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O setor segurador e de fundos de pensões passou pela maior crise financeira observada 

desde os anos 30 do século passado, tendo, nos últimos 8 anos, registado um melhor 

desempenho comparativamente a outros setores e encontra-se na dianteira da 

recuperação onde a principal incógnita reside no comportamento da economia. Esta 

crise evidenciou a importância do setor segurador para a estabilidade do sistema 

financeiro nacional. 

Este setor tem vindo a enfrentar, nos últimos anos, uma conjuntura macroeconómica 

adversa à escala nacional e internacional, onde se destacam, no contexto mais recente, 

as vulnerabilidades persistentes do setor bancário português. Adicionalmente, as 

empresas de seguros tiveram de implementar medidas com vista à transição para o 

Solvência II, um novo regime que comporta maiores exigências do ponto de vista 

financeiro e de adaptação das estruturas de governação.     

Na data de introdução do Solvência II, a 1 de janeiro de 2016, a maioria dos operadores 

dava cumprimento aos novos requisitos de capital, ainda que várias empresas tenham 

recorrido à utilização das medidas transitórias previstas, mitigando as pressões sobre os 

respetivos acionistas para reforçarem os seus fundos próprios. Solvência II é um modelo 

fundamentalmente baseado no controlo de riscos e de capitais.  

No período que decorreu desde a publicação da última edição deste relatório, os 

principais riscos para a estabilidade financeira do setor, que a Autoridade de Supervisão 

de Seguros e Fundos de Pensões (ASF) tem vindo a acompanhar, permanecem 

importantes, com impactos potenciais significativos sobre a rendibilidade e solvabilidade 

do setor. A solvência do setor segurador é confortável, o que dá garantias de segurança 

e tranquilidade, fruto de uma gestão prudente que vem sendo praticada pelos 

seguradores nacionais. 

A conclusão do referendo sobre o “Brexit” veio acrescentar incerteza quanto à fragilidade 

do ambiente macroeconómico, há muito caraterizado por um crescimento lento e 

reduzido, e que se tem mantido apesar das medidas de estímulo de cariz monetário sem 
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precedentes prosseguidas pelo BCE. Em Portugal, e não obstante os resultados 

parcelares positivos da execução orçamental, subsistem dúvidas quanto à evolução da 

consolidação orçamental, agravadas pela situação do setor bancário. Estes fatores 

podem fazer ressurgir as preocupações relacionadas com uma possível reversão das 

yields dos emitentes nacionais. 

Em termos da exploração do negócio segurador, têm vindo a ser tomadas ações 

relevantes, quer no ramo Vida, em resposta ao ambiente prolongado das baixas taxas de 

juro, quer nos ramos Não Vida, de reequilíbrio técnico dos principais segmentos. No 

entanto, persistem ainda situações de desequilíbrio que, aliadas à instabilidade da 

conjuntura, recomendam a manutenção e reforço de buffers de capital suficientes para 

acautelar eventuais desvios na cobertura das responsabilidades futuras para com os 

tomadores de seguros e beneficiários.  

As perspetivas quanto à evolução do novo negócio continuam desafiantes, exigindo que 

os operadores prossigam a revisão dos seus produtos, reforçando a atratividade e a 

adequação às necessidades dos consumidores sem, no entanto, renunciar ao papel 

específico que carateriza o modelo de negócio segurador. Ao mesmo tempo, importa 

incorporar as novas tendências da atualidade, nomeadamente nas esferas social e 

tecnológica. 

Quanto aos fundos de pensões, a diminuição da taxa de poupança dos portugueses, 

conjugada com as baixas taxas de juro verificadas, não tem permitido o seu 

desenvolvimento, pelo que se justificariam algumas medidas incentivadoras da 

poupança, dada a sua função social e a sua relevância económica como investidores 

institucionais.   

Ao nível internacional, destaque para as discussões em matéria de mensuração dos 

riscos e da solvência dos fundos de pensões. Neste âmbito, são publicados no presente 

relatório os resultados do setor nacional no exercício de avaliação do impacto do 

framework desenvolvido pela EIOPA, cujas conclusões reforçam a importância dos 

fundos de pensões como pilar de estabilidade financeira e de desenvolvimento 

económico e social. 

 

Lisboa, agosto de 2016 
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Total de fundos próprios elegíveis

(milhares de euros)

Total do Requisito de Capital

(milhares de euros)

SCR 5.781.532 4.597.689

MCR 5.521.135 1.442.456

Percentagem de empresas com rácio de 

cobertura <100%

Défice total

(milhares de euros)

SCR 13,3% 49.369

MCR 2,2% 20.343
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Riscos da envolvente macroeconómica
Agravamento 

significativo

Agravamento 

ligeiro

Sem 

alterações

Melhoria 

ligeira

Melhoria 

significativa

Fragilidade do ambiente macroeconómico 0% 36% 29% 36% 0%

Restrições de crédito e financiamento 0% 0% 48% 46% 6%

Renovação das tensões nos mercados de dívida soberana da área do Euro 0% 29% 38% 34% 0%

Persistência de um período prolongado de baixas taxas de juro 0% 20% 68% 13% 0%

Caraterização da evolução esperada



 

 



 

 

 

 

Riscos de mercado e de crédito

Agravamento 

significativo

Agravamento 

ligeiro Sem alterações

Melhoria 

ligeira

Melhoria 

significativa

Risco de crédito dos emitentes soberanos 0% 20% 45% 34% 2%

Risco de crédito das instituições financeiras 0% 23% 52% 25% 0%

Risco de crédito das instituições não financeiras ou dos particulares 0% 16% 59% 25% 0%

Risco de taxa de juro (variação) 2% 23% 66% 9% 0%

Risco acionista 0% 24% 57% 16% 4%

Risco imobiliário 0% 9% 55% 30% 7%

Risco de reinvestimento 0% 20% 76% 2% 2%

Risco cambial 0% 39% 56% 6% 0%

Risco de concentração 0% 7% 77% 14% 2%

Risco de incumprimento de outras contrapartes (derivados, resseguro, etc.) 0% 0% 87% 12% 2%

Caraterização da evolução esperada
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https://eiopa.europa.eu/Pages/Consultations/Consultation-Paper-on-Further-Work-on-Solvency-of-IORPs-(CP-14040).aspx
https://eiopa.europa.eu/Pages/Consultations/Consultation-Paper-on-Further-Work-on-Solvency-of-IORPs-(CP-14040).aspx
https://eiopa.europa.eu/Pages/News/EIOPA-recommends-to-enhance-risk-assessment-and-transparency-of-pension-funds.aspx
https://eiopa.europa.eu/Pages/News/EIOPA-recommends-to-enhance-risk-assessment-and-transparency-of-pension-funds.aspx


 

 

                                                           

Ativos

Mecanismos de segurança
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associado e sistema de 
garantia de pensões)
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Exemplos 1 2 3 4 5 6

Objetivo Pilar I Pilar I

Pilar I / Gestão 

de Riscos e 

Transparência

Pilar I

Pilar I / Gestão 

de Riscos e 

Transparência

Gestão de 

Riscos e 

Transparência

Mecanismos de segurança

apoio financeiro do associado 

legalmente vinculativo
Sim Sim Sim Sim Não

apoio financeiro do associado 

não legalmente vinculativo
Sim Sim Não Sim Não

Sistemas de garantia de pensões Não Não Sim Sim Não

Mecanismos de ajustamento dos 

benefícios

condicionais puros Sim Sim Sim Sim Sim

mistos Sim Não Não Não Sim

reduções ex-ante Sim Sim Sim Sim Sim

reduções ex-post Não Não Não Sim Não

reduções em caso de 

incumprimento do associado
Não Não Não Sim Não

Taxa de desconto para cálculo da 

melhor estimativa

Taxa de juro 

sem risco

Retorno 

esperado dos 

ativos

Taxa de juro 

sem risco

Taxa de juro 

sem risco

Taxa de juro 

sem risco

Tiering of financial assets

taxa de desconto
Taxa de juro 

sem risco

Retorno 

esperado dos 

ativos

Retorno 

esperado dos 

ativos

Retorno 

esperado dos 

ativos

Taxa de juro 

sem risco

Cálculo do SCR Sim Sim Sim Sim Não
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