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NOTA DO PRESIDENTE

O presente Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensges, relativo
ao ano 2016, assume especial relevancia, por ser a primeira edicdo relativa a
uma data de referéncia posterior a entrada em vigor do novo regime de
solvéncia do setor segurador. Por essa razao, este documento assenta huma
estrutura renovada para o capitulo que analisa a atividade seguradora,
apresentando, de forma organizada, os indicadores das empresas de seguros
baseados na informagédo contabilistica e no reporte do balangco econémico e
dos requisitos de capital em ambiente Solvéncia II.

Durante o ano 2016, registou-se uma desaceleracdo do crescimento
econémico na area do Euro, com a economia a avancgar 1,8% (2% em 2015).
Ao nivel nacional, é de assinalar o aumento do PIB em 1,4%, que ficou, no
entanto, 0,2 pontos percentuais aquém da marca atingida no ano precedente.

No que respeita aos mercados financeiros, em resultado das politicas que
continuaram a ser seguidas pelo Banco Central Europeu (BCE), as taxas de
rendibilidade implicitas das obrigacdes soberanas mantiveram uma trajetoria
descendente ao longo de todo o ano. Ao mesmo tempo, 0os mercados
acionistas europeus, apesar de alguma turbuléncia, conseguiram encerrar o
ano com ganhos acumulados.

Neste enquadramento macroeconémico, a producao global das seguradoras
nacionais evidenciou uma trajetoria descendente, com uma quebra de 14,3%.
O ramo Vida apresentou uma diminuicdo de 23,3%, em consequéncia das
dificuldades de colocagdo de novos produtos, dada a reduzida atratividade
das garantias oferecidas no contexto de baixas taxas de juro, cenario este
gue se prolonga desde ha alguns anos. Em sentido inverso, os ramos Nao
Vida, impulsionados pela recuperagdo da economia nacional, registaram um
aumento de 7,2%, dando continuidade a tendéncia iniciada no ano 2015.
Realgcam-se, neste ambito, os crescimentos superiores a 10% nos ramos de
Acidentes e Doenga, Automdvel e Diversos.

O resultado da conta técnica global de 2016 apresentou uma quebra
comparativamente com os valores de anos anteriores, cifrando-se em 192
milhdes de euros, menos 388 milhdes de euros do que em 2015. Esta
reducéo reflete sobretudo a performance do ramo Vida, onde se registou uma
reducéo de 360 milhdes de euros.

No final do primeiro ano de aplicacdo do novo regime de solvéncia, 0s racios
globais de cobertura do Requisito de Capital de Solvéncia, de 154%, e de
cobertura do Requisito de Capital Minimo, de 429%, demonstram que o
mercado segurador nacional tem vindo a trilhar um caminho sustentado de
adaptacdo das suas politicas e dos seus produtos para fazer face as novas
exigéncias. Deve, no entanto, notar-se que estes resultados ainda contém, no
que se refere a boa parte dos operadores, os efeitos introduzidos pelo regime
transitério relativo ao célculo das provisdes técnicas. Desta forma, €
fundamental manter politicas prudentes de retencéo de resultados, de forma
a acomodar 0s ajustamentos anuais de revalorizagdo das responsabilidades.

Em relacdo ao setor dos fundos de pensées, em 2016, o montante sob
gestdo aumentou, face ao ano anterior, cerca de 1,7%, fixando o seu valor
total em 18,5 mil milhdes de euros (10% do PIB), reforcando assim a sua
importancia enquanto veiculo de dinamizagdo e de captacdo de poupancas e
de investimento nos mercados de capitais. Apesar desta evolucdo positiva, o
crescimento deste setor mantém-se limitado pela caréncia de estimulos para
o reforco dos segundo e terceiro pilares de prote¢do social na reforma.

O setor da mediacdo de seguros prosseguiu, em 2016, a tendéncia de
consolidacdo que se tem vindo a assistir nos Ultimos anos, marcada pela
reducédo gradual do nimero de mediadores registados junto da ASF. Durante
esse ano, registou-se ainda uma diminuigao significativa do nimero de novas
inscri¢cbes. Estas alteragdes refletem a crescente profissionaliza¢do do setor,
0 qual deve preparar-se para um conjunto de desafios futuros, onde se
incluem a resposta a consumidores cada vez mais exigentes e informados,
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que procuram produtos personalizados, as novas exigéncias regulatorias e a
adaptacdo ao avanc¢o das novas tecnologias.

Em termos prospetivos, a atividade seguradora e de fundos de pensfes
continua a enfrentar riscos macroeconémicos relevantes, onde se destacam
as dificuldades de gestdo do negdcio num contexto de baixas taxas de juro e
de niveis de poupanga nacional muito reduzidos. Por outro lado, as
perspetivas futuras de aumento das taxas de juro ap6s a retirada das
medidas de politica monetaria de carater ndo convencional do BCE,
comportam também riscos para a evolucao das carteiras de investimento dos
operadores, nomeadamente de desvalorizagdo dos titulos em carteira, pelo
alargamento dos spreads dos emitentes com fundamentais menos robustos.

Ao nivel dos ramos Nao Vida, a evolugdo durante o ano 2016 demonstra a
preméncia da implementacéo, pelos operadores, de medidas para acautelar o
equilibrio técnico e a sustentabilidade de médio e longo prazo dos principais
segmentos, designadamente de Acidentes de Trabalho e Automovel. Ndo
obstante as melhorias j& alcancadas, em especial no primeiro segmento,
subsistem ainda situa¢Ges de desequilibrio que recomendam a continuidade
da reviséo das tarifas praticadas. O nivel de competitividade do setor tem de
ser mantido numa base sa e prudente, ndo devendo conduzir a préaticas de
tarifagdo sem um suporte suficientemente robusto na experiéncia de
sinistralidade da prépria empresa e nos riscos intrinsecos cobertos, incluindo
a adaptacdo das tarifas as expetativas futuras de evolugdo dos fatores de
risco relevantes, decorrentes, entre outras, de alteragBes demogréficas,
sociais, tecnolégicas ou regulatdrias.

Os ultimos anos tém sido marcados por mudancas significativas ao nivel da
estrutura acionista de diversos operadores do mercado segurador nacional,
que importaram, em alguns casos, modelos de gestao de geografias fora do
Espagco Econdémico Europeu. Neste ambito, a ASF tem vindo a efetuar um
acompanhamento proximo da implementacdo das novas estratégias, no
sentido de assegurar a manutencéo de elevados padrBes de governacéo e de
solidez financeira, de molde a garantir os objetivos de protecdo dos
consumidores e de preservacao da estabilidade financeira do setor. Salienta-
se, em particular, a importancia de uma cultura de proximidade e de didlogo
permanente para a verificacdo dos requisitos de qualificagdo e de idoneidade,
aplicaveis as pessoas que dirigem, fiscalizam ou sdo responsaveis por
funcdes chave nestas entidades.

Em termos de desafios futuros para o setor, merece especial destaque, pela
sua atualidade, o impacto da digitalizagdo e das novas tecnologias. O
desenvolvimento de novas plataformas eletronicas, da inteligéncia artificial,
da Internet of Things, a maior abrangéncia de redes partilhadas e a
emergéncia dos riscos cibernéticos ira alterar significativamente o ambiente
em que as empresas de seguros operam. Os impactos serdo sentidos a
varios niveis, incluindo nos processos internos de gestdo do negdécio, no
desenho de produtos que respondam as novas necessidades dos
consumidores, na reestruturacdo dos canais de distribuicdo, na modificagcao
do perfil dos riscos tal como os conhecemos hoje, entre outros.

Finalmente, pela sua importancia, voltaria a frisar o tema da poupanca, que
considero ser um verdadeiro designio nacional. Os atuais niveis muito baixos
de poupanca nacional condicionam o potencial de crescimento da economia,
mantendo-a com uma dependéncia significativa do financiamento externo. O
estudo especifico incluido no presente relatério apresenta algumas reflexées
sobre a forma como a poupanca em Portugal pode ser reanimada, ao mesmo
tempo que salienta o papel de relevo que o setor segurador e dos fundos de
pensdes pode desempenhar, tendo em conta a sua capacidade e experiéncia
na gestao de investimentos em prazos mais alargados.

Termino esta nota expressando 0os meus agradecimentos aos colaboradores
da ASF, em especial aos envolvidos na producgdo deste Relatério, bem como
aos membros do Conselho Consultivo pelos inestiméveis contributos para a
melhoria deste documento.

José Figueiredo Almaga

Presidente
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SUMARIO EXECUTIVO

O presente Relatério descreve a evolucdo do setor segurador e fundos de
pensdes durante o ano 2016, apresentando os principais indicadores e
tendéncias, a nivel agregado, enquadrados no contexto econémico-financeiro
nacional e internacional. Com a entrada em vigor, a 1 de janeiro de 2016, do
novo regime de solvéncia europeu aplicavel as empresas de seguros
(Solvéncia 1), esta publicacdo torna-se também um importante instrumento
para compreender os impactos do primeiro ano de implementacdo do novo
regime no mercado segurador nacional.

Em 2016, a economia mundial alcangou um crescimento de 3,2% no produto
interno bruto (PIB), o que representa um abrandamento ligeiro face aos 3,4%
que havia apresentado em 2015. Mais uma vez, as economias emergentes
foram o motor deste crescimento, enquanto as economias desenvolvidas
apresentaram taxas de crescimento abaixo dos 2%.

A é&rea do Euro registou uma desaceleragdo da atividade econdmica em
2016, com um crescimento de 1,8%, 0,2 pontos percentuais abaixo do
registado em 2015, mantendo-se diferengas pronunciadas no desempenho
dos Estados-Membros individuais.

Em consequéncia da politica monetaria prosseguida pelo Banco Central
Europeu, consubstanciada na fixagdo da taxa de juro de referéncia em 0,00%
e do reforco do seu programa de compra de ativos, tanto as taxas de juro de
mercado como as taxas de rendibilidade implicitas dos titulos de divida
publica da generalidade dos Estados-Membros mantiveram uma trajetéria
descendente ao longo de 2016.

Em relacdo aos mercados acionistas europeus, o ano 2016 foi marcado por
periodos de turbuléncia elevada, em especial no inicio do ano e por altura do
referendo no Reino Unido. Nao obstante, a maioria dos principais indices
bolsistas europeus alcangou ganhos anuais acumulados.

No que respeita a economia portuguesa, em 2016, o PIB cresceu 1,4%, em
grande medida suportado pela procura interna que, apds um inicio de ano
titubeante, conheceu uma melhoria significativa no segundo semestre,
beneficiando, entre outros efeitos, das trajetérias descendente do
desemprego e ascendente do salario minimo nacional. As exportacdes
liquidas equilibraram, sendo de destacar o continuado aumento do contributo
do setor do turismo.

Em 2016, os resultados liquidos obtidos pelas empresas de seguros sob a
supervisdo prudencial da Autoridade de Supervisdo dos Seguros e Fundos de
Pensbes (ASF) foram de 159 milhdes de euros (cerca de 50,9% inferiores
aos de 2015). Tal reflete uma quebra significativa nos resultados técnicos
globais para o valor mais baixo dos ultimos 5 anos (192 milhdes de euros),
com os resultados parcelares no ramo Vida e nos ramos N&o Vida a cifrarem-
se em 133 e 59 milhGes de euros, respetivamente.

A producdo desse universo de empresas de seguros totalizou 10,3 mil
milhées de euros em 2016, o que corresponde a uma reducéo de 14,2% face
a 2015. Esta evolucéo justifica-se pelo comportamento do ramo Vida, onde se
observou um decréscimo de 23,3%. Em sentido inverso, os ramos Nao Vida
registaram um crescimento de 7,2%.

Em termos da situacao financeira e patrimonial do conjunto das empresas de
seguros sujeitas a supervisdo prudencial da ASF, em 2016 o Ativo diminuiu
4,6% para um valor total de aproximadamente 51,5 mil milhdes de euros,
enquanto o Passivo apresentou uma reducdo superior, de 5,1%. Como
consequéncia, o Capital Préprio cresceu cerca de 0,2%.

No que respeita & sua posi¢cdo de solvéncia, com base nas métricas de
célculo do novo regime, o setor segurador registou, no final de 2016, racios
globais de cobertura do Requisito de Capital de Solvéncia (SCR) e do
Requisito de Capital Minimo (MCR) de 154% e de 429%, respetivamente. Em
relacdo a posicdo de abertura, reportada a 1 de janeiro de 2016, tal
representa uma melhoria de 26 e de 42 pontos percentuais, respetivamente,
para os racios de cobertura do SCR e do MCR.
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Relativamente ao setor dos fundos de pensdes, o total de montantes geridos
ascendeu a cerca de 18,5 mil milhées de euros, traduzindo uma valorizagdo
de 1,7% face a 2015. Em contrapartida, o valor total das contribuicdes
evidenciou uma reducéo significativa, de 17,6%, refletindo principalmente a
quebra de 50% das entregas para as adesdes individuais a fundos abertos.

O nivel de financiamento dos planos de beneficio definido dos fundos de
pensbes, de acordo com o minimo de solvéncia cifrou-se, em termos
agregados, em 109% (115% em 2015), enquanto o correspondente ao
cenério de financiamento reduziu-se de 106%, em 2015, para 100%, em
2016.

No que concerne aos planos poupanca-reforma (PPR), o volume de prémios
e contribuigdes totalizou 2,1 mil milhdes de euros, o que corresponde a uma
diminuicéo de 14,8% face ao ano transato.

O presente relatério € composto por sete capitulos, come¢ando pela
exposicdo da envolvente macroecondmica, internacional e nacional. De
seguida, é explanado o posicionamento do setor segurador Portugués no
contexto europeu e mundial, seguindo-se a analise da sua estrutura, da
exploracdo técnica, o escrutinio da situagdo financeira, patrimonial e de
solvéncia e os investimentos afetos as provisdes técnicas das empresas de
seguros. Posteriormente, sdo abordadas a atividade de mediacdo de
seguros, a gestdo de fundos de pensfes, incluindo, neste Ultimo caso, a
caracterizacdo dos respetivos planos de pensdes e das carteiras de
investimento. Nos capitulos seguintes, é efetuada a andlise de evolucédo dos
produtos PPR e apresentado o enquadramento juridico da atividade
seguradora e dos fundos de pensdes durante o0 ano 2016.

O relatério conclui com um estudo sobre a importancia da poupanca de longo
prazo, enquadrado no papel que o setor segurador e de fundos de pensdes
pode desempenhar no financiamento de regimes complementares de
pensdes.
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EXECUTIVE SUMMARY

The current report describes the development of the insurance and pension
funds sector during 2016, presenting the key indicators and trends, at an
aggregate level, framed in the economic and financial context at national and
international levels. With the entry into force of the new European solvency
regime, at the 1% January of 2016, applicable to insurance companies
(Solvency ll), this publication becomes an important instrument to understand
the impacts of the first year of application of the new regime in the national
insurance market.

In 2016, the world economy achieved a growth of the gross domestic product
(GDP) of 3,2%, which represents a slight deceleration compared to the
growth rate of 3,4% experienced in 2015. Once again, the emerging
economies were the driver of this growth, while the developed economies
presented growth rates below 2%.

In the Euro-area, the economy registered a slowdown in 2016, with a positive
growth of 1,8%, 0,2 percentage points lower than in the previous year,
maintaining pronounced differences across individual Member States.

As a consequence of the monetary policy pursued by the European Central
Bank, embodied in the fixation of the reference interest rate at 0% and the
reinforcement of the assets purchase program, both the market interest rates
and the yields of the sovereign debt securities issued by EU Member States
maintained a downward trend throughout 2016.

Regarding the European stock markets, 2016 was marked by periods of high
turbulence, especially at the beginning of the year and by the time of the
referendum in the United Kingdom. Nonetheless, most of the major European
stock indices achieved cumulative annual gains.

With regard to the Portuguese economy, in 2016, the GDP increased 1,4%,
largely supported by domestic demand which, after a faltering start saw a
significant improvement in the second half of the year, reflecting, amongst
other effects, the downward path of unemployment and the rise of the national
minimum wage. The net exports balanced out, with the tourism sector being
one of the main contributors for this increase.

In 2016, the net results of insurance companies under the prudential
supervision of the Insurance and Pension Funds Supervisory Authority (ASF)
were 159 million euros (approximately 50,9% less than those of 2015). This
reflects a significant drop in overall technical results to the lowest value of the
last 5 years (192 million euros), with the partial results of the Life and Non-Life
segments standing at 133 and 59 million euros, respectively.

The production of this set of insurance companies reached 10,3 billion euros
in 2016, which corresponds to a reduction of 14,2% compared to 2015. Such
evolution is due to the behaviour of the Life sector, where there was a
contraction of 23,3%. In contrast, the Non-Life segment increased by 7,2%.

In terms of the financial and equity position of the insurance undertakings
under the ASF's prudential supervision, in 2016, the total assets decreased by
4,6% to a total value of approximately 51,5 billion euros, while total liabilities
decreased at a higher rate of 5,1%. Consequently, the equity increased nearly
0,2%.

In what concerns the solvency position, based on the metrics of the new
regime, the insurance sector recorded, at the end of 2016, overall coverage
ratios of the Solvency Capital Requirement (SCR) and Minimum Capital
Requirement (MCR) of 154% and 429%, respectively. Relative to the opening
position, reported to the 1° January 2016, this showed an improvement of 26
and 42 percentage points, respectively, for the coverage ratios of the SCR
and the MCR.

For the pension funds sector, the total assets under management amounted
to almost 18,5 billion euros, reflecting an increase of value of 1,7% compared
to 2015. On the other hand, the total value of contributions exhibited a
significant reduction of 17,6%, essentially reflecting the 50% drop in
contributions for individual adhesions to open funds.
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The funding level of defined benefit pension plans, according to the minimum
solvency requirements, was 109% (115% in 2015), while the position for the
financing scenario reduced from 106%, in 2015, to 100% in 2016.

Concerning the Personal Retirement Savings Plans (PPR), the volume of
premiums and contributions was 2,1 billion, corresponding to a decrease of
14,8% compared to the year before.

The current report is organized in seven chapters, starting with the description
of the macroeconomic framework, both at national and international levels.
Then, the positioning of the Portuguese insurance industry in the European
and global context is provided, followed by an analysis of its structure, of the
technical performance, the assessment of the financial, equity and solvency
position and the investments allocated to the coverage of technical provisions
of the insurance companies. Subsequently, the activity of insurance mediation
and the management of pension funds, including, in the latter case, the
characterization of the pension plans and of the investment portfolios, are
presented. In the following chapters, the analysis of the evolution of PPR
products and of the regulatory framework of the insurance and pension funds’
sector during 2016 is carried out.

The report concludes with a study on the importance of long-term savings,
framed in the role that the insurance and pension funds sector can play in the
financing of supplementary retirement schemes.
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1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

1.1. Evolucgéo da conjuntura internacional

O ano 2016 ficou marcado por um conjunto de eventos que extravasam a esfera
politica e com impacto a escala global, como o referendo no Reino Unido, que
ditou a sua deciséo de saida da Unido Europeia (UE), e o resultado das elei¢des
nos Estados Unidos da América (EUA). Estes eventos conduziram a um aumento
dos riscos geopoliticos, o que se refletiu na redugdo da confianga dos agentes
econdémicos e do investimento.

A economia mundial voltou a apresentar um crescimento moderado — na ordem
dos 3,2% — tendo a maioria das grandes economias desenvolvidas registado
taxas de crescimento abaixo dos 2%. De entre as economias emergentes e em
desenvolvimento, destaque-se o0 abrandamento das economias do leste europeu
e subsarianas (incluindo Angola e Mogcambique) e a recessdo que se manteve no
Brasil.

Para 2017, o Fundo Monetério Internacional (FMI) prevé uma aceleracéo
transversal do crescimento mundial. Nos paises desenvolvidos, esta devera
ser liderada pela recuperacdo nos EUA, enquanto se espera que oS
mercados asiaticos mantenham taxas de crescimento elevadas — com
destaque para a india e a China — e que os paises exportadores de
commodities beneficiem de uma recuperagédo gradual desses mercados.

O comércio internacional de bens e servicos manteve uma tendéncia de
abrandamento, continuando significativamente abaixo da média de longo
prazo. Apesar da elevada incerteza quanto a sua evolucéo, face aos receios
de intensificacdo de politicas protecionistas, as mais recentes estimativas
preveem a retoma do mercado global.

Produto interno bruto e comércio mundial

15% T T 6%

(3,5%) média de longo prazo*
10% + + 4%

9 T =4 0,
5% (5,4%) média de longo prazo’ 2%
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5% T T 2%

Taxa de variagdo% do PIBreal mundial

-10% - - 4%

Taxa de variagdo do comércio mundial (bens e servicos) ess»Taxade variacdo do PIB real

1Taxa composta de crescimentoanual média

Fonte: FMI
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1.2. A areado Euro

De acordo com os dados publicados pelo Eurostat, em 2016 registou-se uma
ligeira desaceleracdo da economia da area do Euro, travando desta forma a
dindmica iniciada em 2014. Nesse periodo, a conjuntura foi abalada por uma
multiplicidade de fatores externos, como o abrandamento do comércio global,
0s eventos anteriormente mencionados — referendo no Reino Unido e
eleicdes norte-americanas —, e 0 crescimento de movimentos anti-
establishment na Europa, potenciados pela ocorréncia de ataques terroristas
em alguns paises e pela crise dos refugiados.

O produto interno bruto (PIB) da area do Euro cresceu 1,8%, alicercado no
consumo privado domeéstico, tendo a procura externa sido significativamente
afetada por alguns dos eventos atras referidos. Os gastos publicos e o
investimento continuam a apresentar contributos mais diminutos,
constrangidos pelos elevados niveis de endividamento. Uma analise
individualizada por pais permite constatar a persisténcia de diferentes
velocidades dentro do espaco da Unido Econdémica e Monetéria, com a
evolucéo da atividade econdmica a ser refreada pelo crescimento modesto do
PIB nas maiores economias europeias, casos da Alemanha, Franca e Italia,
todas com taxas abaixo dos 2%.

Taxa de variacdo do PIB real na area do Euro e em alguns Estados-
Membros

4%

| —

3% /
2%

1% —

0% T
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2%

-3% /

-4%

Area do Euro Franga e Alemanha
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Fonte: Eurostat

No inicio de 2016, o Banco Central Europeu (BCE) intensificou a sua politica
monetaria acomodaticia, tendo colocado a taxa de juro de referéncia em 0,00%,
um novo minimo historico, e baixado as taxas de juro aplicaveis a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de depdsito,
respetivamente para 0,25% e para -0,40%. Foi ainda reforcado o programa de
compra de ativos pelo BCE, através do aumento das aquisicdes mensais de 60
mil milhGes para 80 mil milhdes de euros, bem como o alargamento da lista de
ativos elegiveis a obrigagdes denominadas em euros com grau de investimento
(investment grade) emitidas por sociedades ndo bancarias estabelecidas na area
do Euro.

Em resultado destas agfes, as taxas de juro de mercado mantiveram uma
trajetéria descendente ao longo de 2016 atingindo sucessivamente minimos
histéricos. Contudo, no ultimo trimestre do ano, assistiu-se a uma inversao da
tendéncia nas taxas de mercado para as duragdes superiores a um ano.
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Grafico 1.3
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Também em consequéncia do refor¢o destas medidas de politica monetéaria ndo
convencionais, as taxas de rendibilidade implicitas nos titulos de divida publica da

generalidade dos Estados-Membros conheceram uma trajetoria semelhante —
excecao feita as obrigagdes do tesouro nacionais, em virtude do alargamento dos
prémios de risco exigidos pelo mercado ao longo de todo o ano.

Gréfico 1.4 Evolugdo das taxas de
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Evolucao positiva
dos mercados
acionistas, mas com
periodos de
instabilidade

anuais acumulados.

Os mercados acionistas europeus registaram periodos de turbuléncia elevada,
em especial no inicio do ano e por altura do referendo no Reino Unido. Nao
obstante, a maioria dos principais indices bolsistas europeus alcangou ganhos
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Gréfico 1.5
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1.3. Evolucéo da conjuntura em Portugal

A economia portuguesa cresceu 1,4% em 2016, em grande medida suportada
pela procura interna que, apés um inicio de ano titubeante, conheceu uma
melhoria significativa no segundo semestre, beneficiando, entre outros, da
trajetdria descendente do desemprego e ascendente do salario minimo nacional.
As exportagdes liquidas equilibraram, sendo de destacar o continuado aumento
do contributo do setor do turismo.

A evolucgéo do PIB, embora positiva, foi ligeiramente abaixo do valor verificado no
ano transato (1,6%), essencialmente em resultado de uma quebra do
investimento.

Principais indicadores macroecondmicos

2012 2013 2014 2015 2016
Produto interno bruto, PIB tvrem % -4,0 -1,1 0,9 1,6 1,4
Consumo privado tvrem % -5,5 -1,2 2,3 2,6 2,3
Consumo publico tvrem % -3,3 -2,0 -0,5 0,7 0,5
Formagdo bruta de capital fixo twrem % -16,6 -5,1 2,3 4,5 -0,1
Exportagdes de bens e servigos tvrem % 3,4 7,0 4,3 6,1 4,4
Importagdes de bens e servigos tvrem % -6,3 4,7 7,8 8,2 4,4
Inflagdo (IHPC) tvem % 2,8 0,4 -0,2 0,5 0,6
Taxa de desemprego em % 15,8 16,4 14,1 12,6 11,2
Taxas de juro
Taxa de juro Euribora 3 meses em %, Dez. 0,2 0,3 0,1 -0,1 -0,3
Taxa de rendibilidade das OT a taxa fixa a 10 anos em %, Dez. 7,0 6,1 2,7 2,5 3,8
Empréstimos a Particulares para Habitagdo em %, Dez. 3,4 3,3 3,0 2,2 1,8
Empréstimos a sociedades ndo financeiras em %, Dez. 5,7 51 4,1 3,0 2,8
Depositos de particulares até 1ano em %, Dez. 2,3 1,9 1,3 0,5 0,3
indice de cotagdes de acdes (PSI-Geral) tva em %, Dez. 7,5 16,3 -19,9 16,2 -0,2
Saldo global das administragdes publicas em % do PIB -5,7 -4,8 -7,2 -4,4 -2,0
Saldo estrutural em % do PIB -3,1 -2,9 -1,7 -2,3 -2,0
Divida publica bruta consolidada Dez,em % doPIB 126,22 129,0 130,6 129,0 1304
Notas:

tv - Taxa de variacdo
tvr - Taxa de variacéo real
tva - Taxa de variagc&o anual

Fonte: Eurostat, Banco de Portugal, Bloomberg
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Défice orcamental O saldo global das administragdes publicas foi deficitario em 2,0% (4,4% em
abaixo da meta 2015), destacando-se o facto de, pela primeira vez, se atingir uma situacéo de
acordada com a cumprimento do limiar de 3% previsto no Pacto de Estabilidade e Crescimento da
Comisséo Europeia Unido Europeia, ficando o défice inclusive abaixo da meta de 2,5% acordada com
a Comissédo Europeia. Com efeito, ja no decorrer de 2017, a Comissdo Europeia

confirmou a saida de Portugal do Procedimento por Défice Excessivo.

Esta evolucdo positiva resulta do efeito conjugado do aumento da receita e da
diminuicdo da despesa, refletindo a melhoria da atividade econdémica e do
emprego, e beneficiando de medidas extraordinarias como o programa de
regularizacdo de dividas ao Estado. Importa ainda recordar que o défice de 2015
foi negativamente afetado pelo impacto extraordinario da resolucdo do Banif
saldo estrutural também conheceu uma evolugdo positiva, ainda que menos
acentuada.

Manutencédo da A divida publica bruta consolidada manteve-se em niveis muito elevados, tendo
divida publica em inclusive avancado, em termos relativos face ao PIB, cerca de 1,4 pontos
niveis muito percentuais, para os 130,4%. A incerteza sobre a capacidade de reducgdo
elevados  sistematica e decisiva do endividamento publico continua a limitar as condigdes
de financiamento do Estado e, por contagio, do setor financeiro, com

consequéncias para a capacidade de investimento publico e privado.

Gréfico 1.6 Evolugédo da divida publica e do défice orcamental em percentagem do
PIB

126,2% 129,0% 130,6% 129,0% 130,4%

5.7% -4,8% 7.2% -4,4% -2,0%

2012 2013 2014 2015 2016

mmmmmm Divida publica nacional HEEEEEE Défice orgamental == <= == Divida publica (média UE28)

Fonte: Eurostat

Reducéo do A taxa de desemprego fixou-se em 11,2%, mantendo a tendéncia de decréscimo

desemprego, mas  verificada nos Ultimos dois anos. Para além do bom desempenho do setor do

também da  turismo, a retoma do setor da construcéo também contribuiu para a criagdo de
poupanga  emprego.

Por seu lado, a taxa de poupanca em percentagem do rendimento disponivel

manteve-se em minimos historicos (4,4%), continuando a ser afetada pelo
ambiente de baixas taxas de juro.
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1.4. Impacto da envolvente macroeconémica no
mercado segurador e dos fundos de pensdes

A producdo de seguro direto dos ramos N&o Vida, relativa a atividade em
Portugal das empresas sob superviséo prudencial da Autoridade de Superviséo
de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), cresceu 7,2% no exercicio de 2016,
consolidando a performance positiva ja registada no ano transato, depois de um
longo periodo de contragéo. Esta expanséo foi transversal a praticamente todos
os ramos, sendo de salientar os aumentos de 12,8%, 10,1% e 6,2% verificados,
respetivamente, em Acidentes de Trabalho, Doenca e Automével. A melhoria da
atividade econdmica, em geral, e outros fatores, como o aumento da populagdo
empregada, em particular, contribuiram para este desempenho.

Em sentido oposto, a producdo do ramo Vida sofreu a segunda quebra anual
consecutiva, desta feita, na ordem dos 23,3%, num contexto de reduzidos niveis
de poupanca e de menor atratividade das taxas oferecidas nos produtos de
seguros, em resultado do ambiente de baixas taxas de juro.

No setor dos fundos de pensdes, os montantes sob gestdo ascenderam a 18,4
mil milhdes de euros, um incremento de cerca de 1,3%.

As projecBes econdmicas da Comissdo Europeia da primavera apontam para
uma aceleracdo da taxa de crescimento do PIB nacional em 2017 para 1,8%,
seguida de um ligeiro abrandamento em 2018, para 1,6%. Estes valores
representam uma revisdo em alta, respetivamente, de 0,2 e 0,1 pontos
percentuais face as previsdes do inicio do ano 2017. A procura doméstica devera
continuar a impulsionar a expansao econoémica, a par de uma ligeira retoma do
investimento.

Estas projecbes permanecem, no entanto, condicionadas por um quadro
macroecondmico caracterizado ainda por enorme incerteza.

Os riscos de natureza geopolitica ttm ganho relevo, fruto de eventos como a
crise dos refugiados, a intensificacdo de preocupagdes relativas a segurancga
decorrentes da proliferacdo de ataques terroristas na Europa, as consequéncias
das negociacdes para a saida do Reino Unido da UE, a instabilidade politica da
Turquia e as tensdes entre a Coreia do Norte e os EUA. Em paralelo, o reforco de
politicas protecionistas podera afetar a evolugdo do comércio internacional, com
prejuizo para os setores exportadores nacionais.

No enquadramento doméstico, o elevado endividamento — quer publico, quer dos
setores privados financeiro e ndo financeiro — além de, conforme mencionado
anteriormente, condicionar a capacidade de financiamento e de investimento
nacionais, também aumenta o risco de um alargamento subito e significativo dos
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spreads de risco dos titulos de divida publica e de emitentes do setor financeiro
nacional. Dada a elevada representatividade desses titulos nas carteiras de
investimentos das empresas de seguros e fundos de pensfes nacionais, 0
impacto da materializagéo deste risco sobre o negécio e a posi¢éo financeira e de
solvéncia dependera nédo so6 do ritmo e magnitude da reversao, mas também do
nivel de concentracéo e da duragdo das carteiras.

Finalmente, as fragilidades no setor bancéario nacional — pressionado pelos baixos
niveis de rentabilidade e pelos elevados stocks de créditos em incumprimento e
de outros ativos ndo geradores de rendimento — podem propagar-se ao setor
segurador e de fundos de pensdes, dadas as fortes interligacdes existentes. Nao
obstante, e também fruto dessas fragilidades, assistiu-se durante o ano de 2016 a
novas operacgdes de alteragdo acionista e/ou de reforco de capitais, quer ao nivel
do setor segurador, quer de grupos financeiros com participagdes em empresas
de seguros.
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2. OS SEGUROS

No que respeita ao universo das empresas de seguros, considerado ao longo
deste capitulo, importa destacar que:

- 0s subcapitulos 2.1. (Evolugdo da atividade seguradora) e 2.2.
(Estrutura do mercado segurador nacional) incidem sobre o total das
empresas de seguros que operam em Portugal em regime de
estabelecimento. No entanto, neste ambito, apenas sao incluidas 27
das 30 sucursais, em Portugal, de empresas com sede na Unido
Europeia (UE), pois as restantes ndo reportaram oportunamente os
valores da respetiva producgdo a ASF;

- as restantes seccgdes deste capitulo abrangem somente as empresas
de seguros sob a supervisdo prudencial da ASF. Este grupo é mais
restrito do que o primeiro pelo facto de excluir as sucursais em
Portugal de empresas de seguros com sede na UE, cuja supervisdo
prudencial é da competéncia das autoridades de supervisdo dos
respetivos Estados-Membros de origem.

As referéncias a producdo / prémios brutos emitidos de seguro direto,
efetuadas ao longo deste capitulo, consideram os montantes relativos ao
exercicio de 2016 das empresas Acgoreana, Logo e T-Vida, integradas por
fusdo na Seguradoras Unidas a 30 de dezembro de 2016. No entanto, para
efeitos de célculo dos racios onde o numerador ou o denominador considera
a producdo / prémios brutos emitidos, os valores relativos a essas empresas
ndo foram, em geral, incluidos. Para tornar claras as analises realizadas, as
excecgdes, ou seja, as situa¢cdes em que a produgdo / prémios brutos emitidos
daquelas empresas foram tomados em apreco serdo explicitamente
identificadas. Adicionalmente, no que respeita a restante informacéo
apresentada, serdo explicitados, os casos em que esta inclua os os dados
relativos a Agoreana, Logo ou T-Vida.

2.1. Evolucao da atividade seguradora

Este subcapitulo procura caraterizar a evolugdo do setor segurador nacional
com referéncia ao ano 2016, efetuando a sua contextualizagdo, quer no
espaco da UE, quer em relacédo ao resto do mundo.

2.1.1. Elementos sintese sobre a evolucédo do setor ao
nivel nacional

O numero de empresas de seguros a operar em Portugal em regime de
estabelecimento reduziu-se em seis unidades — trés a operar exclusivamente
no ramo Vida e trés nos ramos Nao Vida.

No que respeita & producéo total de seguro direto®, continuou a verificar-se a
tendéncia decrescente ja registada no ano anterior. Com efeito, entre 2015 e
2016, houve uma reducdo global de 13,9% que, mais uma vez, foi
impulsionada pela evolugdo do ramo Vida, o qual sofreu uma contracdo de
22,7%. Em sentido inverso, a producao dos ramos Nao Vida cresceu 5,1%.

Y Inclui valores da Agoreana, T-Vida e Logo.
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Quadro 2.1

Crescimento e
volume da producéo
ao nivel mundial

Grandes agregados - total de empresas de seguros do mercado
(atividade em Portugal e no estrangeiro)

milhdes de euros 2014 2015 2016
N.2 de empresas de seguros 78 79 73
Vida 20 21 18

N&o Vida 46 46 43

Mistas 12 12 12

Produgdo de seguro direto (*) 14 400 12 795 11 016
Vida 10 505 8743 6758

N&o Vida 3895 4052 4258

(*) Inclui os valores da Agoreana, Logo e T-Vida

A producdo do conjunto de empresas sujeitas a supervisdao prudencial da
ASF totalizou 10 354 milhBes de euros, o que corresponde a 94% da
producéo global do mercado portugués, conforme espelha o Quadro anterior.
Por sua vez, estas percentagens sdo de 96,2% ao nivel do ramo Vida e de
90,4% para os ramos Nao Vida.

O universo das empresas de seguros supervisionadas pela ASF é analisado
em maior detalhe no subcapitulo 2.3.

2.1.2. Comparag0des internacionais

O enquadramento do setor segurador nacional no contexto internacional é
efetuado recorrendo a informacgéo publicada nos relatérios Sigma, da autoria
da Swiss Re.

2.1.2.1. Evolucéo da atividade seguradora ao nivel
mundial

Com base na informacéo divulgada, constata-se que a produg¢do mundial de
seguro direto, que totalizou 4 732 mil milhdes de doélares norte-americanos
(USD) em 2016, aumentou, quer em termos nominais (2,9%), quer em termos
reais (3,1%). Esta evolucdo acompanhou a economia mundial, dado que se
estima que o produto interno bruto (PIB) global tenha crescido 2,5% no
mesmo ano, ou seja, numa propor¢ao equivalente a que se havia verificado
em 2015.

O Gréfico seguinte permite verificar que a distribuicdo da producdo entre a
Europa (31,1%), a América do Norte (31%) e a Asia (31,6%) &, em 2016,
mais equilibrada, devendo-se, no entanto, salientar que, no caso deste (ltimo
continente, o reforco da posigéo foi essencialmente impulsionado pelo forte
crescimento da produgéo na China (20,6%).
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Grafico 2.1

Grafico 2.2

Quota de mercado mundial
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2016 (dados de 2015) e Sigma n.° 3/2017 (dados de 2016 e 2017)

O aumento que se verificou ao nivel global ficou a dever-se ao crescimento
significativo registado na Asia (10,6%), bem como na América do Norte
(2,5%). Por sua vez, registaram-se decréscimos da produgdo na América do
Sul (-6,1%), em Africa (-5,3%) e na Oceania (-5,3%), tendo a evolucéo global
no continente europeu registado um cenario de estagnacéo (0,1%).

O Gréfico seguinte permite analisar o crescimento nominal da produgdo ao
nivel mundial, com informacgédo diferenciada para os segmentos Vida e Néo
Vida.

A representatividade de cada um dos negécios manteve-se estavel em
comparagdo com os ultimos anos, com o ramo Vida a representar 55,3% do
total da producéo, o que compara com 55,4% em 2015.

Crescimento nominal da producao ao nivel mundial
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indice de penetracéo

indice de densidade

A andlise do indice de penetracdo de seguros mundial, medido pelo
quociente entre os prémios e o PIB considerados em termos globais, permite
constatar que este indicador ndo tem sofrido muitas alteragées nos ultimos
anos. Com efeito, em 2016 registou-se um valor de 6,3%, que compara com
6,2% em 2015 (e em 2014).

Considerando as varias regides do globo, a conclusdo é idéntica. A
semelhanca do ano anterior, as economias industrializadas asiaticas
continuam a ocupar o primeiro lugar (11%), a Europa Ocidental mantém-se
na segunda posicao (7,5%) e a América do Norte completa o top 3 (7,3%).

Os trés primeiros lugares do ranking por pais mantiveram-se inalterados face
a 2015: em primeiro lugar, as llhas Caimao (22,6%), seguidas de Taiwan
(20%) e de Hong Kong (17,6%). Na Europa, o lugar cimeiro continua a ser
ocupado pela Finlandia (11,8%), correspondendo ao sexto lugar da listagem
mundial. Portugal figura na 25.2 posi¢do, com um indice de penetracdo de
5,6%, 0 que equivale ao 12.° lugar dentro do continente.

No que diz respeito ao indice de densidade, calculado como o racio entre os
prémios e a populacéo residente, verificou-se, em 2016, uma recuperagdo
face ao ano anterior (638 USD, que comparam com 621 USD em 2015),
embora aquém do valor registado em 2014 (662 USD).

As trés primeiras posi¢des continuam a ser ocupadas pelas mesmas regiées
de anos anteriores: América do Norte (4 072 USD), paises industrializados
asiaticos (3 846 USD) e Europa Ocidental (2 541 USD). Destes grupos de
paises, apenas o ultimo apresentou um valor mais reduzido face a 2015.

No contexto mundial, as primeiras posi¢des continuam a ser ocupadas pelo
mesmo trio que em 2015: Ilhas Caimdo (12 160 USD), Hong Kong
(7 679 USD) e Suica (6 934 USD). No entanto, é de salientar a troca de
posi¢cBes entre os dois Ultimos face ao ano transato.

Portugal voltou a perder terreno no ranking mundial, ocupando agora a 30.2
posicdo, com um indice de densidade de 1 161 USD, que compara com
1 362 USD em 2015, ano em que figurou em 27.° lugar.

2.1.2.2. Posicionamento de Portugal no mercado
segurador da Uni&o Europeia

Nesta seccao efetua-se o enquadramento do mercado segurador nacional no
contexto da Unido Europeia. Importa, no entanto, referir que ndo se encontra
disponivel informacao individual relativa a Esténia, & Letdnia e a Lituania. As
analises realizadas consideram os dados publicados pela Swiss Re,
reportados em USD, pelo que incorporam os efeitos das variag8es cambiais.

Tal como ja foi mencionado anteriormente, a producdo de seguros no
continente europeu manteve-se igual a registada em 2015 (aumento de
apenas 0,1%), situacdo que se aplica de igual modo ao grupo de 28 paises
que formam a UE (0,2%). Com efeito, em termos nominais, a producdo
totalizou 1 353 mil milhdes de USD, que comparam com 1 351 mil milhdes
em relagdo ao ano anterior.

Esta estagnacao resulta de movimentos distintos nos segmentos Vida e N&o
Vida. Assim, enquanto a produgdo no primeiro caso reduziu-se 1,4%, no
segundo aumentou 2,6%. Refira-se que o negdcio Vida representa 59,7% do
total. O comportamento negativo do ramo Vida foi também influenciado pelo
facto de alguns paises apresentarem redugfes expressivas, como foram os
casos de Portugal (-22,3%), Poldnia (-20,4%) e Eslovaquia (-19,6%).

Em relacdo aos ramos N&o Vida, destacam-se, em termos relativos, os
crescimentos da producdo em Malta (53,1%) e na Hungria (13,1%). Em
sentido inverso, apenas o Reino Unido (-0,8%) e a ltalia (-0,6%)
apresentaram taxas de crescimento negativas.
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Gréfico 2.3

Quotas de mercado
ao nivel da UE

Crescimento nominal da produc¢do na Unido Europeia
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2017

Nota: A informagdo apresentada na publicagdo Sigma n.° 3/2017 relativamente a Portugal esta
inconsistente com os dados recolhidos pela ASF, em especial no que respeita aos ramos N&o Vida,
ndo sendo esta diferenca totalmente explicada pelo efeito cambial. Importa realgar que os valores
relativos a produgdo de 2016 publicados por esta fonte sdo estimados no que respeita a ao nosso
pais.

As quotas de mercado de cada um dos paises que compdem a UE néo
sofreram alteracdes significativas face a 2015. Ainda assim, houve algumas
trocas de posicdo, designadamente entre Suécia e Bélgica, Portugal e
Poloénia, Grécia e Malta, bem como entre Eslovaquia, Eslovénia e Roménia.

O Reino Unido continua a manter a lideran¢a, seguido da Frangca e da
Alemanha, que totalizam uma quota conjunta de 55,9%. Portugal perdeu 0,2
pontos percentuais de quota, cedendo a 14.2 posi¢do que ocupava em 2015 &
Polénia.

A analise por segmentos permite concluir que as posic¢des relativas, quer dos
primeiros trés lugares de cada ranking, quer de Portugal, se mantiveram
inalteradas. Em relagdo ao ramo Vida, estas posi¢des sdo ocupadas pelo
Reino Unido (24,7%), pela Franca (18,9%) e pela ltdlia (15,1%). Destes,
apenas a Franga reforgou ligeiramente a sua posicdo face a 2015 (em 0,6
pontos percentuais). Apesar de ter perdido quota (de 1,2% para 0,9%),
Portugal mantém-se no 13.° lugar.

No caso do negdcio Néo Vida, é a Alemanha (22,1%) que se encontra na
primeira posi¢do, seguida do Reino Unido (19,2%) e da Franca (15,6%).
Destes trés paises, apenas o Reino Unido perdeu quota (-0,7 pontos
percentuais). Portugal (0,9%) continua a ocupar o 14.° lugar, com a mesma
proporgéo que em 2015.
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Grafico 2.4 Quota de mercado na Unido Europeia
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O Gréfico seguinte permite constatar que o indice de penetracdo manteve a
trajetdria descendente que ja se havia verificado no ano anterior, quer para o
conjunto dos Estados-Membros da UE, quer, mais especificamente, para o
bloco dos paises da area do Euro.

No espago da UE, os trés primeiros lugares mantiveram-se inalterados,
continuando a ser ocupados pela Finlandia (11,8%), pela Holanda (10,4%) e
pelo Reino Unido (10,2%), sendo este Ultimo pais o Unico que recuperou,
ainda que ligeiramente, face ao ano anterior (0,2 pontos percentuais).

Relativamente aos paises (com dados disponiveis) com indices de
penetracdo mais baixos, verifica-se que a Roménia manteve a sua posi¢ao
(1,2%), e que a Bulgaria e a Grécia trocaram de posicdes relativas face ao
ano transato, com ambos 0s paises a manterem indices a rondar os 2,2%.

Destaca-se também a redugéo acentuada do indicador em analise no caso
portugués, superior a 1,2 pontos percentuais em 2016, o que coloca Portugal
em 12.° lugar (estava no oitavo, em 2015).

indice de penetragéo (Total de prémios / PIB)
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2013 (dados de 2012), Sigma n.° 3/2014 (dados de 2013), Sigma n.°
4/2015 (dados de 2014), Sigma n.° 3/2016 (dados de 2015), Sigma n.° 3/2017 (dados de 2016)
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indice de densidade

Gréafico 2.6

indice de penetrac&o vs.
indice de densidade

No que se refere ao indice de densidade, verifica-se uma muito ligeira
recuperacéo deste indicador para os paises da area do Euro (0,2%), apesar
de no espaco da UE se ter verificado uma reducao de 1,2%.

Salienta-se o facto de o Luxemburgo (4 589 USD) ter saido do top 3 dos
paises com maiores indices de densidade. A Dinamarca passou do terceiro
para o primeiro lugar (5159 USD), a Finlandia manteve-se na segunda
posicdo (5061USD) e a Holanda passou para a terceira posicao
(4 717 USD).

Neste universo, a Roménia (111 USD), a Bulgaria (160 USD) e a Croacia
(307 USD) ocupam as trés ultimas posi¢cdes do ranking, apesar de se ter
verificado uma melhoria nos trés casos.

Portugal figura agora na 16.2 posi¢cdo no espago da UE, em resultado da
reducéo de quase 15% face a 2015, ano em que ocupava o 13.° lugar.
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O Gréfico seguinte procura demonstrar a existéncia de uma relagdo de
linearidade entre os indices de penetracdo e de densidade para os paises
que constituem a UE. O coeficiente de regressao obtido (R2 =76,5%) parece
confirmar essa relagdo de linearidade, embora existam algumas excecdes.

A posicao relativa dos paises face a reta de regressdo tem-se mantido mais
ou menos estavel, embora no ano 2016, em comparacéo com 2015, se tenha
verificado alguma aproximacao.

A Finlandia continua a ocupar a posi¢ao que corresponde, simultaneamente,
a elevados indices de penetracéo e de densidade.

No caso de Portugal, apesar de se observar uma maior aproximacao a reta,
esta resulta da ja descrita reducdo no indice de penetracdo e ndo de uma
recuperacgédo no indice de densidade.

A semelhanca dos anos anteriores, continua a assistir-se a uma elevada
concentragdo de paises no canto inferior esquerdo do gréfico,
correspondente aos paises que apresentam, em simultaneo, baixos niveis de
penetracéo e de densidade.
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Grafico 2.7

indice de penetracéo vs. indice de densidade
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No Gréfico seguinte é analisada a proporcéo entre o ramo Vida e os ramos
N&o Vida dos varios Estados-Membros da UE. Inclui-se ainda, para efeitos
comparativos, as correspondentes proporc¢des para os mercados dos Estados
Unidos da América, da China e do Japao.

Em relagdo ao ano anterior, verifica-se que a Irlanda é agora o pais com
maior peso do ramo Vida (86,4% em 2016 e 85,9% em 2015), depois de
varios anos em que o Luxemburgo (86% em 2016, face a 86,8% em 2015)
ocupou esta posicao.

De entre os paises em que o ramo Vida tem menor peso na producéo global
de seguros, continuam a destacar-se a Bulgéria (+0,4 pontos percentuais), a
Roménia (-1 ponto percentual) e a Holanda (-1,6 pontos percentuais).

Portugal passou do sexto para o nono lugar no ranking de paises com maior
proporgéo do ramo Vida face aos ramos N&o Vida, com uma varia¢do de -5,9
pontos percentuais no peso relativo do primeiro segmento.
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Grafico 2.8

PIB per capita vs.
indice de densidade
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Nos Graficos seguintes efetua-se a comparacdo entre os indices de
densidade dos segmentos Vida e Nao Vida e o PIB per capita de cada
Estado-Membro da UE, com o intuito de investigar qual a correlagdo entre o
nivel de riqueza de um pais e a procura de produtos de seguros daqueles
ramos.

Assim, no caso do ramo Vida, continua a verificar-se uma elevada correlagédo
potencial (R2 = 85,6% em 2016) entre aqueles indicadores.

O pais que mais se afasta da curva é o Luxemburgo, na medida em que, face
ao seu PIB per capita, se esperaria, no contexto do modelo testado, uma
maior procura de produtos do ramo Vida.

Uma tendéncia que tem vindo a verificar-se nos paises com maior indice de
densidade é o facto de estes se posicionarem a esquerda da curva de
regressao, enquanto os paises em que aquele indicador € menor se
posicionam mais perto da curva. Para além do caso do Luxemburgo, ja
descrito, a Alemanha, a Holanda e a Austria parecem igualmente constituir
uma excec¢ao face a esta tendéncia.

Por outro lado, no caso de Portugal verifica-se que o indice de densidade
para o ramo Vida é relativamente elevado quando comparado com outros
paises com indicadores de riqgueza semelhantes.
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Gréfico 2.9 PIB per capita vs. indice de densidade Vida

4500

Franca /
. /
2000 Itslia

Bélgica

inlandia R? = (,8558
*
4000
Dinamarca
* Irlan
L/

3500 /
a
£ Reino|Unido
§ 3000
w
=
% Luyxemburgo
°
T Syéci *
% 2500
=t
5}
o
I}
o
g
T
£

1500

1000

R J
Austria
+

500

p.

Hungrl?g
Croadigigos
ulgari

Eslovériia

frécia

Eclovafuia

RomeEnia
10 000 20000 30000 40 000 50 000 60 000 70 000 80 000 90 000 100 000

PIB per capita (em USD)
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No que se refere aos ramos Nao Vida, da analise entre o PIB per capita € 0
indice de densidade, verifica-se igualmente um indice de correlagéo elevado
(R? = 80,6%).

A Holanda e o Luxemburgo, em sentidos distintos, sdo aqueles que mais se
distanciam da curva de regressdo. No primeiro caso, verifica-se que a
producgéo no segmento N&o Vida é muito superior & que se esperaria dado o
nivel de riqueza da populagdo. Em relacdo ao Luxemburgo, verifica-se a
situacdo inversa. Nota-se ainda que, face ao ano anterior, a Irlanda se
afastou da referida curva, com um aumento do PIB per capita que néo foi
acompanhado por uma maior procura de produtos de seguros dos ramos Nao
Vida.

Portugal posiciona-se junto da curva de regresséo, pelo que se pode concluir
que existe um equilibrio relativo entre o indice de densidade e o PIB per
capita.
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Grafico 2.10 PIB per capita vs. indice de densidade N&o Vida
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A analise das curvas apresentadas nos Gréficos anteriores permite concluir
que o aumento do PIB per capita é geralmente acompanhado por uma maior
procura de produtos de seguros. No caso do ramo Vida, essa variagdo é
bastante mais significativa do que nos ramos Nao Vida, tal como se pode
constatar pela comparagcdo entre a inclinacdo de ambas as curvas de
regressao.

2.2. Estruturado mercado segurador nacional

2.2.1. Distribuicdo das empresas por atividade e
forma juridica

A analise apresentada no presente subcapitulo considera o total de empresas
gue operam no mercado portugués, quer em regime de estabelecimento,
quer em regime de livre prestacao de servicos (LPS).

Numero de empresas no O quadro seguinte, que detalha a informacdo contida no Quadro 2.1.1,
mercado permite constatar que, em 2016, houve menos seis empresas de seguros a
operar em regime de estabelecimento.

Por sua vez, o nimero de empresas a atuar em regime de livre prestagdo de
servicos (LPS) manteve uma tendéncia crescente, tendo-se registado mais
16 empresas face a 2015.

Quadro 2.2 Numero de empresas de seguros e de resseguros a operar em Portugal
2014 2015 2016

Vida _NdoVida Mistas Total Vida _ NdoVida Mistas Total Vida _ N&oVida Mistas Total

Emp regime de i 78 79 73
Empresas de direito portugués 44 46 43
Andnimas 15 22 6 43 16 24 5 45 14 23 5 42
Mutuas 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1
Sucursais de empresas estrangeiras 34 33 30
Com sede na UE 5 23 6 34 5 21 7 33 4 19 7 30
Com sede fora da UE 0 0 0 0 [ [ 0 0 0 0 [ [
Empresas de seguros em LPS 551 554 570
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Gréfico 2.11

Concentracdo do
mercado segurador
portugués

O gréfico que se segue apresenta a distribuicdo da producado de seguro direto
entre as empresas de seguros sediadas em Portugal e as sucursais de
operadores estrangeiros com sede em Estados-Membros da UE, por tipo de
negécio.

O conjunto das empresas com sede em Portugal continua a ser claramente
dominante, representando 94% da produgédo total, Entre 2015 e 2016, as
sucursais viram a sua propor¢gdo aumentar em apenas 0,3 pontos
percentuais, para 6%.

No ambito das empresas sediadas em Portugal, a maior alteracao face ao
ano 2015 ocorreu nos ramos N&o Vida, cujo peso aumentou 1,8 pontos
percentuais. Por sua vez, no ramo Vida, 0 mesmo conjunto registou uma
reducéo de 0,7 pontos percentuais.

Reparticdo da producéo

96.,2%
90,4%

vida NEo Vida

Sediadas Sucursais com sede na UE

2.2.2. Posicionamento no mercado

Nesta secgdo, efetua-se uma andlise do ranking das dez entidades e dos
cinco grupos financeiros com maiores niveis de producéo de seguro direto®
no universo das empresas a operar em Portugal, tendo em consideracao
tanto as empresas sob supervisdo prudencial da ASF como as sucursais de
empresas com sede em Estados-Membros da UE.

Refira-se que, durante 2016, as companhias Acoreana Seguros, Logo e T-
Vida foram incorporadas na companhia de seguros Tranquilidade, que, na
sequéncia da fusdo, alterou a sua denominacdo social para Seguradoras
Unidas. Para efeitos de comparacgdo, os valores referentes a produgdo de
seguro direto e ao numero de trabalhadores no setor segurador das
companhias extintas foram agregados na Seguradoras Unidas.

2.2.2.1. Conjunto da atividade

Em 2016, o ranking das dez empresas com maior produgcdo de seguro direto
sofreu algumas alteragbes comparativamente ao ano anterior, com algumas
trocas de posicoes.

No conjunto das cinco primeiras empresas, destaque para o decréscimo da
quota de mercado da BPI Vida e PensfGes de cerca de 9,3 pontos
percentuais, que justifica a sua passagem do segundo para o quinto lugar,
permitindo a subida de uma posicdo pela Ocidental Vida. A lideranga deste
ranking continua a pertencer a Fidelidade, tendo a sua representatividade
sido reforgcada em 2,5 pontos percentuais.

% Inclui prémios brutos emitidos de contratos de seguro e receita processada de
contratos de investimento e de prestacéo de servigos.
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Quadro 2.3

Posicionamento dos
grupos financeiros
(conjunto da atividade)

Na segunda metade do ranking, regista-se a saida da CA Vida que ocupava,
em 2015, a sétima posicdo. Em sentido inverso, a Santander Totta Vida foi a
empresa que exibiu a maior variacdo positiva, de 2,8 pontos percentuais,
passando da 16.2 posi¢ao, em 2015, para a sexta, em 2016.

No que concerne a concentragdo do mercado portugués, nota-se a redugéo
da quota de mercado agregada das cinco primeiras empresas
(aproximadamente menos 1,5 pontos percentuais), assim como das dez
primeiras empresas (menos 0,21 pontos percentuais), o que indica uma
diminuicdo do grau de concentracdo no volume de prémios para 0 conjunto
da atividade.

Producéo de seguro direto — conjunto da atividade

Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2015 2016 Denominagao Natureza 2015 2016
1° 1° Fidelidade Mista 30,1% 32,6%
3° 20 Ocidental Vida Vida 12,0% 12,8%
- 3° Seguradoras Unidas Mista - 6,6%
4° 40 Allianz Mista 4,9% 6,3%
20 50 BPI Vida e Pensdes Vida 13,7% 4,4%
Cinco primeiras empresas 64,2% 62,7%
16° 6° Santander Totta Vida Vida 1,1% 3,9%
e 7° Liberty Mista 2,2% 2,9%
10° 8° Ocidental Seguros N3do Vida 2,0% 2,6%
- 9° Ageas Seguros Ndo Vida - 2,4%
120 10° Zurich Insurance N3o Vida 1,9% 2,1%
Dez primeiras empresas 76,8% 76,6%
Cinco maiores grupos financeiros 67,3% 69,4%

Recorrendo aos indices utilizados para quantificar o nivel de concentragdo do
mercado nacional, o indice de Gini® e o de Hirschman-Herfindahl*, verificou-
se que as suas variagdes apresentam sentidos inversos.

O conjunto de empresas a operar em Portugal apresentou um indice de Gini
de 0,799 (face a 0,809 em 2015), o que corrobora a premissa de uma
diminuicdo da concentragdo no mercado segurador nacional. Ja o facto de a
Fidelidade e a Ocidental Vida terem registado aumentos nas suas quotas fez
com que o indice de Hirschman-Herfindahl aumentasse ligeiramente (0,1393,
em 2016, face a 0,1326, em 2015).

No que se refere aos cinco principais grupos financeiros, a composi¢do do
ranking em termos de producao de seguro direto registou algumas altera¢des
de posi¢Ges face ao ano transato. O grupo Fosun manteve-se como 0 mais
representativo do mercado, tendo o seu peso aumentado 2,6 pontos
percentuais. A representatividade do grupo Santander Totta aumentou em
trés pontos percentuais, o que fez com que este grupo passasse da décima
posicdo para a quinta posi¢cdo. Os grupos Apollo e Allianz subiram uma

Medida de “desigualdade” que varia entre zero e um, correspondendo o numero zero
a uma situacdo de igualdade entre todos os operadores e o valor um a um caso de
desigualdade absoluta (mercado com apenas um operador).

4 . ~ . ) .
Medida do grau de concentragdo de um mercado, cujo valor varia entre o inverso do
numero de empresas do mercado (cenario em que nenhuma empresa é dominante) e
a unidade (situagdo de monopdlio).
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Gréafico 2.12

Concentragdo no
ramo Vida

Quadro 2.4

posi¢éo, tendo aumentado as suas quotas em 0,5 e 1,4 pontos percentuais,
respetivamente. Em sentido inverso, o grupo BPI apresentou uma diminuicao
significativa (9,3 pontos percentuais), passando da terceira para a sétima
posicao.

Producéo de seguro direto — conjunto da atividade
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2.2.2.2. Ramo Vida

Considerando o ramo Vida, constata-se que o peso dos dez operadores com
maior producdo diminuiu 1,8 pontos percentuais. Este decréscimo resultou
essencialmente da quebra na quota de mercado da BPI Vida, que apresentou
uma reducgdo de 12,8 pontos percentuais.

Por outro lado, refira-se a evolugdo positiva das entidades Santander Totta
Vida e Fidelidade, cujos pesos aumentaram 4,8 e 4,3 pontos percentuais,

respetivamente, face ao ano transato.

Producdo de seguro direto — atividade Vida

Posicionamento

Empresa de seguros

Quota de mercado

2015 2016 Denominagdo Natureza 2015 2016

1° 1° Fidelidade Mista 32,0% 36,3%
30 2° Ocidental Vida Vida 17,5% 20,8%
2° 3° BPI Vida e Pensdes Vida 20,0% 7,2%
10° 4° Santander Totta Vida Vida 1,6% 6,4%
6° 50 Allianz Mista 3,2% 4,8%

Cinco primeiras empresas 78,8% 75,5%
11° 6° Zurich Vida Vida 1,6% 2,6%
50 7° CAVida Vida 3,9% 2,5%
12° 8° Lusitania Vida Vida 1,6% 2,4%
4° 9° GNB Vida Vida 5,3% 2,3%
7° 10° Eurovida Vida 1,9% 2,1%

Dez primeiras empresas 89,2% 87,4%

Cinco maiores grupos financeiros 80,3% 78,1%
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Posicionamento dos
grupos financeiros no
ramo Vida

Gréfico 2.13

Concentragéo no
agregado N&o Vida

Avaliando o nivel de concentracdo das empresas que operam no segmento
Vida, com base nos indices descritos supra, verifica-se uma evolug¢éo similar
a descrita para o total do mercado. Com efeito, o indice de Gini diminuiu de
0,7561 (em 2015) para 0,7242 (em 2016) e o indice de Hirschman-Herfindahl
aumentou para 0,1908 (0,1808 em 2015). Esta evolucdo é fundamentada
pelo aumento da representatividade das duas primeiras entidades do ranking
(cerca de 57%), tendo sido atenuada pela diminuicdo (-1,9 pontos
percentuais) da quota de mercado agregada das dez primeiras empresas.

Relativamente ao ranking dos cinco maiores grupos financeiros, os grupos
Fosun e Ageas continuam a manter a lideranca, totalizando uma quota de
mercado conjunta de 52%. O grupo BPI registou uma reducdo expressiva no
mercado Vida de -12,8 pontos percentuais. Note-se ainda a subida de
posi¢do do grupo Santander Totta, cujo peso aumentou de 2,2% para 7,2%,
entre 2015 e 2016, passando a ocupar o terceiro lugar do ranking.

Producéo de seguro direto — atividade Vida
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2.2.2.3. Ramos Nao Vida

a) Total do mercado

No ano em aprec¢o, o ranking das dez empresas com maior producdo de
seguro direto nos ramos N&o Vida manteve-se relativamente estavel. A
Fidelidade continuou a assumir a liderangca no primeiro lugar, a Seguradoras
Unidas e Ageas Seguros passaram a integrar o ranking no segundo e sexto
lugar, respetivamente, e todas as outras empresas de seguros subiram uma
posicéo face ao ranking de 2015. O aumento que se verificou neste agregado
ficou a dever-se ao crescimento registado na Fidelidade, Allianz, Ocidental e
Liberty.

Os indices de Gini e de Hirschman-Herfindahl registaram aumentos
comparativamente ao ano de 2015. Em 2016, o primeiro situou-se em 0,7898
(0,7555 em 2015), enquanto o segundo correspondeu a 0,1231 (0,1060 em
2015). Estes valores sao justificados pelo aumento da quota de mercado das
dez primeiras empresas, sendo a Fidelidade a empresa que mais influenciou
a evolugédo do indice de Hirschman-Herfindahl.
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Quadro 2.5

Posicionamento dos
grupos financeiros
nos ramos Nao Vida

Producéo de seguro direto — atividade Nao Vida

Posicionamento

Empresa de seguros

Quota de mercado

2015 2016 Denominagdo Natureza 2015 2016
1° 1° Fidelidade Mista 26,0% 26,8%
- 2° Seguradoras Unidas Mista - 15,2%
2° 3° Allianz Mista 8,4% 8,8%
5° 4° Ocidental Seguros N3o Vida 6,4% 6,7%
6° 5° Liberty Mista 6,2% 6,7%
Cinco primeiras empresas 55,4% 64,2%
- 6° Ageas Seguros N3o Vida - 6,1%
8° ° Zurich Insurance Ndo Vida 5,9% 5,3%
9° 8° Lusitania Seguros N3o Vida 4,6% 4,3%
10° 9° Generali N3o Vida 3,2% 3,0%
11° 10° Mapfre Gerais Ndo Vida 2,5% 2,3%
Dez primeiras empresas 81,4% 85,2%
Cinco maiores grupos financeiros 57,5% 70,4%

Relativamente aos cinco maiores grupos financeiros a operar nos ramos Nao
Vida, ndo se verificaram alteragfes significativas na composicao do ranking e
no posicionamento relativo dos grupos. As variagbes mais pronunciadas
foram registadas pelo grupo Fosun (mais 0,9 pontos percentuais do que em
2015) e, no sentido inverso, pelo grupo Zurich (menos 0,6 pontos percentuais
do que em 2015). Os grupos Tranquilidade e Acoreana que em 2015
ocupavam o segundo e oitavo lugar do ranking, pela mesma ordem,
passaram a integrar, em 2016, o grupo Apollo que se destaca com um peso

de 15,2%.

O agregado dos cinco maiores grupos financeiros totalizou 70,4% da
producao nacional, o que consubstancia um aumento de um ponto percentual

face a 2015.

Grafico 2.14 Producéo de seguro direto — atividade N&o Vida
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Grafico 2.15

Acidentes de Trabalho

Doenca

Automoével

b) Andlise da concentragdo por ramos Nao Vida

O gréfico 2.15 ilustra o peso das empresas de seguros que constituem o
top 5 em cada um dos segmentos mais representativos nos ramos N&o Vida,
expondo, em cada segmento, as respetivas quotas de mercado. As empresas
ndo incluidas neste universo foram agregadas na rubrica Restantes.

Producéo de seguro direto dos principais ramos N&o Vida
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Em 2016, no que se refere a modalidade de Acidentes de Trabalho, constata-
se que a quota de mercado das cinco primeiras empresas de seguros, em
termos de producdo, aumentou 7,2 pontos percentuais face ao ano transato.

Ao nivel da composicdo do top 5, destaque-se a saida da Liberty, que
ocupava o segundo lugar em 2015, e a entrada da Seguradoras Unidas para
essa mesma posicdo. E também de notar a entrada da Zurich Insurance para
0 quinto lugar, assim como a subida de uma posicdo da Allianz e da
Lusitania.

Os indicadores estatisticos denotam que houve um aumento no nivel de
concentragdo entre 2015 e 2016, com o indice de Gini a fixar-se em 0,5978
(0,5551 face 2015) e o indice de Hirschman-Herfindahl, a materializar-se em
0,1385 (0,1171 face a 2015).

O ramo Doenga manteve-se como 0 segmento em que a quota agregada das
cinco primeiras empresas do ranking € a mais elevada, com um valor de
78,2%, apresentando inclusivamente um crescimento de 4,2 pontos

percentuais comparativamente ao ano precedente.

No que respeita a composicéo do top 5, assistiu-se a entrada da Seguradoras
Unidas para o terceiro lugar e consequente descida de uma posicdo da
Allianz, que ocupa agora o quarto lugar. A excecéo da Victoria Seguros e da
Allianz, todas as outras empresas desta lista tiveram uma variagédo positiva
da respetiva quota de mercado.

O indice de Gini para este segmento foi de 0,7205, em 2016, sendo 0 mais
significativo dos segmentos Nao Vida em andlise, apresentando um
acréscimo, ainda que ligeiro, face ao ano transato (0,7140 em 2015). O indice
de Hirschman Herfindahl apresentou um valor de 0,1910 em 2016, enquanto
em 2015 este resultado era de 0,1783.

No que toca ao ramo Automdvel, o nivel de concentracdo da quota de
mercado dos cinco maiores operadores acumulou 70,6% da producéo total
do ramo, o que corresponde a um aumento de 11,8 pontos percentuais (0
mais acentuado entre os segmentos em analise).
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Incéndio e Outros
Danos em Coisas

Responsabilidade
Civil Geral

Concentracao nos
principais segmentos
N&o Vida

Grafico 2.16

Com excec¢do da Fidelidade, que manteve o primeiro lugar, o ranking dos
cinco maiores operadores apresentou algumas alteragbes. A Seguradoras
Unidas passou a integrar o ranking no segundo lugar, que pertenceu a Zurich
em 2015. A quota de mercado da Liberty acresceu em 1,2 pontos
percentuais, 0 que permitiu a sua passagem para o quarto lugar da lista. No
que respeita a Allianz, apesar de esta ter aumentado a sua quota de
mercado, desceu uma posic¢ao.

Os indicadores estatisticos corroboram a assergdo relativa a diminui¢cdo do
nivel de concentragdo no ramo. Entre 2015 e 2016, o indice de Gini passou
de 0,5501 para 0,6123 e o de Hirschman-Herfindahl de 0,1069 para 0,1318.

As cinco primeiras empresas do ranking que exercem atividade neste grupo
de ramos tiveram uma quota de mercado de 67,6%, em 2016, 6,5 pontos
percentuais acima do verificado em 2015.

A composicdo do top 5 sofreu duas alteragcbes aquando a entrada da
Seguradoras Unidas no mercado segurador: o segundo lugar do ranking, que
em 2015 pertencia a Allianz, passou, em 2016, a ser ocupado pela
Seguradoras Unidas, tendo a Allianz, por conseguinte, descido uma posi¢éo.

Quanto ao nivel de concentracdo, o indice de Gini manteve-se igual ao
registado em 2015, situando-se em 0,6521. Ja o indice de Hirschman-
Herfindahl registou um aumento, tendo-se fixado em 0,1367 (0,1286 em
2015).

Relativamente ao ramo Responsabilidade Civil Geral, as empresas de
seguros que formam o top 5 somaram, no final de 2016, um total de 70,4% da
quota de mercado, o que corresponde a uma subida de 5,5 pontos
percentuais face a 2015.

Em termos de composicéo do top 5, regista-se a entrada da Seguradoras
Unidas para o segundo lugar, a descida de duas posicdes da Ageas e a
reducdo de uma posicéo tanto da AIG Europe como da Allianz.

O indice de Gini apresenta o valor de 0,6, 0 que corresponde a um aumento,
embora pouco acentuado, face ao ano transato (0,5596). Em relacdo ao
indice de Hirschman-Herfindahl, este atingiu 0,1354 (0,1262 em 2015).

O Gréafico 2.16 representa a Curva de Lorenz para os segmentos de negdécio
analisados anteriormente, permitindo confirmar que, em 2016, o ramo
Doenga foi 0 que apresentou maior grau de concentragcdo, seguindo-se o
grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos. As modalidades Acidentes de
Trabalho e Responsabilidade Civil Geral apresentam-se como as
relativamente mais diversificadas.

Curva de Lorenz — concentracdo dos principais segmentos N&o Vida
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2.2.3. Efetivos

O nudmero total de trabalhadores que, em média, exerceu a sua atividade
profissional no setor segurador em 2016 foi de 10 224, o que corresponde a
uma reducdo de 2,3% face ao ano transato. Esta contracdo deve-se
sobretudo a reducgdo registada nas sucursais com sede na UE (menos 183
efetivos do que em 2015). O namero de efetivos nas sociedades anénimas e
na muatua de seguros com sede em Portugal registou um decréscimo de
0,6%, representando, em 2016, 91,8% do total de efetivos.

Gréfico 2.17 Evolugcao do nimero de efetivos
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No Gréafico 2.18 apresenta-se a evolucdo de um indicador de produtividade
no setor segurador nacional desde 2012, mais concretamente do racio entre
a producéo de seguro direto e 0 nimero médio de trabalhadores, por tipo de
empresa.

Em linha com o verificado no ano anterior, o racio de produtividade das
empresas de seguros Vida voltou a diminuir, registando uma variagdo
negativa de 29,5%, impulsionada pela reducdo significativa do volume de
producéo (33,2%), j& que o numero de efetivos diminuiu em menor proporgao
(5,3%) entre 2015 e 2016.

No que se refere as empresas de seguros N&o Vida, também a producgéo de
seguro direto e o numero de efetivos decresceram (15,4% e 16,7%,
respetivamente), dando origem a um racio de produtividade de 0,4436
milhdes por trabalhador (mais 1,6% do que em 2015). Contudo, real¢a-se que
estas empresas sao as que mantém o racio de produtividade mais estavel ao
longo do tempo.

Relativamente as empresas Mistas, 0 aumento no nimero de trabalhadores
de 13% superou o0 aumento registado na producéo de seguro direto de 6,3%,
fazendo com que o respetivo racio de produtividade apresentasse um
crescimento de 6% face ao ano anterior.
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Grafico 2.18

Quadro 2.6

Evolucgao do racio producédo de seguro direto / niumero de trabalhadores
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2.2.4. Internacionalizacao

Em 2016, a producdo das empresas de seguros portuguesas que exercem
atividade no estrangeiro apresentou um crescimento de 2,7%, estabelecendo-
se em 108 milhdes de euros.

Esta evolugcdo deve-se exclusivamente a subida de 4,3% da producao da
Fidelidade no estrangeiro, jA que as restantes empresas autorizadas a
exercer atividade fora do pais (GNB Vida e Seguradoras Unidas) n&o
registaram produgéo.

Atividade das sucursais de empresas de seguros portuguesas no
estrangeiro

Unido Europeia Fora da UE
o o

=2 © %D ] 3’ —

c o o © o ©

3 g € 3 £ ]

o o © =]

K4 frs e = s
milhdes de euros 3 =
Vida - 0,0 - - - 0,00
N3do Vida - 0,0 - - - - 0,00
Mistas Fidelidade 21,9 73,6 0,5 10,468 1,4 107,88
Total 21,9 73,6 0,5 10,5 1,4 107,88

O numero de empresas com notificag6es para operar em regime de LPS no
final de 2016 foi de 77, um aumento de sete unidades face ao ano anterior.
No ramo Vida a situacdo manteve-se quase inalterada, havendo apenas a
notar a inclusdo da Victoria Vida em Espanha. Ja& nos ramos N&o Vida
registaram-se cinco alteracdes: entrada da Abarca (em Espanha e em ltalia),
uma nova notificagdo para a Generali, a Victoria Seguros e a Cosec e 0
cancelamento das trés notificagdes referentes a Tranquilidade. Relativamente
as empresas mistas, verificou-se a entrada da Seguradoras Unidas com trés
notificagBes e uma nova notificacéo para a Fidelidade.
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Quadro 2.7 Empresas com notificacdo para operar em LPS
Pais de destino
g
5
o - o
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s § = £ § § § @2 ¥ £ 2 8 T 5 35 ¢ § %
s < 2 g & &£ & Z £ = g 5 =2 2 g2 5 3 F
< 5 3 a &
Py
]
&
Vida BPI Vida e Pensdes 1 1 - 1 1 - - 1 - 1 6
Generali Vida 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
GNB Seguros Vida 1 1 2
Ocidental Vida 1 1 1 1 1 5
Victoria Vida 1 - 1
N&oVida Abarca - - 1 - 1 - - - 2
Cosec 1 - 1 1 1 - - 1 - 1 1 1 - 8
Generali, S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12
Lusitania Seguros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Mapfre Gerais 1 - 1
Mdtua Pescadores - 1 1
Victoria Seguros - - 1 - - - - - - 1
Mistas Fidelidade 1 1 1 1 1 2 1 1 9
Real Vida 1 1 - 1 1 1 - 5
Seguradoras Unidas - - - 1 1 - - - - - - - - 1 - - 3
Total 6 2 7 3 12 11 1 1 2 6 8 1 5 3 7 1 1 77

2.3.

2.3.1. Anélise setorial

Situacao econdmica

Nesta secgdo, é apresentada a evolugdo da producdo e dos resultados
técnicos e ndo técnicos das empresas de seguros sob a supervisdo
prudencial da ASF — empresas de direito portugués e sucursais de empresas
ndo comunitarias — durante o ano de 2016.

Nesse ano, a produc¢éo global do setor experienciou uma contragdo de 1,7 mil
milh&es de euros, 0 que corresponde a uma variacao de -14,2% face a 2015,
cifrando-se nos 10,3 mil milhdes de euros. No mesmo sentido da evolugdo
observada em 2015, a producdo do ramo Vida diminuiu 23,3% (mais de 1,9
mil milhGes de euros) e a produgdo dos ramos Nao Vida cresceu 7,2% (259

milhdes de euros).

Gréfico 2.19

* Inclui os valores da Acoreana, T-Vida e Logo
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Quadro 2.8

Grafico 2.20

Resultados técnicos

O declinio da producdo do ramo Vida foi observado tanto ao nivel dos
contratos de seguro, cujos prémios brutos emitidos decresceram 26,9%,
como ao nivel dos contratos de investimento, com as entregas a diminuirem
20,9%.

Producéo do ramo Vida e dos ramos Nao Vida *

milh&es de euros 2015 2016
Total 12 071 10 354
Ramo Vida 8479 6 504
Prémios brutos emitidos de contratos de seguro 3391 2 480
Entregas de contratos de investimento 5088 4024
Ramos N&o Vida 3592 3851
Prémios brutos emitidos de contratos de seguro 3592 3851
Entregas de contratos de prestagdo de servigos 0 0

* Inclui os valores da Acoreana, T-Vida e Logo

Em resultado destas evolugdes, a distribuicdo da produgéo pelos ramos Vida
e N&o Vida alterou-se significativamente face a 2015, com o ramo Vida a
reduzir a sua representatividade em 7,4 pontos percentuais.

Peso na carteira—ramo Vida e ramos Nao Vida *

Ramos
Nao
Vida
37.2%

Ramo
Vida
62,8%

* Inclui os valores da Acoreana, T-Vida e Logo

Em 2016, o resultado da conta técnica global atingiu o valor mais baixo dos
Ultimos cinco anos, 192 milhdes de euros, o que representa uma queda de
388 milhdes de euros face a 2015.

O ramo Vida foi o principal responsavel pela evolugdo mencionada,
contribuindo com uma diminui¢cdo de 360 milhdes de euros nos resultados
técnicos. Por sua vez, o resultado técnico dos ramos N&o Vida experienciou
um decremento de magnitude inferior, de 28 milhdes de euros.

Com efeito, em 2016, o ramo Vida e os ramos N&o Vida atingiram resultados
técnicos de, respetivamente, 133 e 59 milhdes de euros, o que levou a
reducdo do peso do ramo Vida nos resultados técnicos globais para 69,4%.
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Gréfico 2.21

Grafico 2.22

Grafico 2.23

Resultados técnicos —ramo Vida e ramos Né&o Vida
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Do total de 18 empresas a atuar no ramo Vida, apenas uma reportou
resultados técnicos negativos, num total de 109 milhées de euros (duas em
2015, num total de 14 milhdes). Em contrapartida, as restantes empresas
apresentaram um resultado positivo global de 242 milh&es de euros.
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Das 29 empresas a operar nos ramos N&o Vida, dez apresentaram
resultados técnicos negativos, num montante global de 89 milhdes de euros
(em 2015, foram oito entidades, com um total de 130 milhdes de euros). Os
restantes operadores registaram resultados positivos que, somados,
ascenderam a 148 milhdes de euros.
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Quadro 2.9

Producéo do ramo
Vida

Ao contrario do ano transato, em 2016, o conjunto de operadores sob
supervisdo prudencial da ASF registou um resultado global da conta ndo
técnica positivo, refletindo uma melhoria de 104 milhdes de euros. As rubricas
que mais contribuiram para esta evolugdo foram os Rendimentos de
investimentos, que aumentaram 23 milhdes de euros, e as Perdas de
imparidade liquidas de reversado, que diminuiram 93 milhdes de euros.

Estrutura da Conta néo técnica

milh&es de euros 2015 2016
Resultado da conta técnica Vida 493 133
Resultado da conta técnica Ndo Vida 86 59
Resultado da conta técnica 580 192
Rendimentos liquidos de gastos e ganhos liquidos de perdas de investimentos 33 56
Perdas de imparidade liquidas de revers@o 107 14
Outras provisdes (variagdo) 1 14
Outros rendimentos/gastos (14) (13)
Goodwill negativo reconhecido imediatamente em ganhos e perdas 0 0
Resultado da conta n3o técnica (89) 15
Imposto sobre o rendimento do exercicio 166 48
Resultado liquido do exercicio 324 159

Refira-se, por fim, que o resultado liquido do exercicio foi de 159 milhdes de
euros, ou seja, menos 165 milhdes de euros do que o resultado apresentado
em 2015.

2.3.2. Exploracdo técnica por negocios

2.3.2.1. Ramo Vida

Em continuidade da evolug¢éo observada no ano anterior, a producgéo total do
ramo Vida experienciou uma diminuicdo de 1,9 mil milh6es de euros, mais
100 milhdes de euros do que o diferencial registado em 2015. Esta queda de
23,3% na producdo foi generalizada em quase todos os segmentos de
negocio. Os prémios brutos emitidos de seguro direto dos contratos de
seguro registaram uma reducdo de 910 milhdes de euros, enquanto as
entregas de contratos de investimento foram de menos mil milhdes de euros
do que em 2015.

Relativamente aos contratos de seguro, o decréscimo global de producao foi
essencialmente provocado pela evolugdo nos capitais diferidos n&o ligados a
fundos de investimento, onde se registaram menos 844 milhdes de euros de
produgdo do que no ano transato. Em sentido inverso, as rendas e os
seguros temporarios foram os Unicos segmentos onde a produgéo teve uma
evolucdo favoravel, com aumentos de 33 e 19,7 milhdes de euros,
respetivamente.

No caso dos contratos de investimento, quase todos 0s segmentos
experienciaram redugdes no total das entregas, sendo os capitais diferidos os
gque apresentaram o decréscimo mais pronunciado (990 milhdes de euros).
As excecgdes foram os Planos de Poupanca-Reforma (PPR) sob a forma de
contratos de investimento ligados, que cresceram 101 milhdes de euros em
comparagdo com o0 ano 2015.
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Quadro 2.10 Estrutura da carteira do ramo Vida *

milhGes de euros 2015 2016
Prémios brutos emitidos de seguro direto de contratos de seguro 3391 2480
Nao ligados a fundos de investimento 3353 2446
Rendas 109 142
Tradicionais, excepto rendas 728 745
Vida inteira e mistos 23 21
Temporarios 704 724
Financeiros com participa¢do nos resultados 1723 878
Capitais diferidos 1679 835
Universal life 43 43
Financeiros sem participa¢do nos resultados 3 1
Capitais diferidos 3 1
Universal life 0 0

PPR 668 564
Complementares 123 116
Ligados a fundos de investimento 38 34
Capitais Diferidos 38 34
PPR 0 0
Outros seguros 0 0
Operagées de Capitalizacao 0 0
N3o ligadas a fundos de investimento 0 0
Entregas de contratos de investimento 5088 4024
N3o ligados a fundos de investimento 3009 2403
Capitais diferidos 1850 1417
PPR 1159 986
Ligados a fundos de investimento 2078 1621
Capitais Diferidos 2033 1475
PPR 45 146
Outros seguros 0 0
Operages de Capitalizagdo 1 0
Ndo ligadas a fundos de investimento 1 0
Ligadas a fundos de investimento 0 0
Total 8479 6504

* Inclui os valores da Acoreana e T-Vida

Ao nivel da distribuicdo da produgdo do ramo Vida pelos varios segmentos

(excluindo complementares) foram observadas algumas variacdes face a

2015. Os capitais diferidos ligados e nao ligados registaram a queda mais
acentuada, com contragcbes de 1,2 e de sete pontos percentuais,
respetivamente. Em contrapartida, os PPR e o0s seguros temporarios
aumentaram as suas quotas em 4,1 e 2,9 pontos percentuais,

respetivamente, face ao ano anterior.
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Grafico 2.24 Estrutura da carteira de prémios e entregas do ramo Vida (excluindo
complementares) *
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* Inclui os valores da Agoreana e T-Vida

Produgéo nova A tendéncia decrescente da producdo do ramo Vida verificou-se tanto
ao nivel das apodlices em carteira, as quais registaram um decréscimo
de 29,3%, como ao nivel das novas apdlices, as quais diminuiram
20,7% face a 2015. Desta forma, a producao relativa a novas apdlices
ganhou maior peso, representando 72,1% do total de producdo do
ramo em 2016.

Gréfico 2.25 Produc¢ao nova - ramo Vida *
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* Inclui os valores da Acoreana e T-Vida

Caraterizagdo dos No ano em andlise, foram lancados 186 novos produtos, uma redugdo
produtos novos significativa face aos 300 langados em 2015. Note-se que, no final de 2016,
apenas 65 destes produtos se mantinham em comercializac&o.

A variacao do total de novos produtos comercializados deve-se, por um lado,
a reducdo do numero de produtos sob a forma de rendas (no ano 2015
contabilizou-se o langamento de 98 novos produtos deste tipo, um valor
considerado atipico) e de produtos de capitais diferidos (menos 32 novos
produtos do que em 2015). No sentido inverso, o segmento de seguros
temporarios foi responséavel por 46 novos produtos, o que corresponde a um
aumento de sete face a 2015.

No que respeita aos capitais diferidos, verificou-se uma transicdo da
comercializacdo de produtos néo ligados para produtos ligados. Mais
concretamente, verificou-se um aumento de 24 produtos ligados e uma
diminuicéo de 56 produtos n&o ligados face aos nimeros de 2015. Destaque-
se ainda a reducdo de 0,7 pontos percentuais da taxa técnica média
subjacente a estes novos produtos, que compara com a taxa técnica dos
produtos introduzidos em 2015, que se situou em 1%.
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Quadro 2.11

Provisdo matematica

Gréfico 2.26

No caso dos produtos sob a forma de PPR n&o ligados, foram langados
menos 11 produtos do que em 2015 e, dos dez produtos lancados em 2016,
dois tercos néo ofereciam taxas garantidas.

Produtos novos —ramo Vida *

N.2 de produtos N.2 de empresas
Contratos de seguro

N3o ligados a fundos de investimento
Rendas 24 5
Vida inteira
Temporarios 46 10
Capitais diferidos 10 5
PPR 8 5
Mistos
Universal Life 7 3

Ligados a fundos de investimento
Capitais diferidos 9 2
PPR

Contratos de investimento

N3o ligados a fundos de investimento
Capitais diferidos 29 5
PPR 2 2
Operagdes de capitalizagdo

Ligados a fundos de investimento
Capitais diferidos 47 7
PPR 4 2

Operagdes de capitalizagdo

* Inclui os valores da Agoreana e T-Vida

Como consequéncia da diminuicdo da producdo, o valor total da provisao
matematica apresentou uma diminuicdo significativa de 8,8%, totalizando
14,9 mil milhées de euros.

Os segmentos que mais contribuiram para a redugdo global da provisao
matematica foram os capitais diferidos e os PPR, cujas provisdes
matematicas diminuiram 1,3 e 0,1 mil milh6es de euros respetivamente. Em
contraste, as provisbes matematicas afetas as rendas e aos seguros
temporarios aumentaram, respetivamente, 61 e 6 milhdes de euros.

Face a estas variagdes, 0 peso dos capitais diferidos no computo geral da
provisao matematica caiu 4,3 pontos percentuais, fixando-se nos 43%,
deixando de ser o segmento mais influente a este nivel. Em contrapartida, a
provisdo mateméatica dos PPR somou 47,3% do valor total, 0 que constituiu
uma subida de 3,1 pontos percentuais face a 2015.

Provisao matemaética por tipo de produto *
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Seguros individuais

Seguros de grupo

Quadro 2.12

Os quadros 2.12 e 2.13 apresentam, de forma separada para os contratos de
seguro e de investimento, algumas estatisticas referentes aos seguros
individuais e de grupo, tendo-se excluido desta andlise as operagbes de
capitalizacdo e os seguros complementares.

Em comparag&o com o ano 2015, a producdo relativa aos seguros individuais
decresceu 7,9%, correspondendo a 76% do total de producédo do ramo Vida.

Relativamente ao nUmero de pessoas seguras e participantes5 nos seguros
individuais, observou-se uma reducéo de 130 mil pessoas, o que corresponde
a uma variagdo de -2,9% face a 2015. Dos 4,4 milhdes de individuos, 23,2%
sdo relativos a capitais diferidos, 33,2% a seguros temporarios e 41% a PPR.

Em linha com o ano transato, o valor das rendas anuais seguras subiu 36,1%,
levando a um aumento da renda média por pessoa para os 3,8 mil euros. Em
paralelo, o total de capitais seguros e de passivos financeiros referentes aos
produtos de forte componente financeira (capitais diferidos, PPR e Universal
Life) registou um declinio de 5,7%, para um valor médio por individuo de 11,6
mil euros. Por fim, os seguros de risco (vida inteira e temporarios)
apresentaram um capital seguro médio por individuo de 25,3 mil euros,
resultado de um aumento de 4,9% dos capitais seguros totais face a 2015.

Por sua vez, a producdo afeta aos seguros de grupo experienciou uma
quebra significativa, de 50,4%, descendo desta forma a sua
representatividade no total de produgéo do ramo Vida.

O conjunto de seguros de grupo abrangeu um universo de 3,8 milhdes de
pessoas seguras e de participantes em 2016, menos 99 mil pessoas do que
em 2015. Os seguros temporarios reforcaram a sua representatividade neste
universo, atingindo uma propor¢do de 86,9%. Seguiram-se 0s capitais
diferidos, com 12,5% do total destes individuos.

Face a 2015, as rendas anuais seguras anuais diminuiram 2,5%, resultando
numa renda média anual por individuo de 3,4 mil euros. No mesmo sentido,
os capitais diferidos e os seguros do tipo Universal Life experienciaram um
decréscimo de 14,8%, tendo sido apurado um capital médio de 6,5 mil euros.
Ja os capitais seguros relativos a seguros de risco mantiveram-se
inalterados, tendo o capital médio por pessoa conservado um valor de cerca
de 30 mil euros.

Estatisticas da carteira de mercado — seguros contabilizados como
contratos de seguro *

Prémios L , Numero de Capital ou
Provisdes de Nimero de
brutos pessoas renda anual
. balango contratos

milhares de euros emitidos seguras segura
Individuais 1324 269 11 195 305 2 696 056 2903 352 51432531
Seguros de rendas 126 989 386 343 10921 11385 43778
Seguros de capitais 1197 281 10 808 962 2685135 2891967 51388 753
Vida inteira 785 9938 3822 4034 50914
Capitais diferidos 377731 2900 368 240726 242 643 3109 206
Mistos 10 968 154 453 38 295 42 696 294 256
Temporarios 200 210 89 364 1264 560 1462129 36991 180
Seguros do tipo Universal life 43 134 410 507 50 429 56 505 1217333
PPR 564 454 7244333 1087 303 1083 960 9725 864
Grupo 1040 270 4 345 049 565 749 3624597 102 617 126
Seguros de rendas 14 588 399 021 2101 13811 46 690
Seguros de capitais 1025 682 3946 028 563 648 3610786 102 570 436
Vida inteira 402 2917 14 2713 5937
Capitais diferidos 491 946 3781050 5992 313390 3958178
Mistos 9345 19719 1183 5623 71515
Temporarios 523 652 139 352 555 756 3288329 98 531 819
Seguros do tipo Universal life 337 2989 703 731 2987

* Inclui os valores da Agoreana e T-Vida

5 . ) .

Note-se que este numero se encontra sobrestimado, na medida em que foram
contabilizados todos os contratos, ndo tendo sido corrigidos os casos em que 0 mesmo
individuo detém mais do que um contrato.
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Quadro 2.13

Evolucao da conta
técnica do ramo Vida

Quadro 2.14

Custos com sinistros

Estatisticas da carteira de mercado — seguros contabilizados como

contratos de investimento *

Passivos Numero de Nimero de
Entregas . i .
. financeiros contratos participantes
milhares de euros
Individuais 3533 100 19 465 218 1530 756 1494 894
Capitais diferidos 2 401 592 12989128 811950 776 883
Seguros do tipo Universal life 0 109 12 12
PPR 1131509 6 475 980 718 794 717 999
Grupo 490 726 3101 301 238 161 446
Capitais diferidos 490 726 3101 301 238 161 446

* Inclui os valores da Agoreana e T-Vida

A analise da evolugdo da conta técnica do ramo Vida permite concluir que o
resultado técnico desceu 360 milhdes de euros em 2016, o que se traduz
numa variagdo relativa de -73% face a 2015. Esta varia¢do foi provocada
pelos decréscimos de 985 milh6es de euros nos prémios liquidos de
resseguro e de 511 milhées nos rendimentos de investimentos, os quais
foram em parte compensados pela descida de mil milhdes de euros
observada na rubrica de varia¢éo da provisdo matemética.

Estrutura da Conta técnica do ramo Vida

milhdes de euros 2015 2016
Prémios liquidos de resseguro 3155 2170

Prémios brutos emitidos 3392 2 400

Prémios de resseguro cedido 237 230
Comissdes de contratos de investimento 102 95
Variagdo da provisdo matemdtica ( 494) (1547)
Variagdo de outras provisdes técnicas (17) (0)
Montantes pagos 3590 3621
Variagdo da provisdo para sinistros 36 (19)
Participag¢do nos resultados atribuida 123 87
Participagdo nos resultados a atribuir 25 (3)
Saldo de resseguro cedido (95) ( 105)
Custos e gastos de exploragdo 467 449

Rendimentos liquidos de gastos e ganhos liquidos de

. ) 1032 521
perdas de investimentos
Perdas de imparidade liquidas de reversdo 217 208
Outros rendimentos/ganhos liquidos de gastos/perdas 8 15
Resultado da conta técnica 493 133

Apesar de o resultado técnico ndo considerar 0s custos com sinistros
provenientes dos contratos de investimento, para efeitos de comparabilidade,
os Quadros 2.15 e 2.16 incluem também os dados relativos a esses
contratos.

Em 2016, o total de vencimentos e resgates cifrou-se nos 8,7 mil milhées de
euros, 0 que equivale a uma reducdo de 5,2% face a 2015. No entanto, o
peso destas rubricas no total dos custos com sinistros de seguro direto de
contratos de seguro e dos montantes pagos de contratos de investimento
subiu ligeiramente para 93%.

Para a taxa anual de vencimentos foi observada uma reducao de 2,9 pontos
percentuais nos contratos de seguros e uma subida de 1,8 pontos
percentuais nos contratos de investimento. Em contraste, a taxa anual de
resgates aumentou 5,1 pontos percentuais nos contratos de seguros e
diminuiu quatro pontos percentuais nos contratos de investimento.
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Quadro 2.15

Quadro 2.16

Participagédo nos
resultados

Evolugdo dos vencimentos e resgates

milhdes de euros 2015 2016
C.Seguro  C.Invest. C.Seguro  C.Invest.
Provisdo matematica e outras ‘1'/ Passivos financeiros @ 16 773 24 959 16 410 23973
Vencimentos ® 1198 2691 695 3023
Resgates 1798 3522 2595 2421
Taxa anual vencimentos 7,1% 10,8% 4,2% 12,6%
Taxa anual resgates 10,7% 14,1% 15,8% 10,1%

W provisso para seguros e operagdes em que o risco de investimento é suportado pelo tomador de seguro

@ No final do exercicio anterior

®INFo inclui custos de gestdo de sinistros imputados

De seguida, é apresentada a distribuicdo dos custos com sinistros e dos
montantes pagos por tipo de produto. Note-se que a coluna Outras inclui o
valor pago referente a rendas anuais e que os pagamentos por invalidez
constituem uma parcela significativa dos pagamentos nos seguros
complementares.

Desagregacdo dos Custos com sinistros e dos Montantes pagos por
tipo de produto

milhdes de euros Vencimento Morte Resgate / Outras Total
Reembolso
Custos com sinistros de seguro direto de contratos de seguro ] 695 266 2595 225 3782
N&o ligados a fundos de investimento 689 266 2583 225 3763
Rendas 0 0 52 57 109
Tradicionais, excepto rendas 25 149 10 4 188
Vida inteira e mistos 25 2 5 0 32
Temporarios 0 147 4 3 155
Financeiros com participagdo nos resultados 331 58 1913 1 2303
Capitais diferidos 310 56 1890 1 2256
Universal life 21 2 23 0 46
Financeiros sem participa¢do nos resultados 37 1 2 0 40
Capitais diferidos 37 1 2 0 40
Universal life 0 0 0 0 0
PPR 295 56 606 79 1036
Complementares 0 2 0 85 87
Ligados a fundos de investimento 6 1 12 0 19
Capitais diferidos 6 1 12 0 19
PPR 0 0 0 0 0
QOutros seguros 0 0 0 0 0
Operagdes de capitalizagdo [1] o] [] 0 []
N3o ligadas a fundos de investimento 0 o] 0 [o] 0
pagos de deil i 3023 152 2421 11 5606
Néo ligados a fundos de investimento 1189 99 1499 4 2790
Capitais diferidos 935 53 1068 0 2056
PPR 254 46 431 3 733
Ligados a fundos de investimento 1768 53 922 7 2749
Capitais diferidos 1758 50 859 0 2668
PPR 9 3 62 6 81
Universal life 0 0 0 0 0
Operagdes de capitalizagdo 66 0 [1] 1 67
Nido ligadas a fundos de investimento 6 o] 0 1 7
Ligadas a fundos de investimento 60 0 0 0 60
Total 3718 418 5016 236 9388

*INgo inclui custos de gestéo de sinistros imputados

Em relacdo aos seguros com participagdo nos resultados, a provisdo
matematica afeta a este segmento registou uma contragdo de 9,6% (de 1,5
milhdes de euros), diminuindo, desta forma, a sua representatividade na
provisdo matemética total do ramo para 94,6%. No mesmo sentido, a
provisdo para participagcdo nos resultados atribuida no final do exercicio
desceu 5,8% face a 2015, fixando-se nos 136 milhées de euros.

No ano em andlise, foi atribuido um total de 92 milhdes de euros através de
participacdo nos resultados, o que reflete uma queda de 24,6% em
comparagcdo com o ano anterior. Com efeito, o racio desta rubrica sobre a
provisdo matematica afeta a seguros com participacdo nos resultados foi de
0,6%.
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Gréfico 2.27

Grafico 2.28
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* Inclui os valores da Agoreana e T-Vida

Dando continuidade a tendéncia dos ultimos exercicios, os resultados
distribuidos desceram 13%, tendo totalizado 102 milhdes de euros. A
reparticdo desta rubrica por tipo de mecanismo de distribuicdo dos
resultados nao variou significativamente, sendo apenas de destacar o
decréscimo de trés pontos percentuais da proporcao de resultados
distribuidos por aumento da provisdo matematica e o acréscimo na
mesma magnitude da propor¢do de resultados distribuidos por
pagamento em numerario.

Resultados distribuidos *

20,0%

2,8%

4,6%

72,6%

B Poraumento da provisdo matematica M Poraumento das importancias seguras
W Pordiminuigdo dos prémios M Por pagamento em numerdrio

* Inclui os valores da Acoreana e T-Vida

De seguida, € examinada a sinistralidade dos seguros temporarios, sendo
que, estes seguros somaram 88% do total de capitais seguros do ramo Vida
em 2016.

No ano em aprego, este indicador fixou-se nos 21,5%, menos dois pontos
percentuais do que a sinistralidade experienciada em 2015 e o valor mais
baixo dos ultimos cinco anos. Esta evolugdo deveu-se ao efeito combinado
da reducdo dos custos com sinistros em 6,1% e do aumento dos prémios
brutos emitidos em 2,4%.

Da analise independente aos seguros individuais e de grupo, conclui-se que a
taxa de sinistralidade nestes segmentos é semelhante a taxa de sinistralidade
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global. Enquanto ao nivel dos seguros individuais, a taxa de sinistralidade
subiu um ponto percentual (fixando-se nos 20,3%), ao nivel dos seguros de
grupo este indicador desceu trés pontos percentuais, e situou-se nos 21,9%.

Gréfico 2.29 Sinistralidade nos seguros temporarios
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Taxas técnicas das O Gréfico 2.30 ilustra a distribuicdo das taxas técnicas utilizadas no
Provisdes mateméaticas  Calculo das Provisdes matematicas, sem considerar a atribuicdo de

dos seguros de vida  participag&o nos resultados.

néo ligados . . ~ 1
g No conjunto dos seguros do ramo Vida néo ligados a fundos de

investimento, a taxa técnica média néo variou face a 2015, mantendo-
se nos 1,7%. Esta estabilidade foi observada ao nivel dos varios tipos
de seguros ndo ligados, sendo que todos registaram variacdes
inferiores a 0,1 pontos percentuais.

Ainda neste universo, destaque para a diferenca entre a taxa técnica
média dos produtos em comercializagdo (0,5%) e a taxa técnica
média dos produtos fora de comercializacéo (2,6%). Tendo em conta
0 peso dos produtos financeiros na provisdo matematica do ramo
Vida, esta desigualdade reflete, em grande parte, a tendéncia de
diminuicdo das taxas garantidas observada nos ultimos anos.

Grafico 2.30 Distribuicdo das taxas técnicas utilizadas no célculo das Provisfes
matematicas, por tipo de seguros nao ligados *

5,0% -
4,5% - 4,5%
4,0% - 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
3,5% - 3,5% i 3,6%
T 3,3%
3,0% - - 3,0% T 31% 3,0%
2,5%
] 2,1%
2,0% T 1,8%
1,5% -
- 0,
1,0% - X 1,1% 1,2% X 655
X 0,8% 0.9%
0,5% -
0,0% : : 0.0% 0:0% -
Rendas Mistos Temporarios Capitais Universal life  Vida inteira PPR
diferidos
%52 Percentil = Média ponderada 952 Percentil

* Inclui os valores da Agoreana e T-Vida

66



Planos de pensdes
financiados por
apolices de seguros

Quadro 2.17

Quadro 2.18

Quadro 2.19

Em 2016, as apdlices de seguros que financiaram planos de pensées
foram responsaveis por um total de 284 milhdes de euros e
abrangeram 21 mil participantes. Nas seguintes tabelas, séo
apresentados alguns indicadores relevantes para este segmento.

De uma forma geral, os indicadores mantiveram-se estaveis quando
comparados com o ano passado. Os capitais diferidos continuam a
ser a modalidade de financiamento mais representativa, tendo, no
entanto, diminuido ligeiramente o seu peso ao nivel do nimero de
participantes. Por outro lado, os planos de contribuicdo definida
mantém-se como 0S mais expressivos neste universo, sendo de
destacar que uma boa parte destes planos contempla o direito de
resgaste, como pode ser observado no Quadro 2.19.

Reparticdo do valor das Provisdes matematicas e do numero de
participantes das apdlices de seguro que financiam planos de pensdes,
por tipo de seguros *

Tipo de seguro Valor das provisGes matematicas Numero de participantes

2015 2016 2015 2016
Capitais diferidos 70,2% 71,7% 90,5% 89,0%
Rendas 28,6% 27,1% 6,8% 7,7%
Seguros do tipo Universal life 0,7% 0,8% 1,3% 1,9%
Mistos 0,5% 0,4% 1,3% 1,5%

* Inclui os valores da Agoreana e T-Vida

Reparticdo do peso relativo do valor das ProvisGes matematicas das
apolices de seguro que financiam planos de pensdes, por tipo de plano *

Tipo de Plano Valor das provisdes matematicas Numero de participantes
de pensées

Contribuicdo definida 62,3% 85,3%
Beneficio definido 37,7% 14,7%

* Inclui os valores da Agoreana e T-Vida

Reparticdo do peso relativo do numero de participantes das apolices de
seguro que financiam planos de pensdes, por tipo de plano e em fungéo
do direito de resgate das apolices *

Tipo de plano Direito de resgate das apélices de seguro

de pensdes Valor das provisdes matematicas Numero de participantes

Contribuigdo definida 53,3% 69,4%

Beneficio definido 16,6% 6,6%
Total 69,9% 76,0%

* Inclui os valores da Acgoreana e T-Vida

2.3.2.2. Ramos Nao Vida

Em 2016, o total de Prémios brutos emitidos de seguro direto dos ramos N&o
Vida cifrou-se em 3 851 milhdes de euros, um acréscimo de 7,2% face ao
valor registado em 2015.

Este resultado positivo é fruto de um aumento dos prémios em varios ramos,
dos quais se destaca Diversos (14,7%), Acidentes (11,1%) e Doenca
(10,1%). Em sentido contrario, encontram-se Maritimo e Transportes e Aéreo,
com descidas de 9,7% e 8,2%, respetivamente.

A estrutura da carteira baseada nos prémios dos ramos Nao Vida manteve
alguma estabilidade comparativamente com anos anteriores, sendo as
variagbes de peso dos diferentes segmentos inferiores a um ponto
percentual.
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Grafico 2.31

Evolugéo da conta
técnica dos ramos
Nao Vida

Quadro 2.20

Assim, o ramo Automével continua a ser o mais relevante, com uma
representatividade de 36,2% (menos 0,3 pontos percentuais de peso do que
em 2015), embora se assista a uma tendéncia de decréscimo progressivo da
sua importancia no agregado. Seguem-se 0s segmentos Incéndio e Outros
Danos, com 19,1%, Acidentes, com 18,1% e Doenca, com 17,5%. Face a
2015, as variagGes mais materiais deram-se em Incéndio e Outros Danos (-
0,9 pontos percentuais) e em Acidentes (0,6 pontos percentuais).

Estrutura da carteira de prémios N&o Vida *

Diversos
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’ 7 25%
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0,2%
—~— ____Transportes

1,3%
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17,5%.

Mercadorias
Transportadas
0,6%

—Automovel
36,2%

* Inclui os valores da Agoreana e da Logo

Com um total de 59 milhdes de euros em 2016, o Resultado da conta técnica
Nao Vida reduziu-se em 32,1% face ao ano anterior.

Em 2016, assistiu-se a deterioragdo do racio entre o Resultado da conta
técnica e os Prémios emitidos, que caiu para o valor de 1,4% (2,1% em
2015).

Estrutura da Conta técnica Nao Vida — seguro direto

milhdes de euros 2015 2016
Prémios emitidos de seguro direto (**) 3592 3851
Acidentes e Doencga 1242 1373
Incéndio e Outros Danos 719 735
Automovel 1312 1396
Transportes 51 47
Responsabilidade Civil Geral 93 98
Diversos 176 202
Prémios adquiridos de seguro direto 3577 3504
Montantes pagos / Prémios adquiridos 68,4% 67,1%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 67,8% 69,8%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -8,8% -6,5%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 26,9% 26,4%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 8,2% 5,1%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 2,5% 1,4%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) 2,1% 1,4%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 23,4% 24,0%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 46,4% 55,3%
Taxa de aceitacdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 12,1% 13,6%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 72,2% 73,3%

(*) Récios calculados considerando valores de seguro direto e resseguro aceite

(**) 2016 inclui os valores da Acoreana e daLogo
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Grafico 2.32

Racio combinado

Analisando mais detalhadamente o Resultado técnico do conjunto dos ramos
Ndo Vida, verificam-se redugBes generalizadas nas suas diferentes
componentes. Os Resultados operacionais de seguro direto decresceram
21,8%, enquanto os relativos ao resseguro aceite desceram 8,3%. A fungao
financeira, por seu turno, decresceu 37,8% e o saldo de resseguro cedido
registou uma melhoria de 25,7%.

Decomposicao do Resultado técnico dos ramos Nao Vida
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Os racios relativos ao custo do risco (Custos com sinistros deduzidos do
saldo de resseguro cedido sobre os Prémios adquiridos), aos Custos de
exploracéo e ao desempenho financeiro revelam, em termos evolutivos, uma
descida ligeira para os dois primeiros indicadores, de 0,3 e 0,5 pontos
percentuais, respetivamente, e uma redugdo mais acentuada no ultimo caso,
de dois pontos percentuais. Esta assim patente a evolugdo menos favoravel
da componente financeira.

Em 2016, o racio combinado de seguro direto (liquido de resseguro) atingiu
os 103,4%, o que traduz uma reducdo de 0,9 pontos percentuais
comparativamente ao ano transato.

Ao efetuar uma analise detalhada por ramo, séo observados comportamentos
distintos. Os ramos Responsabilidade Civil Geral, Crédito e Caugdo e
Incéndio e Outros Danos registaram aumentos do racio combinado em 6,5,
5,5 e 0,8 pontos percentuais, pela mesma ordem. Por sua vez, a modalidade
Transportes e Pessoas Transportadas apresentou o decréscimo mais
significativo de racio combinado (12,1 pontos percentuais), passando para
baixo do limiar de 100% (91,4%). O r&acio combinado mais elevado continua a
pertencer & modalidade de Acidentes de Trabalho (129,1%, com uma descida
de 3,2 pontos percentuais face a 2015), sendo seguido pelo ramo Automével
(106,3%). Todos os restantes ramos registaram valores de racios
combinados inferiores a 100%, com o segmento Crédito e Caucgéo, apesar do
ja referido aumento, a manter-se no patamar mais baixo (83,6%).
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Gréfico 2.33

Resseguro

Evolucao dos
prémios e dos
salarios seguros

Gréfico 2.34

Réacio combinado — ramos N&o Vida
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O saldo de resseguro cedido (quociente entre o Saldo de resseguro e 0s
Prémios emitidos) manteve-se, como expetavel, negativo para a totalidade
dos ramos N&o Vida, assumindo, numa perspetiva agregada, o valor
de -6,5% em 2016, enquanto no ano transato totalizou -8,8%.

As taxas de cedéncia e de aceitacdo apresentaram evolu¢des positivas entre
2015 e 2016, de 0,6 e 1,5 pontos percentuais, fixando-se em 24% e 13,6%,
respetivamente. Por sua vez, as taxas de sinistralidade de resseguro cedido e
de resseguro aceite aumentaram 8,9 e 1,1 pontos percentuais, atingindo os
55,3% e 73,3%, respetivamente.

Nas subsecc¢bes seguintes procede-se a andlise da evolugdo dos principais
ramos e modalidades Nao Vida no ano 2016, com base na sua relevancia no
mercado segurador nacional.

a) Acidentes de Trabalho

A tarifa média aplicada na modalidade Acidentes de Trabalho (medida pelo
racio entre os Prémios brutos emitidos de seguro direto e os Salarios
seguros) teve um ligeiro aumento, situando-se em torno de 1,3% (variagédo de
0,1 ponto percentual em relacdo a 2015). O aumento do montante de
Prémios brutos emitidos (12,8%), em propor¢do superior ao aumento
registado no valor dos salarios seguros, de 6,2%, explica aquele
comportamento.

Prémios brutos emitidos, salarios seguros e tarifa média — modalidade
Acidentes de Trabalho *
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* Inclui os valores da Agoreana
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Quadro 2.21

Sinistralidade

Grafico 2.35

No que respeita ao numero de apdlices, o mesmo sofreu um ligeiro

decréscimo (-1,6%) comparativamente ao ano de 2015.

Estrutura da Conta técnica da modalidade Acidentes de Trabalho —

seguro direto

milhGes de euros 2015 2016

Prémios emitidos de seguro direto (**) 517 583
Prémios adquiridos de seguro direto 514 517
Montantes pagos / Prémios adquiridos 96,9% 87,7%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 106,4% 103,9%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -1,3% -1,8%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 24,6% 23,4%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 22,0% 15,3%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 5,7% 2,9%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) -15,9% -13,8%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 3,4% 3,7%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 53,5% 43,9%
Taxa de aceitacdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 0,2% 0,2%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 94,9% -68,0%

(*) Récios calculados considerando valores de seguro direto e resseguro aceite

(**) 2016 inclui os valores da Agoreanae daLogo

Tal como j& havia sucedido em 2015, a taxa de sinistralidade de seguro direto
de Acidentes de Trabalho registou uma reducé@o de 2,5 pontos percentuais,
aproximando-se dos 104%. Para esta evolugdo ndo sé@o alheias as agdes
corretivas implementadas pelos operadores para a modalidade de Acidentes
de trabalho, no seguimento das a¢Bes de supervisdo da ASF no sentido de
restabelecer a sustentabilidade técnica da exploracdo da modalidade. Os
indicadores mostram, no entanto, que este trabalho ndo se encontra ainda
concluido.

Evolucédo da taxa de sinistralidade — modalidade Acidentes de Trabalho
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Da analise a distribuicido dos Montantes pagos entre pensdes (incluindo
pagas e remidas), assisténcia vitalicia e outras prestagfes e custos, constata-
se que as alteragdes face ao ano anterior foram pouco relevantes. O peso
das pensfes aumentou um ponto percentual, passando a representar 34,3%
do total, dos quais mais de metade refere-se ao pagamento de capitais de
remicdo (52,7% em 2016, face a 53,7% em 2015). A parcela referente as
outras prestacfes e custos apresentou um peso de 62,9%, mantendo-se
como a componente dos Montantes pagos mais expressiva. Por udltimo, os
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Grafico 2.36

Grafico 2.37

encargos com assisténcia vitalicia corresponderam a menos de 3% deste
total.

Montantes pagos — modalidade Acidentes de Trabalho *
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A Provisdo para sinistros e a Provisdo matemética viram o seu valor crescer,
respetivamente, 13,8% e 11,9%, variacdes mais significativas do que as
registadas no ano transato (8,7% e 6,9%, pela mesma ordem). O peso da
Provisdo matematica no total da Provisdo para sinistros foi de 71,4% em
2016, o que representa uma diminuicdo de 1,2 pontos percentuais
relativamente a 2015.

Evolugdo da Provisdo para sinistros — modalidade Acidentes de
Trabalho *
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* Inclui os valores da Agoreana

N&o se assinalaram altera¢Bes substanciais no que respeita a estrutura da
Provisdo para sinistros. As pensdes homologadas / conciliadas tém a maior
relevancia neste ambito, cabendo-lhes mais de metade do total da provisdo
(52,1% em 2016, face a 52,8% em 2015). Em relacdo as pensdes
presumiveis, deu-se um decréscimo do respetivo peso, que passou de 12,6%
para 10,9%, enquanto o peso das pensdes definidas cresceu quatro pontos
percentuais, passando assim a assumir uma relevancia de 7,1% em 2016. No
total, a parcela de outras presta¢bes e custos adicionada da de assisténcia
vitalicia totalizou 29,9% da provisdo no ano em apre¢o (27,4% em 2015,
tratando-se da variagdo mais significativa a este nivel).
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Gréafico 2.38 Provisdo para sinistros — modalidade Acidentes de Trabalho *
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Resseguro Em 2016, a taxa de aceitacdo em resseguro manteve-se a um nivel reduzido,

de 0,2%, a imagem do ocorrido nos anos anteriores. Por sua vez, a taxa de
cedéncia aumentou no mesmo ano em 0,4 pontos percentuais, ascendendo a
3,7% em 2016.

O saldo de resseguro cedido continuou negativo (-1,8% em 2016, enquanto
em 2015 era de -1,3%). O custo do risco diminuiu dois pontos percentuais em
relacdo a 2015, cifrando-se em 105,7%, motivado essencialmente pela
reducéo da taxa de sinistralidade de seguro direto.

Desempenho Ao nivel do saldo da funcéo financeira, verificou-se uma deterioracdo de
financeiro 24,1% em relagdo ao ano anterior. Apesar do decréscimo das Perdas de
imparidade liquidas em 47,4%, a redu¢édo dos Rendimentos e ganhos liquidos

com investimentos em 30,1% determinou aquela evolugao.

O desempenho financeiro da modalidade de Acidentes de Trabalho
apresenta uma especial relevancia, pelo facto de as suas responsabilidades
apresentarem uma natureza de longo prazo, especialmente quando
comparadas com outros ramos Nao Vida.

Resultados Os Resultados operacionais de seguro direto apresentaram uma evolucao
operacionais favoravel de 19,2% (que se traduz em 30,8 milhGes de euros, em termos
absolutos), muito similar ao observado no ano anterior, embora permanegam
em terreno negativo. Esta evolugcdo reflete o impacto do aumento dos
Prémios brutos emitidos de seguro direto (0,9%) e do decréscimo dos Custos

com sinistros (1,9%).

Resultado da conta Globalmente, o Resultado técnico da modalidade em estudo de 2016
técnica continuou a ser negativo, -72,3 milhdes de euros, apesar de se ter registado
uma melhoria de 12,1% face a 2015. Nesta medida, torna-se evidente a
necessidade de dar continuidade e, em alguns casos, de aprofundar as a¢des
corretivas em matéria de tarifagdo, de politica de subscricdo e também de
provisionamento, com vista a restabelecer a sustentabilidade técnica da
modalidade no futuro proximo.
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Gréfico 2.39

Grafico 2.40

Evolucao dos
prémios

Decomposicdo do Resultado técnico da modalidade Acidentes de
Trabalho
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Do total de 17 empresas de seguros que operam na modalidade Acidentes de
Trabalho, apenas seis obtiveram resultados positivos em 2016, o mesmo
namero de empresas que no ano anterior (ano em que a amostra continha
mais uma entidade). Note-se, contudo, que o0s resultados positivos
alcancados superaram os registados em 2015, tendo passado de 3,9 para 8,1
milhdes de euros.

No conjunto dos 11 operadores com resultados negativos, o valor do prejuizo
acumulado registado em 2016 foi inferior ao observado em 2015 (-80,4 e -
86,1 milhdes de euros, respetivamente).

Resultados técnicos — modalidade Acidentes de Trabalho
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b) Doenca

O montante dos Prémios brutos emitidos de seguro direto do ramo Doenca
aumentou, em 2016, 10,1% face ao ano anterior, 0 que constitui a taxa de
crescimento mais significativa dos Ultimos anos (3,2%, 2,8% e 8,5%, em
2013, 2014 e 2015, respetivamente).

Em comparacdo com 2015, o nimero de pessoas seguras cresceu 1,1%,
resultado do aumento ao nivel dos seguros de grupo (3%), ja que no ambito
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Grafico 2.41

Sinistralidade

Resseguro

Quadro 2.22

dos individuais se deu uma reducéo de 1,2%. Note-se que, no ano anterior,
houve um aumento expressivo neste indicador (14,9%), resultante tanto do
crescimento dos seguros de grupo como dos individuais (24,6% e 4,9%,
respetivamente). O prémio médio registou um aumento de 10%, ndo havendo
diferencgas significativas de comportamento entre ambos os tipos de seguro
nesta vertente.

Em 2016, manteve-se a estrutura da relagdo entre as subscri¢fes de seguros
de grupo e de seguros individuais, com os seguros de grupo a reforcarem a
sua representatividade para 56% do total (mais um ponto percentual que no
ano anterior).

Proporgcdo entre subscritores de seguros individuais e seguros de
grupo *

Seguros
Individuais
44%
Segurosde
Grupo
56%

* Inclui os valores da Agoreana e Logo

A taxa de sinistralidade de seguro direto do ramo Doenca reduziu-se face ao
ano anterior (passando de 76,8%, em 2015, para 72,5%, em 2016).

No que respeita ao resseguro, tanto a taxa de cedéncia como a de aceitagédo
aumentaram 1,6 pontos percentuais, fixando-se, pela mesma ordem, em
43,3% e 38,5%. Os niveis relativamente elevados destas taxas refletem a
estratégia de alguns grupos e operadores de utilizacdo de plataformas
especializadas na gestao deste ramo, mediante acordos de resseguro.

Os niveis de sinistralidade de resseguro cedido e de resseguro aceite nédo
sofreram alteragbes significativas em relacdo a 2015, com oscilagbes
inferiores a um ponto percentual.

Estrutura da Conta técnica do ramo Doenca — seguro direto

milhdes de euros 2015 2016

Prémios emitidos de seguro direto (**) 613 675
Prémios adquiridos de seguro direto 607 646
Montantes pagos / Prémios adquiridos 76,8% 72,4%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 76,8% 72,5%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -6,2% -6,4%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 16,9% 16,2%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 1,4% 0,9%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 0,5% 0,4%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) 1,7% 4,4%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 41,8% 43,3%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 69,6% 68,8%
Taxa de aceitacdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 36,9% 38,5%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 74,5% 74,9%

(*) Récios calculados considerando valores de seguro direto e resseguro aceite

(**) 2016 inclui os valores da Acoreanae daLogo
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Ao contrario do sucedido em 2015, a fung¢édo financeira evidenciou, em 2016,
uma evolucgdo desfavoravel de -57,3%, totalizando 3,4 milhdes de euros. Tal
deveu-se a conjugacao da redugdo dos Rendimentos e ganhos liquidos com
investimentos (-30,5%) e do aumento das Perdas de imparidade liquidas
(34,7%).

Contrariamente ao apresentado para a esfera financeira, o Resultado
operacional para o negécio de seguro direto cresceu significativamente
(111,5%) em 2016, atingindo quase 79 milhdes de euros.

O Resultado da conta técnica pode classificar-se como muito positivo,
cifrando-se em 46,2 milhdes de euros, uma evolugéo bastante favoravel face
a 2015, ano em que o resultado foi de 16,8 milh8es de euros. Tal contribuiu
para a melhoria da sustentabilidade técnica do ramo, em termos globais, com
os ultimos anos a modificar a tendéncia de anos anteriores de persisténcia de
resultados técnicos nulos ou negativos.

Decomposic¢édo do Resultado técnico do ramo Doenca
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Em 2016, somente trés entidades registaram perdas técnicas no ramo em
causa (nove em 2015). Note-se, contudo, que o0 universo de entidades
abrangidas decresceu no ultimo ano, passando de 23 para 21.

Em termos médios por empresa, os Resultados técnicos negativos foram de
0,4 milhdes de euros, o que é bastante inferior ao observado no ano anterior
(2,1 milhGes de euros). Ja os Resultados técnicos positivos médios por
empresa mantiveram-se em 2,5 milhdes de euros.

Resultados técnicos — ramo Doenca
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Positivos

11,2
Negativos
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c) Automovel

A producdo de seguro direto do ramo Automovel evidenciou, em 2016, um
incremento de 6,2% face ao ano anterior, totalizando 1,4 mil milhdes de
euros.

Verificou-se um acréscimo no numero de apdlices de seguro Automovel de
8,4%, sendo esta evolucao transversal a todas as modalidades, com excecao
de Mercadorias Transportadas, que sofreu uma quebra bastante significativa
(75,9%), embora corresponda a modalidade com menor expressdo deste
agregado (menos de 1% das apdlices). O segmento de Veiculos Terrestres
exibiu o maior aumento, de 21,4%, tendo as restantes duas modalidades
evidenciado acréscimos mais modestos, de 9,1% e 8,2%, para Pessoas
Transportadas e Responsabilidade Civil Veiculos Terrestres a Motor,
respetivamente.

Observou-se um aumento de 2,5 pontos percentuais da taxa de sinistralidade
de seguro direto deste ramo, que se fixou em 75,6% em 2016.

Durante o periodo em apreco, as taxas de sinistralidade de resseguro cedido
e de resseguro aceite apresentaram evolugdes distintas. Enquanto a primeira
aumentou 9,4 pontos percentuais, fixando-se em 27,2%, a segunda
decresceu 51,5 pontos percentuais, cifrando-se num valor negativo de -
20,7%. Para este valor negativo contribuiu um valor de montantes pagos
abaixo de zero, decorrente de um fluxo material de entrada de fluxos de caixa
a favor de duas entidades.

As taxas de cedéncia e de aceitacdo de resseguro do ramo Automovel
diminuiram ligeiramente em 2016, respetivamente 0,6 e menos de 0,1 pontos
percentuais, atingindo assim os valores de 3,5% e 0,2%, pela mesma ordem.

Estrutura da conta técnica do seguro Automoével — seguro direto

milhGes de euros 2015 2016

Prémios emitidos de seguro direto (**) 1312 1396
Prémios adquiridos de seguro direto 1309 1233
Montantes pagos / Prémios adquiridos 76,8% 77,8%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 73,1% 75,6%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -3,4% -2,5%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 28,5% 28,2%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 8,5% 4,9%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 3,0% 1,6%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) 0,0% -2,5%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 4,1% 3,5%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 17,8% 27,2%
Taxa de aceitacdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 0,3% 0,2%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 30,7% -20,7%

(*) Récios calculados considerando valores de seguro direto e resseguro aceite

(**) 2016 inclui os valores da Acoreanae dalLogo

Em 2016, assistiu-se a uma diminuicdo significativa do resultado da fungéo
financeira (44,3%), ap6s um ano de grande recuperacéo (aumento de 78,7%
em 2015). Tal deveu-se a diminuicdo em 45% do saldo dos Rendimentos e
ganhos liquidos com investimentos, apesar do decréscimo de 46,2% das
Perdas de imparidade liquidas, rubrica que apresenta menor
representatividade no apuramento do saldo global.

Também ao nivel do Resultado operacional de seguro direto, assistiu-se a
uma deterioragéo significativa (33,4%), cifrando-se em -41,2 milhdes de
euros.
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Evolugéo dos prémios

Tendo em consideragdo o cenario menos favoravel descrito, tanto para a
funcdo operacional como para a financeira, o Resultado da conta técnica
atingiu, em 2016, um novo limiar minimo no conjunto dos Ultimos anos,
passando de -0,6 para -31,2 milhdes de euros no ano em apreco.

Decomposicao do Resultado técnico do ramo Automovel
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Tendo em conta a reducdo em duas unidades do numero de empresas
abrangido pelo agregado em analise, o nimero de empresas com resultados
negativos em 2016 foi de 12 (13 em 2015).

Em termos monetarios, os prejuizos destas empresas foram de 72,8 milhGes
de euros, o que ndo difere do montante de perdas registado em 2015 (73,8
milhées de euros). Contudo, o valor dos resultados positivos obtidos pelo
restante universo de empresas totalizou cerca de 41,6 milhdes de euros, o
gue evidencia uma contragdo significativa, de 43,2%, face ao ano 2015.

Resultados técnicos — seguro Automovel
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d) Incéndio e Outros Danos em Coisas

O valor total de Prémios brutos emitidos de seguro direto do grupo de ramos
Incéndio e Outros Danos em Coisas fixou-se, no ano de 2016, em cerca de
735 milhBes de euros, o que representa uma subida de 2,3% em relagdo ao
ano anterior.
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Em termos da estrutura da carteira de prémios, as alteragbes entre 2015 e
2016 nao foram muito relevantes, sendo apenas de salientar o reforgo da
posicdo de lideranca da modalidade de Riscos Multiplos — Habitagdo, que
verificou um acréscimo do seu peso em 1,3 pontos percentuais, € a perda de
representatividade de Riscos Miltiplos — Comerciantes em 1,5 pontos
percentuais, mantendo-se, contudo, como 0 segundo segmento mais
relevante. O conjunto das modalidades de Riscos Multiplos obteve 89% do
total da produgéo do agregado em 2016, mais 0,3 pontos percentuais que em
2015.

Producéo por modalidades — grupo de ramos Incéndio e Outros Danos
em Coisas
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A taxa de sinistralidade de seguro direto do agregado foi de 55,3%, tendo
aumentado 11,1 pontos percentuais relativamente a 2015.

Ao efetuar a analise da sinistralidade relativa a cada modalidade, verifica-se
que, para além de os niveis das taxas diferirem materialmente entre si, as
variacdes face ao ano anterior sdo também bastante dispares. A imagem do
gue ocorreu no ano transato, em 2016, apenas o segmento Pecudrio
evidenciou uma taxa de sinistralidade superior a 100% (205,7%, face a
120,6% em 2015) tendo associada a variagdo mais significativa ao nivel de
todas as modalidades. Os segmentos Riscos Multiplos — Industrial, Avaria de
Maquinas e Agricola — Incéndio foram os que maiores alteracdes sofreram
neste indicador, com varia¢g@es de 55, -43,3 e -41,6, de forma respetiva.

O agregado de Riscos Miultiplos, que assume um peso muito significativo na
produgdo total, teve uma subida do respetivo racio de sinistralidade de 13,3
pontos percentuais em relacdo ao ano 2015, situando-se, em 2016, em
55,9%.

Taxa de sinistralidade por modalidades — grupo de ramos Incéndio e
Outros Danos em Coisas
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A taxa de cedéncia de resseguro decresceu 2,7 pontos percentuais em 2016,
enquanto, no mesmo periodo, a de aceitacdo teve uma ligeira subida, de 1,4
pontos percentuais, fixando-se ambas estas taxas em 36,9% e 4,9%,
respetivamente. Nota-se, em particular, a manutengdo de uma taxa de
cedéncia relativamente elevada, que decorre da natureza dos riscos
subscritos neste grupo de ramos.

No que concerne a taxa de sinistralidade de resseguro cedido, a mesma
aumentou significativamente, passando de 35% para 59,1% durante o Gltimo
exercicio. Ja a taxa de sinistralidade de resseguro aceite cresceu 12,9 pontos
percentuais, passando assim para 40,1% em 2016.

Em termos globais, o custo do risco para o grupo de ramos em apreco
manteve-se proximo do observado em 2015, em 62,4% (subida de 0,2 pontos
percentuais).

Estrutura da Conta técnica do grupo de ramos Incéndio e Outros Danos
em Coisas — seguro direto

milhdes de euros 2015 2016

Prémios emitidos de seguro direto (**) 719 735
Prémios adquiridos de seguro direto 718 689
Montantes pagos / Prémios adquiridos 46,0% 49,1%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 44,2% 55,3%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -17,8% -7,0%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 30,9% 31,5%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 4,5% 2,8%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 1,3% 0,9%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) 10,5% 6,6%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 39,6% 36,9%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 35,0% 59,1%
Taxa de aceitacdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 3,5% 4,9%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 27,2% 40,1%

(*) Récios calculados considerando valores de seguro direto e resseguro aceite

(**) 2016 inclui os valores da Acoreanae dalLogo

A componente financeira deteriorou-se em 2016 face ao ano anterior. Mais
especificamente, 0 saldo da funcéo financeira caiu 36,7% durante o Ultimo
ano. Apesar de o montante de Perdas de imparidade liquidas ter decrescido
em 18,8%, os Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos cairam
31,5%.

A componente operacional evidenciou uma quebra de 56,3% no saldo
operacional de seguro direto e de 58,3% no de resseguro aceite. Em sentido
contrario, o saldo de resseguro cedido, mantendo-se negativo, teve uma
recuperacéo de 82,1 milhdes de euros.

Tudo isto concorreu para a deterioracdo do Resultado da conta técnica, que
passou a ser de 48,1 milhdes de euros em 2016 (descida de 38,8% face ao
ano transato). Este cenario menos favoravel evidencia a volatilidade dos
resultados normalmente associada a este agregado.
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Decomposicdo do Resultado técnico do grupo de ramos Incéndio e
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Das 20 empresas que exploram este agregado, dez registaram resultados
técnicos positivos em 2016 (15 entidades em 2015) e nove empresas
apresentaram prejuizos (6 em 2015). Estas nove entidades sofreram perdas
num total de 15,9 milhdes de euros, enquanto as restantes registaram, na sua
totalidade, 64 milhdes de euros de proveitos (8,4 e 86,9 milhdes de euros em
2015, pela mesma ordem).

No ultimo ano, o resultado médio global por empresa obtido para este
agregado contraiu-se de 3,7 para 2,4 milhdes de euros.

Resultados técnicos — grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em
Coisas
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e) Responsabilidade Civil Geral

Em 2016, a producgéo de seguro direto do ramo Responsabilidade Civil Geral
atingiu, 97,7 milhdes de euros, representado um acréscimo de 5,1% em
relagdo ao ano anterior.
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Quadro 2.25

Ao nivel da estrutura do agregado, as varia¢cdes mais relevantes traduziram-
se no aumento da importancia relativa de Responsabilidade Civil Geral
Exploragdo (em 2 pontos percentuais), em contraposicdo de
Responsabilidade Civil Geral Outros, cuja propor¢do se reduziu em 2,3
pontos percentuais, sendo a tendéncia descrita a predominante nos ultimos
anos. O primeiro segmento passou assim a assumir quase metade (49,1%)
do total da producéo do agregado.

Producéo por modalidades — ramo Responsabilidade Civil Geral
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* Inclui os valores da Agoreana

Em 2016, taxa de sinistralidade de seguro direto do ramo Responsabilidade

Civil Geral registou uma reducdo de 2,4 pontos percentuais face ao ano
anterior, para 31,9%.

As taxas de cedéncia e de aceitagdo de resseguro mantiveram-se
praticamente inalteradas em relacdo a 2015, com a primeira a ser de 24,7% e
a segunda 1,2%, em 2016.

Tanto a taxa de sinistralidade de resseguro cedido como a de resseguro
aceite decresceram em relagdo ao ano anterior (-36,2 e -13,6 pontos
percentuais), fixando-se assim em 2,3% e 27,6% para 0 ano em aprego.

Estrutura da Conta técnica do ramo Responsabilidade Civil Geral —
seguro direto

milh&es de euros 2015 2016

Prémios emitidos de seguro direto (**) 93 98
Prémios adquiridos de seguro direto 92 89
Montantes pagos / Prémios adquiridos 35,2% 35,1%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 34,3% 31,9%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -12,5% -21,0%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 33,8% 34,3%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 16,8% 10,0%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 4,7% 2,9%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) 30,9% 20,8%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 24,6% 24,7%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 38,5% 2,3%
Taxa de aceitagdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 1,2% 1,2%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 41,2% 27,6%

(*) Récios calculados considerando valores de seguro direto e resseguro aceite

(**) 2016 inclui os valores da Acoreanae daLogo
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O desempenho financeiro no ano de 2016 foi menos positivo
comparativamente ao 2015. Os Resultados financeiros cairam para cerca de
7,2 milhdes de euros, expressando uma quebra de 42,4% em relagéo a 2015.
Esta situagdo resultou essencialmente do decréscimo verificado no valor dos
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos (-39,6%).

Os Resultados operacionais apresentaram uma evolugdo positiva, com a
componente de seguro direto a aumentar, em 2016, 8,6% em relacdo a 2015,
e a de resseguro aceite, 35%, no mesmo periodo. O saldo de resseguro
cedido piorou 64,3%, mantendo-se em campo negativo.

No cdmputo geral, a deterioracdo do desempenho financeiro e do saldo de
resseguro cedido ndo foi compensada pela melhoria do desempenho técnico.
Deste modo, o Resultado técnico do ramo reduziu-se em 34,3% no ano em
apreco, fixando-se em aproximadamente19 milhdes de euros.

Decomposi¢do do Resultado técnico do ramo Responsabilidade Civil Geral
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Analisando cada uma das 17 empresas que exerceram a sua atividade no ramo
Responsabilidade Civil Geral em 2016, constata-se que apenas quatro obtiveram
prejuizos de ordem técnica, exatamente 0 mesmo namero que em 2015.

Em termos médios, os ganhos cairam para 1,4 milhGes de euros por empresa
em 2016 (face a 2,1 milhdes de euros em 2015) enquanto 0s prejuizos
médios foram de 0,2 milhdes de euros por empresa (que compara com 0,1
milh&es de euros observados no ano anterior).

Resultados técnicos —ramo Responsabilidade Civil Geral
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Estrutura patrimonial

Quadro 2.26

Analise patrimonial
detalhada

Quadro 2.27

2.4. Situacéo financeira e patrimonial

2.4.1. Analise patrimonial

A estrutura patrimonial das empresas de seguros sob supervisdo prudencial
da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF)
apresentou, em 2016, um muito ligeiro crescimento do Capital préprio,
acompanhado de uma contragdo tanto do Passivo como do Ativo.

A andlise da estrutura patrimonial, evidenciada no quadro seguinte, permite
verificar que os niveis de capitais préprios se mantiveram estaveis face a
2015.

Por sua vez, o valor do total de ativos apresentou uma redugéo de 4,6%,
prosseguindo a tendéncia verificada em 2015. Em termos globais, o Ativo do
setor situou-se num valor 10,6 vezes superior ao seu Capital proprio (11,1
vezes em 2015).

No ano em analise, os capitais alheios diminuiram 5,1%, quando comparados
com o valor do ano anterior. Esta situa¢éo, conjugada com o comportamento
ja referido do Capital préprio, provocou um decréscimo no racio entre o
passivo e o Capital proprio, com passivos no final de 2016 a serem 9,6 vezes
superiores a situagao patrimonial (10,1 vezes em 2015).

Refira-se a importancia que as responsabilidades para com os tomadores de
seguros e beneficiarios tém nos capitais alheios, detendo um peso de cerca
de 94,5%, estando aquelas devidamente cobertas por ativos elegiveis nos
termos regulamentares aplicaveis ao setor.

Evolugéo da estrutura patrimonial

milh&es de euros 2013 2014 2015 2016
Ativo 52913 55051 53 965 51468
Capital préprio 4641 4568 4842 4 850
Passivo 48 272 50 483 49 123 46 618

Procede-se, de seguida, a uma analise mais granular das diferentes rubricas
patrimoniais.

Estrutura patrimonial detalhada

milhdes de euros 2012 2013 2014 2015 2016
Caixa e depositos a ordem 1545 927 1461 3065 1615
Investimentos 48 676 49 682 51283 48 577 46 896
Provisdes técnicas de resseguro cedido 708 681 639 641 784
Ativos porimpostos 281 383 290 541 781
Devedores 969 819 855 716 873
QOutros ativos 306 421 523 424 519
Total do Ativo liquido 52 485 52913 55051 53 965 51 468
Provisdes técnicas 21529 21486 23083 22762 21452

Vida 16 195 16 292 17 961 17 508 15963

Ndo Vida 5334 5194 5122 5254 5489
Passivos financeiros 23 098 24 315 24 959 23973 22 604
Passivos porimpostos 671 341 439 368 406
Credores 577 881 557 607 727
Outros passivos 1874 1249 1445 1412 1429
Total do Passivo 47 748 48 272 50 483 49 123 46 618
Capital préprio 4737 4 641 4 568 4 842 4 850
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Grafico 2.53

Provisdes técnicas
do ramo Vida

No que respeita a composicao do Ativo das empresas de seguros, a rubrica

Caixa e depositos a ordem registou uma redugdo de 47,3%, enquanto a
rubrica Investimentos decresceu 3,5%.

Os Investimentos, em virtude do modelo de negécio do setor e dos requisitos
prudenciais aplicaveis, continuam a ser a parcela com maior relevancia no
ativo (91,1% do valor total dos ativos).

Relativamente & classificagdo dos instrumentos financeiros, a parcela com
maior peso continua a ser a dos ativos disponiveis para venda (60,3%),
seguindo-se os ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial ao
justo valor através de ganhos e perdas (23,7%) e os ativos classificados
como a deter até a maturidade, que representam apenas 1,5% da carteira de
investimentos.

As restantes rubricas do Ativo detém pesos de menor materialidade, sendo,
no entanto, de salientar o crescimento dos Ativos por impostos, de 44,3%.
Este aumento é justificado na quase totalidade por uma Unica entidade.

Em 2016, o Passivo sofreu uma diminuicdo de 5,1%. Tal resultou do
decremento do valor das provisGes técnicas (5,8%) e dos Passivos
financeiros (5,7%), correspondendo estes Ultimos, na sua maioria, a contratos
de seguro classificados para efeitos contabilisticos como de investimento (as
duas rubricas referidas ascendem, no final do ano, a 94,5% do total do
Passivo).

Em termos de Provisdes técnicas, verificou-se um comportamento misto, no
mesmo sentido da evolucdo da produgcdo em 2016. Enquanto no ramo Vida
ocorreu uma diminuicdo de 8,8%, nos ramos Nao Vida registou-se um
crescimento de 4,5%, mantendo a tendéncia iniciada em 2015.

Refira-se ainda o crescimento significativo da rubrica Credores (19,7%),
apesar de ter pouca materialidade no total do Passivo.

Evolucéo das Provisdes técnicas e dos Passivos financeiros
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As Provisdes técnicas do ramo Vida sdo constituidas, na sua maior parte, pelas
ProvisGes mateméticas (93,2% do total), que apresentaram em 2016 um
decréscimo na ordem de 8,8% (decréscimo de 2,1% em 2015).
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Quadro 2.28

Provis@es técnicas
dos ramos Nao Vida

Quadro 2.29

Provisfes técnicas do ramo Vida

milhdes de euros 2013 2014 2015 2016
Provisdo matematica do ramo Vida 15299 16 666 16 312 14 878
Provisdo para participagdo nos resultados 350 660 542 450
Provisdo para sinistros 411 409 446 425
Provisdo para prémios ndo adquiridos 65 19 17 18
Provisdo para compromissos de taxa 38 55 46 65
Provisdo para estabilizagdo de carteira 46 44 47 22
Outras provisdes técnicas 1 0 0 0
Subtotal 16 211 17 854 17 410 15 857
Provis&es técnicas (unit linked) 81 107 98 105
Total 16 292 17 961 17 508 15963
No que respeita as restantes provisdes, destaca-se a diminui¢do da Provisao
para participagdo nos resultados (-16,9%), cujo comportamento, pela sua
natureza, esta diretamente associado as rendibilidades obtidas pelos
instrumentos financeiros, que tém vindo a ser afetadas pela conjuntura de
baixas taxas de juro.
As Provisbes técnicas dos ramos N&ao Vida sdo, maioritariamente,
constituidas pela Proviséo para sinistros, que, no final de 2016, representava
76,7% do total, uma reducéo de 1,3 pontos percentuais face a 2015, apesar
de, em termos absolutos, o seu valor ter crescido 2,7%.
Provisdes técnicas dos ramos Nao Vida
milhdes de euros 2013 2014 2015 2016
Provisdo para prémios ndo adquiridos 864 852 892 1025
Provisdo para participagdo nos resultados 3 4 3 4
Provisdo para sinistros 4108 4022 4102 4212
Acidentes de Trabalho 1825 1892 1996 2125
Provisdo matematica 1287 1375 1460 1544
Doenca 171 176 194 194
Incéndio e Outros Danos 303 289 268 319
Automovel 1422 1286 1266 1210
Responsabilidade Civil Geral 207 204 212 208
Outros Ramos 179 175 167 157
Provisdo para riscos em curso 127 141 141 119
Provisdo para envelhecimento 5 5 5 2
Provisdo para desvios de sinistralidade 87 98 112 127
Total 5194 5122 5254 5489

A Proviséo para sinistros apresentou comportamentos distintos nos diferentes
ramos e modalidades N&o Vida, o que decorre, entre outros fatores, das
diferencas ao nivel da evolugdo da producdo, da sinistralidade e do perfil
temporal de pagamentos.

O crescimento mais relevante, em termos percentuais, ocorreu no grupo de
ramos Incéndio e outros danos (18,8%), enquanto que, em termos de valor, a
modalidade Acidentes de Trabalho registou o maior aumento (129 milhdes de
euros), confirmando a tendéncia de crescimento dos Ultimos anos.

Em sentido inverso, no grupo de ramos AutomOvel, assistiu-se a uma
reducéo (4,4%) de 56 milhdes de euros.

No que respeita as restantes ProvisGes técnicas dos ramos Nao Vida,
destacam-se 0s acréscimos da Provisdo para prémios ndo adquiridos
(14,9%) e da Provisdo para desvios de sinistralidade (13,5%).
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indices de
Provisionamento e
de Regularizacao

Grafico 2.54

Restantes rubricas
do Passivo

Capital proprio

Quadro 2.30

No segmento N&o Vida, um dos indicadores de provisionamento mais
utilizados corresponde ao racio “Provisdo para sinistros / Prémios emitidos”.

Este indice cresceu 2,3 pontos percentuais em 2016, fixando-se em 102,7%,
refletindo o ja referido aumento do valor da proviséo para sinistros. Por outro
lado, no que respeita ao racio “Montantes Pagos / Custos com Sinistros”, que
reflete o indice de regularizagdo de sinistros, apurou-se um valor de 89,8%,
que traduz uma diminui¢éo de 7,6 pontos percentuais face ao ano anterior. A
evolugdo registada no Udltimo ano confirma a tendéncia de decréscimo
observada desde 2013, indicativa de uma diminuicdo da cadéncia de
regularizacdo de sinistros por parte das empresas de seguros.

Evolugdo dos indices de provisionamento e de regularizacdo de
sinistros dos ramos Nao Vida
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Os restantes elementos que constituem o Passivo das empresas de seguros
representam apenas 5,5% do seu total, sendo 3,1% relativos a Outros passivos.

Esta rubrica incorpora as responsabilidades p6s-emprego e outros beneficios
de longo prazo, os acréscimos e diferimentos, bem como valores de outros
passivos financeiros ndo resultantes de contratos de seguros e de operagdes
consideradas para efeitos contabilisticos como contratos de investimento,
nomeadamente empréstimos subordinados e derivados, assim como as
provis6es ndo técnicas, designadas como outras provisoes.

Tal como anteriormente referido, o ano de 2016 caraterizou-se por uma
estabilizacdo do montante total de Capitais proprios.

Em termos de composicdo, por um lado, rubricas como o Capital social,
Reservas de reavaliagcdo e o Resultado liquido apresentaram quebras,
enquanto que, por outro, se assistiu ao crescimento das Outras reservas e
outros instrumentos de capital, e Resultados transitados.

Evolucao das principais rubricas do Capital préprio

milhdes de euros 2013 2014 2015 2016

Capital préprio
Capital social (deduzidas agbes préprias) 1461,3 1485,9 1381,8 12445
Reserva reavaliagdo 446,7 1345,6 631,8 547,1
Reserva impostos diferidos -112,2 -357,0 -181,8 -128,7
Out. reserv. (inc. pre. emissdo) e Out. inst. Capital 12019 1015,8 1829,5 2 006,8
Resultados transitados 973,3 1001,0 856,0 1021,0
Resultado liquido do exercicio 670,0 77,0 324,4 159,1
Var. Capital social -19,8% 1,7% -7,0% -9,9%
Var. Res. reavaliagdo 64,6% 201,2% -53,0% -13,4%
Var. Reserva impostos diferidos 26,7% -218,3% 49,1% 29,2%
Var. Out. reserv. (inc. pre. emissdo) e Out. inst. Capital -7,6% -15,5% 80,1% 9,7%
Var. Result. transitados 0,4% 2,8% -14,5% 19,3%
Var. Result. liquido do exercicio 27,6% -88,5% 321,5% -51,0%
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2.5. Investimentos afetos as Provisdes técnicas das
empresas de seguros

2.5.1. Andlise por tipo de carteira

A 31 de dezembro de 2016, as carteiras de investimentos das empresas de
seguros ascendiam a cerca de 47 mil milhes de Euros, uma diminui¢cdo de
5,9% — quase 3 mil milhdes de Euros — face ao fecho de 2015. Esta reducéo
foi motivada pela diminuicdo verificada nas carteiras Vida e Unit linked de,
respetivamente, 1 921 milh8es de Euros (6,1%) e 1 292 milhées de Euros
(10,7%). Por seu turno, as carteiras Nao Vida registaram um aumento na
ordem dos 4,3% (273 milhSes de Euros).

Estas evolu¢des encontram-se intimamente relacionadas com a evolugdo das
responsabilidades dos ramos respetivos, com destaque para as saidas
liquidas verificadas no ramo Vida

Quadro 2.31 Composicéo por tipo de carteira de seguros
vida Unit linked N3o Vida Total
(exceto unit linked)

milhGes de euros Montante % Montante % Montante % Montante %
Titulos de divida publica e equiparados 14 164 47,8% 3131 29,2% 2391 36,3% 19 686 41,9%
Obrigag¢Ges e papel comercial 9263 31,2% 2800 26,1% 1396 21,2% 13 459 28,7%
Obrigagdes estruturadas 314 1,1% 217 2,0% 54 0,8% 584 1,2%
Agdes e titulos de participagdo 2702 9,1% 66 0,6% 689 10,5% 3456 7,4%
U.P.em fundos de investimento mobiliadrio 774 2,6% 2848 26,5% 427 6,5% 4048 8,6%
U.P.em fundos de investimento imobiliario 716 2,4% 27 0,3% 178 2,7% 921 2,0%
Terrenos e edificios 102 0,3% 670 10,2% 772 1,6%
Depdsitos a prazo e certificados de depdsito 952 3,2% 1241 11,6% 209 3,2% 2402 5,1%
Disponibilidades a vista 532 1,8% 439 4,1% 128 1,9% 1099 2,3%
Outros ativos 138 0,5% -36 -0,3% 443 6,7% 545 1,2%
Total 29656  100,0% 10731 100,0% 6585  100,0% 46973  100,0%

Analise setorial

Quanto a estrutura das carteiras por tipo de instrumento, observou-se uma
migracdo significativa do investimento em obrigacdes e papel comercial
(menos 5,9 pontos percentuais) para titulos de divida publica e equiparados
(mais 7,6 pontos percentuais). Esta mudanca enquadra-se, pelo menos em
parte, na prossecucédo, pelos operadores, de estratégias de de-risking — visto
que, no regime prudencial vigente, os segundos beneficiam de menores
requisitos de capital do que os primeiros — mantendo, ou mesmo
aumentando, a predomindncia dos titulos de rendimento fixo nas suas
carteiras (71,8% em 2016, que compara com 70% em 2015). Esta
predominancia € também justificada pelo modelo de negdcio do setor, onde
se procura o alinhamento do perfil dos fluxos de caixa dos ativos com o das
responsabilidades de seguros.

No exercicio de 2016, ha ainda a registar a quebra da representatividade de 2,5
pontos percentuais das disponibilidades a vista, e o aumento de 1,2 pontos
percentuais das unidades de participacéo em fundos de investimento mobiliario.

2.5.2. Andlise por origem setorial e geografica dos ativos

O setor financeiro continua a ser o setor ao qual as empresas de seguros se
encontram mais expostas (37,5% do total), embora se mantenha a tendéncia
de decréscimo dos Ultimos anos, transversal a todas as carteiras. Esta
reducéo podera dever-se a estratégias de maior diversificagdo, bem como a
saida, ocorrida nos ultimos anos, de alguns bancos nacionais das estruturas
acionistas das empresas de seguros, conduzindo a reorientacdo da politica
de investimento nesses grupos econémicos.

Em sentido inverso, verificou-se um acréscimo da representatividade dos
setores de produtos consumiveis (2,5 pontos percentuais) e de producao e
distribuicdo de combustiveis (1,6 pontos percentuais).
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Quadro 2.32

Tipologia dos fundos
de investimento
mobiliario

Quadro 2.33

Analise geogréfica

Investimentos em obrigagdes e acdes por setor de atividade do emitente

Vida

" Unit linked Nao Vida Total
Setor econémico (exceto unit linked )
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Atividades financeiras 37,3% 35,9% 48,9% 45,3% 39,8% 36,5% 39,7% 37,5%
Asset backed securities 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,1% 0,4% 0,4%
Comunicagdes 11,6% 10,3% 13,6% 13,5% 8,9% 10,1% 11,6% 10,8%
IndUstria 9,1% 7,0% 2,9% 4,9% 12,5% 8,1% 8,3% 6,7%
Materiais basicos 5,7% 7,0% 4,5% 4,7% 5,9% 6,2% 5,5% 6,5%
Mortgage securities 0,1% 0,1% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Producdo e dist. eletricidade, gas e dgua 12,7% 13,4% 19,9% 19,7% 11,0% 10,7% 13,8% 14,1%
Produgdo e distribuigdo de combustiveis 8,5% 10,0% 2,8% 4,0% 4,6% 6,9% 7,0% 8,6%
Produtos consumiveis 12,2% 14,6% 5,6% 5,9% 15,3% 20,5% 11,3% 13,8%
Outras atividades 2,5% 1,3% 1,3% 1,5% 1,8% 1,0% 2,2% 1,3%
100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0%
O acréscimo de exposicdo global a unidades de participacdo de fundos de
investimento mobilidrio foi essencialmente canalizado para fundos de
obrigacdes, a semelhanca do verificado no ano transato, que passaram a
representar mais de um terco deste universo. Por seu turno, verificou-se uma
contracdo no peso dos fundos de agdes, que deixaram assim de ser os
preponderantes no portefdlio do setor. Este comportamento foi transversal,
mas mais pronunciado nas carteiras Vida nao Unit linked e Nao Vida.
Todas as restantes tipologias apresentam pesos globais inferiores a 10%,
embora com disparidades entre carteiras, estando os hedge funds
concentrados nas carteiras em que o risco é suportado pelo tomador de
seguro, enquanto as restantes carteiras privilegiam fundos de menor risco
potencial, como os fundos monetarios.
As estratégias de otimizacdo de capital dos operadores poderdo ter
contribuido para o panorama referido, atendendo que, pela aplicacdo da
abordagem da transparéncia (look-through approach), o requisito de capital
associado a detencéo de unidades de participacdo de fundos de investimento
depende do risco dos ativos subjacentes.
Aplicac6es em fundos de investimento por tipologia
. . Vida o 5 g
Tipologia (exceto unit linked) Unit linked Ndo Vida Total
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
AcBes 34,2% 25,1% 34,8% 34,3% 28,8% 11,4% 34,4% 30,1%
ObrigagGes 16,2% 29,5% 37,2% 40,0% 20,7% 41,2% 32,4% 38,1%
Asset Allocation 9,6% 8,1% 69%  46% 12,6% 6,1% 7,7% 5,4%
Hedge fund 2,0% 3,4% 13,7% 10,5% 3,3% 0,8% 11,0% 8,1%
Mercado monetério 7,2% 10,8% 4,3% 7,2% 27,1% 16,5% 6,0% 8,9%
Private Equity 4,3% 3,9% 0,3% 0,4% 0,0% 0,0% 1,0% 1,0%
Outros 26,5% 19,2% 2,9% 3,0% 7,5% 24,0% 7,5% 8,3%
100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0%

No final de 2016, a exposi¢do agregada a titulos de divida publica e privada,
acbes e unidades de participacdo de fundos geridos por entidades
portuguesas ultrapassou o investimento noutros paises da Unido Europeia
(UE) pela primeira vez no periodo retratado.

A exposicdo a outras regides do globo mantém um peso relativo inferior,
embora seja de notar o acréscimo verificado nos Ultimos anos a paises da
Ameérica do Norte e da regido da Asia e Pacifico.
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Gréfico 2.55

Gréfico 2.56

Investimento em
divida publica

Evolucdo da origem geografica dos investimentos das empresas de
seguros
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O gréfico seguinte apresenta a distribuicdo por classes de ativos das
aplicagbes nacionais e estrangeiras, permitindo constatar que o forte
investimento em obrigagBes do tesouro nacional contribuiu decisivamente
para a evolugdo anteriormente referida, tendo a sua representatividade
aumentado 11 pontos percentuais.

Por seu turno, a diminuicao global das aplicagfes de emitentes estrangeiros
foi mais evidente nos titulos de divida publica e privada — 3,6 e 3,2 pontos
percentuais, respetivamente — tendo apenas as aplicagbes em unidades de
participacéo de fundos de investimento aumentado o seu peso relativo.

Origem geografica dos investimentos das empresas de seguros
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Divida publica B ObrigagBes Estruturados Agdes B Unidades de participagdo

O ja referido acréscimo de exposicéo a titulos de divida soberana portuguesa,
que no final de 2016 representava mais de dois tercos do total do
investimento em divida publica, foi transversal a todas as carteiras, embora
mais notério na carteira Vida, excluindo unit linked, onde se verificou um
aumento de 17 pontos percentuais.
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Gréfico 2.57

Investimento em

divida privada

Distribuicdo geografica dos investimentos em divida publica detidos
pelas empresas de seguros
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O consequente decréscimo global da representatividade da divida de outros
estados soberanos da UE, na ordem dos 13,6 pontos percentuais, deveu-se,
sobretudo, ao desinvestimento em divida espanhola (menos seis pontos
percentuais) e italiana (menos quatro pontos percentuais), embora estes
paises continuem a ser 0s mais representativos deste grupo.

A subida das yields da divida publica portuguesa face as suas congéneres
europeias ao longo do exercicio de 2016, contribuiu, em parte, para esta
maior concentracdo geografica.

Importa ainda referir que, no final do ano 2016, o setor segurador detinha
cerca de 10,5% do total das obrigagdes do tesouro nacionais admitidas a
negociacdo na Euronext Lisboa (8,7% no final de 2015), reforcando o seu
papel de grande investidor institucional nacional.

No tocante as aplicacdes em divida privada, observou-se uma evolugéo
inversa a da divida publica, tendo a representatividade global dos titulos
nacionais decaido 4,4 pontos percentuais, enquanto o peso das obrigaces
de outros paises da UE aumentou 2,3 pontos percentuais, reforcando a
predominancia destas Ultimas. Apenas nas carteiras Unit linked ndo se
verificou tal comportamento, assistindo-se ao aumento de 4,6 pontos
percentuais da exposigéo a titulos de emitentes portugueses.

De entre os paises do espaco Unico europeu, Holanda, Espanha e Franca
permanecem como 0S mais representativos.
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Gréafico 2.58

Investimento em
acoes

Distribuicdo geogréfica da divida privada detida pelas empresas de
seguros
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As carteiras N&o Vida continuam a ter maior exposi¢do internacional, com
cerca de um terco aplicado em emitentes fora da Europa (27,3% em 2015).
Neste ambito, destaca-se o aumento da representatividade da América do
Norte em 7,4 pontos percentuais, contribuindo para o aumento do peso global
deste continente em 2,8 pontos percentuais.

O investimento em agdes e titulos de participacdo apresenta maior dispersao
geografica comparativamente a outras classes de ativos. No final de 2016, as
aplicacdes em entidades ndo europeias representa mais de metade desta
tipologia de instrumentos. Destaca-se a exposicdo a entidades na regido da
Asia e Pacifico, que agrega cerca de um terco das acdes das carteiras Vida
(exceto Unit linked) e N&o Vida, sendo que, na primeira, esta é
inclusivamente superior a exposi¢ao a entidades nacionais.

Também relevante é o investimento no mercado norte-americano, que
ultrapassa a Europa (excluindo Portugal), tanto na carteira Vida (exceto Unit
Linked) como em termos globais. De entre os paises da UE, o Reino Unido, a
Franca e a Alemanha apresentam-se como 0S mais relevantes para as
aplicacdes em titulos de capital pelas empresas de seguros.

Em 2016, a maioria dos indices acionistas mais representativos para as
carteiras das empresas de seguros registou ganhos acumulados, com
destaque para os europeus FTSE-100 (14,4%), CAC40 (4,9%) e DAX (6,9%)
e para o norte-americano S&P500 (9,5%). Os indices das bolsas de Téquio e
de Hong-Kong também alcancaram ganhos anuais, mas inferiores a 1%. A
excecdo foi o indice PSI-20 que acumulou uma perda de quase 12%°.

® Fonte: Bloomberg.
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Gréfico 2.59

Investimento em
unidades de
participacéo

Gréfico 2.60

Distribuicdo geografica das acdes detidas pelas empresas de seguros7
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As aplicacbes em unidades de participagdo de fundos de investimento
nacionais mantiveram a trajetdria de decréscimo em termos relativos
verificada em anos anteriores. Nas carteiras Vida (exceto Unit linked) esta
reducéo (de 7,2 pontos percentuais) deu-se sobretudo por contrapartida do
acréscimo em fundos de outros paises da UE (de 6,1 pontos percentuais)
enquanto nas carteiras Ndo Vida a migragdo foi mais pronunciada e para
fundos norte-americanos — respetivamente, menos 14 e mais 16,6 pontos
percentuais.

Os fundos de outros paises da UE mantém a preponderancia em termos
globais, muito por influéncia da elevada exposicdo nas carteiras Unit linked,
em particular, em fundos sediados no Luxemburgo.

Distribuicdo geografica das unidades de participacdo detidas pelas
empresas de seguros

100% - 3,0% 0,1% 9 0,9%
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -
0% : :

Vida (exc. unit linked) Unit linked N3o Vida Total

= UE = Portugal = América do Norte = Qutros

" O universo considerado neste grafico ndo contempla a totalidade das acfes e titulos
de participacdo que constam do quadro 2.34, diferenca explicada por ativos com
insuficiente informagao disponivel.
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Risco de taxa de juro

Quadro 2.34

Gréfico 2.61

2.5.3. Analise por indicadores de risco

A presente seccao inclui a analise de indicadores de alguns dos tipos de risco
mais relevantes para os portefélios de investimento do setor segurador.

Para a afericdo do risco de taxa de juro da carteira de investimentos foram
considerados indicadores de maturidade, duragéo e tipologia de cupéo.

Em 2016, observou-se uma concentragdo em titulos de divida com
maturidades entre os 2 e 0os 5 anos, particularmente evidente nas carteiras
Unit linked e, em menor escala, nas carteiras Nao Vida. Nas carteiras Vida,
manteve-se a tendéncia de aumento da maturidade, que pode ser atribuida &
procura de instrumentos com maior retorno por parte dos operadores para
fazer face aos compromissos assumidos, bem como para aumentar a
atratividade dos novos produtos no atual ambiente de baixas taxas de juro.

Escaldes de maturidade dos investimentos em obrigagdes

Vida

(exceto unit linked) Unit linked N&o Vida
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Inferiora 2anos 30,9% 27,6% 24,0% 44,3% 47,1% 33,3% 23,8% 20,9% 23,2%
Entre 2e 5anos 28,5% 30,4% 30,8% 22,0% 26,7% 48,2% 27,4% 27,4% 32,1%
Superiora 5anos 38,8% 40,8% 44,2% 31,3% 25,7% 18,1% 47,6% 50,2% 44,1%
Perpétuas 1,2% 1,2% 1,0% 1,9% 0,5% 0,4% 0,9% 1,4% 0,6%
Sem informacédo 0,7% 0,0% 0,1% 0,5% 0,0% 0,0% 0,4% 0,0% 0,1%

O gréfico seguinte permite comparar a distribuicao intra-anual da maturidade
das carteiras de instrumentos de divida.

Estrutura do investimento em instrumentos de divida por maturidade
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Relativamente a maturidade e duragdo médias, assistiu-se, em 2016, a evolugGes
dispares, tanto entre carteiras como por tipo de instrumento financeiro.

Por um lado, observou-se uma redugdo da duracdo e maturidade médias nas
carteiras onde o risco é suportado pelas empresas de seguros, excecao feita,
em Vida, a divida privada e & maturidade das obrigacdes estruturadas e, em
Nao Vida, a duracdo das obrigacdes estruturadas. Por seu turno, a duragéo
média aumentou nas carteiras Unit linked, de forma transversal a todo o tipo
de obrigacdes.
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Os titulos de divida soberana continuam a apresentar valores médios
superiores de maturidade e duracdo, facto comum a todas as carteiras. As
obrigacdes estruturadas registaram as maiores variagdes relativas nos
valores médios de duragdo e maturidade, embora se trate de um universo
bastante inferior e, logo, mais suscetivel a oscilagdes.

Quadro 2.35 Maturidade e duragdo dos investimentos em obrigacfes
Vida - s\
(exceto unit linked) Unit linked Néo Vida
Maturidade Duration Maturidade Duration Maturidade Duration
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Titulos de divida publica e equiparados 6,50 6,09 532 513 408 439 362 371 820 7,28 6,37 59

Obrigagdes privadas

397 470 2,93 3,07 481 3,79 226 2,57 505 473 3,42 3,28

Obrigagdes estruturadas 2,67 3,8 1,23 0,77 2,54 3,21 1,37 2,42 3,82 291 1,22 1,46

Quadro 2.36

Risco de crédito

Gréfico 2.62

Risco de preco

Os operadores continuam a privilegiar a modalidade de cupdo fixo nas
obrigacbes em carteira, que permitem mitigar as flutuacdes nos retornos
nominais obtidos, ainda que as mesmas sejam mais propensas a oscilacdes
no seu justo valor em funcao de variagdes das taxas de mercado.

Caraterizacdo da modalidade de pagamento do cupdo dos
investimentos em obrigacdes

Vida

(exceto unit linked) Unit linked N&o Vida
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Cupdo fixo 81,6% 79,2% 80,4% 61,4% 61,6% 67,3% 86,5% 88,6% 86,8%
Cupédo zero 4,9% 5,5% 5,4% 3,1% 2,8% 1,6% 0,3% 0,6% 6,5%
Cup3o variavel 12,0%  135%  13,1% 12,8%  105%  12,7% 10,7% 9,4% 5,9%
Sem informagdo 1,5% 1,8% 1,2% 22,7% 25,1% 18,5% 2,4% 1,3% 0,8%

Em 2016, observou-se um aumento do peso das obrigagfes com qualidade
crediticia inferior a BBB (non-investment grade) ou sem rating atribuido pelas
principais agéncias de notagdo nas carteiras Vida, Unit linked e N&o Vida, de
9,2, 7,2 e 12,8 pontos percentuais, respetivamente. Em resultado, no final do
ano em apreco, esses titulos representam mais de metade das carteiras
obrigacionistas do setor.

Esta alocacdo serd de molde a obtencéo de maiores retornos potenciais,
ainda que a custa da assunc¢édo de maior risco de crédito e, ceteris paribus, da
imposi¢ao de requisitos de capital mais elevados.

Rating do investimento em obrigac8es

Vida Unit linked N3o Vida
AAA AA AMA M
07%__ 35% % g

O quadro seguinte permite constatar uma relativa estabilizagcdo do risco de
preco, ou seja, da oscilagdo das cotacdes de mercado das agdes e unidades
de participagdo dos fundos de investimento, medida pelo respetivo desvio-
padréo anualizado das variacdes logaritmicas diarias, face a 2015.
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Naturalmente, pelas suas carateristicas de agregacado de varias exposi¢oes,
os fundos de investimento apresentam volatilidades inferiores em resultado
do efeito de diversificagdo associado.

Quadro 2.37 Volatilidade do investimento em agdes e fundos de investimento
Vida
Unit linked N3o Vid
(exceto unit linked) it finke aovica
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
AgBes e titulos de participacdo 20,70 39,05 38,62 24,17 29,69 31,35 22,39 37,96 3599
Unidades de participagdo em fundos de investimento 9,14 10,89 8,60 7,00 9,58 10,22 4,06 6,92 7,07

Importa notar que os valores apresentados correspondem a média ponderada
da volatilidade histérica de cada agdo ou unidade de participacdo, nao
considerando os beneficios de diversificacéo intrinsecos ao portefélio de cada
empresa.

2.6. Balanco econdmico e requisitos de capital

A presente seccao efetua a analise da posi¢édo de solvéncia do conjunto das
empresas de seguros sob supervisdo prudencial da ASF, no final do primeiro
ano de aplicagdo do regime Solvéncia Il. Este regime introduziu alteracdes
profundas que incluem, em matéria de requisitos quantitativos, a exigéncia de
construgcdo de um balango econémico com regras especificas de avaliagdo
dos ativos e passivos, de determinagdo dos fundos proprios elegiveis e de
célculo de requisitos de capital baseados no risco, mais concretamente do
Requigito de Capital de Solvéncia (SCRS) e do Requisito de Capital Minimo
(MCR?).

As andlises evolutivas apresentadas ao longo desta seccdo tém por
referéncia o primeiro reporte quantitativo efetuado pelas entidades, no
contexto do novo regime, relativo ao seu primeiro dia de vigéncia (1 de
janeiro de 2016). Para maior facilidade de leitura, assumir-se-a4 a data de 31
de dezembro de 2015 como base de comparagdo, ainda que, em rigor, a
posicéo se refira ao dia imediatamente a seguir.

E ainda efetuada a analise comparativa entre a valorimetria dos ativos e
passivos que decorre do regime contabilistico aplicavel as empresas de
seguros e a refletida no balango econémico.

Importa referir que, exceto quando explicitamente referido o contrario, os
valores apresentados para algumas rubricas do balango econémico, em
especial as provisGes técnicas e os fundos proprios, e para os requisitos de
capital se encontram influenciados pela aplicagéo, por algumas empresas, de
uma ou mais medidas do denominado pacote das garantias de longo prazo,
mais concretamente, o ajustamento de volatilidade e/ou a deducéo transitdria
as provisdes técnicas. Na subseccdo 2.6.4, serd apresentada uma andlise
especifica sobre os efeitos dessas medidas nas variaveis mais relevantes.

8 O Solvency Capital Requirement (SCR) é a medida do montante de fundos préprios
necessarios para a absorcdo das perdas resultantes de um evento adverso
correspondente ao value-at-risk a 99,5% da distribuicdo de probabilidade associada,
para o horizonte temporal de um ano. No contexto da formula padréo, é o resultado da
agregacgédo de um conjunto de cargas de capital, cada uma das quais relativa a um risco
especifico ao qual as empresas de seguros se encontram expostas.

° O Minimum Capital Requirement (MCR) corresponde ao nivel minimo abaixo do qual
o montante de fundos préprios elegiveis ndo devera descer, estabelecendo o ponto a
partir do qual se considera que os tomadores de seguros, segurados e beneficiarios
ficam expostos a um grau de risco inaceitavel.
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Récios de cobertura

do SCR

Grafico 2.63

Quadro 2.38

2.6.1. Posicéao global de solvéncia

O Gréfico 2.63 apresenta a distribuicdo dos racios de cobertura do SCR para
o total do mercado e para os conjuntos das empresas Vida, Ndo Vida e
Mistas. Como se pode visualizar no grafico, todos os operadores
apresentavam, a 31 de dezembro de 2016, racios de cobertura do SCR
superiores a 100%, sendo as médias ponderadas de 154%, 185%, 157% e
136%, respetivamente.

As empresas de seguros Vida, além de apresentarem o racio médio mais
elevado, registam a distribuicdo com menor dispersédo. Por sua vez, verifica-
se uma elevada dispers@o nos niveis de solvéncia individuais das empresas
que operam exclusivamente nos ramos N&o Vida, onde se encontra ainda a
entidade com o racio mais baixo (103%). As medianas dos dois grupos
anteriores apresentam valores relativamente proximos, de 164% e 167%,
respetivamente.

Racios de cobertura do SCR
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O Quadro 2.38 apresenta a soma dos valores de SCR e dos fundos proprios
elegiveis para a cobertura desse requisito para o universo das empresas de
seguros em analise, para o final dos uUltimos dois anos. Constata-se que o
excedente global de cobertura aumentou de forma muito expressiva (59,7%)
no decurso de 2016, essencialmente motivado pela reducéo significativa do
SCR, em 17,7%, ao passo que os fundos proprios elegiveis diminuiram 0,7%.
Note-se que, a data de entrada em vigor do novo regime, seis entidades
encontravam-se em situagdo de incumprimento deste requisito de capital.

Total de SCR e de fundos proprios elegiveis para a sua cobertura -
Mercado

u.m.: milhares de euros

Total de fundos proprios
elegiveis

Total de SCR

Excedente de
cobertura

2016

5 688 656

3682 734

2 005 922

2015

5729 487

4 473 480

1 256 007

Récios de cobertura
do MCR

Relativamente a cobertura do MCR, as médias ponderadas do mercado séo
confortaveis, cifrando-se em 429%, 450%, 362% e 436%, respetivamente,
para o total do mercado, o conjunto das empresas Vida, das empresas Nao
Vida e das empresas Mistas. A semelhanca do verificado para os racios de
cobertura do SCR, sdo as empresas Nao Vida que apresentam a distribuigao
com maior grau de disperséo.
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Gréfico 2.64

Quadro 2.39

Réacios de cobertura do MCR
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O Quadro 2.39 permite visualizar, em termos absolutos, o excedente de
cobertura global do MCR. Verifica-se uma variagdo positiva desse excedente
entre o final de 2015 e de 2016, de quase 56 milhdes de euros (que equivale
a 1,4%, em termos relativos). Note-se que, a data de transi¢do para o regime,
uma entidade havia reportado um racio de cobertura do MCR abaixo do limiar
de 100%.

Total de fundos proprios elegiveis para cobertura do MCR e total do
MCR — Mercado
u.m.: milhares de Tpta] de fungo§ Total de MCR Excedente de
euros proprios elegiveis cobertura
2016 5 388 840 1257 249 4131 591
2015 5497 228 1421 157 4076 071

Em seguida, é efetuada a andlise comparativa dos racios de cobertura do
SCR e do MCR no final de 2015 e de 2016.

O Gréfico 2.65 permite constatar a auséncia de uma tendéncia de evolugdo
dos racios individuais de cobertura do SCR, para os varios grupos de
empresas em andlise. De facto, em 20 das 42 empresas, observou-se uma
deterioracéo do racio entre 2015 e 2016.

Em termos médios é, no entanto, de assinalar uma melhoria global entre
ambas as datas, traduzida por aumentos do racio em 26, 29, 15 e 29 pontos
percentuais, respetivamente, para o total de empresas, para as empresas
Vida, para as empresas N&o Vida e para as Mistas.
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Gréfico 2.65

Grafico 2.66

Analise comparativa entre os racios de cobertura do SCR relativos ao
final de 2015 e de 2016
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Da analise dos drivers de variacdo dos racios individuais, ndo é possivel
detetar um padrdo. Verifica-se que, em cerca de metade dos casos, a
variacdo dos fundos proprios entre 2015 e 2016 deu um contributo positivo
para a evolugdo do racio de cobertura do SCR. Semelhante conclusdo é
retirada para o contributo dado pela variagdo do SCR nesse periodo, embora
relativamente a um universo de empresas apenas parcialmente sobreposto
(sete empresas).

Na mesma linha, o racio agregado de cobertura do MCR subiu 42 pontos
percentuais para o total de mercado. Ao nivel dos conjuntos das empresas
Vida, Ndo Vida e Mistas, observou-se uma melhoria do racio médio global de
17, 73 e 43 pontos percentuais, respetivamente.

Nota-se, no entanto, que 17 das 42 empresas registaram reduc¢fes dos seus
racios de cobertura do MCR, o que permite concluir pela disparidade das
evolugdes individuais, tal como se havia constatado no ambito da analise do
SCR.

Anélise comparativa entre os racios de cobertura do MCR relativos ao
final de 2015 e de 2016
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Quadro 2.40

Ativo

2.6.2. Avaliacdo de ativos e passivos, exceto
provisdes técnicas

O Balango econémico é, em boa medida, elaborado tendo as contas
estatutarias como referéncia. Em Portugal, a informacao contabilistica segue
0 estabelecido no Plano de Contas para as Empresas de Seguros (PCES), o
qual adota todas as Normas Internacionais de Contabilidade (NIC), com
excecdo da IFRS 4 — Contratos de Seguros, da qual apenas foram adotados
os principios de classificacdo de contratos e de divulgagdo. Tendo como
ponto de partida as contas estatutarias, as empresas de seguros efetuam os
necessarios ajustamentos de modo a cumprir com o disposto no artigo 90.°
do regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e
resseguradora (RJASR), onde se estabelece que a avaliagdo dos elementos
do ativo e dos passivos deve ser efetuada pelo seu justo valor.

De seguida analisa-se o Ativo e o Passivo, de forma agregada, do conjunto das
empresas de seguros sob supervisdo prudencial da ASF, comparando valores
em base estatutaria (PCES) e base Solvéncia Il (justo valor). Para apresentacéo
desta informagdo, foram efetuadas algumas reclassificacbes entre rubricas,
permitindo, desta forma, que os dados agregados sejam comparaveis.

Anélise comparativa entre o balan¢co econdmico e o balango estatutario

u.m.: Milhares da Euros

31-12-2016 Diferenga
Estatutdrio Solvénelall Valor %

Goodwill 80681 o - 8oEEl

Outros ativos intanghveis 124336 0 - 124338 -
Terrenos e edificios de uso préprio 215500 322 377 102827 3,98
Terrenas e edificios de rendimento 560 640 606 740/ 46100 7,88
Participactes emfiliais, associadas e empreend mentos conjuntos 1535718 1781 284 - 154434 -8, 76
Investimentos 45714 164 45574 182 - 135582 -0,3%
Contas areceber por operagles de seguro directo 430804 414 216 - 25478 -6,2%6
Contas areceber por operagdes de resseguro 103178 9 B - 938 -10,8s
Depdsitos junto de empresas cedentes 80747 80747 i} 0,08
Provises técnicas de resseguro cedido - Ramas Nao-Vida SE8 980 417 347 - 151633 -36,3%
ProvisBes técnicas de resseguro cedido - Ramao Vida 215214 280 785 74571 5,7
Ativos porimpaostos diferidos B40 500 756 812| 116312 15,4%
Ativos porbeneficios pds-emprego e outros beneficios de longo prazo 17332 17 66| e 1,98
Outros ativos 758515 671 107 - BT 4B -13, 084
Total Ativo 51468 158 51026022 - 442176 =-0,%46
Provisdes técnicas - Ramos N3o Vida 5485448 2913 157| -2576291 -88 825
Provisdies técnicas - Ramo Vida e Pascivos Financeiros 38566 BET 40011736 1445045 3,688
Outras provisdes 177751 134 326 - 43425 -32,3%
Passivos subordinados 403749 AQ7 826 4077 1,086
Depdsitos recebidos de resseguradores 286248 280 5451 am 0,12
Contas a pagar por operacfies de seguro directo 278524 288 224 9700 3,4
Contas a pagar por operaglies de resseguro 132926 131 681 - 1245 -0,%%
Passivos porimpostos diferidos 250861 674 920 434067 B2,8%
Passivos por beneficios pds-emprego e outros beneficios de longo prazo 15944 A 416 1472 6,9
Outros passivos 1012302 732 026 - 280270 -38, 3%
Total Passivo 46 618 442 45 601872 - 1016570 -2, 2%

Tal como se pode verificar, o Ativo apresentou, em termos globais, uma
variacdo pouco expressiva. Aplicando-se o0s principios de avaliagdo do
regime Solvéncia I, o valor total é inferior em menos de 1%, relativamente ao
apurado para as contas estatutarias.

A rubrica Investimentos, que constitui a parcela mais relevante do Ativo, com
cerca de 89% do seu total, apresenta uma diferenca pouco significativa entre
as contas estatutérias e o balango econdémico. Trata-se de uma situagdo
expetavel, na medida em que, de acordo com as NIC, a grande maioria dos
ativos incluidos nesta rubrica é valorizada ao seu justo valor, ndo
apresentando assim qualquer diferengca comparativamente a valorizagdo
exigida em ambiente Solvéncia Il. A variacdo ocorrida est4 relacionada com a
categoria Investimentos a deter até a maturidade, prevista na NIC 39,
valorizada ao custo amortizado, com base no método da taxa efetiva. Importa
considerar que a referida rubrica representa cerca de 1,5% do total da rubrica
de investimento das contas estatutarias.
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Passivo

Impostos diferidos

A rubrica Participa¢des em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos
apresenta uma diferenca significativa entre a valorizagdo de acordo com as
NIC e a valorizag&o nos termos do Balango econdmico (-8,7%). A mesma é
explicada pelo exigido no regime Solvéncia Il, onde as técnicas de
apuramento do valor das participa¢des obrigam a que os elementos do Ativo
e do Passivo da participada sejam avaliados de acordo com os principios de
justo valor, para posterior apuramento do respetivo justo valor da participada.
Ja as NIC permitem que estas participacdes possam ser avaliadas pelo
custo, pelo justo valor, ou pelo método de equivaléncia patrimonial.

A rubrica de Terrenos e edificios apresentou diferengas significativas entre as
contas estatutarias e o Balango econdmico. Em relagdo aos Terrenos e
edificios de uso proprio, assiste-se a um aumento de 102 827 milhares de
euros (31,9%) aquando da valorizagdo em base Solvéncia Il. Esta variagao é
justificada pelo facto de a maior parte das empresas de seguros nacionais
optar pelo método do custo definido na I|AS 16, para valorizar
contabilisticamente este tipo de ativo. J& os Terrenos e edificios de
rendimento apresentam uma variagdo menos expressiva (7,6%), cifrando-se
num aumento de 46 100 milhares de euros. Neste caso, a flutuacdo nédo é
mais significativa pelo facto de a maior parte das empresas de seguros
nacionais optar por valorizar este tipo de ativos pelo modelo de justo valor, tal
como previsto na NIC 40, modelo que é aceite para efeitos de valorizagdo em
base Solvéncia Il.

Nao sendo aceite para efeitos de Solvéncia Il, o Goodwill apresenta valor
nulo no balango econémico.

O valor dos Ativos intangiveis sé é aceite em base Solvéncia Il caso a sua
valorizacdo seja apurada através do justo valor. Em termos contabilisticos, a
NIC 38 — Ativos intangiveis, permite a valorizagdo pelo modelo do custo ou
pelo modelo de revalorizacéo, este Ultimo aceite para efeitos de Solvéncia Il.
Considerando a dificuldade de encontrar um mercado ativo, onde o ativo em
causa seja transacionado, como € exigido pelo modelo de revalorizagéo, as
empresas de seguros nacionais valorizam, contabilisticamente, os seus ativos
intangiveis pelo modelo do custo. Do mesmo modo, para efeitos de balanco
econodmico, o valor apresentado na rubrica de ativos intangiveis € nulo.

Em termos globais, no Passivo, verifica-se uma reducédo de 2,2% na
passagem para a valorizagdo segundo os principios de avaliagdo do regime
Solvéncia Il. Tal como seria expectavel, as maiores diferengas ocorrem ao

nivel das Provisdes técnicas, tema que é merecedor de andlise mais
pormenorizada no ponto 2.7.4.%°

No que respeita aos restantes passivos, destacam-se duas rubricas pelas
diferengcas mais expressivas apresentadas. Os Passivos por impostos
diferidos, analisados abaixo e a rubrica Outros passivos, onde, tal como no
ano anterior, se assistiu a uma reducdo assinalavel na passagem para a
valorizagdo em base Solvéncia Il. Esta € uma rubrica que agrega uma grande
diversidade de passivos, existindo, por essa razao, dificuldades acrescidas
para explicar as diferengas encontradas.

As rubricas referentes a impostos diferidos apresentam aumentos
significativos tanto ao nivel do Ativo (15,4%) como do Passivo (62,8%), na
passagem para a valorizagdo no ambito do Balango econémico. As variacdes
ocorridas estdo relacionadas, em larga medida, com as diferencas de
valorizacéo das Provis@es técnicas.

' Deve, no entanto, notar-se que, no Quadro 2.40, as responsabilidades de natureza
Vida emergentes da modalidade de Acidentes de Trabalho, onde se destacam as
pensbes, encontram-se incluidas na rubrica “Provisdes técnicas — Ramos Nao Vida”
para a Demonstragcdo da posic¢éo financeira e na rubrica “Provisdes técnicas — Ramo
Vida e Passivos Financeiros” para o balango econémico.
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Quadro 2.41

Sendo as Provisdes técnicas do Ramo Vida calculadas segundo principios
economicos superiores as calculadas de acordo com as bases contabilisticas,
em 1 445 049 milhares de euros, 0 aumento do valor dos Ativos por impostos
diferidos acaba por ser uma consequéncia esperada. O crescimento de um
passivo impacta negativamente na posicdo financeira das empresas de
seguros, efeito esse que é suavizado pelo aumento dos Ativos por impostos
diferidos.

Relativamente aos Passivos por impostos diferidos, o aumento verificado é
justificado principalmente pela reducdo das Provisfes técnicas dos Ramos
N&o Vida (2 579 291 milhares de euros), aquando da valorizagédo para efeitos
de Balanco econdémico. A diminuicdo de um passivo, tem um efeito positivo
na posicao financeira das empresas de seguros, efeito esse mitigado pelo
crescimento dos Passivos por impostos diferidos.

Importa ainda avaliar a evolugdo registada nas rubricas do Balango
econdmico entre 2015 e 2016.

Analise evolutiva do balango econémico em base Solvéncia Il

u.m.: Milhares de Euros

Balango econémico 31-12-2015  31-12-2016 Variagdo
Valor %

Goodwill 0 0 o]

Outros ativos intangiveis 125 0 - 125 -
Terrenos e edificios de uso préprio 326572 322327 - 4245 -1,3%
Terrenos e edificios de rendimento 568 682 606 740 38058 6,3%
Participages em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos 1244 694 1781284 536 590 30,1%
Investimentos 49 338 557 45574182 -3764375 -8,3%
Contas a receber por operagdes de seguro directo 423818 414 216 - 9602 -2,3%
Contas a receber por operagdes de resseguro 95337 93 809 - 1528 -1,6%
Depdsitos junto de empresas cedentes 82845 80747 - 2099 -2,6%
Provisdes técnicas de resseguro cedido - Ramos Ndo-Vida 342 692 417 347 74 655 17,9%
Provisdes técnicas de resseguro cedido - Ramo Vida 197518 289785 92267 31,8%
Ativos por impostos diferidos 727 790 756 812 29021 3,8%
Ativos por beneficios pds-emprego e outros beneficios de longo prazo 25 652 17 666 - 7986 -45,2%
Outros ativos 521878 671107 149 230 22,2%

0

Total Ativo 53 896 159 51 026 022 -2870137 -5,6%
Provisdes técnicas - Ramos Ndo Vida 2884 146 2913157 29011 1,0%
Provisdes técnicas - Ramo Vida e Passivos Financeiros 42829116 40011 736 -2817380 -7,0%
Outras provisdes 172107 134 326 - 37782 -28,1%
Passivos subordinados 436078 407 826 - 28251 -6,9%
Depésitos recebidos de resseguradores 182312 286 549 104 237 36,4%
Contas a pagar por operagdes de seguro directo 294 252 288224 - 6028 -2,1%
Contas a pagar por operagdes de resseguro 136 569 131681 - 4888 -3,7%
Passivos por impostos diferidos 726214 674 929 - 51286 -7,6%
Passivos por beneficios pés-emprego e outros beneficios de longo prazo 22514 21416 - 1097 -5,1%
Outros passivos 730203 732026 1823 0,2%
Total Passivo 48413512 45 601 872 - 2811640 -6,2%

Pela sua dimenséo, o destaque vai para a rubrica de Investimentos, onde se
verificou uma reducgéo de 3 764 375 milhares de euros, explicada, em grande
parte, pela diminuicdo do valor afeto aos produtos do ramo Vida de cariz
financeiro comercializados pelas empresas de seguros. Este aspeto justifica
igualmente a diminuicdo verificada nas provisdes técnicas do Ramo Vida e
Passivos financeiros.

Por outro lado, assistiu-se a um crescimento significativo na rubrica
ParticipacBes em filiais, associada a empreendimentos conjuntos, de quase
537 milhGes de euros. Todavia, importa referir que este aumento resulta
essencialmente da valorizacdo de duas filiais detidas por uma empresa de
seguros, tendo este crescimento ocorrido de forma uniforme tanto ao nivel
contabilistico como em base Solvéncia Il.

No que respeita aos impostos diferidos, assistiu-se ao aumento dos ativos e a
diminuicéo dos passivos. Tal é a consequéncia da redugcdo no montante dos
investimentos, embora este efeito tenha sido minorado pela diminuicdo ao
nivel das provisdes técnicas.
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Comparagéo entre
as bases
contabilistica e de
solvéncia

Responsabilidades
Vida

Quadro 2.42

2.6.3. Provisdes Técnicas

Neste ponto é efetuada a andlise das provisdes técnicas avaliadas com base
nos principios do regime Solvéncia Il.

Comega-se por comparar as provisoes técnicas calculadas a 31 de dezembro
de 2016, com base em principios econémicos, com as correspondentes
provisbes avaliadas para efeitos contabilisticos. Para efetuar esta
comparagédo, considera-se, no primeiro caso, somente a componente mais
relevante das provisdes técnicas, a melhor estimativa, excluindo-se a
margem de risco (pelo que, neste contexto, as referéncias a provisédo técnica
nesta seccdo devem ser entendidas como referindo-se a sua melhor
estimativa).

Importa ressalvar que a segmentacdo das responsabilidades nédo €
totalmente compativel entre as duas bases de avaliagdo, sendo, no entanto,
possivel aproxima-las de forma suficientemente razoavel, com recurso a
alguns pressupostos. Por exemplo, considera-se que a totalidade das
responsabilidades de Acidentes Pessoais é classificada em Prote¢do de
Rendimento, enquanto que as responsabilidades por contratos do ramo
Doenga séo alocadas ao segmento de Despesas Médicas.

Nesta analise especifica, optou-se por ndo incluir o efeito das medidas relativas
ao pacote das garantias de longo prazo, designadamente o ajustamento de
volatilidade e a dedugdo transitoria as provisdes técnicas. Tal visa tornar as
comparag8es mais logicas e coerentes entre as duas bases de avaliacéo.

O Quadro 2.42 apresenta os valores globais da melhor estimativa das
provisbes técnicas em bases econdémicas e das provisdes técnicas
contabilisticas, para cada uma das classes de negécio Vida. Conclui-se que,
para as classes “Seguros com participagcdo nos resultados” e “Anuidades
resultantes de contratos de seguros Nao Vida”, a aplicagdo dos principios de
avaliacdo do regime Solvéncia Il conduz a valores superiores.

Comparagao entre as Provisdes técnicas de natureza Vida avaliadas
numa base contabilistica* e numa base econémica

31-12-2016 Variagdo
Provisdes técnicas Contabilisticas Econémicas Valor %

Seguros com participagdo nos resultados 14 525 844 16 340 736 -1814 892 12,5%
Seguros e operagdes ligados a fundos

de investimento (unit-linked) 11621964 11501112 -120852 -1,0%
Outras responsabilidades Vida 11978986 10423923 -1555063 -13,0%
Anuidades resultantes dos contratos

de seguros "N&o Vida" 1874 602 2452854 578 252 30,8%
Total Vida 40001 395 40718624 -2912 555 1,8%

*Os dados das provisdes contabilisticas apresentados neste quadro ndo podem ser diretamente
comparados com o quadro 2.40, devido a ndo inclusdo de informacéo relativa ao resseguro aceite.
Note-se ainda que constam deste quadro as responsabilidades de natureza Vida emergentes da
modalidade de Acidentes de Trabalho. Adicionalmente apuraram-se algumas diferengas cuja
origem nao foi possivel determinar.

A classe de negécio de “Anuidades resultantes dos contratos de seguros N&o
Vida”, onde se incluem sobretudo as responsabilidades com pensbes de
acidentes de trabalho, apresenta a maior diferenga, sendo superior em 30,8%
na passagem entre a valorizagédo contabilistica para a baseada em principios
economicos. Tal é motivado pelo nivel marcadamente inferior das taxas de
desconto utilizadas no segundo caso (taxas de juro sem risco) face ao nivel
das taxas técnicas utilizadas para efeitos contabilisticos.

Por sua vez, as diferencas s@o quase nulas (-1%) para a classe de “Seguros
e operacgdes ligados a fundos de investimento”, o que resulta de a avaliagéo
nas duas bases ser fortemente baseada no valor de mercado da carteira de
ativos afeta.
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Responsabilidades

Nao Vida

Proviséo para
sinistros

Quadro 2.43

Provisado para
prémios

Em relagdo a classe de “Outras responsabilidades de natureza Vida”,
observa-se uma diferenga negativa de -13% entre a melhor estimativa em
base Solvéncia Il e a correspondente provisdo contabilistica. Deve, no
entanto, assinalar-se o elevado nivel de dispersédo das diferencgas individuais,
ao nivel de cada entidade, ndo sendo possivel concluir acerca das razdes
subjacentes. E importante notar que se trata de uma classe heterogénea,
pelo que as caracteristicas individuais das apdlices sdo determinantes nos

comportamentos observados.

Em termos globais, para o conjunto dos operadores com responsabilidades
de natureza Vida, regista-se um aumento do valor das provisdes técnicas no
Balango econdmico, de 1,8% (antes do efeito das medidas do pacote das

garantias de longo prazo e sem incluir a margem de risco).

Seguidamente efetua-se idéntica comparagdo entre a melhor estimativa das
provisGes técnicas em bases econdmicas e as correspondentes provisdes
contabilisticas, relativas aos ramos Nao Vida, divididas entre a provisédo para

sinistros e a provisdo para prémios.

Ao nivel da provisdo para sinistros, é possivel concluir que, em praticamente
todas as classes de negécio, se regista uma diminuicdo do valor na
passagem da valorizacdo em bases contabilisticas para bases econdémicas.
Tal é justificado sobretudo pelo reconhecimento do efeito do desconto das

responsabilidades no segundo caso.

Comparacédo entre as ProvisGes para sinistros avaliadas numa base
contabilistica* e numa base econémica

u. m.: Milhares de Euros

31-12-2016 Variagdo
Provisdo para sinistros Contabilisticas  Econdmicas Valor %
Acidentes & Doenga NSTV 415454 417 755 2301 0,6%
Automovel - Responsabilidade Civil 1080112 943 881 -136231 -12,6%
Automovel - Outras Coberturas 124052 98321 -25731 -20,7%
Maritimo, Aéreo e Transportes 34438 26 859 -7578 -22,0%
Incéndio e Outros Danos 297 332 292 681 -4651 -1,6%
Responsabilidade Civil Geral 181574 182029 455 0,3%
Crédito e Caugdo 25555 25068 - 487 -1,9%
Despesas Legais 342 3306 2965 867,1%
Assisténcia 2431 17 362 14931 614,2%
Diversos 17781 15190 -2591 -14,6%
Total Ndo Vida 2179070 2022452 - 156 618 -7,2%

*Os dados das provisdes contabilisticas apresentados neste e no quadro seguintes ndo podem ser
diretamente comparados com o quadro 2.40, devido & nédo inclusdo de informacgéo relativa ao
resseguro aceite. Note-se ainda que ndo constam deste quadro as responsabilidades de natureza
Vida emergentes da modalidade de Acidentes de Trabalho. Adicionalmente apuraram-se algumas

diferengas cuja origem nao foi possivel determinar.

As classes de negécio com redugdes mais notérias sdo as de “Maritimo,
Aéreo e Transportes”, “Automével — Outras Coberturas”, “Automoével —
Responsabilidade Civil” e “Diversos”, de, respetivamente, 22%, 20,7%, 12,6%

e 14,6%.

Relativamente a provisdo para prémios, a comparacdo é efetuada com
referéncia as rubricas contabilisticas conceptualmente equivalentes, ou seja a
soma da provisao para prémios ndo adquiridos e da provisdo para riscos em
curso. Deve, no entanto, notar-se que a metodologia de célculo dessas
provisbes € substancialmente diferente da metodologia considerada para a
melhor estimativa da provisdo para prémios, o que reduz o potencial de

comparabilidade.
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Quadro 2.44

Andlise evolutiva das
provisfes técnicas
calculadas segundo
principios
econémicos

Quadro 2.45

Comparacdo entre as ProvisGes para prémios avaliadas numa base
contabilistica e numa base econémica

u.m.: Milhares de Euros

31-12-2016 Variagdo
Provisdo para prémios Contabilisticas  Econdmicas Valor %
Acidentes & Doenga NSTV 235698 143975 -91722 -38,9%
Automével - Responsabilidade Civil 364 666 285005 -79661 -21,8%
Automovel - Outras Coberturas 156 119 140430 - 15689 -10,0%
Maritimo, Aéreo e Transportes 7717 1687 -6030 -78,1%
Incéndio e Outros Danos 210502 133619 - 76883 -36,5%
Responsabilidade Civil Geral 25073 10929 -14144 -56,4%
Crédito e Caugdo 3801 -1679 -5480 -144,2%
Despesas Legais 5346 - 226 -5572 -104,2%
Assisténcia 40440 39819 - 622 -1,5%
Diversos 17103 11959 -5145 -30,1%
Total Ndo Vida 1066 466 765 519 - 300947 -28,2%

Em termos globais, conclui-se que, para a totalidade das classes de negocio
Ndo Vida se verifica uma redugdo de valor na passagem das bases
contabilisticas para bases econémicas, sendo esta variacdo bastante material
em varios casos. Note-se que o valor em base Solvéncia Il pode
inclusivamente ser negativo (facto observado em diferentes entidades e
classes de negocio), designadamente quando o fluxo de prémios, a receber
no futuro, excede os custos e despesas futuros esperados a data de
referéncia do célculo.

Constata-se que as diferengas mais expressivas, em termos relativos,
correspondem as classes de Crédito e Caugédo e Despesas Legais, com
reducdes de 144,2% e 104,2%, respetivamente. No lado oposto, as menores
diferencas, foram observadas em Assisténcia e nas duas classes de
Automovel (Outras Coberturas e Responsabilidade Civil), com redugdes de
1,5%, 10% e 21,8%, respetivamente.

Em seguida, procede-se a andlise evolutiva do valor da melhor estimativa das
provisfes técnicas, determinada em base Solvéncia I, entre o primeiro dia de
entrada em vigor do novo regime e o final de 2016. Nesta analise, os valores
incorporam os efeitos das medidas do pacote das garantias de longo de
prazo, e incluem seguro direto e resseguro aceite. Tendo em conta a
granularidade limitada da informagéo reportada a 1 de janeiro de 2016, esta
comparagdo serd realizada apenas em grandes agregados, 0s quais se
encontram representados no Quadro 2.45.

Analise evolutiva das Provisdes técnicas

u. m.: Milhares de Euros

Variagdo
Provisdes técnicas 31-12-2015 31-12-2016 Valor %

Seguros e operagdes ligados a fundos

de investimento (unit-linked ) 12612684 11529536 -1083 149 -8,6%
Outras responsabilidades Vida 27436959 26471 246 -965713 -3,5%
Total Ndo Vida 1915989 2309769 393781 20,6%
Acidentes e Doenga STV 1481247 2010955 529708 35,8%
Acidentes e Doenga NSTV 88957 92198 3241 3,6%
Total 43 535 836 42 413703 -1122132 -2,6%

Em termos globais, regista-se a descida do valor das provis6es técnicas para
as classes de negdcio correspondentes a responsabilidades do ramo Vida e
de aumento para as correspondentes a responsabilidades dos ramos Nao
Vida.
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Margem de risco

Quadro 2.46

E, no entanto, de assinalar a existéncia de uma grande disparidade de
evolucdes na analise ao nivel de cada entidade, em particular, no &mbito das
classes de “Seguros e operagdes ligados a fundos de investimento” e de
“Acidentes e Doenga NSTV”, com impacto nos valores globais apurados. As
variagdes refletem, entre outros efeitos, a evolugdo do negdcio ao longo do
ano, bem como o ambito distinto de entidades que aplicaram o ajustamento
de volatilidade e/ou a dedugéo transitoria as provisdes técnicas no calculo da
melhor estimativa para as duas datas em aprego.

As provisdes técnicas inscritas no Balango econémico sdo dadas pela soma da
sua melhor estimativa e da margem de risco. Esta Ultima componente representa
0 montante adicional necessario para aproximar o valor das provisdes técnicas ao
valor hipotético de transferéncia das responsabilidades para uma terceira parte. A
margem de risco € calculada com recurso a metodologia de custo de capital,
correspondendo ao valor atual dos requisitos de capital de solvéncia futuros a
deter até a liquidagao integral das responsabilidades.

Conceptualmente, espera-se que a margem de risco assuma um peso
superior no contexto das responsabilidades de natureza N&o Vida, refletindo
0 maior peso assumido pelos riscos especificos de seguros no SCR, que, ao
contrario dos riscos de mercado, ndo podem ser mitigados no processo de
transferéncia das responsabilidades para uma terceira parte.

No final de 2016, a margem de risco representava, em termos globais, 4,7% e
1,7% das melhores estimativas relativas as responsabilidades Ndo Vida e
Vida, respetivamente. No total das responsabilidades, apura-se, por sua vez,
um peso relativo de 1,9%.

Em relacdo ano anterior, € possivel denotar alguma tendéncia de
decrescimento do peso da margem de risco em relagdo a melhor estimativa,
ja que a percentagem global de mercado era de 2,2%, sendo especialmente
elevada no seio das empresas Nao Vida (5,7%).

Na andlise dos pesos individuais, determinados ao nivel de cada empresa de
seguros, a dispersdo € mais significativa para as classes de N&do Vida,
denotando-se uma distribuicio com uma clara assimetria negativa (mediana de
6%).

2.6.4. Medidas do pacote das garantias de longo prazo

Nesta secgdo procede-se a andlise do impacto da utilizacdo das medidas
abrangidas pelo pacote das garantias de longo prazo.

A 31 de dezembro de 2016, um total de 23 empresas de seguros dispunham de
aprovacgao da ASF para a utilizacdo de, pelo menos, uma das seguintes medidas:
ajustamento de volatilidade e deducg&o transitoria as provisdes técnicas.

O Quadro 2.46 permite ter uma visdo global do nimero e da
representatividade das empresas por tipo e por medida aprovada.

E possivel concluir que uma elevada percentagem das provisdes técnicas do
mercado sdo abrangidas pela aplicacdo das medidas, especialmente a
deducdo transitéria (80,4% no global), ao passo que o0 ajustamento de
volatilidade cobre pouco mais de metade do total de provisdes. No entanto, o
namero de empresas que utiliza tal medida é precisamente o mesmo.

Utilizacdo das medidas do pacote das garantias de longo prazo a 31 de
dezembro de 2016

Ajustamento de volatilidade Regime transitorio - Provisdes técnicas
% Provisdes técnicas % Provisdes técnicas
Numero (no total de mercado) Numero (no total de mercado)
Vida 7 85,2% 7 71,3%
Ndo Vida 8 75,7% 5 56,3%
Mistas 1 11,5% 4 93,2%
Total 16 51,3% 16 80,4%
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Impacto nas
Provisdes técnicas

Grafico 2.67

O ajustamento de volatilidade € uma medida de carater permanente que
corresponde a aplicagdo de um spread fixo, determinado pela EIOPA, ao
longo da estrutura temporal de taxas de juro sem risco utilizada no desconto
da melhor estimativa das provisdes técnicas. Pretende proporcionar um alivio
na valorizagdo das provisbes em conjunturas de elevada volatilidade e
incerteza dos mercados financeiros.

Por sua vez, a deducdo transitdria as provisbes técnicas € uma medida
temporéria que visa a adaptagdo progressiva da valorimetria de determinadas
carteiras de responsabilidades existentes a data da entrada em vigor do
regime Solvéncia Il — 1 de janeiro de 2016 — aos principios de avaliagdo em
base econdmica. No mercado portugués, esta medida é aplicada
essencialmente as classes de negdcio de “Anuidades resultantes dos
contratos de seguros Néo Vida" e, para as empresas Vida, de “Seguros com
participacdo nos resultados” e de “Outras responsabilidades de natureza
Vida” (mais especificamente a grupos homogéneos de risco que apresentam
garantias).

Os graficos seguintes quantificam os beneficios que a aplicagdo das citadas
medidas representaram na posi¢do de solvéncia dos operadores nacionais.
Note-se que estes graficos consideram apenas o universo das entidades que
aplicam pelo menos uma das medidas, pelo que o impacto global ao nivel do
mercado, i.e. incluindo os 19 operadores que nao aplicaram quaisquer
medidas, serd necessariamente mais baixo.

Um dos principais efeitos da aplicagdo das medidas é a reducéo do valor
reconhecido de provisdes técnicas, resultante do seu recalculo em bases
mais favoraveis. O Grafico 2.67 apresenta a percentagem de reducao do total
das provisdes técnicas apoés a aplicacdo das medidas representadas.

Reducdo do valor das provisfes técnicas decorrente da aplicacéo das
medidas do pacote das garantias de longo prazo

14%
22% 22%
12%
10% -
8% A
6%
4%
2%
0% T T i
Uma ou ambas Dedugdo transitoria Ajustamento de volatilidade
as medidas as Provisdes técnicas

Hintervalo minimo-maximo B Percentil 25-75  # Meédia ponderada

Constata-se que, a data de referéncia, o0 regime ftransitério &
significativamente mais favoravel, permitindo uma diminuigdo global de 2,2
mil milhdes de euros do valor das provisdes técnicas, ou seja, de 6,6% para o
universo de empresas relevante. Por sua vez, o ajustamento de volatilidade
apenas permitiu um alivio de 103 milhdes de euros, correspondente a 0,3%
das provisdes técnicas das empresas que aplicam tal medida.

Em particular, o impacto limitado do ajustamento de volatilidade deve-se ao
relativamente baixo valor apurado pela EIOPA para 31 de dezembro de 2016,
de 13 basis points para o Euro, refletindo a sua analise da situagdo dos
mercados financeiros.
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Impacto no racio de
cobertura do SCR

Impacto no racio de
cobertura do MCR

Quadro 2.47

A aplicacdo de ambas as medidas conduziu a um desreconhecimento de um total
de 2 334 milhdes de euros, representativo de 6,9% das provisdes técnicas do
conjunto de empresas que aplicavam pelo menos uma das medidas, e de 5,5% na
perspetiva da totalidade dos operadores sob superviséo prudencial da ASF.
Seguidamente procede-se a andlise do impacto das medidas no racio de
cobertura do SCR.

Ao nivel do numerador, o impacto nos fundos proprios é, em termos
absolutos, simétrico ao registado para as provisfes técnicas. Por sua vez, a
utilizacdo das medidas pode resultar em alguma variagcdo do SCR, embora
esse impacto seja indireto e de montante significativamente inferior.

Para o universo das empresas que aplicou pelo menos uma das medidas,
estas conduziram a um incremento médio de 66,1 pontos percentuais do
racio de cobertura do SCR no final de 2016, sendo os impactos individuais da
deducdao transitéria as provisdes técnicas e do ajustamento de volatilidade de
63,1 e 3,2 pontos percentuais, pela mesma ordem.

Para o conjunto das nove entidades que aplicaram ambas as medidas, foi
obtida uma melhoria de mais de 100 pontos percentuais nos respetivos racios
de cobertura do SCR (100,7 pontos percentuais).

No que respeita ao impacto na cobertura do MCR, constata-se que é também
bastante material. Em termos de média ponderada, registou-se um acréscimo
de 220,6 pontos percentuais, que resultou essencialmente do impacto da
deducdao transitéria as provisdes técnicas, sendo o acréscimo provocado pelo
ajustamento de volatilidade de apenas 11,1 pontos percentuais.

No &mbito das empresas que utilizaram ambas as medidas, evidencia-se
uma variagdo positiva no racio de cobertura do MCR de cerca de 253 pontos
percentuais.

2.6.5. Fundos proéprios

Nesta seccéo, sdo analisados os fundos proprios reportados pelas empresas
de seguros para o final do ano de 2016, incluindo a sua evolugdo face a
posi¢cédo de abertura. S8o considerados os fundos proprios disponiveis e os
elegiveis para a cobertura do SCR e do MCR.™

Recorde-se que a classificacdo dos fundos proprios é efetuada em trés niveis
(tiers), em fungdo da sua qualidade. O primeiro nivel (tier 1), de qualidade
superior, segrega-se ainda nas componentes de itens nao restritos e restritos,
sendo a primeira de qualidade mais elevada. Os fundos do terceiro nivel (tier
3), de menor qualidade, ndo sdo aceites para a finalidade de cobertura do
MCR.

Globalmente, os fundos préprios disponiveis exibiram, no final de 2016 um
valor total muito idéntico ao do inicio do ano, cifrado em cerca de 5,75 mil
milhdes de euros.

Evolugao dos Fundos Préprios disponiveis e elegiveis

Posic&o de abertura: Tier 1 (n&o restrito) | Tier 1 (restrito) Tier 2 Tier 3 Total

FP disponiveis 5166 673 301575 163 902 118 715 5 750 866
FP elegiveis para cobertura do SCR 5166 673 276 047 189 430 108 282 5740 433
FP elegiveis para cobertura do MCR 5166 673 276 047 69 482 - 5512 202
31.12.2016 Tier 1 (n&o restrito) | Tier 1 (restrito) Tier 2 Tier 3 Total

FP disponiveis 5045 847 303 881 202 029 196 137 5747 894
FP elegiveis para cobertura do SCR 5045 847 266 573 236 310 139 848 5688577
FP elegiveis para cobertura do MCR 5 045 847 266 573 76 419 - 5 388 840

Unidade Monetéria: milhares de euros

" Nas andlises de maior granularidade apresentadas nesta e nas seccdes seguintes,
sdo visiveis algumas ligeiras discrepancias face aos totais reportados em quadros
anteriores, justificados por correcBes efetuadas a alguns dados individuais e/ou a
diferencas de ambito, que, no entanto, ndo colocam em causa a validade das
conclusoes.
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Fundos proprios
disponiveis

Grafico 2.68

Fundos proprios
elegiveis para
cobertura do SCR e
do MCR

Gréfico 2.69

Por sua vez, os montantes de fundos proprios considerados elegiveis para
efeitos de cobertura do SCR e do MCR corresponderam a 99% e 94% dos
fundos proprios disponiveis, respetivamente.

No grafico seguinte, revela-se a distribui¢cdo dos fundos préprios disponiveis,
observando-se a manutengdo da predominancia dos itens de tier 1, em
grande medida de carater ndo restrito. Combinadamente exibem uma
representatividade de 93%, que compara com 95% no final do ano anterior.

Numa perspetiva individual, este padrdo é observado para a maioria das
empresas de seguros sob supervisdo prudencial da ASF, registando-se, no
entanto, quatro casos onde a proporcao do primeiro nivel se queda abaixo
dos 80%, com um dos casos a posicionar-se inclusivamente abaixo dos 60%.
Focando apenas a componente de itens ndo restritos, existem oito casos
onde o peso desta se posiciona abaixo de 80%, dos quais trés se situam
abaixo de 60%.

Refere-se também a existéncia de trés operadores onde o peso dos fundos
proprios de tier 2 é superior a 20%, e de sete empresas onde o tier 3 atinge
propor¢des acima dos 10% (trés inclusive acima de 15%), divergindo, assim,
da distribuicao total do mercado.

Distribuicdo dos fundos proprios disponiveis por niveis - mercado

M Tier 1 (n3o restrito)
m Tier 1 (restrito)
m Tier 2

M Tier 3

Confrontando com a estrutura no final do ano anterior, fica patente um
panorama de relativa estabilidade.

No referente a andlise dos fundos préprios elegiveis para a cobertura do SCR
e do MCR, que resultam da aplicacéo de um conjunto de limites quantitativos
aos fundos proéprios disponiveis, sob o propésito de garantir uma qualidade
global elevada, foi apurada a distribuicdo patente no grafico que se segue.

Verificam-se, em ambos os casos, distribuicdes proximas da relativa aos
fundos proéprios disponiveis, com o ja expetavel refor¢co da predominancia dos
fundos de tier 1 ndo restritos. Ndo obstante, os casos especificos, indicados
anteriormente de uma presenca acima da média de fundos de tier 2 e 3 sédo
penalizados pela aplicacdo dos requisitos de elegibilidade, pelo que, em
termos agregados, 0s pesos desses dois patamares reduzem-se
materialmente (no contexto da cobertura do MCR, os itens de tier 3 sdo
mesmo inelegiveis).

Distribuicdo dos fundos préprios elegiveis para cobertura do SCR e do
MCR por niveis - mercado

FP elegiveis para cobertura do SCR FP elegiveis para cobertura do MCR

1,4%

W Tier 1 (ndo restrito)
m Tier 1 (restrito)
m Tier 2

HTier 3
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Quadro 2.48

Decomposigéo
do SCR -
Empresas Vida

Gréfico 2.70

Decomposi¢éo do
SCR - Empresas
N&o Vida

2.6.6. Requisito de Capital de Solvéncia

Na presente secdo, serd analisada a desconstrucdo do SCR pelas suas
varias componentes, tendo por referéncia a féormula padrdo, utilizada por
todas as empresas de seguros sob supervisdo prudencial da ASF.

O quadro seguinte apresenta 0s montantes absolutos de SCR, desagregados
pelas suas principais componentes. Ao longo do ano, o valor agregado total
do SCR registou uma diminuicdo de, aproximadamente, 18%, para cerca de
3,7 mil milhdes, fruto, essencialmente, das estratégias de de-risking
implementadas pelos operadores, no sentido da melhoria da posi¢do de
solvéncia por intermédio da redugdo de exposicdo ao risco, conforme
mensurado pela férmula padrdo, predominantemente ao nivel do risco de
contraparte e dos riscos de mercado.

Evolugdo do SCR em valor absoluto

Vida Néo Vida Mistas
2015 2016 2015 2016 2015 2016
Risco de mercado 1312181 988 319 270076 156 482 1508065 1484503
Risco de contraparte 396 639 116 365 150 560 93725 654 527 221288
Riscos especfificos de seguros de Vida 333651 356 134 0 0 368 902 408 649
Riscos especfficos de seguros de Acidentes e Doenga 1923 1463 224 475 198 318 236 782 277 956
Riscos especificos de seguros de Nao Vida 1156 1585 374 864 300 726 369 965 442 400
Diversificacdo - 421084 - 265119 - 286363 - 199 844 - 942890 - 826 089
Risco de ativos intangiveis 0 0 101 0 0 0
BSCR 1624 466 1198 747 733713 549 407 2195 350 2008 707
Risco Operacional 141 806 97 215 71029 61273 188 341 189 165
Ajustamento - Provisdes técnicas - 94216 - 74930 0 0 - 15825 - 35287
Ajustamento - Impostos diferidos - 176 845 - 51573 - 129 120 - 75717 - 65039 - 186 646
SCR 1499121 1171833 675 621 534 963 2302827 1975938

Unidade Monetéria: milhares de euros

Para as empresas que operam exclusivamente no ramo Vida, o médulo de
risco de mercado continua a representar a maior fatia, com um peso de 84%
do SCR, seguindo-se os riscos especificos de seguros de Vida e, em menor
escala, os riscos de contraparte e operacional, com representatividades de
30%, 10% e 8% do SCR, respetivamente. Face ao final do ano anterior, o
peso do risco de contraparte registou um decréscimo relevante, pois
representava, a essa data, 26% do SCR.

O efeito de mitigacdo das provisdes técnicas é relevante no ramo Vida,
devido aos produtos com participacdo nos resultados, providenciando agora
um alivio superior ao gerado pelo ajustamento por impostos diferidos.

Decomposigdo do SCR para o conjunto das empresas Vida
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segurosde  segurosde  seguros de intangiveis téenicas)  diferidos)
Vida Acidentese  N3oVida
Doenga

No contexto das empresas Nao Vida, o BSCR apresenta uma composi¢édo
bastante distinta da apresentada para as empresas Vida, frutos das
diferencas intrinsecas aos dois negdécios. A componente de risco de mercado
revela um peso significativamente menor, e também mais reduzido do que o
que exibia um ano antes para este universo (41%), cedendo maior destaque
aos riscos especificos de seguros de N&o Vida. Os riscos especificos de
seguros de Acidentes e Doenca (37%) e o risco de contraparte (18%)
conservam pesos especificos relevantes.
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Gréfico 2.71

Decomposi¢éo do
SCR — Empresas
mistas

Gréfico 2.72

Decomposic¢éo do
BSCR

Riscos de mercado —
Empresas Vida

Decomposicdo do SCR para o conjunto das empresas N&o Vida
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Para as empresas Mistas, € visivel, como expectavel, um perfil intermédio,
derivado da jungdo das caracteristicas dos negécios Vida e Ndo Vida. A
componente mais representativa € o médulo de risco de mercado, com uma
propor¢éo de 75% do SCR (63% em 2015). Os riscos especificos de seguros
de Vida e de Nao Vida assumem pesos de, respetivamente, 21% e 22%,
seguindo-se os riscos especificos de Acidentes e Doenga com 14% e o risco
de contraparte com 11%. Tal como para as empresas Vida e N&o Vida, este
ultimo risco verificou uma descida significativa de proporgdo entre 2015 e
2016 (de 27% para 11%).

Decomposicdo do SCR para o conjunto de empresas Mistas
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Para um conhecimento mais detalhado da exposicéo ao risco, é analisada em
seguida a decomposigdo das parcelas do SCR relativas aos médulos de risco
de mercado e de riscos especificos de seguros de Vida, de Acidentes e
Doenga e de Nado Vida. Quando se justifique, a granularidade da andlise é
incrementada, segregando-se os resultados para por tipologias de empresas
de seguros.

Para as empresas Vida, o submdédulo mais representativo é o de risco de
spread, que atinge um peso de 59% do requisito total para o modulo de risco
de mercado. Segue-se o risco de concentracdo, que, apesar de prosseguir
uma trajetéria descendente face a anos anteriores, ascende ainda a 24%.

Com proporg¢8es de relevo, referem-se ainda os riscos acionista, imobiliario e
de taxa de juro (com pesos de, respetivamente, 20%, 17% e 14%), sendo que
apenas o risco cambial apresenta uma relevancia global muito diminuta.
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Gréfico 2.73

Riscos de mercado
— Empresas Nao
Vida

Gréfico 2.74

Riscos de mercado
— Empresas Mistas

Gréfico 2.75

Decomposi¢cdo do SCR de mercado para o conjunto de empresas Vida
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No ambito das empresas Nao Vida, os pesos de cada submoédulo de risco de
mercado assumem uma distribuicdo relativamente homogénea, ndo se
identificando uma predominancia vincada de qualquer dos riscos. Com excec¢éo do
risco cambial, que também neste caso apresenta uma proporcao global reduzida, a
maioria dos restantes riscos assumem pesos entre 0s 20% e os 30%, com apenas
0 risco acionista, com 32%, a posicionar-se ligeiramente acima deste intervalo.

Decomposi¢cédo do SCR de mercado para o conjunto de empresas Néo Vida
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No caso das empresas mistas, o destaque vai para o peso do risco acionista, que
ascende a 50% do requisito para o risco de mercado, tomando a dianteira face ao
risco de concentracdo, que sofreu uma redugéo muito relevante também neste
universo. Importa, no entanto, referir que a proporgdo assumida pelo risco
acionista é significativamente influenciada pela exposi¢cdo de um operador. O
risco de spread merece também destaque, com um peso de 35% no requisito.

Destaca-se também a representatividade diminuta do risco de taxa de juro
neste contexto, com uma propor¢do bastante abaixo do que acontece nos
casos das empresas Vida e N&o Vida.

Decomposicdo do SCR de mercado para o conjunto de empresas Mistas
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Riscos especificos
de seguros Vida

Gréfico 2.76

Riscos especificos
de seguros de
Acidentes e
Doenca

Gréfico 2.77

De seguida, serd efetuada a divisdo do modulo de riscos especificos de
seguros de Vida, de modo a compreender a exposicdo do mercado aos
Varios riscos que o compdem.

O risco de descontinuidade afigura-se, amplamente, como o mais relevante,
apresentando um peso especifico de 76%. E secundado, a distancia, pelos
riscos de despesas (18%), de catastrofes (17%), e de mortalidade (12%).

Decomposicdo do SCR de riscos especificos de seguros de Vida
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Relativamente a composicdo do SCR para o médulo de riscos especificos de
seguros de Acidentes e Doenga, o submddulo que se reveste de maior
importancia é o relativo as responsabilidades de Acidentes e Doenga com
bases técnicas ndo similares as do seguro de Vida (NSTV), com uma
representatividade de 64% do requisito ao nivel do médulo.

Seguem-se o submddulo de Acidentes e Doenga com base técnica similar a
do seguro de Vida (STV), com uma proporcdo de 34%, e o submédulo de
risco catastrofico, com 24%.

No seio do submoddulo NSTV, o risco de prémios e provisdes é 0 mais
representativo, sendo responsavel pela quase totalidade do requisito desse
submaddulo. No caso do submddulo STV, as maiores contribuicbes derivam
dos riscos de longevidade e de revisdo. No contexto dos riscos catastroficos,
0 evento de concentracdo de acidentes €&, por larga margem, o mais
expressivo.

Decomposicdo do SCR de riscos especificos de seguros de Acidentes e
Doenca
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Riscos especificos de
seguros Nao Vida

Gréfico 2.78

Quadro 2.49

Por fim, é efetuada a analise analoga com o foco no modulo de riscos
especificos de seguros Nao Vida.

O risco com impacto mais material no requisito é, por larga margem, o de
prémios e provisdes, com uma representatividade de 84%. O risco
catastrofico assume também relevancia, com uma propor¢do de 33%,
enquanto o de descontinuidade tem, neste contexto, uma importancia
reduzida.

Decomposicdo do SCR de riscos especificos de seguros Nao Vida
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2.6.7. Requisito de Capital Minimo

O quadro seguinte apresenta os montantes absolutos de MCR para os varios
tipos de empresas de seguros, bem como a sua evolugédo, no mesmo sentido
da do SCR.

Evolucdo do MCR em valor absoluto

2015 2016
Vida 516 800 453 943
Nao Vida 271947 216 523
Mista 636 110 586 782
Total 1424 857 1257 249

Unidade Monetaria: milhares de euros

O MCR é dado pelo resultado de uma férmula linear, sujeito a um limite
inferior e a um limite superior em func¢éo do SCR, de forma a garantir que o0s
valores dos dois requisitos de capital se situam a uma margem apropriada. O
montante do MCR é, no entanto, ainda sujeito a limites minimos absolutos,
estabelecidos por tipo de empresa de seguros, que sdo especialmente
relevantes para os operadores de reduzida dimens&o.

Com o intuito de avaliar o posicionamento do MCR no corredor predefinido
(entre 25% e 45% do SCR), bem como o efeito da aplicacdo dos limites
minimos absolutos (cifrados em 3,7, 2,5 e 6,2 milhdes de euros para,
respetivamente, as empresas Vida, Nao Vida, e Mistas), apresenta-se em
seguida a distribuicdo do peso do MCR face ao SCR, por tipo de empresa.

Para o agregado do mercado, a média ponderada cifra-se em
aproximadamente 34%, cerca do ponto médio do intervalo previsto. Para os
subconjuntos das empresas Vida, Ndo Vida e Mistas, os valores médios sao
de, respetivamente, 38,7%, 39,6% e 29,7%.

De notar ainda que, no universo das empresas N&o Vida, a aplicacdo do
minimo absoluto origina a transposi¢éo do corredor em seis casos.
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Grafico 2.79 Peso do MCR em relac&o ao SCR
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Grafico 3.1

Grafico 3.2

3. A MEDIACAO DE SEGUROS

3.1. Caraterizagcdao geral dos mediadores de
seguros

No final do ano 2016, existiam 21 426 mediadores de seguros a operar em
Portugal, o que corresponde a uma diminuicdo de 6,1% face a 2015. Nesse
ano registou-se um aumento dos cancelamentos e um menor numero de
novas inscricbes, tendo por consequéncia a reducdo do numero de
mediadores de seguros ativos.

Numero de mediadores de seguros
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No que diz respeito ao nimero de novos mediadores de seguros registados

junto da ASF em 2016, constatou-se uma diminuigdo significativa (menos 359
inscricbes do que em 2015) face aos Ultimos anos.

Numero de novas inscricBes de mediadores de seguros
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Do total de mediadores de seguros registados noutros Estados-Membros,
com notificacdo para atuar em Portugal através de sucursais ou LPS,
verificou-se uma trajetéria ascendente face a 2015, existindo um total de 5
962 mediadores no final do ano. Os paises originarios destes mediadores de
seguros ndo sofreram grandes alteracées, continuando a ser a Austria, Reino
Unido e Bélgica com maior nimero de representantes no mercado portugués.
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Quadro 3.1

Quadro 3.2

Mediacdo através de Sucursais e LPS em Portugal
Mediadores ndo nacionais a operar em Portugal

Pais LPS Sucursal Total
Austria 1733 1733
Reino Unido 1574 16 1590
Bélgica 479 1 480

Franga - 458 11 469
Republica Checa 449 449
Alemanha 269 4 273
Espanha 214 13 227
ltalia 218 218
Luxemburgo 128 128
Ifanda 68 68
Holanda 55 55
Outros 265 7 272
Total 5910 52 5962

A imagem do ocorrido em anos anteriores, verifica-se, neste universo, um
predominio dos mediadores de seguros a atuar em regime de LPS.
Adicionalmente, a maioria destes mediadores de seguros detém licenca para
exercer atividade conjuntamente nos ramos Nao Vida e no ramo Vida, ndo se
tendo observado diferencas relevantes a este nivel face a 2015.

Relativamente a internacionalizagdo dos mediadores registados em Portugal,
118 operam fora do pais em regime de livre prestagdo de servigos (LPS) ou
através de sucursal, mais 41 do que em 2015. Espanha, Franca e Reino
Unido continuam a ser os paises preferenciais para este conjunto de
mediadores de seguros nacionais. Também para este grupo, as operacoes
por via de LPS e com licenga para operar conjuntamente nos ramos N&o Vida
e no ramo Vida assumem maior expressao.

Mediacdo através de Sucursais e LPS noutros Estados-Membros
Mediadores portugueses a operar fora de Portugal

Pais LPS Sucursal Total
Espanha 39 2 41
Franca 12 2 14
Reino Unido 8 2 10
Alemanha 7 7
Bélgica 4 4
ltalia 4 4
Roménia 3 3
Holanda 3 3
Luxemburgo 2
Polénia 2
Malta 2
Outros 25 1 32
Total 111 7 118

No gréfico 3.3 é possivel observar a tendéncia decrescente, observada nos
Ultimos 5 anos, do nimero de mediadores registados em Portugal. Numa
andlise mais granular, verifica-se que esta tendéncia é apenas observada ao
nivel dos mediadores pessoas singulares, uma vez que os mediadores
pessoas coletivas experienciaram uma evolugdo positiva nos anos em
analise. Em particular, em 2016, face ao ano transato, os mediadores
pessoas singulares decresceram 7,3%, para um total de 18 156, enquanto os
mediadores pessoas coletivas cresceram 3,9%, atingindo os 3270
mediadores.
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Grafico 3.3 Evolucdo do numero de mediadores de seguros
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Distribuicao por A distribuicdo de mediadores por categoria ndo registou variacdes
categoria e por significativas, havendo apenas a registar um aumento do peso dos agentes
ramo de (em 0,8 pontos percentuais para os singulares e 1,2 pontos percentuais para
atividade 0s coletivos) e uma diminuicdo do peso dos mediadores ligados singulares

em 2,2 pontos percentuais. Os agentes singulares e os mediadores ligados
singulares mantém-se como as categorias predominantes, somando um peso
conjunto superior a 85%.

Em paralelo, a distribuicdo de mediadores por ramo de atividade permaneceu
estavel. Os mediadores com licenga para operar simultaneamente nos ramos
Nao Vida e no ramo Vida reforcaram a sua dominancia (2,6 pontos percentuais
face a 2015), reunindo quase 90% do total de mediadores do mercado.

A preponderancia das licencas simultaneas para os ramos N&o Vida e Vida
verifica-se também ao nivel das diferentes categorias, sendo que todas estas
apresentam propor¢Bes superiores a 90%, com excecdo dos mediadores
ligados singulares (onde a proporgédo € de 84,3%). Nesta Ultima categoria, as
licencas para operar isoladamente nos ramos N&o Vida (9,2%) e no ramo
Vida (6,5%) apresentam maior expressdo do que nas restantes.

Grafico 3.4 Nimero de mediadores de seguros por categoria e por ramo de
atividade
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Note-se que, em termos absolutos, a tendéncia de reducdo do nimero de
mediadores de seguros apresentada no grafico 3.1 pode também ser
observada ao nivel de cada categoria analisada anteriormente. Ou seja, face
a 2015, houve uma diminuicdo generalizada, nas vérias categorias, do
namero absoluto de mediadores de seguros ativos. A Unica excecéo foi a
categoria de agentes coletivos, que somou mais 104 mediadores em
comparagdo com o ano transato.
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3.1.1. Pessoas singulares

De seguida, sera feita a caracterizacdo global dos mediadores ligados
singulares e agentes de seguros singulares, nomeadamente ao nivel da sua
estrutura etaria, habilitag6es literarias e atividade profissional.

A analise a estrutura etaria dos mediadores singulares revela diferencas
significativas entre os subconjuntos dos homens e das mulheres. No caso
das mulheres, hd uma maior concentracdo nas faixas mais jovens, que
permite atingir, no final de 2016, uma idade média de 48 anos. Relativamente
aos homens, é evidente uma maior dispersdo entre os 35 e 60 anos,
registando-se em 2016 uma idade média mais elevada, de 55 anos. Nota-se
ainda que o subconjunto formado pelas mulheres representa 31,9% (a
mesma percentagem que em 2015) do total de mediadores ligados e agentes
singulares.

De uma forma geral, a estrutura etaria dos mediadores singulares
manteve-se inalterada face ao ano anterior, havendo apenas a registar, tal
como analisado anteriormente, uma pequena reducdo do numero de
mediadores, com reflexo em todas as faixas etarias. Os cancelamentos
registados no ano em analise distribuem-se de forma relativamente
consistente a distribuicdo etaria. J& as novas inscricbes apresentaram uma
distribui¢éo etaria mais jovem, com uma concentracdo elevada entre 25 e os
45 anos (68,8%). Em média, a idade dos mediadores ligados e agentes de
seguros singulares é de 53 anos, mais um ano que em 2015.

Grafico 3.5 Estrutura etéaria
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Habilitacdes Em relagdo as habilitacdes literarias, o nivel secundario continua a ser
literarias predominante entre os mediadores de seguros singulares, concentrando, em

2016 57,3% destes mediadores. Em sequéncia, o ensino superior abrange
24,2% desse universo, o nivel béasico os 11,6%, e, por fim, o nivel médio
somou 6,9%. Note-se ainda a existéncia de algumas diferencas na
distribuicdo das habilitacdes dos mediadores de seguros de sexo feminino e
masculino. Neste dmbito, as mulheres apresentaram uma propor¢ao superior
de mediadores com ensino superior em relacdo ao homens (32,9% versus
20,1%).

O gréfico 3.6 apresenta a distribuicdo dos mediadores de seguros singulares
por atividade profissional. Em linha com periodos anteriores, uma parte
significativa exerce a atividade de mediacdo de seguros em exclusividade
(52,5% dos agentes de seguros e 36,1% dos mediadores de seguros
ligados). Dos restantes, 12% dos agentes de seguros e 29,2% dos
mediadores de seguros ligados exerceram adicionalmente atividades nas
areas da contabilidade e de outros servicos financeiros e 12,1% dos agentes
de seguros e 8,7% dos mediadores de seguros ligados exerceram atividades
do setor de servicos.
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Gréfico 3.6

Forma juridica
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3.1.2. Pessoas coletivas

No presente subcapitulo, serdo estudados os mediadores de seguros sob a
forma de pessoas coletivas, com enfoque na sua forma juridica.

No final do ano em apreco, do total de mediadores coletivos, 2 991
correspondiam a sociedades por quotas, 125 a sociedades andénimas, 88 a
cooperativas e 66 a outras formas juridicas. Saliente-se que o conjunto de
agentes de seguros coletivos é maioritariamente constituido por sociedades
por quotas (95,8%). No mesmo sentido, os corretores de seguros coletivos e
0s mediadores de seguros ligados coletivos assumem maioritariamente a
forma juridica de sociedades por quotas, com pesos de, respetivamente,
57,7% e 53%. Por outro lado, os 69,2% dos mediadores de resseguros sdo
sociedades anénimas.

Destaque ainda para a quota significativa de cooperativas no universo dos
mediadores de seguros coletivos, de 35,6%.

Mediadores (pessoas coletivas) por forma juridica da empresa
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3.2. Distribuicdo geografica dos mediadores de
seguros

De seguida, analisa-se a dispersdo dos mediadores de seguros singulares e
coletivos pelos varios distritos e regides autbnomas nacionais e a sua relagédo
com o nimero de habitantes.
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Gréfico 3.8

Remuneracoes
da mediagéo
de seguros

Em linha com anos anteriores, verificou-se um predominio do litoral face ao
interior — os mediadores de Lisboa, Porto, Braga, Setubal e Aveiro constituem
59,3% do total de mediadores de seguros a operar em Portugal. Analisando o
gréafico seguinte, nota-se que os distritos de Evora, Beja, Portalegre e o
arquipélago dos Acores sdo as regibes onde o peso do conjunto dos
mediadores de seguros coletivos € menos significativo (inferior a 10%).

Em termos do nimero de habitantes por mediador de seguros, observou-se
uma aumento deste indicador face a 2015, com o registo de 493 habitantes
por mediador de seguros no territorio nacional (465 em 2015). Os distritos
com menor nimero de habitantes por mediador continuam a ser Evora,
Braganca e Portalegre, com 331, 341 e 350, respetivamente. Em contraste, a
Madeira, os Agores e o distrito de Setubal séo as regides que apresentaram
0s racios mais elevados, atingindo, respetivamente, 1 135, 769 e 557
habitantes por mediador de seguros.
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Nota: A informagdo relativa aos habitantes por distrito e regido auténoma foi recolhida pelo Instituto
Nacional de Estatistica no &mbito do XV Recenseamento Geral da Populag&o, efetuado em 2011.

3.3. Andlise do mercado por categoria de
mediadores de seguros

Em 2016, o montante total de remuneragdes auferidas pelos mediadores de
seguros que operam em Portugal foi de 839 milhdes de euros, um acréscimo
de 4,3% em relagdo ao ano transato. Note-se que 42,7% deste valor foi
auferido pelos mediadores ligados, seguindo-se 0s agentes coletivos, com
32,4% do total das remuneragfes (ambas as categorias diminuiram os seus
pesos relativos em 0,7 pontos percentuais).

Analisando esta informagdo por categoria e ramo de atividade, constata-se
gue os ramos N&o Vida concentram 66,1% da remuneracdo global, ou seja,
cerca de 556 milhdes de euros. Este valor esta maioritariamente distribuido
pelos agentes de seguros coletivos (43%), corretores de seguros (21%) e
mediadores de seguros ligados coletivos (18%). A representatividade do
ramo Vida diminuiu um ponto percentual entre 2015 e 2016, fixando-se nos
33%. Neste ramo, 0os mediadores de seguros ligados continuam a assumir a
lideranga com 84% das remuneracdes auferidas, em boa parte explicado pelo
papel do setor bancario na distribuicao de produtos.
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Grafico 3.9 Remuneracdo dos mediadores de seguros por categoria e ramo de
atividade
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A proporc¢éo atribuivel aos fundos de pensdes mantém-se pouco expressiva,
em cerca de 0,3%, sendo a venda deste tipo de produtos efetuada
maioritariamente pelos mediadores de seguros ligados.

3.3.1. Agentes de seguros

Ranking dos agentes No Quadro 3.3 séo apresentadas as quotas de mercado agregadas dos
pessoas singulares primeiros cinco, dez, quinze e vinte agentes pessoas singulares em fungéo
das remuneragbes auferidas durante o ano 2016. Observa-se que este
segmento de mercado apresenta um nivel de concentracdo relativamente
baixo, uma vez que os vinte primeiros agentes detém apenas uma quota de
mercado de 3,9%. Este facto é explicado pelo elevado nimero de agentes
singulares registados (10 079 em 2016). Comparativamente ao ano transato,
verificou-se um acréscimo ligeiro do montante das remuneracdes e das
quotas de mercado em todos os conjuntos analisados, destacando-se o
grupo dos cinco primeiros agentes com 0 maior aumento relativo das
remuneracdes afetas (15,5%).

Quadro 3.3 Remuneracéo de agentes pessoas singulares — conjunto da atividade
. Remuneragdes (euros) Quota de mercado
Agentes pessoas singulares
2015 2016 2015 2016
Cinco primeiros agentes 967 826 1117475 1,2% 1,4%
Dez primeiros agentes 1753782 1905818 2,2% 2,4%
Quinze primeiros agentes 2406 796 2543368 3,0% 3,2%
Vinte primeiros agentes 2991252 3128485 3,7% 3,9%
Nivel de No quadro 3.4 é feita uma andlise similar a anterior, mas incidindo sobre os
concentracéo do agentes de seguros coletivos. Atendendo ao nimero mais baixo deste tipo de
mercado de agentes agentes (2 873), constata-se um maior grau de concentragdo do que nos
pessoas coletivas casos anteriores, com 0s vinte primeiros agentes a totalizarem uma quota de

19,7% do mercado. Contrariamente ao observado para 0s agentes
singulares, as remunerag¢des em todos os grupos diminuiram, impulsionados
pelo decréscimo de 15,1% do montante correspondente ao grupo dos cinco
primeiros agentes coletivos. As quotas de mercado também apresentaram
uma evolugao negativa.
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Quadro 3.4

Quadro 3.5

Analise de indicadores
contabilisticos

Relacgé&o entre o
Ativo e o Passivo

Remuneracdo de agentes pessoas coletivas — conjunto da atividade

. Remuneragdes (euros) Quota de mercado
Agentes pessoas coletivas
2015 2016 2015 2016
Cinco primeiros agentes 34313269 29121015 12,9% 10,7%
Dez primeiros agentes 44671030 39918132 16,8% 14,7%
Quinze primeiros agentes 52463014 48127243 19,7% 17,7%
Vinte primeiros agentes 58159676 53622061 21,9% 19,7%

3.3.2. Corretores de seguros/ mediadores de
resseguro

O Quadro 3.5 apresenta as quotas de mercado conjuntas para os corretores /
mediadores de resseguro, em funcdo das remuneragdes auferidas em 2016.
Nestas categorias, o nivel de concentracédo é elevado, com as 20 primeiras
empresas a exibirem uma quota total combinada de cerca de 86%. Note-se
que, no final de 2016, operavam em Portugal 71 corretores e 13 mediadores
de resseguro.

A semelhanca do que foi observado para os agentes pessoas coletivas,
também neste caso se verifica um aumento das remunerag¢des para todos os
agrupamentos de empresas, totalizando-se mais 16 milhdes de euros face a
2015. Relativamente as quotas de mercado, regista-se um acréscimo ligeiro
em todos 0s grupos.

Remuneracdo dos corretores / mediadores de resseguro — conjunto da
atividade

Corretores/Mediadores de resseguros Remuneragdes (euros) Quota de mercado

2015 2016 2015 2016
Cinco primeiras empresas 54391774 64 609 624 49,75% 50,39%
Dez primeiras empresas 74233225 90109878 67,90% 70,28%
Quinze primeiras empresas 86524809 102416014 79,14% 79,88%
Vinte primeiras empresas 93442808 109824401 85,47% 85,66%

Com base na informacao contabilistica respeitante a atividade de corretagem
de seguros/ mediacdo de resseguros relativa a 74 dos 76 corretores/
mediadores de resseguro registados no final de 2016'2, foram efetuadas
algumas analises evolutivas de um conjunto de indicadores contabilisticos.

No Grafico 3.10, é ilustrada a distribuicdo dos corretores / mediadores de
resseguro em fungdo da relagédo entre o seu Ativo e Passivo, para 0s anos
2014 a 2016.

A andlise deste indicador demonstra um decréscimo de 10% da média
ponderada do mercado, que passou de 2,64 em 2015, para 2,39 em 2016. A
semelhanca dos anos anteriores, observa-se uma significativa concentragdo
deste indicador nos intervalos [1; 1,25[, [1,25; 1,5] e [1,5; 1,75[, onde se
incluem 53% do total de empresas no final de 2016.

2 A anélise efetuada ndo contemplou dois intervenientes por questdes de limitagdo da
informagao disponivel.
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Gréfico 3.10

Gréfico 3.11

Relacdo Ativo / Passivo — corretores de seguros / mediadores de resseguros
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O Return on Equity (ROE) é uma medida de rendibilidade geralmente
utilizada na andlise de indicadores financeiros, consistindo na relagdo entre
os Resultados liquidos e os Capitais préprios da empresa, cuja interpretagédo
permite analisar a remuneracao destes Ultimos.

O Gréfico 3.11 evidencia a evolugcdo do ROE para os conjuntos das
empresas de seguros sob supervisdo prudencial da Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensfes (ASF) e dos corretores/
mediadores de resseguros ao longo dos dUltimos trés anos, visando a
comparacdo entre estes dois grupos.

Importa, no entanto, assinalar que os modelos de negdcio, bem como os
perfis de risco, entre estes grupos de empresas sdo substancialmente
distintos, pelo que as comparagfes efetuadas devem ser interpretadas como
meramente indicativas.

Os dados disponiveis permitem concluir que, em 2016, a rendibilidade dos
Capitais proprios das empresas de seguros diminuiu cerca de 3,4 pontos
percentuais, fixando-se nos 3,3%. Do mesmo gréfico apura-se que o ROE
dos corretores/mediadores de resseguro sofreu uma queda de 10,6 pontos
percentuais face a 2015. Apesar desta evolugdo negativa, 0s corretores /
mediadores de resseguro continuam a distinguir-se com niveis de
rendibilidade bastante elevados, com um ROE de 14,3% em 2016.

Return on Equity — corretores e mediadores de resseguro vs. empresas
de seguros
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Quadro 3.6

Gréfico 3.12

3.4. AcOes de formacdo para a qualificacdo de
mediadores de seguros

3.4.1. Entidades promotoras de cursos de formacao
de mediadores de seguros

No final de 2016, existiam 32 entidades formadoras autorizadas pela ASF a
lecionar cursos de formagdo para o acesso a atividade de mediagdo de
seguros.

Dessas 32 entidades formadoras, apenas 12 realizaram a¢8es de formagéo
em 2016, num total de 318 a¢des, sete na modalidade de ensino presencial e
311 da modalidade de ensino e-learning.

Comparativamente aos Ultimos anos, registou-se, assim, um decréscimo
significativo no nimero de entidades formadoras que efetivamente realizou
cursos (12), conforme ilustra o quadro 3.6.

Numero de entidades autorizadas pela ASF a realizar cursos de
formacéao

N.2 de entidades N.2 de entidades que ministraram cursos
Agoes concluidas em 2014 32 17
Agoes concluidas em 2015 32 17
Agdes concluidas em 2016 32 12

Relativamente ao numero total de a¢des de formagéo ministradas em 2016,
observou-se uma ligeira diminuicdo, que reflete a evolugdo negativa no
namero de a¢Bes de formagdo da modalidade de ensino presencial.

Numero de a¢Oes de formagéo
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3.4.2. Modalidades de ensino presencial e
modalidades de ensino a distancia

No ano em andlise, foram realizados 3 155 exames de avaliagdo final
presencial (menos 594 que em 2015), dos quais 82 foram referentes aos
cursos presenciais e 3 073 referentes aos cursos a distancia .
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Quadro 3.7

Quadro 3.8

Gréfico 3.13

Nimero de formandos aprovados que realizaram exame final

Modalidades de ensino

N.2 de formandos que realizaram exame

N.2 de formandos que realizaram exame

final em 2016 final em 2015
Presencial 82 225
Distancia 3073 3524
Total 3155 3749

Em 2016, tal como verificado em anos anteriores, persistem maiores
percentagens de formandos aprovados nas a¢bes da modalidade de ensino

presencial.

Numero de formandos aprovados,
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Contrariamente ao verificado nos anos precedentes, em 2016, ndo foram
realizados exames nas acdes da modalidade de ensino presencial no distrito
de Lisboa. Nesta modalidade de ensino, a maioria dos exames realizou-se no
distrito do Porto, conforme se ilustra no grafico 3.13.

Modalidade de ensino presencial: distribuicdo de formandos, sujeitos a
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Grafico 3.14
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Por sua vez, os exames das agfes da modalidade de ensino a distancia
foram efetuados maioritariamente no distrito de Lisboa.

Modalidade de ensino a distancia: distribuicdo de formandos, sujeitos a
exame, por distrito (local do exame)
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3.4.3. Cursos de acesso a atividade de mediacédo de
seguros

Durante 2016, foram aprovados 2 867 formandos nos varios cursos de
acesso a atividade de mediacdo de seguros, dos quais 2 459 obtiveram
certificacdo num curso para a qualificacdo de mediadores de seguros e 408
num curso para a qualificacdo de pessoas diretamente envolvidas na
atividade de mediacgdo de seguros (PDEAMS).

Pelo grafico 3.15, constata-se que, em 2016, o numero de formandos
aprovados nos varios cursos de acesso a atividade de mediagédo de seguros
diminuiu substancialmente, tendo-se verificado um decréscimo em todos os
Cursos.

Refira-se ainda que, dos 1 030 formandos aprovados nos cursos de
mediadores de seguros ligados, todos os casos, exceto dois, diziam respeito
ao exercicio a titulo de atividade principal.

Numero de formandos aprovados nos varios cursos
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Relativamente aos cursos especificos para qualificagdo enquanto pessoas
diretamente envolvidas na atividade de mediagdo de seguros, verificou-se,
em 2016, uma diminuicdo muito significativa do nimero de formandos
aprovados nos cursos para PDEAMS de mediador de seguros ligado
(atividade principal), acompanhada do aumento do ndmero de formandos
aprovados nos cursos para PDEAMS de agente de seguros, corretor de
seguros ou mediador de resseguros, conforme informagdo prestada no
gréafico 3.16.

Gréafico 3.16 Numero de formandos aprovados nos varios cursos para a qualificagéo
de PDEAMS
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Em termos gerais, a semelhanca do verificado nos anos precedentes, em
2016, o numero de formandos que obtiveram o certificado de formacao
conjuntamente para os ramos N&o Vida e para o ramo Vida mantém-se
consideravelmente superior ao numero de formandos aprovados
autonomamente nos cursos de formagdo especificos para o ramo Vida ou
para os ramos N&o Vida.

Grafico 3.17 Nimero de formandos aprovados nos varios ramos
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Nos ultimos anos, o numero de novas inscricdes de mediadores de seguros
junto da ASF tem sido substancialmente inferior ao numero de formandos que
obtiveram aprovacdo nos cursos para a qualificacdo de mediadores de
seguros, o que pode ser indicador de a maioria dos formandos optar por
realizar cursos mais genéricos e abrangentes, mesmo nos casos em que
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Gréfico 3.18

pretendam obter qualificacdo adequada para exercerem a atividade enquanto
pessoas diretamente envolvidas na atividade de mediacdo ou enquanto
membros do o6rgdo de administragdo responsaveis pela atividade de
mediacdo de seguros ou de resseguros.

Numero total de formandos aprovados nos cursos para a qualificagéo
de mediadores de seguros vs. nimero total de novas inscricGes de
mediadores de seguros
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Grafico 4.1

4. Os FUNDOS DE PENSOES
4.1. Fundos de pensdes

4.1.1. Autorizagbes da Autoridade de Supervisdo de
Seguros e Fundos de Pensdes

Em matéria de constituicdo e extingdo de fundos de pensdes, a ASF autorizou os
seguintes pedidos durante o ano 2016:

— constituicdo de trés fundos fechados, de um fundo Plano
Poupanca-Reforma (PPR) e de um fundo aberto que admite adesdes
coletivas e individuais;

— extingdo de dois fundos fechados, um dos quais por transferéncia para
adesdes coletivas a fundos abertos, e de um fundo Plano Poupanca-A¢6es
(PPA).

4.1.2. Caraterizagédo e evolucao dos fundos de pensdes

4.1.2.1. Todos os fundos de pensdes

A 31 de dezembro de 2016, o valor dos ativos sob gestao no setor dos fundos de
pensdes correspondia a 18 468 milhSes de euros, 0 que equivale a 10% do
produto interno bruto (PIB) nacional (10,1% em 2015).

De modo a contextualizar o mercado portugués dos fundos de pensdes no
panorama internacional, apresenta-se, no Grafico 4.1, o peso, em percentagem do
PIB, desse setor nos diferentes paises membros da Organizagdo para a
Cooperagéo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE).

Peso do setor dos fundos de pensdes em percentagem do PIB nos paises da
OCDE
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Fonte: OECD Pension Funds in Figures (dados preliminares)

135



Evolug&o do nimero
de fundos

Quadro 4.1

Evolugédo do
montante dos fundos

Evolugdo do volume
das contribui¢des

Tipo de atividade
econémica

Portugal desceu um lugar relativamente a 2015, ocupando agora a 19.2 posicao
num ranking de 35 paises, situando-se abaixo da média da OCDE. Ao efetuar-se
esta comparacéo, importa, porém, ter em atencéo as diferengas significativas entre
paises nesta area, justificadas pela arquitetura e caracteristicas dos sistemas
nacionais de pens0es, incluindo a importancia do 1° pilar de prote¢do social, a
maturidade dos sistemas privados de pensdes e os veiculos mais utilizados no
financiamento de planos de pensGes complementares.

Voltando a focar a andlise no contexto nacional, no final de 2016 existiam 219
fundos de pensdes em funcionamento, tendo, comparativamente ao ano
precedente, esse nimero incrementado em todas as categorias, com a excegao
dos PPA.

Caraterizacédo e evolucédo dos fundos de pensfes

2015 2016
milhGes de euros Numero Montante Contribuicdes Numero Montante Contribuicbes
Fundos de pensdes profissionais 184 16 908 1030 186 17 275 944
Fechados 138 16 118 925 139 16 536 863
Abertos (Ad. Coletivas)” 46 790 104 47 739 80
Fundos de pensdes individuais 74 1256 291 75 1193 145
PPR 24 440 68 25 446 58
PPA 3 2 0 2 2 0
Abertos (Ad. Individuais)® 47 815 223 48 746 87
Total dos fundos de pensdes'”) 217 18 164 1321 219 18 468 1089

(1) Existiam, em 2015 e 2016, respetivamente, 41 e 42 fundos abertos que admitiam simultaneamente adesdes coletivas e adesdes individuais

Os montantes geridos mantiveram a trajetéria ascendente que se tem vindo a
verificar desde finais de 2011, ano em que ocorreu a transferéncia das
responsabilidades com pensfes em pagamento dos fundos de pensdes do setor
bancério, e dos respetivos ativos, para a Seguranga Social. O crescimento em
2016 foi, no entanto, modesto comparativamente com o registado em anos
anteriores, tendo-se cifrado em 1,7% (que compara com 3,8% em 2015 e 15,5%
em 2014).

O aumento deveu-se essencialmente aos fundos fechados e, com menor
expressdo, aos fundos PPR, tendo o volume de ativos destas categorias
apresentado acréscimos de 2,6% e 1,4%, respetivamente. As restantes categorias
evidenciaram uma contracdo, sendo de assinalar que os fundos de pensfes
individuais registaram, no seu conjunto, um decréscimo de 5% dos montantes
geridos.

Ainda dentro da categoria dos fundos individuais, € de destacar a quebra de 50%
das contribuigBes, explicada sobretudo pela reducéo do volume de entregas para
as adesdes individuais a fundos abertos.

No caso dos fundos profissionais, assistiu-se a uma diminuicdo das contribuicdes
de 8,3%, que resultou tanto de um decréscimo das contribuicdes para os planos de
beneficio definido (BD), de 7,2%, como para os de contribuicdo definida (CD), de
13,8%.

4.1.2.2. Fundos de pensdes profissionais

A distribuicdo do montante dos fundos fechados por tipo de atividade econémica®™
permaneceu bastante similar a do ano anterior. Manteve-se assim a forte
concentracdo em torno do setor bancario, com uma percentagem de 78,8% (78,6%
em 2015). JA no que respeita as adesdes coletivas a fundos abertos, onde se
observa uma maior diversificagcdo por tipo de atividade econdmica, € de realcar o
aumento da propor¢éo referente a outros servigos, de 4 pontos percentuais, tendo,

* para efeitos de classificacdo dos associados por setor de atividade, utilizou-se a

Classificagdo Portuguesa das Atividades Economicas (CAE) — Revisao 3, aprovada pela
Deliberacéo n.° 786/2007, do Instituto Nacional de Estatistica.
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Grafico 4.2

Nivel de
financiamento

Quadro 4.1

em sentido inverso, o0 setor bancério reduzido o seu peso em 4,4 pontos
percentuais.

Montante dos fundos de pensdes profissionais por tipo de atividade
econémica

Fechados Abertos (Adesdes Coletivas)

2,3% 9,5% 41% La% Atividade bancéria

Atividade seguradora

15,5%

0,8% 16,3% Comércio
0,5%
Y
1,2% Comunicagdes e transportes
7.0% ® Industria
1,7%
Outras atividades financeiras
10,1%
Outros
78,8% B QOutros servigos
9,3% u Produco e distribuigio de
31,5% eletricidade, gds e dgua

Na avaliagcdo da solidez financeira dos fundos de pensdes profissionais que
financiam planos BD, o nivel de financiamento™ é um indicador relevante a ter em
consideragéo.

Nivel de financiamento dos fundos de pens8es profissionais que financiam
planos de pens8es de beneficio definido por tipo de atividade econédmica

Cendrio de Cenario do minimo
financiamento de solvéncia
Atividade bancaria 101% 101%
Atividade seguradora 122% 122%
Comércio 111% 155%
ComunicagGes e transportes 101% 168%
Indistria 104% 140%
Outras atividades financeiras 93% 162%
Outros 93% 108%
Outros servigos 100% 154%
Producgdo e distribui¢do de eletricidade, gas e dgua 85% 135%
Valor agregado 100% 109%

Em termos globais, o nivel de financiamento apurado no final de 2016 denota uma
deterioracao face a posigdo registada no final do ano anterior, tanto para o cenario
de financiamento, como para o cenario do minimo de solvéncia®® (em ambos os
casos de seis pontos percentuais).

Procedendo-se a analise por tipo de atividade econdmica, verifica-se que, em
relagdo ao cendrio de financiamento, a descida foi transversal a todos os setores,
encontrando-se o nivel de financiamento abaixo do patamar de 100% em trés
deles.

* O nivel de financiamento é 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 beneficiarios) e das responsabilidades com servigos passados (para o0s
participantes), sendo os resultados agregados com base numa média ponderada.

' No caso dos planos sujeitos a exigéncias minimas previstas em regulamentacéo 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 célculo do nivel de
financiamento.
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Gréafico 4.3

Gréafico 4.4

Para explicar este comportamento evolutivo, exibe-se, nos gréaficos seguintes, a
caraterizagcdo dos principais pressupostos utilizados no calculo das
responsabilidades dos planos BD no cenario de financiamento.

Pressupostos utilizados na determinacdo das responsabilidades dos planos
de pens@es de beneficio definido no cenario de financiamento — tadbuas de
mortalidade

Mortalidade dos participantes Mortalidade dos beneficiarios
14,7% 13,5% 13,0% 16,1% v 7377
2,5% 9
3,7% 4,2% 2,1% TV 73/77 / TV 88/90
8,6%
9,4% TV 73/77 (modificada) / TV 88/90 (modificada)
TV 88/90
TV 88/90 (modificada)
M Qutras
57,1% 55,2%

Face ao ano transato, ndo ocorreram alteragdes significativas no que se refere as
tdbuas de mortalidade utilizadas, havendo a notar, ainda assim, uma ligeira
diminuicdo das percentagens relativas as categorias que incluem a tdbua TV
73/77. Com efeito, tanto em relagdo a populagdo dos participantes como dos
beneficiarios, o peso dessas categorias decresceu 1,3 pontos percentuais, para
24,5% e 27,6%, respetivamente, em contrapartida de um maior recurso a tabua TV
88/90, incluindo uma modificagdo desta, ou a outras tdbuas. Para efeitos
comparativos refira-se que a TV 73/77 tem associada uma esperanca média de
vida aos 65 anos de 17,3 anos e a TV 88/90 de 19,8 anos.

Pressupostos utilizados na determinagcdo das responsabilidades dos planos
de pensdes de beneficio definido no cenario de financiamento — taxas de
desconto

50%

40%
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20%

i -:I
0% - | | . I ——
Até1,5% Entre 1,5%e Entre2%e Entre2,5%e Entre3%e Entre3,5%e Entre 4%e Maisde 4,5%
2% 2,5% 3% 3,5% 4% 4,5%

Percentagem do total

M Taxa de desconto periodo ativo Taxa de desconto periodo reforma

Com o prolongamento do cenario de taxas de juro muito baixas, a taxa de
desconto aplicada no calculo das responsabilidades para com os participantes e
beneficiarios dos planos BD continuou a apresentar uma tendéncia de redugéo
generalizada, com o consequente aumento da propor¢do relativa ao intervalo de
taxas até 2,5% (de 77,1% no periodo ativo e 76,3% no periodo de reforma, que
comparam, respetivamente, com 63,7% e 62,9% em 2015 e com 53,1% e 52,4%
em 2014). Com efeito, em mais de 40% dos casos foram aplicadas taxas de
desconto situadas no intervalo entre 1,5% e 2% (em 2015, o peso desta categoria
era de 15,7% no periodo ativo e 15,6% no periodo de reforma). Em ambos os
casos, o valor da média simples fixou-se nos 2,4% (2,7% em 2015, também para
0s dois casos).
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Gréfico 4.5

Os 20 maiores
fundos de pensdes
profissionais

Quadro 4.2

Pressupostos utilizados na determinacdo das responsabilidades dos planos
de pensdes de beneficio definido no cenéario de financiamento — taxas de

crescimento salarial e de pensdes
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Os pressupostos relativos as taxas de crescimento salarial e das pensdes nao se
alteraram substancialmente face aos aplicados em 2015.

Quanto as taxas de crescimento salarial, em 57,6% dos casos assumiu-se uma
taxa igual ou inferior a 1%, que compara com 56,1% em 2015. A média simples
cifrou-se nos 1,2%, valor idéntico ao apurado no ano anterior.

Em relacéo as taxas de crescimento das pensdes, 0 peso da categoria das taxas
iguais ou inferiores a 1% foi de 78,4%, face a 76,3% em 2015. A média simples
permaneceu igual a 0,7%.

A estrutura do ranking dos 20 maiores fundos de pensbes profissionais
manteve-se praticamente inalterada, tendo ocorrido apenas uma troca de lugar
entre dois fundos que ocupavam posi¢des consecutivas.

Valores dos 20 maiores fundos de pensfes profissionais

Ranking . . ~ Valor
Tipo de fundo Designagdo A

2015 2016 (milhdes de euros)
1.2 1.2 F Grupo Banco Comercial Portugués 3366
2.2 2.2 F Pessoal da Caixa Geral de Depositos 2359
3.2 3.2 F Banco de Portugal 1819
4.2 4.2 F Novo Banco 1531
5.2 5.2 F Banco BPI 1288
6.2 6.2 F Grupo EDP 999
7.2 7.2 F Banco Santander Totta 932
8.2 8.2 F Montepio Geral 708
9.2 9.2 F Petrogal 275
10.2 10.2 F Grupo BBVA 238
11.2 11.2 F NAV - EPE / SINCTA 233
12.2 12.2 F Grupo Portucel 198
13.2 13.2 F BANIF 173
15.2 14.2 A Aberto BPI Valorizagdo 163
14.2 15.2 F Banco Popular Portugal 162
16.2 16.2 F Barclays Bank 114
17.2 17.2 A Aberto Horizonte Valorizagdo 112
18.2 18.2 F SIBS 103
19.2 19.2 A GES 89
20.2 20.2 F UNICRE 89

F-Fundo de pensdes fechado

A-Fundo de pensdes aberto (apenas as adesdes coletivas)

Os fundos que compunham o top 20 detinham, em volume de ativos, 86,5% do
universo dos fundos profissionais (86,6% em 2015), sendo que os cinco maiores
concentravam 60% do mesmo universo (60,2% no ano anterior).
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Os dez maiores
fundos de pensdes
individuais

Quadro 4.3

Evolucdo do nimero
de planos de
pensdes

Quadro 4.4

Evolucéo dos
montantes geridos

4.1.2.3. Fundos de pensdes individuais

O top 10 dos fundos de pens@es individuais sofreu apenas uma alteracdo face a
2015, em resultado da entrada de um fundo aberto para o ultimo lugar do ranking.

Valores dos dez maiores fundos de pensd@es individuais

$ Tipo de fundo Designacgdo Entidade Gestora . ~Va|or
2015 2016 (milhGes de euros)
10 10 A Aberto Caixa Reforma Prudente CGD Pensdes 270
2.2 2.2 PPR PPR 5Estrelas Futuro SGFP 124
3.0 3.2 A Aberto Caixa Reforma Activa CGD Pensdes 108
4.2 4.2 PPR PPR Garantia de Futuro Futuro SGFP 100
5.2 5.2 PPR Poupanga Reforma PPR BBVA BBVA Fundos 46
6.2 6.2 PPR Fundo Poupanga Reforma PPR BIG TAXA PLUS Futuro SGFP 39
7.2 7.2 A Multireforma GNB SGFP 37
8.2 8.2 A Aberto BPI Seguranga BPI Vida e Pensdes 34
9.2 9.2 A Aberto BPI Valorizagdo BPI Vida e Pensdes 29
12.2 10.2 A Aberto Horizonte Valorizagdo Ocidental SGFP 26

A-Fundo de pensdes aberto (apenas as adesdes individuais)

No final de 2016, os dez maiores fundos individuais acumulavam 68,1% do
respetivo universo (70,8% no ano anterior), enquanto os trés maiores fundos
tinham uma quota conjunta de 42% (47,3% em 2015).

4.2. Planos de pensdes

4.2.1. Caraterizacdo e evolucédo dos planos de pensdes
profissionais

No final do ano 2016, encontravam-se estabelecidos 698 planos de pensdes
profissionais, o que traduz um incremento de 52 unidades face a 2015.

Conforme ilustrado pelo Gréfico 4.6, ao longo dos anos tem-se vindo a verificar
uma crescente preferéncia pelo estabelecimento de planos CD, onde o0s custos
decorrentes da exposi¢do a riscos financeiros, de longevidade e de inflagdo séo
suportados, em parte ou na sua totalidade, pelos participantes e beneficiarios.

Numero de planos de pens8es por tipo de plano e fundo

2014 2015
BD CD Total BD CD Total
Fundos de pensdes profissionais 268 352 620 268 378 646
Fechados 165 71 236 168 72 240
Abertos (Ad. Coletivas) 103 281 384 100 306 406

A segregacdo dos montantes geridos por tipo de plano evidencia uma clara
predominéncia dos planos BD, sendo 91,9% do valor dos ativos sob gestdo no
universo dos planos profissionais referente a este tipo de plano. Como se pode
observar no Gréfico 4.7, tal decorre de uma forte concentracdo em torno dos
planos BD instituidos ao abrigo do acordo coletivo de trabalho do setor bancario.

Em termos evolutivos, tanto os planos BD como CD apresentaram crescimentos,
de 1,7% e 8,4%, pela mesma ordem.
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Gréfico 4.6
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Gréfico 4.7

Evolugdo do nimero
de participantes
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A reparticdo dos montantes geridos por tipo de plano e de atividade econdémica nédo
sofreu alteragbes significativas face ao ano anterior. O setor da banca continua a
ocupar uma posigdo de claro destaque (81,1%) ao nivel dos planos BD, enquanto
no caso dos planos CD, apesar de se observar que a atividade bancéria é
igualmente a mais importante (28,5%), a distribuicdo pelas vérias atividades
econdmicas é mais uniforme.

Montante dos planos de pensfes profissionais por tipo de plano e de
atividade econémica

BD cD

20,3% UVA;%% u Atividade bancaria

u Atividade seguradora
Comércio

= Comunicages e transportes

13,2%

¥ IndUstria
Outras atividades financeiras
Outros

10,7%

 Outros servicos

¥ Produgdo e distribuicdo de
eletricidade, gas e 4gua

4.2.2. Universo dos participantes e beneficiarios e
beneficios pagos

Durante o ano 2016, o nimero de participantes dos fundos de pensﬁes16
apresentou um aumento ligeiro (0,5%), resultado do incremento do numero de
individuos abrangidos por planos CD, tanto de natureza profissional como
individual. As taxas de crescimento a esse nivel foram, respetivamente, de 3,1% e
3,5%.

'® Saliente-se que o nimero de participantes discriminado por tipo de plano encontra-se
sobrestimado. De facto, atendendo a que um plano de pensdes de um associado pode ser
financiado por varios veiculos de financiamento, por forma a cobrir as diferentes opgdes de
investimento (fundo de pens6es fechado ou adesdes coletivas a fundos de pensdes abertos),
foram contabilizados todos o0s participantes cobertos pelos diversos veiculos de
financiamento, dada a dificuldade em determinar o nimero efetivo de participantes que se
encontram nestas situagdes.
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Quadro 4.5

Evolugéo do nimero
de beneficiarios

Quadro 4.6

Evolucao dos
beneficios pagos

Em relagdo aos planos BD, verificou-se uma redugdo de 9% do numero de
participantes. Em resultado das variagBes descritas, no contexto dos planos de
pensdes profissionais, o nUmero de participantes dos planos CD ultrapassou, pela
primeira vez, o total referente aos planos BD.

Em termos globais, a taxa de cobertura do setor dos fundos de pensdes, medida
pelo racio entre o nimero de participantes e a populacéo ativa portuguesa, fixou-se
nos 6,2% (3,2% em relagdo aos planos profissionais e 3% em relacdo aos planos
individuais).

Numero de participantes por tipo de plano e de fundo

2015 2016
BD CD Total BD CcD Total @
Fundos de pensdes profissionais 94 357 88412 167 955 85887 91124 164 223
Fechados 85293 43184 114463 77 556 43263 108943
Abertos (Ad. Coletivas) 9064 45228 53492 8331 47 861 55 280
Fundos de pensdes individuais n/a 150282 150282 n/a 155612 155612
PPR n/a 63 240 63 240 nfa 66 607 66 607
PPA n/a 355 355 n/a 312 312
Abertos (Ad. Individuais) n/a 86 687 86 687 n/a 88693 88693
Total 94 357 238694 318237 85887 246 736 319835

(1) Existem, em 2015 e 2016, respetivamente, 14 814 e 12 788 participantes que pertencem simultaneamente a mais do que um plano (seja de

beneficio definido e / ou de contribui¢&o definida) financiados pelo mesmo fundo de pensdes fechado ou ades&o coletiva

Os valores exibidos no Quadro 4.6 englobam os beneficiarios que receberam uma
pensdo mensal ou um capital, incluindo o recebimento de um prémio Unico para
aquisicdo de uma renda.

Em comparacdo com o ano anterior, 0 nimero de beneficidrios apresentou um
acréscimo de 15,7%, tendo para tal contribuido o aumento do numero de
beneficiarios da categoria dos planos BD financiados por fundos fechados.

O réacio de beneficiarios sobre participantes aumentou de 37,7%, em 2015, para
43,4%, em 2016.

NUmero de beneficiarios por tipo de plano e de fundo

2015 2016
BD® cp® Total BD® cp® Total
Fundos de pensdes profissionais 105 108 3617 108 725 120908 4507 125415
Fechados 102 620 1468 104 088 117 876 1022 118 898
Abertos (Ad. Coletivas) 2488 2149 4637 3032 3485 6517
Fundos de pensdes individuais n/a 11392 11392 n/a 13521 13521
PPR n/a 7264 7264 n/a 6586 6586
PPA n/a 181 181 n/a 48 48
Abertos (Ad. Individuais) n/a 3947 3947 n/a 6887 6887
Total 105 108 15009 120117 120908 18028 138 936

@ Nos dois tipos de plano s&o contabilizados como beneficiarios os ex-participantes com direitos adquiridos que, no ano em anélise, transferiram
os seus valores para outros fundos de pensdes ou adesdes (coletivas ou individuais)

O valor dos beneficios pagos em 2016 totalizou 883 milhdes de euros, o que
representa um acréscimo de 11,3% face ao ano anterior. Tal evolugdo decorreu de
um aumento significativo dos beneficios pagos no ambito das adesdes individuais
a fundos abertos, de 87,1%, e das adesofes coletivas a fundos abertos, de 75,6%.

Numa analise por tipo de plano, o valor dos beneficios pagos cresceu 17,5% nos
planos BD e 0,4% nos CD, concentrando os primeiros 67,8% do valor total (64,3%
em 2015).
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Quadro 4.7

Distribuicéo dos
beneficios pagos por
tipo de pagamento

Gréafico 4.8

Distribuicéo dos
beneficios pagos por
tipo de beneficio

Valor dos beneficios pagos por tipo de plano e de fundo

2015 2016
milhdes de euros BD CD Total BD CD Total
Fundos de pensdes profissionais 509 148 657 598 81 679
Fechados 483 119 603 530 53 583
Abertos (Ad. Coletivas) 26 29 55 68 28 96
Fundos de pensdes individuais n/a 135 135 n/a 204 204
PPR nfa 54 54 nfa 51 51
PPA n/a 0 0 nla 0 0
Abertos (Ad. Individuais) n/a 81 81 n/a 152 152
Total 509 283 793 598 284 883

Nos fundos profissionais, 0 pagamento sob a forma de pensdo assume um peso
expressivo, sendo essa a modalidade de pagamento mais tipica nos planos BD. O
respetivo peso aumentou ligeiramente face ao verificado em 2015, correspondendo
a 74,8%, tendo por contrapartida a reducéo da proporcdo referente ao pagamento
sob a forma de capital, de 3,9 pontos percentuais.

Ja em relagdo aos fundos individuais, o pagamento sob a forma de capital ganhou
uma expressao ainda maior, tendo o respetivo peso incrementado em 7,8 pontos
percentuais.

Valor dos beneficios pagos por tipo de fundo e de pagamento17
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Sob aforma de capital ™ Sob aforma de renda adquirida a prémio Unico ™ Sob aforma de pensdo

Relativamente a distribuicdo dos beneficios pagos por tipo de beneficio, é de
assinalar o aumento do peso dos beneficios de velhice, de 7,4 pontos percentuais,
explicado pelo acréscimo da sua representatividade nos planos CD (de 29,8%, em
2015, para 60,3%, em 2016).

Em sentido contrario, registou-se uma reducdo da percentagem referente a
categoria “outros”, de seis pontos percentuais, tendo nos restantes casos a
reparticdo permanecido bastante similar a do ano anterior.

" Importa referir que a categoria “Sob a forma de capital” inclui igualmente o valor de todas
as saidas de um fundo sem ser por pagamento de beneficios de velhice, invalidez, reforma
antecipada / pré-reforma, viuvez, orfandade, desemprego de longa duragéo ou doenga grave,
abrangendo, nomeadamente, as transferéncias para outros fundos, que nao correspondem
ao pagamento efetivo de beneficios.
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Quadro 4.8

Tipos de beneficios
consagrados no
plano de pensdes

Grafico 4.9

Direitos adquiridos,
atualizagéo de
pensdes e planos
contributivos

Valor dos beneficios pagos por tipo de plano e de beneficio

BD CD Total
milhdes de euros Montante % Montante % Montante %
Velhice 227 38,0% 172 60,3% 399 45,2%
Invalidez 92 15,4% 10 3,5% 102 11,6%
Reforma antecipada / Pré-reforma 147 24,6% 0 0,1% 148 16,7%
Viuvez 71 11,9% 3 1,1% 74 8,4%
Orfandade 3 0,6% 0 0,1% 4 0,4%
Desemprego de longa duragdo
ou doenga grave 0 0,0% 3 1,0% 3 0,3%
Outros 57 9,5% 96 33,8% 153 17,3%
Total 598 100,0% 285 100,0% 883 100,0%

4.2.3. Caraterizacao dos planos de pensdes profissionais

Em consonancia com o observado em anos anteriores, a distribuicdo dos planos
de pensdes profissionais em funcgdo dos tipos de beneficios concedidos nédo sofreu
alteracdes significativas em 2016. Assim, a quase totalidade dos planos continua a
assegurar o pagamento de beneficios de velhice e de invalidez, sendo que a
maioria dos planos prevé igualmente um pagamento em caso de morte durante o
periodo ativo. J& o pagamento em caso de morte durante o periodo de reforma é
uma carateristica menos preponderante, com a generalidade dos planos CD a néo
concederem este tipo de beneficio.

Percentagem do numero de planos de pensdes por tipo de beneficio
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No Quadro 4.9 exibe-se a distribuicdo do numero de planos de pensdes
profissionais por tipo de atividade econémica do associado e segundo trés
vertentes distintas: existéncia de direitos adquiridosls, garantia de atualizagédo
contratual das pens@es e carateristica contributiva dos planos.

Em relacdo a existéncia de direitos adquiridos, € de sublinhar que a proporcao de
planos com esses direitos tem vindo a registar um aumento progressivo, a que nao
serd alheia a crescente representatividade dos planos CD no numero de planos
profissionais. Em comparagéo com o ano anterior, o peso dos planos com direitos
adquiridos aumentou 7,1 pontos percentuais. Esta evolugdo nédo foi, contudo,
transversal a todos os setores economicos, tendo as percentagens relativas a
atividade bancaria, a atividade seguradora e a “outros” permanecido similares as

'8 Considera-se que um plano de pensdes confere direitos adquiridos sempre que preveja a
possibilidade de os participantes manterem o direito aos beneficios em caso de cessacao do
vinculo com o associado.
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Quadro 4.9

Forma de
pagamento dos
beneficios

Gréfico 4.10

de 2015, enquanto no caso das outras atividades financeiras se verificou uma
diminuic&o.

A propor¢éo de planos que prevé algum tipo de atualizacéo de pensdes, incluindo
a atualizacdo por decisdo dos associados, teve um acréscimo de 1,6 pontos
percentuais, contrariando a tendéncia decrescente que se vinha a verificar. Tal
acréscimo foi influenciado pelas variagBes ocorridas ao nivel dos setores da banca
e dos seguros.

Por dltimo, em relagdo a percentagem de planos contributivos, observou-se um
decréscimo de 1,8 pontos percentuais, motivado essencialmente pelas alteracdes
em alguns setores, designadamente a atividade seguradora, “outros” e produgéo e
distribuicdo de eletricidade, gés e agua.

Percentagem dos planos de pensdes por tipo de atividade econémica dos
associados e carateristicas

Direitos adquiridos Atualizagdo de pensdes  Planos contributivos
Sim (%) Néo (%) Sim (%) Néo (%) Sim (%) Néo (%)

Atividade bancéria 91,3% 8,7% 50,0% 50,0% 56,5% 43,5%
Atividade seguradora 90,2% 9,8% 46,4% 53,6% 41,7% 58,3%
Comércio 95,5% 4,5% 14,3% 85,7% 77,8% 22,2%
Comunicagdes e transportes 88,2% 11,8% 29,6% 70,4% 64,2% 35,8%
Industria 92,4% 7,6% 32,4% 67,6% 52,8% 47,2%
Outras atividades financeiras 84,6% 15,4% 60,9% 39,1% 50,0% 50,0%
Outros 85,2% 14,8% 3,4% 96,6% 78,0% 22,0%
Qutros senigos 96,4% 3,6% 7.4% 92,6% 83,5% 16,5%
Producao e distribuicéo de eletricidade, gas e dgua 73.3% 26,7% 7.1% 92,9% 71,4% 28,6%
Total 91,8% 8,2% 24,1% 75,9% 67,7% 32,3%

Quanto a forma de pagamento dos beneficios, o contrato de seguro mantém-se
como a modalidade mais comum, com uma percentagem de 72,5% (74,4% em
2015).

Numa perspetiva por tipo de atividade econdmica, é de assinalar o aumento do
peso do pagamento através do fundo nos setores da banca e dos seguros, de 6,4
e 6,7 pontos percentuais, respetivamente.

Percentagem do numero de planos de pensdes por forma de pagamento e
por tipo de atividade econdmica dos associados
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4.3. Investimentos dos fundos de pensdes
4.3.1. Anadlise por tipo de fundo e de plano

No final de 2016, o total de ativos geridos pelos fundos de pensbes ascendia a
guase 18,5 mil milhdes de euros, representando um acréscimo de cerca de 300
milhdes de euros (1,7%) face a 2015.

Os titulos de divida continuam a ser os instrumentos financeiros predominantes —
representando quase metade das carteiras de investimento — tendo inclusive
reforcado o0 seu peso em 2,3 pontos percentuais comparativamente ao ano
transato, por intermédio de um incremento de 463 milhGes de euros em titulos de
divida publica e de 106 milhdes de euros em obrigacdes estruturadas. As unidades
de participacdo em fundos de investimento mobilidrio mantiveram a tendéncia
crescente, com um aumento global de cerca de 860 milhdes de euros,
ascendendo, desta forma, a 24,4% do total da carteira. Em sentido oposto, a
exposicdo a agdes e titulos de participacdo decresceu cerca de 20%, tendo a sua
representatividade caido dois pontos percentuais. Também os depoésitos e
certificados de depdésito reduziram-se em 734 milhdes de euros, correspondentes a
uma diminuigdo de 4,2 pontos percentuais do seu peso na carteira.

Estas evolugBes foram, em grande medida, influenciadas pelo comportamento dos
fundos fechados, atendendo a que estes agregam 90% do total de ativos do setor
(89% em 2015).

Os fundos que financiam PPR registaram um reforgco do peso das unidades de
participacdo em fundos de investimento mobiliario, de 5,6 pontos percentuais,
tendo, por outro lado, visto a sua exposi¢édo global a instrumentos de divida cair 2,2
pontos percentuais. Por sua vez, os outros fundos abertos seguiram a ténica geral
de aumento da representatividade das unidades de participagdo em fundos de
investimento mobiliario, desta feita na ordem dos 4,8 pontos percentuais, em
contrapartida do desinvestimento em obrigacdes privadas e papel comercial.

Quadro 4.10 Composicédo das carteiras de ativos dos fundos de pensées por tipo de fundo
Fechados PPR PPA Outros abertos Total
milhdes de euros Montante % Montante % Montante % Montante % Montante %
Titulos de divida publica e equiparados 5087 30,8% 142 31,8% 0 0,0% 390 26,3% 5619 30,4%
Obrigagdes e papel comercial 2628 15,9% 108 24,3% 0 0,0% 411 27,7% 3147 17,0%
Obrigagdes estruturadas 105 0,6% 19 42% 0 0,0% 22 1,5% 145 0,8%
Acdes e titulos de participagdo 1345 8,1% 10 2,3% 2 97,0% 26 1,7% 1383 7,5%
U.P.em fundos de investimento mobilidrio 3924 23,7% 121 27,1% 0 0,3% 460 31,0% 4505 24,4%
U.P. em fundos de investimento imobilidrio 754  4,6% 17 3,9% 0 0,0% 20 1,3% 790 4,3%
Terrenos e edificios 1530 9,3% 6 1,4% 0 0,0% 10 0,7% 1546 8,4%
Depésitos e certificados de depdsito 1094 6,6% 25 5,5% 0 3,9% 158 10,6% 1277 6,9%
Outros investimentos 69 0,4% -2 -04% 0 -1,2% -12  -0,8% 55 0,3%
Total 16 536 100,0% 446 100,0% 2 100,0% 1484 100,0% 18 468 100,0%

Efetuando a mesma andlise por tipo de plano financiado, constata-se a
preponderancia da composicdo e evolucdo da carteira dos fundos de pensfes que
financiam planos de beneficio definido para a estrutura da carteira global, tendo em
conta o facto de esses englobarem cerca de 83% do universo em andlise (82% em
2015).

Os fundos de pensbes que financiam planos de contribuicdo definida continuam a
ser 0s mais expostos a instrumentos de divida, tendo-se assistido a uma ligeira
realocacdo de obrigacdes e papel comercial para titulos estruturados. Em linha
com a tendéncia global, observou-se uma reducgdo nos depositos e certificados de
depdsito e um acréscimo nas unidades de participagdo em fundos de investimento
mobiliario.

Por seu turno, os fundos que financiam simultaneamente planos de contribuigdo
definida e de beneficio definido (mistos) continuam a privilegiar a exposicdo a
fundos de investimento mobiliario, tendo reforcado o peso desta componente em
2016, por contrapartida do decréscimo em titulos de divida publica e equiparados e
obrigacbes e papel comercial, cujo peso conjunto caiu para menos de metade do
total da carteira. Este foi, ainda, o Unico tipo de planos cujo valor global diminuiu
face ao ano precedente (cerca de 5,7%), tendo os fundos que financiam planos de
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beneficio definido e de contribuicdo definida aumentado, respetivamente, 2,7% e
6,8%.

Quadro 4.11 Composicéo das carteiras de ativos dos fundos de pens8es por tipo de plano
Beneficio definido Contribuigdo definida Misto Total
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Titulos de divida publica e equiparados 28,8% 31,6% 32,8% 32,1% 249%  22,3% 28,4% 30,4%
ObrigagGes e papel comercial 15,5% 15,9% 25,5% 23,4% 259%  22,3% 17,4% 17,0%
Obrigagbes estruturadas 0,2% 0,6% 1,0% 2,5% 0,3% 1,1% 0,2% 0,8%
Acgbes e titulos de participagdo 11,0% 8,7% 3,2% 1,9% 2,0% 1,7% 9,5% 7,5%
U.P.em fundos de investimento mobiliario 17,4% 21,6% 27,0% 31,9% 33,7%  40,0% 20,1% 24,4%
U.P. em fundos de investimento imobilidrio 5,7% 4,7% 2,5% 2,5% 2,3% 2,2% 5,1% 4,3%
Terrenos e edificios 10,3% 9,8% 0,7% 0,8% 1,7% 1,7% 8,7% 8,4%
Depdsitos e certificados de depdsito 11,4% 6,7% 8,0% 5,8% 10,0% 8,8% 11,1% 6,9%
Outros investimentos -0,4% 0,4% -0,7% -1,1% -0,9% -0,2% -0,4% 0,3%
Total 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Montante investido (MilhSes de euros) 14919 15317 724 773 2521 2378 18 164 18 468

Analise setorial

Quadro 4.12

Tipologia dos fundos
de investimento

4.3.2. Analise por origem setorial e geogréafica dos ativos

A semelhanca dos dltimos anos, a carteira dos fundos de pensdes manteve-se
mais concentrada no setor financeiro do que em qualquer outro setor de atividade.
Em particular, quase metade das obrigacBes ndo estruturadas detidas € de
emitentes financeiros. Por seu turno, o investimento em agbes e titulos de
participac@o encontra-se mais diversificado, com exposicdes relevantes também
em outros setores, como o de producéo e distribuigdo de eletricidade, gas e agua
(28,3%), o de produtos consumiveis (16,3%) e o de materiais basicos (11,3%).

Investimentos em obrigacdes e acdes por setor de atividade do emitente

Setor econdmico 2014 2015 2016
Atividades financeiras 39,6% 42,1% 40,8%
Asset backed securities 1,7% 2,3% 2,1%
Comunicagdes 6,7% 6,4% 6,3%
Industria 5,2% 5,2% 3,6%
Materiais bdsicos 6,1% 5,5% 4,8%
Mortgage securities 0,1% 0,1% 0,3%
Produgdo e dist. eletricidade, gas e dgua 17,1% 16,1% 16,6%
Producdo e distribuicdo de energia 4,3% 4,4% 4,5%
Produtos consumiveis 16,6% 15,1% 17,7%
Outras atividades 2,7% 2,9% 3,2%

100,0% 100,0% 100,0%

No exercicio de 2016, assistiu-se ao desinvestimento em unidades de participagdo
em fundos imobilidrios, cuja representatividade caiu mais de cinco pontos
percentuais, fixando-se nos 14,9% do total das unidades de participagdo detidas.
No que toca aos fundos mobiliarios, verificou-se um acréscimo transversal a todas
as tipologias exceto hedge funds, tendo o mesmo sido mais pronunciado nos
organismos de investimento em obrigagBes (+22,8%) que, no final do ano,
representavam quase um terco do total. Nota ainda para as aplica¢cdes em fundos
com outra orientagdo, cujo montante investido mais que triplicou, embora se
mantenha em valores ainda relativamente baixos.
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Quadro 4.13

Analise geografica

Grafico 4.11

Aplicagdes em fundos de investimento por tipologia

2014 2015 2016
Agbes 41,4% 43,7% 42,5%
Obrigacdes 30,4% 30,9% 32,8%
Imobilidrio 22,9% 20,3% 14,9%
Hedge funds 2,9% 2,3% 1,9%
Outros 2,4% 2,7% 7,9%

100,0% 100,0% 100,0%

Relativamente a distribuicdo geografica das carteiras dos fundos de pensdes,
manteve-se a tendéncia de desinvestimento em ativos nacionais e consequente
reforgo em ativos de outros paises da EU.

Evolugao da origem geografica dos ativos dos fundos de pensfes
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Excluindo da analise os depdsitos e os iméveis — que continuam a localizar-se
guase exclusivamente em territério nacional — o gréfico seguinte permite constatar
a predominéancia dos titulos de divida e dos fundos de investimento estrangeiros,
tendo os ultimos reforcado o seu peso em 3,5 pontos percentuais face ao ano
anterior. Por seu turno, as posi¢fes acionistas nacionais e estrangeiras viram a sua
ja diminuta representatividade encolher, respetivamente, um e 1,5 pontos
percentuais, acompanhando a queda de 1,2 pontos percentuais das obrigacfes de
emitentes portugueses.
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Gréfico 4.12

Investimento em
divida publica

Gréfico 4.13

Investimento em
divida privada

Origem geografica dos ativos dos fundos de pensdes
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O aumento do investimento em titulos de divida publica, referido anteriormente, foi
maioritariamente canalizado para obrigag6es soberanas nacionais e de fora da UE,
conduzindo a atenuacao da predominancia da divida publica de paises do espacgo
econoémico europeu que continua a verificar-se em todas as carteiras, a excegao
da dos fundos que financiam PPR. De entre esses paises, Franca, Italia, Alemanha
e Espanha continuam a agregar as maiores exposicgdes.

Distribuicdo geografica dos investimentos em divida publica detidos pelos
fundos de pensdes
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No que toca ao investimento em divida privada, assistiu-se a reducdo da
representatividade dos emitentes nacionais, desta feita por oposi¢cdo ao reforgo da
exposicdo a economias norte-americanas (respetivamente menos dois e mais 2,9
pontos percentuais).

A semelhanca do que sucede nas posicdes em obrigacdes soberanas, também os
emitentes sediados noutros paises da UE — neste particular, na Holanda, Franga e,
a menor escala, Itdlia e Reino Unido — assumem a maior fatia do investimento
nesta tipologia de instrumentos.
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Gréfico 4.14

Investimento em
acoes

Grafico 4.15

Distribuicdo geogréafica da divida privada detida pelos fundos de pensdes
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Relativamente as posi¢des acionistas, ainda que se tenha observado uma reducéo
global, esta foi mais vincada nas empresas sediadas na América do Norte e na UE,
contribuindo para a queda da sua representatividade em 3,2 e 2,7 pontos
percentuais, respetivamente. Em sentido inverso, assistiu-se ao refor¢o global do
peso do investimento em empresas nhacionais (4,5 pontos percentuais) e da
América do Sul (1,9 pontos percentuais) tendo os fundos fechados sido os
principais responsaveis por esta evolugdo.

Distribuicao geografica das acfes detidas pelos fundos de pensdes
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Finalmente, a dispersdo geogréfica do investimento em unidades de participacdo
de fundos de investimento manteve-se globalmente estavel, com variagbes
inferiores a meio ponto percentual comparativamente a 2015. Da anélise por tipo
de fundo de pensdes, observa-se o crescimento da representatividade dos fundos
de investimento sediados em Portugal nas carteiras dos fundos abertos que néo
PPR e PPA, e dos fundos de investimento sediados em outras regides do globo
nos fundos PPR.
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Gréfico 4.16

Risco de taxa de juro

Quadro 4.14

Nesta classe de instrumentos financeiros, os ativos sediados na UE assumem uma
preponderancia destacada, em particular no Luxemburgo que agrega quase
metade da exposicdo, ainda que se tenha assistido a alguma deslocalizacdo da
representatividade deste mercado para o Reino Unido.

Distribuicdo geografica das unidades de participacdo detidas pelos fundos
de pensdes
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4.3.3. Analise por indicadores de risco

A presente sec¢do apresenta uma andlise de indicadores de riscos financeiros
relevantes da carteira de investimentos dos fundos de pensées.

Para o risco de taxa de juro emergente das posi¢cdes em instrumentos de divida,
procede-se ao exame da estrutura de maturidades, cupdes e duragdo da carteira.

Em 2016, observou-se o aumento da representatividade global dos titulos com
maturidade superior a 5 anos — para mais de metade da carteira — por reducéo das
obriga¢des com maturidade entre 2 e 5 anos. Esta evolugéo foi influenciada pelos
fundos fechados, que registaram igual comportamento. Nos fundos que financiam
PPR e nos restantes fundos abertos verificou-se um acréscimo nas obrigacdes de
menor maturidade — em particular nos segundos — ainda que insuficiente para
influenciar o comportamento global, atendendo a sua menor representatividade.

Escaldes de maturidade dos investimentos em obrigacfes

Fechados PPR Outros abertos
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Inferiora 2 anos
Entre 2e 5anos
Superiora 5anos

Perpétuas

Sem informacdo

14,9%  183%  17,1% 19,0%  14,4%  157% 22,0%  22,1%  32,9%
203%  27,0%  23,6%  293%  362%  37,3% 32,3% 50,5%  38,5%
62,8%  52,8%  57,7%  512% 49,3% 46,8% = 442%  26,7%  28,1%
1,2% 1,6% 1,6% 01%  01%  02% 1,1%  07%  0,5%
0,8% 0,3% 0,0% 04%  01%  0,0% 04%  00%  0,0%

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

O gréfico seguinte permite verificar acréscimos relevantes do montante investido
em titulos com maturidades em torno dos 13, 16 e 24 anos, que terdo contribuido
para a evolucdo acima mencionada.
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Grafico 4.17 Estrutura do investimento em instrumentos de divida por maturidade
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Em 2016, observou-se ainda o aumento da duragdo média das carteiras de divida
dos fundos fechados e dos fundos que financiam PPR, excecdao feita aos titulos de
divida publica destes ultimos. Por seu turno, o portefélio dos outros fundos abertos
registou um ligeiro decréscimo deste indicador, exceto nas obrigacGes
estruturadas, que possuem um peso residual na carteira.
Quadro 4.15 Maturidade e duracdo dos investimentos em obrigacfes
Fechados PPR Outros abertos
Maturidade Duration Maturidade Duration Maturidade Duration
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Titulos de divida publica e equiparados 10,1 11,1 6,4 7,1 9,2 6,9 6,9 5,5 6,3 6,2 49 4,8
Obrigagbes privadas 4,2 3,9 2,8 3,0 4,0 4,0 1,7 2,1 3,6 2,5 1,9 1,6
Obrigacbes estruturadas 11,1 7,4 0,0 1,0 3,5 24,6 0,0 3,0 3,2 3,7 0,0 0,8

No que respeita a modalidade de pagamento do cupdo, a estrutura das carteiras
manteve-se relativamente estavel, tendo-se reforcado a predominancia global das
obrigagBes de cupdo fixo — em particular nos fundos fechados — o que demonstra a
preferéncia dos gestores pela maior previsibilidade dos retornos obtidos.

Quadro 4.16 Caraterizacdo da modalidade de pagamento do cupdo dos investimentos em

obrigacbes

Fechados PPR Outros abertos
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Cup3o fixo 78,7% 76,4% 79,2% 60,4% 66,3% 62,8% 61,2% 66,2% 67,6%
Cupdo zero 3,5% 2,5% 1,6% 5,6% 1,2% 0,7% 9,3% 4,8% 6,1%
Cupo varidvel 17,3% 20,8% 19,0% 33,6% 32,4% 36,3% 28,3% 26,4% 24,5%
Sem informacio 0,4% 0,3% 0,2% 0,4% 0,2% 0,2% 1,3% 2,7% 1,8%

100,0%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0%  100,0%

Risco de crédito

No final do ano em apreco, as carteiras obrigacionistas do setor dispunham de
montantes relevantes aplicados em titulos classificados como non-investment
grade (notacdo de crédito inferior a BBB) ou mesmo sem rating atribuido. Com
efeito, a proporcao de titulos com grau de investimento diminuiu em todos os tipos
de fundo comparativamente ao ano transato, sendo também de notar o aumento
do volume de titulos ndo avaliados pelas principais agéncias, em particular nos
outros fundos abertos (mais 8,3 pontos percentuais) e nos fundos fechados (mais
3,7 pontos percentuais).
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Grafico 4.18 Rating do investimento em obrigac8es
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Relativamente a rendibilidade da carteira de divida, medida pela yield média, nos
fundos fechados e nos fundos que financiam PPR verificou-se uma melhoria ao
nivel das obrigagbes soberanas de cerca de meio ponto percentual e uma
deterioracdo nas obrigac6es privadas, da mesma magnitude nos primeiros e de
cerca de um ponto percentual nos segundos tipos de fundos.

Por seu turno, nos outros fundos abertos constata-se uma queda da rendibilidade,
transversal aos diferentes tipos de divida. As obrigagfes estruturadas apresentam
valores muito reduzidos, os quais poderdo ser atribuidos a natureza néo linear dos
seus retornos.

Yield média do investimento em obrigagdes

Fechados PPR Outros abertos
2015 2016 2015 2016 2015 2016
Titulos de divida publica e equiparados 1,5% 1,9% 1,9% 2,4% 1,0% 0,8%
Obrigagdes privadas 1,2% 0,7% 1,6% 0,7% 1,4% 0,5%
Obrigagdes estruturadas 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0%

O gréfico seguinte apresenta o diferencial, por maturidades, entre as taxas de
rendibilidade implicitas dos titulos de divida detidos e a curva AAA-rated euro area
central government bonds publicada pelo Banco Central Europeu. Conforme se
pode constatar, no final de 2016, as carteiras obrigacionistas do setor
apresentavam um potencial de retorno acima do benchmark em cerca de 100 a
200 pontos base para maturidades até aos 10 anos e, em alguns casos, superior
ao spread da carteira do ano anterior. Contudo, para maturidades superiores, 0
diferencial médio é inferior ao registado para a carteira do final de 2015, sendo
gue, em alguns pontos, a carteira de 2016 apresenta mesmo yields implicitas
inferiores ao referencial de muito baixo risco.
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Gréfico 4.19

Volatilidade das
acoes e dos fundos
de investimento
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No tocante aos titulos de capital detidos em carteira, a tabela seguinte permite
observar a reducdo da volatilidade diaria anualizada das cota¢gfes das acdes e
titulos de participagédo nos fundos que financiam PPA e nos outros fundos abertos,
bem como das unidades de participacdo em todos os tipos de fundos de pensdes.
Por seu turno, regista-se o acréscimo desta métrica de risco de mercado para as
acOes e titulos de participagao dos fundos fechados e dos fundos PPR.

Quadro 4.18 Volatilidade do investimento em agdes e fundos de investimento
Fechados PPR PPA Outros abertos
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Agles e titulos de participagdo 29,19 32,43 28,28 30,07 35,88 32,43 31,00 29,88

Unidades de participagdo em fundos de investimento 12,84 12,42 14,08 11,29 23,42 22,09 12,61 10,97

4.3.4. Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensdes

Para efeitos de célculo e analise da rendibilidade e volatilidade dos fundos de
pensdes do mercado nacional, sdo considerados o0s seguintes dados e
metodologia:

— Para os fundos fechados, considerou-se a taxa interna de rendibilidade
trimestral, calculada com base nos dados reportados a ASF com a mesma
periodicidade, assumindo que as entradas (contribuicbes) e saidas
(pagamentos de pensdes) ocorrem no ponto médio do respetivo periodo,
tendo a taxa anual de crescimento dos fundos sido apurada de forma
geomeétrica;

— Para os fundos abertos, a rendibilidade anual foi calculada recorrendo as
rendibilidades mensais publicadas no Boletim de cota¢cdes da NYSE
Euronext Lisboa, considerando-se a taxa anual de crescimento dos fundos
de forma geométrica e pressupondo que os rendimentos gerados em cada
periodo séo integralmente reinvestidos no inicio do periodo seguinte;

— Os encargos correntes de gestdo foram desconsiderados, assumindo-se
que o seu efeito é negligenciavel.
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O gréfico seguinte apresenta, para o universo de fundos fechados, as taxas de
retorno minima, média e maxima de cada escaldo de rendibilidade (escala da
direita), bem como a proporgdo de fundos incluida nos mesmos, mensurada pelos
montantes sob gestdo e representada pelo tamanho das colunas (escala da
esquerda).

Face a 2015, constata-se o aumento do ndmero e da proporgcdo de fundos
fechados com rendibilidade positiva, embora a sua amplitude tenha diminuido.

Taxas de rendibilidade dos fundos fechados por escalbes
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Relativamente aos fundos abertos, a rendibilidade média manteve uma tendéncia
descendente, tendo inclusivamente atingido valores negativos nos fundos de
pensdes que financiam PPR e PPA. Para os fundos PPA, a elevada variabilidade
desta métrica nos Ultimos 3 anos deve ser contextualizada com referéncia a
natureza dos ativos subjacentes e ao reduzido nimero de fundos nesta categoria.

A rendibilidade individual dos fundos PPR situou-se entre -4,0% e 1,6%. Nos
outros fundos abertos observou-se um intervalo mais largo, entre -4,5% e 3,9%.

A queda generalizada da taxa de rendibilidade dos fundos abertos foi
acompanhada, no periodo entre o final de 2015 e de 2016, por um movimento
analogo do risco — medido pela volatilidade média ponderada pelo peso de cada
fundo.

A diminuicdo da volatilidade média foi extensivel aos fundos de pensdes fechados,
tendo a volatilidade individual dos mesmos se situado no intervalo entre 0,02% e
23,9% no ano em apreco, excluindo um outlier com 69,7%.

Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensfes

2014 2015 2016
Rendib. Volatilid. Rendib. Volatilid. Rendib. Volatilid.
Fundos de pensdes fechados 7,0% 5,3% 2,3% 9,6% 1,2% 3,7%
Todos os fundos de pensdes abertos 4,9% 2,3% 1,1% 5,6% 0,4% 3,5%
Fundos de pensdes PPR 6,3% 2,7% 1,4% 5,9% -0,2% 3,9%
Fundos de pensdes PPA -24,5% 22,6% 10,7% 21,0% -3,2% 17,7%
Outros fundos de pensdes abertos 4,5% 2,1% 1,0% 5,5% 0,6% 3,4%
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Gréfico 4.21

Andlise de
desempenho

O grafico seguinte apresenta o bindémio retorno-risco dos diversos fundos de
pensdes durante o ano em apreco (excluindo o outlier anteriormente referido). E
possivel constatar uma elevada disparidade de rendibilidades para o mesmo nivel
de volatilidade — transversal a todas as tipologias de fundos — sendo a esperada
correlagdo positiva entre risco assumido e retorno obtido pouco evidente.
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Finalmente, procede-se a analise da performance dos fundos de pensodes,
mensurada pelo indice de Sharpe, definido como o spread de rendibilidade face a
taxa de juro sem risco, ponderado pelo desvio-padrdo dessa mesma rendibilidade.
Tal como nas andlises de anos anteriores, considera-se a média geométrica das
taxas de depésito overnight do Banco Central Europeu™ como referencial para a
taxa de juro sem risco de mercado.

Em 2016, este indice apresentou valores entre -1,49 e 49,29 (7,93 se excluido um
outlier, que também ndo é representado graficamente). Conforme se pode
constatar no grafico seguinte, a maioria dos fundos apresentou valores
compreendidos no intervalo entre -1 e 2, o que evidencia uma maior dispersao
global face a 2015. O valor médio deste indicador situou-se em 1,04, acima do
observado no ano transato (0,37). Conforme se pode verificar, um numero
relevante de fundos de pensées apresentam um valor negativo para este indicador,
ou seja, registaram retornos abaixo do referencial indicado, o qual se situava ja em
terreno negativo, no periodo em causa.

Salienta-se que esta andlise ndo deve servir como base para conclusdes
inequivocas acerca da eficiéncia e da eficacia da gestédo dos fundos de pensdes,
devendo, naturalmente, serem tomados em conta os montantes relativos as
responsabilidades, as suas carateristicas e demais fatores intrinsecos.

' Fonte: Bloomberg.
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Gréfico 4.22

Quadro 4.20

indice de Sharpe dos fundos de pensdes
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4.4. Entidades gestoras de fundos de pensoes

4.4.1. Estrutura empresarial

A estrutura empresarial das entidades gestoras de fundos de pensfes ndo se
modificou durante o ano 2016, sendo que estas entidades se encontram
autorizadas a gerir fundos de pensdes 11 empresas de seguros e 11 sociedades
gestoras de fundos de pensdes.

Numero e montante de fundos de pensdes geridos

2014 2015 2016
milhGes de euros N.e® Montante ¥ N.e @ Montante ® N.e @ Montante ®
Empresas de seguros 67 2633 66 2823 66 23840
Sociedades gestoras 157 14 873 151 15 341 153 15 628
Entidades gestoras 224 17 506 217 18 164 219 18 468

Winclusio dos fundos cogeridos na entidade gestora lider

@ para os fundos cogeridos, os seus montantes estdo repartidos pelas respetivas cogestoras envolvidas

Os montantes geridos pelas empresas de seguros e pelas sociedades gestoras
apresentaram aumentos de 0,6% e de 1,9%, respetivamente. Face a estas
evolucdes, a quota de mercado relativa a cada um destes conjuntos manteve-se
praticamente inalterada.

4.4.2. Ranking

Em relacdo ao ranking das entidades gestoras, ordenadas segundo 0os montantes
geridos no final de 2016, ha apenas a assinalar uma troca de posicdo entre
entidades que ocupavam lugares consecutivos.
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Quadro 4.21

Ranking de entidades gestoras

Ranking 2016
—_— Entidade gestora o
2015 2016 Nomero® ~ Montante Quota de
(milhdes de euros) mercado
1.2 1.2 Ocidental SGFP 30 5094 27,6%
2.2 2.2 CGD Pensdes 21 3440 18,6%
3.2 3.2 BPI Vida e Pensdes 34 2418 13,1%
4.2 4.2 GNB SGFP 24 2010 10,9%
5.2 9 SGFP do Banco de Portugal 2 1844 10,0%
6.2 6.2 Futuro SGFP 25 1468 8,0%
7.2 7.2 Santander Pensdes 2 933 5,1%
8.2 8.2 BBVA Fundos 9 360 2,0%
9.2 9.2 Banif Pensdes 13 305 1,6%
10.2 0.2 Eurovida 6 172 0,9%
11. 1.2 CAVida 5 119 0,6%
12.0 12,2 Previsdo SGFP 3 85 0,5%
13.2 13.2  SGF SGFP 19 65 0,4%
14.2 14.2  Ageas Vida 1 47 0,3%
16.2 15.2  Victoria Vida 6 30 0,2%
15.2 16.2 Lusitania Vida 6 27 0,1%
17.2 17.2  Allianz SGFP 5 24 0,1%
18.2 18.2  Liberty 1 9 0,1%
19.2 19.2 Generali Vida 1 8 0,0%
20.2 20.2  Zurich Vida 2 6 0,0%
21.0 21.2 Real Vida 3 1 0,0%
22.2 22.2 Groupama Vida 1 1 0,0%
Total 219 18 468 100,0%

Winclusdo dos fundos cogeridos na entidade gestora lider

@ para os fundos cogeridos, os seus montantes estdo repartidos pelas respetivas cogestoras envolvidas

Tal como se tem vindo a constatar ao longo dos anos, o mercado portugués de
fundos de pensbes apresenta um elevado grau de concentragdo. Com efeito, a
quota conjunta das trés maiores entidades gestoras correspondia, no final de 2016,
a 59,3% (60% em 2015) e a das 10 maiores entidades gestoras a 97,7%
(percentagem igual a do ano anterior).

4.4.3. Rendibilidade dos capitais proprios das sociedades
gestoras

A analise da rendibilidade dos capitais proprios das sociedades gestoras deve
atender a natureza e aos objetivos dessas entidades, designadamente ao facto de
algumas delas serem meramente instrumentais, ndo tendo como principal objetivo
a maximizacao da respetiva rendibilidade.

Numa perspetiva global, os capitais proprios das sociedades gestoras
apresentaram um aumento de 6,2% em 2016. Por sua vez, numa o6tica individual,
duas entidades registaram uma variagédo negativa dos respetivos capitais proprios.

Em relagdo ao ano em analise, o resultado liquido das sociedades gestoras
cifrou-se em cerca de 9,9 milhdes de euros, o que reflete um aumento de 39,3%
face ao ano anterior. Com exce¢do de uma, todas as sociedades gestoras
apresentaram um resultado liquido positivo.

Conjugando os efeitos descritos, a rendibilidade dos capitais proprios das
sociedades gestoras registou um aumento de quatro pontos percentuais, para
15,1%.
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Quadro 4.22

Margem de
solvéncia das
sociedades gestoras

Grafico 4.23

Rendibilidade dos capitais proprios das sociedades gestoras de fundos de
pensdes

Sociedades gestoras de Capitais proprios

. 2014 2015 2016 em 31/12/2016
fundos de pensdes .
(milhares de euros)

Allianz SGFP -1,6% -4,9% 2,5% 1029
Banif Pensdes 11,9% 6,0% 3,7% 2681
BBVA Fundos 11,1% 8,2% 9,5% 16 790
CGD Pensdes 27,5% 35,0% 20,2% 7651
Futuro SGFP 4,6% -23,7% 8,3% 6183
GNB SGFP 47,5% 32,2% 39,9% 6851
Ocidental SGFP 30,3% 25,4% 28,9% 15 455
Previsdo SGFP 5.2% 2,4% 3,3% 2724
Santander Pensdes 17,2% 0,5% 0,0% 4 146
SGF SGFP -5,1% -1,6% -28,1% 872
SGFP do Banco de Portugal 5,3% 3,2% 2,0% 3314
18,2% 11,1% 15,1% 67 697

4.4.4. Margem de solvéncia

A interpretacdo da evolucdo da posi¢cdo de solvéncia das sociedades gestoras no
ano em analise deve atender as alteragdes ao calculo da margem de solvéncia
exigida introduzidas pela Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, ao Decreto-Lei
n.° 12/2006, de 20 de janeiro, alterado pelos Decretos-Leis n.®® 180/2007, de 9 de
maio, 357-A/2007, de 31 de outubro, 18/2013, de 6 de fevereiro, e 124/2015, de 7
de julho.

No final de 2016, a taxa de cobertura da margem de solvéncia das sociedades
gestoras fixou-se nos 276% (199% em 2015), sendo a evolugdo positiva face ao
ano anterior explicada, por um lado, pela diminuicdo da margem de solvéncia
exigida, de 16,9% e, por outro, pelo aumento da margem de solvéncia disponivel,
de 15,3%. A diminui¢cdo da margem de solvéncia exigida deveu-se, por sua vez e
em larga medida, a alteracéo legislativa referida. Em relagdo a esta matéria é de
assinalar ainda que o Decreto-Lei n.° 127/2017, de 9 de outubro, introduziu uma
alteracdo ao Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de janeiro, no sentido de restabelecer
um limite minimo para a margem de solvéncia exigida, de acordo com o disposto
no n.° 4 do artigo 46.° da nova redacdo do Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de
janeiro.

Numa perspetiva individual, todas as sociedades gestoras apresentaram uma taxa
de cobertura acima dos 100%.

Margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de pensfes
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O aumento da margem de solvéncia disponivel ficou a dever-se ao acréscimo dos
Resultados, designadamente dos Resultados Transitados e do Resultado liquido
de exercicio, bem como de uma reducao substancial dos Resultados distribuidos.

Este comportamento evolutivo conduziu ao incremento do peso da rubrica
Resultados, conforme se pode constatar pelo Gréfico 4.24.
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Gréfico 4.24
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5. OS PLANOS POUPANCA-REFORMA

Os Planos Poupanca-Reforma (PPR) s@o esquemas de poupanca individual
criados com o proposito de incentivar a constituicdo de complementos de reforma,
em relagdo aos beneficios concedidos pela Segurancga Social, contribuindo assim
para o desenvolvimento do terceiro pilar de protec¢éo social da populacgéo.

Em 2016, o numero de subscritores de PPR sofreu uma diminuicdo de 4,1%,
mantendo a tendéncia decrescente verificada desde 2010. Este decréscimo é
justificado pela evolugdo dos PPR sob a forma de seguros de vida (-5,1%), sendo
atenuado pela evolugdo em sentido contrario dos PPR financiados por fundos de
investimento e por fundos de pensdes, onde se observaram crescimentos de 1,5%
e 5,3%, respetivamente.

O contexto de baixas taxas de juro experienciado nos ultimos anos tem afetado
negativamente as garantias de rendimento minimo que podem ser oferecidas nos
produtos, sendo esta uma das carateristicas diferenciadoras dos PPR sob a forma
de seguros de vida. Em termos de proporgdo de subscrigdes, este tipo de PPR
continua, no entanto, a ser 0 mais representativo, com uma quota de mercado de
85,8%, seguindo-se os fundos de investimento PPR (11,1%) e os fundos de
pensdes (3,2%).

Evolugcao do nimero de subscricdes de PPR

2750000
2547556
2500000 ~.
,§ 2262719
£ 2250000 2192086
0
]
o 101298
]
[+]
& 2000000
£
=1
=
1750000
1500000 : : )
2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: CMVM (dados de fundos de investimento)

No ano em andlise, o volume de prémios / contribuicdes para PPR continuou a
decrescer, registando uma quebra de 14,8%, fixando-se nos 2,1 mil milh6es de
euros.

Contrariamente a 2015, todos os veiculos de financiamento sofreram reducdes no
volume de prémios / contribuicdes. Destaque para as contribuicdes para os fundos
de investimento que registaram a queda mais acentuada (35,8%), que é, no
entanto, explicada pelo nivel relativamente elevado registado no ano precedente. A
representatividade das contribuicdes associadas a este veiculo de financiamento
fixou-se nos 15,7%, que, apesar de corresponder a uma descida de mais de 5
pontos percentuais face a 2015, permanece num nivel mais elevado do que o
registado em anos anteriores.

Os prémios para os PPR sob a forma de seguros de vida e as contribuicdes para
os fundos de pensbes exibiram, respetivamente, variagbes anuais negativas
de -9,2% e -12,9%. Em termos relativos, o peso dos prémios para os seguros de
vida aumentou 5,1 pontos percentuais, fixando-se em 81,9%. Ja o peso das
contribuicdes para os fundos de pensdes manteve-se estavel, com uma
representatividade de 2,4%.
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Gréfico 5.2

Montantes investidos
em PPR

Gréfico 5.3

Concentracao do
mercado de PPR

Evolucdo dos prémios/ contribuices para PPR por tipo de veiculo de
financiamento

3 000

2 500 2380

Wilh&es deeuros

2012 2013 2014 2015 2016

m Seguros de vida ® Fundos de investimento (*) Fundos de pensdes (**)

(*) Fonte: APFIPP

(**) N3o inclui transferéncias

Apesar do decréscimo do total de prémios / contribui¢des, o volume de montantes
investidos em PPR cresceu cerca de 1,4%, totalizando, no final de 2016, 15,7 mil
milh6es de euros. Os montantes investidos em fundos de investimento
destacaram-se com uma taxa de crescimento de 11,3%. Por sua vez, os fundos de
pensdes e 0s seguros de vida apresentaram subidas menos expressivas, de 1,4%
e 0,4%, respetivamente.

Ao nivel da estrutura dos montantes investidos em PPR por veiculo de
financiamento, os seguros de vida diminuiram a sua representatividade para 87,4%
(88,2% em 2015), enquanto os fundos de investimento aumentaram para 9,8%
(8,9% em 2015) e os fundos de pensBes mantiveram os 2,8%.

Evolucdo dos montantes investidos em PPR por tipo de veiculo de
financiamento
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(*) Fonte: APFIPP
No quadro 5.1 apresenta-se uma analise da estrutura do mercado de seguros de
vida PPR, medido em termos das ProvisGes técnicas e dos Passivos financeiros

dos contratos de seguro classificados contabilisticamente como contratos de
investimento.
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Quadro 5.1

Quadro 5.2

Estrutura da carteira
de investimento dos
PPR

Relativamente ao ranking das 10 empresas com maior quota de mercado, ndo
foram observadas alteracdes significativas, havendo apenas a registar a troca de
posicdes entre a Zurich Vida e a Mapfre Seguros de Vida. As maiores variagfes de
quota de mercado registaram-se na Fidelidade, com um aumento de 2,5 pontos
percentuais entre 2015 e 2016, e na BPI Vida e PensGes com uma queda de 1,8

pontos percentuais.
A quota de mercado das 10 empresas mais representativas manteve-se nos
94,6%.

Quota de mercado das Provisdes técnicas e Passivos financeiros de seguros
PPR - ranking das empresas de seguros

Posicionamento Provisdes técnicas (*)

Empresa de seguros

2015 2016 2015 2016
1¢ 1¢ Fidelidade 39,5% 42,0%
20 20 Ocidental Vida 18,0% 18,9%
39 3¢ GNB Seguros Vida 14,6% 13,4%
409 40 BPI Vida e PensGes 7,2% 5,4%
5¢ 5¢ CA Vida 4,5% 4,5%
62 69 Seguradoras Unidas 3,8% 3,3%
79 729 Santander Totta Vida 2,9% 2,9%
8¢ 8¢ Allianz 1,6% 1,7%
10¢ 9¢ Zurich Vida 1,2% 1,2%
99 10°¢ Mapfre Seguros de Vida 1,3% 1,2%

Dez primeiras empresas 94,6% 94,6%

(*) Inclui igualmente os Passivos financeiros de produtos classificados contabilisticamente

como contratos de investimento
Ainformacgdo de 2015 da Seguradoras Unidas dizrespeiro a soma da Agoreana com a T-Vida

Efetuando uma analise similar para o mercado dos fundos de pensfes PPR,
constata-se um grau de concentragdo superior ao registado para o mercado das
empresas de seguros, com 0s trés primeiros lugares do ranking a representarem

89,7% do montante total.

Face ao ano transato, o ranking das entidades gestoras de fundos de pensdes,
tendo por base o volume de montantes geridos, manteve-se praticamente
inalterado.

Quota de mercado dos montantes dos fundos de pensdes PPR - ranking das
entidades gestoras

Posicionamento Montantes geridos

Entidade gestora

2015 2016 2015 2016
1.2 1.2 Futuro 67,5% 67,6%
2.0 2.0 BBVA Fundos 14,4% 15,3%
3.0 3.0 Ocidental SGFP 7,4% 6,8%
4.0 4.2 SGF 5,5% 4,9%
5.2 5.2 GNB SGFP 4,3% 4,5%
6.2 6.2 BPI Vida e Pensdes 0,7% 0,6%

.2 7.2 Victoria Vida 0,3% 0,2%
100,0% 100,0%

Em relacdo a estrutura da carteira de investimentos dos PPR, verifica-se o reforgo
da tendéncia de aumento do peso do investimento em titulos de divida publica e
equiparados, com um crescimento, em 2016, de 9,3 pontos percentuais. Em
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Grafico 5.4

Analise por veiculo
de financiamento
dos PPR

sentido inverso, encontra-se o investimento em obrigag6es e papel comercial, com
uma reducdo de 6,1 pontos percentuais, comparativamente a 2015. Também a
representatividades das acdes e titulos de participa¢@o diminuiu, exibindo no final
de 2016 um peso relativo de 6,9%.

Estrutura da carteira de investimento dos PPR

100%

90% - - - - 6,9%
7.1% 8.9% 6,9% 6,7% BRI
80% 6.3% 9,0%
70%
60%
50% —
40% —
30% —
51,9%
20% 42,6% 43,7%
34,4% 35,6%
10% —
0% T T T
2012 2013 2014 2015 2016
Titulos de divida pdblica e equiparados ® Obrigagtes e papel comercial
Acoes e titulos de participagdo UP em fundos de investimento

m Outros ativos

Fonte: APFIPP (dados de fundos de investimento)

A mesma analise desagregando a carteira por tipo de veiculo de financiamento
possibilita a identificacdo de algumas diferencas nas estratégias de investimento
tipicamente associadas a cada um dos segmentos do mercado de PPR, diferencas
essas que constituem um fator de diferenciacéo ao nivel das rendibilidades obtidas
e da respetiva volatilidade.

No que respeita aos seguros de vida, nota-se uma evolucgdo idéntica a observada
em 2015. Registou-se um aumento de 10,2 pontos percentuais do peso no
investimento em titulos de divida publica, para uma representatividade global de
55,4%. Em sentido contrario, observou-se a diminuicdo do peso das obrigacdes e
papel comercial (de 31,1% para 27,3%), assim como das ac¢les e titulos de
participacéo (de 9,5% para 7,3%).

Os fundos de investimento PPR revelaram um comportamento diferente do
evidenciado pelos seguros de vida. A representatividade dos titulos de divida
publica e equiparados caiu de 31,3% para 23,8% e o0 peso das obrigacdes e papel
comercial aumentou 6,6 pontos percentuais. Verifica-se também que é neste tipo
de veiculo que a componente de outros ativos detém o peso mais significativo, de
11,5% do total.

Por ultimo, as carteiras dos fundos de pensfes PPR registaram um aumento da
representatividade das unidades de participagcdo em fundos de investimento para
30,9% (25,1% em 2015) e uma queda no peso dos titulos de divida publica e
equiparados para 31,8% (34,5% em 2015).
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Grafico 5.5 Estrutura da carteira de investimento dos PPR por tipo de veiculo
financiamento
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6. ENQUADRAMENTO JURIDICO DA ATIVIDADE
SEGURADORA E DOS FUNDOS DE PENSOES

6.1. Consideragdes iniciais

O presente capitulo tem por objeto identificar e descrever as atividades
regulatérias, nacionais e internacionais, prosseguidas pela Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), por iniciativa propria, em
coordenacdo com outras entidades ou por si acompanhadas.

A nivel nacional, de acordo com os respetivos Estatutos?, compete a ASF:

a) Aprovar normas regulamentares, de cumprimento obrigatério pelas entidades
sujeitas a respetiva supervisao;

b) Emitir circulares, recomendacdes e orientacdes genéricas;

c) Propor e homologar, nos termos legais aplicaveis, codigos de conduta e
manuais de boas préticas a aplicar pelas entidades sob supervisao;

d) Coadjuvar o Governo através da prestagdo de apoio técnico, elaboracao de
pareceres, estudos, informagBes e projetos de legislagdo, no ambito das
atribuicbes da ASF;

e) Pronunciar-se, a pedido da Assembleia da Republica ou do Governo, sobre
iniciativas legislativas ou outras relativas a regulagdo do setor de atividade sob
supervisao;

e) Formular sugestdes com vista a revisdo do quadro legal e regulatério aplicavel
ao setor de atividade sob supervisdo.

A nivel internacional, a ASF acompanha também diversos processos legislativos
ao nivel da Unido Europeia e participa no Sistema Europeu de Supervisdo
Financeira, integrando o Comité Europeu do Risco Sistémico e a Autoridade
Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA).

Assim, sdo identificadas nas secc¢des seguintes as iniciativas regulatorias mais
relevantes prosseguidas ou acompanhadas pela ASF, em 2016.

6.2. Atividade regulatéria a nivel da Unido Europeia
6.2.1. Diretivarelativa a distribuicdo de seguros

No inicio de 2016 foi publicada a Diretiva sobre a distribuicéo de seguros21 sendo o
prazo de transposigéo previsto de dois anos, até 23 de fevereiro de 2018.

A transposic@o desta diretiva para o ordenamento juridico nacional terd como
consequéncia a revisao do regime juridico de acesso e exercicio da atividade de
mediacdo de seguros, constante do Decreto-Lei n.° 144/2006, de 31 de julho
(RIMS), e que transpds para a ordem juridica nacional a Diretiva n.° 2002/92/CE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 9 de dezembro, relativa a mediacéo de
sSeguros.

A ideia-chave subjacente as alteracdes introduzidas corresponde ao objetivo
essencial de prevenir situacdes de vendas inadequadas de produtos de seguros,
através de um reforco dos requisitos de qualificacdo profissional e, sobretudo, dos
requisitos de conduta da atividade, designadamente, no dominio da informacéao, do
teste da adequacdo dos produtos e da prevencdo de situacdes de conflito de
interesses. Dessas alteragBes destacam-se as seguintes por revestirem natureza
estrutural.

% Aprovados pelo Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de janeiro.

%! Diretiva (UE) n.° 2016/97, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de janeiro de 2016
(JO, L, 26, de 2.2.20186, p. 19).
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O &mbito de aplica¢édo do atual RIMS serd substancialmente alargado, por forma a
incluir todas as atividades de distribuicdo pelas empresas de seguros e de
resseguros. No entanto, a extensdo do ambito ndo é integral, por exemplo, ndo

lhes é aplicavel o regime de registo e o0 regime de exercicio de atividades
transfronteiras, que continuaréo regulados no regime segurador e ressegurador.

Por outro lado, ainda que por via interpretativa ja se pudesse defender que alguns
sitios na Internet comparativos de seguros estdo sujeitos ao regime juridico da
mediacdo de seguros, sempre que revestissem as caracteristicas da atividade
regulada nesse enquadramento, o futuro regime deixa claro em que circunstancias
um sitio na Internet que compare condi¢des contratuais ou prémios de seguro é
considerado distribuicao de seguros.

Em relagdo ao atual RIMS, embora néo se identifique a necessidade de alteracbes
estruturais em matéria de procedimento de registo para efeitos de acesso a
atividade de mediacdo de seguros, verifica-se uma significativa densificagdo do
regime aplicavel ao exercicio de atividade transfronteiras, bem como a
consagracao de mais poderes de intervencdo da autoridade competente do Estado
membro de acolhimento.

No dominio dos requisitos de informacdo e de conduta da atividade, registam-se
alteracdes relevantes que terdo de ser incorporadas na ordem juridica nacional,
nao obstante o regime nacional apresentar j& um maior nivel de densidade quando
confrontado com o regime que resultava da Diretiva anterior.

Para além do incremento dos deveres de informacéo, relevando, em particular pelo
seu carater inovatdrio, a exigéncia de elaboracéo e entrega de um documento de
informacdo sobre o produto de seguros nos ramos Nao Vida, a grande
preocupacdo subjacente a este ponto respeita a prevencdo de conflitos de
interesses do distribuidor de seguros, devendo assinalar-se o enfoque na matéria

da remuneragéo.

Neste ambito, pretende-se garantir que os distribuidores de seguros ndo sao
remunerados, nem remuneram ou avaliam o desempenho dos seus empregados,
de um modo que colida com o seu dever de agir de acordo com os melhores
interesses dos seus clientes.

Por outro lado, reforga-se o principio de que o distribuidor de seguros tem um
especial dever de aferir a adequac¢éo do produto ao segurado. O grau de exigéncia
comum a distribuicdo de todo o tipo de produtos de seguros impde o dever de o
distribuidor de seguros especificar, tendo em conta as informagfes obtidas do
cliente, as respetivas exigéncias e as necessidades e transmitir-lhe informagées
objetivas sobre o produto de seguros que respeitem essas exigéncias e
necessidades de forma compreensivel que lhe permita tomar uma decisdo
informada, de acordo com a complexidade do produto de seguros proposto e com
o tipo de cliente. Para além disso, o distribuidor de seguros esta adstrito ao dever
de informar, de modo correto e pormenorizado e de acordo com o exigivel pela
respetiva categoria, com a complexidade do tipo de produto proposto e com o tipo
de cliente, sobre o contrato ou o0s contratos de seguro mais convenientes a
transferéncia de risco ou ao investimento e que corresponde a melhor solugdo para
as respetivas exigéncias e necessidades. Nos produtos de investimento com base
em seguros, o teste de adequacédo e apreciagdo do carater apropriado do produto
reveste-se de maior densidade, atendendo a natureza dos produtos.

Salientam-se também os requisitos de supervisédo e governacdo dos produtos de
seguros, embora parte do regime ja tenha sido antecipado no artigo 153.° do
regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora,
aprovado pela Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro (RJASR), que estabelece
principios gerais de conduta de mercado a respeitar pelas empresas de seguros na
sua atuacgdo. O estabelecimento destes requisitos visa assegurar que ao longo de
todo o processo de concegdo e contratualizacdo de seguros € verificada a
adequacéo das condicdes do seguro face as caracteristicas, necessidades e perfil
do tomador do seguro ou do segurado.

Outra alteracdo estrutural a ser introduzida no enquadramento juridico da
distribuicdo de seguros respeita a consagragédo de um regime adicional aplicavel a
distribuicdo de produtos de investimento com base em seguros que incide nas
matérias do conflito de interesses, dos deveres de informacéo, da remuneragéo e
da avaliagdo da adequacéao e do caracter apropriado do produto de seguros.

172



6.2.2. Diretiva relativa as atividades e a supervisao das
instituicbes de realizacdo de planos de pensdes
profissionais

A Diretiva relativa as atividades e a supervisdo das instituicbes de realizacéo de
planos de pensdes proﬁssionais22 (IRPPP) foi publicada a 23 de dezembro de
2016, encontrando-se previsto o prazo de transposicdo de 13 de janeiro de 2019.
Esta diretiva procede a reformulagdo da Diretiva n.° 2003/41/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 3 de junho de 2003, relativa as atividades e a
supervisdo das instituicbes de realizacdo de planos de pensdes profissionais.

Os planos de pensdes profissionais constituem um complemento importante dos
regimes de pensdes da seguranca social, contribuindo, nesta medida e de forma
fundamental, para o crescimento econémico e para fazer face ao desafio do
envelhecimento da populagdo. Mediante a aprovacdo desta diretiva pretende-se
reforcar a boa governacdo e incrementar a transparéncia e a consisténcia na
prestacdo de informacdo aos participantes e beneficiarios de planos de pensdes
profissionais.

Em concreto, tendo por referéncia os requisitos de governacgao previstos no regime
Solvéncia Il, a Diretiva IRPPP introduz novos requisitos relativamente ao sistema
de governagdo, nomeadamente no que respeita a definicdo obrigatéria de
funcdes-chave, a exigéncia de requisitos de qualificacdo e idoneidade a verificar
pelas pessoas responsaveis pela gestdo efetiva das instituicbes ou que
desempenham fun¢Bes-chave, ao estabelecimento, aplicacdo e divulgagdo da
politica de remuneragéo e a previséo e gestédo de conflitos de interesses. Encontra-
se também prevista a realizac8o regular pelas instituicGes de uma autoavaliagdo
do risco em matéria de pensdes, a qual deve incluir, entre outros, riscos
relacionados com as alteragbes climaticas, a utilizacdo dos recursos, o ambiente,
riscos sociais e riscos relacionados com a desvalorizagdo dos ativos na sequéncia
de uma alteracao regulamentar.

Em matéria de prestacao de informacao aos participantes e beneficiarios de planos
de pensdes profissionais, foram introduzidas novas disposi¢des ou alteragfes com
vista a assegurar que a informacao é transmitida de forma clara e compreensivel e
a detalhar os elementos de informagdo (homeadamente, sobre direitos a penséo
acumulados, niveis previstos dos beneficios de reforma, riscos e garantias e
custos, bem como, quando os participantes suportem um risco de investimento,
informag6es adicionais sobre o perfil de investimento, as diferentes possibilidades
de investimento e o desempenho anterior) a disponibilizar aos participantes e
beneficiarios nas diferentes fases dos planos de pensdes, que integram a
pré-adesdo, a adesdo (incluindo a pré-reforma) e a fase apos a reforma. Neste
ambito, destaca-se ainda a introducdo de um documento Unico para efeitos de
prestagdo regular de informacdo aos participantes, cobrindo tanto planos de
beneficio definido como de contribuigdo definida (“Declaragédo sobre os beneficios
de penséao”).

Adicionalmente, a Diretiva IRPPP visa facilitar as atividades transfronteiricas das
IRPPP e as transferéncias transfronteiricas de planos de pensdes, mediante a
clarificagcdo dos procedimentos relevantes e a eliminacdo de obstaculos
desnecessarios, com vista a estimular o desenvolvimento do mercado interno
europeu neste dmbito, bem como incentivar as IRPPP a investir no crescimento, no
ambiente e nas atividades de desenvolvimento da empregabilidade a longo prazo
através da modernizacdo das disposigOes referentes a investimento. A este
propésito, foi designadamente introduzida uma alteracdo com vista a especificar
que os Estados-Membros ndo podem impor restricdes ao investimento em
instrumentos com um perfil econdmico de longo prazo que n&do sejam
comercializados em mercados regulamentados, sistemas de negociagao
multilateral ou sistemas de negocia¢do organizados.

Por fim, a Diretiva IRPPP tem ainda como principal objetivo assegurar que os
supervisores tenham ao seu dispor 0s instrumentos necessarios a supervisao

% Diretiva (UE) n.° 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de
2016 (JO L 354 de 23.12.2016, p. 37-85).
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eficaz das instituigbes, através da definicdo de poderes de intervencgéo, revisao e
de recolha de informacdo junto das instituicbes e de um regime de troca de
informag6es com outras autoridades e organismos.

6.2.3. Iniciativas da Autoridade Europeia dos Seguros e
Pensdes Complementares de Reforma

Nesta sede, cabe mencionar algumas das principais iniciativas regulatérias da
EIOPA, em 2016, considerando o impacto relevante que estas iniciativas tém na
regulacédo e supervisdo nacional, intervindo a ASF nos respetivos processos de
elaboragéo e deciséo.

1. A 13 de abril de 2016, a EIOPA publicou as respetivas Orienta¢des preparatorias
relativas a requisitos de superviséo e de governagéo dos produtos por empresas
de seguros e distribuidores de seguros 3 (Preparatory Guidelines on product
oversight and governance arrangements by insurance undertakings and insurance
distributors), relativas a procedimentos internos, funcdes e estratégias que visam a
concegdo e a introducdo de produtos de seguros no mercado, bem como a sua
monitorizagao e revisdo durante o respetivo ciclo de vida.

A finalidade destas Orientacdes preparatorias € orientar a implementacdo dos
requisitos previstos na Diretiva relativa a distribuicdo de seguros nesta matéria,
uma vez que o prazo de transposi¢do desta diretiva, conforme referido acima,
apenas termina a 23 de fevereiro de 2018. De acordo com o previsto nestas
orientacdes, as empresas de seguros e os mediadores de seguros devem prestar
uma atencéo acrescida ao ciclo de vida dos produtos de seguros que concebem e /
ou vendem aos clientes, da perspetiva dos interesses destes ultimos.

Por outro lado, e antecipando o previsto na Diretiva sobre a distribuicdo de
seguros, as orientacdes estabelecem os termos segundo 0s quais 0s produtores
devem identificar o mercado-alvo relevante para cada produto de seguros bem
como a obrigagdo de estabelecerem uma estratégia de distribuicdo adequada ao
mesmo e testarem os produtos antes de iniciarem a respetiva distribuicdo, e
reforcam a responsabilidade do 6rgdo de administracéo, gestéo ou fiscalizagdo do
produtor pelo respeito pelo disposto nas orientacdes.

2. A 2 de junho de 2016, a EIOPA submeteu a Comissdo Europeia o respetivo
projeto de norma técnica de execucdo que altera o Regulamento de Execucéo
(UE) n.° 2015/2450, da Comissdo, de 2 de dezembro de 2015, respeitante aos
modelos para a apresentagdo de informacfes as autoridades de supervisdo em
conformidade com a Diretiva n.° 2009/138/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 25 de novembrozgzle 2009, relativa ao acesso a atividade de seguros e
resseguros e ao seu exercicio”".

Este projeto reflete as alteragdes do Regulamento Delegado (UE) n.° 2015/35, da
Comissao, de 10 de outubro de 2014, referentes ao tratamento dos investimentos
realizados por empresas de seguros em infraestruturas, em organismos de
investimento coletivo que se encontrem autorizados como fundos de investimento
de longo prazo e em agbes comercializadas nos sistemas de negociacdo
multilateral.

3. A 30 de junho de 2016, a EIOPA submeteu & Comiss@o Europeia o respetivo
Parecer Técnico relativo a identificagcao e calibragem da nova classe de ativos para
0s investimentos no setor das infraestruturas, mediante o qual a EIOPA propde
critérios para identificar investimentos em entidades de projetos de infraestrutura,
com ou sem a avaliagdo de uma agéncia de notagdo de risco de crédito, e
calibragBes adequadas para estes projetos de infraestruturas. Neste Parecer é
ainda proposto um conjunto de regras a observar pelas empresas de seguros ao
realizarem procedimentos de diligéncia devida.

% Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Guidelines/PT_POG_GLs rev_clean.pdf.

# Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Technical%20Standards/ESAs 2016 21 RTS on_Risk
Mitigation _LegisWrite.docx.
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Tendo como base este Parecer Técnico da EIOPA, a Comissédo Europeia emitiu o
Regulamento Delegado (UE) n.° 2016/467 da Comisséo, de 30 de setembro de
2015, referido acima.

4. A 4 de julho de 2016, a EIOPA submeteu a consulta publica, a respetiva
proposta de Aconselhamento Técnico referente aos atos delegados a adotar no
ambito da Diretiva (UE) n.° 2016/97, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20
de janeiro de 2016, sobre a distribuicdo de segur0325. Este documento foi
publicado na sequéncia de pedido formal de aconselhamento técnico, em fevereiro
de 2016, por parte da Comissao Europeia, e abrange as seguintes matérias:

(i) Politicas de supervisdo e governagdo de produtos de seguros (a adotar ndo
apenas por distribuidores de produtos de seguros mas também pelos respetivos
produtores): o documento, nesta matéria, esta dividido em duas sec¢fes: na
primeira sdo incluidas as matérias ja abrangidas pelas “orientagbes preparatérias
sobre politicas de supervisdo e de governagéo de produtos de seguros” adotadas
pela EIOPA, a 13 de abril de 2016, e, na segunda, € abordada a qualificacdo de
mediadores de seguros como produtores, para efeitos da aplicagdo do regime da
Diretiva sobre a distribuicdo de seguros, as especificidades da identificagdo do
mercado-alvo, a revisdo das politicas de supervisdo e governagéo de produtos de
seguros, as consequéncias da ndo obtencdo da informagdo necessaria, por parte
dos distribuidores de produtos de seguros, e celebracédo e contetdo dos acordos
formais a celebrar entre produtores e distribuidores.

(i) Conflitos de interesses: entre outros aspetos, o Aconselhamento Técnico
especifica o conceito e a tipologia de conflitos de interesses, os critérios para
identificar conflitos suscetiveis de prejudicar os clientes do setor segurador, bem
como as possiveis acdes a adotar para identificar, prevenir e gerir conflitos de
interesses e prestar informacao sobre os mesmos.

(i) Pagamentos a terceiros ou por parte de terceiros: em termos gerais, O
Aconselhamento Técnico consagra o conceito de “pagamentos a terceiros ou por
parte de terceiros” e de “esquemas de incentivos a vendas”, indicando quais os
elementos suscetiveis de identificar os casos concretos em que 0s incentivos de
vendas podem dar origem a situagdes lesivas dos interesses dos clientes.
Adicionalmente, sdo elencadas boas praticas que podem mitigar o risco de se
verificarem situacdes lesivas com origem nestes incentivos.

(iv) Apreciacdo da adequagdo e do carater apropriado e prestagcdo de informacéo
aos clientes: o documento aborda a informagdo a obter pelos distribuidores de
produtos de investimento com base em seguros por forma a apreciar a adequagéo
ou o carater apropriado do mesmo em relagéo ao cliente especifico, os critérios a
observar por forma a qualificar um produto como ndo complexo, a obrigatoriedade
de manter registos em relacdo as avaliagbes desenvolvidas nesta matéria e o
contetdo dos relatérios a enviar aos clientes, nos casos particulares em que o
mesmo € exigido.

A 1 de fevereiro de 2017, o Aconselhamento Técnico final foi submetido a
Comissao Europeia e o seu conteldo foi divulgado no sitio da EIOPA na Internet®®.

5. Igualmente a 4 de julho de 2016, a EIOPA submeteu, a consulta publica, o
respetivo projeto de norma técnica de execugédo, ao abrigo do n.° 9 do artigo 20.°
da Diretiva sobre a distribuicdo de seguros, referente ao documento de informacéo
sobre produtos de seguros do ramo N3o Vida?’.

Foi, entretanto, publicado o Regulamento de Execugdo (UE) n.° 2017/1469, da
Comissao, de 11 de agosto de 2017 que estabelece um formato de apresentagéo
normalizado para o documento de informagao sobre produtos de seguros?.

% Documento disponivel em http://eiopa.europa.eu/Publications/Press%20Releases/2016-07-
04%20Consultation%200n%201DD.pdf.

% Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA%20Technical%20Advice%200n%2
0the%20IDD.pdf.

" Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Technical%20Standards/Draft%20Implementing%20Techni
cal%20Standards%200n%20the%20Insurance%20Product%20Information%20Document.pdf.

%8 JO L 209 de 12.08.2017, p. 19-23).

175


http://eiopa.europa.eu/Publications/Press%20Releases/2016-07-04%20Consultation%20on%20IDD.pdf
http://eiopa.europa.eu/Publications/Press%20Releases/2016-07-04%20Consultation%20on%20IDD.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA%20Technical%20Advice%20on%20the%20IDD.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA%20Technical%20Advice%20on%20the%20IDD.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Technical%20Standards/Draft%20Implementing%20Technical%20Standards%20on%20the%20Insurance%20Product%20Information%20Document.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Technical%20Standards/Draft%20Implementing%20Technical%20Standards%20on%20the%20Insurance%20Product%20Information%20Document.pdf

6. A 12 de setembro de 2016, a EIOPA divulgou um relatorio® no qual séo
descritos e analisados dados recolhidos por esta autoridade em matéria de
instrumentos e canais de comunicagdo com os participantes de planos de pensdes
profissionais, utilizados por instituicbes de realizacdo de planos de pensfes
profissionais e empresas de seguros, e evidenciadas as melhores praticas neste
ambito.

As boas praticas identificadas sé@o divididas em dois grupos. O primeiro destes
grupos visa boas préticas aplicaveis, em geral, a todas as comunicac8es a realizar
com os diversos participantes de planos de pensdes profissionais, em todas as
situagcbes — designadamente, a definicdo de uma estratégia de comunicacéo
coerente, 0 armazenamento de todas as comunicagbes num espaco Unico
disponivel online e a implementacdo de sistemas avancados de localizagdo /
rastreamento. O segundo grupo incide sobre instrumentos e canais de
comunicagdo especificos dirigidos aos participantes de planos de pensdes
profissionais em situacdes especificas — designadamente plataformas online das
entidades empregadoras para disponibilizar informacdo combinada acerca de
questdes relacionadas com recursos humanos e pensdes, calculadoras online de
pensdes e avaliacdo da efetividade da estratégia de comunicagao.

6.3. Atividade regulatoria a nivel nacional

6.3.1. Iniciativas regulatérias decorrentes do novo
regime juridico de acesso e exercicio da atividade
seguradora e resseguradora

O ano de 2016 foi marcado pela aplicabilidade plena da Lei n.° 147/2015, de 9 de
setembro. Este diploma introduziu uma profunda alteragdo no regime juridico
aplicavel ao setor segurador, ressegurador e dos fundos de pensdes, decorrendo
da mesma:

a) A aprovacdo do novo regime juridico de acesso e exercicio da atividade
seguradora e resseguradora (RJASR), em substituicdo do regime
anteriormente contido no Decreto-Lei n.° 94-B/98, de 17 de abril, e
sucessivas alteragfes, o qual corresponde, em parte, a transposicao do
regime resultante da Diretiva n.° 2009/138/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 25 de novembro de 2009, relativa ao acesso a atividade de
seguros e resseguros e ao seu exercicio (“Diretiva Solvéncia II”), alterada
pelas Diretivas n.” 2011/89/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
16 de novembro de 2011, 2012/23/UE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 12 de setembro de 2012, 2013/23/UE, do Conselho, de 13 de
maio de 2013, 2013/58/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11
de dezembro de 2013 e 2014/51/UE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014;

b) A aprovacdo de um regime processual aplicavel aos crimes especiais do
setor segurador e dos fundos de pensfes e as contraordenagfes cujo
processamento compete a ASF;

c) A revisdo do regime juridico da constituicdo e funcionamento dos fundos de
pensbes e respetivas entidades gestoras, previsto no Decreto-Lei
n.° 12/2006, de 20 de janeiro, transpondo-se, também, a Diretiva Solvéncia
I, na parte em que altera a Diretiva n.° 2003/41/CE, do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 3 de junho de 2003, relativa as atividades e a supervisédo
das institui¢cBes de realizagao de planos de pensdes profissionais;

d) A alteragdo ao regime juridico do contrato de seguro, aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 72/2008, de 16 de abril, em parte decorrente da Diretiva
Solvéncia Il e em parte correspondente a ajustamentos pontuais de forma a
conferir acrescidas exequibilidade e eficacia ao nivel da operacionalizacéo
do regime consagrado, bem como prevenir o uso do contrato de seguro

* Documento disponivel em https://eiopa.europa.eu/Pages/News/Report-on-Good-Practices-
on-Communication-Tools-and-Channels-for-communicating-to-occupational-pension-scheme-
members.aspx.
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para efeitos de branqueamento de vantagens de proveniéncia ilicita e o
financiamento do terrorismo;

e) Uma alteragdo pontual ao artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 40/2014, de 18 de
marco, alterado pelo Decreto-Lei n.° 157/2014, de 24 de outubro, que
aprova as medidas nacionais necessarias a aplicacdo do Regulamento (UE)
n.° 648/2012, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012,
relativo aos derivados do mercado de balcdo, as contrapartes centrais e aos
repositorios de transagfes, cometendo & ASF as competéncias previstas no
referido diploma relativamente as contrapartes ndo financeiras que se
encontrem sujeitas a sua supervisao.

Por for¢a da publicagdo deste complexo normativo, a prioridade da ASF para o ano
de 2016 foi a sua implementag¢éo, nomeadamente através do exercicio de diversas
competéncias regulatérias conferidas pelo RJASR. Neste dominio, foram
aprovadas pela ASF as seguintes Normas Regulamentares:

- Participagdes qualificadas

A ASF, ao abrigo do disposto no n.° 3 do artigo 162.° e no n.° 3 do artigo 174.° do
regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora
(RJASR), aprovado pela Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, na alinea a) do n.° 2
do artigo 38.° do Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de janeiro, bem como na alinea a)
do n.° 3 do artigo 16.° dos seus Estatutos, aprovados pelo Decreto-Lei n.° 1/2015,
de 6 de janeiro, emitiu a Norma Regulamentar n.° 3/2016-R, de 12 de maio.

Este normativo veio estabelecer os elementos e informacdes que devem
acompanhar, por um lado, a comunicacé@o prévia dos projetos de aquisicao, de
aumento e de diminuicdo de participacdo qualificada em empresa de seguros ou
de resseguros e em sociedade gestora de fundos de pensdes sujeitas a supervisao
da ASF, bem como a comunicagéo de qualquer negdcio juridico do qual decorra a
constituicdo ou a possibilidade de constituicdo futura de quaisquer 6énus ou
encargos sobre direitos de voto ou de capital que configurem participacéo
qualificada em empresa de seguros ou de resseguros e em sociedade gestora de
fundos de pensdes sujeitas a supervisao da ASF.

Nao alterando estruturalmente o regime previsto na Norma Regulamentar
n.° 18/2010-R, de 25 de novembro, a ASF optou pela aprovacdo de uma nova
norma regulamentar de modo a, por um lado, abranger a comunicag¢é&o prevista no
artigo 174.° do RJASR e, por outro lado, proceder a atualizagdo daquela norma
regulamentar de acordo com o regime legal agora em vigor.

- Certificagcéo dos elementos de informacgéo de abertura para efeitos
de supervisao

Com base no previsto nas alineas a) e b) do n.° 11 do artigo 77.° e do n.° 2 do
artigo 80.° do RJASR, bem como na alinea a) do n.° 3 do artigo 16.° dos seus
Estatutos, a ASF emitiu a Norma Regulamentar n.° 5/2016-R, de 12 de maio.

Este diploma veio definir a alocagdo de responsabilidades, fixar os prazos de
reporte da certificacdo a realizar pelo revisor oficial de contas e pelo atuario
responsavel e estabelecer o modelo do relatério de certificacdo atuarial e o
conteddo minimo do relatério do revisor oficial de contas relativamente a
informacdo de abertura para efeitos de supervisdo prevista nos artigos 314.° e
375.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 2015/35, da Comisséo, de 10 de outubro
de 2014, que completa a Diretiva n.° 2009/138/CE.

- Certificagdo da qualificagéo profissional para o exercicio de funcdes
como atudrio responsavel

O RJASR prevé, nas alineas f) e g) do n.° 11 do seu artigo 77.°, a definicdo,
através de norma regulamentar da ASF, da composicao e regras de funcionamento
do jari previsto na alinea a) do n.° 5 do referido artigo 77.° e dos procedimentos a
adotar para efeitos da certificacdo da qualificagdo profissional para o exercicio de
fungdes como atuario responsavel.

Neste sentido, a ASF veio, através da Norma Regulamentar n.° 6/2016-R, de 18 de
maio, adotar um conjunto de procedimentos a seguir para efeitos da certificacdo da
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qualificacdo profissional para o exercicio de fungdes como atuério responsavel, os
quais, ainda que mantendo-se proximos dos seguidos no anterior regime,
designadamente na Norma Regulamentar n.° 9/1994, de 27 de julho, ndo deixam
de apresentar neste novo normativo alguns ajustes e regras adicionais.

A Norma Regulamentar n.° 6/2016-R, de 18 de maio, veio também estabelecer a
composicdo e regras de funcionamento do juri previsto na alinea a) do n.° 5 do
artigo 77.° do RJASR.

- Prestacdo de informacao pelas entidades supervisionadas

O n.° 1 do artigo 81.° do RJASR determina que as empresas de seguros e de
resseguros sujeitas a supervisdo da ASF |he devem prestar a informagéo
necessaria para efeitos de supervisdo, tendo em conta os objetivos da superviséo
e para o desempenho de outras competéncias legais que lhe estejam cometidas.
Neste ambito, a alinea a) do n.° 4 do artigo 81.° do RJASR estabelece que a ASF
pode determinar, através de norma regulamentar, a natureza, o ambito e o formato
desta informag&o a prestar em momentos previamente definidos.

Assim, a Norma Regulamentar n.° 8/2016-R, de 16 de agosto, veio disciplinar a
prestacdo de informacdo pelas entidades supervisionadas a ASF para efeitos do
exercicio das competéncias de supervisdo que lhe estdo legalmente cometidas,
organizando, complementando e operacionalizando a presta¢do de informagéo
baseada no regime Solvéncia Il, bem como a prestacdo de informacdo de indole
contabilistica, estatistica e comportamental em conformidade com 0 RJASR.

- Plano de Contas para as Empresas de Seguros

A Norma Regulamentar n.° 4/2007-R, de 27 de abril, alterada pelas Normas
Regulamentares n.° 20/2007-R, de 31 de dezembro, e n.° 22/2010-R, de 16 de
dezembro, estabelecia o regime contabilistico aplicavel as empresas de seguros
sujeitas a supervisdo da ASF baseado nas Normas Internacionais de
Contabilidade. Com a entrada em vigor do RJASR e consequente revogacgao do
Decreto-Lei n.° 94-B/98, de 17 de abril, tornou-se necessario proceder a
incorporacdo no Plano de Contas para as Empresas de Seguros (PCES) das
regras relativas ao reconhecimento e mensuragdo das provisdes técnicas que
constavam do anterior regime.

Desta forma, ao abrigo do disposto no artigo 16.° do RJASR, a ASF veio, através
da Norma Regulamentar n.° 10/2016-R, de 15 de setembro, estabelecer as regras
contabilisticas que devem ser seguidas pelas entidades que se encontrem
abrangidas pelo PCES, encontrando-se este dividido em onze capitulos distintos,
dos quais apenas os capitulos IV, V e VI introduzem matéria inovatéria
relativamente a versao anterior do PCES.

O reconhecimento e mensuracdo das provisdes técnicas sdo desenvolvidos no
capitulo IV, com a incorporagdo das regras de reconhecimento e mensuracao das
provisbes técnicas anteriormente definidas no Decreto-Lei n.° 94-B/98, de 17 de
abril (subsec¢Bes | a lll da seccédo Il do Capitulo | do Titulo Ill) e na Norma
Regulamentar n.° 19/1994-R, de 6 de dezembro, com as altera¢des subsequentes.
A esse texto foram introduzidas as adaptacBes consideradas necesséarias para
garantir a atualidade da informagdo, bem como adicionada, para efeitos de
completude, informagéo relevante que se encontrava dispersa num conjunto de
circulares relacionadas com esta matéria.

O capitulo V estabelece as regras da afetacdo de ativos as provisdes técnicas,
mantendo inalterada assim a manutencdo da correta afetacdo dos investimentos
registados na classe dois do PCES (investimentos e outros ativos financeiros,
tangiveis e intangiveis). As transferéncias de ativos entre carteiras sdo tratadas no
capitulo VI, incorporando no PCES os entendimentos sobre esta tematica,
apresentados na Circular n.° 3/2008, de 15 de maio.
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6.3.2. Outras iniciativas regulatorias

- Taxas e contribui¢cdes incidentes sobre a atividade seguradora, dos
fundos de pensdes, de mediagcdo de seguros ou de resseguros e das
entidades promotoras de cursos de formacédo sobre seguros

Na sequéncia da entrada em vigor da Lei n.° 67/2013, de 28 de agosto, que aprova
a lei-quadro das entidades administrativas independentes com fungBes de
regulacdo da atividade econdomica dos setores privado, publico e cooperativo,
foram aprovados, pelo Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de janeiro, 0s novos Estatutos
da ASF.

Nos termos do disposto no n.° 2 do artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de
janeiro e no n.° 3 do artigo 38.° dos Estatutos da ASF, compete a esta autoridade,
apods a publicagdo da portaria do membro do Governo responsavel pela area das
financas que fixa o montante ou a aliquota, a periodicidade e, se for caso disso, as
isencdes e reducdes das contribuicdes e taxas devidas a ASF, estabelecer os
modos e prazos de liquidagéo e cobranca das respetivas taxas.

Assim, ap0s a publicacdo da Portaria n.° 74-B/2016, de 23 de margo, a Norma
Regulamentar n.° 4/2016-R, de 12 de maio, veio alterar a Norma Regulamentar
n.° 6/2013-R, de 24 de outubro, a qual regula os procedimentos operacionais de
pagamento ou entrega dos montantes resultantes das taxas e contribuicbes
incidentes sobre a atividade seguradora e dos fundos de pensdes, revendo-a de
acordo com o novo enquadramento juridico.

O novo normativo procurou também consolidar integralmente a regulagdo desta
matéria, transferindo para a Norma Regulamentar n.° 6/2013-R, de 24 de outubro,
0 regime de pagamento das taxas no ambito da atividade de mediacao de seguros
e de resseguros previsto na Norma Regulamentar n.° 17/2006-R, de 29 de
dezembro, que regulamenta as condi¢des de acesso e de exercicio da atividade de
mediacdo de seguros e de resseguros.

- Recolhadeinformagdo no ambito do seguro obrigatério de
responsabilidade civil automaovel

Para dar cumprimento ao previsto nos n.°> 1 e 2 do artigo 76.° do Decreto-Lei
n.° 291/2007, de 21 de agosto, que aprova o Regime do Sistema do Seguro
Obrigatério de Responsabilidade Civil Automével, a ASF emitiu, ao abrigo do
disposto na alinea a) do n.° 3 do artigo 16.° dos seus Estatutos, aprovados pelo
Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de janeiro, a Norma Regulamentar n.° 11/2016-R, de
20 de outubro.

Este normativo veio regulamentar os procedimentos de recolha dos dados
indispensaveis ao cumprimento das obrigac6es da ASF relativas a informacgéo para
a regularizacdo de sinistros automével e ao controlo do cumprimento da obrigacéo
de seguro de responsabilidade civil automével, procurando, assim, refor¢ar a
fiabilidade do funcionamento do atual sistema de informag&o no ambito do seguro
obrigatério de responsabilidade civil automovel, previsto no artigo 76.° do referido
Decreto-Lei n.° 291/2007, de 21 de agosto.

- As apdlices uniformes do seguro de colheitas de frutas e produtos
horticolas para as Regides Auténomas dos Acores e da Madeira

A Norma Regulamentar n.° 2/2016-R, de 26 de marco, e a Norma Regulamentar
n.° 12/2016-R, de 17 de novembro, aprovaram respetivamente as condi¢Bes gerais
uniformes do seguro de colheitas de frutas e produtos horticolas para a Regido
Autonoma dos Agores e para a Regido Autbnoma da Madeira.

A Norma Regulamentar n.° 2/2016-R, de 26 de mar¢o, foi emitida na sequéncia da
Portaria n.° 143/2015, de 3 de novembro, da Vice-Presidéncia do Governo,
Emprego e Competitividade Empresarial e da Secretaria Regional da Agricultura e
Ambiente do Governo Regional da Regido Auténoma dos Acores, que veio
estabelecer o regime do seguro de colheitas de frutas e produtos horticolas no
ambito dos fundos agricolas europeus para os Agores, integrado no Sistema de
Seguros Agricolas (“SSA”), aprovado pelo Decreto-Lei n.° 162/2015, de 14 de
agosto.
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A Norma Regulamentar n.° 12/2016-R, de 17 de novembro, foi emitida na
sequéncia da Portaria n.° 399/2016, de 23 de setembro, do Secretario Regional
das Finangas e da Administracé@o Publica e do Secretario Regional de Agricultura e
Pescas do Governo Regional da Regido Autbnoma da Madeira, que estabeleceu, o
regime do seguro de colheitas de frutas e produtos horticolas no d&mbito dos fundos
agricolas europeus para a Madeira, também integrado no SSA.

6.4. Listagem de atos juridicos com relevo para o
enquadramento juridico da atividade seguradora
ou dos fundos de pensdes

6.4.1. Atos juridicos nacionais com incidéncia na
atividade seguradora ou dos fundos de pensées

6.4.1.1. Diplomas Legais

Lei n.° 7-B/2016, de 31 de margo
Aprova as Grandes Opc¢des do Plano para 2016-2019
No dominio da atividade seguradora, prevé os seguintes pontos:

— Agilizar os mecanismos de seguros de crédito e pré-financiamento das
exportagdes, fomentando a sua concessdo com base na existéncia comprovada de
encomendas (3 — Prioridade a inovagdo e internacionalizagdo das empresas -
Internacionalizagdo e investimento direto estrangeiro);

— Criacdo de um seguro de rendas, destinado a proteger os senhorios de
«habitacdo acessivel» contra o risco de incumprimento (22 — Uma nova geragao
de politicas de habitagéo - Habitacao social e acessivel);

— Implementar o seguro aquicola e criar instrumentos financeiros para
caucionamento mutuo e capital de risco, de modo a alavancar o investimento e
facilitar o acesso ao crédito bancério em condi¢gdes mais vantajosas (23 — Mar:
Uma aposta de futuro - Aposta na aquicultura);

— Internalizar os custos associados ao uso e degradagdo de recursos naturais,
designadamente prevendo mecanismos de pagamento por servigos ambientais,
definindo um regime de compensacdo ambiental e regulamentando o seguro
obrigatdrio de responsabilidade civil por danos ao ambiente (25 — Promover a
coesdo territorial e a sustentabilidade ambiental - Garantir uma maior eficicia da
politica de ambiente).

Decreto-Lei n.° 64/2016, de 11 de outubro

Regula a troca automatica de informagfes obrigatdria no dominio da fiscalidade e
prevé regras de comunicacdo e de diligéncia pelas instituicdes financeiras
relativamente a contas financeiras, transpondo a Diretiva n.° 2014/107/UE, do
Conselho, de 9 de dezembro de 2014, que altera a Diretiva n.° 2011/16/UE.

6.4.1.2. Portarias

Portaria n.° 74-B/2016, de 23 de margo (Diario da Republica n.° 59, Il Série, Parte
C, de 24 de margo)

Fixa as taxas devidas a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensbdes (ASF) pelas empresas de seguros, entidades gestoras de fundos de
pensdes, mediadores de seguros ou de resseguros e entidades promotoras de
cursos de formacgéo sobre seguros.
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Portaria n.° 65/2016, de 1 de abril

Procede a atualizac@o anual das pensdes e de outras prestagfes sociais atribuidas
pelo sistema de seguranca social, das pensdes do regime de protecdo social
convergente atribuidas pela CGA e das pensdes por incapacidade permanente
para o trabalho e por morte decorrentes de doenga profissional, para o ano de
2016.

Portaria n.° 113/2016, de 29 de abril

Aprova o0 Regulamento do Regime de Apoio a Constituicdo de Seguros das
Populagbes Aquicolas, ao abrigo da Prioridade da Unido Europeia estabelecida no
n.° 2 do artigo 6.° do Regulamento (UE) n.° 508/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 15 de maio de 2014, relativo ao Fundo Europeu dos Assuntos
Maritimos e das Pescas, e com enquadramento nas medidas previstas no artigo
57.° do mesmo diploma.

Portaria n.° 162/2016, de 9 de junho

Procede a atualizagdo das pensdes de acidentes de trabalho, para o ano de 2016.

Portaria n.® 172/2016, de 20 de junho

Altera o regime de aplicagcdo da agdo 6.1, «Seguros», da medida 6 «Gestdo do
Risco e Restabelecimento do Potencial Produtivo», do Programa de
Desenvolvimento Rural do Continente, designado PDR 2020.

Portaria n.° 178/2016, de 29 de junho

Portaria de extensdo do acordo coletivo entre a A¢oreana Seguros, S. A., e outras
e 0 STAS — Sindicato dos Trabalhadores da Atividade Seguradora e outro.

Portaria n.° 302-A/2016, de 2 de dezembro

Regula a estrutura e contetdo do ficheiro a utilizar para efeitos do cumprimento
das obrigacdes de comunicacgdo previstas nas alineas b) e c) do artigo 17.° do
Anexo | ao Decreto-Lei n.° 64/2016, de 11 de outubro.

Portaria n.° 302-B/2016, de 2 de dezembro

Aprova as listas de instituicdes financeiras ndo reportantes e de contas financeiras
excluidas a que se refere o artigo 4.°-F do Decreto-Lei n.° 61/2013, de 10 de maio.

Portaria n.° 302-C/2016, de 2 de dezembro

Regula a estrutura e contetdo do ficheiro a utilizar para efeitos do cumprimento
das obrigagbes de comunicacao previstas na alinea a) do n.° 3 do artigo 20.° do
Decreto-Lei n.° 61/2013, de 10 de maio.

Portaria n.° 302-D/2016, de 2 de dezembro

Estabelece as listas das jurisdi¢cdes participantes, prevista no n.° 6 do artigo 2.° do
Decreto-Lei n.° 64/2016, de 11 de outubro.

Portaria n.° 399/2016, de 23 de setembro (Jornal Oficial da Regido Auténoma da
Madeira)

Estabelece para a Regido Autonoma da Madeira o regime do seguro de colheitas
de frutas e produtos horticolas no ambito dos fundos agricolas europeus.
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Portaria n.° 400/2016, de 23 de setembro (Jornal Oficial da Regido Auténoma da
Madeira)

Estabelece os critérios e as tarifas de referéncia que incidem sobre os prémios do
seguro de colheitas de frutas e produtos horticolas no &mbito dos fundos agricolas
europeus.

Portaria n.° 342-B/2016, de 29 de dezembro

Procede a terceira alteracdo a Portaria n.° 913-1/2003, de 30 de agosto, que
consagra o novo sistema de taxas de supervisdo do mercado de valores
mobiliarios.

O artigo 6.°-E fixa a taxa mensal devida a CMVM pela supervisdo continua da
atividade de comercializagdo de produtos financeiros complexos.

6.4.1.3. Outros atos juridicos

Despacho n.° 101/2016, de 7 de dezembro de 2015 (Diario da Republica n.° 2, II
Série, Parte E, de 5 de janeiro de 2016)

Subdelegacéo de poderes no diretor do Fundo de Garantia Automével (FGA) para
aprovagdo de processos de sinistros e de reembolsos judiciais e extrajudiciais e
para validagéo de indemnizag@es e autorizagdo de despesas.

Despacho n.° 102/2016, de 7 de dezembro de 2015 (Diario da Republica n.° 2, Il
Série, Parte E, de 5 de janeiro)

Subdelegacdo de poderes na diretora do Fundo de Acidentes de Trabalho (FAT)
para aprovacgao de prestagfes e reembolsos e autorizagdo de despesas.

Despacho n.° 824/2016, de 7 de dezembro de 2015 (Diario da Republica n.° 11, Il
Série, Parte E, de 18 de janeiro)

Despacho da Dire¢do do Departamento Financeiro (DFIl) - Subdelegacdo de
poderes para autorizagdo de pagamentos.

Despacho n.° 910/2016, de 7 de dezembro de 2015 (Diario da Republica n.° 12, Il
Série, Parte E, de 19 de janeiro)

Despacho da Direcdo do Fundo de Acidentes de Trabalho (FAT) - Subdelegacgéo
de poderes na estrutura hierarquica para aprovacéo de prestagées e reembolsos e
autorizacdes de despesas.

Despacho n.° 911/2016, de 7 de dezembro de 2015 (Diario da Republica n.° 12, 1l
Série, Parte E, de 19 de janeiro)

Despacho da Dire¢cdo do Fundo de Garantia Automovel (FGA) - Subdelegacao de
poderes para aprovacdo de processos de sinistros e de reembolsos, judiciais e
extrajudiciais e para validacéo de indemniza¢des e autoriza¢do de despesas.

Despacho n.° 4660/2016, de 21 de mar¢co de 2016 (Diario da Republica n.° 66, Il
Série, Parte C, de 5 de abiril)

Define a aplicagdo do montante arrecadado pelo Fundo de Garantia
Automovel.
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Aviso n.° 11/2016, de 7 de abril

Torna publico que a Republica Portuguesa depositou 0 seu instrumento de
ratificacdo do Protocolo de 2002 & Convengdo de Atenas sobre o Transporte
Maritimo de Passageiros e suas Bagagens por Mar, adotado em Londres, em 1 de
novembro de 2002, tendo formulado a uma reserva relativa a limitagcdo de
responsabilidade do transportador por risco de guerra e a obrigacéo de seguro.

Despacho n.° 6853/2016, de 13 de maio (Diario da Republica n.° 100, Il Série,
Parte C, de 24 de maio)

Determina a disponibilizacdo da verba do Fundo de Garantia Automével para as
Forcas de Seguranga, destinada a aquisicdo de bens e servicos no ambito da
prevencgdo e seguranca rodoviarias.

Resolucdo da Assembleia da Republica n.° 183/2016, de 17 de junho (Diario da
Republica n.° 80, | Série, de 5 de agosto)

Aprova o Acordo entre a Republica Portuguesa e os Estados Unidos da América
para reforcar o cumprimento fiscal e implementar o Foreign Account Tax
Compliance Act (FATCA), assinado em Lisboa, em 6 de agosto de 2015.

Resolucdo da Assembleia da Republica n.° 238/2016, de 21 de outubro (Diario da
Republica n.° 242, | Série, de 20 de dezembro)

Recomenda ao Governo que, em concertagdo com as companhias de seguros,
promova altera¢des legislativas, no sentido de: a) Defender os idosos das
penalizagbes e exclusbes abusivas de que sdo alvo em fung¢do da idade; b)
Garantir que as condi¢cdes de subscricdo de apdlices de seguros de salde séo
proporcionais as vantagens concedidas.

6.4.1.4. Normas regulamentares da Autoridade de
Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes

Norma Regulamentar n.° 1/2016-R, de 4 de fevereiro (Diario da Republica n.° 34,
Il Série, Parte E, de 18 de fevereiro)

Estabelece os indices trimestrais de atualizacdo de capitais para as apdlices do
ramo «Incéndio e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no segundo
trimestre de 2016.

Norma Regulamentar n.° 2/2016-R, de 23 de marg¢o (Diario da Republica n.° 66,
Il Série, Parte E, de 5 de abril)

Aprova as condi¢des gerais uniformes do seguro de colheitas de frutas e produtos
horticolas, a adotar pelas empresas de seguros que subscrevam este seguro na
Regido Auténoma dos Acores, nos termos do Sistema de Seguros Agricolas.

Norma Regulamentar n.° 3/2016-R, de 12 de maio (Diario da Republica n.° 104,
Il Série, Parte E, de 31 de maio)

Estabelece os elementos e informagfes que devem acompanhar a comunicagao
prévia dos projetos de aquisicdo, de aumento e de diminuicdo de participagéo
qualificada em empresa de seguros ou de resseguros e em sociedade gestora de
fundos de pensdes e a comunicacdo da constituicdo de 6nus ou encargos sobre
participacdo qualificada em empresa de seguros ou de resseguros e em sociedade
gestora de fundos de pensées.
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Norma Regulamentar n.° 4/2016-R, de 12 de maio (Diario da Republica n.° 104,
Il Série, Parte E, de 31 de maio)

Procede a alteragdo da Norma Regulamentar n.° 6/2013-R, de 24 de outubro, que
regula os procedimentos operacionais de pagamento ou entrega dos montantes
resultantes das taxas e contribui¢cdes incidentes sobre a atividade seguradora e
dos fundos de pensdes.

Norma Regulamentar n.° 5/2016-R, de 12 de maio (Diario da Republica n.° 104,
Il Série, Parte E, de 31 de maio)

Define a alocacéo de responsabilidades, fixa os prazos de reporte da certificagao a
realizar pelo revisor oficial de contas e pelo atuario responsavel e estabelece o
modelo do relatério de certificagdo atuarial e o contetdo minimo do relatério do
revisor oficial de contas relativamente a informacédo de abertura para efeitos de
supervisdo prevista nos artigos 314.° e 375.° do Regulamento Delegado (UE) n.°
2015/35, da Comisséao, de 10 de outubro de 2014.

Norma Regulamentar n.° 6/2016-R, de 18 de maio (Diario da Republica n.° 104,
Il Série, Parte E, de 31 de maio)

Define a composic¢édo e regras de funcionamento do jiri previsto na alinea a) do n.°
5 do artigo 77.° do regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e
resseguradora (RJASR), aprovado pela Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, e dos
procedimentos a adotar para efeitos da certificacdo da qualificagdo profissional
para o exercicio de fungdes como atuério responséavel.

Norma Regulamentar n.° 7/2016-R, de 6 de junho (Diario da Republica n.° 121,
Il Série, Parte E, de 27 de junho)

Estabelece os indices trimestrais de atualizacdo de capitais para as apodlices do
ramo «Incéndio e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no terceiro
trimestre de 2016.

Declaracao de Retificagdo n.° 740/2016 (Diério da Republica n.° 137, 1l Série, Parte
E, de 19 de julho)

Declaracdo de Retificacdo da Norma Regulamentar n.° 4/2016-R, de 12 de maio,
publicada no Diario da Republica, 2.2 série, n.° 104, de 31 de maio de 2016.

Declaracao de Retificagéo n.° 752/2016 (Diario da Republica n.° 138, Il Série, Parte
E, de 20 de julho)

Declaracdo de Retificagdo da Norma Regulamentar n.° 3/2016-R, de 12 de maio,
publicada no Diario da Republica, 2.2 série, n.° 104, de 31 de maio de 2016.

Norma Regulamentar n.° 8/2016-R, de 16 de agosto (Diario da Republica n.° 165,
Il Série, Parte E, de 29 de agosto)

Regula a prestagdo de informacgéo pelas entidades supervisionadas a Autoridade
de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes para efeitos do exercicio das
competéncias de supervisdo que lhe estdo legalmente cometidas.

Norma Regulamentar n.° 9/2016-R, de 6 de junho (Diario da Republica n.° 183,
Il Série, Parte E, de 22 de setembro)

Estabelece os indices trimestrais de atualizacdo de capitais para as apolices do
ramo «Incéndio e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no quarto
trimestre de 2016.
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Norma Regulamentar n.° 10/2016-R, de 15 de setembro (Diario da Republica
n.° 186, Il Série, Parte E, de 27 de setembro)

Estabelece o regime contabilistico aplicavel as empresas de seguros e de
resseguros sujeitas a supervisdo da Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes, constante do Plano de Contas para as Empresas de Seguros
(PCES).

Norma Regulamentar n.° 11/2016-R, de 20 de outubro (Diario da Republica
n.° 215, Il Série, Parte E, de 9 de novembro)

Regulamenta os procedimentos de recolha dos dados indispensaveis ao
cumprimento das obrigacdes da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos
de Pensdes relativas a informacgéo para a regularizagdo de sinistros automoével e
ao controlo do cumprimento da obrigacdo de seguro de responsabilidade civil
automaovel.

Norma Regulamentar n.° 12/2016-R, de 17 de novembro (Didrio da Republica
n.° 230, Il Série, Parte E, de 30 de novembro)

Aprova as condi¢des gerais uniformes do seguro de colheitas de frutas e produtos
horticolas, a adotar pelas empresas de seguros que subscrevam este seguro na
Regido Auténoma da Madeira, nos termos do Sistema de Seguros Agricolas.

Norma Regulamentar n.° 13/2016-R, de 5 de dezembro (Diario da Republica
n.° 241, 1l Série, Parte E, de 19 de dezembro)

Estabelece os indices trimestrais de atualizacdo de capitais para as apdlices do
ramo «Incéndio e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no primeiro
trimestre de 2017.

6.4.1.5. Circulares da Autoridade de Supervisdao de
Seguros e Fundos de Pensdes

Circular n.° 1/2016, de 6 de junho

Informagéo sobre os montantes cobrados, por concelho, a favor da Autoridade
Nacional de Protecédo Civil.

6.4.2. Regulacado de seguros obrigatdrios em especial

6.4.2.1. Diplomas legais

Decreto-Lei n.° 26-A/2016, de 9 de junho

Estabelece os requisitos para a concecao, o fabrico e a colocagdo no mercado de
embarcagbes de recreio e motas de agua destinadas a fins desportivos e
recreativos e transpde para a ordem juridica nacional a Diretiva n.° 2013/53/UE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de novembro de 2013, relativa as
embarcages de recreio e as motas de agua, que revoga a Diretiva n.° 94/25/CE.

O n.° 9 do Anexo IV ao presente diploma estipula o dever de os organismos de
avaliacdo da conformidade contratarem um seguro de responsabilidade civil.

Decreto-Lei n.° 60/2016, de 8 de setembro

Estabelece as regras especificas aplicaveis a prestacdo de servico publico de
transporte de passageiros flexivel (TPF).
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Entre as condi¢bes especificas para o transporte realizado por instituicdes
particulares de solidariedade social, exige-se a detencdo de seguro de
responsabilidade civil e acidentes pessoais adequados ao tipo de transporte
realizado e passageiros transportados [cf. alinea b) do n.° 2 do artigo 9.°].

Decreto Legislativo Regional n.° 18/2016/A, de 29 de setembro

Estabelece o regime juridico de licenciamento, organizacdo e fiscalizagdo do
exercicio da atividade de ama na Regido Autbnoma dos Acgores.

A alinea b) do artigo 19.° estipula a obrigagdo de a ama celebrar um contrato de
seguro que cubra os acidentes pessoais das criangas, salvo quando a ama exer¢a
a atividade no ambito de uma instituicdo de enquadramento.

Do artigo 29.° consta o dever de a ama que contratualiza o servico diretamente
transferir a responsabilidade civil decorrente do exercicio da respetiva atividade
para empresas de seguros.

No caso das amas integradas em creche familiar, prevé-se a obrigacdo de as
instituicdes particulares de solidariedade social procederem ao seguro escolar de
cada crianca que frequente este servico, sendo da responsabilidade das familias o
pagamento dos respetivos prémios, nos termos da alinea g) do n.° 1 do artigo 36.°.

Decreto-Lei n.° 74/2016, de 8 de novembro

Procede & primeira alteracdo ao Decreto-Lei n.° 16/99, de 25 de janeiro, que regula
o licenciamento, o funcionamento e a fiscalizagdo do exercicio da atividade das
unidades privadas que atuem na area do tratamento ou da recuperacdo de
toxicodependentes e define os requisitos a que devem obedecer as suas
instala¢Bes, organizacdo e funcionamento.

O n.° 2 do artigo 32.° prevé o dever de a entidade responsavel pela unidade
contratar e manter em vigor um seguro de responsabilidade civil e profissional que
cubra os riscos inerentes a respetiva atividade e a atividade dos profissionais.

Decreto Legislativo Regional n.° 24/2016/A, de 11 de novembro

Aprova o regime juridico da responsabilidade técnica pela direcdo e orientacdo das
atividades fisicas desportivas desenvolvidas pelas entidades que prestam servicos
na area da condicao fisica (fithess), designadamente os ginasios, academias ou
clubes de salde (health clubs), estabelecidas na Regido Auténoma dos Acgores.

O n.° 1 do artigo 15.° prevé o dever de as entidades prestadoras de servigos
disporem de seguro relativo quer a utilizacéo das instalagdes, quer a acidentes ou
doencas decorrentes da pratica desportiva, de acordo com a legislagdo em vigor.

Decreto Legislativo Regional n.° 25/2016/A, de 22 de novembro
Aprova o regime juridico dos museus da Regido Auténoma dos Acores.

O artigo 81.° estabelece o dever de os museus celebrarem contrato de seguro dos
bens culturais depositados, quando tal for aconselhavel por razdes de seguranga
ou constitua condi¢éo do depdsito, cujo objeto e clausulado serdo acordados entre
as partes.

De acordo com o n.° 1 do artigo 84.°, os bens culturais cedidos por museu ou por
pessoas singulares ou coletivas a museus devem igualmente ser objeto de
contrato de seguro, cujo objeto e clausulado serdo acordados entre as partes.

6.4.2.2. Portarias

Portaria n.° 61/2016, de 30 de margo

Estabelece o Regime de Apoio aos Investimentos a Bordo no Dominio da
Eficiéncia Energética, Seguranca e Seletividade do Programa Operacional (PO)
MAR 2020, para Portugal Continental.
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A alinea h) do n.° 1 do artigo 17.° do anexo & presente portaria determina a
obrigacdo de comprovacdo da existéncia de seguro maritimo de casco com
cobertura extensivel a doca seca no montante minimo do valor do apoio publico, a
excecao das embarcacg@es de pesca local.

Portaria n.° 231/2016, de 29 de agosto

Estabelece a cobertura, as condigbes e o capital minimo do seguro obrigatério de
responsabilidade civil por danos causados no exercicio das atividades de
comercializacé@o de eletricidade para a mobilidade elétrica e de operacéo de pontos
de carregamento para a mobilidade elétrica, a que se refere o n.° 2 do artigo 33.°
do Decreto-Lei n.° 39/2010, de 26 de abiril, alterado pela Lei n.° 64-B/2011, de 30
de dezembro, e pelos Decretos-Leis n.°® 170/2012, de 1 de agosto, e 90/2014, de
11 de junho, e revoga a Portaria n.° 173/2011, de 28 de abril.

6.4.2.3. Outros atos juridicos

Anuncio n.° 162/2016, de 23 de junho (Diario da Republica n.° 128, Il Série,
Parte E, de 6 de julho)

AlteragBes ao Regulamento do seguro de responsabilidade civil profissional dos
contabilistas certificados.

6.4.3. Enquadramento da Unido Europeia

Diretiva (UE) n.° 2016/97 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de janeiro
de 2016 (JO L 26 de 2.2.2016, p. 19-59)

Sobre a distribuicdo de seguros.

Regulamento de Execucao (UE) 2016/165 da Comissao, de 5 de fevereiro de 2016
(JO L 32 de 9.2.2016, p. 31-142)

Estabelece as informacdes técnicas para o calculo das provisdes técnicas e dos
fundos préprios de base para efeitos do relato com uma data de referéncia
compreendida entre 1 de janeiro e 30 de marco de 2016.

Regulamento Delegado (UE) n.° 2016/467 da Comissdo, de 30 de setembro de
2015 (JO L 85 de 1.4.2016, p. 6-19)

Altera o Regulamento Delegado (UE) n.° 2015/35 relativo ao calculo dos requisitos
de capital regulamentares para vérias categorias de ativos detidos por empresas
de seguros e resseguros.

Comunicagdo da Comissdo ao Parlamento Europeu e ao Conselho, de 10 de maio
de 2016 (COM/2016/0246 final)

Adaptacdo, em funcéo da inflagdo, dos montantes minimos previstos pela Diretiva
2009/103/CE relativa ao seguro de responsabilidade civil que resulta da circulagédo
de veiculos automoveis e a fiscalizacdo do cumprimento da obriga¢@o de segurar
esta responsabilidade.

Regulamento de Execucdo (UE) n.° 2016/869 da Comissdo, de 27 de maio de
2016 (JO L 147 de 3.6.2016, p. 1-102)

Estabelece as informacdes técnicas para o calculo das provisdes técnicas e dos
fundos préprios de base para efeitos do relato com uma data de referéncia
compreendida entre 31 de marco e 29 de junho de 2016, em conformidade com a

187


https://dre.pt/web/guest/pesquisa-avancada/-/asearch/606157/details/maximized?p_auth=Olfeicu8&anoDR=2014&types=SERIEI&texto=seguro&search=Pesquisar
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0165&qid=1495815931750&from=PT

Diretiva n.° 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao acesso
a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio.

Regulamento de Execucéo (UE) 2016/1376 da Comisséo, de 8 de agosto de 2016
(JO L 224 de 18.8.2016, p. 1-115)

Estabelece as informacdes técnicas para o calculo das provisdes técnicas e dos
fundos préprios de base para efeitos do relato com uma data de referéncia
compreendida entre 30 de junho e 29 de setembro de 2016, em conformidade com
a Diretiva n.° 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de
novembro de 2009.

Regulamento de Execucéo (UE) 2016/1630 da Comisséo, de 9 de setembro de
2016 (JO L 242 de 10.9.2016, p. 1-3)

Estabelece normas técnicas de execugdo no que se refere aos procedimentos para
a aplicacdo da medida transitoria no que respeita ao submdédulo do risco relativo a
acdes em conformidade com a Diretiva n.° 2009/138/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 25 de novembro de 2009.

Regulamento de Execucdo (UE) 2016/1800 da Comisséo, de 11 de outubro de
2016 (JO L 275 de 12.10.2016, p. 19-26)

Estabelece normas técnicas de execucgdo sobre a classificagdo das notacdes de
crédito das agéncias de notagdo externas segundo uma escala objetiva de niveis
de qualidade de crédito em conformidade com a Diretiva 2009/138/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho.

Regulamento de Execucéo (UE) n.° 2016/1868 da Comissao, de 20 de outubro de
2016 (JO L 286 de 21.10.2016, p. 35-69)

Altera e retifica 0 Regulamento de Execucao (UE) n.° 2015/2450 da Comisséo, de
2 de dezembro de 2015, que estabelece normas técnicas de execugdo no
respeitante aos modelos para a apresentacdo de informagfes as autoridades de
supervisdo em conformidade com a Diretiva n.° 2009/138/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2009.

Regulamento de Execucédo (UE) 2016/1976 da Comisséo, de 10 de novembro de
2016 (JO L 309 de 16.11.2016, p. 1-102)

Estabelece as informacdes técnicas para o calculo das provisdes técnicas e dos
fundos préprios de base para efeitos do relato com uma data de referéncia
compreendida entre 30 de setembro e 30 de dezembro de 2016, em conformidade
com a Diretiva n.° 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de
novembro de 2009.

Diretiva (UE) n.° 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de
dezembro de 2016 (JO L 354 de 23.12.2016, p. 37-85)

Relativa as atividades e & supervisdo das instituicdes de realizagdo de planos de
pensdes profissionais (IRPPP).
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7. ESTUDO ESPECIFICO

7.1. A poupancga para a reforma: contributos para uma
reflexéo

7.1.1. Enquadramento

Em Portugal, para a generalidade da populagdo em idade avancada, a pensao de
velhice assegurada pelo sistema publico de Seguranga Social constitui a principal
fonte de rendimento na reforma. O sistema publico de Seguranga Social, de
caracter obrigatorio, assenta num modelo de reparticdo, para o qual as
contribuicdes dos trabalhadores ativos concorrem para o pagamento das pensfes
dos atuais reformados, ficando eles préprios dependentes das contribuicBes das
geragOes futuras de trabalhadores. A solidariedade intergeracional é assim um pilar
fundamental do regime. Para a sua sustentabilidade técnica de longo prazo, sao
igualmente relevantes as politicas de emprego e de promocao da natalidade, com
vista a garantir a manutengdo de racios suficientemente elevados entre o nimero
de trabalhadores ativos e o de reformados.

No entanto, o envelhecimento da populacéo, resultante do aumento progressivo da
esperanga média de vida e da descida da taxa de natalidade, tem colocado uma
pressdo crescente na sustentabilidade financeira do sistema publico de pensdes,
sendo expetavel que haja cada vez menos trabalhadores ativos a contribuir e mais
reformados. A recente crise econdmico-financeira, com repercussdes como o0
aumento do desemprego, veio agravar ainda mais esta situacdo, embora, neste
ambito, os indicadores econdmicos tenham vindo a recuperar de forma
sustentada.

No conjunto das reformas que tém vindo a ser introduzidas em varios paises, no
sentido de prevenir um aumento insustentavel da despesa publica com pensoes,
uma das principais consequéncias é a diminuicdo da taxa de substituicdo dos
rendimentos da vida ativa®.

Em particular, no caso de Portugal, de acordo com as proje¢8es apresentadas no
The 2015 Ageing Report da Comissdo Europeia, é expetavel que a taxa de
substituicdo das pensdes do sistema publico de Seguranga Social, em relagdo a
remuneracdo no momento da passagem a reforma, decresga de 57,5% em 2013
para 30,7% em 2060 (uma queda de 26,7 pontos percentuais, a segunda maior ao
nivel da Unido Europeia).

% De acordo com o Livro Verde da Comiss&o Europeia sobre “Regimes europeus de pensbes
adequados, sustentaveis e seguros”, a taxa de substituicdo trata-se, geralmente, de um
indicador que mostra o nivel de rendimento da pensdo na reforma, em percentagem da
remuneragdo individual no momento da passagem a reforma ou da remuneragdo média. As
taxas de substituicdo indicam em que medida os sistemas de reforma permitem a
trabalhadores comuns preservar o seu nivel de vida anterior a passagem a reforma.
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Gréfico 7.1

Taxa de substituicdo das pensdes do sistema publico de Seguranca Social
em relagdo a remuneracdo no momento da passagem a reforma
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Fonte: Comisséo Europeia, The 2015 Ageing Report

Nota: Para os paises assinalados com *, séo apresentados, em substituicdo dos valores relativos a 2013,
os valores projetados para 2020, dada a indisponibilidade de informagao referente a esse ano. O Reino
Unido ndo se encontra incluido no gréafico pelo facto de a informagdo ndo se encontrar disponivel no
relatério em questao.

Neste contexto, o refor¢co do papel dos regimes complementares de pensfes pode
ser uma das formas para mitigar o impacto da diminuicdo da taxa de substituicdo
do sistema publico de pensbes.

No ambito destes regimes, a poupanca para a reforma pode ser feita de forma
coletiva, designadamente através de planos de pensfes profissionais promovidos
pelas empresas em beneficio dos seus trabalhadores, ou de forma individual.

Em Portugal, os planos de pensbes profissionais podem ser financiados por fundos
de pensfes fechados ou ades@es coletivas a fundos de pensfes abertos e por
apolices de seguros de grupo. Alguns empregadores podem ainda financiar
promessas de pensdo aos seus trabalhadores através da constituicdo de reservas
contabilisticas (book reserves).

No que se refere aos produtos individuais de reforma, sédo de destacar os planos
poupanca-reforma (PPR) e, apesar da menor representatividade, as adesfes
individuais a fundos de pensdes abertos.

Neste contexto dos produtos individuais de reforma, sdo ainda de referir os
certificados de reforma, que consistem em unidades de participacdo de um fundo
de capitalizagcdo gerido pelo Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizagdo da
Seguranca Social.

O Quadro 7.1 sistematiza os regimes complementares de pensdes existentes em
Portugal.
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Quadro 7.1

Gréfico 7.2

Caraterizac&o dos regimes complementares de pensdes no final de 2016

Tipo de Ativos sob gestdo % Pop
6 Pop.
plano / Veiculo de financiamento ou provisdes % PIB Participantes® % Pop. ativa® dal
produto (milhdes de euros) empregada
Fi des fech 6]
2 undf)s de pensdes fec ad(js e adesdes 1727521 9,3% 164.223 3,2% 3,6%
S coletivas a fundos de pensdes abertos
2 Apdlices de seguro de grupo 284,63 0,2% 21.125 0,4% 0,5%
§ Book reserves (ndo auténomos)Z n.d. n.d.
& Total 17.559,84  9,5% 185348  3,6% 4,0%
Adesdes individuais a f o]
desdes individuais a fundos de pens&es 745,57 0,4% 98.693 1.7% 1,9%
abertos
«
‘g PPR - Seguros de vida 13.702,06 7,4% 1.801.946 34,8% 39,1%
-'g PPR - Fundos de investimento 1.537,44 0,8% 232.745 4,5% 5,1%
‘E PPR - Fundos de pensdes 445,71 0,2% 66.607 1,3% 1,4%
Certificados de reforma® 37,30 0,02% 7.618 0,1% 0,2%
Total 16.468,09  8,9% 2.197.609  42,4% 47,7%

Fontes: PPR Fundos de investimento - APFIPP / CMVM; Certificados de reforma - IGFCSS

' 0 niimero total de participantes encontra-se sobrestimado pelo facto de terem sido contabilizados todos os participantes cobertos pelos diversos
veiculos de financiamento.

2 Informag&o ndo disponivel.

* 0 montante de ativos sob gestdo e o nimero de participantes dos certificados de reforma referem-se ao final de 2015.

PIB (milhdes de euros) 184.933,70
Populagdo ativa 5.178.300
Populagdo empregada 4.605.200
Fonte: INE

Em relac@o aos planos de pensdes profissionais, conforme se pode observar pelo
Quadro 7.1, os fundos de pensfes sdo o veiculo de financiamento privilegiado,
com um peso de 9,3% do produto interno bruto (PIB) nacional e uma taxa de
cobertura de 3,6% da populacdo empregada.

Ainda assim, em comparacdo com o setor das instituicdes de realizacdo de planos
de pensdes profissionais (IORPs) de outros paises, em particular com o Reino
Unido e a Holanda, constata-se que o mercado portugués de fundos de pensdes
profissionais tem um peso relativamente reduzido, tanto em termos do valor de
ativos sob gestao, como da taxa de cobertura da populagcao empregada.

Tal é explicado, entre outras razfes inerentes a organizagdo dos sistemas
nacionais de pensfes, pelos niveis historicamente generosos das taxas de
substituicdo associadas as pensdes concedidas pelo sistema de Seguranca Social.

Setor das IORPs dos paises do Espago Econdmico Europeu no final de 2015
— Ativos sob gestéo

2.000.000 200%
1.800.000 - . 180%
1.600.000 - 160%
» 1.400.000 - 140%
8
2 1.200.000 - 120%
v @
2 1.000.000 - 100% o
lg D\c
< 800.000 - 80%
= 5
600.000 - 60%
400.000 - - 40%
200.000 - * 20%
o - % E.o,‘:‘.'.‘!. 1‘1‘9,_0,‘f‘,o,‘ 0%

UK NL DE IT IE ES NO BE SE AT PT DK FI CY SK [.]

B Ativos sob gestdo ¢ % PIB

Fonte: EIOPA, 2016 Market development report on occupational pensions and cross-border IORPs, March
2017
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Gréfico 7.3

Gréfico 7.4

Setor das IORPs dos paises do Espaco Econdmico Europeu no final de 2015
— NUmero de participantes
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Fontes:

Numero de participantes - EIOPA, 2016 Market development report on occupational pensions and cross-
border IORPs, March 2017

Populagido empregada - OCDE, Total employment (national concept)

Nota: Para NL, o nimero de participantes em percentagem da populagdo empregada é de cerca de 166%.

Qutro aspeto que importa referir em relacdo ao mercado portugués de fundos de
pensdes profissionais é o peso significativo dos fundos fechados ou adeses
coletivas a fundos abertos cujo associado pertence a atividade bancéria, em larga
medida devido a importancia dos planos de beneficio definido instituidos ao abrigo
da regulamentacdo coletiva do setor bancario, que, no passado, tinham uma
natureza substitutiva das pensdes do sistema publico de Seguranca Social.

Distribuicdo dos ativos sob gestdo e dos participantes dos fundos de
pensdes profissionais por tipo de atividade econdmica do associado no final
de 2016

Ativos sob gestdo Participantes

0,5%_ 9% 6,8% 7,2%

B Atividade bancaria

B Atividade seguradora

B Comércio

B Comunicagdes e transportes
® IndUstria

¥ Outras atividades financeiras
¥ Outros

B Outros servigos
76,7%

Produgdo e distribuicdo de
9,9% eletricidade, gds e 4gua

10,7%

Relativamente & poupanca para a reforma realizada de forma individual, é possivel
constatar, pelo Quadro 7.1, que uma percentagem significativa da populagdo
empregada possui algum produto individual de reforma, embora seja também de
salientar que, nesta contagem, o facto de haver participantes subscritores de mais
do que um produto ndo foi considerado, pelo que o nimero total de participantes
estd sobrestimado. Em termos médios, cada participante terd& um montante
acumulado de cerca de 7 500 euros.

Os PPR sob a forma de seguros de vida ocupam uma posicdo de destaque, sendo
estes preferidos pelos subscritores devido ao facto de a generalidade destes
produtos conceder garantias de capital ou de rendibilidade minima, as quais estédo
tipicamente associadas aos seguros nao ligados.
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Gréfico 7.5

Gréfico 7.6

Sem prejuizo da importancia de incentivar a poupanga complementar para a
reforma, é também de assinalar que as atuais condicGes macroeconémicas nao
sdo as mais favoraveis para o efeito.

Efetivamente, a conjuntura de baixas taxas de juro tem vindo a condicionar a
atratividade das rendibilidades minimas que podem ser concedidas nos produtos
de investimento e de poupanc¢a com garantias financeiras, incluindo, por exemplo,
0s PPR sob a forma de seguros néo ligados oferecidos pelas empresas de seguros
do ramo Vida.

E também de sublinhar o facto de a poupanca dos particulares se encontrar em
minimos historicos, o que reflete um comportamento que néo favorece a procura
de produtos de aforro direcionados para a reforma. De acordo com os dados do
Banco de Portugal, no primeiro trimestre de 2017, a taxa de poupanca dos
particulares em percentagem do rendimento disponivel situou-se nos 3,8%, que
compara com 12,3% na Area do Euro.

Taxa de poupanca dos particulares em percentagem do rendimento
disponivel
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Fonte: Banco de Portugal

Nota: Area do Euro — composigéo de 17 paises.

No Grafico 7.6, apresenta-se a distribuicdo dos ativos financeiros dos particulares
por tipo de veiculo de poupanca.

A maior parcela da poupanga encontra-se aplicada em “numerario e depositos”,
categoria que tem vindo a crescer desde 0 ano 2013, concentrando 46% dos ativos
financeiros dos particulares no final de 2016.

Na mesma data, a categoria “seguros e pensdes” correspondia a 18,7% dos ativos
financeiros dos particulares, que compara com 19,3% em 2015 e 19,8% em 2014.

Distribuicdo dos ativos financeiros dos particulares por tipo de veiculo de
poupanca
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Fonte: Banco de Portugal
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7.1.2. Algumas medidas para reforcar o papel dos
regimes complementares de pensodes

Na esfera da economia comportamental, sdo identificados véarios fatores que
condicionam a tomada de decisdo dos individuos relativamente a poupanga para a
reforma, designadamente:

e 0s limites da racionalidade, refletindo a capacidade cognitiva limitada do
individuo na avaliagdo do problema e das opcdes, condicionada pela
informacao e tempo disponiveis;

e a procrastinacdo, ou seja, a tendéncia para adiar tarefas menos
agradaveis;

e ainércia, que se consubstancia na tendéncia para manutencédo do status
quo;

e 0 comportamento inconsistente no tempo, com os individuos a atribuir um
peso especialmente elevado ao consumo atual e no futuro proximo;

e aaversdo a perdas, ou seja, a atribuicdo de maior peso as perdas do que
aos ganhos;

¢ ailusdo monetéria, ou seja, a maior perce¢do das perdas em quantidades
expressas em termos nominais;

e 0s peer effects, ou seja, excesso de confianga em pessoas tidas como
especialistas.

De acordo com as principais conclusdes da IV.2 Sondagem sobre as pensfes e 0s
habitos de poupanc¢a em Portugal, relativa a 2016, realizada pelo Instituto BBVA de
Pensdes™, cerca de 70% dos inquiridos ndo espera poder viver sem dificuldades
durante a reforma, existindo uma clara consciéncia de que a pensao publica nao
sera suficiente para cobrir as suas necessidades econémicas. No entanto, apenas
32% estdo a poupar para esse efeito. As razfes identificadas séo tanto a falta de
capacidade de aforro, como também o facto de os inquiridos considerarem que
ainda falta muito tempo para se reformarem. O estudo conclui ainda que, em geral,
0s portugueses ndo se sentem suficientemente informados sobre as pensdes.

Neste contexto, € fundamental continuar a sensibilizar a populacdo para a
importancia do planeamento antecipado, incluindo em matéria de constituicdo de
um complemento de reforma, através da aposta na educacdo financeira e na
promocao de uma cultura de responsabilizacéo individual com vista a desenvolver
habitos de poupanca especificamente direcionados para a reforma.

Uma maior transparéncia quanto ao valor (integrado) previsto para a pensao de
reforma seria também um aspeto importante para que os individuos tenham ao seu
dispor informac@o mais detalhada e rigorosa que os permita agir de uma forma
mais racional quanto a poupanca para a reforma.

Uma outra medida que é usada por muitos paises, incluindo Portugal, para
estimular os individuos a poupar para a reforma, em especial de forma voluntaria, é
a oferta de incentivos financeiros através, por exemplo, de beneficios fiscais.

Porém, a concessdo de incentivos financeiros, pelo custo que tém, estd muitas
vezes limitada pelas restricdes orcamentais. Por outro lado, dependendo da forma
como os incentivos sdo atribuidos, pode ter associada a limitacdo de apenas
beneficiar determinadas camadas da populacéo.

Para além das medidas mencionadas, alguns paises optaram por introduzir um
sistema de inscricdo automatica no ambito dos planos de pensdes profissionais
como forma de aumentar a participagcao nos regimes complementares de pensdées.
Em seguida sera feita uma analise mais detalhada desta medida.

%! https://www.aminhapensao.pt/pt/blog/principais-conclusoes-sobre-as-pensoes-e-o0s-habitos-
de-poupanca-em-portugal.html

196


https://www.aminhapensao.pt/pt/blog/principais-conclusoes-sobre-as-pensoes-e-os-habitos-de-poupanca-em-portugal.html
https://www.aminhapensao.pt/pt/blog/principais-conclusoes-sobre-as-pensoes-e-os-habitos-de-poupanca-em-portugal.html

a) Descricao

Esta medida consiste na inscricdo automética dos trabalhadores em planos de
pensdes profissionais, concedendo-lhes, ao mesmo tempo, a opgao de sairem
desses planos de pensfes, geralmente dentro de um certo intervalo de tempo.

Ao possibilitar que os participantes optem por sair dos planos de pensges, ao invés
de os incentivar a aderirem aos mesmos, este sistema procura ultrapassar as
barreiras comportamentais, designadamente a inércia natural das pessoas, e por
esta via expandir a taxa de cobertura dos regimes complementares de pensoées.

Embora uma taxa de cobertura elevada ndo conduza, por si sé, a existéncia de
niveis adequados de beneficios de reforma, tal pode ser visto como uma condigéo
necessaria para atingir esse objetivo.

De um modo geral, nos paises onde a inscricdo automatica foi introduzida
observou-se um aumento na participagdo nos planos de pensdes profissionais,
ainda que com diferencas nos resultados alcangados.

b) Principais carateristicas dos sistemas introduzidos em outros paises

Na comparagdo das caracteristicas dos sistemas de inscricdo automatica
introduzidos nos diferentes paises, importa ter em atencao que cada um desses
paises apresenta especificidades em termos de organizacdo dos sistemas
nacionais de pensdes, pelo que certas opgdes implementadas por um determinado
pais podem ndo ser as mais adequadas para outro. Por outro lado, podem também
existir objetivos especificos a atingir com esta medida.

Um exemplo é o caso do Chile, onde a inscricdo automatica foi introduzida apenas
por um periodo limitado de tempo e para os trabalhadores por conta prépria
pertencentes a uma determinada categoria de rendimentos, como parte de um
processo de transicdo para um regime de participacdo obrigatoria dos
trabalhadores por conta prépria.

O Quadro 7.2 sintetiza as principais caracteristicas dos sistemas de inscri¢cdo
automética introduzidos em alguns paises estudados no documento de trabalho da
Organizacdo Internacional dos Supervisores de Pensbes (IOPS), denominado
“Role of Pension Supervisory Authorities in Automatic Enrolment”.

Para além dos paises ai elencados, é de referir que a inscricdo automatica também
foi introduzida no Canada onde, de acordo com a legislagdo relativa aos Pooled
Registered Pension Plans (PRPPs), se o empregador aderir a um plano deste tipo,
0s respetivos trabalhadores sdo automaticamente inscritos, podendo exercer a
opcéo de saida durante um periodo de 60 dias.

Na Turquia, em janeiro de 2017, entrou em vigor uma nova lei que prevé a
inscricdo automatica de todos os trabalhadores com idade inferior a 45 anos e uma
taxa de contribuicdo minima de 3% para os trabalhadores, sendo o intervalo para
exercer a opgao de saida de dois meses.

197



Quadro 7.2 Principais carateristicas dos sistemas introduzidos em outros paises

3 Ano de o Intervalo para exercer L Veiculo de
Pais . - Ambito - . Taxa de contribui¢do . .
implementagdo a opgdo de saida financiamento
Al |
guns p ?nos de Planos geridos por
pensdes . - S
fissionai Existem regras distintas institui¢des
rofissionais, . = ) ] -
EUA 1998 P X 90 dias em fungdo do tipo de financeiras (bancos,
designadamente
plano empresas de seguros,
os chamados
“ " etc.)
401(k) plans
Trust-based
Nona‘ Trabalhadores ,Trabalhador(:_‘s: Plar?os tg(—:l"id~os por
Zelandia L minimo 3% (até 8%) instituicdes
. 2007 que iniciam um 2 a 8 semanas § X
(KiwiSaver Empregador: financeiras (bancos,
novo emprego L.
Schemes) minimo 3% empresas de seguros,
etc.)
Empregador:
6,91%
Trabalhad d direcionado d
Italia 2007 avaiha -ores ° 6 meses (re !rer?lcina o das Fundos de pensdes
setor privado contribuigBes para o
Trattamento di Fine
Rapporto (TFR))
2012
. Trabalhadores Anual (durante o
(periodo o . S
o por conta prépria periodo transitério),
limitado, no
. pertencentes a como parte do Trabalhador: N
Chile contexto da R Fundos de pensdes
L uma determinada processo de 10%
transi¢do para . «
. categoria de declaragdo de
um regime N !
o rendimentos rendimentos
obrigatdrio)
A qualquer momento
(as contribuigdes Taxas de contribuigdo
Implementagdo efetuadas sdo progressivas nos primeiros Trust-based ou
faseada até reembolsadas sea  anos de implementagdo, contract-based
Reino Unido 2012 2018, em fungdo opgdo de saida a partir de abril de 2019: Por default, o
da dimensdodo ocorrer no intervalo minimo de 8% National Employment
empregador de um més a contar  (Empregador: minimo de  Savings Trust (NEST)
do momento de 3%)
inscricdo)

Fontes:

10PS, Role of Pension Supervisory Authorities in Automatic Enrolment, IOPS Working Papers on Effective Pensions Supervision, No. 22 (Nina
Paklina, December 2014)

TPR, Automatic enrolment, Commentary and analysis: April 2016 - March 2017, July 2017

Um aspeto comum em relagdo aos casos apresentados é o facto de os planos de
pensdes serem, na sua generalidade, de contribuicdo definida. Por outro lado, na
maioria dos casos, o Estado concede incentivos financeiros sob a forma de
beneficios fiscais.

Pela sua proximidade geografica, serd dado maior enfoque a experiéncia de
implementac&o em Itélia e no Reino Unido.

i. Itdlia

Em lItélia, o sistema de inscricdo automética foi implementado no primeiro semestre
de 2007, abrangendo os trabalhadores do setor privado. Uma especificidade que
carateriza o modelo introduzido neste pais € o facto de se ter concedido aos
trabalhadores a escolha entre o redireccionamento das contribui¢cbes efetuadas
para o Trattamento di Fine Rapporto (TFR) — um tipo de mecanismo de pagamento
de indemnizacdes no termo do contrato de trabalho — para os fundos de pensdes e
a manutencao dos direitos relativos ao TFR.

Em termos dos resultados alcancados, a taxa de cobertura da populacdo ativa,
considerando todos os planos complementares de pensdes, aumentou de 8,5% em
2006 para 11,9% em 2007, tendo, no entanto, esta subida ficado aquém das
expectativas. Os aumentos subsequentes conduziram a uma taxa de cobertura de
15,9% em 2013, sendo, contudo, esta evolucdo positiva explicada essencialmente
pela adesdo voluntaria a planos de pensdes e ndo pelo sistema de inscricdo
automatica.
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As razdes que explicam o sucesso limitado desta medida em Italia s&o
identificadas em Rinaldi (2011), podendo ser atribuidas a questdes estruturais ou
especificas a realidade italiana e de implementacéo:

Estruturais / especificas a realidade italiana:

e 0 rendimento disponivel médio relativamente baixo, deixando pouca
margem para a realizacdo de contribui¢cdes adicionais;

e a concorréncia por parte do TFR, existindo alguma resisténcia,
especialmente por parte de trabalhadores de empresas de pequena
dimensdo em redirecionar as contribui¢cdes efetuadas para os fundos de
pensodes;

e a crise econémico-financeira de 2008, com o consequente impacto em
termos da deterioracdo da posi¢céo financeira das empresas de pequena
dimensdo, da reducdo da liquidez dos trabalhadores, de aumento da
aversdo ao risco e da perda de confianca geral nas instituicdes
financeiras.

De implementagéo:

e as campanhas de comunicacdo e de educacdo financeira foram
insuficientes;

e as opgOes por default, no que se refere as contribuicdes e ao perfil de
investimento, podem ter sido consideradas sub-6timas na perspetiva dos
trabalhadores, i.e. perda da contribuicdo dos trabalhadores concedida no
ambito dos acordos coletivos de trabalho, de 1%-1,5% (s6 a contribuigdo
de 6,91% que ja era exigida para o TFR é transferida para os fundos de
pensdes), e perfil de investimento muito conservador sem ter em conta
estratégias de life-cycle.

ii. Reino Unido

No Reino Unido, o sistema de inscricdo automatica foi introduzido em 2012, tendo
sido prevista uma aplicacdo faseada em funcédo da dimensdo do empregador até
2018. O ambito abrange todos os trabalhadores entre os 22 anos e a idade legal
de reforma e com um rendimento superior a um determinado patamar revisto
anualmente pelo governo.

Para além das caracteristicas expostas no Quadro 7.2, os trabalhadores que
exerceram a opg¢do de saida e que ndo aderiram a outro plano devem ser
reinscritos a cada trés anos.

As principais motivagBes que levaram a introducdo de um sistema de inscri¢cdo
automatica no Reino Unido foram o nivel relativamente baixo das pensdes publicas
e 0 nimero decrescente de participantes nos planos de pensdes profissionais
(tanto os oferecidos por empregadores publicos como privados).

A introdugdo do sistema de inscricdo automatica permitiu reverter esta trajetoria
descendente em relagdo ao nimero de participantes, tendo a propor¢do dos
trabalhadores cobertos por um plano de pensdes profissional aumentado de 55%
em 2012 para 78% em abril de 2016.

¢) Pontos criticos / desafios associados a implementacdo de um sistema
deinscri¢do automética

A introducdo de um sistema de inscricdo automatica implica a tomada de um
conjunto de decisGes relativamente as carateristicas que este deve apresentar,
incluindo:

e 0 ambito (trabalhadores por conta de outrem e / ou trabalhadores por
conta propria, setor privado e / ou setor publico, critérios relacionados com
a faixa etéria e / ou escaldo de rendimentos, etc.)

e as condi¢bes relativas ao exercicio da opcdo de saida (intervalo de
tempo, possibilidade de reinscrigéo, etc.)
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e a taxa de contribuicdo (niveis minimos (e maximos), possibilidade de
interrupcao, etc.)

e 0 veiculo de financiamento (fundos de pensfes, contratos de seguro,
outros produtos financeiros, etc.)

e 0 tipo de plano (de contribuicdo definida, com ou sem existéncia de
garantias financeiras, etc.)

e outros incentivos financeiros (beneficios fiscais, papel do Estado,
contribui¢cdes-incentivo do empregador, etc.)

e a implementacdo de forma faseada (ambito, taxas de contribuicdo
crescentes, etc.)

Tendo em conta a experiéncia de outros paises, alguns elementos-chave que
poderdo determinar o grau de sucesso de um sistema de inscricdo automatica sdo:

e 0 desenho das opg¢Oes por default, designadamente no que se refere aos
niveis minimos de contribuicdo e as opgdes de investimento
(precisamente pelo facto de este sistema de inscrigdo automatica se
basear na inércia dos trabalhadores, é expectavel que muitos
participantes ndo facam escolhas ativas no que se refere a sua taxa de
contribuicdo ou ao perfil de investimento, limitando-se a aceitar as opgdes
por default. Dai a importancia de assegurar a adequagdo das mesmas);

e 0 lancamento de iniciativas de divulgacdo de informacdo e de educacgéo
financeira, direcionadas aos empregadores e ao publico em geral,
previamente & introducédo da inscricdo automética e numa base continua
(e.g. com vista a auxiliar os empregadores a compreender o seu papel e
deveres, a reduzir as taxas de exercicio da op¢éo de saida, etc.);

e acombinagdo com outras medidas que permitam maximizar a atratividade
e a confianca neste sistema, tais como beneficios fiscais,
contribui¢cdes-incentivo por parte dos empregadores, etc..

d) Andlise de impacto

Neste ponto pretende-se apresentar algumas estimativas do impacto da introdugéo
de um sistema de inscricdo automatica, atendendo a duas perspetivas distintas:

e impacto do aumento da taxa de cobertura no peso dos planos de pensées
profissionais em fun¢éo do PIB;

e impacto nas taxas de substituicdo dos beneficios concedidos pelos planos
de pensfes profissionais (de contribuicdo definida) em relacdo a
remuneragcao no momento da passagem a reforma.

Os resultados apresentados no Quadro 7.3 e no Quadro 7.4 devem ser
interpretados com cautela, dado que se baseiam em pressupostos e métodos de
célculo simplificados. Por outro lado, as taxas de contribuicdo consideradas sdo
exemplificativas, ndo se pretendendo tirar conclus@es sobre qual o seu nivel étimo.

Para o primeiro caso, séo testadas as hipéteses de aumento da taxa de cobertura
para 10%, 20% e 30% e, adicionalmente, realizadas algumas analises de
sensibilidade a taxa de contribuicdo e aos pressupostos de crescimento salarial e
de rendibilidade dos veiculos de financiamento. Nas projecdes, assumiu-se que a
populacéo é estatica, ndo se entrando em linha de conta com novas entradas ou
saidas de participantes.

A titulo de exemplo, no cenério 3, que € o mais otimista em termos da taxa de
cobertura, o valor global acumulado ao fim de 10 anos em relacdo aos novos
participantes seria equivalente a 4,8% do PIB.
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Quadro 7.3

Quadro 7.4

Estimativas do impacto do aumento da taxa de cobertura no peso dos planos
de pensdes profissionais em funcéo do PIB

2016
Populagdo empregada (Fonte: INE) 4.605.200
Participantes dos planos de pensdes profissionais 185.348
Taxa de cobertura 4,0%
Poupanca bruta dos particulares em % do PIB (Fonte: PORDATA) 3,0%
Cendrio 1 Cendrio 2 Cendrio 3 Cendrio 4 Cendrio 5
Pressupostos
Nova taxa de cobertura 10,0% 20,0% 30,0% 20,0% 20,0%
Novos participantes dos planos de pensdes profissionais 275.172 735.692 1.196.212 735.692 735.692
Remuneragdo média mensal de base 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
N2 de pagamentos por ano 14 14 14 14 14
Taxa de crescimento salarial 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 2,0%
Taxa de contribuigdo (trabalhador + empregador) 5,0% 5,0% 5,0% 8,0% 8,0%
Taxa de rendibilidade 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 3,0%
Resultados (% PIB)
Valor global acumulado ao fim de 1ano 0,1% 0,3% 0,5% 0,4% 0,5%
Valor global acumulado ao fim de 5 anos 0,5% 1,4% 2,3% 2,3% 2,4%
Valor global acumulado ao fim de 10anos 1,1% 2,9% 4,8% 4,7% 52%

Nota: Assume-se que o PIB ira crescer a 1% ao ano.

Na perspetiva das taxas de substituicdo, as diferengas nos resultados evidenciam
sobretudo a importancia de comecar a poupar de forma atempada e com niveis de
contribuicao apropriados. A titulo de exemplo, no cenério 2, conclui-se que para um
participante a 40 anos da reforma, com uma taxa de contribuicdo de 8% e os
restantes pressupostos exibidos no Quadro 7.4, seria possivel alcangar uma taxa
de substituicdo de 24,1% em relacdo a remuneracdo no momento da passagem a
reforma.

Estimativas das taxas de substituicdo considerando diferentes intervalos
para aidade de reforma

Cenario 1 Cenério 2 Cenério 3
Pressupostos
Remuneragdo média mensal de base 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Ne de pagamentos por ano 14 14 14
Taxa de crescimento salarial 1,0% 1,0% 1,0%
Taxa de contribuicéo (trabalhador + empregador) 5,0% 8,0% 5,0%
Taxa de rendibilidade 2,0% 2,0% 3,0%
Idade de reforma 66 66 66
Renda vitalicia de termos constantes - tabua de mortalidade TV88/90 TV88/90 TV88/90
Renda vitalicia de termos constantes - taxa de desconto 1,0% 1,0% 2,0%
Resultados (Taxa de substituicao)
Participante a 40 anos da reforma 151% 24,1% 20,9%
Participante a 30 anos da reforma 10,7% 17.2% 14,0%
Participante a 20 anos da reforma 6,8% 10,9% 8,4%
Participante a 10 anos da reforma 3,2% 52% 3,8%

7.1.3. Iniciativas ao nivel da Unido Europeia

No seio da Unido Europeia, a forma como os sistemas nacionais de pensdes estdo
organizados varia muito entre os Estados-Membros. Ainda assim, a adequacao e a
sustentabilidade das pens@es é uma preocupacéo partilhada por todos os paises.

Em 2010, o Livro Verde da Comissdo Europeia sobre “Regimes europeus de
pensdes adequados, sustentaveis e seguros” langou um debate a escala europeia
sobre esta matéria, tendo em vista a identificagdo dos principais desafios que os
sistemas de pensdes enfrentam e de formas como a Unido Europeia pode apoiar
os Estados-Membros. A esta iniciativa seguiu-se a publicagdo, em 2012, do Livro
Branco denominado “Uma agenda para pensdes adequadas, seguras e
sustentaveis”, que propds um conjunto de orientagées e iniciativas politicas a nivel
europeu com vista a apoiar os esfor¢cos envidados pelos Estados-Membros neste
dominio, respeitando, no entanto, as responsabilidades proprias na concecao dos
regimes nacionais de pensdes.
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No Livro Branco é referido, entre outras medidas para adaptar os sistemas de
pensdes as alteracdes demograficas e econdémicas, que o papel dos regimes
complementares de pensfes terd que ser reforcado para assegurar taxas de
substituicdo adequadas no futuro. Para tal, importa que os Estados-Membros
consigam encontrar formas de melhorar a seguranca e a relagdo custo-eficacia dos
regimes complementares, bem como o acesso a estes regimes. E, pois, de
sublinhar as desigualdades existentes ao nivel da Unido Europeia em relagdo as
possibilidades de poupanca para a reforma, decorrentes das diferencas no

desenvolvimento dos regimes profissionais e individuais em cada pais.

Ao longo dos ultimos anos tém sido vérias as iniciativas comunitarias com o
objetivo de melhorar a qualidade dos produtos de poupanga-reforma e de contribuir
para o desenvolvimento de regimes complementares mais seguros, mais eficientes
em termos de custos e que facilitem ainda mais a mobilidade dos trabalhadores
dentro da Unido Europeia.

Por outro lado, o crescimento do mercado interno europeu, tanto ao nivel dos
regimes de pens0es profissionais como individuais, é visto como uma componente
fundamental para a dinamizagdo dos mercados de capitais, através da articulagdo
da poupanca a longo prazo com o investimento a longo prazo.

No quadro regulatério, é de assinalar a publicacdo da Diretiva IORP 11° em
dezembro de 2016, que resultou de um processo de revisdo da Diretiva IORP*?,
tendo por objetivos:

e facilitar a atividade transfronteirica, com vista a estimular o
desenvolvimento do mercado interno europeu para a realiza¢éo de planos
de pensdes profissionais;

e proporcionar um maior nivel de protecédo aos participantes e beneficiarios,
mediante a introdug&o de novos requisitos em matéria de governagéo das
instituicoes;

e incrementar a clareza e a adequacdo da informacdo prestada aos
participantes e beneficiarios;

o reforcar a capacidade das instituices no que respeita ao investimento em
ativos financeiros com um perfil econémico de longo prazo;

e assegurar que as autoridades de supervisdo tenham ao seu dispor os
instrumentos necessarios para uma supervisao eficaz das instituigoes.

No que se refere aos produtos de pensdes individuais, a Comissdo Europeia
publicou, em junho de 2017, uma proposta de regulamento relativo a criagdo de um
produto individual de reforma pan-europeu (PEPP). Esta proposta integra o plano
de acdo da Comisséo Europeia para a Unido dos Mercados de Capitais, que tem
como um dos principais objetivos estimular o investimento através de um melhor
aproveitamento das poupancas a nivel europeu.

Com o langamento desta iniciativa, espera-se tornar mais equitativo 0 acesso a
produtos de pensdes individuais dentro da Unido Europeia, colmatando assim uma
lacuna existente em varios Estados-Membros, e, em simultaneo, alargar o leque de
escolha dos aforradores ao proporcionar uma opc¢éao adicional de poupanga para a
reforma em paralelo aos regimes nacionais.

Em grandes linhas, a proposta de regulamento, ainda sob discussdo, prevé o
seguinte:

e 0 PEPP devera ser um produto simples, transparente e competitivo em
termos de custos;

* Diretiva (UE) 2016/2341, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de

2016, relativa as atividades e a supervisdo das instituicdes de realizacao de planos de
pensdes profissionais.

* Diretiva 2003/41/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de junho de 2003,
relativa as atividades e a supervisdo das instituicdes de realizacdo de planos de pensfes
profissionais.
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e em relacdo a politica de investimento, os participantes poderdo escolher
entre uma opcéo de investimento por default e opgBes alternativas com
diferentes perfis de rendibilidade e risco;

e 0s participantes irdo beneficiar da possibilidade de portabilidade em toda
a Unido Europeia e de transferéncia entre prestadores, propondo-se que o
PEPP possa ser comercializado por um leque diversificado de instituicdes
financeiras, como bancos, empresas de investimento, empresas de
seguros, fundos de pensdes e gestoras de ativos, desde que previamente
autorizadas ao abrigo de um instrumento legal europeu;

e serdo aplicadas regras harmonizadas em algumas matérias, mas certas
condi¢cBes relacionadas com as fases de acumulacdo e de pagamento
deveréo ser determinadas pelos Estados-Membros.

A flexibilizacdo destas condi¢gBes é particularmente importante para que o PEPP
possa ser adaptado as legislagdes nacionais e, em particular, aos critérios
nacionais estabelecidos em relacéo a concessao de beneficios fiscais. Com efeito,
de modo a incentivar os Estados-Membros a concederem beneficios fiscais em
relacdo ao PEPP, a Comissdo Europeia adotou, em conjunto com a proposta de
regulamento, uma recomendagdo sobre o tratamento fiscal dos produtos
individuais de reforma, incluindo o PEPP.

Ainda no ambito das iniciativas europeias, considera-se também relevante destacar
o projeto da Comissdo Europeia denominado “Track and trace your pension in
Europe™*, relativo & criacdo de um servico de rastreamento a nivel europeu com o
objetivo de disponibilizar aos cidaddos informagdo sobre os seus direitos a
pensdes de reforma em todos os Estados-Membros.

7.1.4. Conclusodes

A sustentabilidade financeira do sistema publico de pensdes é um tema que tem
suscitado bastante discusséo nos ultimos anos. Como referido no inicio do estudo,
algumas das reformas introduzidas no sentido de conter a despesa publica com
pensdes vém colocar pressdo sobre a adequacdo dos rendimentos na reforma
para os futuros pensionistas.

Uma das formas de mitigar o risco de pobreza na velhice é através de uma maior
diversificacao pelos trés pilares de prote¢éo social, ou seja, aumentando os direitos
a pensodes resultantes de regimes complementares. Atendendo ao atual peso e
abrangéncia dos regimes complementares de pensdes em Portugal, conclui-se que
existe potencial de expanséo do papel desempenhado pelos mesmos.

E neste contexto que o setor segurador e dos fundos de pensées pode dar o seu
contributo para aliviar a presséo crescente sobre as financas publicas resultante do
envelhecimento da populacdo, situacdo que foi agravada pela recente crise
econdmica e financeira.

Face a deterioracédo da sustentabilidade financeira do sistema publico de pensdes
e, tendo em conta os niveis atuais da poupanga nacional, assume grande
relevancia a adocdo de medidas de estimulo a poupanca complementar para a
reforma.

Neste estudo, procurou-se identificar algumas dessas medidas, dando particular
enfoque a experiéncia de alguns paises relativamente a introdugdo de um sistema
de inscrigdo automatica.

De facto, a problematica da adequacédo das pensfes ndo se cinge a realidade
portuguesa, existindo também iniciativas europeias com vista a tornar as pensdes
mais adequadas, seguras e sustentaveis.

Como ultima nota, é de referir que o reforgo do papel dos regimes complementares
de pensbes obrigara os préprios individuos a assumir uma postura mais ativa e
responsavel na preparagdo da sua reforma.

* http://ttype.eu/
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Por este motivo, é fundamental que se continue a apostar na educagéo financeira,
de modo a reforgar a capacidade dos individuos de tomar decisdes informadas
sobre o seu futuro.

7.1.5. Referéncias bibliograficas

. Comissdo Europeia, Livro Verde — Regimes europeus de pensdes
adequados, sustentaveis e seguros, 2010

. Comissao Europeia, Livro Branco — Uma agenda para pensdes adequadas,
seguras e sustentaveis, 2012

o Comisséo Europeia, New legislation in Turkey requiring automatic enrolment
in the voluntary funded individual pension scheme, ESPN Flash Report
2017/10

. Comisséo Europeia, The 2015 Ageing Report - Economic and budgetary
projections for the 28 EU Member States (2013-2060), 2015

. Diretiva 2003/41/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de junho de
2003, relativa as atividades e a supervisdo das instituicdes de realizacdo de
planos de pensbes profissionais

. Diretiva (UE) 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de
dezembro de 2016, relativa as atividades e a supervisdo das instituicées de
realizacdo de planos de pensdes profissionais

. EIOPA, 2016 Market development report on occupational pensions and cross-
border IORPs, March 2017

. Instituto BBVA de Pensdes, 1V2 Sondagem sobre as pensdes e os habitos de
poupanca em Portugal, relativa a 2016

. IOPS, Role of Pension Supervisory Authorities in Automatic Enrolment, IOPS
Working Papers on Effective Pensions Supervision, No. 22 (Nina Paklina,
December 2014)

o Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a
um Produto Individual de Reforma Pan-Europeu (PEPP)

. Recomendac¢do da Comisséo, de 29.6.2017, sobre o tratamento fiscal dos
produtos individuais de reforma, incluindo o Produto Individual de Reforma
Pan-Europeu

. Rinaldi, A., Pension Awareness and Nationwide Auto-Enrolment: The Italian
Experience, CERP Working Paper No. 104/11, 2011

. Thaler, R. et al.,, Save More Tomorrow: Using Behavioral Economics to
Increase Employee Saving, Journal of Political Economy 112.1, 2004

. TPR, Automatic enrolment, Commentary and analysis: April 2016 - March
2017, July 2017

204






-\ ASF

Autoridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensbes

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

www.asf.com.pt



	Capa
	ÍNDICE
	ÍNDICE DE QUADROS
	ÍNDICE DE GRÁFICOS
	SIGLAS E ACRÓNIMOS
	NOTA DO PRESIDENTE
	SUMÁRIO EXECUTIVO
	EXECUTIVE SUMMARY
	1 ENQUADRAMENTO MACROECONÓMICO
	1.1. Evolução da conjuntura internacional
	1.2. A área do Euro
	1.3. Evolução da conjuntura em Portugal
	1.4. Impacto da envolvente macroeconómica nomercado segurador e dos fundos de pensões

	2 OS SEGUROS
	2.1. Evolução da atividade seguradora
	2.2. Estrutura do mercado segurador nacional
	2.3. Situação económica
	2.4. Situação financeira e patrimonial
	2.5. Investimentos afetos às Provisões técnicas das empresas de seguros
	2.6. Balanço económico e requisitos de capital

	3 A MEDIAÇÃO DE SEGUROS
	3.1. Caraterização geral dos mediadores deseguros
	3.2. Distribuição geográfica dos mediadores de seguros
	3.3. Análise do mercado por categoria de mediadores de seguros
	3.4. Ações de formação para a qualificação de mediadores de seguros

	4  OS FUNDOS DE PENSÕES
	4.1. Fundos de pensões
	4.2. Planos de pensões
	4.3. Investimentos dos fundos de pensões
	4.4. Entidades gestoras de fundos de pensões

	5 OS PLANOS POUPANÇA-REFORMA
	6 ENQUADRAMENTO JURÍDICO DA ATIVIDADE SEGURADORA E DOS FUNDOS DE PENSÕES
	6.1. Considerações iniciais
	6.2. Atividade regulatória a nível da União Europeia
	6.3. Atividade regulatória a nível nacional
	6.4. Listagem de atos jurídicos com relevo para o enquadramento jurídico da atividade seguradora ou dos fundos de pensões

	7 ESTUDO ESPECÍFICO
	7.1. A poupança para a reforma: contributos para uma reflexão


	Button1: 


