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No contexto macroeconomico, a melhoria da crise sanitaria tem permitido a recuperacao da
atividade economica a nivel domeéstico e internacional, perspetivando-se a manutencdo desta
tendéncia de recuperacdo. N3o obstante, persiste um clima de forte incerteza associada a
evolugao dapandemia, nomeadamente sobre a capacidade dos agentes econdmicos de suportar
agradual reversdo das medidas de apoio, o que justifica a manutencdo da avaliacdo dos riscos
macroeconomicos em nivel alto.

No segundo trimestre de 2021, 0 PIB da Area do Euro e de Portugal cresceu, em termos homélogos,
14,3% e 15,5%, respetivamente, permanecendo, ainda assim, abaixo do nivel de producdo do
periodo pre-pandemia. Paralelamente, no més de agosto, observou-se o crescimento da taxa
de inflag3o nacional para1,3% e na Area do Euro para 3%, encontrando-se esta Ultima acima
doreferencial de 2% visado pelo BCE, motivando, assim, preocupacdes quanto a evolucdo das
taxas de juro e a sustentabilidade dos niveis de endividamento.

No que respeita aos riscos de crédito e de mercado, estas categorias mantém a sua avaliagao
como médio-baixo e médio-alto, respetivamente. Apesar da relativa estabilidade ao nivel dos
prémios derisco e volatilidade dos mercados obrigacionistas e acionistas, mantem-se a percecao
de desalinhamento entre a cotacdo dos ativos financeiros e as variaveis macroeconomicas de
base, pelo que persistem as preocupacdes face a potencial revisdo em alta dos prémios de
risco implicitos nos titulos de divida e areversdo abrupta dos pregos nos mercados acionistas.
Salienta-se ainda, face ao trimestre transato, o ligeiro decréscimo no nivel de rendibilidade do
mercado imobiliario portugués.

Em matéria de liquidez, o racio de ativos liquidos detidos pelo setor segurador nacional
permaneceu globalmente estavel e em niveis confortaveis. Por sua vez, o racio de entradas
sobre saidas registou um ligeiro acréscimo, apos seis trimestres consecutivos em declinio.
A evolugdo deste ultimo racio traduz a recuperagao de 12 pontos percentuais, para 68,2%, do
racio apurado para o conjunto das empresas de seguros a operar no ramo Vida, tendo o racio do
conjunto das empresas Nao Vida permanecido num nivel semelhante ao observado no trimestre
transato (178%). Considerando as variacdes referidas, o nivel de risco da categoria manteve-se
em médio-baixo.

A solvabilidade do setor segurador nacional evoluiu favoravelmente no segundo trimestre de
2021, com o racio global de solvéncia a registar um valor de 211%, mais 19 pontos percentuais
que no trimestre anterior. O nivel de rendibilidade movimentou-se no mesmo sentido, com
melhorias dos resultados técnicos tanto no ramo Vida - com o aumento homaélogo de 136,2%
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aser muito influenciado por duas empresas de grande dimens&o -, como nos ramos Ndo Vida -
comum incremento de 8,7% face o semestre homologo. Estas evolugdes contribuiram paraum
aumento homélogo do resultado liquido global do setor segurador nacional em 58,5%.

No que respeita aos riscos especificos de Vida, a producdo global anualizada apresentou um
acréscimo de 33,9% face ao trimestre anterior, para o qual foi determinante o crescimento
nos seguros de vida ligados, em linha com a reformulagdo da estratégia de negdcio de alguns
operadores de relevo, em curso desde o final de 2019 e motivada pelo ambiente prolongado de
taxas de juro muito baixas. Assim, esta necessidade de restruturacdo do modelo de negdcio
do ramo Vida, numa perspetiva da gestdo de riscos e das necessidades de solvéncia dado o
contexto macroecondmico justifica a manutencdo desta categoria de riscos em médio-alto.
Em simultaneo, verificou-se areducdo em cadeia do montante total de resgates, em 4,2%, e da
taxa de sinistralidade dos seguros vida risco, em 1,5 pontos percentuais.

Nos ramos N&o Vida, constatou-se um ligeiro acrescimo do valor anualizado dos prémios brutos
emitidos (0,7%), evidenciando-se assim uma tendéncia de desaceleracdo da produgao. Por outro
lado, o aumento do valor anualizado dos custos com sinistros ao nivel dos segmentos Automavel
e Doencarefletiu-se no aumento das respetivas taxas de sinistralidade. Namodalidade Acidentes
de Trabalho, apesar de também se ter observado um aumento dos custos com sinistros, estes
foram acompanhados por um aumento da producado, resultando numa taxa de sinistralidade
semelhante a do trimestre anterior. Os referidos aumentos dos custos com sinistros refletem
uma trajetoria de normalizacao da atividade apds as quebras registadas no primeiro semestre
de 2020, motivadas pelas medidas de confinamento, perspetivando-se a manutencdo desta
tend@ncia, o quejustificaaconservacdo da avaliagdo desta categoria de riscos no nivel médio alto.
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Quadro1

Avaliacao dos Riscos

. jan abr jun set A
Riscos 2021 2021 2021 2021 Tendéncia

Macroecondmicos . . . . %

Crédito

Mercado

Liquidez

Rendibilidade e Solvabilidade

InterligacGes

Especificos Seguros Vida

H H N
]
]
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] ] ]
Especificos Seguros Nao Vida . . . . %

O nivel dos riscos é representado pelas cores: vermelho - alto; laranja - meédio-alto; amarelo - médio-baixo; e verde - baixo.
A tendéncia de evolugdo dos riscos refere-se a alteragdo face ao Ultimo trimestre e é representada pelas setas: ascendente - aumento significativo

do risco; inclinada ascendente - aumento do risco; lateral - constante; inclinada descendente - diminui¢do do risco; e descendente - diminuicdo
significativa dorisco.
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Quadro 2

Avaliacao detalhada por classe de risco

Nivel de risco:

Alto

Tendéncia:
Constante

%

Apo0s sucessivos trimestres de quebras homdlogas, verificaram-se, no segundo
trimestre de 2021, crescimentos de 14,3% e 15,5% do PIB da Area do Euro e de
Portugal, respetivamente (indicadores 1.1EU e 1.1 PT).

Em julho de 2021, verificou-se o decréscimo da taxa de desemprego da UE e de
Portugal, para 6,9% e 6,6%, respetivamente (indicadores 1.2 EU e 1.2 PT).

Adivida publica portuguesa, em percentagem do PIB, reverteu a tendéncia ascendente
observada desde o final de 2019, fixando-se em 133,9% (indicador 1.4 PT).

No més de agosto, observou-se o acréscimo da taxa de inflagdo nacional e da Areado
Euro paral,3% e 3%, respetivamente (indicadores 1.5 PTe 1.5 EU).

As taxas swap a 10 anos registaram uma ligeira subida no inicio de setembro,
recuperando para valores positivos, apds a descida no més precedente (indicador 1.7).

Avaliacdo detalhada por classe de risco



Quadro 3

Quadro 4

Quadro 5

Nivel de risco:
Médio-Baixo

Tendéncia:
Constante

Os prémios de risco da divida publica e privada registaram varia¢des em sentido
descendente, ainda que bastante comedidas. Paralelamente, destaca-se o novo
decréscimo da exposi¢do do setor segurador nacional as obrigacdes do tesouro
(indicadores 2.1,2.2e 2.3).

A qualidade crediticia da carteira de divida das seguradoras nacionais permaneceu
estavel, entre os patamares A e BBB (indicador 2.4).

Nivel de risco:
Médio-Alto

Tendéncia:
Constante

%

Nos mercados obrigacionistas e acionistas, os niveis de volatilidade permaneceram
globalmente estaveis entre julho e setembro, pese embora alguns ligeiros movimentos
em sentido ascendente no inicio de agosto (indicadores 3.1e 3.2).

No mercado imobilidrio portugués, verificou-se, no primeiro trimestre de 2021, um
decréscimo de 3,4 pontos percentuais do respetivo nivel de rendibilidade face ao
per{odo homologo (indicador 3.3).

Nivel derisco:

Médio-Baixo

Tendéncia:
Constante

Oracio de liquidez dos ativos permaneceu globalmente estdvel e em niveis confortaveis
(indicador 4.1).

O racio de entradas sobre saidas registou um ligeiro acréscimo, apos seis trimestres
consecutivos em declinio, fixando-se em 94,1%. Esta evolugdo traduz uma recuperagdo
de 12 pontos percentuais, para 68,2%, do racio apurado para as empresas de seguros a
operar no ramo Vida, tendo o racio do conjunto de empresas Nao Vida permanecido num
nivel semelhante ao observado no trimestre transato (178%) (indicador 4.2).

R Painel de Riscos do Setor Segurador



Quadro 6

Quadro 7

Nivel de risco:

Médio-Baixo

Tendéncia:
Constante

No primeiro semestre de 2021, o resultado liquido global do setor segurador

nacional registou um acréscimo homologo de 58,5%. N3o obstante, esta evolugdo

é substancialmente impactada pelo desempenho de dois operadores de dimensdo
relevante - excluindo estas entidades, esse resultado encontra-se abaixo do registado
no mesmo periodo em 2020. Por sua vez, o rendimento integral, ainda que positivo,
posicionou-se abaixo dos resultados liquidos (indicadores 5.1 e 5.4).

O resultado técnico global do ramo Vida aumentou 136,2% face ao periodo homologo,
para o qual foi decisivo o contributo de dois operadores de dimensdo relevante
(indicador 5.2).

O resultado técnico global dos ramos N&o Vida apresentou um acréscimo de 8,2%,
face ao periodo homologo. Para este aumento contribuiram as variagdes positivas

dos segmentos Acidentes de Trabalho e Automdvel, por via do aumento homdlogo da
funcdo financeira, que superou os decréscimos da margem bruta. Em sentido contrario,
regista-se a evolugdo dos segmentos de Incéndios e Outros Danos - onde o aumento da
margem bruta foi acompanhada por um decréscimo do saldo de resseguro - e Doenga -
onde se observou um decréscimo da margem bruta (indicadores 5.3).

Oracio global de solvéncia registou, no segundo trimestre de 2021, um valor de 211%,
denotando um acréscimo de dezanove pontos percentuais face ao trimestre transato
(indicador 5.6).

No segundo trimestre de 2021, verificou-se a diminui¢cdo da qualidade global dos fundos
proprios das empresas de seguros em seis pontos percentuais, essencialmente devido
auma emissdo de divida subordinada realizada por uma entidade de grande dimens&o
(indicador 5.8).

Nivel de risco:

Médio-Alto

Tendéncia:
Constante

%

A exposicdo global das empresas de seguros nacionais a d{vida soberana portuguesa
cifrou-se em17,2%, menos 0,9 pontos percentuais que no trimestre anterior (indicador
6.1).

O nivel de concentragdo a bancos permaneceu globalmente estavel, enquanto que a
exposicdo a outras instituicdes financeiras aumentou, ainda que de forma comedida
(indicadores 6.2).

O nivel de concentragdo por grupo emitente, bem como por setor de atividade,
permaneceu semelhante ao registado no trimestre anterior, ainda que se tenha
observado uma evolucdo heterogénea entre operadores (indicadores 6.3 e 6.4).

Avaliacdo detalhada por classe de risco



Quadro 8

Quadro9

Nivel de risco:

Médio-Alto

Tendéncia:
Constante

%

O valor anualizado dos prémios brutos emitidos do ramo Vida aumentou 33,9% face
ao trimestre anterior, confirmando-se, assim, a reversao da tendéncia decrescente
observada ao longo de 2020 (indicador 7.1).

Ataxa de sinistralidade dos seguros vida risco diminuiu 1,5 pontos percentuais no
segundo trimestre do ano, para 42,5% (indicador 7.2).

A taxa de resgates dos produtos financeiros registou um aumento de 0,9 pontos
percentuais face ao trimestre anterior (indicador 7.3).

Nivel de risco:

Médio-Alto

Tendéncia:
Constante

%

Entre marco e junho de 2021, constatou-se um acréscimo de 0,7% no valor anualizado
dos prémios brutos emitidos dos ramos Nao Vida, evidenciando-se assim uma
tendéncia de desacelerac&o da produgdo (indicador 8.1).

Ataxa de sinistralidade anualizada dos segmentos Automdvel e Doenga incrementou
2,6 e 3,5 pontos percentuais, respetivamente. Por outro lado, em Incéndio e Outros
Danos verificou-se a redugdo da mesma taxa em 3,5 pontos percentuais, enquanto na
modalidade Acidentes de Trabalho esta permaneceu globalmente estavel (indicadores
8.2).

Nos principais ramos Nao Vida, o racio de despesas anualizado permaneceu
relativamente estavel, com exce¢do de Automodvel e Incéndio e Outros Danos, onde
se observaram decréscimos homoélogos de 1,5 pontos percentuais em ambos os casos
(indicadores 8.3)

O (ndice de provisionamento dos segmentos Doenca e Incéndio e Outros

Danos apresentou ligeiras variagdes simétricas de 1,2 e -1,1 pontos percentuais,
respetivamente, enquanto o seguro Automdvel permaneceu estavel. Emrelagdo a
Acidentes de Trabalho, verificou-se o decréscimo do indice de provisionamento das
componentes de pensdes e de outras prestacdes e custos (indicadores 8.4).

R
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ANEXO
Evolucao dos Indicadores
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Grafico 3

Grafico 4

1.3. Défice publico em % do PIB
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Fonte: Eurostat, Bloomberg e INE

1.4. Divida puablica em % do PIB

=== Divida na 6tica de Maastricht
-« Estimativas

«== Divida Ptiblica da Area do Euro em % do PIB
- Estimativas

70%
5 &8 @ ¥ b 0 & 2 a2 2 § J
& © © © © © © © © g o o
N N R R R & F§F §F & )R ]

Fonte: Banco de Portugal, International Monetary Fund

70%
5 & @ ¥ @ w B ©® a 2 7§ K
Q © © © ©& © © © © g o &
N N R N R N f N & & 8

Fonte: Bank for International Settlements e European Central Bank

Anexo | Evolucdo dos Indicadores



Variacao do IHPC

1.5.
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Grafico 7

Grafico 8

1.7. Nivel das taxas swap a 10 anos

Fonte: Bloomberg

1.8. Estado da politica monetaria do BCE

Fonte: Bloomberg
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2. Risco de Crédito

oes do tesouro
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Investimento em obr
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3. Risco de Mercado
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Grafico15

3.3.

Investimento em imobiliario*

® Distribuigdo: mediana, intervalo interquartil

= Rendibilidade anualizada dos pregos por m2 das habitag¢ges em Portugal
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Fonte: European Central Bank e QRS

*No trimestre em causa procedeu-se a uma reformulacdo do método de calculo da exposi
passando-se a considerar, para além dos terrenos e edificios para uso proprio, os terrenos e e

fundos de investimento imobiliario.

d

do das empresas de seguros ao setor imobiliario
ificios de rendimento e as exposigdes indiretas via

Anexo | Evolucdo dos Indicadores

23



Risco de Liquidez

4,

Racio de liquidez dos ativos

4.1.
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Racio de entradas sobre saidas

4.2.
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Grafico18

Grafico19

5. Risco de Rendibilidade e Solvabilidade

5.1. Rendibilidade dos capitais proprios

® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil
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Fonte: Reporte Contabilistico

5.2. Resultado técnico de Vida / PBE
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Fonte: Reporte Contabilistico
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Grafico 20

Grafico 21

5.3. AT -Resultado técnico / PBE - Acidentes de Trabalho

(a) Margem Bruta* (b) Saldo de Resseguro (c) Funcdo Financeira
Cedido
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4 . 4
5.3. AUT-Resultado técnico / PBE - Automovel
(a) Margem Bruta* (b) Saldo de Resseguro (c) Func3o Financeira
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Fonte: Reporte Contabilistico

* A margem bruta refere-se aos prémios adquiridos brutos de resseguro deduzidos dos custos com sinistros e gastos de exploragdo brutos de
resseguro.
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Grafico 22

Grafico 23

5.3. DOE - Resultado técnico / PBE - Doenca

® Distribuigdo: mediana, intervalo interquartil
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Fonte: Reporte Contabilistico

5.3. 10D - Resultado técnico / PBE - Incéndio e Outros Danos
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Fonte: Reporte Contabilistico

* A margem bruta refere-se aos prémios adquiridos brutos de resseguro deduzidos dos custos com sinistros e gastos de exploragdo brutos de
resseguro.
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5.4. Rendimento integral / Média dos capitais proprios (entre TO e DezT-1)
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5.5. Ativo sobre passivo
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Grafico 26

Grafico 27

5.6. Racio de solvéncia

® Distribuigdo: mediana, intervalo interquartil
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5.7. Racio de solvéncia (excluindo MTPT)
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250%
20096 - ----- - BB oo
o
150% ---------------—-—--—-------B--W--B--B--®----- T = _'7 rrrrrrr
[ ] [ B ] - -, —
—.—'.._... _...
100% - mm @ ® . ®
-_-I
- L
o ©
50% - - -
0%
- N M ¥ - N M S -0 N M S = N M S = N M S =
F - F - F - F - F - F - F - - = KFE - = Kk
W v VW W & KR R R @ & & © Q2@ v & o Q © & © ~N ©
& 5 5 5 & &5 © © 2 o5 © &5 & 5 5 B o 8 8 8§ g §
NN RN Y "R AR YA AN YRR NN ] R ] MR
Fonte:QRS, ARS

Anexo | Evolucdo dos Indicadores

29



30

Grafico 28

5.8. Qualidade dos fundos proprios
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Grafico 29

Grafico 30

6. Risco de Interligacoes

6.1.

Investimento em divida soberana nacional
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*Exclui empresas de seguros e sociedades gestoras de fundos de pensdes.
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b) Outras instituicdes financeiras
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Concentracdo de ativos - Grupo econdmico

6.3.

® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil
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Concentracdo de ativos - Setor de atividade econ

6.4.
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Grafico 33

Grafico 34

/. Riscos Especificos de Seguros de Vida

7.1.  Variacoes de prémios brutos emitidos - Vida
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7.2. Taxa de sinistralidade de seguros vida risco
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7.3. Taxade resgates
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7.4. Diferenca entre a rendibilidade dos investimentos e as taxas de

juro garantidas
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Grafico 37

7.5. Diferenca entre a dura¢do dos ativos e a duracao das
responsabilidades

® Distribuigdo: mediana, intervalo interquartil
=== Total do mercado

Fonte: QRS e ARS
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Grafico 38

Grafico 39

8. Riscos Especificos de Seguros de Nao Vida

8.1

Variacdes de prémios brutos emitidos - Nao Vida
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8.2. AT -Taxade Sinistralidade - Acidentes de Trabalho
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DOE - Taxa de Sinistralidade - Doenca

8.2.
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AUT - Taxa de Sinistralidade - Automaével
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8.2. 10D - Taxa de Sinistralidade - Incéndio e Outros Danos
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DOE - Racio Despesas - Doenca

8.3.

® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil

=== Total do mercado

20% - - .

5% @8 _E . Ny

¥ 0214810

Zl-leoe

LL-120C

¥1-020¢

€1-0¢0¢

Z1-0coc

11-020¢

¥1-610C

€1-610¢

Z1-610¢

11-610C

¥1-810C

€1-810C

Z1-810¢

11-810C

¥1-£10¢

€1-/10C

[4yalir4

11-/10C

¥1-910C

Fonte: QRS

AUT - Racio Despesas - Automovel
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8.3. 10D - Racio Despesas - Incéndios e outros danos

® Distribuigdo: mediana, intervalo interquartil
=== Total do mercado

45%
40% -
35% - = -
©0 ® o S = o ® - = = = =
3 30% a BB B=1 N .. o I E-= B u 8B B -
:é 25%
© 20%
= FE PP EE PR ERPRDPDET R BRPERE2E R R
© B & o2 2 2 & b b 2 & b h ] o £ 9 N §
R " RRR/FRRRRRBRRR LR & R R
Fonte: QRS
8.4. AT -Indice de Provisionamento - Acidentes de Trabalho
(a) Pensdes (b) Outras prestacdes e custos
® Distribuigdo: mediana, intervalo interquartil
o === Total do mercado
450% 0%
400% bR % mm
350% -8 0 AR R =z RA N BB RERAR -
300% | ° ] : Eg REsREEEE 30% ’.’" 8y = ..:.
~ ° e =28 _ = | | 25‘V= 3'::00.
Tom0% o= B ¥ R FER %R o L
i% 200% 20%
Y 150% 15%
MR EENRIENRTEN R TR NpEENpTEoNRIENQTE
EEr 200D 0ndR 229NN EEERDDdRID IR NN
RRRNJIRIR~NR]IR]RRLLL~R RRRNRRR~NRRRIRgLL~R

Fonte: QRS

40 R Painel de Riscos do Setor Segurador



Grafico 48

Grafico 49

8.4. DOE - Indice de Provisionamento - Doenca
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8.4. AUT - indice de Provisionamento - Automdvel
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8.4. 10D - indice de Provisionamento - Incéndios e outros danos

® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil
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