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O setor segurador e de fundos de pensoes passou pela maior crise financeira observada
desde os anos 30 do século passado, tendo, nos Ultimos 8 anos, registado um melhor
desempenho comparativamente a outros setores e encontra-se na dianteira da
recuperacao onde a principal incognita reside no comportamento da economia. Esta
crise evidenciou a importancia do setor segurador para a estabilidade do sistema
financeiro nacional.

Este setor tem vindo a enfrentar, nos Ultimos anos, uma conjuntura macroeconémica
adversa a escala nacional e internacional, onde se destacam, no contexto mais recente,
as vulnerabilidades persistentes do setor bancério portugués. Adicionalmente, as
empresas de seguros tiveram de implementar medidas com vista a transicao para o
Solvéncia I, um novo regime que comporta maiores exigéncias do ponto de vista
financeiro e de adaptacédo das estruturas de governacao.

Na data de introducdo do Solvéncia ll, a 1 de janeiro de 2016, a maioria dos operadores
dava cumprimento aos novos requisitos de capital, ainda que varias empresas tenham
recorrido a utilizacao das medidas transitorias previstas, mitigando as pressoes sobre 0s
respetivos acionistas para reforcarem os seus fundos proprios. Solvéncia Il € um modelo
fundamentalmente baseado no controlo de riscos e de capitais.

No periodo que decorreu desde a publicacdo da ultima edicao deste relatdrio, os
principais riscos para a estabilidade financeira do setor, que a Autoridade de Supervisdo
de Seguros e Fundos de Pensbes (ASF) tem vindo a acompanhar, permanecem
importantes, com impactos potenciais significativos sobre a rendibilidade e solvabilidade
do setor. A solvéncia do setor segurador é confortavel, o que da garantias de seguranca
e tranquilidade, fruto de uma gestdao prudente que vem sendo praticada pelos
seguradores nacionais.

A conclusao do referendo sobre o “Brexit” veio acrescentar incerteza quanto a fragilidade
do ambiente macroecondmico, hd muito caraterizado por um crescimento lento e
reduzido, e que se tem mantido apesar das medidas de estimulo de cariz monetario sem



precedentes prosseguidas pelo BCE. Em Portugal, e nao obstante os resultados
parcelares positivos da execucao orcamental, subsistem ddvidas quanto a evolucao da
consolidacdao orcamental, agravadas pela situacdo do setor bancério. Estes fatores
podem fazer ressurgir as preocupacoes relacionadas com uma possivel reversao das
yields dos emitentes nacionais.

Em termos da exploracdo do negdcio segurador, tém vindo a ser tomadas acoes
relevantes, quer no ramo Vida, em resposta ao ambiente prolongado das baixas taxas de
juro, quer nos ramos Nao Vida, de reequilibrio técnico dos principais segmentos. No
entanto, persistem ainda situacbes de desequilibrio que, aliadas a instabilidade da
conjuntura, recomendam a manutencao e reforco de buffers de capital suficientes para
acautelar eventuais desvios na cobertura das responsabilidades futuras para com o0s
tomadores de seguros e beneficiarios.

As perspetivas quanto a evolucao do novo negdcio continuam desafiantes, exigindo que
os operadores prossigam a revisao dos seus produtos, reforcando a atratividade e a
adequacdo as necessidades dos consumidores sem, no entanto, renunciar ao papel
especifico que carateriza 0 modelo de negdcio segurador. Ao mesmo tempo, importa
incorporar as novas tendéncias da atualidade, nomeadamente nas esferas social e
tecnoldgica.

Quanto aos fundos de pensdes, a diminuicao da taxa de poupanca dos portugueses,
conjugada com as baixas taxas de juro verificadas, ndo tem permitido o seu
desenvolvimento, pelo que se justificariam algumas medidas incentivadoras da
poupanca, dada a sua funcdo social e a sua relevancia econémica como investidores
institucionais.

Ao nivel internacional, destaque para as discussbes em matéria de mensuracao dos
riscos e da solvéncia dos fundos de pensdes. Neste ambito, sao publicados no presente
relatorio os resultados do setor nacional no exercicio de avaliacdo do impacto do
framework desenvolvido pela EIOPA, cujas conclusdes reforcam a importancia dos
fundos de pensdes como pilar de estabilidade financeira e de desenvolvimento
economico e social.

Lisboa, agosto de 2016
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1 Sumario executivo

As frageis perspetivas de crescimento econdmico e a persisténcia da conjuntura de
baixas taxas de juro continuam a dominar as atencdes das empresas de seguros
nacionais, em matéria de rentabilidade e solvabilidade.

Em julho, o FMI voltou, pela terceira vez no espaco de um ano, a rever em baixa as
previsdes de evolucao da atividade econdmica a nivel mundial, destacando-se, na Ultima
revisao, os efeitos na drea do Euro do referendo efetuado no Reino Unido, cujos
resultados foram no sentido da sua saida da Unido Europeia.

Em simultaneo, apesar de as medidas de estimulo prosseguidas pelo BCE, reforcadas em
marco, contribuirem positivamente para a manutencao da estabilidade atual nos
mercados financeiros e no acesso ao financiamento dos paises mais endividados, os seus
efeitos permanecem aquém dos objetivos desejaveis de retoma econdmica e de
aumento dos precos, a0 mesmo tempo que favorecem comportamentos de search-for-
yield e agravam os riscos de reversao subita das yields, dado o atual contexto
macroeconémico e geopolitico.

Em Portugal, os riscos associados a conjuntura macroeconémica tém vindo a agravar-se,
salientando-se as duvidas quanto a evolucao da execucao orcamental de 2016, apesar
dos resultados parcelares positivos até a data, e as pressdes sobre a rendibilidade e a
solvabilidade do setor bancario.

No exercicio de 2015, a rendibilidade do setor segurador, nomeadamente do ramo Vida,
foi particularmente afetada, com as taxas de retorno dos ativos sob gestdo a manterem-
se, em termos médios, insuficientes para fazer face as taxas garantidas nos contratos
assumidos com os tomadores de seguro e beneficiarios.

No sentido de mitigar o risco de reinvestimento, tem-se verificado, em alguns
operadores, 0 aumento da exposicao a ativos com menor qualidade crediticia e / ou
com maior duragao, com o consequente impacto ao nivel do risco de spread.

No segmento de negdcio de Nao Vida, é assinalavel o crescimento dos prémios globais,
evolucao que ja nao se verificava desde 2007. Ndo obstante, é necessario prosseguir, e
em alguns casos, reforcar as medidas no sentido de reestabelecer o reequilibrio técnico
nas duas principais linhas de negdcio, o ramo Automovel, que voltou a apresentar uma
quebra nos resultados, e a modalidade de Acidentes de Trabalho, que manteve o0s
resultados em terreno negativo.

A utilizacdo das medidas transitorias previstas no Solvéncia Il permitiu que, a data de
transicdo para o novo regime, a maior parte das seguradoras dispusessem de fundos
préprios suficientes para cobrir os novos requisitos de capital.

O setor dos fundos de pensdes manteve a tendéncia de crescimento gradual do
patrimonio sob gestao, aproximando-se progressivamente dos niveis registados antes
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de 2011, aquando da transferéncia de uma parte significativa do mercado para a
Seguranca Social, tendo o respetivo nivel de financiamento recuperado da quebra
verificada em 2014.

Figura 1.1 — Painel de riscos

Avaliacao da evolucao dos principais riscos

Riscos decorrentes do enquadramento macroeconémico e da evolucao dos mercados
financeiros

Macroeconémicos

Mercado

Interligacoes




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

Solvéncia e
Rendibilidade

Ramo Vida

Ramos Nao Vida

Fundos de Pensoes

Nota: O nivel relativo dos riscos € representado pelas cores: vermelho — alto; laranja — médic-alto; amarelo — médio-
baixo; e, verde — baixo. A tendéncia de evolugdo dos riscos (alteracdo nos Ultimos seis meses) é representada pelas
setas: ascendente — aumento do risco; lateral — manutengdo do risco; e, descendente — diminuicdo do risco.

Em termos de estrutura, no Capitulo 2 sao analisados os principais riscos na vertente
macroprudencial, sequindo-se, nos Capitulos 3 e 4, a evolucéo especifica da atividade do
setor segurador e do setor dos fundos de pensdes nacional.
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No Capitulo 5 sao, como habitualmente, apresentadas as respostas das empresas de
seguros e sociedades gestoras de fundos de pensdes ao questionario sobre a avaliacdo
dos riscos, com referéncia ao segundo semestre de 2015. Neste ambito, continuam a
destacar-se os riscos associados a envolvente macroeconémica, em particular os
associados ao ambiente prolongado de baixas taxas de juro, como os mais relevantes
para o setor, ndo se registando alteracdes significativas quanto as percecoes passadas e

as expectativas de evolucao futura.

No capitulo 6, relativo as andlises tematicas, sao avaliados, em primeiro lugar, os
impactos da utilizacao das medidas do pacote das garantias de longo prazo no
cumprimento do requisito de capital de solvéncia. Concluiu-se que as medidas do
pacote das garantias de longo prazo, em particular a medida transitéria relativa as
provisdes técnicas (MTPT) que foi utilizada por cerca de metade dos operadores
nacionais, assumem grande importancia na atual posicao de solvéncia das empresas de
seguros, relevando-se, por isso, 0 acompanhamento dos impactos futuros decorrentes
da amortizacao gradual dos efeitos desta medida.

Na segunda andlise tematica, é testada a sensibilidade dos requisitos de capital para os
riscos de spread e de concentracdo a comportamentos de search-for-yield. Mais
concretamente, foram avaliados os impactos de uma possivel deterioracao da qualidade
crediticia ou de um aumento da duracao da carteira obrigacionista sobre os requisitos
de capital de spread e de concentracdo, no contexto da férmula padrao, tendo-se
concluido que a materializacéo no primeiro efeito comportaria avultadas exigéncias de
capital.

Finalmente, sdao apresentados os resultados nacionais sobre o exercicio de avaliacao
quantitativa (QA) das IORPs, conduzido pela EIOPA no ano de 2015. A participacao no QA
permitiu concluir, entre outros aspetos, que 0s impactos nacionais ao nivel da avaliacao
das responsabilidades com recurso a estrutura temporal das taxas de juro sem risco e do
calculo do requisito de capital de solvéncia, apesar de significativos, comparam
favoravelmente com os registados a nivel europeu. Os resultados evidenciaram também
a importancia do apoio financeiro do associado para fazer face ao défice entre o valor
dos ativos e o valor das responsabilidades e enquanto mecanismo de absorcao de
perdas.



2 Riscos macroprudenciais

2.1 Ambiente macroecondmico

De acordo com o Fundo Monetdrio Internacional (FMI), a economia mundial cresceu
3,1% em 2015, 0,3 pontos percentuais abaixo do observado no ano anterior, refletindo o
abrandamento econdémico a que se assistiu nas economias de mercados emergentes
(EME), com destaque para o Brasil, China e Russia.

A revisao efetuada em julho, pelo FMI, aponta para um crescimento de 3,1% em 2016 e
3,4% em 2017, uma diminuicdo de 0,1 pontos percentuais face as previsdes publicadas
em abril e que refletem, sobretudo, os impactos decorrentes do processo de saida do
Reino Unido da Unido Europeia e 0s riscos associados as vulnerabilidades do sistema
bancario europeu, com particular destaque para Italia e Portugal.

Quadro 2.1 - Projecoes de evolucdao da economia mundial

Variagdo face as projecoes Variagdo face as projecoes

Taxas de crescimento, em percentagem Projecoes de abril 2016 (pp) de outubro 2015 (p.p)
2015 2016 2017 2016 2017 2016 2017
PIB real
Economia mundial 31 31 34 -0,1 -0,1 -0,5 -0,4
Economias avangadas 1,9 1.8 1,8 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4
EUA 24 22 25 -0.2 0,0 -06 -0,3
Japao 05 03 0,1 -0,2 0,2 -0,7 -0,3
Area do Euro 16 1,6 14 0,0 -0,2 0,0 -0,3
Reino Unido 2,2 17 13 -0,2 -09 -0,5 -09
Outras economias avangadas 20 2,0 23 -0,1 -0,1 -0,7 -06
:::::‘?:;?izmzrwdos emergentes e em 40 41 46 0,0 0,0 04 03
Europa Central e de Leste 35 35 32 0,0 -0,1 0,5 -0,2
Comunidade dos Estados Independentes -28 -0,6 1,5 0,5 02 -1,1 -0,5
Paises Asidticos em desenvolvimento 6,6 64 6,3 0,0 0,0 00 00
China 69 6,6 6,2 0,1 0,0 03 02
Médio Oriente e Norte de Africa 25 34 33 0.3 -0,2 -04 -0,8
América Latina e Caraibas -0,1 -04 16 0,1 0,1 -1.2 -0,7
Brasil -38 -33 05 05 05 -2.3 -1.8
Africa Subsariana 34 16 33 -14 -0,7 -2,7 -1,6

Fonte: FMI

Na drea do euro, a economia continuou a seguir uma trajetéria de recuperacao, ainda
que lenta e fraqgil, tendo o Produto Interno Bruto (PIB) crescido 1,6% em 2015, mais
0,7 pontos percentuais do que em 2014, mantendo-se, no entanto, as assimetrias entre
os diversos Estados-Membros.

Para 2016, o FMI estima atualmente um aumento do PIB de 1,6%, e, refletindo os
resultados do referendo quanto a permanéncia do Reino Unido na Unido Europeia, reviu
recentemente em baixa as expectativas de crescimento, para 1,4% em 2017, retirando

12



0,2 pontos percentuais as projecdes de abril. Para os préoximos 5 anos, a atividade
econdmica deve prosseguir um comportamento de crescimento reduzido, em redor dos
1,5% anuais.

A nivel interno, em conformidade com os dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE),
o PIB cresceu 1,5% em 2015, tendo, no entanto, a atividade econdmica voltado a
desacelerar no primeiro quarto de 2016, periodo em que registou um crescimento
homaologo de 0,9%, inferior aos observados nos Ultimos quatro trimestres, e que espelha
0 abrandamento da procura interna e das exportacoes.

Em consequéncia, as previsdes para 2016 e 2017, foram recentemente revistas em baixa
pelo Banco de Portugal (BdP) em 0,2 e 0,1 pontos percentuais, para, respetivamente,
1,3% e 1,6%.

Quadro 2.2 - Economia nacional - principais indicadores econémicos

Variagdo face as projecoes

) Projecs
Taxas de crescimento, em percentagem rojegées de marco (p.p)
2015 2016 2017 2018 2016 2017

PIB 1,5 1,3 1,6 1,5 -0,2 -0,1
Consumo privado 26 2,1 1,7 13 0,2 -0,2
Consumo publico 0,6 1,1 04 06 0,0 0,0
Formacao bruta de capital fixo 39 0,1 43 46 -0,6 -0,2
Procura interna 25 18 1,7 1,7 04 -0,3
Exportacoes 52 1,6 4,7 4,7 -0,6 -04
Importagoes 74 28 49 49 0,7 -0,7

Indice ha.armonlzado de precos no 05 07 14 15 0.2 0,0

consumidor

Fonte: BdP

O Défice Publico em percentagem do PIB situou-se em 4,4% no final de 2015. Sem os
impactos da resolucao do BANIF o racio, no valor de 3,2%, teria sido ainda assim superior
ao limite de 3%, previsto no Tratado Orcamental Europeu.

De acordo com a Sintese da Execucao Orcamental da Direcao Geral do Orcamento, com
referéncia a junho de 2016, o défice das administracdes publicas ascendeu a
2 867,2 milhdes de euros, menos 971,2 milhdes que o observado no periodo homalogo,
evidenciando um crescimento da receita fiscal e contributiva e a estabilizacdo da
despesa. Nao obstante, diversas organizagdes internacionais tém vindo a rever em alta as
estimativas de 2,2% do Governo portugués quanto ao défice para 2016, para valores
compreendidos entre os 2,7% (Comissao Europeia) e os 3,0% (FMI), atentas aos riscos
que algumas das medidas de consolidacao orcamental comportam, mas também aos
possiveis impactos que as operacdes de recapitalizacao da CGD e de compensacao a
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subscritores de divida emitida por entidades do Grupo Espirito Santo comercializada aos
balcdes do BES poderao ter no saldo orcamental e na divida publica.

A taxa de desemprego mantem-se em niveis historicamente elevados, acima dos 12%.

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

-7,4% -5,7% -4,8% -7,2% -4,4% -2,9%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*

= Divida publica nacional EEEEEEE Défice orgamental == “® == Divida publica (area do Euro)

(*) 2016: previsao
Fonte: INE, Eurostat

A analise empirica tem demonstrado a forte correlacdo positiva entre a evolucao do
ambiente macroeconémico e a producao do setor segurador nacional, em particular no
segmento de negdcio de Nao Vida.

Nesse sentido, com base nos modelos de regressao linear desenvolvidos pela ASF (vide
Caixa 1) e nas projecoes de Julho do Banco de Portugal (BdP) para a evolucao do PIB,
estimou-se a evolucao da producéo nos segmentos de Nao Vida mais relevantes para o
setor portugués (ramo Automoével e modalidade de Acidentes de Trabalho), para o
triénio compreendido entre 2016-2018, assumindo-se trés possiveis cenarios de
crescimento anual dos prémios médios de 0%, 2,5% e 5%.

Os resultados sdo apresentados nas Figuras 2.2 e 2.3, as quais incluem representacoes
graficas das projecdes do volume de producao e tabelas com os intervalos de confianca
a 95% para cada uma das estimativas.



Figura 2.2- Producao real e projecées do ramo Automével
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Figura 2.3- Producao real e projecoes da modalidade de Acidentes de Trabalho
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Caixa 1 - Projecao da producao de seguros nos principais ramos de Nao Vida

Com vista a projecao da evolucao da producdo nos segmentos de Nao Vida mais
relevantes para o setor portugués, foram estimados dois modelos lineares que
relacionam o comportamento dos prémios brutos emitidos do ramo Automovel e da
modalidade de Acidentes de Trabalho com indicadores relevantes. Os dados
considerados correspondem ao periodo entre 0s anos 2005 e 2015.

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

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

Quadro 2.3 - Modelo linear para a producao do ramo Automovel
(valores-p entre parénteses)

Variavel Modelo Estatisticas de avaliagcao
1,071 *** R quadrado 89,0%
Id_PIBv
(0,0023) R quadrado Adjustado 87,7%
0,545 *** Erro padrao 0,016
Id_ PM
(0,0001) Erro médio absoluto 0,012

Quadro 2.4 - Modelo linear para a producdao da modalidade de Acidentes de
Trabalho (valores-p entre parénteses)

Variavel Modelo Estatisticas de avaliagao
1,724 *** R quadrado 86,7%
|d_PIBv
(0,0003) R quadrado Adjustado 85,4%
0,561 *** Erro padrao 0,027
Id_PM
(0,0015) Erro médio absoluto 0,021




2.2 Ambiente de baixas taxas de juro

Ao longo do primeiro semestre de 2016, as taxas de juro na area do Euro atingiram
novos minimos histéricos, com a Euribor a 3 meses e a taxa swap a 2 anos em terreno
negativo.

Em marco, o Banco Central Europeu (BCE) voltou a cortar a taxa de referéncia e a taxa de
refinanciamento para novos minimos histéricos de, respetivamente, 0% e 0,25%, e ainda
a taxa de depdsitos para -0,40%. Em paralelo, anunciou o aumento das compras de
ativos de 60 mil milhoes para 80 mil milhdes de euros por més, passando a incluir nessas
compras também obrigacbes de empresas, de modo a aliviar os balancos dos bancos e a
promover a concessao de crédito as familias e as empresas.

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

Com a implementacao do regime Solvéncia Il ao setor segurador europeu, a partir de
1 de janeiro de 2016, os riscos associados a manutencao de um cendrio de baixas taxas
de juro por um periodo prolongado, assumiram uma relevancia ainda maior para o setor,
dada a importancia dos indicadores de mercado para a avaliacao dos ativos e dos
passivos das empresas, bem como dos requisitos de capital associados.

No contexto do novo regime, os operadores tiveram de gerir, em simultaneo, as
necessidades de maximizacdo de rentabilidade e de minimizacdo dos requisitos de
capital, tendo os resultados financeiros beneficiado, durante o periodo de transicao, da
evolucao favoravel das yields dos emitentes nacionais.

Decorrente dessa evolucao, as carteiras obrigacionistas das seguradoras apresentam,
atualmente, uma rendibilidade futura esperada em niveis reduzidos, situada, em termos
médios para o conjunto dos operadores, em 2,2%, quando comparada com as garantias
de taxa a pagar aos tomadores de seguros, andlise que serd detalhada no ponto 3.2.3.



Figura 2.5 — Analise da evolucao da Yield Curve da carteira obrigacionista para o
conjunto das empresas de seguros entre 30 de junho de 2015 e 31 de dezembro
de 2015 (excluindo as obrigac¢des afetas a seguros ligados)
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Ao longo dos ultimos seis meses de 2015, do ponto de vista agregado, ndo se
observaram alteracdes significativas no comportamento de investimento das
seguradoras nacionais, e, em particular, de aprofundamento de eventuais estratégias de
search-for-yield, notando-se, no caso de alguns operadores, acdes no sentido de
diminuicao das respetivas exigéncias de capital.

Efetivamente, com esse proposito, do ponto de vista da alocacao por classe de ativo,
destaca-se apenas um aumento da exposicao a divida publica em algumas empresas.

Figura 2.6 - Evolucao da politica de investimentos das empresas de seguros entre
30 de junho de 2015 e 31 de dezembro de 2015 (excluindo as carteiras de ativos
afetas a seguros ligados)
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Ao nivel da qualidade crediticia, em termos agregados, a carteira obrigacionista
representativa do conjunto dos operadores manteve a notacao de BBB, representativa
de um Credit Quality Step (CQS) 3, havendo a salientar, igualmente, 0 comportamento de
alguns operadores na melhoria dos ratings das suas aplicacdes, visando uma reducao
dos respetivos requisitos de capital.



Em termos globais, verificou-se uma ligeira diminuicdo da representatividade das classes
3 (BBB) e 4 CQS 4 (BB) em contrapartida do aumento do peso das classes CQS 1 (AA) e
CQS2 A"

Figura 2.7 - Evolucao da qualidade crediticia da carteira de investimentos das
empresas de seguros entre 30 de junho de 2015 e 31 de dezembro de 2015
(excluindo as carteiras de ativos afetas a seguros ligados)
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A duracdo média da carteira obrigacionista diminuiu ligeiramente para 4,7 anos,
refletindo, sobretudo, a aproximacao face a maturidade dos titulos detidos em carteira,
notdria, em particular, na reducao da exposicao no intervalo entre os 7 e 0s 10 anos por
contrapartida do intervalo entre 0s 5 e 0s 7 anos, pela mudanca de classe da obrigacao
do tesouro portuguesa que vence em 2024.

Figura 2.8 - Evolucao da duracao da carteira de investimentos das empresas de
seguros entre 30 de junho de 2015 e 31 de dezembro de 2015 (excluindo as
carteiras de ativos afetas a seguros ligados)
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A analise combinada da evolucao da qualidade crediticia e da duracao das carteiras
obrigacionistas continua a evidenciar o mesmo padrao, no que respeita as escolhas de
investimento do setor, na sua generalidade, bastante concentrado em emissdes de

"' Note-se que os titulos sem notac¢do foram considerados na classe CQS5.



divida publica portuguesa e dos bancos nacionais com notacao BB (CQS 4) e
maturidades entre 0s 3 e 0s 7 anos.

Figura 2.9 - Evolucao combinada da qualidade crediticia e da duracao da carteira
de investimentos das empresas de seguros entre 30 de junho de 2015 e 31 de
dezembro de 2015 (excluindo as carteiras de ativos afetas a seguros ligados)
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Em suma, conclui-se que o setor esteve maioritariamente focado em procurar assegurar
o cumprimento do requisito de capital de solvéncia, na data de transicao, sendo que a
larga maioria das estratégias de investimento desenvolvidas nesse sentido ja haviam sido
concretizadas anteriormente.

Porém, no atual cendrio macroecondémico, as perspetivas de rendibilidade e de
solvabilidade futura do setor permanecem fortemente condicionadas pelo
desalinhamento entre as rentabilidades esperadas das carteiras atuais e 0s
compromissos de taxa futuros, bem como pela reduzida atratividade e escassa margem
obtida com os novos produtos.
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2.3 Risco de reversao abrupta das yields

Paralelamente aos riscos que se colocam com o prolongamento do ambiente de baixas
taxas de juro, os impactos de uma possivel reversao das yields em simultaneo, em
particular da divida soberana e dos bancos nacionais, dada a elevada concentracdo do
setor a estes emitentes, assumem igualmente elevada importancia para a rendibilidade e
solvabilidade futura das empresas do setor, atentos a atual conjuntura macroecondmica
europeia, bem como as incertezas quanto a evolucao da execucao orcamental
portuguesa.

2.3.1 Analise evolutiva das carteiras de investimento

No final do exercicio de 2015, o total de ativos a representar as provisdes técnicas das
empresas de seguros ascendia a 50,0 mil milhées de euros, enquanto o patrimoénio dos
fundos de pensdes se situava em 18,2 mil milhdes de euros, traduzindo evolucdes de,
respetivamente, -2,4% e 12,4% face a 30 de junho de 2015.

Nas empresas de seguros, ao longo dos ultimos seis meses de 2015, nao se verificaram
alteracdes substanciais na composicao da carteira agregada de ativos afetos,
salientando-se apenas o aumento da exposicao a depdsitos (+0,6 pontos percentuais)
para 10,1%, em contrapartida a descida da exposicao em obrigacbes privadas
(-0,8 pontos percentuais) para 35,7%.

Também ao nivel dos fundos de pensdes, a alocacao dos investimentos manteve-se
estavel, com as maiores mudancas a observarem-se nos depdsitos, com um aumento da
respetiva exposicao em 1,0 pontos percentuais, em oposicao a reducao em 0,8 pontos
percentuais que se verificou na classe de outros ativos.

Figura 2.10 - Composicao das carteiras de ativos por tipo de instrumento
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Nota: Na figura referente aos Fundos de Pensdes, a categoria “Outros” reflete, em dezembro de 2011, 0
valor dos fundos de pensdes do setor bancario transferido para a Seguranca Social durante o primeiro
semestre de 2012.
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Em ambos os casos mantém-se a predominancia do investimento em titulos
obrigacionistas, representativos de 69,9% e 39,7%, respetivamente, da carteira de ativos
afetos e do patriménio dos fundos de pensdes, continuando a exposicao a divida
publica portuguesa a prevalecer como a principal opcao de investimento do setor, com
um peso de, respetivamente, 19,0% e 7,6%.

Figura 2.11 - Exposicao por emitente / grupo econémico
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No final do exercicio de 2015, o valor contabilistico do investimento total do setor em
divida publica portuguesa ascendia a 10,9 mil milhées de euros, representativo de uma
diminuicéo de 8,0% relativamente a 30 de junho de 2015, refletindo a realizacao de
mais-valias e a consequente reducao das quantidade investidas em 8,6% (779,5 milhdes
de euros) e 10,2% (135,1 milhdes de euros), respetivamente, nas empresas de sequros e
nos fundos de pensdes.

Em termos globais, observou-se um comportamento de flight-to-quality, com os
operadores a reforcarem as suas exposicdes a soberanos com notagdes de rating mais
elevadas, destacando-se, em particular, a Holanda e a Franca, com um aumento do
respetivo peso de, 0,7 e 0,5 pontos percentuais.

Manteve-se também a tendéncia de diminuicdo da representatividade dos bancos
nacionais nas carteiras das seguradoras, refletindo as incertezas que se verificam ao nivel
do setor bancario, mas também a continuacao da reducao da concentracao ao proprio
grupo econémico, dada a implementacao do regime Solvéncia Il. A CGD e o BPI, com
aumentos de, respetivamente, 1,2 e 0,3 pontos percentuais, foram a excecéo, situacao
justificada pelas decisdes de investimento da Fidelidade e da BPI Vida.

Nos fundos de pensdes, registou-se um movimento contrario no que se refere as
exposicoes aos bancos nacionais, assistindo-se a uma diminuicao de 1,7 pontos
percentuais da exposicao a ativos da CGD, e a aumentos no BCP e Novo Banco de 0,8 e
0,7 pontos percentuais, em resultado de operacdes realizadas nos fundos dos préprios
grupos bancarios.
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Figura 2.12 - TOP 5 de aumentos / diminuicoes na representatividade por
emitente / grupo econémico da carteira de afetos das empresas de seguros
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Figura 2.13 - TOP 5 de aumentos / diminuicoes na representatividade por
emitente / grupo econdmico no patriménio dos fundos de pensdes
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A 31 de dezembro de 2015, a exposicdo direta aos nove maiores grupos financeiros que
operavam em Portugal e que detinham participacdes no setor segurador e dos fundos
de pensdes (TOP9?), correspondeu, em valor contabilistico, ao montante global de
11,1 mil milhées de euros, representativo de 16,3% do total de ativos (11,6 mil milhdes
de euros e 16,8%, respetivamente, a 30 de junho de 2015).

As quatro maiores exposicdes (BCP, CGD, Santander e BPI) representavam, no seu
conjunto, 90,5% da exposicao de todo o setor ao TOP9 (85,5% a 30 de junho de 2015).

As 10 maiores empresas de seguros (TOP10ES)?, ainda que de forma menos acentuada,
prosseguiram com a reducao dos investimentos intragrupo nos principais bancos
nacionais. Em sentido contrario, hd a destacar a Fidelidade com um aumento da
exposicao a CGD em 821,6 milhdes de euros, realcando-se ainda o reforco da exposicao
ao grupo Fosun no montante de 213,3 milhdes de euros.

2 Grupo Banco Comercial Portugués (BCP), Grupo Caixa Central Crédito Agricola (CCCA), Grupo Novo Banco (Novo
Banco), Grupo Banco Internacional do Funchal (BANIF), Grupo Banco Portugués de Investimento (BPI), Grupo Caixa
Geral de Dep0sitos (CGD), Grupo Montepio Geral (MG), Grupo Santander (Santander) e Grupo Banco Popular (Popular).
3 Representativas de 86,5% do total dos ativos afetos do conjunto das empresas de seguros sob supervisdo da ASF e
hierarquizadas em funcao da respetiva quota de mercado.
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Figura 2.14 - Interliga¢6es entre as TOP10ES e o TOP9
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Ao nivel dos 10 maiores fundos de pensdes (TOP10FP*), destaca-se o aumento das
exposicoes intragrupo nos fundos do Grupo BCP e do Novo Banco, e a diminuicao no

fundo do Pessoal da CGD.

Figura 2.15 - Interliga¢cdes entre os TOP10FP e o TOP9
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2.3.2 Avaliacao dorisco de crédito

Em resposta aos resultados do referendo relativo a permanéncia do Reino Unido na
Uniao Europeia, os mercados financeiros reagiram penalizando de forma significativa as
yields dos paises periféricos nos dias que se seguiram a votacao, a0 mesmo tempo que
se assistia a um movimento inverso nas rentabilidades dos titulos emitidos pelos paises

do centro e norte da Europa,

No entanto, no final de junho, beneficiando do programa de compra de divida soberana
que continua a ser executado pelo BCE, as yields a dez anos e os prémios dos credit
default swaps (CDS) a 5 anos da divida emitida por Portugal estabilizaram, regressando

4 Representativos de 73,7% do total dos ativos sob gestdo do conjunto dos fundos de pensdes nacionais e
hierarquizados em funcdo do respetivo montante de ativos sob gestao.
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aos valores observados no primeiro trimestre de 2016, a0 mesmo tempo que as yields
dos principais Estados-Membros atingiram novos minimos histéricos.

Figura 2.16 — Evolucao das YTM a 10 anos
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Figura 2.17 - Evolucao dos CDS a 5 anos
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Apesar da volatilidade e das incertezas que se verificam do ponto de Vvista
macroeconémico e também politico, ndo se observaram alteracbes nos ratings
atribuidos pelas principais agéncias, com excecdo do Reino Unido, cuja qualidade
crediticia da divida sofreu uma revisao imediata em baixa por parte dessas agéncias.

Quadro 2.5 - Evolucao das notacdes de rating

31.01.2016 30.06.2016 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+ Bal BB+ BBBL Estdvel Estdvel Estdvel Estdvel
Espanha BBB+ Aa2 BBB+ AL BBB+ Baa2 BBB+ AL Estdvel Estdvel Estdvel Positivo
Itdlia BBB- Baa2 BBB+ AL BBB- Baa2 BBB+ AL Estavel Estavel Estavel Estavel
Franga AA Aa2 AA AAA AA Aa2 AA AAA Estdvel Estdvel Estdvel Estdvel
Alemanha AAA Aaa AAA AAA AAA Aaa AAA AAA Estavel Estavel Estavel Estavel

Fonte: Bloomberg
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Os prémios de risco dos bancos nacionais seguiram uma tendéncia ascendente,
igualmente marcada por uma forte volatilidade, espelhando a fraca rendibilidade do
setor, decorrente dos elevados niveis de créditos concedidos ndo geradores de
rendimentos, mas também das incertezas que subsistem quanto a venda do Novo
Banco, a recapitalizacao da CGD e a robustez do BCP, do Montepio e do BPI face ao novo
enquadramento regulamentar europeu.

Figura 2.18 — Evolucao dos CDS a 5 anos
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Fonte: Bloomberg

Relativamente aos ratings, entre janeiro e junho de 2016, apenas se observou uma
revisdo da perspetiva associada a notacao da CGD por parte da Moody’s para negativo.

Quadro 2.6 - Evolucao das notacdes de rating

31.01.2016 30.06.2016 Outlook
S&P Moody's Fitch DBRS S&P Moody's Fitch DBRS S&P Moody's Fitch DBRS
Banco
BCP B+ B1 BB- BBH B+ B1 BB- BBH Estavel Estavel Estavel
CGD BB- B1 BB- BBBL BB- B1 BB- BBBL Negativo  Estavel Estdvel
Novo Banco NR Caaal NR CCCH NR Caaal NR CCCH - Negativo - Negativo

Tendo presente que a exposicao ao setor financeiro e a divida publica portuguesa
representa cerca de 35% do total de ativos geridos pelo setor segurador e dos fundos de
pensdes, importa sublinhar a relevancia do sucesso no cumprimento das metas
orcamentais, no sentido de preservar e até melhorar a respetiva qualidade crediticia,
bem como os spreads da divida, dados os impactos duplamente negativos que uma
revisao em baixa, colocaria, pois traduzir-se-iam, em simultaneo, numa diminuicao dos
fundos proprios disponiveis e num aumento dos requisitos de capital das empresas de
seguros.
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3 Evolucao do setor segurador

3.1 Rendibilidade e solvabilidade

Em 2015, o mercado supervisionado pela ASF gerou lucros globais de 323,8 milhdes de
euros, uma subida significativa em comparacdao com os 66,1 mil milhdes de euros
reportados em 2014. Note-se, porém, que esta subida foi em grande parte impulsionada
pela variacdo dos resultados da Tranquilidade e da GNB Vida. Dos 46 operadores, apenas
9 apresentaram resultados liquidos negativos, mas 23 operadores viram 0s seus lucros
reduzir-se face ao ano transato.

No entanto, numa perspetiva de rendimento integral, o conjunto das empresas verificou
um resultado global negativo de -191,3 milhées de euros, inferior em 957,8 milhdes ao
observado em 2014. Em particular, do total de empresas sob superviséo prudencial da
ASF, 21 registaram um rendimento integral negativo e 35 sofreram quedas em
comparacao com 2014.

A rendibilidade dos capitais proprioss do mercado nacional situou-se em -4,0%,
registando uma quebra de 20,9 pontos percentuais face a 2014. Em termos de segmento
de negdcio, as empresas Mistas e as de Vida foram as mais penalizadas, atingindo
rendibilidades dos capitais proprios negativas de -87% e -1,3%, respetivamente,
enquanto as empresas dos ramos Nao Vida apresentaram uma rendibilidade de 1,0%.

Figura 3.1 - Rendibilidade dos capitais préprios
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O resultado técnico global das seguradoras sob supervisao da ASF aumentou 42,7% face
a 2014, fixando-se nos 586 milhdes de euros. Esta tendéncia foi observada no ramo Vida
e no conjunto dos ramos Nao Vida, que registaram subidas de 26,0% e 370,5%,
respetivamente, para totais de 492,7 e 93,8 milhdes de euros de resultados técnicos.

O resultado do ramo Vida reflete a melhoria dos resultados financeiros, os quais
registaram um aumento de 13,1% e totalizaram 796,5 milhGes de euros no final de 2015.
No caso dos ramos Nao Vida, ha a notar o crescimento de 22,9% da margem bruta antes

> Mensurada a partir do quociente entre o rendimento integral e a média dos capitais proprios nos anos n
en-1.
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de resseguro (que atingiu os 233,6 milhdes de euros) e o crescimento de 16,2% dos
resultados financeiros (que alcancaram os 217,8 milhdes de euros).

Ainda relativamente ao segmento Nao Vida, observou-se novamente uma queda dos
resultados técnicos do ramo Automovel, em cerca de 89,8%, fixando-se nos 5,2 milhdes
de euros. A modalidade de Acidentes de Trabalho manteve-se com resultados técnicos
negativos, na ordem dos 81 milhdes de euros, 0 que representa uma deterioracao de
5,4% face ao ano anterior. Por Ultimo, destaca-se o segmento Incéndio e Outros Danos,
que mantém a sua tendéncia ascendente e que registou no final do ano 77 milhdes de
resultados técnicos (522,6% mais do que o ano transato).

Figura 3.2 — Resultados técnicos
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Durante 2015, as empresas de seguros distribuiram 154 milhdes de euros de resultados e
reservas, 0 que corresponde a uma reducao de 81,8% face ao valor distribuido em 2014,
explicado sobretudo pela diminuicdo da distribuicdo de dividendos nas empresas
detidas por instituicdes de crédito.

Figura 3.3 - Distribuicao de resultados e reservas
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Contrariando a tendéncia dos ultimos 2 anos, a taxa de cobertura da margem de
solvéncia, no contexto do regime cessante, subiu 22,3 pontos percentuais face ao ano
2014, com as entradas de prestacdes suplementares e acessérias em alguns operadores
a compensarem a rendibilidade negativa do setor e as saidas por distribuicao de
dividendos.

Com o reforco dos elementos disponiveis da margem de solvéncia na Fidelidade, o
conjunto de empresas Mistas apresentava, no final do exercicio, o racio de cobertura da
margem de solvéncia mais elevado.

Figura 3.4 - Evolucao da taxa de cobertura da margem de solvéncia
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3.1.1 Cumprimento dos requisitos de capital no primeiro dia de aplicacao do
regime Solvéncia ll

No seguimento da entrada em vigor, em 1 de janeiro de 2016, do regime Solvéncia I, as
empresas de seguros efetuaram o primeiro reporte de informacdo estabelecido no
artigo 81° do regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e
resseguradora (RJASR), aprovado pela Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro. Esse reporte,
relativo a posicao de abertura, foi efetuado até a data limite de 20 de maio de 2016,
atendendo ao disposto na alinea a) do n.° 1 do artigo 16.° da referida Lei.

Nos termos dos artigos 1162 e 146.° do RJASR, a partir de 1 de janeiro de 2016, as
empresas de sequros devem dispor de fundos préprios elegiveis suficientes para cobrir o
requisito de capital de solvéncia (SCR) e o requisito de capital minimo (MCR).

Nesta seccdo, apresentam-se os principais resultados extraidos deste primeiro reporte,
sendo de ressalvar que a informacdo de base nao foi sujeita a um processo de validacao
aprofundado. Os indicadores apresentados incluem as distribuicées dos racios de
cobertura do SCR e do MCR para a data de referéncia (1 de janeiro de 2016), a sua analise
evolutiva em relacdo as estimativas disponiveis para a data de referéncia de 31 de
dezembro de 2014, e o impacto, em termos da posicao de solvéncia, da entrada em
vigor do novo regime face ao anterior.

E importante notar que os dados relativos a 1 de janeiro de 2016 incorporam o impacto
da utilizacao, por vérios operadores, das medidas do pacote das garantias de longo
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prazo previstas na referida Lei e no RJASR, que preveem, no caso das medidas
transitdrias, o ndo reconhecimento imediato do aumento do valor das provisdes técnicas
provocado pelo regime, para um conjunto de segmentos de negdcio, com o
consequente empolamento do valor dos fundos préprios.

Figura 3.5 — Racios de cobertura do SCR e do MCR
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Da andlise dos graficos anteriores, conclui-se que, em termos dos racios globais de
mercado, a posicao de solvéncia era relativamente confortavel. No entanto, numa otica
individual, subsistiam seis empresas com racios de cobertura do SCR inferiores a 100% e
uma empresa abaixo do limiar do MCR.

As médias ponderadas dos racios de cobertura do SCR para o total de empresas, para as
empresas Vida, Nao Vida e Mistas totalizavam, respetivamente, 126%, 139%, 145% e
112%, enquanto as médias dos racios de cobertura do MCR atingiam 383%, 380%, 324%
e 409%, pela mesma ordem.

As empresas Vida apresentavam o maior nivel de disperséo em ambas as distribuicoes,
sendo as respetivas médias ponderadas inferiores as medianas apuradas, o que significa
que mais de metade das empresas neste grupo registavam niveis de solvéncia acima da
média (as medianas dos racios de cobertura do SCR e do MCR sao de 171% e 392% pela
ordem respetiva). Por outro lado, significa que algumas das empresas de maior
dimensao relativa se concentravam na parte inferior da distribuicao.

O Quadro 3.1 resume os valores absolutos que concorreram para o calculo dos racios de
solvéncia do mercado, em termos de SCR e de MCR, enquanto o Quadro 3.2 resume a
informacao sobre a percentagem de empresas abaixo do limiar de 100%, bem como o
valor do défice global associado.
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Quadro 3.1 - Total de fundos proprios elegiveis para cobertura do SCR e do MCR

e total do SCR e do MCR - Mercado

Total de fundos proprios elegiveis
(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

Quadro 3.2 - Percentagem de empresas com racios de cobertura do SCR e do
MCR inferior a 100% e défice total - Mercado

Percentagem de empresas com racio de Défice total
cobertura <100% (milhares de euros)
SCR 13,3% 49.369
MCR 2,2% 20.343

A analise seguinte mensura o impacto da introducao do regime Solvéncia Il na posicao
financeira das empresas, consubstanciada na comparacdo dos racios de solvéncia a
31 de dezembro de 2015, no ambito do regime cessante, e a 1 de janeiro de 2016, no
quadro do novo regime. Note-se que, em grande medida, essas diferencas séo também
explicadas pelas diferencas substanciais em matéria de avaliacdo dos ativos e passivos
entre os dois regimes.

A Figura 3.6 evidencia a distribuicdo das diferencas entre os racios de cobertura do SCR e
MCR, a 1 de janeiro de 2016, e o racio de cobertura da margem de solvéncia exigida, a
31 de dezembro de 2015.

Figura 3.6 - Diferencas entre os racios de cobertura do SCR e do MCR e o racio de
cobertura da margem de solvéncia exigida, com base no regime Solvéncia |
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Em termos globais, é possivel concluir que a introducao do regime Solvéncia Il implica,
como esperado, uma reducao dos niveis dos racios de solvéncia em termos de SCR,
embora em nove casos se observe o contrario. Quando tal comparacao se foca no MCR,
o quadro geral demonstra o cendrio oposto, com apenas sete empresas a evidenciar
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racios de cobertura mais favordveis em Solvéncia I. Tal como ja referido, deve ter-se em
conta que estas comparacdes sao meramente indicativas, ja que os principios do regime
recentemente implementado diferem materialmente do anterior, sendo portanto
expetdvel que se identifiquem variacdes nos racios de solvéncia de algum relevo.

No ambito do SCR, em termos médios ponderados, as empresas Vida viram 0s seus
racios de solvéncia decrescer 70 pontos percentuais, enquanto as empresas Nao Vida e
Mistas sofreram um decréscimo de 79 e 139 pontos percentuais, respetivamente. Em
termos totais, a variagao média atingiu 102 pontos percentuais. J& em relacao ao MCR, as
médias ponderadas das variacdes foram positivas, correspondendo a 155, 172, 101 e 159
para os grupos constituidos, respetivamente, pela totalidade das empresas, as empresas
Vida, Néo Vida e Mistas.

Seguidamente efetua-se a analise evolutiva da posicao de solvéncia das empresas de
seguros entre 31 de dezembro de 2014 e 1 de janeiro de 2016, considerando as métricas
do regime Solvéncia Il em ambos os periodos. Os dados utilizados para retratar a posicao
na primeira data indicada consistem nos recolhidos em 2015, ao abrigo da fase de
preparacao para a aplicacao do regime Solvéncia Il, cujos resultados globais podem ser
consultados no Capitulo 9 do Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes
publicado pela ASF, com respeito ao ano 2014. Aplicam-se a esses dados as ressalvas a
qualidade da informacao ai mencionadas.

De forma andloga a andlise efetuada anteriormente, a Figura 3.7 representa as
distribuicées das diferencas entre os racios de cobertura do SCR e do MCR apurados para
as duas datas em analise.

E importante referir que, no final de 2014, as empresas utilizaram as medidas do pacote
das garantias de longo prazo que consideraram adequadas, independentemente de
terem entregue posteriormente o pedido de aprovacao para a sua utilizagcao. Por sua vez,
os dados reportados a 1 de janeiro de 2016 ja incorporam uma visao mais proxima da
real intencdo das empresas, na medida em que a utilizacdo das medidas foi admitida
para 0s casos em que essa utilizacao ja havia sido aprovada ou se encontrava, a data do
reporte, em processo de aprovacgao. Desta forma, é preciso ter em conta que a andlise
comparativa aqui efetuada encontra-se enviesada pela inconsisténcia na forma de
aplicacao das medidas do pacote das garantias de longo prazo. Uma analise mais
detalhada sobre a utilizacao destas medidas sera efetuada mais adiante, no Capitulo 6
deste relatdrio.
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Figura 3.7 - Evolucao dos racios de cobertura do SCR e do MCR face ao final de
2014
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Sem prejuizo das ressalvas anteriores, constata-se uma tendéncia de melhoria da posicao
global de solvéncia dos operadores no periodo em andlise. De facto, o racio global de
cobertura do SCR melhorou, em média (ponderada), em 15, 22, 21 e 11 pontos
percentuais para os grupos de empresas Total, Vida, Nado Vida e Mistas, pela mesma
ordem. As melhorias foram mais visiveis ao nivel do MCR, cifrando-se em 66 pontos
percentuais para os dois primeiros grupos e 23 e 84 para os dois Ultimos, mantendo a
mesma ordem.

Apesar das citadas variacdes em termos globais, é de notar que a maioria das empresas
assistiu ao comportamento inverso, com 23 das 43 empresas representadas nesta analise
a registar uma evolucao negativa ao nivel do SCR. Em termos de MCR, este nimero
ascende a 25.

Dada a materialidade dos ajustamentos para a capacidade de absorcao de perdas das
provisdes técnicas e dos impostos diferidos, estabelecidos na alinea ¢) do artigo 119.2 do
RJASR, em termos do seu impacto de reducao do SCR, procede-se, de sequida, a sua
analise individualizada.

Estes ajustamentos refletem a capacidade de mitigacao de perdas por via da reducao do
montante das responsabilidades com beneficios futuros discricionarios, inscritas como
parte integrante das provisdes técnicas, bem como da variacdo do valor dos impostos
diferidos no balanco econémico.

Por um lado, somente as empresas que apresentam responsabilidades com beneficios
futuros discricionarios — tipicamente, produtos do ramo Vida com atribuicdo de
participacao nos resultados — se encontram em condicdes de aplicar o primeiro
ajustamento referido, logo, o primeiro gréfico da Figura 3.8 exclui o grupo das empresas
Nao Vida. Por outro lado, embora todas as empresas possam, em teoria, aplicar o
segundo ajustamento, a complexidade de célculo e de demonstracao dos requisitos
necessarios para a admissibilidade da componente de variacao dos ativos por impostos
diferidos revelam-se obstaculos a sua plena utilizacdo enquanto mitigador do SCR.
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A Figura 3.8 representa o impacto de ambos 0s ajustamentos nos niveis de cobertura do
SCR.

Figura 3.8 - Impacto dos ajustamentos para a capacidade de absorcao de perdas
das provisdes técnicas e dos impostos diferidos na reducao do racio de cobertura
do SCR
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Das 21 empresas incluidas no ambito da analise do ajustamento para a capacidade de
absorcao de perdas das provisdes técnicas, sete entidades reportaram um valor nulo
(cinco do ramo Vida e duas empresas Mistas). Notou-se uma maior expressividade, tal
como expetavel, no impacto do ajustamento ao nivel das empresas Vida (aumento
médio de 8 pontos percentuais no racio de cobertura) do que nas empresas Mistas (um
ponto percentual de subida do racio de cobertura), sendo que estes acréscimos médios
estao condicionados pela presenca de variagdes nulas na amostra. Para o total das
empresas em analise, verificou-se um acréscimo de 3 pontos percentuais, que se eleva
para 4 pontos percentuais se forem ignoradas as sete empresas com um valor nulo de
ajustamento.

Em relacdo ao ajustamento para a capacidade de absorcao dos impostos diferidos,
verifica-se, desde logo, o seu impacto substancialmente superior face ao outro
ajustamento. Ainda assim, 17 empresas, do total das 45, nao efetuaram o calculo (sete
Vida, nove Nao Vida e uma Mista). Para o conjunto das empresas Vida, Nao Vida, Mistas e
total da amostra, obtiveram-se, respetivamente, variagdes médias no racio de solvéncia
de 13, 24, 6 e 11 pontos percentuais. Se as 17 empresas que nao consideraram o
ajustamento fossem retiradas da amostra, obter-se-ia a um impacto médio de 34 pontos
percentuais no racio de cobertura do SCR.

Conclui-se, desta forma, pela preponderancia do ajustamento para a capacidade de
absorcao de perdas dos impostos diferidos para a melhoria dos racios de cobertura do
SCR sendo a causa do seu posicionamento acima do limiar de 100% em trés casos. Por
este motivo, e também pela elevada complexidade técnica associada, é determinante
assegurar a robustez do calculo deste item e da demonstracao dos requisitos associados,
assim como a consisténcia e a convergéncia de praticas a nivel nacional e europeu.
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3.2 Atividade Vida

3.2.1 Producao e resgates

Em comparacao com o ano anterior, a producdao de seguro direto do ramo Vida

apresentou uma diminuicdo de 17,3% em 2015, tendo-se situado nos 8,5 mil milhdes de
euros.

Figura 3.9 - Evolucao da producao trimestral de seguro direto
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A diminuicao referida deveu-se essencialmente a contracao da producao dos seguros de
vida nao ligados, excluindo PPR, de cerca de 24%.

No caso dos PPR, observou-se uma reducao da producéo tanto ao nivel dos seguros de
vida ligados como dos nao ligados, no seu conjunto de 21,6%.

Por outro lado, a producao dos seguros de vida ligados, excluindo PPR, registou um
aumento de 7,9%. Esta categoria concentrou assim 24,4% do total da producao do ramo
Vida em 2015, o que reflete um incremento de 5,7 pontos percentuais face ao ano
anterior. Em contrapartida, o peso dos seguros de vida nao ligados, excluindo PPR,
apresentou um decréscimo de 4,4 pontos percentuais, para os 53,5%, tendo a fragcéo
relativa aos PPR reduzido para 22,1% (menos 1,2 pontos percentuais que em 2014).
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Figura 3.10 - Estrutura da producao de seguro direto
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A andlise separada da evolucao da producao das empresas de seguros que prosseguem
um modelo de bancassurance permite evidenciar comportamentos distintos. Com
efeito, nesse conjunto de empresas a variacao global da producao foi negativa, de 20,5%,
enquanto em relagdo ao conjunto das restantes empresas se observou um acréscimo de
10,5%. Nao obstante ter baixado de 91,5% em 2014 para 88,6% em 2015, a produgéo do
segmento bancassurance continuou a representar uma parcela preponderante na

producao total do ramo Vida.

Figura 3.11 - Variacao homdéloga da producao de seguro direto
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O cenadrio de contracao da producao do ramo Vida foi acompanhado, em termos
médios, por um aumento de dois pontos percentuais da taxa de resgates, que se cifrou
em 12,9%. Numa perspetiva individual, em mais de metade dos operadores se verificou
um aumento das taxas médias de resgates, ainda que um nudmero limitado tenha
contribuido mais significativamente para os resultados globais.
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Figura 3.12 - Evolucao das taxas de resgates
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3.2.2 Evolucao da exploracao de seguros de vida risco temporarios com prazo
igual ou inferior a um ano

Em 2015, e seguindo a tendéncia dos ultimos anos, a taxa de sinistralidade no segmento
de seguros temporarios com prazo igual ou inferior a um ano manteve-se relativamente
ise, nos 24,1%).

constante (fixando-se, no ano em ana

Refira-se, ainda, que a rendibilidade e estabilidade da modalidade se deve ao continuado
aumento dos prémios cobrados que se tem verificado nos ultimos anos. Em relagcao ao
ano transato, o prémio médio por pessoa segura e a taxa média por capital seguro
registaram aumentos de, respetivamente, 42% e 6,3%, a0 mesmo tempo que se
registaram ainda quebras de 05% e 2,4%, respetivamente, no numero de pessoas
seguras e no total de capitais sequros.

Figura 3.13 — Evolucao da taxa de sinistralidade e dos prémios cobrados nos
seguros de Vida tempordrios com prazo igual ou inferior a um ano
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3.2.3 Evolucao da exploracao de seguros financeiros

Ao nivel dos seguros financeiros, constata-se que tem existido uma elevada volatilidade
na rendibilidade financeira® dos ativos associados a estes contratos ao longo dos ultimos
anos. Por sua vez, a taxa técnica média da carteira de seguros financeiros do ramo Vida
apresenta uma evolucao estavel, tendo-se fixado, em 2015, bem acima da rendibilidade
do portfolio afeto.

Analisando a comercializagcao de novos produtos, verifica-se, desde 2012, uma tendéncia
de reducao das taxas técnicas implicitas nos produtos comercializados pelos operadores,
a acompanhar a tendéncia de diminuicao da taxa de juro de referéncia e a compressao
dos prémios de risco exigidos pelos investidores. Porém, esta reducao tem sido
acompanhada por um decréscimo acelerado de novos contratos, pelo que a
representatividade dos novos produtos na carteira global continua a ser insuficiente para
contrabalancar as taxas técnicas mais elevadas de produtos antigos.

Figura 3.14 - Comparacao das taxas técnicas médias e da rendibilidade no ramo
Vida
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Em paralelo, as discrepancias entre a YTM média e a taxa técnica média, dos diversos
operadores, a data de 31 de dezembro de 2015, evidenciam as dificuldades que as
empresas irao sentir no sentido de assegurarem o cumprimento das responsabilidades
futuras para com os tomadores de seguros sem o recurso a fundos préprios para
colmatar o shortfall. Com efeito, a maioria das seguradoras do mercado apresenta YTM
médias inferiores as taxas técnicas médias oferecidas.

% Mensurada pela soma dos resultados financeiros e das variacdes dos ativos financeiros disponiveis para venda, em
funcdo da média do valor da carteira de investimentos no ano t e no ano t-1.
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Figura 3.15 - Distribuicao das taxas técnicas médias e das yields-to-maturity
médias
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Conclui-se, portanto, que mesmo com a emissao de produtos com taxas técnicas mais
flexiveis e ajustaveis por parte dos operadores do ramo Vida, em termos médios, a
rendibilidade real permanece globalmente insuficiente para fazer face as taxas técnicas
médias oferecidas nos seguros financeiros. Esta realidade tem um forte potencial para
afetar negativamente a rendibilidade e a sustentabilidade futura do ramo Vida, pelo que
importa dar continuidade a correcao destes desequilibrios.

Por um lado, importa dar continuidade a revisao dos modelos de negdcio do ramo Vida,
no sentido da sua adaptacdo aos novos requisitos de solvéncia e ao ambiente
prolongado das baixas taxas de juro, sem, no entanto, descurar a atratividade dos
produtos de seguros aos consumidores e a manutencao do seu carater diferenciado face
a outros produtos financeiros. Por outro lado, importa reconhecer antecipadamente
eventuais shortfalls futuros entre as garantias concedidas e as rendibilidades financeiras
que podem ser efetivamente obtidas, e assegurar politicas prudentes de retencao de
fundos préprios para eventuais desvios.

Por dltimo, refira-se que a provisdao para participacdo nos resultados atribuida no
exercicio manteve-se, em termos meédios, um pouco acima de 0,6% da provisao
matematica dos contratos de seguro nao ligados que preveem essa participacao.
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Figura 3.16 - Representatividade da provisao para participacao nos resultados
atribuida no exercicio na provisao matematica dos contratos de seguro nao
ligados com participacdo nos resultados (inclui capitais diferidos, mistos, PPR e
universal life)
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3.3 Atividade Nao-Vida
3.3.1 Producao e sinistralidade

Em 2015, foi incluido no universo das empresas sob a supervisao prudencial da ASF um
operador dos ramos Nao Vida que exercia anteriormente atividade em Portugal sob a
forma de sucursal de empresa sediada na Unido Europeia, facto que devera ser tomado
em consideracao nas andlises seguintes dada a inclusdao dos dados dessa entidade
apenas neste ano.

A producao do conjunto dos ramos Nao Vida, medida pelos prémios brutos emitidos de
seguro direto relativos a atividade em Portugal, das empresas de seguros sob a
supervisao prudencial da ASF, conheceu, em 2015, um acréscimo de 7,7%. Retirando o
efeito do operador anteriormente mencionado a variacao é, ainda assim, positiva (3,8%).
Este crescimento dos prémios globais dos ramos Nao Vida é de assinalar, dado que nao
sucedia desde 2007.

Para esta evolucao favordvel, contribuiram essencialmente o ramo Doenca e a
modalidade de Acidentes de Trabalho, com aumentos respetivos de 10,5% e 14,2%
(6,2% e 8,1%, ndo considerando o novo operador supervisionado). Destaque ainda para o
crescimento de 5,8% dos prémios do seguro Automovel (2,1%, excluindo o novo
operador supervisionado), contrariando a tendéncia decrescente dos Ultimos anos. Este
segmento mantém-se como O mais representativo do conjunto dos ramos Nao Vida
com uma quota de mercado de cerca de 37%.

Por seu turno, os custos com sinistros de seguro direto do mesmo universo registaram
um incremento de 6,6% (2,1%, sem o efeito anteriormente mencionado). O seguro
Automadvel contribuiu de forma determinante para esta evolugao, com um aumento na
ordem dos 13,2%, sendo também de notar os acréscimos de 10,3% do ramo Doenca e
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de 8,3% da modalidade de Acidentes de Trabalho (respetivamente, 8,5%, 5,1% e 3,7%
excluindo o novo operador supervisionado). Em sentido inverso, observou-se uma
quebra de cerca de 16% nos custos com sinistros do grupo de ramos Incéndio e Outros
Danos (quebra de 20,5%, sem o novo operador supervisionado).

Figura 3.17 - Evolucao da producao e dos custos com sinistros de Nao Vida
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Em resultado, a taxa de sinistralidade global dos ramos Nao Vida sofreu uma quebra de
0,7 pontos percentuais, cifrando-se em 67,5%.

Figura 3.18 — Evolucao da taxa de sinistralidade de Nao Vida
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De seguida, apresenta-se uma analise mais detalhada a evolucdo dos segmentos de
maior relevo no mercado nacional.

3.3.2 Evolucao da exploracao do ramo Automével

O ramo Automovel registou, em 2015, um aumento de cerca de 13% dos custos com
sinistros de seguro direto, significativamente acima do crescimento dos prémios
adquiridos (4,5%), resultando no agravamento da taxa de sinistralidade em 5,8 pontos
percentuais, que ascendeu a 72,2%. O racio de despesas manteve-se praticamente
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inalterado, em 28,2% (28,5% em 2014), resultando num incremento do racio combinado
de ordem semelhante ao da taxa de sinistralidade, para os 100%.

O prémio médio por veiculo seguro estabilizou, apds uma longa tendéncia decrescente
que, ao longo dos ultimos dez anos, acumulou uma redugao superior a 40%.

Figura 3.19 - Evolucao dos indicadores operacionais de Automaével
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Contrariamente aos indicadores operacionais, o resultado financeiro registou uma
melhoria em 2015, beneficiando da realizacao de mais-valias que permitiram compensar
a quebra de rendimentos decorrente da queda generalizada das taxas de juro de
mercado.

Em consequéncia da combinacdo dos efeitos elencados, assistiu-se, no exercicio de
2015, a uma deterioracao muito significativa do resultado técnico, que se quedou nos
5,2 milhées de euros (51 milhdes de euros em 2014), com a margem bruta antes de
resseguro a averbar, inclusivamente, um valor negativo. Dos 19 operadores que
exploram este ramo, apenas seis registaram um saldo positivo da conta técnica.

Figura 3.20 - Evolucao dos resultados técnicos de Automovel
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O indice de provisionamento continuou a registar uma trajetéria descendente, tendo
inclusivamente, neste exercicio, caido abaixo de 100%, fixando-se nos 95,2%.
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Paralelamente, a provisao média para sinistros pendentes manteve igualmente a
tendéncia decrescente verificada nos Ultimos trés anos.

Figura 3.21 - Evolucdo dos indicadores de provisionamento Automével
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A evolucao destes dois indicadores podera, por um lado, resultar de uma tendéncia de
declinio da severidade dos sinistros no seguro Automovel, reflexo da maior disciplina
dos condutores e da melhoria gradual e continua tanto das vias de circulacao como dos
proprios sistemas de seguranca ativa e passiva dos veiculos. Por outro lado, pode
sintomatizar comportamentos de libertacdo de reservas (‘buffers’) constituidas em anos
anteriores, como forma de atenuar a deterioracao operacional recente deste ramo.

De referir que o aumento significativo dos custos com sinistros globais do seguro
Automaével proveio essencialmente do facto de essa libertacao de provisdes ter sido em
menor grau este ano comparativamente a anos anteriores, porventura indiciando o
esgotamento dessa pratica.

Para finalizar, importa notar que, no final de 2015, a totalidade dos operadores que
exploravam o seguro Automovel tinha Provisdao para riscos em curso constituida, tendo,
inclusivamente, o montante global desta provisdao incrementado cerca de 13,2% face ao
final de 2014.

As constatacdes anteriores vém reforcar a necessidade da reviséo das politicas de
subscricao e tarifacao, salvaguardando-se a prudéncia dos niveis de provisionamento.
Naturalmente, importa que essa revisao seja levada a cabo com a maior brevidade e de
forma transversal a todo o mercado de forma a assegurar a sustentabilidade futura da
exploracao do seguro Automaovel.

3.3.3 Evolucao da exploracao da modalidade de Acidentes de Trabalho

Em 2015, os prémios adquiridos de seguro direto da modalidade de Acidentes de
Trabalho registaram um crescimento assinalavel, de 14% (8% excluindo o impacto do
novo operador supervisionado), confirmando-se, assim, a inversédo da tendéncia negativa
que se verificou durante varios anos. O aumento dos custos com sinistros a um ritmo
inferior (6,5%) resultou numa reducdo da taxa de sinistralidade na ordem dos 7,4 pontos
percentuais, fixando-se em 106,4%. O racio de despesas conheceu igualmente uma
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reducdo de cerca de 1,3 pontos percentuais, contribuindo, desta forma, para a quebra do
racio combinado de 140% para 131,2%.

Do exposto, resulta uma evidente melhoria dos indicadores operacionais da modalidade
de Acidentes de Trabalho, consubstanciada numa recuperacao da margem operacional
bruta de resseguro em 28,5 milhdes de euros. Todavia, esta permanece ainda em terreno
marcadamente deficitario, tendo-se quedado pelos 160 milhdes de euros negativos,
sendo, portanto, indispensdvel prosseguir e reforcar as acdes corretivas que visem o
restabelecimento do equilibrio técnico no curto prazo. Importa salientar que o
crescimento dos prémios foi essencialmente alimentado pelo crescimento da massa
segurdvel — medida pelo volume de saldrios sequros — tendo a respetiva taxa média
permanecido praticamente inalterada, com um aumento de apenas 2 pontos base face
a 2014. Recorde-se que, entre 2003 e 2013, a tarifa média praticada pelos operadores
nacionais caiu para cerca de metade, contribuindo decisivamente para a deterioracao
técnica da modalidade nos ultimos anos.

Figura 3.22 — Evolucao dos indicadores operacionais de Acidentes de Trabalho
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A recuperacao verificada no resultado operacional foi, contudo, totalmente anulada pela
quebra no resultado financeiro de quase 31 milhdes de euros face ao ano transato.
Consequentemente, o resultado técnico deteriorou-se em 4 milhdes de euros, caindo
para 81 milhdes de euros negativos e aumentando para cinco o nimero de anos
consecutivos em que tal se verifica. Refira-se ainda que apenas 5 dos 18 operadores
apresentaram resultados técnicos positivos.
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Figura 3.23 — Evolucao dos resultados técnicos de Acidentes de Trabalho
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A provisdao para sinistros manteve o comportamento ascendente iniciado em 2011,
aproximando-se dos 2 mil milhoes de euros, refletindo o reforco de provisionamento por
parte dos operadores, mas também a reducado sucessiva das taxas de desconto. O facto
de este aumento ter sido menos pronunciado do que o aumento dos prémios em 2015,
levou o indice de provisionamento a diminuir 30,6 pontos percentuais, fixando-se nos
389%. A provisdo matematica continua a representar cerca de trés quartos do total da
Provisao para sinistros.

Figura 3.24 — Evolucao do indice de provisionamento de Acidentes de Trabalho
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Conforme referido em edicées anteriores, os operadores devem continuar, € mesmo
intensificar, a revisao das praticas de subscricao e tarifacao, visando a inversao integral e
permanente da situacao deficitdria e a estancacao das perdas acumuladas nos ultimos
anos.
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3.3.4 Evolucao da exploracao do grupo de ramos de Incéndio de Outros Danos

Apos o pico de sinistralidade verificado em 2013, o grupo de ramos Incéndio e Outros
Danos voltou a registar uma reducao na taxa de sinistralidade de seguro direto de quase
10 pontos percentuais, em 2015, beneficiando do incremento de 4,3% nos prémios
adquiridos e, principalmente, da quebra de 14,5% nos custos com sinistros (retirando o
efeito da inclusdo do novo operador supervisionado, seria, respetivamente, um aumento
de 1% e uma diminuicao de 19,1%). O racio de despesas manteve-se estavel,
ligeiramente acima de 30%, resultando assim num decréscimo do racio combinado de
83% para 73,9%.

O resultado técnico deste grupo de ramos aumentou para 77 milhdes de euros,
motivado por um aumento assinaldvel da margem bruta antes de resseguro,
patenteando a melhoria dos indicadores operacionais acima evidenciada. O saldo de
resseguro — que assume particular relevancia na gestao técnica deste grupo de ramos,
dada a natureza mais volatil da sinistralidade associada — agravou-se, ainda que de forma
mais moderada que do que o anterior efeito. O resultado financeiro teve um pequeno
contributo para o incremento global, tendo registado um aumento de cerca de
3,3 milhdes de euros face a 2014.

Figura 3.25 - Evolucao dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de
Incéndio e Outros Danos
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O segmento de Riscos Multiplos Habitacdo continua a ser o mais representativo em
termos da producao de seguro direto (60%), tendo inclusivamente visto o seu peso
aumentar cinco pontos percentuais ao longo dos ultimos cinco anos, fruto do
crescimento consecutivo dos prémios adquiridos. Este segmento tem registado também
uma taxa de sinistralidade inferior e relativamente menos volatil do que o conjunto dos
restantes segmentos e modalidades, verificando-se uma situacdo inversa no que
concerne aos custos de exploracao.
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Figura 3.26 - Evolucao do peso e sinistralidade do segmento Riscos Multiplos
Habitacao face aos restantes
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A provisdo para sinistros sofreu uma reducao de 4,2% face ao ano transato, para cerca de
247 milhdes de euros. Em consequéncia, o indice de provisionamento caiu cerca de
3 pontos percentuais, prosseguindo a tendéncia geral dos Ultimos anos.

Figura 3.27 — Evolucao do indice de provisionamento de Incéndio e Outros Danos
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Quando comparado com os restantes ramos Néao Vida, o grupo de ramos Incéndio e
Outros Danos continua a registar maior volatilidade nos seus indicadores de exploracdo
técnica, intrinseca a natureza dos riscos cobertos, importando que os operadores
prossigam uma utilizacdo cuidada dos instrumentos de mitigacao desses riscos,
nomeadamente do resseguro, conjugada com uma politica de provisionamento
prudente.

3.3.5 Evolucao da exploracao do ramo Doenca

A semelhanca dos Ultimos anos, o ramo Doenca apresentou uma evolucéo estavel e
positiva dos indicadores operacionais e técnicos em 2015.
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A taxa de sinistralidade de seguro direto manteve-se praticamente inalterada nos 76,8%,
em resultado do crescimento dos prémios adquiridos e dos custos com sinistros em
ordens de grandeza semelhantes — 9,4% e 10,3%, respetivamente (52% e 5% néo
considerando o novo operador supervisionado). Os custos de exploragao tiveram um
comportamento semelhante, com o racio respetivo a manter-se em torno dos 17%. Por
sua vez, o racio combinado fixou-se nos 93,8%, representando um acréscimo residual de
0,4 pontos percentuais.

O prémio médio por pessoa segura estabilizou em 2015, depois de duas quebras
consecutivas que remeteram este indicador para niveis de 2006.

Figura 3.28 — Evolucao dos indicadores operacionais de Doenca

» 700 140% 260
£ 8
H E
$ 600 120% @ 550
-
3500 - - | B ' 100% //\
£ 240
2400 - 80% ‘/—/ \
230 4 *
300 60%
200 - 0% 220
100 - 20% 210
0 0% 200 : : : : : : : : : ‘
dez-10  dezll dezl2 dezl3 dezl4  dezls 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
= Prémios adquiridos B Custos sinistros
~——Taxa sinistralidade Récio combinado == prémio médio

A melhoria tanto do resultado operacional liquido de resseguro, como do resultado
financeiro, permitiram um incremento do resultado técnico na ordem dos 5 milhdes de
euros.

Figura 3.29 - Evolucdo do resultado técnico de Doenca
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O valor da provisao para sinistros de seguro direto tem vindo a acompanhar o
crescimento dos prémios, pelo que o indice de provisionamento se manteve
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relativamente estavel, perto de 20%, um valor inferior comparativamente ao de outros
ramos, o que espelha o perfil de curto prazo das responsabilidades associadas.

Figura 3.30 - Evolucao do indice de provisionamento de Doenca
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O ramo Doenca tem-se pautado por uma evolucao ascendente continua ao longo dos
ultimos 10 anos, com uma taxa de crescimento acumulado da massa seguravel superior
a 50%, refletindo a crescente procura deste tipo de produtos tanto por particulares como
por empresas, como forma de complemento de remuneracao aos seus colaboradores.
Importa que os operadores de mercado mantenham a gestao criteriosa do ramo, de
forma a manter e consolidar a sua sustentabilidade técnica, reforcando ainda a sua
penetracao no tecido econdmico e social do pafs.
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4. Evolucao do setor dos fundos de pensoes

4.1 Fundos de pensoées

No final de 2015, o montante total dos fundos de pensdes ascendeu a 18,2 mil milhdes
de euros, o que representa 10,1% do produto interno bruto (PIB) nacional. A taxa de
cobertura deste setor, medida pelo racio entre o nimero de participantes e a populagao
ativa portuguesa, situou-se, sensivelmente, nos 6%’.

Comparativamente ao ano anterior, registou-se um aumento de 3,8% no valor dos ativos
sob gestao, dando assim continuidade a tendéncia de crescimento que se tem vindo a
verificar desde 2012. Em termos relativos, o acréscimo foi mais acentuado ao nivel dos
fundos individuais (de 15,4%), enquanto nos fundos profissionais se observou uma
variacao de 3%.

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

O valor dos ativos que financiam planos profissionais de beneficio definido corresponde
a 86% do montante total, sendo cerca de 81% desse valor relativo a planos de pensoes
do setor bancario.

Na Figura 4.2 apresenta-se a evolucao do nivel de financiamento das responsabilidades
de beneficio definido.

7 Saliente-se que o numero de participantes se encontra sobrestimado pelo facto de haver participantes
cobertos por mais do que um plano / veiculo de financiamento.
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Figura 4.2 - Evolucdao do nivel de financiamento dos planos de beneficio
definido® e das respetivas contribuicoes
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Em termos globais, o nivel de financiamento apresentou uma melhoria de trés pontos
percentuais, tanto no cenario de financiamento, como no cendrio do minimo de
solvéncia, aproximando-se dos patamares observados entre 2011 e 2013. Com efeito, a
deterioracéo deste indicador em 2014 decorreu essencialmente da revisao generalizada
dos pressupostos de taxa de desconto para a avaliacao das responsabilidades, tendo em
vista a sua adaptacao ao ambiente de baixas taxas de juro, o que justifica também o
elevado volume de contribuicdes nesse ano.

Em relacdo ao cendrio do minimo de solvéncia, a andlise numa perspetiva dos
planos / associados permite constatar que, no final de 2015, em 34% dos casos o nivel de
financiamento era inferior a 100% (26% em 2014), ainda que a percentagem relativa aos
escaldes até 90% se tenha reduzido de 8,3% para 4,9%. Por outro lado, a propor¢ao
relativa a categoria acima dos 120% aumentou ligeiramente (de 34,8% para 37,6%).

8 O nivel de financiamento é, em primeiro lugar, calculado por associado, através do quociente entre a
respetiva quota-parte no patriménio do fundo de pensbes e a soma do valor atual das pensdes em
pagamento (para os beneficidrios) e das responsabilidades com servicos passados (para 0s participantes),
sendo os resultados agregados com base numa média ponderada.

No caso dos planos sujeitos a exigéncias minimas previstas em regulamentacdo especifica e que
conduzam a responsabilidades superiores as resultantes da aplicacdo das regras do nivel minimo de
solvéncia estabelecidas na Norma Regulamentar n.° 21/1996, de 5 de dezembro, foram consideradas essas
exigéncias para efeitos de calculo do nivel de financiamento.
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Figura 4.3 - Distribuicao relativa do nivel de financiamento no cendrio do
minimo de solvéncia por plano / associado no final de 2015°
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Nas Figuras 4.4 a 4.6 apresenta-se uma breve caraterizacao dos principais pressupostos
assumidos na avaliacdo das responsabilidades no cenério de financiamento.

No que se refere as tdbuas de mortalidade, a tdbua TV 88/90 foi a mais utilizada, tanto

em relacdo a mortalidade dos participantes como em relacdo a mortalidade dos
beneficiarios, seguida da TV 73/77 e de uma combinacao dessas duas tabuas.

Figura 4.4 - Pressupostos utilizados na determinacao das responsabilidades dos
planos de pensdes de beneficio definido no cenario de financiamento no final de
2015 - tabuas de mortalidade’
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Para o periodo ativo, a taxa média de desconto aplicada foi de 2,7%, em termos de
média simples, e de 2,3% em termos de média ponderada pelo valor atual das
responsabilidades por servicos passados. Por outro lado, relativamente as pensdes em
pagamento, os valores foram respetivamente de 2,7% e de 2,2%. A titulo de referéncia,
em 2015 as taxas de rendibilidade dos fundos fechados e dos fundos abertos sem ser do
tipo PPR ou PPA cifraram-se em 2,3% e 1%, pela mesma ordem.

° Note-se que a regulamentacao especifica aplicvel aos fundos de pensdes do setor bancario prevé a
obrigatoriedade de financiamento integral das responsabilidades por pensées em pagamento e de um
nivel minimo de financiamento de 95% das responsabilidades por servicos passados de pessoal no ativo,
sem prejuizo dos minimos de solvéncia estabelecidos na Norma Regulamentar n° 21/1996, de 5 de
dezembro.

1% Nas categorias apresentadas foram também contabilizados os planos para os quais se recorre a uma
modificacdo da tdbua identificada.

52



Figura 4.5 — Pressupostos utilizados na determinacao das responsabilidades dos
planos de pensdes de beneficio definido no cenario de financiamento no final de
2015 - taxas de desconto
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Em mais de metade dos casos, a taxa de crescimento salarial assumida nao ultrapassal%,
sendo a média simples igual a 1,2% e a média ponderada de 1%. A distribuicdo da taxa
de crescimento de pensdes exibe uma forte concentracao nos escaldes até 1%, sendo
ambas as médias iguais a 0,7%.

Figura 4.6 — Pressupostos utilizados na determinacao das responsabilidades dos
planos de pensdes de beneficio definido no cenario de financiamento no final de
2015 - taxas de crescimento salarial e de pensoes

40%

30%

20%

10%

0%
0 Até 0,5% Entre0,5% e Entrel% e Entrel,5% e Entre2% e Maisde 2,5%
1% 1,5% 2% 2,5%

M Salarial M Pensdes

53



Caixa 2 - Andlises de sensibilidade a variacbes nas taxas de mortalidade e de
desconto

Com o objetivo de estimar o efeito de variagdes nas taxas de mortalidade e de desconto
no valor das responsabilidades por pensées em pagamento e por servicos passados,
recorreu-se a realizacao de analises de sensibilidade sobre o valor atual esperado de
rendas nocionais que permitissem representar o comportamento dos cash flows das
responsabilidades dos planos de beneficio definido.

Para o efeito, procedeu-se, em primeiro lugar, ao calculo do valor atual esperado de
rendas vitalicias (imediatas ou diferidas) considerando os principais pressupostos
reportados pelas entidades gestoras para o cendrio de financiamento, bem como a
idade média, separadamente para homens e mulheres, dos participantes e / ou
beneficidrios para cada adesao coletiva a um fundo aberto ou fundo fechado. Para os
casos em que parte da informacdo nao se encontrava disponivel, foram considerados os
valores médios ao nivel do mercado. Adicionalmente, para as rendas diferidas assumiu-
se 0 pressuposto de que o0 pagamento se inicia aos 66 anos de idade.

Posteriormente, efetuou-se o recalculo do valor atual esperado das mesmas rendas
considerando novos pressupostos relativos as taxas de mortalidade e de desconto,
tendo, em particular, sido testados 0s seguintes cenarios:

= diminuicao das taxas de mortalidade em 20% para todas as idades;
» desconto a estrutura temporal das taxas de juro sem risco do regime Solvéncia Il.

No que respeita as taxas de mortalidade, apurou-se uma variacdo média de 10% para as
rendas em pagamento e de 9,3% para as rendas diferidas, sendo de destacar que, para
uma mesma tabua, a dispersao em torno da média se revelou superior no primeiro caso.

Relativamente ao efeito do desconto, a consideracéo da estrutura temporal das taxas de
juro sem risco conduziu a um aumento médio do valor atual esperado em 14,5% para as
rendas em pagamento e de 21,1% para as rendas diferidas. De referir também que o
valor atual esperado das rendas diferidas tende a ser mais sensivel a variacbes nas taxas
de desconto, exibindo uma maior dispersao em torno da média.
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Figura 4.7 - Impacto da variacao das taxas de mortalidade
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Figura 4.9 - Estrutura temporal das taxas de juro sem risco do regime Solvéncia Il
no final de 2015
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4.2 Sociedades gestoras de fundos de pensoes

As sociedades gestoras de fundos de pensdes (SGFP) devem dispor de uma margem de
solvéncia apropriada para fazer face aos riscos a que se encontram sujeitas,
nomeadamente o risco operacional e 0s riscos associados a eventuais garantias
financeiras concedidas.
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Em termos globais, a taxa de cobertura da margem de solvéncia exigida apresentou uma
diminuicdo de cerca de sete pontos percentuais face ao final do ano anterior, situando-
se nos 199%.

Numa otica individual, sete das 11 sociedades gestoras apresentaram uma variacao
positiva na respetiva taxa de cobertura. Em relacdo aos restantes casos, em apenas uma
entidade se verificou uma reducao mais significativa desse indicador, mantendo-se ainda
assim acima dos 100%.

Figura 4.10 - Margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de
pensoes
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5 Avaliacao dos riscos do setor

5.1 Inquérito qualitativo sobre a avaliacao dos riscos do setor segurador e
dos fundos de pensdes

Tal como em semestres anteriores, a ASF efetuou o levantamento da percecao do setor
relativamente aos riscos com potencial para influir adversamente na estabilidade da
atividade seguradora e dos fundos de pensoes.

O inquérito realizado para o efeito conservou a sua estrutura, dividindo-se em quatro
secches: riscos macroeconémicos e dos mercados financeiros, riscos estruturais da
empresa ou do setor, riscos especificos de seguro e dos fundos de pensdes e riscos
operacionais.

No inquérito relativo ao segundo semestre de 2015'", o universo de participantes
contemplou 46 empresas de seguros, a que se somam 11 SGFP.

5.1.1 Hierarquizacao e caracterizacao das classes de risco

Analisando os dados recolhidos, constata-se que 0s riscos associados a envolvente
macroeconémica continuam a apresentar-se como os de maior relevo para o setor
(51%), sequindo-se os riscos de mercado e crédito (33%), de acordo com a sensibilidade
do setor. Cerca de 42% e 47% consideram, respetivamente, que 0s riscos associados a
envolvente macroeconémica e os riscos de crédito e mercado evidenciaram um
agravamento, ainda que de natureza ligeira, face ao semestre anterior. A estes
desenvolvimentos nao sera alheia a persisténcia do ambiente de baixas taxas de juro, a
debilidade associada as perspetivas de crescimento, a expectativa face aos impactos nas
politicas orcamentais prosseguidas pelo atual Governo e as medidas relacionadas com o
Novo Banco e o BANIF.

Figura 5.1 - Evolucdo da classe de risco de maior importancia
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' As respostas foram recebidas pela ASF até final de maio de 2016. A influéncia dos desenvolvimentos no contexto do
"Brexit” deverdo estar subjacentes as respostas emitidas pelos operadores, contudo o desfecho do referendo apenas foi
conhecido posteriormente a submissao das respostas a ASF.
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Por comparacao com o inquérito anterior, é patente, ao nivel da definicdo de classes de
risco de maior importancia, uma estabilidade global, com apenas 3 pontos percentuais a
migrar para a categoria da envolvente macroeconémica, oriundos da de riscos de
mercado e crédito. Este facto sugere que, no semestre precedente a entrada em vigor
do novo regime de solvéncia — Solvéncia Il -, nao se agudizou a percecao dos riscos
estruturais da empresa ou do setor, com o foco dos operadores a manter-se claramente
voltado para a envolvente macroecondmica e para os riscos de mercado.

Porém, no que respeita as perspetivas de evolucdo futura, os riscos estruturais da
empresa ou do setor sdo 0s que apresentam maior pessimismo, com cerca de um terco
dos inquiridos a perspetivar o seu agravamento (incluindo 4% a antever um
agravamento significativo). J4 no que se prende com a envolvente macroeconémica,
nota-se algum otimismo, com cerca de 40% das respostas a apontar no sentido de
melhoria ligeira. Cerca de um terco dos operadores esperam também uma melhoria ao
nivel dos riscos operacionais, na sequéncia da revisao dos seus processos de controlo
interno, relevante em ambiente Solvéncia Il. Sem prejuizo dos factos destacados, de um
ponto de vista global, as expectativas futuras apontam para uma evolucao futura sem
alteracdes significativas.

Em termos de segmentacao em funcao da atividade predominante, continuam patentes
diferencas significativas entre as preocupacoes dos operadores dos ramos Nao Vida e as
dos restantes. Para o primeiro grupo, os riscos associados a envolvente macroeconémica
surgem amplamente destacados, secundados, a larga distancia, pelos riscos de mercado
e de crédito que aqui surgem numa ordem de importancia similar aos riscos especificos
de seguros. Esta hierarquizacdo seria expectavel, dada a relacdo entre o ambiente
macroeconémico e a producao dos ramos Nao Vida. Ja para o segundo grupo, os riscos
decorrentes da envolvente macroecondémica partilham o protagonismo com os de
mercado e de crédito, desde logo consequéncia da relevancia dos resultados financeiros
para o equilibrio da atividade.

Figura 5.2 - Classe de risco de maior importancia por segmento de negécio do
inquirido
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5.1.2 Riscos associados a envolvente macroecondmica e aos mercados
financeiros

5.1.2.1 Envolvente macroeconémica

No ambito dos riscos que se prendem com a envolvente macroecondmica, a
persisténcia de um periodo prolongado de baixas taxas de juro continua a ser
identificado como o mais relevante, de acordo com uma mensuracao que considera
combinadamente a probabilidade de ocorréncia e o impacto decorrente. O impacto
adverso na valorizacao dos passivos de maturidades mais longas, as pressdes ao nivel da
rentabilidade dos novos produtos, bem como o realinhamento das rendibilidades
obtidas com as garantias financeiras oferecidas nos contratos existentes, continuam a ser
fatores incontornaveis para a enfatizacdo deste risco por parte dos operadores do setor
segurador.

Comparativamente ao inquérito precedente, as classificacbes medianas referentes aos
diversos riscos foram conservadas, com apenas as restricbes ao crédito e ao
financiamento a posicionarem-se em niveis inferiores a médio alto e elevado.

Figura 5.3 - Classificacao dos riscos associados a envolvente macroeconémica de
acordo a probabilidade de ocorréncia e impacto'
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No que se refere as perspetivas de curto / médio prazo, destacam-se as expectativas de
desenvolvimentos favoraveis nas restricbes ao crédito e financiamento, fator de risco
para o qual cerca de 52% dos inquiridos estimam melhorias, e nenhum dos inquiridos
projeta um cenario de deterioracéo, fruto, essencialmente, das politicas empreendidas
pelo BCE.

Para os fatores de risco referentes a fragilidade do ambiente macroeconémico e a
renovacao das tensdes nos mercados de divida soberana na drea do Euro, as antevisdes
estdo fragmentadas entre a auséncia de alteracdes de relevo e variagdes de diminuta
magnitude.

J& em relacao a persisténcia de um periodo prolongado de baixas taxas de juro, a maioria
dos inquiridos nao antevé alteracbes no futuro préximo (68%), enquanto o

2.0 sentido da seta é alterado quando o valor da mediana varia no minimo 5 pontos percentuais ou
quando a classificacdo qualitativa € alterada. Esta nota refere-se a todos os graficos deste capftulo.
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remanescente da amostra se inclina mais no sentido do agravamento (20%) do que da
melhoria deste fator de risco (13%).

Figura 5.4 — Expetativas de evolucao no curto/médio prazo dos riscos associados a
envolvente macroeconémica

Caraterizagdo da evolugdo esperada

" P Agravamento  Agravamento Sem Melhoria Melhoria
Riscos da envolvente macroeconémica > _ o . o S
significativo ligeiro alteracBes ligeira significativa
Fragilidade do ambiente macroeconémico [ 0% B 36% | 29% | 36% I 0%
Restri¢des de crédito e financiamento [ 0% I 0% B 48% B 46% | 6%
Renovagdo das tensGes nos mercados de divida soberana da drea do Euro I 0% [ 29% [ 38% [ 34% I 0%
Persisténcia de um periodo prolongado de baixas taxas de juro I 0% [ 20% | 68% | 13% I 0%

5.1.2.2 Riscos de mercado e de crédito

No que concerne aos riscos de mercado e de crédito, o risco de reinvestimento continua
a ser o que mais operadores classificam como elevado, dada a persisténcia do ambiente
de baixas taxas de juro. Afigura-se como pertinente destacar a evolucao verificada
relativamente ao risco de crédito do setor financeiro, que soma agora a maior
representatividade combinada das categorias elevado e médio alto (72%), motivado
pelo significativo peso do setor financeiro na exposicao das carteiras de investimentos e
pelos desenvolvimentos recentes ao nivel das instituicbes de crédito nacionais. A
mediana relativa a estes dois riscos mantém a classificacdo de médio alto, sendo que o
segundo apresenta agora uma percecao de agravamento.

Os restantes fatores de risco sdo rotulados como de intensidade média baixa, com
excecao do risco de incumprimento de outras contrapartes, relativamente ao qual a
percecao é de intensidade reduzida.

O risco de concentragao prossegue uma tendéncia de amenizacao. Sendo evidentes 0s
esforcos empreendidos pelo operadores no sentido de adequar as suas estratégias de
investimento a moldura regulamentar de Solvéncia I, a exuberancia exibida pelo
requisito de capital correspondente a este risco em exercicios de estudo de impacto
quantitativo anteriores justifica que se reitere a importancia da diversificacdo dos
investimentos para outras classes de ativos, setores de atividade e geografias, bem como
da contencao na exposicao ao préprio grupo financeiro.
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Figura 5.5 - Classificacdo dos riscos de mercado e de crédito de acordo a

probabilidade de ocorréncia e impacto
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No que toca a evolucao futura, os riscos que recebem maiores perspetivas de melhoria
por parte dos inquiridos sdo o risco de crédito dos emitentes soberanos e o risco
imobilidrio, onde mais de um terco dos operadores antevé melhorias. Esta percecao
deverd estar relacionada, respetivamente, com a expetativa de que 0s paises mais
endividados mantenham a prossecucao de medidas com vista ao equilibrio estrutural,
ainda que cerca de um quinto dos inquiridos vislumbrem o reemergir de tensées na
divida soberana europeia, e com a retoma de dinamica e de nivel de precos no mercado
imobiliario.

Em sentido contrario apresenta-se o risco cambial, uma preocupacao referida por alguns
operadores na sequéncia da diversificacao da sua carteira de investimentos, no sentido
do reforco da exposicao a ativos denominados noutras moedas. Essa percecao surge,
ainda assim, atenuada comparativamente a edicdao anterior, na qual metade dos
inquiridos perspetivava o agravamento deste risco.

Continua ainda patente a disparidade de percecoes relativamente a evolugao do risco
acionista, consequéncia da volatilidade verificada nos indices bolsistas mais
representativos das carteiras das empresas nacionais. E, no entanto, de realcar que este
risco assume maior relevancia na estabilidade do setor do que a aparente diviséo de
opinides que transparece deste escrutinio, na medida em que um numero relevante de
inquiridos ndo detém uma exposicao importante a este risco.

61



Figura 5.6 - Expetativas de evolucao no curto / médio prazo dos riscos de
mercado e de crédito

Caraterizagdo da evolugdo esperada
Agravamento  Agravamento Melhoria Melhoria
Riscos de mercado e de crédito significativo ligeiro Sem alteragdes ligeira significativa
0% 20% B as% 34% 2%
0% 23% 52% 25% 0%
0% 16% 59% 25% 0%
2% 23% 66% 9% 0%
0% 24% 57% 16% 4%
0% 9% 55% 30% 7%
0% 20% 76% 2% 2%
0% 39% 56% 6% 0%
0% 7% 77% 14% 2%
0% 0% 87% 12% 2%
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Risco acionista

Risco imobiliario

Risco de reinvestimento

Risco cambial

Risco de concentragdo

Risco de incumprimento de outras contrapartes (derivados, resseguro, etc.)

5.1.3 Riscos estruturais da empresa e do setor

Face ao semestre anterior, é notdria a estabilidade na percecdo da intensidade destes
riscos. Frisa-se a classificacdo de médio alto atribuida a manutencdo de niveis de
solvabilidade adequados face ao risco, condicao fortemente associada a introducao do
novo regime de solvéncia. Nesta recolha, a evolucao deste risco aponta para uma
manutencao do nivel, ao contrario da agudizacao exibida aquando da edicao anterior.
Este facto poderd estar relacionado com uma maior identificacdo e adaptacdo aos
requisitos do novo regime, embora ainda permaneca como um desafio de central
importancia, sobretudo paralelamente a um periodo marcado pelas condicionantes
macroecondmicas previamente salientadas.

Ilgualmente incontornavel é o risco de rendibilidade do negdcio e pressao para
distribuicao de resultados, que continua a recolher a maior representatividade da
classificacao elevado, demonstrando que os operadores conservam preocupacoes
relativamente a estas matérias.

Ao nivel do risco reputacional, é patente um padrao nas respostas, com os operadores
associados a grupos bancarios a estarem entre 0s que mais destacam a importancia
deste risco, tal como alguns dos operadores relativamente aos quais ocorreram
alteracoes recentes da sua estrutura acionista.
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Figura 5.7 - Classificacao dos riscos estruturais da empresa e do setor de acordo com
a probabilidade de ocorréncia e impacto
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5.1.4 Riscos especificos de seguros e dos Fundos de Pensées
5.1.4.1 Riscos especificos do ramo Vida

Relativamente aos riscos especificos do ramo Vida, ndo se verificaram alteracdes de
relevo na percecao dos operadores a explorar este ramo, prevalecendo a evolucdo dos
prémios de seguros e da massa seguravel, a sustentabilidade dos resultados técnicos de
exploracao e as alteracdes no ambiente fiscal como os riscos mais significativos, exibindo
uma classificacdo de médio alto.

Figura 5.8 - Classificacao dos riscos especificos do ramo Vida de acordo com a
probabilidade de ocorréncia e impacto
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Relativamente a evolucdo no curto / médio prazo, ndo séo identificaveis, entre os
inquiridos, padrées generalizados de expectativa de modificacdes relevantes ao nivel
destes riscos. Mantém-se a ressalva referente a evolucdao dos prémios de seguros e da
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massa seguravel, onde se regista uma percecao de evolucdo desfavoravel para cerca de
um terco das respostas.

5.1.4.2 Riscos especificos dos ramos Nao Vida

No que envolve o0s riscos especificos dos ramos Nao Vida, sao patentes alteracoes dignas
de registo, sobretudo a descida do nivel de risco associado a sustentabilidade das tarifas
praticadas, cuja mediana se situa agora em médio baixo. A esta descida de percecao nao
deverdo ser alheios os desenvolvimentos ao nivel da modalidade de Acidentes de
Trabalho, onde tém vindo a ser empreendidas medidas no sentido de restituir o

por parte dos inquiridos, embora ndo devam ser vistos como um esforco finalizado.

A evolucao dos prémios de seguros e da massa seguravel, dependente das perspetivas
de crescimento econémico, ainda débeis, resulta na classificacdo deste risco ainda em
médio alto, ndo obstante o sentido descendente da seta que retrata a opiniao global dos
inquiridos relativamente a sua evolucao.

Figura 5.9 - Classificacdo dos riscos especificos dos ramos Nao Vida de acordo com a
probabilidade de ocorréncia e impacto
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No que toca a caracterizacao da evolucao esperada, cerca de um terco das entidades
que exploram os ramos Nao Vida perspetiva a continuacao de melhorias ao nivel da
sustentabilidade das tarifas praticadas, sendo este o risco face ao qual é identificavel um
otimismo mais vincado. Em contraciclo, sequem as expectativas face ao risco de reducao
da oferta ou aumento do preco dos contratos de resseguro, para o qual um terco das
entidades antevé um agravamento.

5.1.4.3 Riscos especificos dos Fundos de Pensées

No que se reporta aos riscos especificos dos Fundos de Pensdes, o risco de alteracdes no
regime fiscal continua a ser protagonista, evidenciando uma classificacao de médio alto.

Globalmente, a nota dominante é de estabilidade, tanto ao nivel da evolucdo passada
como da antevista para o futuro, pese embora exista alguma representatividade de
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opinides que contemplam a possibilidade de os riscos biométricos assumirem,
futuramente, um reforco da sua relevancia, o que justifica a atualizacao das bases
técnicas do negdcio.

Figura 5.10 - Classificacao dos riscos especificos dos Fundos de Pensdes de
acordo a probabilidade de ocorréncia e impacto
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5.1.5 Riscos operacionais

Finalmente, ao nivel dos riscos operacionais, todas as rubricas mantém a classificacao de
médio baixo. Contudo, é interessante verificar situacoes de reforco da importancia
destes riscos, com alguns operadores a apontar as melhorias decorrentes da adequacao
das suas estruturas aos requisitos de governacao previstos em sede de Solvéncia Il
enquanto outros anteveem uma maior suscetibilidade a estes riscos a medida que as
suas estruturas de pessoal sofrem ajustes.

Os riscos de fraude e o risco legal continuam a exibir maior preponderancia nas
preocupacoes dos inquiridos, o que, no primeiro caso, poderd estar relacionado com a
ainda fragil conjuntura econémica que potencia a fraude externa, enquanto no segundo
tendera a estar ligado a receios de excessiva densidade da regulagcéao e dos requisitos
associados ao novo regime.

Figura 5.11 - Classificacao dos riscos operacionais de acordo a probabilidade de
ocorréncia e impacto
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Apesar de 0s riscos decorrentes de pessoas ou processos inadequados terem verificado
uma evolucdo crescente, sao também aqueles para 0s quais mais respondentes
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anteveem uma melhoria no futuro, facto justificado pelos esforcos empreendidos com
vista a melhoria dos processos e controlos internos, destacados por alguns operadores.

Por seu turno, a representatividade das opinides que consideram que o risco legal
tenderd a agravar-se no futuro proximo diminui (de um terco para um quarto,
comparativamente a recolha anterior), o que pode traduzir uma relativa amenizagao dos
receios face a entrada em vigor da nova moldura regulamentar.
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6 Analises tematicas

6.1 Impacto da utilizacao das medidas do pacote das garantias de longo prazo no
cumprimento do requisito de capital de solvéncia

Numa fase prévia a entrega, pelas empresas de seguros nacionais, do conjunto de
informacao relativo a posicao de abertura do regime Solvéncia I, conforme descrito na
seccao 3.1.1. do presente relatério, a ASF solicitou o envio de informacado sobre os niveis
de cumprimento do SCR e do MCR, a data de 1 de janeiro de 2016.

Esta informacao, de carater provisorio, foi enviada a ASF até 31 de marco de 2016. Tendo
em conta que este reporte prévio incluiu informacdo sobre o impacto das medidas do
pacote das garantias de longo prazo, nao disponiveis no reporte da posicao de abertura,
efetua-se, no presente subcapitulo, a analise dos resultados agregados e das principais
conclusdes a retirar sobre esta matéria.

Pelo facto de a informacao relativa a duas entidades que operam no ramo Nao Vida ndo
apresentar detalhe suficiente, optou-se pela sua ndo inclusao para efeitos deste estudo,
pelo que os resultados englobam 43 empresas (16 empresas Vida, 22 empresas Nao Vida
e cinco empresas Mistas). Adicionalmente, duas outras empresas nao providenciaram
informacao suficiente para as analises que envolvem o MCR, pelo que, nesses casos, 0s
resultados baseiam-se somente na amostra de 41 empresas.

Sempre que considerado relevante, a apresentacao dos resultados é segregada por
empresas Vida, Nao Vida e Mistas.

As medidas do pacote das garantias de longo prazo sao de grande importancia no
contexto do regime Solvéncia ll, tendo sido desenhadas na fase final da negociacdo do
regime, com o objetivo de assegurar um equilibrio adequado das regras prudenciais
aplicaveis a produtos seguradores com garantias de longo prazo. Genericamente, esse
pacote inclui as seguintes medidas: (i) a extrapolacdo da estrutura temporal de taxas de
juro sem risco relevante; (i) o ajustamento de volatilidade; (iii) o ajustamento de
congruéncia; (iv) a extensao do periodo de recuperacao em caso de incumprimento do
SCR; (v) a medida transitoria relativa a estrutura temporal das taxas de juro sem risco
relevante; e (vi) a medida transitoria relativa as provisdes técnicas.

No caso do mercado portugués, as medidas utilizadas restringem-se, a data, ao
ajustamento de volatilidade (VA) e a medida transitéria relativa as provisdes técnicas
(MTPT), previstas, respetivamente, no artigo 98° do RJASR e no artigo 25° da Lei
ne 147/2015, de 9 de setembro. Note-se, que a utilizacdo destas duas medidas,
encontrava-se, a data do reporte, ainda pendente de aprovacao pela ASF em alguns
Casos.
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A Figura 6.1 espelha o grau de utilizacao das medidas pelo mercado nacional, a data de
referéncia, quer em nuimero de entidades, quer em proporcao do SCR".

Figura 6.1 - Empresas de seguros que aplicaram as medidas do pacote das
garantias de longo prazo
Numero de empresas Proporg¢ao do SCR

15,6% 9,4%

18,1%

EVA EVA
13,3%
B MTPT

48,9% B MTPT

B VA+MTPT W VA+MTPT

B Sem medidas 21,6% H Sem medidas

22,2%

Apesar dos beneficios potenciais da utilizacdo das medidas no racio de solvéncia das
empresas, cerca de metade nao reportou a aplicacao de qualquer medida. Contudo,
tomando a quota de mercado em funcao do SCR como base, constata-se que esse
conjunto corresponde a apenas 18% do mercado, ou seja, verifica-se alguma
concentracao da utilizacao das medidas nos operadores de maior dimensao.

Cerca de 38% das empresas encontra-se a aplicar o VA e 36% a MTPT, sendo que, no
universo das empresas que aplicam pelo menos uma das medidas, 43% aplicam as duas
em simultaneo. Quando a analise do grau de aplicacao é realizada em funcao do SCR, as
percentagens anteriores alteram-se para 31%, 72% e 26%, respetivamente, o que
demonstra que a referida concentracdo para os operadores de maior dimensao incide
sobretudo na utilizacdo da MTPT.

Foi apurada a variacao, ao nivel do racio de cobertura do SCR, resultante da utilizagcao das
medidas em estudo, tendo em conta que é conhecido o valor deste racio no cendrio de
nao utilizacdo de quaisquer medidas. No caso do MCR, por seu turno, ndo se dispde de
tal informacéo. Apesar disso, foram estimadas as taxas de cobertura do MCR sem o efeito
das medidas (para as empresas que aplicaram pelo menos uma das medidas) através de
uma aproximacao, i.e. assumindo que o MCR ndo varia e que os fundos proprios elegiveis
sao deduzidos da variacao da melhor estimativa ajustada pela criacao de um passivo por
impostos diferidos.

Nesta base, a Figura 6.2 permite mensurar o impacto na posicao de solvéncia da inclusao
das medidas, nos termos indicados na Figura 6.1.

B A consideracdo do SCR como medida de volume deveu-se a limitacdes na disponibilidade de
informacéo, uma vez que o valor das provisées técnicas nao foi solicitado neste &mbito.
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Figura 6.2 - Diferenca entre os racios de cobertura do SCR e do MCR com e sem a
consideracao do efeito das medidas do pacote das garantias de longo prazo
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Os resultados apresentados confirmam que o maior impacto da utilizacao das medidas
ocorre no ambito das empresas Vida (aumentos médios de 44 e 128 pontos percentuais,
respetivamente nos racios de cobertura do SCR e do MCR). No que respeita ao VA, tal
pode ser explicado pelo facto de a duracao das responsabilidades ser superior, pelo que
um acréscimo do nivel das taxas de desconto resultante da aplicacéo do VA significa um
decréscimo mais acentuado no valor das provisoes técnicas. A MTPT tenderd também a
produzir efeitos mais significativos nas empresas Vida, uma vez que o montante das
provisdes técnicas avaliado com base nos principios de Solvéncia Il deverd subir na
generalidade dos casos face as bases de avaliacdo do regime anterior. Sequem-se as
empresas Mistas, com variacdes de 29 e 110 pontos percentuais, respetivamente para 0s
racios de cobertura do SCR e MCR. Finalmente, as empresas Nao Vida registaram
acréscimos médios de 24 e 56 nestes dois racios (pela mesma ordem), embora a
mediana de ambas as distribuicdes seja proxima de zero, o que se justifica, pelo menos
em parte, pela maior quantidade de empresas que nao aplicou qualquer medida,
evidenciando, como tal, variagdes nulas. Contudo, hd que salientar o caso de algumas
empresas Nao Vida que exploram a modalidade de Acidentes de Trabalho que
observaram impactos relativamente significativos derivado a aplicacdo da MTPT dado o
peso das anuidades no ambito das respetivas carteiras de responsabilidades.

Para completar este estudo, procedeu-se a reducdo do ambito da amostra as entidades
que aplicaram pelo menos uma das medidas, aferindo o impacto de cada medida, quer
de forma individual, quer de forma combinada, na respetiva posicao de solvéncia. A
Figura 6.3 resume os resultados obtidos, evidenciando os impactos por tipo de medida e
para o total de empresas que compdem a subamostra.
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Figura 6.3 — Impacto nos racios de cobertura do SCR e do MCR da utilizacao do
VA, da MTPT e da combinacao entre o VA e a MTPT
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Pela observacao dos graficos, conclui-se que o impacto da MTPT supera largamente o do
VA, na data de referéncia. Mais especificamente, as médias ponderadas das variacdes ao
nivel da cobertura do SCR foram de 65, 34 e 13 pontos percentuais quando se
consideram os grupos de entidades que aplicaram as duas medidas em simultaneo,
apenas a MTPT e apenas o VA. J& ao nivel do MCR, estimaram-se oscilagdes positivas na
ordem dos 207, 124 e 28 pontos percentuais, respetivamente.

No cobmputo geral, a aplicacao destas medidas produziu melhorias de 38 e 131 pontos
percentuais nas taxas de cobertura do SCR e do MCR, em termos médios, para a parcela
do mercado que as considerou no célculo das provisées técnicas.

Sendo incontestdvel a importancia das medidas transitérias para a adaptacao do
mercado segurador ao regime Solvéncia Il, dadas as diferencas estruturais face ao
anterior regime, é crucial que as empresas de seguros que disponham de aprovacao
para a utilizacdo da MTPT tenham em conta o impacto da amortizacao progressiva da
mesma ao longo do tempo, a0 mesmo tempo que asseguram a plena adaptacao e
sustentabilidade do novo negdcio, naturalmente ndo abrangido pelas medidas
transitérias, aos requisitos do regime Solvéncia Il.

No que respeita ao VA, sdao de realcar as suas caracteristicas permanentes e
especificamente vocacionadas para o alivio regulatério em situacdes de elevada
volatilidade dos mercados financeiros. Mas, para que atue eficazmente como um
mecanismo anticiclico, as empresas de sequros que obtenham autorizacéo para aplicar
tal medida devem evitar a antecipacao, na gestdao do seu negdcio e dos riscos, da
utilizacao futura dos efeitos do VA.
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6.2. Andlise de sensibilidade dos requisitos de capital para os riscos de
spread e de concentracao a comportamentos de search-for-yield

Como analisado no ponto 2.2, nos Ultimos anos tem-se vindo a assistir a uma reducao
substancial das yields obrigacionistas, que, aliada a descapitalizacao que alguns
operadores sofreram nesse periodo, em grande medida para suprir necessidades de
capital dos respetivos acionistas, tem vindo a colocar pressao sobre o setor segurador,
em particular no segmento de negdcio de Vida, dada a necessidade de se gerarem
rendimentos futuros suficientes para cobrir as responsabilidades contratualizadas com
os tomadores de seguro e beneficiarios.

Adicionalmente, a entrada em vigor do novo regime de solvéncia, em que 0s requisitos
de capital estdo diretamente relacionados com o perfil de risco dos operadores, levou a
que as empresas tenham vindo a introduzir alteracbes nas suas politicas de
investimento, visando a otimizacao entre os objetivos de maximizacao da rendibilidade
e de minimizacdo dos requisitos de capital.

Neste contexto, um dos aspetos mais relevantes que importa analisar corresponde aos
impactos que potenciais comportamentos de search-for-yield podem ter em termos de
aumento dos requisitos de capital de solvéncia. Estes comportamentos caracterizam-se,
genericamente, pela exposicao excessiva a riscos de mercado derivada de estratégias de
investimento em ativos que proporcionam rendibilidades mais elevadas.

Atentos aos riscos de downgrade dos emitentes nacionais, mas também, as politicas que
vém sendo seguidas pelos operadores nacionais, na busca de maiores rendibilidades,
nomeadamente por via do aumento da exposicao a ativos com menor qualidade
crediticia e / ou pelo aumento da duragao dos investimentos obrigacionistas, com um
alargamento das respetivas maturidades, foi realizada uma andlise de sensibilidade dos
requisitos de capital de solvéncia para os riscos de spread e de concentracao. Para o
efeito, consideraram-se dois cendrios, um primeiro de deterioracéo da qualidade
crediticia, e um segundo de aumento da duracao'®, cada um com trés possibilidades de
evolucao, conforme se descreve no quadro 6.1.

' Com impactos no requisito de capital para os riscos de spread e de concentracao.
1> Com impactos no requisito de capital para o risco de spread.
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Quadro 6.1 - Descricao dos cenarios de degradacao crediticia’® e aumento de
duracao

Sigla Tipo Descricao
R1 Deterioracao crediticia Diminuicado de 1 nivel do CQS de cada obrigacao
R2 Deterioragao crediticia Diminuicao de 2 niveis do CQS de cada obrigacao
R3 Deterioragao crediticia Diminuicao de 3 niveis do CQS de cada obriga¢ao
D1 Aumento de duracéo Aumento de 1 ano na duragao de cada obrigacdo
D3 Aumento de duracéo Aumento de 3 anos na duracao de cada obrigacao
D5 Aumento de duracao Aumento de 5 anos na duracao de cada obrigacao

Com base nas carteiras de ativos reportadas pelas sequradoras, com referéncia a 31 de
dezembro de 2015, foram calculados, individualmente por seguradora, os requisitos de
capital relativos aos riscos de spread e concentracao,'”” no ambito da férmula padrao,
antes e apos a aplicacao de cada cenario. De modo a aferir-se sobre a representatividade
dos requisitos de capital e do impacto dos cendrios testados, considerou-se o valor da
carteira de ativos exceto os afetos aos seguros ligados enquanto ponderador.

Salienta-se que os resultados apresentados estdo focados nas cargas de capital para os
riscos mencionados, nao considerando determinados efeitos de mitigacao do requisito
de capital de solvéncia, nomeadamente a diversificacdo entre diferentes riscos e os
eventuais ajustamentos para a capacidade de absorcao de perdas das provisdes técnicas
e dos impostos diferidos. Ainda assim, procedeu-se, em complemento, a agregacao dos
requisitos dos dois submodulos em andlise, considerando a correlacao relevante (nula)
definida na féormula-padrao, o que, atentos a representatividade no mercado portugués
dos requisitos de capital para os riscos de spread e de concentracao no total do médulo
de mercado, permite obter uma ideia aproximada dos beneficios de diversificacao
decorrentes da agregagao nesse patamar.

Dos resultados obtidos, conclui-se que, nao obstante, nos ultimos anos, os operadores
nacionais apresentarem uma tendéncia de maior diversificacdo dos investimentos por
emitente / grupo econémico, constata-se, ainda assim, que o risco de concentracao
continua a assumir o maior peso nas exigéncias de capital, aspeto para o qual também
contribuem negativamente os atuais niveis de rating dos principais emitentes nacionais.

'8 Para efeitos da andlise, note-se que o maior CQS atingido por uma obrigacdo em qualquer um dos
cendrios foi 0 CQS 6 e os titulos sem rating mantiveram sempre a notagao NR.

7 No presente exercicio, ndo foram consideradas no célculo dos requisitos de capital as exposicdes a
produtos estruturados e a derivados, representativas de, respetivamente, 1,2% e 0,4% do total da carteira
de ativos exceto ligados.
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Em termos globais, os requisitos de capital para os riscos de spread e de concentracao
representam, respetivamente, 59% e 84% do somatério das carteiras dos diversos
operadores. O peso médio do SCR spread e do SCR concentracdo, individualmente
observados, é de, respetivamente, 4,4% e 7,9%, espelhando, em ambos 0s casos, a
menor qualidade crediticia da carteira obrigacionista dos principais operadores
nacionais. A agregacao dos dois riscos representa cerca de 10,2% da carteira de ativos,
nas duas perspetivas.

Figuras 6.4 — Representatividade do SCR spread e do SCR concentracao no total da
carteira de ativos sem ligados
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Relativamente aos cendarios de deterioracao da qualidade crediticia, observou-se que, na
perspetiva global, o seu impacto é superior no requisito de capital para o risco de
concentracao, ainda que, em termos médios individuais, os cenarios de revisao em baixa
de 2 e 3 CQS sejam mais relevantes no requisito de capital para o risco de spread.

Figura 6.5 - Impacto dos cenarios de deterioracao crediticia no total da carteira de
ativos sem ligados
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SCR agregado (spread e concentragdo)
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No SCR spread, a média dos impactos individuais situou-se, respetivamente para 0s
cenarios R1, R2 e R2, em 1,9%, 4,1% e 5,5% sobre o total da carteira de ativos, enquanto
na otica global se verificaram aumentos inferiores, de 1,4%, 2,6% e 3,2%.

O cendrio R3 apresentou a maior dispersao no universo dos operadores em analise, o
que se deve as diferencas na qualidade crediticia das carteiras das diversas seguradoras,
onde as carteiras com uma melhor qualidade crediticia apresentam progressivamente
maiores impactos com o agravamento dos cenarios.

Quanto ao risco de concentragao, os 3 cenarios de deterioracéo do CQS provocaram,
respetivamente, em termos globais, impactos de 3,7%, 3,9% e 3,9%, e, em valores médios
individuais, impactos de 2,4%, 3,0% e 3,1% em funcao do valor do portfolio.

Contrariamente ao observado no risco de spread, os valores médios individuais sao
inferiores aos valores globais, refletindo um maior grau de concentracéo dos
investimentos dos maiores operadores. Por outro lado, a diferenca nos resultados
obtidos entre os 3 cendrios é também menor, aspeto que resulta da calibragem da
férmula padrao e da atual qualidade crediticia das carteiras obrigacionistas das empresas
nacionais, que apresentam um CQS médio e um CQS global de, respetivamente, 2,7 e
3,1

Note-se que, enquanto no cdlculo do SCR spread o maior impacto, em termos do
requisito de capital, ocorre na transicao entre o CQS 4 e o CQS5, no SCR de
concentracao, tal verifica-se na mudanca entre as classes CQS3 e CQS4.

Da agregacao do SCR spread e do SCR concentracao, registaram-se, em termos globais,
impactos de 4,2%, 5,3% e 5,7%, e, em valores médios individuais, impactos de 3,2%, 5,3%
e 6,5% em funcao do valor do portfolio, para 0s 3 cenarios considerados.
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Figura 6.6 — Impacto dos cendrios de aumento da duracao no requisito de capital
para orisco de spread
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No que se refere aos cendrios de aumento da duracao, conclui-se que, para a larga
maioria dos operadores, 0s impactos sdo inferiores comparativamente com os cenarios
de deterioracao crediticia. Constituem excecao os resultados dos maiores operadores,
por deterem titulos com CQS de pior qualidade, suscetiveis de maiores aumentos de
requisitos de capital quando se aumenta a respetiva duracao.

Em termos globais, os cenarios D1, D3 e D5 resultam em impactos de 1,1%, 3,4% e 5,1%
do valor da carteira de ativos. Paralelamente, em média, os operadores individuais
apresentam impactos de 0,8%, 2,4% e 3,5%, respetivamente para os trés cenarios de
aumento de duracao.

Em conclusdo, ndo obstante as dificuldades atuais de se encontrarem ativos com
rentabilidades que permitam assegurar as garantias mais elevadas nos contratos sob
gestao, mas também manter a atratividade do novo negdcio, realca-se a importancia de
conhecer 0s riscos e a significancia dos impactos ao nivel dos requisitos de capital, em
particular decorrentes do investimento em titulos com menor qualidade crediticia, mas
também dos efeitos de possiveis revisdes em baixa das notacdes de rating dos titulos em
carteira.

6.3 Resultados nacionais no ambito do exercicio de avaliagao quantitativa
das IORPs

6.3.1 Enquadramento

No ultimo trimestre de 2012 realizou-se, por iniciativa da Comissao Europeia, um estudo
de impacto quantitativo (QIS) na drea das instituicdes de realizacdo de planos de
pensdes profissionais (IORPs), que, em Portugal, correspondem aos fundos de pensdes
que financiam planos profissionais. O QIS teve como objetivo avaliar as propostas
preliminares da EIOPA em matéria de requisitos quantitativos, constantes na resposta ao

75



pedido de aconselhamento da Comissao Europeia no ambito da revisao da Diretiva
IORP'8, em particular, no referente a implementacao do Holistic Balance Sheet (HBS).

Apods o QIS, a EIOPA, por sua iniciativa, decidiu dar continuidade as discussdes nesta
matéria, tendo sido elaborado o documento “Consultation Paper on Further Work on
Solvency of IORPs"°, que esteve em consulta publica entre outubro de 2014 e janeiro de
2015. O documento apresentava propostas com vista a melhorar a avaliacdo de algumas
das componentes do HBS que, durante o exercicio QIS, foram identificadas como sendo
as mais complexas, bem como a discussao de possiveis utilizacdes a dar ao HBS,
designadamente:

» 3 possibilidade de utilizar o HBS para a fixacdo de novas regras de solvéncia a nivel
europeu, com vista a uma maior harmonizacao das exigéncias regulamentares de
capital no ambito do Pilar [;

» 3 possibilidade de utilizar o HBS para promover uma gestao apropriada dos riscos e
incrementar a transparéncia quanto a situacao financeira das IORPs, no ambito dos
Pilares Il e lll: ou

* uma combinacao das op¢oes anteriores.

Em concreto, foram propostos seis exemplos de potenciais supervisory frameworks,
construidos com base na combinacao das possiveis utilizacdes mencionadas e dos
elementos a reconhecer no balanco.

Com o objetivo de testar as metodologias e as opc¢des propostas no documento
referido, a EIOPA, lancou, a 11 de maio de 2015, o exercicio de QA das IORPs, que
decorreu em paralelo com o primeiro exercicio europeu de stress test ao setor, de modo
a aproveitar as sinergias existentes.

Com data de referéncia de 31 de dezembro de 2014 e aplicavel apenas a IORPs com
responsabilidades de beneficio definido, o QA contou com a participacao de seis
Estados-Membros, incluindo Portugal.

Os resultados do QA foram publicados pela EIOPA no dia 14 de abril de 2016, como
parte integrante do documento “Opinion to EU Institutions on a Common Framework for
Risk Assessment and Transparency for IORPs"® (doravante designado por Opinido da
EIOPA). O conteudo deste documento é abordado no ponto 6.3.4.

18 Diretiva n° 2003/41/EC, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de junho de 2003, relativa as
atividades e a supervisao das instituicdes de realizacdo de planos de pensdes profissionais.

19 https://eiopa.europa.eu/Pages/Consultations/Consultation-Paper-on-Further-Work-on-Solvency-of-
|ORPs-(CP-14040).aspx

D https://eiopa.europa.eu/Pages/News/EIOPA-recommends-to-enhance-risk-assessment-and-
transparency-of-pension-funds.aspx
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6.3.2. Especificacoes técnicas do QA
6.3.2.1. Avaliacao dos ativos e passivos

O HBS é uma metodologia comum desenvolvida pela EIOPA, tendo por referéncia os
principios subjacentes ao regime Solvéncia Il para o setor segurador, designadamente a
avaliacdo dos ativos e passivos de uma forma consistente com a informacao de
mercado. Por outro lado, procuram-se acomodar os diferentes mecanismos de
seguranca e de ajustamento dos beneficios existentes nos Estados-Membros.

Figura 6.7 - Visao global do HBS
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Em linhas gerais, o valor das provisdes técnicas é dado pela soma de uma melhor
estimativa e de uma margem de risco. O cdlculo da margem de risco segue a
abordagem do custo de capital, encontrando-se prevista a aplicacao de simplificacoes,
incluindo uma aproximacao assente na hipdtese de que a margem de risco € igual a 8%
da melhor estimativa.

Os beneficios podem ser classificados como incondicionais, condicionais puros, mistos
ou discriciondrios puros, dependendo do grau de discricionariedade associado a sua
atribuicdo. Sao também reconhecidos os mecanismos de reducao dos beneficios, sob a
forma de reducdes ex-ante, ex-post e em caso de incumprimento do associado.

Os mecanismos de seguranca, nomeadamente o valor do apoio financeiro do associado
e dos sistemas de garantia de pensdes?!, sao reconhecidos do lado dos ativos.

O apoio financeiro do associado pode ser classificado como legalmente vinculativo
quando existe uma obrigatoriedade de financiamento das responsabilidades por via de
uma IORP. Nestes casos, mediante a verificacdo de determinadas condicoes, pode ser
aplicada a balancing item approach, segundo a qual o valor do apoio financeiro do
associado é igual ao montante necessario para equilibrar o HBS.

21 Atualmente existentes na Alemanha e no Reino Unido.
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Quando o apoio financeiro do associado nao é legalmente vinculativo, os célculos
devem, por principio, refletir esse fator de incerteza adicional, como por exemplo através
de um ajustamento a probabilidade de incumprimento do associado. Contudo,
atendendo a dificuldade associada a quantificacdo desse fator de incerteza adicional,
para efeitos do QA encontrava-se prevista a possibilidade de os célculos serem efetuados
como se o apoio financeiro do associado fosse legalmente vinculativo, com excecao da
possibilidade de aplicacao da balancing item approach.

6.3.2.2. Avaliacao dos riscos

Embora ndo seja uma componente integrante do HBS, no QA foi também testado o
calculo de um SCR, tendo por base, com as devidas adaptacoes, a formula padrao para
determinacao do SCR no contexto do regime Solvéncia Il.

Figura 6.8 — Desenho da formula padrao para determinacao do SCR
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Para efeitos do QA, a férmula padrao nao contemplava o moédulo do risco de ativos
intangiveis e, no ambito do mdédulo dos riscos especificos de responsabilidades por
pensdes, os submaddulos relativos aos seguintes riscos: mortalidade, invalidez-
morbilidade, despesas, revisdo, descontinuidade e catastréfico. Contudo, as IORPs
tinham a possibilidade de refletir esses riscos no calculo do SCR, caso os considerassem
materiais.

No geral, os choques / férmulas a aplicar, bem como os coeficientes de correlagao para
agregacao das cargas de capital, tinham por base o regime Solvéncia Il. O SCR
corresponde assim ao valor em risco (VaR) a um nivel de confianca de 99,5% para o
horizonte temporal de um ano.
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Os mecanismos de seguranca e de ajustamento dos beneficios reconhecidos no HBS
tém também impacto no cdlculo do SCR por via do efeito de absor¢ao de perdas, sendo
expetdvel que, num cendrio adverso, e até ao limite da sua capacidade, o valor dos
mecanismos de seguranca e de ajustamento (reducao) dos beneficios possa ser
aumentado e o valor dos beneficios condicionais, mistos ou discricionarios reduzido para
fazer face a essas perdas.

6.3.2.3. Breve descricao dos supervisory frameworks propostos

O principal objetivo do QA consistiu na recolha de informacéo quantitativa para seis
exemplos de potenciais supervisory frameworks propostos no documento “Consultation
Paper on Further Work on Solvency of IORPs”, tendo por base o HBS.

Os exemplos propostos diferem em diversos aspetos, em especial:

= 0 propdsito de utilizacdo do HBS, ie, para efeitos de harmonizacdo dos requisitos
quantitativos a nivel europeu (Pilar I) e / ou como ferramenta de gestao de riscos e de
transparéncia (Pilares Il e Ill): nos exemplos 1, 2 e 4 o HBS seria utilizado apenas no
contexto do Pilar I, os exemplos 3 e 5 preveem uma combinacdo de objetivos e no
exemplo 6 o HBS seria utilizado exclusivamente como ferramenta de gestao de riscos
e de transparéncia, mantendo-se 0s requisitos quantitativos atualmente em vigor nos
diferentes Estados-Membros;

» 05 elementos a reconhecer explicitamente no que se refere aos mecanismos de
seguranca e de ajustamento dos beneficios;

* 3 abordagem de taxa de juro a aplicar no desconto dos cash flows futuros das
responsabilidades: os exemplos 1, 3, 4 e 5 baseiam-se na estrutura temporal das taxas
de juro sem risco, enquanto o exemplo 2 assenta no retorno esperado dos ativos;

» 0 valor minimo de responsabilidades a ser integralmente financiado por ativos
financeiros (o designado tiering of financial assets) para evitar, por exemplo, situacdes
de recurso excessivo ao apoio financeiro do associado: nos exemplos 1 e 5 esse valor
seria calculado por aplicacao da estrutura temporal das taxas de juro sem risco e nos
exemplos 2 a 4 com base no retorno esperado dos ativos;

» 3 existéncia de um SCR: os exemplos 1 a 4 preveem o calculo de um SCR.
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Figura 6.9 — Caraterizacao dos seis exemplos de potenciais supervisory frameworks

Exemplos 1 2 3 4 5 6
Pilar| / Gestdo Pilar|/ Gestdo  Gestdode
Objetivo Pilar | Pilar | de Riscos e Pilar | de Riscos e Riscos e
Transparéncia Transparéncia Transparéncia
Mecanismos de seguranga
apoio financeiro do associado
P 17040 Sim Sim Sim Sim Nzo
legalmente vinculativo
apoio financeiro do associado
Fj . ) Sim Sim Ndo Sim Ndo
ndo legalmente vinculativo
Sistemas de garantia de pensdes Ndo Ndo Sim Sim Ndo
Mecanismos de ajustamento dos
beneficios
condicionais puros Sim Sim Sim Sim Sim
mistos Sim Ndo Ndo Ndo Sim /
redugGes ex-ante Sim Sim Sim Sim Sim
redugbes ex-post Nao Nao Nao Sim Ndo
redugBes em caso de N . . . .
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Com vista a simplificar a concretizacdo do exercicio, a EIOPA desenvolveu um template
de reporte que, a partir da informacao reportada para dois cenarios de base procedia a
derivacdo automatica dos resultados para os exemplos a testar. A principal diferenca
entre os dois cendrios de base consistia na taxa de desconto a considerar, sendo que
ambos os cendrios previam o reconhecimento de todas as componentes do HBS:

= cenario de base 1: estrutura temporal das taxas de juro sem risco;
= cenario de base 2: retorno esperado dos ativos.

Adicionalmente foi também concedida a possibilidade de as IORPs reportarem
diretamente os resultados para um ou mais exemplos, caso o preenchimento
automatico introduzisse distorcdes materiais nos resultados.

6.3.3. Resultados a nivel nacional

Dada a natureza voluntaria de participacao no QA, a EIOPA nao estabeleceu uma taxa de
cobertura minima para este exercicio. A nivel nacional, optou-se por solicitar a
participacdo dos fundos de pensdes que participaram no modulo core do exercicio
europeu de stress test”, dado que o HBS avaliado sob o cenario de base 1 do QA

22O stress test era composto por dois modulos, sendo o moédulo core aplicavel aos planos de beneficio
definido ou hibridos e o médulo satélite aos planos de contribuicao definida puros. Mais informacao sobre
o stress test pode ser consultada na edicao de fevereiro de 2016 deste relatorio.
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constitufa também uma das bases de avaliacao para a aplicacao dos choques do stress
test.

Consequentemente, tal como no mddulo core do stress test, a taxa de participacao
nacional, em termos do montante de ativos dos fundos de pensdes profissionais que
financiam planos de beneficio definido, situou-se nos 62%.

6.3.3.1. Avaliacao do HBS

Apresenta-se em seguida uma sintese dos principais resultados apurados em relacao aos
dois cendrios de base e aos exemplos 1 a 5. Nao serao analisados os resultados para o
exemplo 6, uma vez que, tal como referido, em matéria de Pilar | séo mantidos os
requisitos quantitativos atualmente em vigor e o HBS seria utilizado apenas como
ferramenta de gestao de riscos e de transparéncia, pelo que os resultados nesta
perspetiva sao iguais aos do cendrio de base 1.

Como base de comparacao do impacto da aplicacao do HBS optou-se por considerar, no
contexto nacional, o valor das responsabilidades com pensdes em pagamento e por
servicos passados calculado sob o cenario de financiamento.

A Figura 6.10 apresenta a composicao do HBS nos cenarios de base e nos varios
exemplos, em percentagem do valor das responsabilidades no cendrio de
financiamento.

Figura 6.10 - Peso das componentes do HBS (em % do valor das
responsabilidades no cenario de financiamento)

140%

120% -

100% -

80%

60%

40%

20%

0% 1

-20%

Ativos ‘Passivos Ativos ‘Passivos Ativos ‘Passivos Ativos ‘Passivos Ativos ‘Passivos Ativos ‘Passivos Ativos ‘Passivos

Cendrio de base 1 | Cenario de base 2 Exemplo 1 Exemplo 2 Exemplo 3 Exemplo 4 Exemplo 5

B Ativos financeiros M Apoio financeiro do associado ™ Melhor estimativa M Redugdo dos beneficios M Margem de risco

A componente dos ativos financeiros representa, em todos os casos, 103% do valor das
responsabilidades no cendrio de financiamento, refletindo o nifvel global de
financiamento da amostra no final de 2014.

2

Relativamente a melhor estimativa, os beneficios, incluindo os indexados a
inflacdo / crescimento salarial, foram reportados como beneficios incondicionais.
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No cendrio de base 1, assente no desconto dos cash flows a estrutura temporal das taxas
de juro sem risco, apurou-se um aumento do valor das responsabilidades de 25,3%. J&
no cendrio de base 2, correspondente a aplicacao da abordagem do retorno esperado
dos ativos, verificou-se uma diminuicdo de 11,2% desse valor. Refira-se que,
considerando a duragcao média das responsabilidades reportada, de 18 e de 15,9 anos
para os cendrios de base 1 e 2, as taxas médias de desconto aplicadas foram de 1,2% e
3%, pela mesma ordem. Estas taxas comparam com as taxas médias de desconto de
2,5% no periodo ativo e de 2,3% no periodo da reforma utilizadas pelos fundos de
pensdes da amostra no contexto do cenario de financiamento no final de 2014.

No cenario de base 1, o apoio financeiro do associado representa cerca de 22% do valor
das responsabilidades no cenario de financiamento, sendo o principal mecanismo para
fazer face ao défice entre o valor dos ativos financeiros e o valor da melhor estimativa.
Nos fundos do setor bancdrio, este elemento foi classificado como legalmente
vinculativo, tendo a sua avaliacao sido feita com base na balancing item approach, o que
por si s6 permitiu equilibrar o HBS. Nos outros casos, o calculo do valor do apoio
financeiro do associado foi feito com recurso as simplificacoes previstas nas
especificacoes técnicas. De acordo com as orientacbes da EIOPA, o valor do défice
remanescente, ainda que com um peso pouco material, teve de ser reconhecido como
uma reducao ex-post dos beneficios (i.e. aplicacdo da balancing item approach por via
dos mecanismos de reducdo dos beneficios).

No cenario de base 2, o facto de o retorno esperado dos ativos ser, em média, superior a
taxa de desconto utilizada no cendrio de financiamento, conduziu a uma situacao de
excesso do valor dos ativos financeiros sobre o valor da melhor estimativa. Note-se que,
nestas situacdes, as especificacdes técnicas preveem o reconhecimento de um valor
negativo para o apoio financeiro do associado sempre que o0s excessos de
financiamento possam ser devolvidos ao associado ou o associado tenha a possibilidade
de suspender as contribuicoes futuras.

Em ambos os cenarios, por via do apoio financeiro do associado ou da reducdo dos
beneficios, foi aplicada a todos os fundos a balancing item approach que, para além de
permitir a obtencao de um HBS equilibrado, assenta na hipdtese de que a capacidade de
absorcao de perdas destes mecanismos é, na medida do necessario, igual ao valor do
SCR bruto. Como tal, o SCR liquido é igual a zero e, consequentemente, a margem de
risco também.

Os resultados dos exemplos 1 e 2 sao, respetivamente, muito semelhantes aos dos
cenarios de base 1 e 2. As diferencas decorrem dos fundos que, nos cenarios de base,
reconheceram algum valor na componente da reducdo ex-post dos beneficios, a qual
nao pode ser incluida nestes exemplos. Consequentemente, para estes fundos, ndo foi
possivel chegar a uma situacdo de equilibrio no que se refere ao HBS, e igualar o SCR
liquido a zero, o que implica o calculo de uma margem de risco. Todos os fundos em
causa aplicaram a simplificacao dos 8%.
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O exemplo 3, construido com base na estrutura temporal das taxas de juro sem risco,
carateriza-se pela excluséo do apoio financeiro do associado que nao seja legalmente
vinculativo e da possibilidade de reducdo ex-post dos beneficios. Como tal, para os
fundos do setor bancério, os resultados sao idénticos aos do cendrio de base 1. Para os
restantes, no exemplo 3, o valor das provisdes técnicas e do SCR liquido tem de ser
integralmente coberto por ativos financeiros.

As diferencas existentes entre o cenario de base 1 e o exemplo 4, como por exemplo a
excluséo dos beneficios mistos neste Ultimo, ndo tiveram efeito sobre os fundos da
amostra, pelo que os resultados do exemplo 4 sdo iguais aos do cenario de base 1.

O exemplo 5 prevé apenas, em matéria de Pilar I, a harmonizacao das regras de calculo
do valor das provisdes técnicas com base na estrutura temporal das taxas de juro sem
risco, nao sendo necessario calcular o SCR. Neste exemplo nao se considera o valor dos
mecanismos de seguranca e de reducao ex-post dos beneficios, pelo que o valor das
provisdes técnicas tem de ser integralmente coberto por ativos financeiros.

Em relacdo aos exemplos 1 a 5, encontrava-se previsto o calculo de um tiering of financial
assets, ie, o estabelecimento de um valor minimo de responsabilidades a ser
integralmente financiado por ativos financeiros. De acordo com o0s supervisory
frameworks propostos, nos exemplos 1 e 5 este indicador (i.e. valor dos ativos financeiros
sobre o valor das responsabilidades) é calculado sobre as responsabilidades avaliadas a
estrutura temporal das taxas de juro sem risco, sendo o racio global correspondente a
cerca de 80%. Nos exemplos 2 a 4, é considerado o retorno esperado dos ativos, o que
conduz a um racio global préximo de 114% (note-se que, conforme referido
anteriormente, a taxa média de desconto aplicada foi de 3%, sendo superior as taxas
médias de desconto consideradas no cendrio de financiamento). A titulo comparativo, o
nivel global de financiamento dos fundos da amostra no final de 2014 de acordo com o
regime prudencial em vigor era de 103% e de 111%, respetivamente para 0 cenario de
financiamento e para o cenario do minimo de solvéncia.

Em complemento a estes calculos, as especificacdes técnicas solicitavam a realizacao de
uma analise de sensibilidade sobre o valor da melhor estimativa para mensurar o efeito
da introducdo de ajustamentos a estrutura temporal das taxas de juro sem risco,
nomeadamente do volatility e / ou do matching adjustment, conforme definidos no
contexto do regime Solvéncia Il. Na pratica apenas foi testado o efeito do volatility
adjustment (a data de avaliacao correspondia a um aumento de 17 pontos base), que
conduziu a uma diminuicao média da melhor estimativa em 2,8%.

6.3.3.2. Calculo do SCR

Atendendo a que o exemplo 5 nao prevé o célculo do SCR, esta seccao incide apenas
sobre os resultados dos cendrios de base e dos exemplos 1 a 4.
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No cenario de base 1 e nos exemplos 1, 3 e 4 (i.e. desconto a estrutura temporal das
taxas de juro sem risco) o SCR, bruto da capacidade de absorcao de perdas dos
mecanismos de seguranca e de ajustamento dos beneficios, representa cerca de 30% do
valor dos ativos financeiros, enquanto nos outros casos (i.e. abordagem do retorno
esperado dos ativos) o peso é de sensivelmente 26%.

Para a amostra em causa, a carga de capital dos riscos especificos de responsabilidades
por pensoes refere-se apenas ao risco de longevidade, cujo célculo assenta na aplicagao
de um choque correspondente a uma diminuicao instantanea e permanente das taxas
de mortalidade em 20% para todas as idades. O peso médio da carga de capital, em
termos do valor da melhor estimativa das provisdes técnicas em todos os cendrios e
exemplos situa-se a volta dos 8% (note-se que na figura 6.11 os valores sao distintos por
se considerar como denominador o valor dos ativos financeiros).

O risco de incumprimento pela contraparte é bastante significativo pelo efeito dos
depdsitos (ver caracterizacao da carteira de investimentos na figura 6.12). Por outro lado,
este modulo incorpora, entre outros aspetos, o risco de incumprimento do associado,
embora esta componente nao tenha de ser tida em consideracao quando se aplica a
balancing item approach na avaliacdo do apoio financeiro do associado. Nos casos em
que essa abordagem nao é aplicada, o risco de incumprimento pela contraparte tende a
ser tanto maior quanto maior a necessidade de recurso ao apoio financeiro do associado,
dado que a exposicao ao risco de incumprimento do associado é superior.

Figura 6.11 — Decomposicdao do SCR bruto (em % do valor dos ativos financeiros)
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No que se refere ao mdédulo do risco de mercado, a carga de capital para o risco
acionista é a que assume a maior proporcao, tanto em termos globais, como em relacéo
a grande maioria dos fundos da amostra. Refira-se que os choques aplicaveis no final de
2014 correspondem a diminuicao do valor das acbes em 41,8% e 51,8%, consoante
sejam negociadas em mercado regulamentados de paises membros do Espaco
Econdmico Europeu ou da OCDE ou néo.

A principal diferenca entre os varios cendrios e exemplos reside no peso da carga de
capital do risco de taxa de juro, sendo esta mais elevada naqueles em que se utiliza a
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estrutura temporal das taxas de juro sem risco. De salientar ainda que, em relacdo a
alguns fundos, foi considerado o risco de inflagéo, incluido no mddulo do risco de taxa
de juro.

Figura 6.12 - Decomposicao do SCR bruto para o risco de mercado (em % do valor
dos ativos financeiros) e caraterizacdo da carteira global de investimentos
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E de referir que o requisito de capital para o risco operacional ndo foi calculado, dado
que é um risco geralmente suportado pelas entidades gestoras e nao pelos fundos de
pensoes.

Nos cendrio de base 1 e 2 e no exemplo 4, atendendo a que em relacao a todos os
fundos da amostra foi aplicada a balancing item approach, o apoio financeiro do
associado e / ou a reducao ex post dos beneficios permitiu reduzir o SCR liquido para
zero. Nos exemplos 1 a 3, tal conclusao continua a aplicar-se aos fundos que recorreram
a balancing item approach por via do apoio financeiro do associado. Em relacdo aos
restantes fundos, nos exemplos 1 e 2, o SCR bruto é, ainda assim, absorvido em parte
pela capacidade de absorcéo de perdas do apoio financeiro do associado. Estes
resultados vém evidenciar a importancia do apoio financeiro do associado para fazer
face ao défice entre o valor dos ativos e o valor das responsabilidades e enquanto
mecanismo de absorcao de perdas.

6.3.4. Opiniao da EIOPA

A Opiniao da EIOPA, que inclui em anexo os resultados europeus do QA, apresenta uma
recomendacao no sentido do reforco da regulamentacao aplicavel ao setor das IORPs
através do desenvolvimento de um common framework para a gestao de riscos e para o
incremento da transparéncia da situacéo financeira das IORPs. E de destacar que nao se
pretende com este framework introduzir uma maior harmonizacdo dos requisitos
quantitativos atualmente em vigor, mantendo-se as regras de calculo e de
financiamento das responsabilidades aplicdveis em cada Estado-Membro.

O ambito do common framework abrange todas as IORPs que financiam planos de
pensdes profissionais em que os riscos sao, em certa medida, partilhados entre os
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associados, os participantes e beneficidrios e as proprias instituicdes, excluindo-se assim
as IORPs que financiam planos de contribuicao definida puros.

Segundo esta abordagem, baseada no exemplo 6 testado no QA (cujos resultados sao
idénticos aos do cendrio de base 1), 0s ativos e passivos, incluindo todos 0s mecanismos
de seguranca e de ajustamento dos beneficios existentes, devem ser avaliados com base
em principios econémicos, utilizando a estrutura temporal das taxas de juro sem risco.
Prevé-se também a avaliacdo do impacto de um conjunto comum de cenarios de stress
pré-definidos, considerando os riscos mais relevantes para as IORPs, a que se designara
por standardised risk assessment. A EIOPA recomenda que a calibragem dos cenarios de
stress seja feita a um nivel de confianca de 99,5% a um ano, de acordo com o testado no
QA.

A EIOPA manifesta-se a favor da divulgacao publica, numa base individual, dos
resultados quantitativos relativos aos principais elementos do balanco e ao standardised
risk assessment, de modo a que esta informacao esteja disponivel aos participantes e
beneficiarios, aos associados e a outras partes interessadas. E referido que a divulgacao
publica de elementos quantitativos deve ser acompanhada das explicacdes necessarias
para assegurar que a informacao é efetivamente compreendida pelas partes a que se
destina. Por outro lado, propde-se o desenvolvimento de orientacdes a nivel europeu
para explicitar possiveis excecdes a divulgacao publica de elementos quantitativos
relacionadas com a sensibilidade ou confidencialidade dos dados.

A EIOPA considera também que as autoridades nacionais competentes devem ter
poderes suficientes para agir em resposta as conclusées do standardised risk assessment,
tendo em consideracao os objetivos de supervisao definidos.

Em reconhecimento do custo associado a implementacdo do common framework, em
especial para as IORPs de pequena e média dimensao, encontra-se prevista, para além da
aplicacéo do principio de proporcionalidade e do recurso a simplificaces, a
possibilidade de os Estados-Membros optarem por excluir as IORPs de pequena
dimensédo do ambito de aplicacao deste framework. Cada Estado-Membro teria também
a faculdade de solicitar um célculo completo do common framework a cada trés anos,
em alternativa a uma periodicidade anual, mantendo-se, no entanto, o requisito de
reporte anual com base em aproximacoes.

Com a publicacdo da Opiniao dirigida ao Parlamento Europeu, ao Conselho e a
Comissao Europeia, a EIOPA concluiu um ciclo de quase trés anos de trabalhos no
ambito da solvéncia das IORPs, com o objetivo final de reforcar o nivel de protecao dos
participantes e beneficiarios e assegurar a sustentabilidade de longo prazo das
promessas relativas as pensées complementares de reforma.
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