos fundos de pensdes, observaram-se aumentos da exposicao a divida privada
(+6,1 pontos percentuais) e a divida publica (+2,8 pontos percentuais), por contrapartida da
evolucao dos depdsitos (-8,4 pontos percentuais).
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Figura 2.8 =  Composicdo das carteiras de ativos por tipo de instrumento
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Nota: Na figura referente aos Fundos de Pensoes, a categoria “Outros” reflete, em dezembro de 2011, o valor dos fundos
de pensdes do setor bancério transferido para a Seguranca Social durante o primeiro semestre de 2012.

O investimento em divida publica portuguesa e em ativos emitidos pelos grupos financeiros
a operar em Portugal, e que detém participacdes no setor sequrador e dos fundos de pensoes
(TOP9'), continua a ter uma elevada representatividade nos portfolios das empresas de seguros e
dos fundos de pensdes nacionais, correspondendo, respetivamente, a 45,3% e a 20,6% do total
dos ativos de cada setor.

Refira-se, no entanto, que as duas categorias observaram comportamentos distintos, refletindo

principalmente, no que concerne ao setor segurador, as estratégias de de risking prosseguidas
pelos operadores, que visaram a reducao dos requisitos de capital de solvéncia exigidos.

Figura 2.9 — Exposicao por emitente / grupo econdémico
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1 Grupo Banco Comercial Portugués (BCP), Grupo Caixa Central Crédito Agricola (CCCA), Grupo Novo Banco (Novo
Banco), Grupo FOSUN (FOSUN), Grupo Banco Portugués de Investimento (BPI), Grupo Caixa Geral de Dep6ésitos (CGD),
Grupo Montepio Geral (MG), Grupo Santander (Santander) e Grupo Banco Popular (Popular).
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Por um lado, verificou-se um incremento de sete pontos percentuais, para 26%, na
representatividade da divida publica nacional no total da carteira de ativos afetos das empresas
de seguros. Ainda que menos significativo, foi também observado um acréscimo de 1,9 pontos
percentuais, para 9,5%, no patriménio nos fundos de pensdes. Em termos globais, no final do
primeiro semestre de 2016, o valor contabilistico do investimento total do setor em divida publica
portuguesa ascendia a 14,2 mil milhdes de euros, mais 30,8%, que no término do exercicio de
2015.

Por outro lado, a exposicdo direta a ativos do TOP9 diminuiu 13,1%, situando-se nos
11,2 mil milhées de euros, mantendo-se a tendéncia de reducdo da concentragao ao proprio
grupo economico. Em termos relativos, salientam-se, nas empresas de seguros, as variagdes nos
Grupos CGD, BCP e BPI (-2,5, -1,2 e -0,5 pontos percentuais, respetivamente), e, nos fundos de
pensdes, as diminuicdes nos Grupos Novo Banco, BCP e BPI (-0,8,-0,7 e -0,5 pontos percentuais,
respetivamente).

Figura 2.10 - TOP 5 de aumentos / diminuicdes na representatividade por emitente / grupo econémico
da carteira de afetos das empresas de seguros
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Figura 2.11 - TOP 5 de aumentos / diminui¢cdes na representatividade por emitente / grupo econdémico
no patrimonio dos fundos de pensoes

Aumentos Diminuicoes

9.5% 10,0%

7,5%

50% 44% 43%4.7%

2,5% 1

,9%
0,69

0

0,0%

Y = [e) = — >
QL 53 L3 52 = 5 & £E® % 3
3] o= = o2 S I @ 3%o =
= [Ra) = o =9 > o AEd [
oa S E O+ o2 a @ c 5
=) =z =5 > o ° c S
j=14 vl < o o 9 ] )
S © S o < <] 3 2
a D =z o v} =z =
=2 2 < N [
c £ O
=) < i o
M 3006.16 W31.12.15 M30.06.16 W31.1215

N&o obstante a reducdo da exposicao ao préprio grupo econdmico, e a consequente redugéo, no
caso das empresas de seguros, dos requisitos de capital para o risco de concentracéo, observa-se
que o nivel de concentragdo dos investimentos por emitente/grupo econdmico aumentou face
a 31 de dezembro de 2015.

Riscos macroprudenciais

21



Riscos macroprudenciais

22

Considerando o indice de Herfindahl Hirschman, constata-se que a maior parte das empresas de
seguros e dos fundos de pensdes aumentou o seu nivel de concentracdo, tendo os indicadores
médios aumentado 2,9 pontos percentuais (para 17,2%) e 0,4 pontos percentuais (17,4%),
respetivamente. De acordo com a definicdo do indicador, os valores médios apurados refletem
um nivel moderado de concentracao (compreendido entre 15% e 25%).

Figura 2.12 - Indice de Herfindahl Hirschman
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Relativamente a Ultima edicdo deste relatorio, assistiu-se a um agravamento dos riscos associados
a evolucdo dos prémios de risco da divida soberana nacional, materializado pela subida
significativa das respetivas yields de mercado, que se acentuou no inicio de 2017.

Ainda que de forma menos acentuada, também as yields a dez anos da divida emitida pelos
maiores pafses da UE seguiram uma tendéncia ascendente, para niveis positivos, espelhando um
agravamento dos riscos de natureza geopolitica, com destaque para as incertezas associadas as
politicas a prosseguir pela nova presidéncia dos EUA e ao processo de separacdo do Reino Unido
da UE.

Figura 2.13 — Evolucdo das YTM a 10 anos
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Figura 2.14 — Evolucdo dos CDS a 5 anos
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Fonte: Bloomberg

Em termos de qualidade crediticia, realca-se apenas, pela negativa, a revisao em baixa da notacéo
da DBRS para lItélia, pais para o qual as perspetivas de revisao por parte da Moody’s e da Fitch
foram também colocadas em terreno negativo.

Quadro 2.3 - Evolugao das notagdes de rating

30.06.2016 30.04.2017 Outlook

S&P Moody's  Fitch DBRS S&P Moody's  Fitch DBRS S&P Moody's  Fitch DBRS
Pais Emitente
Portugal BB+ Bal BB+ BBBL BB+ Ba1l BB+ BBBL Estdvel Estdvel Estdvel Estdvel
Espanha BBB+ Baa2 BBB+ AL BBB+ Baa2 BBB+ AL Estdvel Estdvel Estdvel Estdvel
Italia BBB- Baa2 BBB+ AL BBB- Baa2 BBB+ BBBH Estdvel Negativo Negativo Estavel
Franca AA Aa2 AA AAA AA Aa2 AA AAA Estdvel Estdvel Estdvel Estavel
Alemanha AAA Aaa AAA AAA AAA Aaa AAA AAA Estdvel Estdvel Estdvel Estdvel

Fonte: Bloomberg

Na sequéncia da instabilidade que caracterizou o setor bancéario nacional, fruto das incertezas
quanto a venda do Novo Banco, a recapitalizacdo da CGD e a robustez do BCP e do Montepio,
os prémios de risco dos bancos nacionais seguiram uma tendéncia ascendente, recentemente
corrigida, tendo atingido méximos histoéricos no caso do Novo Banco.

Figura 2.15 - Evolugdo dos CDS a 5 anos
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Fonte: Bloomberg
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As notacdes de rating dos grupos financeiros aos quais o setor estd mais exposto ndo sofreram
alteracées significativas face a junho de 2016, registando-se, no entanto, uma tendéncia no
sentido de possiveis revisdes positivas no futuro.

Quadro 2.4 - Evolugao das notacdes de rating

30.06.2016 30.04.2017 Outlook

S&P Moody's  Fitch DBRS S&P Moody's  Fitch DBRS S&P Moody's  Fitch DBRS
Emitente
BCP B+ B1 BB- BBH B+ B1 BB- BBH Positivo Estdvel Estdvel Estavel
CGD BB- B1 BB- BBBL BB- B1 BB- BBBL Positivo Negativo Estdvel Negativo
Novo Banco NR Caal NR CCCH NR Caal NR CCCH - Estavel - Estavel
BPI BB- Ba3 BB NR BB+ Ba3 BBB- NR Estdvel Estdvel Estavel -
Santander A- A3 A- A A- A3 A- A Positivo Estdvel Positivo Estavel
Fosun BB Ba3 NR NR BB Ba3 NR NR Positivo Negativo - -

Em sintese, no periodo em andlise, assistiu-se a diminuicdo da exposicao direta ao setor bancario
nacional, bem como das respetivas exposicdes intragrupo, por contrapartida do reforco do
investimento em obrigacdes soberanas, maioritariamente emitidas pelo Estado Portugués.
Desse movimento, resultou um aumento do nivel global de concentracdo das carteiras das
empresas de seguros e dos fundos de pensdes e, em sentido oposto, para o setor segurador,
uma diminuicao dos requisitos de capital para o risco de concentracao.

Considerando a atual conjuntura macroeconémica e geopolitica, bem como as elevadas
interligacdes entre o setor financeiro nacional e a divida soberana nacional, importa manter e
até reforcar o acompanhamento da evolucdo das respetivas yields, dados os previsiveis impactos
significativos para o setor seqgurador e dos fundos de pensdes decorrentes de um movimento de

reversao subita dos prémios de risco.



3 ‘ Evolucao do setor segurador

3.1 Solvabilidade

Este ponto é dedicado a andlise da posicdo de solvéncia do mercado como um todo, a sua
distribuicdo pelos diferentes operadores e a tendéncia evolutiva ao longo do primeiro semestre
de implementacao do regime.

No final do primeiro semestre de 2016, o conjunto das empresas de seguros supervisionadas
pela ASF apresentava, de um ponto de vista global, niveis de solvéncia adequados. O racio global
de cobertura do SCR situou-se em 131%, com um primeiro quartil de 112%, e o racio global de
cobertura do MCR situou-se em 374%, com um primeiro quartil de 190%.

Figura 3.1 - Distribuicdo dos réacios de cobertura a 30 de junho de 2016
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Numa perspetiva individual, porém, nem todos os operadores cumpriam integralmente os
requisitos de solvéncia. A essa data, sete operadores, representativos de 4,8% do mercado?,
reportaram racios de cobertura do SCR inferiores a 100%, correspondendo a um défice de 3,6%
do SCR global. No caso do MCR, dois operadores, com uma quota de 2,4%, apresentaram um
nivel de fundos proprios insuficiente, o qual se traduziu num défice de 6,5% do total do MCR do
mercado.

2 Quota de mercado calculada em funcgao do total de Ativos reportados no balan¢o econémico.
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Quadro 3.1 - Andlise dos operadores com racios de cobertura inferiores a 100%

milhdes de euros

Quota de -
Operadores Mercado Défice total
SCR 7 4,8% 145
MCR 2 2,4% 85

Comparativamente aos racios de cobertura do SCR reportados na data de transicao para o
novo regime de solvéncia, as empresas de Vida e as Mistas evidenciaram uma melhoria de,
respetivamente, cinco e trés pontos percentuais, a 30 de junho de 2016.

Em termos de récios de cobertura do MCR, todos os grupos de operadores seguiram uma
tendéncia descendente entre 1 de janeiro e 30 de junho de 2016.

Figura 3.2 - Evolucao trimestral dos rdcios de cobertura do SCR e MCR
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Analisando a evolucao individual do racio de cobertura do SCR e das duas componentes que o
determinam (Fundos Préprios elegiveis e SCR), com base nos dados reportados com referéncia
ao primeiro dia de aplicacdo do novo regime e ao final dos dois primeiros trimestres de 2016, a
figura seguinte mostra que, entre 1 de janeiro e 30 de junho de 2016, a variacao absoluta dos
racios de cobertura do SCR apresentou uma média de 25,8 pontos percentuais, uma mediana de
19,8 pontos percentuais e umaamplitude interquartil de 30,3 pontos percentuais, o que corresponde,
para um grande numero de operadores, a variagdes significativas do seu racio de solvéncia.

Uma analise aos quartis da variacao absoluta das duas restantes varidveis revela que os Fundos
Préprios apresentaram variagdes superiores aquelas experienciadas pelo SCR. Esta tendéncia
manteve-se para a média do mercado, com o SCR e os Fundos Proprios elegiveis a apresentarem
variacbes absolutas médias de 10,8% e de 15,2%, respetivamente.

Estes resultados parecem indicar que a volatilidade dos Fundos Proprios elegiveis é mais
influente do que a evolucdo do SCR na explicacdo do comportamento do racio SCR. Note-se que,
no periodo em analise, as entradas e saidas de capital ndo foram relevantes para os movimentos
observados ao nivel dos fundos proprios.



Figura 3.3 - Distribuicdo da variacdo absoluta dos montantes de fundos proprios e do SCR e do racio de
cobertura do SCR3
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A figura seguinte apresenta a relacéo entre os coeficientes de variacdo de Pearson* do SCR e dos
Fundos Préprios para cada empresa de seguros, obtidos a partir da informacéao reportada entre
1 de janeiro de 2016 e 30 de junho de 2016.

Figura 3.4 - Relacdo entre os coeficientes de variacdo do SCR e dos Fundos Proprios
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3 A variagdo do SCR e dos Fundos Préprios corresponde a variagado percentual, em valor absoluto, do 2.° trimestre
de 2016 face ao reporte de abertura. A variacao do racio SCR corresponde ao moédulo da diferenca, em pontos
percentuais, do racio do 2° semestre de 2016 face ao do reporte de abertura.

4 O coeficiente de variacdo de Pearson de uma amostra corresponde ao racio do desvio padrdo amostral sobre a média
da amostra, constituindo assim uma medida de disperséo relativa.
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Para a maioria das empresas, o coeficiente de variacéo relativo aos Fundos Proprios é superior ao
coeficiente de variacdo relativo ao SCR, o que corrobora a influéncia da volatilidade dos Fundos
Proprios nas variacoes experienciadas ao nivel do racio de cobertura do SCR.

Note-se, ainda, que o conjunto de empresas Vida e o conjunto de empresas Nao Vida nao
apresentam diferencas notérias na relacdo entre os dois coeficientes de variacao em andlise.

Em conclusdo, um dos efeitos esperados do novo regime de solvéncia assente na avaliagao
dos ativos e passivos segundo principios econémicos é a emergéncia de maiores flutuacoes,
e consequente volatilidade, dos racios de solvéncia. Os dados recolhidos até ao momento
apontam para a maior influéncia dos fundos préprios na volatilidade dos racios SCR, refletindo,
nomeadamente, as alteracdes nas taxas de desconto das provisdes técnicas e nas yields das
obrigacoes.

Este facto é especialmente relevante para os operadores com niveis de solvéncia inferiores, o
que vem reforcar a necessidade de assegurar uma base sélida de fundos proprios, que reflita de
forma adequada os riscos efetivamente assumidos e permita as empresas de seguros amortecer
os efeitos decorrentes de eventuais evolucdes econdmicas e financeiras desfavoraveis.

3.2 Rendibilidade

A data de referéncia em andlise, 0 mercado segurador sob supervisdo da ASF apresentou um
resultado liquido na ordem dos 99,4 milhdes de euros. Comparativamente ao periodo homaélogo,
este resultado sofreu um acentuado decréscimo (de quase 77%), refletindo uma queda
significativa dos resultados financeiros realizados.

Das 46 empresas de seguros abrangidas, 34 apresentaram resultados positivos, mas apenas
pouco mais de um terco dos operadores verificaram uma melhoria da sua rendibilidade entre as
duas datas. A soma do resultado liquido dos operadores que registaram prejuizos atingiu -76,9
milhdes de euros.

O resultado técnico global para o total das empresas diminuiu 76,6%, totalizando 136 milhdes
de euros no final do primeiro semestre de 2016, tendo ambos os segmentos de Vida e Nao Vida
contribuido negativamente para a evolucdo observada.

Em particular no ramo Vida, os resultados técnicos situaram-se nos 97 milhdes de euros, o
que corresponde a uma descida de 78,2% face ao periodo homaologo. Esta variagdo deveu-se
principalmente a quebra de 428 milhdes de euros nos resultados financeiros (-66,8%).

De forma similar, os resultados técnicos relativos aos ramos Ndo Vida decresceram 71,2% em
relacdo ao primeiro semestre de 2015, somando 38 milhdes de euros. Também neste ambito, os
resultados financeiros diminufram significativamente, com uma queda de 143 milhdes de euros
(-76,4%).
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Figura 3.5 - Resultados técnicos
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Até a data de referéncia, o conjunto de empresas supervisionadas pela ASF tinha distribuido um
total de 134 milhdes de euros de resultados e reservas, sendo 57% desse montante relativo a
empresas detidas por instituicdes de crédito.

Figura 3.6 — Distribuicdo de resultados e reservas
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3.2.1 Atividade Vida

3.2.1.1 Producao e resgates

A producao de seguro direto do ramo Vida tem vindo a apresentar uma trajetéria descendente
desde o inicio de 2015, fruto da influéncia adversa da envolvente macroecondmica,
designadamente do ambiente de baixas taxas de juro. No primeiro semestre de 2016, a producao
cifrou-se em cerca de 3,2 mil milhées de euros, o que reflete uma diminuicado de 32,3% em termos
homologos.
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Figura 3.7 - Evolugao da producdo trimestral de seguro direto
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Uma analise mais granular permite constatar que todas as modalidades contribufram para a
diminuicéo referida, ainda que em diferente magnitude.

A producdo dos seguros de vida nédo ligados a fundos de investimento registou uma variagao
homologa negativa de 30,9%, tendo correspondido, nos primeiros seis meses de 2016, a 73,8%
do total da producdo do ramo Vida. Esta evolucao é explicada, em grande medida, pelo menor
nivel das garantias financeiras, em novos produtos ou em produtos com taxas garantidas revistas
anualmente, por sua vez decorrente da pressao que o ambiente prolongado de baixas taxas de
juro tem vindo a colocar sobre a capacidade das empresas de seguros em oferecer rendibilidades
minimas atrativas.

Apesar de, em relagao a alguns dos principais operadores no segmento Vida, se ter verificado
um aumento da producdo dos seguros de vida ligados a fundos de investimento, em termos
globais, a variacéo homologa também foi negativa (de 35,6%). Este comportamento evidencia
alguma aversao por parte dos tomadores de seguros e dos beneficidrios na assuncéo de riscos
financeiros.

Figura 3.8 — Estrutura da producéo de seguro direto
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A comparacao da producdo das empresas de seguros cujo canal de distribuicdo estd assente na
rede de agéncias bancérias (modelo de bancassurance) com a das restantes empresas evidencia
um reforco dos padrdes diferenciados j& observados no semestre homaologo anterior.

Com efeito, para o conjunto das entidades do segmento bancassurance apurou-se uma
reducdo homologa de 37,5%, enquanto a producéo relativa as outras empresas registou uma
variagao positiva, de 12,9%. Atendendo a que uma percentagem expressiva da producdo do
ramo Vida se refere ao primeiro conjunto, de 82,9% no periodo em andlise, a tendéncia global
espelha o comportamento observado a esse nivel, ndo podendo ser dissociada da estratégia
de financiamento do setor bancério, designadamente de captacdo de poupancas via depdsitos
bancarios.

Figura 3.9 - Variagdo homdloga da producédo de seguro direto
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Em termos médios, a taxa de resgate manteve-se proxima da observada no semestre homologo
anterior, com uma ligeira diminuicdo de 0,2 pontos percentuais.

Figura 3.10 - Evolucdo das taxas de resgate
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Nota: Taxa de Resgate = Resgates (em n) / Provisdes matematicas, provisdes de unit linked e passivos financeiros de
produtos resgataveis (em Dez n-1)
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Ainda que durante o primeiro semestre de 2016 ndo se tenha verificado um agravamento deste
indicador ao nivel do mercado, num cendrio em que as perspetivas de evolugado do negdcio
Vida continuam condicionadas pela atual conjuntura econdmica e financeira, importa continuar
a monitorizar a evolugao deste risco, pois um aumento do volume de resgates podera conduzir
a alguma pressdo na posicao de liquidez das empresas de seguros, ndo suficientemente
compensada pelo fluxo de entrada de novos prémios.

3.2.2 Atividade Nao Vida

3.2.2.1 Producao e sinistralidade

A producao do conjunto dos ramos Néao Vida, aferida por intermédio dos prémios brutos emitidos,
exibiu, no primeiro semestre de 2016, um acréscimo de 5,6%, em comparacdo com o periodo
homologo do ano precedente. Este facto vem dotar de robustez adicional os sinais observados
ao longo de 2015 de crescimento no negocio Nao Vida.

Para esta evolucdo favordvel contribuiram a generalidade dos ramos, assinalando-se, em
particular, o incremento registado para a modalidade de Acidentes de Trabalho de 12,1%.
Para os seguros Automovel e de Doenca, de elevado peso no universo Ndo Vida, a producgéo
avancou, respetivamente, 5,2% e 5,4%. No caso de Incéndio e Outros Danos, a evolucdo registada
foi de 3,1%.

Fruto do avanco registado em Acidentes de Trabalho, esta modalidade reforcou a sua
representatividade em 0,8 pontos percentuais, ndo interferindo, contudo, de forma significativa
com o padréo global.

No que tange aos custos com sinistros, o primeiro semestre de 2016 patenteou uma expansao
de 5,7% face aos primeiros seis meses de 2015. Esta evolucdo esté significativamente associada
ao crescimento de 29,7% para Incéndio e Outros Danos. Nao obstante, as variagcoes registadas
para Automovel, Acidentes de Trabalho e Doenca foram também de aumento dos custos
com sinistros, mas de magnitudes relativas inferiores, de, respetivamente, 2,9%, 4,6% e 4,7%.
No agregado dos demais ramos, regista-se uma compressao de 12,4% dos custos com sinistros.

Figura 3.11 - Evolucdo da producao e dos custos com sinistros de Nao Vida
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A taxa de sinistralidade global dos ramos Nao Vida manteve-se relativamente estdvel, com um
acréscimo de apenas 0,2 pontos percentuais, cifrando-se assim em 69,8%. O grupo de ramos
Incéndio e Outros Danos foi o Unico dos principais segmentos que registou um agravamento
da taxa sinistralidade (+12,1 pontos percentuais), fruto do crescimento dos custos com sinistros
significativamente acima do dos prémios.

A modalidade de Acidentes de Trabalho foi a que registou a redugéo mais pronunciada da taxa
de sinistralidade (-6,6 pontos percentuais), para 0s 96,7%, o que ilustra, pelo menos em parte, 0s
efeitos positivos das acdes promovidas pela ASF, em conjunto com os operadores, no sentido
do realinhamento técnico desta modalidade, embora subsista a necessidade de implementar
correcoes adicionais.

Figura 3.12 — Evolucdo da taxa de sinistralidade de N&o Vida
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De seguida, procede-se a andlise mais detalhada da evolucdo das modalidades/ramos de maior
relevo no mercado nacional.

3.2.2.2 Evolucao da exploracdao do ramo Automovel

No ramo Automovel registou-se, na primeira metade de 2016, um aumento dos custos com
sinistros de 2,9%, abaixo do crescimento dos prémios adquiridos, de 4,4%, resultando na
melhoria da taxa de sinistralidade para 72,8%. O racio de despesas recuou 2,1 pontos percentuais,
fixando-se em 27,2%, contribuindo também para o decremento do racio combinado, que se
fixou nos 100%.

O desempenho operacional evoluiu favoravelmente, de -20 milhdes no primeiro semestre
de 2015 para 13 milhdes na primeira metade de 2016. Por seu turno, o resultado financeiro
registou uma deterioracdo bastante significativa (-76,4%) face ao semestre homélogo anterior.
Ainda que esta evolucéo seja indissocidvel das baixas taxas de juro de mercado que condicionam
o rendimento dos investimentos, esta quebra reflete também o impacto da realizacdo antecipada
de mais-valias exibido no ano de 2015, que reduziu o potencial de geracao de resultados
financeiros nos anos seguintes.
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Em consequéncia dos efeitos elencados, o resultado técnico do primeiro semestre de 2016
cifrou-se em cerca de um terco do resultado do periodo homdlogo precedente, registando-se
uma quebra de 27 para nove milhdes de euros. Este corresponde, para afericoes referentes a
primeira metade do ano, ao valor mais baixo dos Ultimos cinco anos.

Figura 3.13 - Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de Automaovel
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O indice de provisionamento prossegue a trajetoria descendente, tendo reduzido 9,1 pontos
percentuais comparativamente a junho de 2015. As provisdes para sinistros contrairam 7,9%,
totalizando 1,2 mil milhdes de euros.

Figura 3.14 - Evolucdo do indice de provisionamento de Automovel
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A trajetdria descendente do indice de provisionamento ao longo do periodo em andlise parece
incorporar, pelo menos em parte, um incremento gradual da velocidade de regularizacdo e a
tendéncia de redugao progressiva da sinistralidade mais gravosa.
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A andlise efetuada sugere um contexto em que, nos Ultimos anos, os resultados financeiros
assumem um papel determinante no apuramento de um resultado técnico positivo, num
contexto em que o desempenho operacional tem manifestado um comportamento volatil.
Deste modo, 0s sinais positivos que emanam da recuperacao da produgao nos dois Ultimos
anos devem ter paralelo na manutencao de politicas sas de tarifacdo, de subscricdo e de
provisionamento, de modo a assegurar que o negdcio cresca de forma sustentavel.

3.2.2.3 Evolucao da exploracdao da modalidade de Acidentes de Trabalho

No primeiro semestre de 2016, 0s prémios adquiridos na modalidade de Acidentes de Trabalho
patentearam uma expanséao de 11,6% face ao periodo homaologo anterior, dando continuidade
a tendéncia registada em periodos anteriores. O crescimento dos prémios é contemporaneo
a uma descida da taxa de sinistralidade, cifrada em 6,6 pontos percentuais, que viabilizou o
posicionamento deste indicador abaixo dos 100%, mas ainda em niveis ndo sustentaveis.

Contabilizando também a reducdo da componente de despesas, o radcio combinado apresentou
uma diminuicao de 8,4 pontos percentuais, posicionando-se nos 119,4%.

Por sua vez, o resultado financeiro quedou-se significativamente abaixo do registado nos
dois periodos homdlogos anteriores. Em consequéncia desta quebra, a melhoria registada no
desempenho operacional foi insuficiente para contrariar a deterioracdo do resultado técnico, o
qual, em termos homadlogos, correspondeu ao valor mais baixo desde 2012.

Figura 3.15 — Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de Acidentes de Trabalho
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A provisdo para sinistros registou, em termos absolutos, um reforco, posicionando-se, a meio de
2016, nos 1,96 mil milhdes de euros, refletindo o aumento da producao e também a dinamica
decrescente das taxas de desconto. No entanto, em termos relativos, 0 aumento das provisdes
técnicas posicionou-se abaixo do aumento dos prémios adquiridos, pelo que o indice de
provisionamento recuou para os 359,5%, uma contracao de 34,6 pontos percentuais face ao
periodo homdlogo antecedente.
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Figura 3.16 — Evolucao do indice de provisionamento de Acidentes de Trabalho

2500 500%

2000 450%

Milhoes de euros

- 400%

- 350%

- 300%

- 250%
jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15 jun-16

I Provisdo para sinistros === Indice de Provisionamento

A modalidade de Acidentes de Trabalho tem vindo a ser alvo de especial atencéo por parte da
ASF, com a promocao de acbes corretivas, junto dos operadores, com vista ao restabelecimento
do equilibrio técnico do negdcio. Apesar de os indicadores mais recentes da producdo e da
trajetéria do desempenho operacional serem favordveis, o encaminhamento da modalidade
para um cendrio de sustentabilidade permanece como um desafio em curso, sendo também
condicionado pela reducédo das yields das carteiras de ativos, em reflexo do atual contexto de
mercado, exacerbado pela realizacdo antecipada de valias que limitou o potencial futuro de
obtencédo de ganhos.

Numa drea que vem revelando recupera¢do da producdo, e com a massa salarial seguravel
a evidenciar sinais favordveis a essa evolucdo, é vital a manutengdo e, em alguns casos, o
aprofundamento das praticas de subscricdo e da prudéncia na tarifacdo dos riscos cobertos,
visando a inversao da situacao deficitéria e de perdas continuadas no passado recente.

3.2.2.4 Evolucdo da exploracao dos ramos de Incéndio de Outros Danos

Em reflexo da volatilidade intrinseca que se reconhece nos riscos cobertos, o grupo de ramos
Incéndio e Outros Danos é propenso a uma elevada variabilidade dos indicadores de desempenho
operacional, cenario passivel de mitigacdo através de praticas como o resseguro.

No primeiro semestre de 2016, os prémios adquiridos prosseguiram uma trajetéria ascendente,
crescendo 3,1% face ao homodlogo anterior, enquanto a taxa de sinistralidade aumentou
12,1 pontos percentuais, posicionando-se em 59,2%. Esta ascensdo redundou, ainda assim, em
niveis abaixo do pico de sinistralidade observado no periodo homdlogo de 2013.

O récio de despesas aumentou 1,6 pontos percentuais, efeito que, cumulativamente com
a evolugao da sinistralidade, determinou a expansdo de 18,1 pontos percentuais do racio
combinado, para 90,1%, o valor mais elevado desde 2013.

O saldo de resseguro — uma componente de especial relevancia na gestdo técnica deste ramo
— melhorou face ao semestre homaologo anterior (de -50 para -34 milhdes de euros), tendo essa
evolucéo sido relevante para manter o resultado técnico em terreno positivo, dada a deterioracao
da margem bruta antes de resseguro (-54,9%) e dos resultados financeiros (-77,9%) face ao
perfodo homdlogo anterior.
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Figura 3.17 — Evolucédo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de Incéndio e Outros Danos
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A provisao para sinistros verificou um incremento de 1,7% face ao semestre homdlogo de 2015,
para cerca de 300 milhdes de euros. Contudo, fruto da evolugdo mais expressiva dos prémios
adquiridos, o indice de provisionamento reduziu 1,4 pontos percentuais, prosseguindo a
tendéncia descendente dos ultimos perfodos.

Figura 3.18 - Evolucdo do indice de provisionamento de Incéndio e Outros Danos
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3.2.2.5 Evolucdo da exploracdao do ramo Doenca

Asemelhanca dos ultimos anos, o ramo Doenca apresentou um panorama de relativa estabilidade
ao nivel dos indicadores operacionais, com a taxa de sinistralidade e o racio combinado a
registarem descidas de 1,2 pontos percentuais face ao semestre homologo de 2015, para 75,8
e 90,5%, respetivamente. Importa frisar que esta estabilidade operacional ocorreu num contexto
em que os prémios adquiridos cresceram 6,4%, acima do crescimento patenteado pelos custos
com sinistros (4,7%). O racio de despesas de gestdo manteve-se praticamente inalterado.
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O resultado técnico apresentou um declinio de 4,7%, com a melhoria da margem bruta antes
de resseguro a ser suplantada pela deterioracdo dos resultados financeiros (-106%), fruto da
realizacdo antecipada de valias empreendida no ano anterior, e pelo reconhecimento de
perdas por imparidade significativas por parte de um operador. Paralelamente, registou-se uma
diminuicdo de 4,2% no saldo de resseguro.

Figura 3.19 - Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de Doenca
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O valor da provisao para sinistros estreitou ligeiramente (-0,4%), o que, combinadamente com a
evolucdo dos prémios adquiridos, resultou num decréscimo de 1,3 pontos percentuais do indice
de provisionamento (cotado em 18,8%). Apesar da relativa estabilidade, este indice conheceu
assim o seu ponto minimo para o conjunto dos primeiros semestres em analise.

Figura 3.20 - Evolucdo do indice de provisionamento de Doenca
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A importancia desta modalidade insere-se num contexto de acrescida consciencializacdo social
paraoreforcodaprotecdoem casodoencae oacessoacuidados de salde em complementaridade
ao sistema nacional de salde, o que tem permitido a indUstria sequradora desempenhar um
papel de grande relevancia.
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Evolucao do setor dos fundos de pensoes

Durante o primeiro semestre de 2016, o valor total dos fundos de pensdes apresentou uma ligeira
contracéo, tendo diminuido 1% face ao final de 2015.

Estadiminuicdo deveu-se areducdo dos montantes geridos relativamente aos planos profissionais
de beneficio definido, de 0,8%, e aos planos individuais, de 7%. Como é evidenciado no presente
capitulo, em relacéo a esta Ultima categoria assistiu-se, no periodo em andlise, a uma quebra das
contribuicées e a um aumento dos beneficios pagos, o que justifica, pelo menos em parte, a
evolucao negativa dos montantes geridos.

Em sentido oposto, o valor relativo aos planos profissionais de contribuicao definida registou um
incremento de 2,1%.

Figura 4.1 - Evolugdo do montante dos fundos de pensoes
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(*) Inclui os montantes relativos aos planos de beneficios de satde

Em termos homologos, comparativamente ao primeiro semestre de 2015, o volume global das
contribuicdes registou um decréscimo de 2,5%, decorrente essencialmente da diminuicao das
entregas efetuadas para os planos individuais, de quase 70%.

Dentro desta categoria, a diminuicdo foi mais significativa ao nivel das adesées individuais a
fundos abertos, com uma variacdo homaologa negativa superior a 80%, por sua vez explicada, em
grande medida, pela retracdo das contribui¢des para dois dos maiores fundos do universo dos
planos individuais. De referir que o peso, em termos de ativos, das adesdes individuais a fundos
abertos correspondia, no final de junho de 2016, a 62,9% do total dos fundos que financiavam
planos individuais.
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Figura 4.2 - Evolucdo do montante das contribuicdes
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(*) Inclui os montantes relativos aos planos de beneficios de satide

Quanto aos beneficios pagos, a variagdo homologa face ao primeiro semestre de 2015 foi de
44,8%, tendo-se observado incrementos em relacéo a todos os tipos de planos, ainda que mais
expressivo ao nivel dos planos individuais. A semelhanca da evolucio das contribuicées, também
0aumento acentuado dos beneficios pagos relativamente aos planos individuais ficou a dever-se,
em larga escala, ao acréscimo das remicoes pagas por um dos maiores fundos que financiavam
adesdes individuais.

Figura 4.3 - Evolugcdo do montante dos beneficios pagos
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5.1 Andlise dos critérios de imparidade aplicados pelas empresas de
seguros

Os titulos de rendimento varidvel assumem, historicamente, um papel de relevo na estratégia
de investimento das empresas de seguros sujeitas a supervisdo da ASF, com um peso global a
rondar os 20% do total de ativos nos Ultimos anos.

Este tipo de ativos normalmente apresenta niveis de volatilidade significativamente superiores
a outras opcoes de investimento, tais como titulos de rendimento fixo ou terrenos e edificios.
Esta caracteristica faz com que, em muitos casos, as empresas de seguros optem por classificar
uma parte significativa destes titulos como disponiveis para venda.

A importancia dos referidos ativos no mercado segurador nacional pode verificar-se no gréfico
seguinte.

Figura 5.1 - Peso dos titulos de rendimento varidvel classificados como ativos financeiros disponiveis
para venda no total do ativo
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Em 2015, cerca de 10% do total do ativo das empresas de seguros supervisionadas pela ASF era
constituido por titulos de rendimento varidvel classificados como disponiveis para venda. O peso
destes titulos no total tem vindo a recuperar nos Ultimos anos, aproximando-se do registo de
2007 (10,5%), aquando da introducao destas categorias de classificacdo dos ativos financeiros.

Figura 5.2 - Peso dos titulos de rendimento varidvel classificados como ativos financeiros disponiveis
para venda no total do ativo por empresa de seguros, em 2015
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Fazendo uma andlise por empresa de seguros, conclui-se que, em 2015, a maior parte
das entidades apresentou pesos relativos inferiores a 10% do total de ativo. Ainda assim,
verificaram-se trés casos em que os titulos de rendimento varidvel classificados como detidos
para venda representavam mais de 20% do total do ativo, e até, num destes casos, mais de 50%.

Importa ainda destacar que, no mesmo ano, 49,7% do valor total dos titulos de rendimentos
varidvel em carteira foram classificados na categoria de disponiveis para venda.

Os ativos classificados como disponiveis para venda séo mensurados pelo seu justo valor, sendo
as variacoes de valor registadas em capital préprio. O facto de as variagdes do preco destes ativos
nédo afetarem diretamente o resultado do exercicio é uma caracteristica atrativa para a gestao das
empresas de seguros, por ser uma garantia de maior imunidade do resultado liquido as naturais
flutuacdes do mercado de capitais.

Todavia, deve ter-se em consideracdo que a referida imunidade néo é definitiva. Caso ocorra uma
desvalorizacdo importante num determinado titulo de rendimento varidvel, comparativamente
ao seu custo de aquisicao, a imparidade do mesmo terd de ser reconhecida.

Assim, importa especificar o que se entende por uma desvalorizacdo motivadora de
reconhecimento de imparidade neste tipo de ativos. Neste sentido, estd estabelecido que as
entidades detentoras de titulos de rendimento varidvel classificados na categoria em andlise
devem definir e divulgar os critérios de imparidade adotados.

Deste modo, deverao ser definidos os critérios de desvalorizacdo prolongada e de desvalorizacéo
significativa. O primeiro define o periodo de tempo em que se permite que um ativo esteja
valorizado abaixo do seu valor de aquisicdo antes do reconhecimento da imparidade, e o
segundo a percentagem de desvalorizacdo de um ativo que, quando atingida, deve levar ao
reconhecimento de imparidade.

Dada a importancia destes titulos no total do ativo das empresas de seguros, torna-se relevante

refletir sobre esta tematica, identificando os critérios de imparidade utilizados pelas empresas de
seguros sujeitas a supervisdo da ASF, com referéncia ao final do exercicio de 2015.

Figura 5.3 — Critérios de imparidade (desvalorizagdo prolongada) utilizados e respetivo peso

Milhares de euros N.e de Empresas de seguros
6000 000 24

5000 000

/ N\ :

/\\ :
J  \—

JERY |,

6 meses 9 meses 12 meses 18 meses 24 meses

20

—Titulos de rendimento variavel classificados ——Numero de empresas de seguros
como disponiveis para venda



Tal como se pode verificar, a maior parte das empresas de seguros (21), estabeleceu que, caso
determinado titulo de rendimento varidvel, classificado como disponivel para venda, apresente
um valor de mercado inferior ao custo de aquisicdo durante doze meses, serd reconhecida
a imparidade do mesmo, afetando, deste modo, o resultado do exercicio em que esse
reconhecimento ocorreu. Considerando o valor total destes ativos, percebe-se que o critério dos
doze meses é também o mais representativo nesta perspetiva, com cerca de 93% do total destes
titulos sujeitos ao reconhecimento de imparidade em caso de desvalorizacdo face ao custo de
aquisicdo prolongada por um perfodo de um ano.

Contudo, deve ter-se em consideracdo que um numero significativo de empresas de seguros
(12), apresenta critérios menos exigentes. Deste conjunto, Cinco empresas apenas reconhecem
uma imparidade em caso de desvalorizacdo que perdure por dezoito meses, e as restantes
sete entidades espera dois anos para considerar que o ativo estd em situacao de imparidade.
N&ao obstante, importa referir que estas empresas detém apenas cerca de 5% do total de titulos
de rendimento varidvel classificados como disponiveis para venda.

Em sentido inverso, as oito empresas de seguros remanescentes apresentam critérios de
imparidade mais exigentes. A este nivel, destacam-se sete empresas, representativas de 1,5% do
total dos titulos de rendimento variavel classificados como disponiveis para venda, que aguardam
por apenas seis meses de desvalorizacdo para o reconhecimento da imparidade.

No que respeita aos critérios de imparidade que consideram a percentagem de desvalorizagcéo
face ao custo de aquisicao, verifica-se uma distribuicdo mais dispersa.

Figura 5.4 — Critérios de imparidade (desvalorizacdo significativa) utilizados e respetivo peso
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As empresas de seguros que detém titulos de rendimento varidvel classificados como disponiveis
para venda optaram por critérios de desvalorizacdo face ao custo de aquisicdo que variam entre
0s 20% e os 50%.

Em termos de nimero de entidades, a maioria (15) definiu 30% como o valor de desvalorizacdo
que, caso atingido, levaria ao reconhecimento de imparidade. Estas entidades detém cerca de
24% do valor dos titulos de rendimento variavel classificados como disponiveis para venda.
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Por outro lado, o critério dos 50% foi escolhido por um menor nimero de empresas de
seguros (nove), mas com uma dimensdo em valor dos ativos relevantes muito superior, mais
concretamente quase 65% do valor total dos titulos de rendimento varidvel classificados como
disponiveis para venda.

Destaca-se ainda o critério de imparidade mais exigente adotado por sete empresas, cifrado nos
20% de desvalorizacdo face ao custo de aquisicdo, embora a dimensdo em termos de valor dos
ativos seja pouco significativa, representando pouco mais de 2%.

De seguida, serdo analisados os critérios de imparidade definidos pelas entidades supervisionadas

pela ASF comparativamente a imparidade efetivamente reconhecida.

Figura 5.5 - Critérios de imparidade (desvalorizagdo prolongada) utilizados vs. Imparidade reconhecida

Milhares de euros Récio
6 000 3,00%
2,65%
5000 2,50%
4000 2,00%
3000 1,50%
2000 1,00%
0,76%
1000 \ 0,50%
0y
0,009 o12% 0,00%
0 A T T 0,00%
6 meses 9 meses 12 meses 18 meses 24 meses

mmm Titulos de rendimento variavel classificados como disponiveis para venda
mmm [mparidade reconhecida

== Récio: Imparidade reconhecida / Titulos de rendimento varidvel classificados como disponiveis para venda

Tal como se pode verificar no gréfico anterior, a quase totalidade da imparidade reconhecida
(99,5%) esta associada a titulos em que o critério de desvalorizacao prolongada adotado
é o de doze meses, 0 que ja seria de esperar na medida em que cerca de 93% dos titulos de
rendimento varidvel classificados como disponiveis para venda sdo detidos por entidades que
utilizam este critério de imparidade. Sendo certo que os pesos relativos das restantes classes ndo
sdo suficientemente elevados para extrair conclusdes solidas, é, ainda assim, de realcar que o
critério de imparidade menos exigente (24 meses) ndo conduziu ao reconhecimento de qualquer
imparidade, apesar de abranger quase 4% dos titulos analisados.



Figura 5.6 — Critérios de imparidade (desvalorizagdo significativa) utilizados vs. Imparidade reconhecida
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No gréfico anterior, é possivel verificar a distribuicdo da imparidade reconhecida de acordo
com os diferentes critérios de desvalorizacdo significativa adotados pelas entidades analisadas.
Assim, constata-se que os critérios de imparidade mais exigentes, de desvalorizacédo entre 20%
a 30%, conduziram ao reconhecimento da quase totalidade da imparidade registada (mais de
99,9%).

Em sentido inverso, para o critério que apenas exige o reconhecimento da imparidade caso
o titulo desvalorize até metade do seu custo de aquisicdo, ndo se regista qualquer valor de
imparidade, apesar de abranger mais de 64% dos titulos analisados.

De modo a obter uma abordagem integrada, é relevante efetuar a andlise dos dois critérios em

conjunto.

Quadro 5.1 — Critérios de imparidade (desvalorizacdo significativa e prolongada) utilizados e respetivo

peso
[20% ; 30%][ | [30% ; 40%][ | [40% ; 50%[ 50%
Exposicdo (% do total) | 1,5% 0,1%
6 meses |N.cempresas - 6' 1
Imparidades (% Exposi¢éo) I 0,8% 0,0%
Exposicdo (% do total) | 0,6%)
9meses |N.2empresas I 1
Imparidades (% Exposi¢do) 0,0%)
Exposigdo (% do total) I 8,1% - 23,7% _
12 meses |N. empresas . 3 _ . 3
Imparidades (% Exposicao) _/o _ 0,0%
Exposicdo (% do total) | 1,1%
18 meses |N.2 empresas [ 5
Imparidades (% Exposicao) | 0,1%
Exposi¢ao (% do total) | 0,6% I 3,3%
24 meses |N.°empresas | 1/ 6
Imparidades (% Exposi¢ao) 0,0% 0,0%
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Nesta perspetiva de andlise, destacam-se seis empresas de seguros que definiram os critérios
menos exigentes nas duas vertentes, ou seja, 24 meses para o declinio prolongado e 50% para
o declinio significativo. Estas entidades detém 3,3% do total de titulos de rendimento variavel
classificados como disponiveis para venda e néo reconheceram qualquer valor de imparidade.

No sentido oposto, outras seis entidades definiram os critérios mais exigentes, designadamente,
seis meses no declinio prolongado e 20% no declinio significativo. Estas empresas de seguros
detém cerca de 1,5% do total dos ativos em analise, tendo reconhecido uma imparidade total de
0,8% do valor dos titulos respetivos.

Tendo em consideracao o observado, realca-se a importancia da analise, por parte das empresas
de seguros, dos critérios de imparidade por si utilizados relativamente aos titulos de rendimento
varidvel classificados como disponiveis para venda, de modo a garantir que 0s mesmos sdo
adequados a realidade econdmica subjacente.

Apesar de as empresas de seguros terem liberdade, sujeita a divulgacédo adequada, para definir
os critérios de imparidade, é expectavel que os mesmos sejam suficientemente realistas.
Nestes termos, a analise anterior parece evidenciar que a utilizacao de critérios de desvalorizagao
prolongada acima de 12 meses, ou de desvalorizacdo significativa acima de 30%, ndo tém
sido eficazes. Os resultados demonstram que, na pratica, estes critérios ndo tém conduzido ao
reconhecimento de quaisquer valores de imparidade, o que ndo parece consistente com as
dificuldades patentes na conjuntura macroeconémica e financeira do periodo em andlise.

Esta concluséo aplica-se a ambos os critérios, mas sobretudo ao critério de imparidade de
desvalorizacao significativa, verificando-se que quase 65% dos titulos de rendimento variavel em
causa estao enquadrados no critério menos exigente, sem o registo de qualquer situacao de
imparidade.

Deve salientar-se, no entanto, que a aplicacdo e a definicdo dos critérios de imparidade ndo tem
qualquer impacto sobre a afericdo da posicao de solvéncia das empresas de seguros.

5.2 Resultados do exercicio europeu de Stress Test ao setor segurador de
2016

5.2.1 Enquadramento

A EIOPA lancou, em maio de 2016, um exercicio de Stress Test destinado as empresas de seguros
do ramo Vida, a nivel europeu, com exposicdo material a produtos de seguros com garantias de
longo prazo. A data de referéncia do exercicio foi 1 de Janeiro de 2016.

O exercicio abrangeu 236 empresas de seguros de 30 paises, e teve por objetivo analisar a
resiliéncia do setor a dois cenarios que correspondem a materializacao dos riscos considerados

como mais importantes na perspetiva macroprudencial:

- cendrio de prolongamento do atual contexto de baixas taxas de juro (low-for-long); e



- combinacdo de um cendrio de baixas taxas de juro com a reversao abrupta dos
prémios de risco (double-hit).

Este exercicio foi o primeiro a ser aplicado apds a entrada em vigor do novo regime de solvéncia
(Solvéncia ll), pelo que os cenarios de stress foram aplicados considerando as medidas prudenciais
efetivamente aplicaveis, tendo, de igual modo, sido considerado o impacto das medidas do
pacote das garantias de longo prazo (LTG) e das medidas transitdrias.

A nivel nacional, o exercicio teve a participacdo de cinco entidades (BPI Vida e Pensdes, Crédito
Agricola Vida, Fidelidade, GNB Vida e Ocidental Vida), com uma representatividade de 81% das
provisdes técnicas de vida (excluindo as responsabilidades relativas a acidentes e doenca e a
seguros e operacgoes ligados a fundos de investimento), relativas a 31 de dezembro de 2015,
dando cumprimento ao minimo de 75% estabelecido pela EIOPA.

As respostas individuais foram objeto de validagao pela ASF e envio a EIOPA, que procedeu a
validagdes adicionais a nivel central.

No dia 15 de dezembro de 2016, a EIOPA publicou o relatoério final sobre o exercicio de Stress
Test,” apresentando os resultados agregados, bem como os resultados por pafs, evidenciando a
vulnerabilidade do setor segurador europeu aos cendrios testados, ainda que substancialmente
mitigados pelo efeito de utilizagado das medidas LTG e transitorias.

5.2.2 Caraterizacao dos cenarios testados

5.2.2.1 Cenario low-for-long

O cenéario low-for-long foi desenhado com vista a avaliar o impacto de um cenério continuado
de baixa produtividade e consequente manutencdo de baixas taxas de juro em todas as
maturidades. Com efeito, o choque ao nivel da estrutura temporal de taxas de juro sem risco
(RFR) foi desenhado com base em 3 pressupostos:

«Um Last Liquid Point (LLP) de 20 anos (o LLP é um dos principais componentes das RFR,
correspondendo ao ponto a partir do qual é necessario extrapolar a curva);

- Uma Ultimate Forward Rate (UFR) de 2%, refletindo apenas o referencial de inflacdo do
BCE (a UFR ¢ a taxa tedrica que corresponde ao referencial de extrapolacdo das RFR);

< Um choque de 15bps na parte liquida da curva, i.e. para as maturidades inferiores ao
LLP.

5 Disponivel em https://eiopa.europa.eu/Pages/Financial-stability-and-crisis-prevention/Stress-test-2016.aspx.
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A curva resultante, com e sem a inclusédo do ajustamento de volatilidade (VA), é apresentada na
figura seguinte.

Figura 5.7 - Choques do cendrio low-for-yield ao nivel da estrutura temporal de taxas de juro sem risco
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5.2.2.2 Cenario double-hit

A EIOPA, em cooperacdo com o ESRB, desenvolveu o cenario double-hit com vista a avaliar a
vulnerabilidade do setor segurador aos riscos de mercado. Em particular, o cenério pretende
representar uma situacao extrema desencadeada por dois eventos especificos, nomeadamente:

< um rapido aumento dos prémios de risco associados aos titulos de divida publica dos
paises da UE;

«uma diminuicao das RFR.
A propagacéo dos choques anteriores a outros mercados financeiros é refletida por via de um
aumento das yields dos titulos de divida privada e de uma queda nos valores de mercado das

acoes, do imobilidrio e de outras classes de ativos. Estes choques sé&o apresentados na figura e
quadros seguintes.

Figura 5.8 - Choques do cendrio double-hit ao nivel da estrutura temporal de taxas de juro sem risco
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Quadro 5.2 - Aumento dos prémios de risco para os titulos de divida no cenéario double-hit,em pontos base

Titulos de divida publica portuguesa Titulos de divida privada
Maturidade Fina,\rlfc(;iros Financeiros Figjgecretggs

2 .anos 102 AAA 24 16 20

5anos 165 AA 120 116 72

10anos 197 A 135 198 115

15anos 150 BBB 214 372 162

20 anos 127 BB 260 432 207

30anos 123 B<= 323 484 230

Sem rating 350 516 247

Quadro 5.3 - Choques do cendrio double-hit ao nivel dos mercados acionistas

Pais % Pais % Pais %

Austria -358 Alemanha -34.1 Noruega -320
Bélgica -306 Grécia -342 Polonia -263
Bulgaria -209 Hungria -25.1 Portugal -313
Crodcia -204 Irlanda -313 Roménia -25.1
Chipre -276 [talia -36.5 Eslovaquia -220
Republica Checa -270 Letdnia -17.1 Eslovénia -242
Dinamarca -309 Lituania -30.1 Espanha -358
Estonia -334 Luxemburgo -27.1 Suécia -284
Finlandia -310 Malta -223 Reino Unido -329
Franca -356 Paises Baixos -34.1

Quadro 5.4 — Choques do cendrio double-hit ao nivel das restantes classes de ativos

Global UE

% %
Imobilidrio residencial nacional -233 -235
Imobilidrio comercial nacional -48 -23
Private equity -233 -235

Hedge Funds -4.8 -23
Fundos de investimento imobiliario =224 -26.2

Commodities -16.2 -6.8
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5.2.3 Resultados do exercicio

5.2.3.1 Posicao a data de referéncia

A data de referéncia do exercicio, a totalidade das empresas de seguros nacionais apresentava
um racio de cobertura do Requisito de Capital de Solvéncia (SCR) acima dos 100%, situando-se,
em termos agregados, nos 112%. Retirando o efeito das medidas LTG e transitérias, o racio global
decresce, no entanto, para 0s 68%.

Comparativamente aos restantes Estados Membros, Portugal apresentava, a data de referéncia,
racios globais de cobertura do SCR inferiores a generalidade dos paises, quer considerando a
utilizacdo das medidas LTG e transitérias, quer excluindo essas medidas. Para referéncia, os racios
médios europeus foram de 196% e 136%, respetivamente, incluindo e excluindo as medidas LTG
e transitorias.

Em matéria de medidas LTG e transitorias, Portugal € um dos paises onde as mesmas apresentam
um impacto significativo na avaliacdo das provisdes técnicas, resultando da utilizacdo, no
contexto nacional, do ajustamento de volatilidade (AV) e da deducéo transitéria relativa as
provisdes técnicas (MTPT). Tal resulta essencialmente da segunda medida, a qual se consubstancia
no reconhecimento faseado, ao longo de um méximo de 16 anos, do aumento do valor das
provisdes técnicas entre os dois regimes, permitindo, dessa forma, acomodar, no apuramento da
posicao de solvéncia, o efeito das novas regras prudenciais sobre as responsabilidades passadas
subscritas no quadro do regime cessante.

Figura 5.9 — Impacto das medidas LTG e transitérias no valor das provisdes técnicas
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5.2.3.2 Aplicacao dos cenarios adversos

Tendo em conta os objetivos do exercicio, ndo foram determinados os racios de cobertura dos
requisitos de capital nas posicoes pds-choque.

A anélise dos impactos da aplicacdo dos choques foi efetuada considerando a evolucdo do racio
entre os ativos e 0s passivos (Aol), concluindo-se que, para os participantes nacionais, o racio Aol
se mantém acima dos 100% em ambos 0s cenarios.

Em termos globais, o impacto no excedente de Aol foi de -3,6% no cenario low-for-long, inferior
a média europeia (-18,0%), o que evidencia o maior alinhamento entre a duracdo dos ativos
e a duracao das responsabilidades exibido pelo conjunto de operadores nacionais, quando
comparado com a maioria dos paises europeus.

No cenério double-hit, o impacto no excedente de Aol foi de -53,6%, superior a média europeia
(-28,9%), refletindo em grande medida a qualidade crediticia dos investimentos em carteira.

Figura 5.10 — Récio Aol antes e apds choques (a drea sombreada representa o impacto da utilizacédo das
medidas LTG e transitérias)
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Fonte: EIOPA

5.2.4 Recomendacoes da EIOPA

Em paralelo a publicagdo do relatério europeu do exercicio de Stress Test, a EIOPA emitiu um
conjunto de recomendages® com vista a mitigar as vulnerabilidades identificadas no exercicio.
Estas recomendacdes sao direcionadas, nomeadamente:

- Apromocao do alinhamento dos processos internos de gestao dos riscos das empresas
de seguros aos riscos externos a que se encontram expostas.

6 https//eiopa.europa.eu/Publications/Surveys/EIOPA-BOS-16-297-Insurance%20ST2016%20Recommendations.pdf
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Neste ambito, é recomendada (i) a inclusao dos cendrios testados (low-for-long e double
hit) nos exercicios de autoavaliacdo dos riscos e da solvéncia (ORSA) das empresas de
seguros; (i) a monitorizagdo de eventuais agdes de revisdo do apetite face ao risco ou
de alocacao de investimentos para além das tolerancias de risco; e (jii) a avaliacdo da
sustentabilidade dos modelos de negdcio mais vulneraveis ao cenario low-for-long,
incluindo numa perspetiva de médio / longo prazo.

- A promocio do equilibrio entre os objetivos de protecdo dos tomadores de seguros e
de estabilidade financeira e de solvéncia.

Para tal, a EIOPA recomenda (i) a revisdo e avaliacdo dos modelos utilizados pelas
empresas de seguros para descrever o comportamento da gestdo e dos tomadores
de seguros, incluindo a andlise da capacidade legal e da intencédo de tomada das
decisdes subjacentes; e (ii) a analise do clausulado das garantias, das suas tipologias e
opcdes, no sentido de verificar se a avaliagcdo das provisoes técnicas foi feita de forma
adequada e prudente.

- Ao reconhecimento dos impactos dos choques testados em base solo no contexto
dos grupos de seguros.

Tal pressupde uma avaliagdo do impacto com base nas vulnerabilidades identificadas
a nivel solo, considerando, em particular, as medidas que podem ser tomadas pelos
grupos para apoiar as suas empresas relacionadas. A concretizacéo serd efetuada
no ambito dos colégios de supervisores, por via da recolha de informacéo sobre o
impacto e o apoio ao nivel do grupo, considerando as acdes de gestao e os beneficios
de diversificacéo.

5.2.5 Conclusoes

Os resultados nacionais do Stress Test e 0 seu posicionamento relativo no contexto europeu
refletem, sobretudo, a posicao de solvéncia das empresas de seguros participantes a data de
referéncia do exercicio, que correspondeu a primeira data de aplicagdo plena do regime Solvéncia ll.

Apesar da menor atualidade dessa posicdo, existe espaco para a progressao da posicdo de
solvéncia dos operadores no sentido de um maior alinhamento com a média europeia.
Tal pode ser concretizado por via do aumento dos fundos préprios disponiveis, da consolidacao
de politicas de de-risking ao nivel dos ativos ou passivos, bem como pela manutencéo, a todo
o tempo, de um excedente de fundos proprios que permita mitigar a volatilidade das medidas
quantitativas e fazer face a incerteza da conjuntura externa.

Constata-se ainda, em termos comparativos com outros Estados Membros, o maior recurso
dos operadores nacionais as medidas transitérias previstas no novo regime, designadamente a
deducéo transitoria das provisdes técnicas. Os efeitos do desreconhecimento progressivo desta
medida ao longo dos préoximos anos requerem, consequentemente, uma adequada ponderacao
ao nivel do planeamento e da gestao dos riscos e do capital, incluindo em matéria de distribuicao
futura de resultados.

No que respeita ao cenario de prolongamento do contexto de baixas taxas de juro
(low-for-long), os participantes nacionais evidenciam um grau de vulnerabilidade inferior ao
registado em outros paises, refletindo a menor duracdo estrutural das responsabilidades.

Por outro lado, o cendrio de combinacdo de um cenério de baixas taxas de juro com a reversao
abrupta dos prémios de risco (double-hit) demonstra uma elevada severidade potencial, a escala
nacional, mas também europeia.



5.3 Aimplementacao das fung¢ées-chave em Solvéncialll

5.3.1 Enquadramento: o sistema de governacao e as fun¢des-chave

O regime Solvéncia Il é estabelecido pela Diretiva n.° 2009/138/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 25 de novembro de 2009, transposta para o enquadramento legal portugués
atravésda Lein° 147/2015, de 9 de setembro, que aprova o Regime Juridico de Acesso e Exercicio
da Atividade Seguradora e Resseguradora (RJASR).

Aquele regime é ainda complementado por um conjunto de Regulamentos da Comissao
Europeia, que sdo de aplicacdo direta, e por Orientacdes preparadas pela Autoridade Europeia
dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA), as quais carecem de adocédo por
parte das autoridades de supervisdo nacionais’.

Onovoregime assenta em trés dreas fundamentais: requisitos quantitativos, requisitos qualitativos
e requisitos de transparéncia e disciplina de mercado.

No que se refere aos requisitos qualitativos, o ponto central é a implementacdo de um sistema
de governagdo, composto por uma estrutura organizacional, um sistema de gestdo de riscos
e um sistema de controlo interno eficientes, eficazes e adequados. Em especial, é requerida a
identificacdo, de forma clara e inequivoca, de quatro fungdes-chave: fun¢do de gestao de riscos,
funcao de verificacdo do cumprimento (compliance), funcao atuarial e funcéo de auditoria interna.

Vérias questdes tém sido levantadas no que diz respeito a implementacao das fungées-chave
indicadas.

Em primeiro lugar, importa esclarecer que, no ambito do sistema de governacdo, uma funcado é
a capacidade interna de execucéo de determinadas tarefas préticas®, o que implica que a uma
funcdo-chave néo tenha necessariamente de corresponder uma unidade organica.

Os instrumentos legais e regulamentares que enformam o regime Solvéncia Il concedem alguma
flexibilidade as empresas de seguros no que toca a forma como pretendem organizar o seu
sistema de governacdo, desde que os principios basilares sejam cumpridos, ou seja, desde que
seja assegurada a gestdo sa e prudente do negdcio, seja garantida uma apropriada segregacao
de deveres e tarefas e sejam evitados e/ou geridos os conflitos de interesses.

Em especial, este grau de flexibilidade estd intimamente relacionado com o facto de a adogao
dos requisitos ter por base o pressuposto de que a sua implementacao é proporcionada face a
dimenséo, a natureza e a complexidade da atividade e dos riscos assumidos por cada empresa
de seguros.

Assim, as fungées-chave podem ser desempenhadas por quadros da empresa, peritos externos
ou peritos subcontratados, desde que a responsabilidade Ultima pela execucao das tarefas e
atividades subjacentes seja assumida pela empresa de seguros e desde que haja um interlocutor
interno que responda por essa funcao.

7 O conjunto de legislacdo e regulamentacao que constituem o regime Solvéncia Il pode ser consultado no sitio
da ASF na Internet, em http://www.asf.com.pt/NR/exeres/238916AF-1385-4240-B4BE-64C0C5687D23 frameless.
htm?NRMODE=Published.

8 (f.alineay) do nimero 1 do artigo 5.2 do RJASR.
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Em termos praticos, no caso de empresas mais pequenas e menos complexas esta situacao
podera ainda materializar-se na possibilidade de confiar vérias fun¢ées a uma mesma pessoa ou
unidade organica, desde que sejam assegurados os principios anteriormente elencados.

Do mesmo modo, é expectavel que, em empresas de maior dimensao ou em que a complexidade
dos riscos é superior, ndo se encontrem situacdes de acumulacéo entre funcdes-chave (ou destas
com outras tarefas ou atividades).

De entre 0s varios requisitos que se aplicam as fungdes-chave em geral, e sem prejuizo daqueles
que se apliquem individualmente a cada uma dessas funcoes, ha alguns que importa destacar:
cada fungao-chave deve ter um enquadramento adequado na estrutura organizacional da
empresa, por forma a garantir que cada funcao € isenta de influéncias que possam comprometer
a sua capacidade de cumprir os seus deveres com objetividade, equidade e independéncia; deve
operar sob a responsabilidade do érgéo de administracdo e informa-lo sempre que necessario; e
deve cooperar com as outras funcdes no exercicio dos respetivos papéis.

5.3.2 Objetivo e pressupostos da analise

A Norma Regulamentar n.° 14/2005-R, de 29 de novembro, estabelece um conjunto de principios
relativos aos sistemas de gestao de riscos e de controlo interno a cumprir por parte das empresas
de seguros supervisionadas pela ASF.

Em especial, destaca-se o facto de, através dessa Norma, ser requerido as empresas de seguros
o estabelecimento de uma funcdo de gestdo de riscos e, nos casos em que tal se afigure
proporcionado, uma funcao de auditoria interna®.

O regime Solvéncia Il introduziu ainda as fun¢oes de verificacdo do cumprimento e atuarial, bem
como um conjunto adicional de requisitos aplicaveis as varias fun¢ées-chave.

Arecente aplicacao do novo regime e as alteracoes por este introduzidas em termos de requisitos
de governacéo justificam a oportunidade de fazer um ponto de situacéo sobre a forma como as
empresas de seguros supervisionadas pela ASF tém estado a interpretar os requisitos aplicaveis
as fungdes-chave.

Dado que aquelas disposicdes apenas sao aplicaveis desde 1 de janeiro de 2016, e considerando
que é ainda necessario incluir no quadro regulatério nacional as disposicoes da EIOPA relativas
ao sistema de governacdo'?, ha ainda tempo para enderecar eventuais dificuldades e, se
necessario, implementar alteracoes, de modo a promover o integral cumprimento da legislacao
e regulamentacao.

Note-se, no entanto, que a informacéo analisada foi recolhida nos relatérios sobre os sistemas
de gestao de riscos e de controlo interno relativos a 2015", em conjugacdo com dados mais
recentes obtidos com base no relatério periddico de supervisdo' enviado preliminarmente pelas
empresas de seguros, a pedido expresso da ASF'.

9 (f.artigos 11.2e 172 da Norma Regulamentar n.° 14/2005-R, de 29 de novembro.
10 As Orientagdes relativas ao sistema de governacao da EIOPA (EIOPA-BoS-14/253 PT) serédo oportunamente adotadas
através de Norma Regulamentar da ASF.

11 Ao abrigo da Norma Regulamentar n.2 14/2005-R, de 29 de novembro.
12 Cf. artigo 3082 do Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comisséao, de 10 de outubro de 2014.
13 Os dados mais recentes considerados neste estudo reportam a 30 de junho de 2016.



O estudo debruca-se apenas sobre a implementacdo das funcdes-chave do ponto de vista
funcional, com base na supra citada informacao prestada pelas empresas de seguros, ndo se
incluindo qualquer andlise do ponto de vista da competéncia e idoneidade dos responsaveis
designados pelas empresas de seguros. Também néo foi considerada a perspetiva de grupo,
cingindo-se a analise as empresas de seguros consideradas numa base individual.

5.3.3 Asfungdes-chave no setor segurador nacional

Para efeitos de andlise, consideram-se apenas as quatro funcoes-chave que sao explicitamente
estabelecidas pelo regime Solvéncia Il. Neste contexto, note-se que, apesar de as empresas terem
a liberdade de indicar outras funcdes que considerem chave, até a data de referéncia deste
estudo', apenas uma empresa de seguros havia dado tal indicacéo.

A Figura 5.11 apresenta as situagdes em que as empresas de seguros'® identificaram a existéncia
de uma funcgdo-chave interna, ou seja, em que ndo hd recurso a subcontratagao.

Note-se, no entanto, que existe um numero nao despiciendo de situacdes em que 0s responsaveis
pelas funcdes-chave séo indicados por varias empresas dentro do mesmo grupo econdémico'®
("responsaveis comuns”, por oposicao aos “responsaveis auténomos”).

Na maioria destes casos, 0 que se verifica é que uma das empresas do grupo assume a
responsabilidade pelas funcdes-chave de outra(s) empresa(s) dentro do mesmo. Em outras
situagdes, existe uma centralizagdo de servicos, por exemplo através do recurso a uma estrutura
operacional comum. A informacéo disponivel parece indicar que esta prestacdo de servicos
nem sempre configura uma forma de subcontratacdo dentro do mesmo grupo (subcontratacéo
intragrupo). No entanto, estas situagdes deverao ser oportunamente analisadas e enderecadas.

Figura 5.11 — Fungbes-chave internas
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14 Ver nota de rodapé anterior.

15 No final de 2015, a ASF supervisionava 46 empresas de seguros em regime de estabelecimento. No entanto, desde
essa data tém vindo a ocorrer algumas restruturacoes dentro do setor o que, conjugado com fatores de ordem
diversa, implica que apenas tenha sido possivel utilizar dados relativos a 38 empresas.

16 No total, esta situagdo ocorre em oito grupos econémicos, abrangendo um total de 17 empresas de seguros.
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Os casos em que ha recurso a subcontratacdo de funcdes-chave encontram-se representados na
Figura 5.12. No total, 18 empresas de seguros indicaram que recorrem a subcontrata¢do de pelo
menos uma funcao-chave. Entre estas, 13 recorrem exclusivamente a subcontratagcao intragrupo.

Figura 5.12 - Subcontratacao de funcdes-chave
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Importa salientar que a maioria dos casos de subcontratacéo diz respeito a funcdo de auditoria
interna, verificando-se ainda que, dentro destes, a maioria das empresas recorre a subcontratacédo
intragrupo.

No que se refere a acumulacdo de fungées-chave, apenas num reduzido nimero de casos se
verificou a existéncia de um mesmo responsavel para mais do que uma funcdo-chave, dentro da
mesma empresa, conforme espelha a Figura 5.13. Note-se que estes dados incluem as situagoes
em que se verifica a acumulacdo de fungdes no responsavel interno pelas fungdes-chave
subcontratadas (nos casos em que tal nome foi indicado).

Apenas num dos casos em andlise se verifica a acumulacao do responséavel pela funcdo de
auditoria interna com outra fungdo-chave (no caso vertente, com a funcao de compliance).
No entanto, esta situacdo aparenta enquadrar-se na excecao admitida pelo Regulamento
Delegado, ao abrigo do principio da proporcionalidade.

Figura 5.13 - Acumulagdo de fungdes-chave no mesmo responsavel

Gestéo de riscos e Gestao de riscos e atuarial Compliance e auditoria
compliance interna

17 Cf.nimero 2 do artigo 271.2 do Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comissao, de 10 de outubro de 2014.



H4 ainda dois casos que ndo estdo aqui refletidos, pois dizem respeito a empresas que
subcontratam fungdes-chave e, como tal, estdo abrangidos pela Figura 5.12. Nestes, a acumula¢do
ocorre ao nivel da entidade prestadora de servicos. Numa das situacdes em causa, verifica-se a
acumulacdo na mesma entidade das fungdes de gestdo de riscos e atuarial, enquanto na outra é
a mesma empresa que tem a responsabilidade pelas funcdes de auditoria interna e compliance.

Num numero mais reduzido de situacdes observa-se o inverso, ou seja, sdo identificados varios
responsaveis para a mesma fungao-chave. Num dos casos, a funcéo de gestao de riscos é exercida
por um comité, o que implica a identificacdo de todos os seus elementos como 0s responsaveis
pela funcdo-chave. Em duas outras empresas sao identificados responsaveis distintos para a
funcédo atuarial, em que um assume a responsabilidade pelo ramo Vida e o outro pelos ramos
N&o Vida. Estas situacdes ocorrem em empresas que exploram simultaneamente 0s negdcios
Vida e Nao Vida (mistas).

Em cinco empresas de seguros verificou-se a designacdo de um administrador como responsavel
por uma (ou mais) funcdo-chave. Numa outra situacdo é indicado um administrador como
responsavel interno por fun¢ées-chave subcontratadas.

Néo foram identificadas situacdes de subordinacdo de funcoes, ou seja, em que o responsavel
de uma funcdo-chave responde hierarquicamente ao responsavel de outra funcdo-chave.
No entanto, em situagcdes pontuais verificou-se que os responsaveis por fun¢des-chave nao
tinham acesso direto ao 6rgdo de administracdo, o que ndo estaria em linha com o disposto
no ne 1 do artigo 268° do Regulamento Delegado. Essas ocorréncias foram oportunamente
discutidas com as empresas de seguros em causa.

5.3.4 Principais conclusoes

Em primeiro lugar, importa ressalvar novamente que a maioria da informagao na qual a anélise
se baseou tem como data de referéncia uma data anterior a aplicacdo do regime Solvéncia II.
Deste modo, as situacdes que eventualmente ndo se enquadrariam dentro dos requisitos do
novo regime foram entretanto enderecadas e alvo de um acompanhamento mais proximo.

Uma das caracteristicas comuns a vdrias empresas de seguros que atuam no setor segurador
nacional é o facto de existir partilha de recursos, ou seja, situagdes em que a mesma pessoa é
designada como responsavel por fun¢ées-chave em varias empresas (“responsaveis comuns”).

Sem prejuizo de uma adequada analise e contextualizacao, importa assegurar que essas situagoes
se justificam a luz do principio da proporcionalidade — assumindo que tal principio se aplica nos
dois sentidos. Naturalmente, serd necessario ter igualmente em consideracdo as caracteristicas
da atividade desenvolvida pelas empresas em causa e as opgdes tomadas em termos de
estruturacao dos respetivos sistemas de governagao.

Ainda assim, é importante garantir que nos casos referidos ndo existe uma sobrecarga operacional
que impeca a dedicacdo necesséria a execucao das tarefas associadas a cada empresa e que 0s
eventuais conflitos de interesses sao identificados e adequadamente geridos.

No que respeita a prestacdo ou centralizacdo de servicos entre entidades dentro do mesmo
grupo econémico, importa esclarecer e clarificar em que circunstancias é que estas situagdes se
verificam, designadamente, em que medida é que tais situacdes configuram ou ndo a forma de
subcontratagao intragrupo, com as subsequentes exigéncias no quadro do regime Solvéncia Il.
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No que respeita as funcdes-chave subcontratadas, verificou-se que apenas um reduzido ndmero
de empresas indicou 0 nome da pessoa que, ao nivel interno, é responsavel por essas fungoes.

Tal indicacao resulta da disposicao descrita na Orientacao 14 das Orientagdes da EIOPA relativas
ao sistema de governacao, segundo a qual “a empresa deve designar um responsavel interno
pela funcdo-chave subcontratada que satisfaca os requisitos de qualificacdo e idoneidade e
possua conhecimentos e experiéncia suficientes dessa mesma funcao para estar em condicdes
de, se necessario, questionar o desempenho e os resultados obtidos pelo prestador de servigcos”.
Ressalve-se que esta pessoa designada deve ser considerada como a pessoa responsavel pela
funcao-chave.

A existéncia de um interlocutor, adequadamente qualificado, que possa assegurar a interligacao
entre a empresa de seguros e o prestador de servicos é de elevada relevancia.

Importa sublinhar o facto de as empresas analisadas terem considerado adequadamente a
disposicdo de que “as pessoas que desempenham a funcdo de auditoria interna ndo devem
assumir qualquer tipo de responsabilidade relativa a quaisquer outras fungées”, ressalvando-se o
caso em que parece ser aplicavel a excecao prevista pelo Regulamento Delegado'®. A este facto
ndo serd alheio o elevado nimero de empresas que optou por recorrer a subcontratagcao desta
funcéo.

18 Cf. nimeros 1 e 2 do artigo 271.2 do Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comissao, de 10 de outubro de 2014.












-\ ASF

Autoridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensdes

Av. da Republica, n.° 76, 1600-205 Lisboa
Tel.: (+351) 21 790 31 00
asf@asf.com.pt

www.asf.com.pt



	Capa
	Nota do Presidente
	Índice
	Siglas e acrónimos
	1 Sumário executivo
	2 Riscos macroprudenciais
	2.1 Ambiente macroeconómico
	2.2 Ambiente de baixas taxas de juro
	2.3 Risco de reversão abrupta das yields

	3 Evolução do setor segurador
	3.1 Solvabilidade
	3.2 Rendibilidade
	3.2.1 Atividade Vida
	3.2.2 Atividade Não Vida


	4 Evolução do setor dos fundos de pensões
	5 Análises temáticas
	5.1 Análise dos critérios de imparidade aplicados pelas empresas de seguros
	5.2 Resultados do exercício europeu de Stress Test ao setor segurador de 2016
	5.2.1 Enquadramento
	5.2.2 Caraterização dos cenários testados
	5.2.3 Resultados do exercício
	5.2.4 Recomendações da EIOPA
	5.2.5 Conclusões

	5.3 A implementação das funções-chave em Solvência II
	5.3.1 Enquadramento: o sistema de governação e as funções-chave
	5.3.2 Objetivo e pressupostos da análise
	5.3.3 As funções-chave no setor segurador nacional
	5.3.4 Principais conclusões



	Button1: 
	Button2: 


