Relatério do Setor Segurador

2017

e dos Fundos de Pensoes

-
ASF
Autoridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensdes



Ficha Técnica

Titulo

Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes 2017
Edicao

Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes

Av. da Republica, n.c 76
1600-205 Lisboa
Portugal

Telefone: (+351) 21 790 31 00
Endereco eletrénico: asf@asf.com.pt
www.asf.com.pt

Ano de Edicao: 2018
ISSN 2183-7740 (online)



b§ Autoridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensdes

Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensoes

2017

Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes
Lisboa, 2018

Disponivel em www.asf.com.pt






iNDICE

NOta dO Presidente .........oooo i 21
SUMANO EXECULIVO ...ttt e e e e 25
EXECULIVE SUMMEIY ...oiiiiiiiiiie et e e 27
1. Enquadramento MacroeCoNOmMICO ...........eeieeiiiiiiiieiiiiiie e 31
1.1.  Evolucdo da conjuntura internacional ............ccccccoiiiiiiiiin e 31
1.2, ABrea dO BUMO ..o 32
1.3.  Evolucdo da conjuntura em Portugal...........cccoviiiiiiiiii e 34
1.4. Impacto da envolvente macroeconémica no mercado segurador e dos

fUNAOS A8 PENSOES ..ttt e 36
2. L@ RS 1Yo U o T OSSR 41
21 Evolugéo da atividade seguradora ...........coccuveeieiiiiiiiii i 41
2.1.1. Elementos sintese sobre a evolugao do setor ao nivel nacional ...... 41
2.1.2.  Comparagies internacionais...........ccooiueeeriiieiieee e 42
2.1.2.1. Evolugdo da atividade seguradora ao nivel mundial ............... 42

2.1.2.2. Posicionamento de Portugal no mercado segurador da Unidao
EUrOPeIa ... 44
2.2.  Estrutura do mercado segurador nacional ............cccccueeieiiiiiiiieiiniiiieeeeee 51
2.2.1. Distribuicdo das empresas por atividade e forma juridica ................ 51
2.2.2. Posicionamento N0 Mercado..........cccoruririiiiiiiiiiieeiiieee e 52
2.2.21. Conjunto da atividade...........cccceeiiieiiiiiee e 52
2222, RAMO Vida.....oiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 54
2.2.2.3. Ramos NAO Vida ......cccoiiiiiiiiiiiiiiiii e 55
2,23, EfElIVOS e 58
224, InternacioNaliZEGA0 ...........eeeeiiiiiiiiei e 59
PZ2RS TR S 11 (V- Tor= To I =Yoo To] 4o o ISP 60
2.3.1.  AnAlise setorial........ccoooiiiiiiiii 60
2.3.2. Exploragado técnica por NEGOCIOS .......ccuvvevieiiiiiiiee e 64
2.3.21. RAMO Vida....ooiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 64
2.3.2.2.  Ramos NAO Vida ......cccoiiiiiiiiiiiiiiii e 75
S O B (=111 T U o RSP 93
241, RamMOS NAO Vida .....cooiiiiiiiiiiiiiii e 95
242, RaAMO ViIdA ..ooiiiiiiiiiiiii i 99
2.5. Situagéo financeira e patrimonial ...........cccccoviriiiiiie e 101
2.6. Investimentos das empresas de SEQUIOS ..........cccourcmiiieeiriiiireeeenaiieeeeeeas 106
2.6.1. Analise por tipo de carteira ..........cccoveiiiiieiinii e 106
2.6.2. Analise por origem setorial e geografica dos ativos...............c........ 107
2.6.3. Andlise por indicadores de rSCO .........cuevreiiririieeiiiiiieee e 112
2.7. Balango econdémico e requisitos de capital ...........occoeiiiiiiiiiiiiiiieee 114
2.7.1. Posigéo global de SOIVENCIA..........ccoovviiiiiiiiiiii e 115



3.2.
3.3.

3.4.

4.2.

4.3.

4.4.

2.7.2. Avaliagdo de ativos e passivos, exceto provisdes técnicas............ 118

2.7.3.  Provis8es TECNICAS ......ccuuviiiiiiiiiiii ettt 121
2.7.4. Medidas do pacote das garantias de longo prazo ...........ccccceeeenn. 124
2.7.5.  FUNAOS PrOPFIOS ....eeeeiiiiiiiiiie ettt
2.7.6. Requisito de Capital de Solvéncia
2.7.7. Requisito de Capital MinimO .........cccceiiiiiiiiiieie e
A Mediacao de SEQUIOS .....cccoiiiiiiiii it 137
Caraterizagédo geral dos mediadores de seguros.........cc.coccveeeeeeiciieneenn. 137
3.1.1. PesSS0as SINQUIAIES ......c..uiiiiiiiiiiiiee et 140
3.1.2.  Pess0as COIEtIVAS .......occuuiiiiiiiiiiii e 141
Distribuicdo geografica dos mediadores de Seguros ..........cccoceeeevveeennnen. 141
Analise do mercado por categoria de mediadores de seguros................. 142
3.3.1.  Agentes de SEQUIOS .........ueeiiiiiiiiiii ettt 143
3.3.2.  Corretores de seguros / mediadores de resseguro.............ccceeeue.... 144
Acdes de formacgao para a qualificacdo de mediadores de seguros......... 146
3.4.1. Entidades promotoras de cursos de formagao de mediadores de
SEUUIOS .iiiieieee e e e et e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e n e 146
3.4.2. Modalidades de ensino presencial e modalidades de ensino a
AISTANCIA ... 146
3.4.3. Cursos de acesso a atividade de mediagéo de seguros................. 148
OS FUNAOS € PENSBES ...c.eviieiiiiieiiie ettt 153
FUNAOS A€ PENSBES .....ceiiiiiiiiiiie ettt 153
4.1.1. Autorizagdes da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
PENSBES ....oeiiiiiie e 153
4.1.2. Caraterizagéo e evolugdo dos fundos de pensdes ..........ccccceeenneee. 153
4.1.21. Todos 0s fundos de PenSOEsS .........cccoeeeeeriiierieeeiiieeeiieeenes 153
4.1.2.2. Fundos de pensdes profissionais ..........cccccueeevoeeeiiieeenieeennns 154
4.1.2.3. Fundos de pensdes individuais ............cccceeeiriiieeieinniiieeenene 158
Planos de PENSOES ........cciiiiiiiiiiie e 159

4.2.1. Caraterizacao e evolugao dos planos de pensdes profissionais .... 159

4.2.2. Universo dos participantes, beneficiarios e beneficios pagos ........ 160
4.2.3. Caraterizagéo dos planos de pensdes profissionais............c.......... 163

Investimentos dos fundos de PENSBES ...........coevreveriieeiiiieeeiee e 165
4.3.1. Analise por tipo de fundo e de plano...........cccceeceeiiiiiiiieiei e, 165
4.3.2.  Analise por origem setorial e geografica dos ativos.............c.c........ 166
4.3.3.  Andlise por indicadores de MSCO .......cceuvirieieeeeeeeieiieiiecciieieeiieees 172
4.3.4. Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensodes...................... 174

Entidades gestoras de fundos de pensdes ..........ccccovvveiiieeeiiieecniee e, 177
4.4.1.  Estrutura empresarial...........cccoiiiiiiiiiini 177
4.4.2.  RANKING -t 178
4.4.3. Rendibilidade dos capitais préprios das sociedades gestoras........ 179
4.4.4. Margem de solvéncia das sociedades gestoras ..........cccccceeevuvneenn. 179



5.

6.

6.1.
6.2.

6.3.

6.4.

7.2.

Os Planos Poupanga-Reforma ...........coocveiiiiiiiiiicieee e 183

Enquadramento juridico da atividade seguradora e dos fundos de pensdes

................................................................................................................... 191
CoNnsideragies INICIAIS........cciiveriiriiie et 191
Atividade regulatéria a nivel da Unido Europeia .........ccccceevviiiieeiiinineenn. 191
6.2.1. Produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento
COM base €M SEQUIOS..........coviiiiiiiiiiii e 191
6.2.2. Produto de pensdes pan-europeu (pan-european pension product)191
6.2.3. Atos adotados pela Comissio Europeia ao abrigo da Diretiva relativa
a distribuiCa0 de SEQUIOS .......ccoiiiiiiiiiii e 192
6.2.4. Iniciativas da Autoridade Europeia dos Seguros e Pensbes
Complementares de Reforma ..........cccoceeeiiiieiiii i 193
Atividade regulatéria a nivel nacional...........ccocoiiiiiiiiii 195
6.3.1. Iniciativas legislativas.........cccccocuiiiiiiiiiii e 195
6.3.2. Iniciativas regulatorias. .........cccoccveiiiiiiiiiiiii e 196
Listagem de atos juridicos com relevo para o enquadramento juridico da
atividade seguradora ou dos fundos de pensoes..........ccceceeeiriieeenverennnen. 197
6.4.1.  Atos juridicos nacionais com incidéncia na atividade seguradora ou
dos fuNdOS A€ PENSOES ......eeveiiiieeiiiee e 197
6.4.1.1.  Diplomas LeJaiS ......ccccuiiuiiiiiiiiiiiiiee e 197
6.4.1.2.  POrarias ........ccoomiuiiiiiiiii et 199
6.4.1.3.  Outros atos JUNdiCOS........ceeeeriiiiiiie e 200
6.4.1.4. Normas regulamentares da Autoridade de Supervisédo de
Seguros e Fundos de Penstes ........cccccoevvvveeeeeciiieeee e 201
6.4.2. Regulagao de seguros obrigatorios em especial ..........ccccceveveeeennn.. 202
6.4.2.1.  Diplomas 1€gais ........cccoiiuiiiiiiiiiiiiie e 202
6.4.2.2.  POarias ........cccouiiuiiiiiiii e 203
6.4.3. Enquadramento da Unido Europeia........cccccoecuvieeeiiiiiieeiiiiniieceee 204
EStudos ESPECIfICOS......ouiiiiiiiiiieciee e 209
Controlo de Capital no Mercado Segurador Portugués — evolugao entre
2007 e 2017 e impacto nas estratégias de investimento ..............c...c..... 209
T A0 INIFOAUGAO ... 209
7.1.2.  Contexto historico e SocioecoNOMICO.........cueeeriueieiiiiieiiiee e 209
7.1.3. Evolugéo do setor segurador nos ultimos dez anos ....................... 210

7.1.4. Impacto das alteragdes acionistas na estratégia de investimentos 214

7.1.5. Conclusado / Consideragdes finais..........cccecveeriieeinieeiiiee e 219
A importancia socioecondmica dOS SEQUIOS .........cccourureireeriniireeeeeiineenns 221
721, INFOAUGAO ...eeiiiiiiieiee e 221
7.2.2.  ProteCa0 de MSCOS .....covuuiiiiiiiiiiiiie ettt 221
7.2.2.1. Seguro de SAUAE ........ccoiuuieiiiiieiiiee it
7.2.2.2. Seguro de acidentes de trabalho
7.2.2.3.  Seguro automOVEl .........cceeiiiiiiiiieeiee e
7.2.2.4. Seguros de incéndio € MultirfiSCoS.........cccvvrieeeiiieeiiieeene. 227
7.2.2.5. Seguro de Crédito .........cceeriiiiiiiieeiiee e 228



7.2.2.6. Seguros do ramo Vida........cccceirieeiiiiie e 229

7.2.3. FOrmagao de POUPANGA .....cceeiruuiiiiieiiiiiiee et e e e e 231
7.2.4. A carga parafiscal e o papel social do setor segurador .................. 233
7.2.4.1. Taxa para o Instituto Nacional de Emergéncia Médica......... 234
7.2.4.2. Taxa para a Autoridade Nacional de Protegéo Civil.............. 234
7.2.4.3. Taxa para o Fundo de Garantia Automoével ............ccccoce.eee. 235
7.2.4.4. Taxa para o Fundo de Acidentes de Trabalho ...................... 235
4 T 07013 T 11 T RS R 235



INDICE DE QUADROS

Quadro 1.1
Quadro 2.1

Quadro 2.2

Quadro 2.3
Quadro 2.4
Quadro 2.5
Quadro 2.6

Quadro 2.7
Quadro 2.8
Quadro 2.9
Quadro 2.10
Quadro 2.11
Quadro 2.12

Quadro 2.13

Quadro 2.14
Quadro 2.15
Quadro 2.16

Quadro 2.17

Quadro 2.18

Quadro 2.19

Quadro 2.20

Quadro 2.21

Quadro 2.22
Quadro 2.23

Quadro 2.24

Quadro 2.25

Quadro 2.26

Quadro 2.27

Principais indicadores macroecondmicos ...........cccccevvvveeeeennns 34
Grandes agregados — total de empresas de seguros do
mercado (atividade em Portugal e no estrangeiro) ................. 41
Numero de empresas de seguros e de resseguros a operar em
Portugal .........cooiiiii 51
Producao de seguro direto — conjunto da atividade ................ 53
Producao de seguro direto — atividade Vida............ccccuveveeeees 55
Producao de seguro direto — atividade Nao Vida.................... 56
Atividade das sucursais de empresas de seguros portuguesas
NO €STrANGEIND ...ttt 60
Empresas com notificagéo para operarem LPS..................... 60
Producéo do ramo Vida e dos ramos Nao Vida ..........ccceeeeees 61
Estrutura da Conta N30 técnica..........ccccvveveeeieiiiiiee e 63
Estrutura da carteira do ramo Vida...............ccoooiiiiiiiiiiiieieees 65
Produtos novos — ramo Vida ..........cooeeeeiiiiiiiiiiiiiieeeees 67

Estatisticas da carteira de mercado — seguros contabilizados

€comoO coNtratos de SEQUIO .......cccovruiiiiiiiiiiiee e 69
Estatisticas da carteira de mercado — seguros contabilizados

como contratos de investimento.........ccccoociiiiiiiiiiiie, 69
Estrutura da Conta técnica do ramo Vida..........ccccceevineennnen. 70
Evolugéo dos vencimentos e resgates ..........ccccueeveiiiiiiieenenns 70

Desagregagdo dos Custos com sinistros e dos Montantes
pagos por tipo de Produto..........ceeevveeeeeeeeieeiieiieeeeeees 71

Reparticdo do valor das Provisdes matematicas e do niumero
de participantes das apdlices de seguro que financiam planos
de pensodes, por tipo de SEQUIOS .......ceeeiiiiiieeeeeeeeeeeeeeieieeees 74

Reparticdo do peso relativo do valor das Provisdes
matematicas das apdlices de seguro que financiam planos de
pensdes, por tipo de Plano .........c.eeeviiiiiiiiiiiii 74

Reparticdo do peso relativo do numero de participantes das
apolices de seguro que financiam planos de pensdes, por tipo
de plano e em fungao do direito de resgate das apdlices ....... 75

Estrutura da Conta técnica Nao Vida — seguro direto ............. 76

Estrutura da Conta técnica da modalidade Acidentes de
Trabalho — seguro direto .........coooeeeiiiicieeeee e 79

Estrutura da Conta técnica do ramo Doenga — seguro direto . 83

Estrutura da conta técnica do seguro Automovel — seguro direto

................................................................................................. 86
Estrutura da Conta técnica do grupo de ramos Incéndio e
Outros Danos em Coisas — seguro direto ..........ccccocceeeiieennne 89
Estrutura da Conta técnica do ramo Responsabilidade Civil
Geral —seguro diret0........occviiieeieciee e 92
Prémios de resseguro cedido e taxa de cedéncia — seguro
direto € resseguro aceite ........cccvuvvieiiiiiiiiiiiieeee e 94
Peso do resseguro cedido a empresas do grupo.................... 94



Quadro 2.28

Quadro 2.29

Quadro 2.30
Quadro 2.31
Quadro 2.32
Quadro 2.33
Quadro 2.34
Quadro 2.35
Quadro 2.36

Quadro 2.37
Quadro 2.38
Quadro 2.39
Quadro 2.40

Quadro 2.41

Quadro 2.42

Quadro 2.43

Quadro 2.44

Quadro 2.45
Quadro 2.46

Quadro 2.47

Quadro 2.48

Quadro 2.49
Quadro 2.50
Quadro 2.51

Quadro 2.52

Quadro 2.53
Quadro 2.54
Quadro 2.55
Quadro 3.1
Quadro 3.2

Quadro 3.3

Quadro 3.4

Disperséo por ressegurador dos Prémios de resseguro cedido —

ramos NAO Vida........coooiiiiiiiiiii e 96
Disperséo por ressegurador dos Prémios de resseguro cedido —
FAMO Vida ...oeeiiiiiiiiiii e 100
Evolugéo da estrutura patrimonial ............ccccoeoieiiiiini. 101
Estrutura patrimonial detalhada....................coooiiiiiiiiies 102
Provisdes técnicas do ramo Vida .........ccccccevviiiieiiiininenenee 103
Provisdes técnicas dos ramos N&o Vida..........cccccevnnienenne 104
Evolugéo das principais rubricas do Capital préprio.............. 106
Composigéo por tipo de carteira de seguros............cccccouuee.. 106
Investimentos em obrigagdes e agdes por setor de atividade do
EMIENTE ..o 107
Aplicagbes em fundos de investimento por tipologia............. 107

Escalbes de maturidade dos investimentos em obrigagdes.. 112
Maturidade e duracdo dos investimentos em obrigacdes ..... 113

Caraterizagdo da modalidade de pagamento do cupao dos
investimentos em obrigagdes ..........coocvvvieiiiiiiiiecc i 113

Volatilidade do investimento em agdes e fundos de
INVESHIMENTO .o 114

Total de SCR e de fundos proéprios elegiveis para a sua
cobertura - Mercado .........cccccciiiiiiiiiiiiiieeeee e 115

Total de fundos proprios elegiveis para cobertura do MCR e
total do MCR — Mercado..........c.coveeevciieieeeieiiieee e 116

Analise comparativa entre o balango econdmico e o balango
EStAtULANIO e 118

Analise evolutiva do balango econémico em base Solvéncia Il. 120

Comparagéo entre as Provisdes técnicas de natureza Vida

avaliadas em bases contabilistica e econdémica.................... 121
Comparagéo entre as Provisdes para sinistros avaliadas em
bases contabilistica e econdmica.............ccooeeeiiiiiiiiiiiiiiienes 122
Comparagéo entre as Provisdes para prémios avaliadas em
bases contabilistica e econdmica.............ccooeeeiiiiiiiiiiiiiienes 123
Analise evolutiva das Provisdes técnicas........ccccccceveeeeeeeenn... 123

Utilizacdo das medidas do pacote das garantias de longo prazo ... 124

Impacto das medidas do pacote das garantias de longo prazo

no valor das provisdes teCniCas ............ceeeeevviiiiciiiiiiiiiiieeees 124
Impacto das medidas do pacote das garantias de longo nos

racios de cobertura do SCRe do MCR ........ccocoiiviiiiiniinene 125
Evolugéo dos Fundos Préprios disponiveis e elegiveis: ....... 126
Evolugédo do SCR em valor absoluto............ccccveeeeeiiciieneenn. 127
Evolugdo do MCR em valor absoluto .............ccccceeeviiiienenn. 133
Mediacéo através de Sucursais e LPS em Portugal ............. 138

Mediagéo através de Sucursais e LPS noutros Estados-
MEMDIOS... .o 138

Remuneragéo de agentes pessoas singulares — conjunto da
AtVIAAAE ..o 143

Remuneragéo de agentes pessoas coletivas — conjunto da
AtVIAAAE ..oeeeiiiiiieeee e 144



Quadro 3.5

Quadro 3.6

Quadro 3.7
Quadro 3.8

Quadro 4.1
Quadro 4.2

Quadro 4.3
Quadro 4.4
Quadro 4.5
Quadro 4.6
Quadro 4.7
Quadro 4.8
Quadro 4.9

Quadro 4.10

Quadro 4.11

Quadro 4.12

Quadro 4.13
Quadro 4.14
Quadro 4.15
Quadro 4.16

Quadro 4.17

Quadro 4.18
Quadro 4.20
Quadro 4.21
Quadro 4.22

Quadro 5.1

Quadro 5.2

Quadro 7.1

Remuneragao dos corretores / mediadores de resseguro —
conjunto da atividade...........ccccciiiiiiiiii, 144

Numero de entidades autorizadas pela ASF a realizar cursos de
LL01 1 E= Vo= Lo TR 146

Numero de formandos que realizaram exame final em 2017 ...... 147

Numero de formandos aprovados, reprovados e desistentes,
por modalidade de ensSiNO .........c.eeviiiiiiiiiie i 147

Caraterizagéo e evolugdo dos fundos de pensdes................ 154

Nivel de financiamento dos fundos de pensdes profissionais
que financiam planos de pensdes de beneficio definido por tipo
de atividade econOmiCa..........cccuuviiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 155

Valores dos 20 maiores fundos de pensdes profissionais .... 158
Valores dos dez maiores fundos de pensdes individuais...... 158
Numero de participantes por tipo de plano e de fundo.......... 161
Numero de beneficiarios por tipo de plano e de fundo.......... 161
Valor dos beneficios pagos por tipo de plano e de fundo ..... 162
Valor dos beneficios pagos por tipo de plano e de beneficio 163

Percentagem dos planos de pensdes por tipo de atividade

econdmica dos associados e carateristicas.......................... 164
Composicéo das carteiras de ativos dos fundos de pensdes por
tiPo de fUNdO ... 166
Composicéo das carteiras de ativos dos fundos de pensdes por
tiPO de PlaNO ... 166
Investimentos em obrigagdes e agdes por setor de atividade do
EMIEENTE ..o 167
Aplicagbes em fundos de investimento por tipologia............. 167

Escalbes de maturidade dos investimentos em obrigagdes.. 172
Maturidade e duracdo dos investimentos em obrigacdes ..... 173

Caraterizagdo da modalidade de pagamento do cupao dos

investimentos em obrigagles ...........coovuviieiiiriiiiei e 173
Volatilidade do investimento em agdes e fundos de

INVESHIMENTO .o 174
Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensdes............. 176
Numero e montante de fundos de pensdes geridos.............. 178
Ranking de entidades gestoras...........cccccceeiiiiiieiiiiniiec e 178

Rendibilidade dos capitais proprios das sociedades gestoras de
fuNAOS € PENSOES ....ooeiuiiiiiiiiie e 179

Quota de mercado das Provisdes técnicas e Passivos
financeiros de seguros PPR - ranking das empresas de seguros ...

............................................................................................... 185
Quota de mercado dos montantes dos fundos de pensdes

PPR - ranking das entidades gestoras ...........cccccccevvninieeenne 186
Numero de empresas por tipo de autorizagdo ...................... 211



INDICE DE GRAFICOS

Gréafico 1.1
Gréafico 1.2

Grafico 1.3
Gréfico 1.4

Gréfico 1.5
Gréfico 1.6

Grafico 1.7
Grafico 2.1
Grafico 2.2
Grafico 2.3
Grafico 2.
Grafico 2.
Grafico 2.
Grafico 2.
Grafico 2.
Grafico 2.
Grafico 2. 10
Grafico 2.11

Grafico 2.12

Grafico 2.13
Grafico 2.14
Grafico 2.15
Grafico 2.16

© 0 N O o b

Gréfico 2.17
Grafico 2.18

Grafico 2.19
Grafico 2.20
Grafico 2.21
Grafico 2.22
Grafico 2.23
Grafico 2.24

Grafico 2.25
Grafico 2.26
Grafico 2.27
Grafico 2.28

Produto interno bruto e comércio mundial...............cccvvveeeeeees 31
Taxa de variacao do PIB real na area do Euro e em alguns

Estados-Membros ... 32
Evolugédo das taxas de juro de mercado na area do Euro....... 33

Evolugao das taxas de rendibilidade implicitas nas obrigagdes
soberanas com maturidade de dez anos de alguns Estados-

MEMDIOS ... 33
Evolugéo de alguns dos principais indices acionistas............. 34
Evolugéo da divida publica e do défice orgamental em

percentagem do PIB...........cooiiiiiiiiiiii 35
Poupanca e desemprego ........oocuveeeiiiiiieiieeieee e 36
Quota de mercado mundial ..........cccooieiieiiiiiiene e 42
Crescimento nominal da produg&o ao nivel mundial............... 43
Crescimento nominal da produgdo na Unido Europeia........... 45
Quota de mercado na Unido Europeia ..........ccccccevevieeeniinnenne 46
indice de penetragao (Total de prémios / PIB) .........c.cccoco....... 46
indice de densidade (Total de prémios / Populagao residente) ... 47
indice de penetragao vs. indice de densidade......................... 48
Estrutura ramo Vida / ramos N&o Vida...........cccceeeviienninnenne 49
PIB per capita vs. indice de densidade Vida............ccccvveeeeeees 50
PIB per capita vs. indice de densidade N&o Vida ................... 51
Reparticdo da produGao ...........cccuveeeiiiiiiiiiiiieee e 52
Producao de seguro direto — conjunto da atividade ................ 54
Producao de seguro direto — atividade Vida............ccccuveeeeeees 55
Producao de seguro direto — atividade Nao Vida.................... 56

Producéo de seguro direto dos principais ramos Nao Vida .... 57

Curva de Lorenz — concentragdo dos principais segmentos Nao

VA e 58
Evolugao do numero de efetivos ..........ccccvveeieciiiieecceciiieeeee 59
Evolugao do racio de produgéo de seguro direto / niumero de
trabalhadores.........oooiiiiiiiiii 59
Evolugdo da produgédo — ramo Vida e ramos Nao Vida........... 61
Peso na carteira — ramo Vida e ramos N&o Vida ................... 62
Resultados técnicos — ramo Vida e ramos Nao Vida............... 62
Resultados técnicos do ramo Vida ..........ccceevviiiieiiiiiinecnenne 63
Resultados técnicos dos ramos Nao Vida...........cccceviieenenn. 63
Estrutura da carteira de prémios e entregas do ramo Vida
(excluindo complementares) ...........ccooveeeriieeriiee e 66
Produc@o nova —ramo Vida ........ccccceeeeeiiieiiiiiiiciieeeees 66
Provisdo matemética por tipo de produto...........ccccceeviiienenn. 68
Participagao nos resultados ........ccccceeeeeieieiiiiiiicee 72
Resultados distribuidos ..........coocciieiiiiiii e 72



Gréfico 2.29
Grafico 2.30

Gréfico 2.31
Gréfico 2.32

Grafico 2.33

Gréfico 2.34
Graéfico 2.35

Gréfico 2.36

Gréfico 2.37
Grafico 2.38

Grafico 2.39
Gréfico 2.40

Gréfico 2.41
Gréfico 2.42

Grafico 2.43
Grafico 2.44
Grafico 2.45
Grafico 2.46
Grafico 2.47

Gréfico 2.48

Gréfico 2.49

Gréfico 2.50

Gréfico 2.51
Gréfico 2.52

Grafico 2.53
Gréfico 2.54

Gréfico 2.55
Gréfico 2.56

Gréfico 2.57

Gréfico 2.58
Gréfico 2.59
Gréfico 2.60

Sinistralidade nos seguros teMPOrarios ...........cccceevcveeeeieeeennne 73
Distribuicdo das taxas técnicas utilizadas no calculo das
Provisdes matematicas, por tipo de seguros néao ligados ....... 74
Estrutura da carteira de prémios Nao Vida ...........cccccvvvveenenes 75
Decomposicao do Resultado técnico dos ramos Néo Vida por
COMPONENEES ..o 77
Decomposi¢ao do Resultado técnico por ramos e modalidades
[N F= T T o = SO UUU U PUP 77
Racio combinado — ramos Nao Vida............ccoooiiiiiiiiiiieeenns 78

Prémios brutos emitidos, salarios seguros e tarifa média —

modalidade Acidentes de Trabalho ...........c.ccocciiiiniine 79
Evolucéo da taxa de sinistralidade — modalidade Acidentes de

Trabalno .......eeeiiiiieeei e 80
Montantes pagos — modalidade Acidentes de Trabalho ......... 80

Evolugéo da Proviséo para sinistros — modalidade Acidentes de
Trabalno .....coooeiiiii 80

Proviséo para sinistros — modalidade Acidentes de Trabalho. 81

Decomposigéo do Resultado técnico da modalidade Acidentes
de TrabalNO ......ooiiiiii 82

Resultados técnicos — modalidade Acidentes de Trabalho..... 82

Proporgéo entre subscritores de seguros individuais e de

SEQUIOS A€ GIUPO....ueeiiiiie ittt e ettt e e e ettt e et 83
Decomposicao do Resultado técnico do ramo Doenga........... 84
Resultados técnicos — ramo Doencga.........cccoecvveeeiiiiineenenne 85
Decomposicao do Resultado técnico do ramo Automovel...... 86
Resultados técnicos — seguro Automével ...........ccccovineeeenn. 87

Produgao por modalidades — grupo de ramos Incéndio e Outros
Danos €M COISAS .....ccceiiiiiiiieeieiiiiie e e et e et e e 88

Taxa de sinistralidade por modalidades — grupo de ramos
Incéndio e Outros Danos em CoiSas.........ccceevveeeiierenieneennnen. 88

Decomposicao do Resultado técnico do grupo de ramos
Incéndio e Outros Danos em CoiSas..........ccccveveeeeeiiiiereeeninnns 90

Resultados técnicos — grupo de ramos Incéndio e Outros Danos
€M COISAS ... uuiiiieeieciiiie e ettt e e e et e e e e e e e e e et e e e e e ennneeeeas 90

Produgéo por modalidades — ramo Responsabilidade Civil Geral 91

Decomposigéo do Resultado técnico do ramo Responsabilidade
CiVil GEIal ... 92

Resultados técnicos — ramo Responsabilidade Civil Geral ..... 93

Saldo de resseguro em fungao dos Prémios de resseguro
cedido —ramos N&o Vida ......ccccvveiiiiiiiiiiiiieiieeeeeee e 95

Distribuicédo por ratings dos resseguradores — ramos Nao Vida.. 97

Cedéncia em resseguro — grupos de ramos Aéreo e Maritimo e
Transportes, Incéndio e Outros Danos e Acidentes e Doenca 98

Tipologia dos tratados de resseguro obrigatério — ramos Nao
VI8 e 98

Distribuicdo por ratings dos resseguradores — ramo Vida..... 100
Tipologia dos tratados de resseguro obrigatérios — ramo Vida.. 101

Evolugéo das Provisdes técnicas e dos Passivos financeiros103

11



Gréfico 2.61

Gréfico 2.62

Gréfico 2.63

Gréfico 2.64

Gréfico 2.65

Gréfico 2.66

Gréfico 2.67

Gréfico 2.68

Gréfico 2.69
Gréfico 2.70
Grafico 2.71
Grafico 2.72

Gréfico 2.73

Gréfico 2.74

Gréfico 2.75

Gréfico 2.76
Gréfico 2.77

Gréfico 2.78
Gréfico 2.79

Gréfico 2.80

Gréfico 2.81

Gréfico 2.82

Gréfico 2.83

Gréfico 2.84

Gréfico 2.85
Grafico 3.1
Grafico 3.2
Grafico 3.3
Grafico 3.4

Grafico 3.5

Evolugédo dos indices de provisionamento e de regularizacao de

sinistros dos ramos Nao Vida..........ccccoviiiiiiiiiiniieee 105
Evolugéo da origem geografica dos investimentos das
€MPresas d€ SEGUIOS ......ccuurieieiiiirieeee et e e et e e 108
Origem geografica dos investimentos das empresas de
SEGUIOS eiiiiiiiiieiee e e e e et et e e e e e e e e e e e e e e e e 108
Distribuicdo geografica dos investimentos em divida publica
detidos pelas empresas de SeguroS.........cccevevvvveeeeeeeniineenn. 109
Distribuicdo geografica da divida privada detida pelas empresas
08 SEGUIOS ...ttt 110
Distribuicdo geografica das agdes detidas pelas empresas de
SEUUIOS ..eiiiiiieieiee e et e e e et e e e e e e ren e e e e e e e e e e e e 111
Distribuicdo geografica das unidades de participacdo detidas
pelas empresas de SEQUIOS .........cceeeiicieiieeiiiiiieee e 112
Estrutura do investimento em instrumentos de divida por
MALUMAAE.....coiiiiiiiii e 113
Rating do investimento em obrigagoes ...........cccccevvniiecenne 114
Racios de cobertura do SCR........cccoiiiiiiiiieeeee 115
Racios de cobertura do MCR ........ccooiiiiiiiiiiieceeieeee 116

Andlise comparativa entre os racios de cobertura do SCR
relativos ao final de 2016 e de 2017 ........covveveciiieeeeeiiieeee, 117

Analise comparativa entre os racios de cobertura do MCR
relativos ao final de 2016 e de 2017 .......ccccoveviiiiieeeiieeee 117

Distribuicdo dos fundos proprios disponiveis por niveis -
[ T=Y 7= To [0 O TRRRPRRPE 126

Distribuicdo dos fundos proprios elegiveis para cobertura do
SCR e do MCR por niveis - mercado...........c.cceeuvveveeeennnenn.. 127

Composig¢édo do SCR para o conjunto das empresas Vida ... 128

Composigdo do SCR para o conjunto das empresas Nao
V@ e ————— 128

Composig¢édo do SCR para o conjunto de empresas Mistas.. 129

Composigdo do SCR de mercado para o conjunto de empresas

LY e F= TSROSO 129
Composig¢do do SCR de mercado para o conjunto de empresas
[N To RV T £ O URSURR 130
Composigdo do SCR de mercado para o conjunto de empresas
MiISEaS e 130
Composigdo do SCR de riscos especificos de seguros de
LY 4 Tc £ T TSROSO 131
Composig¢édo do SCR de riscos especificos de seguros de
Acidentes € DOENGA .......ccoiiiiiiiiiiiiiie e 132
Composigcdo do SCR de riscos especificos de seguros Néo
Vi o 132
Peso do MCR em relag@o ao SCR........cccociviviiiiiiieeciieeee 133
Numero de mediadores de Seguros .........ccccoecveeeeeiinciieeeenenn. 137
Numero de novas inscricdes de mediadores de seguros...... 137
Evolugéo do numero de mediadores de seguros.................. 139
Numero de mediadores de seguros por categoria e por ramo de
AtVIAAAE ..oeeeiiiiiieeee e 139
Estrutura etaria.........cccovimiiiiiiii e 140



Grafico 3.6
Gréfico 3.7

Grafico 3.8

Grafico 3.9

Gréfico 3.10

Gréafico 3.11

Gréfico 3.12
Gréfico 3.13

Gréfico 3.14

Gréfico 3.15
Gréfico 3.16

Gréfico 3.17

Gréfico 3.18

Gréafico 4.1

Gréfico 4.2

Gréfico 4.3

Gréfico 4.4

Gréfico 4.5

Gréfico 4.6

Gréfico 4.7

Gréfico 4.8

Gréfico 4.9

Gréafico 4.10

Gréfico 4.11

Grafico 4.12

Mediagéo de seguros por atividade profissional ................... 141
Mediadores (pessoas coletivas) por forma juridica da
EIMPIESA ciiiiiiiiiiiiee et e e e e e e e e e 141
Numero de mediadores de seguros vs. populagao residente por
distrito / regio autdnoma ...........cccocveeiiiiie i 142
Remuneragéo dos mediadores de seguros por categoria e ramo
de atividade .....ocooeeiiiieeee e 143
Relagao Ativo / Passivo — corretores de seguros / mediadores
0 FESSEUUIOS ...ceiiiiiiiiee ettt 145
Return on Equity — corretores e mediadores de resseguro vs.
empresas de SEGUIOS ......coccevi e 145
Numero de agdes de formagao ..........ccceeevvieeriiieiiiee e 146
Modalidade de ensino presencial: distribuicdo de formandos,
sujeitos a exame, por distrito (local do exame) ..................... 147
Modalidade de ensino a distancia: distribuigdo de formandos,
sujeitos a exame, por distrito (local do exame) ..................... 148
Numero de formandos aprovados nos varios cursos............ 148
Numero de formandos aprovados nos varios cursos para a
qualificacdo de PDEAMS .........ccccoiiiiiiiiee e 149
Numero de formandos aprovados nos varios ramos............. 149

Numero total de formandos aprovados nos cursos para a
qualificacdo de mediadores de seguros vs. nimero total de
novas inscricbes de mediadores de Seguros ............ccceeenn. 150

Peso do setor dos fundos de pensdes em percentagem do PIB
Nos paises da OCDE ..........c.ccoocciiiie e 153

Montante dos fundos de pensdes profissionais por tipo de
atividade econémica dos associadoS .......ccccceeeeeeeeeeieiiiiccnne. 155

Pressupostos utilizados na determinagéo das
responsabilidades dos planos de pensdes de beneficio definido
no cenario de financiamento — tabuas de mortalidade.......... 156

Pressupostos utilizados na determinagéo das
responsabilidades dos planos de pensdes de beneficio definido
no cenario de financiamento — taxas de desconto ................ 156

Pressupostos utilizados na determinagéo das
responsabilidades dos planos de pensdes de beneficio definido
no cenario de financiamento — taxas de crescimento salarial e
8 PENSOES ...t 157

Numero de planos de pensdes profissionais por tipo de
PIANO .ot 159

Montante dos planos de pensdes profissionais por tipo de plano
............................................................................................... 160

Montante dos planos de pensdes profissionais por tipo de plano
e de atividade econOmMICa..........ccuuvvieiiiiiiiiiiieeee e, 160

Valor dos beneficios pagos por tipo de fundo e de
[0z 1o F=] 04151 o] (o IS PSRRI 162

Percentagem do numero de planos de pensdes por tipo de
DENEFICIO ... 163

Percentagem do numero de planos de pensdes por forma de
pagamento e por tipo de atividade econdmica dos
ASSOCIAUOS .eeeiiiiieiee e e e 165

Evolugao da origem geografica dos ativos dos fundos de
PENSBES ...t 168



Gréfico 4.13
Gréfico 4.14

Gréfico 4.15

Gréafico 4.16

Gréfico 4.17

Grafico 4.18

Grafico 4.19
Grafico 4.20
Grafico 4.21
Grafico 4.22
Grafico 4.24

Gréfico 4.25

Gréafico 5.1
Gréfico 5.2

Grafico 5.3

Gréfico 5.4
Grafico 5.5

Grafico 7.1

Grafico 7. 2
Gréfico 7. 3

Gréfico 7. 4

Grafico 7. 5

Grafico 7. 6
Grafico 7.7

Grafico 7. 8

Grafico 7.9
Gréfico 7. 10

Gréafico 7. 11

Grafico 7.12

Grafico 7.13

Origem geografica dos ativos dos fundos de pensdes.......... 168
Distribuicdo geografica dos investimentos em divida publica
detidos pelos fundos de pensdes ..........cccevveeeeiieeiiieeeiieenns 169
Distribuicdo geografica da divida privada detida pelos fundos de
PENSOES ...ttt 170
Distribuicdo geografica das agdes detidas pelos fundos de
PENSOES ...ttt 171
Distribuicdo geografica das unidades de participacdo detidas
pelos fundos de PENSBES..........eveiieiiiiiieeiiie e 171
Estrutura do investimento em instrumentos de divida por
MALUMAAE.....coiiiiiiiii e 173
Rating do investimento em obrigagoes ...........cccccevvviniecenne 174

Taxas de rendibilidade dos fundos fechados por escaldes... 175

Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensdes............. 176
indice de Sharpe dos fundos de pens&es.............ccccoco........ 177
Margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de
PENSBES ... 180
Margem de solvéncia disponivel das sociedades gestoras de
fuNAOS € PENSOES ....eoeiiiiiiiiiie e 180
Evolugc&o do numero de subscri¢gdes de PPR ...........ccccceee. 183
Evolugao dos prémios / contribuigbes para PPR por tipo de
veiculo de financiamento...........ccooveiiiii i 184
Evolugdo dos montantes investidos em PPR por tipo de veiculo
de financiamento ..o 185
Estrutura da carteira de investimento dos PPR..................... 187
Estrutura da carteira de investimento dos PPR por tipo de
veiculo de financiamento..........ccooovvciiiiie i 188
Total do Ativo e da Produgao em 2007 e 2017 por tipo de

E= {01 (o] (4= To= [ P PP P PP 211
Evolugédo do controlo de capital entre 2007 e 2017 .............. 212
Evolugdo do Total do Ativo e da Produgdo em fungéo das
alteragbes da estrutura acionista..........ccccceevvveeeiiiiie. 213
Distribuicdo geografica da entidade/grupo econémico
controlador — Total AtiVO......ccccuuiiiiiiiiiiieeee e, 213
Distribuicdo setorial da entidade/grupo econémico controlador —
Total AtIVO ... 214
Evolugdo do asset allocation — Mercado ...........cccccvvvvevieeenens 215
Evolugdo do asset allocation em fungéo das alteragdes da
estrutura acionista ..o, 216
Evolugao do asset allocation em fungdo do setor da
entidade/grupo econémico controlador .............ccccceeeeeennnen.. 217
Evolugao da distribuicdo geografica — Mercado.................... 217

Evolugao da distribuicdo geografica em fungao das alteragdes
da estrutura acionista ..........cccociiiiiiiiii 218

Evolugao da distribuicdo geografica em fungéo do setor da
entidade/grupo econémico controlador .............cccccceeeeennnen.. 219

Evolugao dos capitais seguros: componente de protegcéo do

(15107 YN 223

14



Gréfico 7.14

Gréfico 7.15
Gréfico 7.16
Gréfico 7.17

Grafico 7.18
Gréafico 7.19
Gréfico 7.20

Gréafico 7.21

Gréfico 7.22
Grafico 7.23
Gréfico 7.24

Gréfico 7.25

Gréfico 7.26

Gréfico 7.27
Gréfico 7.28

Evolugdo dos montantes anualmente devolvidos a sociedade
pelo setor segurador: componente de protegéo de riscos .... 223

Evolugdo da populagédo segura do seguro de saude ............ 224
Evolugdo dos montantes pagos do seguro de saude............ 225

Contribuigdo do setor segurador no volume total da despesa
COM SAUAE ..cooiiiiiieeeee ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e 225

Evolugao dos salarios seguros de Acidentes de Trabalho.... 226

Evolug&o do numero de veiculos Seguros..........ccccceecuveeeeennn. 227
Evolugao dos capitais seguros dos seguros de incéndio e
MUIIITISCOS ... 227
Evolugéo dos custos com sinistros do seguro de Incéndio e
MURIFTISCOS ... 228
Evolugao dos capitais seguros do seguro de Crédito ........... 229
Evolugdo dos custos com Sinistros.............ooooeeiccciiniiiiienenes 229
Evolugdo dos capitais seguros dos seguros temporarios em

(2= 1Yo o [N 1910 o (= U 230
Evolugéo dos custos com sinistros e do numero de pessoas
seguras de seguros temporarios em caso de morte ............. 231
Evolugdo da produgao dos seguros de vida de cariz
fINANCEIND oo 232
Evolucéo das saidas em montante dos seguros PPR .......... 233

Evolugao das contribui¢cbes totais da atividade seguradora para
0 INEM, a ANPC, 0 FGA € O FAT ..oooiiiiiiiee e 234

15



INDICE DE FIGURAS

Figura 2.1

Figura 2.2

Dispersao geografica (Europa) dos Prémios de resseguro cedido —
ramos NAO Vida.......ooooii i 96

Dispersdo geografica (Europa) dos Prémios de resseguro cedido —
(=T 4T AV AT £ PP UURTR 99

16



SIGLAS E ACRONIMOS

Sigla / acrénimo

ANPC
ASF
BCE

BD
BSCR
CD
EUA
FAT
FGA
FMI

IAS

indice de
densidade

indice de
penetracao

INE
INEM
IOPS
IORP
LPS
MCR
NIC
NPL
NSTV
OCDE
PCES
PDEAMS
PEPP
PIB
PPA
PPR
PRIIP
RJASR

RJMS

Autoridade Nacional de Protegéo Civil

Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensobes
Banco Central Europeu

Beneficio Definido

Requisito de Capital de Solvéncia de Base

Contribuigédo Definida

Estados Unidos da América

Fundo de Acidentes de Trabalho

Fundo de Garantia Automovel

Fundo Monetério Internacional

International Accounting Standard

Total de prémios / Populagao residente

Total de prémios / PIB

Instituto Nacional de Estatistica

Instituto Nacional de Emergéncia Médica

Organizacgéo Internacional dos Supervisores de Pensdes
Instituicoes de realizagédo de planos de pensdes profissionais
Livre Prestacdo de Servigos

Requisito de Capital Minimo

Normas internacionais de contabilidade

Non-Performing Loans

De base técnica ndo semelhante a do seguro de vida
Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico

Plano de Contas para as Empresas de Seguros

Pessoas Diretamente Envolvidas na Atividade de Mediacgéo de
Seguros

Produto Individual de Reforma Pan-Europeu
Produto Interno Bruto
Plano Poupancga-Agbes

Plano Poupanga-Reforma

Pacotes de produtos de investimento de retalho e de produtos de
investimento com base em seguros

Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Atividade Seguradora

Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Atividade de Mediagéo
de Seguros

17



ROE
SCR
STV
TAA
UE

usbD

Return on Equity

Requisito de Capital de Solvéncia

De base técnica semelhante a do seguro de vida
Titulo de Atividade Aquicola

Uniao Europeia

Doélar norte-americano

18



19



20



NOTA DO PRESIDENTE

No ambito das suas competéncias, e conforme previsto nos seus estatutos, a
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes publica anualmente
um relatério sobre o setor segurador e de fundos de pensdes portugués, com a
analise da respetiva situagdo econdmica, financeira e patrimonial e o seu
enquadramento na conjuntura nacional e internacional. O presente relatorio,
relativo ao ano 2017, concentra assim um conjunto de informagdo de grande
interesse e relevancia, ndo apenas para os stakeholders diretos do setor, mas para
o publico em geral, incluindo o detalhe sobre a evolugdo e desempenho do setor
numa perspetiva histdrica, complementada com a identificagdo das tendéncias e
desafios que se perspetivam.

O ano 2017 caracterizou-se por uma melhoria do ambiente macroeconémico e
financeiro, consubstanciada por niveis de crescimento econémico e de redugdo do
desemprego, do défice publico e da divida publica que superaram as expectativas
iniciais dos agentes econdmicos. Subsistiram, no entanto, ao longo do ano, alguns
focos de instabilidade, associados, entre outros, a tensdes de natureza geopolitica
a escala global e a incerteza latente no processo do Brexit.

Ao nivel dos mercados financeiros, assistiu-se, em 2017, a valorizagdo dos
principais indices acionistas, concomitantemente com volatilidades diminutas, e a
trajetéria de reducgdo sustentada das yields da divida soberana nacional, que
culminou, em setembro e dezembro, com a revisdo favoravel da qualidade
crediticia da divida Portuguesa para a categoria de investment grade.
Paralelamente, o défice global das administragdes publicas nacionais foi de 3,0%,
tendo a Comissao Europeia confirmado a saida de Portugal do Procedimento por
Défice Excessivo. Estes efeitos tiveram naturalmente um impacto muito positivo no
valor das carteiras de investimentos das empresas de seguros e dos fundos de
pensdes. Por outro lado, o ambiente de baixas taxas de juro continuou a colocar
pressbdes sobre a oferta de novos produtos de seguros com garantias atrativas,
bem como sobre o custo de financiamento de planos de pensdes de beneficio
definido.

A produgdo das seguradoras nacionais patenteou um aumento de 4,7%,
transversal a generalidade dos ramos. E, em particular, de destacar a inversao da
tendéncia de decréscimo do ramo Vida que se verificava desde 2015, possibilitada
pelo reforgo da produgéo relativa a seguros ligados a fundos de investimento e a
PPR, sendo certo que o nivel global de producdo ainda se encontra aquém dos
valores pré-crise. Ao nivel dos ramos N&o Vida, destaca-se a evolugéo ocorrida ao
nivel da modalidade Acidentes de Trabalho, onde os Prémios brutos emitidos
cresceram 13,4%, assinalando-se ainda, em 2017, o registo do montante de
salarios seguros mais elevado dos ultimos cinco anos, o que reflete, pelo menos
em parte, a recuperagado do emprego.

Em 2017, o papel fundamental de protegéo social e econdmica do setor segurador
foi uma vez mais evidenciado, tendo as seguradoras assumido um papel
importantissimo na reparagéo célere dos danos causados pelos incéndios que
devastaram o territério nacional em junho e outubro. Neste contexto, foi ainda
possivel observar a importancia da utilizacdo adequada do resseguro, pelas
empresas de seguros, como técnica de gestdo e de mitigagdo dos riscos por si
subscritos. Para que o setor segurador possa desempenhar um papel ainda mais
eficaz na protegédo dos riscos do dia-a-dia a que os individuos e as empresas se
encontram expostos, seria fundamental encontrar estimulos para reforgar os niveis
de penetracdo dos seguros na sociedade, tendo em conta os niveis ainda
relativamente baixos de subscrigdo, nomeadamente de coberturas para eventos
catastroficos.

O Resultado técnico global das empresas de seguros sob a supervisdo prudencial
da ASF registou um acréscimo de 366 milhdes de euros em 2017, para 479
milhdes, recuperando assim do baixo valor verificado no ano transato. O ramo Vida
contribuiu com uma grande fatia para esta recuperagédo, com a larga maioria das
19 empresas que exploram este ramo a registarem resultados técnicos positivos.
No universo dos ramos Nao Vida, o Resultado da conta técnica atingiu 64 milhdes
de euros em 2017, invertendo o resultado negativo alcangado no ano transato.
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Na modalidade de Acidentes de Trabalho, que tem merecido, ao longo dos ultimos
anos, uma atencdo especial por parte da ASF, em virtude da deterioragdo dos
resultados técnicos na fase mais critica da crise financeira, registou-se, em 2017,
uma melhoria significativa desse resultado, embora ndo suficiente para a sua
colocagdo em terreno positivo. Desta forma, permanecem relevantes as agdes
corretivas com vista a repor a sustentabilidade técnica da modalidade, e que
devem ser estendidas também ao ramo automdvel, tendo em conta o resultado da
exploragao evidenciado nos anos mais recentes.

No que respeita a solvabilidade, o setor segurador nacional tem continuado a
evoluir de modo favoravel. No final de 2017, o racio de cobertura do SCR para o
conjunto das empresas sob supervisao prudencial da ASF fixou-se em 175%, uma
melhoria de 21 pontos percentuais face a 2016, derivada, em boa medida, do
aumento dos fundos préprios elegiveis. Ndo obstante, as medidas transitérias
previstas no regime Solvéncia Il continuam a ter um impacto importante nos niveis
alcancados, pelo que os operadores devem implementar politicas prudentes de
manutengao e até reforgo de capitais no sentido de reduzir a dependéncia dessas
medidas, em especial no decurso de uma conjuntura macroeconémica que se
mantém globalmente favoravel.

No ambito dos fundos de pensdes, o setor alcangou, no final do ano, um total de
19,8 mil milhdes de euros de montantes sob gestdo, um aumento de 7% face a
2016, fortalecendo assim a sua relevancia no financiamento de esquemas
complementares de reforma. Esta subida resultou sobretudo do aumento do
volume das contribuicbes e da melhoria generalizada da rendibilidade para os
varios tipos de fundos.

Tendo em conta os desafios futuros associados ao envelhecimento da populagdo e
as alteragdes na estrutura do mercado de trabalho, resultantes, nomeadamente, do
fenomeno da digitalizagdo da economia e da sociedade, que inevitavelmente
colocam pressbes sobre a capacidade do sistema publico de protegdo social, o
fomento da poupanga de médio e longo prazo deveria ocupar um papel cada vez
mais central na estratégia nacional. Neste ambito, os fundos de pensdes tém-se
revelado um veiculo de exceléncia para a captacdo e gestdo de poupancas em
horizontes mais alargados.

Uma nota ainda para a atividade de mediagédo de seguros, onde se tem observado
uma crescente profissionalizagdo do setor, em resposta as crescentes exigéncias
colocadas ndo s6 pela legislagdo nacional e comunitaria, mas também pelas
alteragbes socioecondmicas e tecnoldgicas, com impacto nas necessidades dos
consumidores e na propria dindmica dos riscos cobertos.

Apesar de a taxa de poupancga dos portugueses, em minimos histéricos, conjugada
com o ambiente de baixas taxas de juro, criar dificuldades para o desenvolvimento
do setor segurador, em especial do ramo Vida, e dos fundos de pensdes, continua
a assinalar-se o papel importantissimo que este vem desempenhando ao nivel da
manutencdo da estabilidade do sistema financeiro e da retoma da economia
portuguesa, enquanto pilar de investimento institucional e elemento estabilizador
do tecido empresarial e das familias.

No computo geral, o setor segurador e dos fundos de pensbes conseguiu concluir
com sucesso o segundo ano de implementagao do regime Solvéncia I, apesar da
elevada incerteza que caracterizou a conjuntura macroeconémica em 2017, e que
ainda permanece em 2018.

O setor depara-se atualmente com um conjunto de desafios que requerem atengao
especializada e antecipada, com vista a garantir a disponibilidade de produtos que
assegurem a cobertura de novos riscos emergentes para a sociedade e para a
economia, onde se podem destacar as areas das alteragbes climaticas, da
ciberseguranca e das novas tecnologias.

Uma area de importancia fulcral e mundial para a qual o setor tem vindo a ser
chamado diz respeito ao pacote do financiamento sustentavel, que pretende
promover a transicdo para uma sociedade mais sustentavel e menos dependente
de combustiveis fésseis, focando-se em medidas de inclusdo das dimensdes
ambientais, sociais e de governo das sociedades nas politicas de investimento.
Neste ambito, é notério que as empresas de seguros e os fundos de pensdes, na
sua qualidade de grandes investidores institucionais e em horizontes de longo
prazo, podem desempenhar um papel de relevo, sendo, no entanto, importante ndo
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descurar as politicas de gestdo s& e prudente dos riscos subjacentes aos
investimentos.

Merecem ainda referéncia as alteragdes legislativas em curso com impacto no
setor segurador, nomeadamente a revisdo, pela Comissdo Europeia, do
Regulamento Delegado que implementa o regime Solvéncia I, no que respeita a
revisdo dos métodos, pressupostos e parémetros utilizados no calculo dos
requisitos de capital através da férmula padrao, e onde se espera que algumas das
alteragbes previstas tenham impacto nos racios de solvéncia. Adicionalmente, a
introdugdo da nova norma contabilistica IFRS 17, apesar do adiamento recente
pelo IASB em um ano da sua data de implementagdo, para 2022, exigira um
elevado investimento por parte do setor em termos de recursos humanos e
financeiros.

Para finalizar, aproveito para enderecar o devido agradecimento a todos os
colaboradores da ASF, em particular aos mais envolvidos na produgido deste
Relatério, extensivel aos membros do Conselho Consultivo pelas suas
observagdes sempre pertinentes e que muito contribuiram para o enriquecimento
deste documento.

José Figueiredo Almaga

Presidente

23



24



SUMARIO EXECUTIVO

A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), através do
presente Relatério, procede a analise da atividade do setor segurador e dos fundos
de pensdes durante o ano 2017, apresentando, numa perspetiva abrangente, os
principais dados e evolugdes, enquadrados no contexto econémico-financeiro
nacional e internacional.

No ano em apreco, o produto interno bruto mundial registou um crescimento de
3,7%, uma aceleragado de meio ponto percentual face ao ano anterior. Na area do
Euro, verificou-se igual tendéncia, tendo as exportagdes beneficiado da
recuperagdo econémica mundial, e a procura interna sido apoiada pela
continuidade da prossecugdo de medidas de estimulo monetario favoraveis ao
investimento e ao consumo. Em paralelo, registaram-se diversos focos de
turbuléncia, alimentados por tensdes geopoliticas, pela incerteza sobre os efeitos
econémicos do Brexit e pela instabilidade politica gerada por alguns resultados
eleitorais.

O ambiente de baixas taxas de juro persistiu em 2017, mantendo-se o registo de taxas
negativas para as maturidades até 2 anos. Também as taxas de rendibilidade implicitas
nos titulos de divida publica da generalidade dos Estados-Membros da Unido Europeia
permaneceram em niveis reduzidos. A este respeito, importa destacar a melhoria da
percecdo dos investidores relativamente ao nivel de risco associado a divida
portuguesa, refletida na revisdo favoravel do seu rating pelas principais agéncias de
notacgao.

Em Portugal, a economia avangou 2,7% em 2017, um desempenho acima do registado
nos anos anteriores, tendo beneficiado do aumento do investimento. A taxa de
desemprego conservou a trajetéria de decréscimo dos Ultimos anos, fixando-se em 9%.
No decorrer do ano, a Comissdo Europeia confirmou a saida de Portugal do
Procedimento por Défice Excessivo. Por seu turno, a divida publica bruta consolidada
continuou a posicionar-se em niveis muito elevados, apesar de ter recuado cerca de
4,2 pontos percentuais, para os 125,7%.

Em 2017, a produgéo global das empresas de seguros sob a supervisdo prudencial
da ASF registou um acréscimo na ordem dos 4,7%, para um total de 10,8 mil
milhdes de euros, contrariando a tendéncia observada nos dois anos anteriores.
Para esta evolugdo, contribuiu tanto o ramo Vida, com um aumento de 3,2%, como
os ramos N&o Vida, com um acréscimo de 7,4%.

O resultado técnico global do mesmo conjunto de empresas conheceu uma
melhoria face a 2016, cifrando-se em 479 milhdes de euros. Em contraste,
verificou-se uma deterioragdo do resultado nao técnico para 15 milhdes de euros
negativos. Por sua vez, o resultado liquido global do setor situou-se nos 324
milhdes de euros.

Relativamente a situagdo financeira e patrimonial, o total do Capital Proprio
apresentou um acréscimo na ordem dos 13,6%, face ao ano transato, sustentado
por um crescimento do Ativo (4,6%) superior ao do Passivo (3,6%). O volume de
investimentos das empresas de seguros superou 0s 49 mil milhdes de euros, mais
5,6% do que no final de 2016.

Em termos da posicdo de solvéncia, o setor segurador sujeito a supervisdo
prudencial da ASF registou, no final de 2017, um racio global de cobertura do
requisito de capital de solvéncia de 175%, uma melhoria face a 2016, beneficiando
de uma subida assinalavel do total de fundos préprios elegiveis. Pelo mesmo
motivo, o racio global de cobertura do requisito de capital minimo ascendeu a
536%.

No que concerne ao setor dos fundos de pensdes, os montantes sob gestido
mantiveram a tendéncia crescente dos ultimos anos, totalizando 19,8 mil milhdes
de euros no fecho do ano em aprego. O volume de contribuigbes subiu 26,2%,
evolugdo comum aos fundos de pensdes profissionais e aos fundos de pensdes
individuais.

Em termos agregados, o nivel de financiamento dos planos de pensdes de
beneficio definido cifrou-se em 110%, de acordo com o cenario do minimo de
solvéncia, e em 101%, no correspondente ao cenario de financiamento,
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representando ambos uma melhoria de um ponto percentual comparativamente a
2016.

Finalmente, o volume de prémios e contribuigbes dos planos poupancga-reforma
(PPR) ascendeu a quase 3,2 mil milhdes de euros, representando um acréscimo
expressivo de 30,7%, para o valor mais elevado dos Ultimos sete anos.

O presente Relatério encontra-se estruturado em sete capitulos, iniciando-se pela
exposi¢do da envolvente macroeconémica nacional e internacional durante o ano
2017. De seguida, €& analisado em detalhe o setor segurador portugués,
nomeadamente, 0 seu posicionamento no contexto europeu e mundial, a sua
estrutura, a exploragdo técnica, o recurso a resseguro, a situagdo financeira e
patrimonial, o portefélio de investimentos e a posi¢do prudencial e de solvéncia. O
terceiro capitulo é dedicado a atividade de mediagao, sendo seguido pelo capitulo
que aborda a caracterizagdo e evolugédo dos fundos de pensdes, bem como das
respetivas carteiras de investimentos, e das entidades gestoras. No capitulo quinto
é efetuada a anadlise da evolugdo dos produtos PPR, ao qual se segue a
apresentacdo do enquadramento juridico da atividade seguradora e dos fundos de
pensdes durante o ano 2017.

A finalizar, sdo apresentados dois estudos especificos. O primeiro é dedicado a
evolugao do controlo de capital no mercado segurador ao longo da ultima década,
com a analise especifica do respetivo impacto nas estratégias de investimento.
Nesse periodo, assistiu-se a uma redugéo significativa do controlo por decisores da
UE em geral, e nacionais em particular, observando-se, ao nivel dos operadores
que mantiveram a sua base acionista, um reforgo mais pronunciado da exposicao a
divida soberana, em detrimento da divida privada. Em paralelo, as empresas
integradas em grupos seguradores e mutualistas e as restantes registaram
evolugbes diferenciadas na exposigdo dos seus investimentos a mercados fora da
UE, com os primeiros a diminuirem e os segundos a reforgarem.

O segundo estudo examina a importancia socioeconémica da atividade
seguradora, nas suas vertentes de protegdo de riscos e de formagao da poupanga,
passando ainda pela andlise das cargas parafiscais que revertem a favor de
servicos publicos fundamentais para o bem-estar da sociedade. Neste ambito,
destaca-se o montante devolvido pelo setor segurador a sociedade em 2017,
através dos beneficios, prestagdes e indemnizagbes devidas nos termos das
apolices, que equivaleu a cerca de 1,8% do PIB nacional, bem como o crescimento
da populagéo coberta por seguros de saude de quase 2,1 milhdes, em 2010, para
mais de 2,7 milhdes em 2017. Destaca-se ainda o aumento significativo das
contribui¢cdes totais da atividade seguradora para o INEM, ANPC, FAT e FGA ao
longo dos ultimos anos, que atingiram 247 milhdes de euros em 2017.
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EXECUTIVE SUMMARY

The Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) presents,
throughout this report, the analysis of the activity of the insurance and pension
funds sector during 2017, presenting, in a comprehensive perspective, the main
figures and developments, framed in the economic and financial context at both
national and international levels.

In the year under review, the world’s gross domestic product grew by 3.7%, an
increase of one half percentage point compared to the precedent year. This trend
was also observed in the Euro-area, with exports benefiting from the global
economic recovery, and domestic demand supported by the continuation of the
accommodative monetary policies favourable to investment and consumption. At
the same time, there were several outbreaks of turbulence, fuelled by geopoalitical
tensions, uncertainty over the economic effects of Brexit and by the political
instability generated by some election results.

The low interest rate environment persisted in 2017, with the maintenance of
negative rates for maturities up to 2 years. The yields of sovereign bonds in the
most EU Member States have also remained at low levels. Nonetheless, it is
important to highlight the improvement in investors' perception of the level of risk
associated with Portuguese sovereign debt, reflected in the favourable review of its
rating by the main rating agencies.

In Portugal, the economy grew by 2.7% in 2017, a performance above that of
previous years, benefiting from the increase of investments. The unemployment
rate maintained a downward trajectory throughout recent years, settling at 9%.
During the year, the European Commission confirmed Portugal's withdrawal from
the Excessive Deficit Procedure. On the other hand, the general government gross
debt remained at very high levels, despite a fall by around 4.2 percentage points to
125.7%.

In 2017, the global production of insurance companies under ASF’s prudential
supervision increased by 4.7%, to a total of 10.8 billion euros, countering the trend
observed in the past two years. This variation was driven by both the Life business,
with a growth of 3.2%, and the Non-Life segments with an increase of 7.4%.

The overall technical result for the same set of undertakings reached 479 million
euros, representing an increase when compared with 2016. In contrast, the non-
technical result recorded a negative amount of 15 million euros. In turn, the global
net income stood at 324 million euros.

Concerning the financial position, total equity has increased by 13.6% in
comparison with the previous year, sustained by the growth in total assets (4.6%) at
a higher rate than that of total liabilities (3.6%). The total volume of insurance
companies' investments exceeded 49 billion euros, 5.6% more than at the end of
2016.

In terms of the solvency position, the insurance undertakings subject to the ASF’s
prudential supervision recorded, at the end of 2017, an overall coverage ratio of the
solvency capital requirement of 175%, an improvement over 2016, benefiting from a
steep increase of eligible own funds. For the same reason, the overall coverage
ratio for the minimum capital requirement rose to 536%.

For the pension funds sector, the total assets under management kept the upward
trend of recent years, reaching 19.8 billion euros at the end of 2017. The volume of
contributions increased by 26.2%, an evolution observed in both occupational
pension funds and individual pension funds.

In aggregate terms, the funding level of defined benefit pension plans was quoted
at 110%, under the minimum solvency scenario, and at 101%, in accordance to the
funding scenario, both representing an improvement of one percentage point
compared to 2016.

Finally, the volume of premiums and contributions from Personal Retirement
Savings Plans (PPR) amounted to around 3.2 billion euros, representing a
significant increase of 30.7%, to the highest value of the last seven years.
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This report is organized in seven chapters, starting with the presentation of the
macroeconomic framework, both at national and international levels during the year
2017. Then, the detailed analysis of the development of the Portuguese insurance
sector within the European and worldwide context is provided, followed by the
analysis of its structure, technical performance, the use of reinsurance, financial
position, investment portfolios and prudential and solvency positions. The third
chapter addresses the activity of insurance intermediaries, and is followed by the
chapter providing the depiction and evolution of pension funds, of the respective
investment portfolios and of the pension fund management companies. The fifth
chapter analyses the evolution of PPR products, while the sixth focuses on the legal
framework of the insurance and pension funds activity throughout the year 2017.

Finally, two specific studies are presented: the first details the evolution of the
control of capital in the insurance market over the last decade and the specific
analysis on the impact on investment strategies. During this period, there was a
significant reduction of the control by EU shareholders in general, and by
Portuguese ones in particular. It was observed an increase in public debt coupled
with a decline on private debt, more pronounced on those entities which
experienced no change in their shareholder’s structure. At the same time, the
companies integrated in insurance and mutual groups and the remaining ones
exhibited different investment behaviours on the exposure to markets outside the
EU, with the former reducing it and the latter reinforcing it.

The second study examines the socioeconomic importance of the insurance
activity, considering its roles on the protection of risks and accumulation of savings,
and also analysing the levies charged that revert to public services essential to the
well-being of society. In this context, it can be highlighted the amount returned by
the insurance sector to the society in 2017, through the benefits and indemnities
due under the terms of the insurance policies, which amounted to about 1.8% of
national GDP, as well as the growth of the population covered by health insurance
contracts from almost 2.1 million in 2010 to more than 2.7 million in 2017. It is also
worth mentioning the significant increase in the total contributions of the insurance
activity to the INEM, ANPC, FAT and FGA over the past years, which reached 247
million euros in 2017.
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1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

1.1. Evolugao da conjuntura internacional

Do ponto de vista macroeconémico, o ano de 2017, foi de continuidade na prossecugao
de medidas de estimulo monetario na area do Euro, ao mesmo tempo que as
economias foram confrontadas com varios focos de turbuléncia. Estes ultimos
compreenderam a incerteza sobre os efeitos econémicos do Brexit ao nivel da Uni&o
Europeia (UE), adensada por receios crescentes de uma saida de forma nédo ordeira;
as tensbes geopoliticas a escala global, onde se incluem a escalada de ameacas
mutuas entre nagbes capacitadas de armamento nuclear, a declaracdo unilateral de
independéncia da regido da Catalunha face a Espanha; a ocorréncia de processos
eleitorais com graus de incerteza nos resultados sem precedentes e catalisadores de
instabilidade politica; e a maior propensao a adogao de medidas protecionistas.

Adicionalmente, ao longo do ano de 2017, tiveram lugar eventos relevantes de
catastrofes naturais, que impactaram a atividade econémica e, em particular, o setor
segurador.

No decurso de 2017, a economia mundial cresceu 3,7%, o que configura uma
aceleragdo de meio ponto percentual face ao ano anterior. Esta evolugao foi viabilizada
por um incremento de 0,7 pontos percentuais no crescimento das economias
avangadas (para 2,4%), e de 0,3 pontos percentuais no caso das economias
emergentes e em desenvolvimento (para 4,7%). No seio destas Ultimas, s&o relevantes
os efeitos gerados pela exportagdo de commodities, destacando-se ainda a saida do
Brasil da trajetdria de recesséao, a aceleragao das economias da Europa emergente € o
abrandamento das economias do Médio-Oriente e do norte de Africa.

Para 2018, o Fundo Monetario Internacional (FMI) projeta uma ligeira aceleragéo
do crescimento mundial — para 3,9% — que devera ocorrer de modo transversal. No
caso das economias mais desenvolvidas, os EUA deverao dar um contributo de
relevo, maioritariamente devido a reforma das politicas fiscais ocorrida em
dezembro de 2017. Estas exibem um cariz vincadamente expansionista, revelado
por via de, por exemplo, redugdo dos impostos as empresas e de medidas
temporarias com énfase na atividade econémica de curto prazo. Refira-se que, no
seio dos paises que integram o G7, é constatavel uma orientagdo de politicas
fiscais focadas nos efeitos a curto prazo, enquanto as fontes de perturbagdo
referidas anteriormente geram incerteza relativamente ao contributo das
economias emergentes.

O comércio internacional de bens e servigos rompeu com a tendéncia de
abrandamento, patenteando um crescimento de 5,1% em 2017, o mais elevado
desde 2011. Porém, a propensao a adogado de medidas protecionistas, e as
tensdes observadas em torno de interesses econdémicos e comerciais, apresentam
potencial para influenciar negativamente a evolugédo desta variavel.

Produto interno bruto e comércio mundial
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1.2. A area do Euro

De acordo com os dados publicados pelo Eurostat, observou-se, no curso de 2017,
uma aceleragéo da economia da area do Euro, com o seu ritmo de crescimento a
avancar 0,6 pontos percentuais, para 2,4%. As exportagdes tenderam a beneficiar
da recuperacado econdémica generalizada observavel a nivel mundial, ao passo que
a procura interna foi apoiada por politicas monetarias favoraveis ao investimento e
ao consumo.

O crescimento na area do Euro continua a revelar assimetrias relevantes entre as
diversas economias, num clima onde as medidas monetarias prescritas pelo Banco
Central Europeu (BCE) continuam a coexistir com um vasto leque de focos de
instabilidade, conforme explanado na secgao 1.1.

Para 2018, persiste uma multiplicidade de fendmenos de perturbagao geopolitica,
com reflexo nas condigbes de financiamento dos soberanos, e com potencial de
contagio entre paises, sobretudo nas economias mais vulneraveis e periféricas. Os
efeitos materializam-se também na volatilidade dos mercados financeiros, e na
perspetiva de corregbes no valor dos titulos, suscetiveis de impactar materialmente
as carteiras dos investidores institucionais.

Taxa de variagado do PIB real na area do Euro e em alguns Estados-Membros
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O ambiente de baixas taxas de juro persistiu em 2017 como um aspeto marcante da
economia europeia. As taxas para as maturidades até 2 anos conservaram-se em
patamar negativo, proximas de minimos histdricos, enquanto as dos prazos mais
longos (10 anos) inverteram a tendéncia descendente que vinham registando,
evoluindo de forma conexa com a inflagao.

Neste sentido, o BCE, apesar de ter prolongado o programa de estimulos até setembro
de 2018, reduziu para metade (30 mil milhdes de euros mensais) o montante de
compra de obrigagbes dos governos da area do Euro a partir de janeiro de 2018.
Posteriormente, teve lugar nova redugéo, para metade, apdés setembro de 2018, ainda
que condicionada pelo comportamento da inflagdo a médio termo, e até ao final do ano
— momento em que cessa a prossecugao deste regime.

A taxa de juro diretora e a taxa de depdsitos para os bancos permaneceram
inalteradas, situacéo que se deve prolongar apds o termo do programa de compra de
ativos.
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Grafico 1.3 Evolugao das taxas de juro de mercado na area do Euro
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Evolucao das yields

A politica monetaria contribuiu para a manutencao das taxas de rendibilidade implicitas
de divida publica

nos titulos de divida publica da generalidade dos Estados-Membros em niveis
reduzidos. No caso Portugués, o ano de 2017 assinalou uma importante mudancga da
percecao dos investidores relativamente ao nivel de risco associado ao soberano
nacional, refletida, em setembro e dezembro, na revisdo favoravel da qualidade
crediticia da divida Portuguesa, com a subida da notagdo da Standards & Poor’s e da
Fitch para investment grade (BBB- e BBB, respetivamente) e com a colocagdo das
perspetivas de revisdo em terreno positivo por parte da Moody’s.

Deste modo, as yields do soberano doméstico descreveram, apds os primeiros meses
do ano, uma trajetéria descendente de significativa aproximagao aos niveis registados

pelas principais economias europeias, chegando inclusivamente a posicionar-se abaixo
das yields de ltalia.

Grafico 1.4 Evolugao das taxas de rendibilidade implicitas nas obrigagées soberanas

com maturidade de dez anos de alguns Estados-Membros
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Quadro 1.1

Os mercados acionistas europeus exibiram subidas,

concomitantemente com

volatilidades diminutas. Ndo obstante, atendendo aos elevados niveis de pregos
registados, a par das incertezas no contexto geopolitico, suscetiveis de impactar os
mercados financeiros, subsiste um elevado potencial de corre¢gdes de pregos, na
medida em que estes podem nao refletir, na totalidade, os riscos envolvidos, bem como

de aumento de volatilidade.
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1.3. Evolugao da conjuntura em Portugal

Em 2017, a economia nacional cresceu 2,7%, revelando uma performance acima da
registada nos anos anteriores. Esta evolugdo beneficiou de um aumento expressivo da
formagao bruta de capital fixo e do aumento da procura interna.

Principais indicadores macroeconémicos

2013 2014 2015 2016 2017
Produto interno bruto, PIB tvrem % -1,1 0,9 1,6 1,4 2,7
Consumo privado tvrem % -1,2 2,3 2,6 2,3 2,3
Consumo publico tvrem % -2,0 -0,5 0,7 0,5 -0,2
Formagdo bruta de capital fixo tvrem % -5,1 2,3 4,5 -0,1 9,1
Exportagdes de bens e servigos tvrem % 7,0 4,3 6,1 4,4 7,8
ImportagGes de bens e servigos tvrem % 4,7 7,8 8,2 4,4 7,9
Inflagdo (IHPC) tvem % 0,4 -0,2 0,5 0,6 1,6
Taxa de desemprego em % 16,4 14,1 12,6 11,2 9,0
Taxas de juro
Taxa de juro Euribora 3 meses em %, Dez. 0,3 0,1 -0,1 -0,3 -0,3
Taxa de rendibilidade das OT a taxa fixa a 10 anos em %, Dez. 6,1 2,7 2,5 3,8 1,8
Empréstimos a Particulares para Habitagdo em %, Dez. 3,3 3,0 2,2 1,8 1,6
Empréstimos a sociedades ndo financeiras em %, Dez. 5,1 4,1 3,0 2,8 2,2
Depdsitos de particulares até 1ano em %, Dez. 1,9 1,3 0,5 0,3 0,2
indice de cotacdes de agdes (PSI-Geral) tva em %, Dez. 16,3 -19,9 16,2 -0,2 17,8
Saldo global das administragdes publicas em % do PIB -4,8 -7,2 -4,4 -2,0 -3,0
Saldo estrutural em % do PIB -2,9 -1,7 -2,3 -2,0 -1,1

Divida publica bruta consolidada

Dez,em % doPIB

129,0 1306 128,8 1299 1257

Notas:

tv - Taxa de variagdo

tvr - Taxa de variagdo real
tva - Taxa de variagdo anual

Fonte: Eurostat, Banco de Portugal, Bloomberg
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No ambito da execugdo orgcamental das Administragdes Publicas, a Comissao
Europeia viria a confirmar, em 2017, a saida de Portugal do Procedimento por Défice
Excessivo. A contabilizagdo da recapitalizagdo da Caixa Geral de Depdsitos impediu a
concretizagdo da expectativa inicial de o défice se posicionar significativamente abaixo
do valor de anos anteriores, elevando esse indicador em 2,1 pontos percentuais, para
3%.

O saldo estrutural, em termos relativos face ao PIB, também conheceu uma evolugéo
positiva, permanecendo em terreno negativo.

A divida publica bruta consolidada continua a posicionar-se em niveis muito elevados,
apesar de ter recuado, numa avaliagdo a escala do PIB, cerca de 4,2 pontos
percentuais, para os 1257%. O valor nacional continua a posicionar-se
signficativamente acima da média europeia.

Evolucéao da divida publica e do défice orgamental em percentagem do PIB

130,6% 129,9%

129,0%

128,8% 125,7%

-4,8% 7,2% ~4,4% 0% =A%

2013 2014 2015 2016 2017

s Divida publica nacional mmmmmm Défice orgamental = = = = Divida publica (média UE28)

Fonte: Eurostat

Em 2017, a taxa de desemprego fixou-se, de acordo com o Eurostat, em 9%,
conservando a trajetéria de decréscimo revelada nos ultimos anos, e que apresenta
continuidade para 2018. O Outlook econémico da OCDE para Portugal acrescenta que,
aliado a melhoria na empregabilidade, é relevante o desenvolvimento de competéncias
de modo a impactar positivamente a prosperidade econémica do pais.

A taxa de poupanca dos particulares, aferida em percentagem do rendimento
disponivel, manteve-se em valores minimos. Esta continua a ser condicionada pelo
ambiente de baixas taxas de juro, mas também pela evolugcdo ascendente do
consumo.
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Grafico 1.7
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Fonte: Eurostat.

1.4. Impacto da envolvente macroeconémica no mercado
segurador e dos fundos de pensoes

A producdo de seguro direto dos ramos Nao Vida, relativa a atividade das empresas
sob supervisdo prudencial da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes (ASF), expandiu 7,4% no exercicio de 2017. Esta tendéncia foi patente na
quase totalidade dos ramos, destacando-se os aumentos de 13,4%, 9,1%, 9% e 6%
verificados em Acidentes de Trabalho, Doenga, Incéndio e Outros Danos e Automovel,
pela mesma ordem. A recuperagdo econdémica que se registou, com reflexo no
consumo de bens suscetiveis de cobertura seguradora, bem como os efeitos das
melhorias no emprego, que se repercutram no aumento dos salarios seguros,
influenciaram significativamente os desenvolvimentos descritos.

A produgdo do ramo Vida, apds sofrer duas contragdes anuais consecutivas, cresceu
3,2%. Apesar da importancia desta inversdo de trajetéria, o negdcio continua a
debater-se com os desafios associados ao ambiente de baixas taxas de juro, prejudicial
a atratividade das taxas passiveis de comercializar nos novos produtos, facto a que
acresce o contexto de niveis de poupanga muito reduzidos.

No setor dos fundos de pensdes, os montantes sob gestdo ascenderam a 19,8 mil
milhdes de euros, consumando uma expansao de 7%.

As projegdes econdmicas da Comissédo Europeia do verdo de 2018 apontam para uma
desaceleragéo da taxa de crescimento do PIB nacional desse ano e de 2019. Assim,
prevéem-se crescimentos de, respetivamente, 2,2% e 2%, o que, face as projegdes da
primavera, correspondem a uma ligeira revisdo em baixa para 2018 (-0,1 pontos
percentuais) e manutencao das perspetivas para o ano seguinte.

Estas projegbes permanecem, no entanto, sujeitas a uma envolvente macroecondmica
repleta de incerteza. Os riscos associados ao contexto geopolitico continuam a ganhar
relevo, fruto de eventos como a aproximagao da data de saida do Reino Unido da UE;
as crises politicas/eleitorais e o seu reflexo nos prémios de risco no financiamento dos
soberanos, passiveis de contagio aos setores residentes e a outras economias; as
tensdes comercias decorrentes de politicas protecionistas; e a instabilidade em torno
de algumas economias emergentes, com potencial para irradiar efeitos para as demais
economias em desenvolvimento. Na area do Euro, estes riscos podem produzir efeitos
mais expressivos a medida que as politicas monetarias ainda vigentes se aligeiram,
ainda que o phasing-out esteja ligado aos sinais que emergem da economia e dos
mercados.

No enquadramento doméstico, o ano de 2017 revelou desenvolvimentos positivos
importantes, que redundaram numa significativa descida da percegao de risco por parte
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dos investidores. Porém, a subsisténcia de elevados niveis de endividamento — publico
e dos setores privados financeiro e néo financeiro — para além de condicionar a
capacidade de financiamento e de investimento nacionais, amplifica a vulnerabilidade a
choques externos que levem a um alargamento dos spreads. Esta vulnerabilidade é
extensivel as familias, fruto de niveis elevados de endividamento conjugados com
baixas poupancas.

Tendo em conta a elevada representatividade dos titulos de divida publica e de
emitentes do setor financeiro nacional nas carteiras de investimentos das empresas de
seguros e fundos de pensdes nacionais, as revisdes positivas da qualidade crediticia
ocorridas durante 2017 conduziram a uma melhoria significativa do rating médio das
carteiras, sobretudo no que toca ao posicionamento face ao limiar de investment grade.

Porém, o potencial de reavaliagdo dos prémios de risco, e consequente repricing dos
ativos financeiros, prevalece como um dos principais riscos que o setor enfrenta, com
influéncia significativa no valor das carteiras, e, consequentemente, sobre a posigao
financeira e de solvéncia das instituicdes supervisionadas, naturalmente sensiveis ao
ritmo e magnitude destas corregdes, bem como as duragbes e aos niveis de
concentragcéo a determinados emitentes e setores.

Na esfera bancaria nacional, assistiu-se a melhorias face as fragilidades denotadas no
final de 2016, consubstanciadas, por exemplo, na maior estabilidade do setor, no
reforco dos niveis de capitalizagdo e na redugdo dos NPL (non-performing loans).
Estas repercutiram-se nas condigdes de financiamento, e, em alguns casos, em
revisbes positivas da qualidade crediticia. Recorde-se que as pressdes sentidas pelo
setor bancario podem propagar-se ao setor segurador e de fundos de pensdes, fruto da
estrutura de interligacdes.

Refira-se, por fim, que ao longo de 2017 continuou a dindmica de novas operagdes de
alteragdo acionista ao nivel do setor financeiro nacional, com impacto nos setores
supervisionados pela ASF.
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Crescimento e
volume da produgéao
— total do mercado
nacional

Quadro 2.1

2. 0Os SEGUROS

No que concerne ao universo das empresas de seguros considerado ao longo do
presente capitulo, deve notar-se que:

- 0s subcapitulos 2.1. (Evolugéo 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 25 das 30 sucursais em
Portugal de empresas com sede na Unido Europeia (UE), pois as restantes
nao reportaram oportunamente os valores da respetiva produgéo a
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF);

- os restantes subcapitulos 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 supervisao dos respetivos Estados-Membros de origem.

2.1. Evolucao da atividade seguradora

Neste primeiro subcapitulo é efetuada a analise da evolugdo da atividade
seguradora nacional durante o ano 2017 e respetivo enquadramento no contexto
da UE, bem como do resto do mundo.

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

Entre 2016 e 2017 n&o se alterou o panorama no que respeita ao numero de
empresas de seguros a operar em Portugal em regime de estabelecimento,
continuando este conjunto a totalizar 73.

No entanto, observou-se um aumento generalizado da produg¢do de seguro direto,
quer no ramo Vida (6,1%), quer nos ramos Nao Vida (6,9%). No primeiro caso,
salienta-se que se tinha verificado uma significativa redugdo no ano anterior
(-22,7%).

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

2015 2016 2017
N.2 de empresas de seguros 79 73 73
Vida 21 18 18
Nédo Vida 46 43 43
Mistas 12 12 12

milhdes de euros
Produgdo de seguro direto 12 795 11 016 12 146
Vida 8743 6 758 7 591
Ndo Vida 4052 4258 4 555

Considerando o universo das empresas sujeitas a supervisdo prudencial da ASF, a
respetiva produgao totalizou 10 845 milhdes, o que equivale a 89,3% da produgéo
total de seguro direto.
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Grafico 2.1

Por sua vez, estas percentagens sido de 88,4% ao nivel do ramo Vida e de 90,8%
para os ramos Nao Vida.

No subcapitulo 2.3. sdo apresentadas, com mais detalhe, as informagdes
relacionadas com o conjunto de empresas sujeitas a supervisdo prudencial da
ASF.

2.1.2. Comparagoes internacionais

Com o intuito de contextualizar o setor segurador nacional no quadro internacional,
utilizaram-se os dados publicados pela Swiss Re nos relatérios “Sigma”,
assegurando assim a consisténcia da informagédo comparativa.

21.21. Evolugdao da atividade seguradora ao nivel
mundial

No ano 2017, a produgdo mundial de seguro direto cresceu 4% em termos
nominais, atingindo um montante total de 4 892 mil milhdes de ddlares norte-
americanos (USD), a que corresponde um aumento de 1,5% em termos reais.

Esta evolugdo acompanhou o sentido da economia mundial, que se estima que
tenha igualmente crescido nesse ano, com o produto interno bruto (PIB) global a
aumentar 3,7%, em termos reais.

A semelhanga de anos anteriores, continua a observar-se um grande equilibrio
entre as quotas de mercado relativas a Europa (30,2%), América do Norte (30,6%)
e Asia (32,5%), embora este Ultimo grupo de paises tenha reforcado ligeiramente a
sua posigdo, mais uma vez impulsionado pelo crescimento da produgdo na China
(16,2%), tal como se havia verificado no ano anterior.

Quota de mercado mundial

100% 1,4% 1,3% 1,4%
2,1% 2,0% 1,9%
3.5% 3,2% 3,4%
90% +——— _ _ —_—
80% — E— EE— I
29,4% 31,6% 32,5%
70% —— T S L
60% -
50% - -
N -
N -
20% -
N -
0% +
2015 2016 2017
MEuropa M Américado Norte MAsia " América do Sul Ocednia  Africa

Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2017 (dados de 2015) e Sigma n.° 3/2018 (dados de 2016 e 2017)
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Grafico 2.2

indice de penetracéo

indice de densidade

O crescimento da produgdo ao nivel global foi potenciado pela atividade em quase
todos os continentes, sendo a Oceania (-1,5%) a Unica excegdo. O aumento mais
expressivo, em termos relativos, verificou-se em Africa (12,3%), seguida da
América do Sul (9,9%) e da Asia (7%). Na Europa (2,1%) e na América do Norte
(2,3%) as taxas foram, comparativamente, mais modestas.

No Grafico 2.2 é possivel observar o crescimento nominal da produgdo ao nivel
mundial, com distingao entre os negécios Vida e Nao Vida.

O segmento Vida voltou a perder alguma representatividade (-0,6%), dando
continuidade a ligeira tendéncia decrescente que se tem vindo a verificar nos
ultimos anos. Nao obstante, continua a ser mais expressivo do que o segmento
Nao Vida, representando, em 2017, 54,3% da produgéo global.

Crescimento nominal da producédo ao nivel mundial
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Africa
Mundo
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2018

O indice de penetragdo de seguros a nivel mundial, medido pelo quociente entre
os prémios e o PIB, registou, em 2017, o valor de 6,1%. Este valor é ligeiramente
mais baixo do que o verificado nos anos anteriores (6,3% em 2016 e 6,2% em
2015).

Em termos de ranking mundial por regides para este indicador, verifica-se que as
posigdes relativas nao se alteraram. Com efeito, o primeiro lugar continua a ser
ocupado pelas economias industrializadas asiaticas (10,5%), seguido da Europa
Ocidental (7,3%) e da América do Norte (7,1%).

No que se refere ao ftop 3 mundial, houve apenas uma troca de lugares entre
Taiwan (21,3%), que se encontra agora no topo da lista, e as llhas Caimao
(19,6%), continuando a terceira posigao a ser ocupada por Hong Kong (17,9%).

Na Europa, a Finlandia (10,7%) continua a figurar na primeira posigdo que
equivale, a semelhancga do ano anterior, ao sexto lugar em termos globais. Portugal
(6%) subiu duas posigdes no ranking, passando da 25.2 para a 23.2 posigdo na lista
mundial, embora mantendo o 12.° lugar no posicionamento ao nivel europeu.

Em 2017, o indice de densidade, calculado como o racio entre os prémios e a
populagéo residente, registou um valor global de 650 USD, o que corresponde a
um crescimento face aos dois anos anteriores (638 USD em 2016 e 621 USD em
2015).

Na analise por regides, verifica-se que as posi¢des relativas nido se alteraram face
aos anos anteriores, mantendo-se a América do Norte (4 120 USD) em primeiro
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lugar, seguida dos paises industrializados asiaticos (3 755 USD) e da Europa
Ocidental (2 568 USD).

Na listagem mundial, o fop 3 mantém a mesma estrutura face ao ano transato, com
as llhas Caimao (12 122 USD) em primeiro lugar, Hong Kong (8 313 USD) em
segundo e a Suiga (6 811 USD) em terceiro.

Portugal continua a figurar no 30.° lugar, tal como em 2016, ndo obstante o facto
de o seu indice de densidade ter aumentado, de 1 161 USD para 1 271 USD.

21.2.2. Posicionamento de Portugal no mercado
segurador da Uniao Europeia

Na presente seccéo é efetuada a comparagao entre o mercado segurador nacional
e a atividade dos restantes membros da UE. Contudo, salienta-se que o relatério
Sigma n.° 3/2018 ndo disponibiliza informagéo individual relativa a Estdnia, a
Leténia e a Lituania. Refira-se ainda que os valores constantes daquele relatério
encontram-se em USD, pelo que incorporam os efeitos das variagdes cambiais.

Conforme referido anteriormente, a produgdo de seguros de 2017 registada no
continente europeu cresceu 2,1% em termos nominais, face ao ano anterior.
Considerando apenas o grupo de paises da UE, a taxa de crescimento é
ligeiramente mais baixa (1,9%), o que equivale, em valores absolutos, a uma
producgao total de 1 356 mil milhdes de USD.

Em ambos os segmentos, Vida e Nao Vida, verificou-se um aumento da produgéo,
embora no caso do ramo Vida (0,6%) este tenha sido mais modesto do que nos
ramos Nao Vida (3,7%). Saliente-se ainda que, neste Ultimo negdcio, apenas dois
paises registaram taxas de crescimento negativas (Reino Unido, -1,8%, e
Finlandia, -0,1%). No caso do ramo Vida, observa-se uma maior amplitude neste
indicador, havendo varios paises que apresentaram taxas de crescimento bastante
expressivas, de dois digitos: Roménia (31,6%), Eslovaquia (21,3%), Eslovénia
(15,7%), Luxemburgo (12%), Suécia (10,5%), Malta (10,3%) e Chipre (10,1%).
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Grafico 2.3

Quotas de mercado
ao nivel da UE

Crescimento nominal da produgao na Unido Europeia
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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 Nao Vida, nao
sendo esta diferenca totalmente explicada pelo efeito cambial. Importa realgar que os valores de 2017
relativos a Portugal publicados por esta fonte sdo estimados.

O ranking dos paises da UE com base nas respetivas quotas de mercado
manteve-se bastante semelhante ao verificado em 2016, quer em termos de
posicéo relativa, quer em termos de proporgao.

Nao obstante, verificaram-se algumas trocas de lugar, designadamente entre
Bélgica e Suécia, Finlandia e Luxemburgo, e Eslovénia e Roménia.

Os trés paises com maior quota de mercado (Reino Unido, Franga e Alemanha)
continuam a deter mais de metade da produgdo no espago da UE (55,1%).
Portugal figura novamente no 15.° lugar, com uma quota de mercado equivalente a
registada em 2016 (aumento de 0,1 pontos percentuais para 1%).

Da analise por segmentos resulta que, quer para Vida, quer para Nao Vida, a
posigao relativa do fop 3 se manteve inalterada. Com efeito, no ramo Vida, o Reino
Unido (23,6%) continua a figurar na primeira posigao, embora tenha perdido quota
de mercado (-0,9 pontos percentuais), sendo seguido pela Franga (19%) e pela
Italia (14,1%).

No caso dos ramos N&o Vida, a Alemanha (22,9%) mantém a lideranga, o Reino
Unido (17%) ocupa o segundo lugar e a Franga (16%) o terceiro. Destes, apenas a
Alemanha reforgou a sua quota de mercado (0,3 pontos percentuais).

Portugal ocupa a 13.2 posicdo em ambos os rankings, o que equivale a uma subida
de uma posi¢ao no segmento Nao Vida.
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Grafico 2.4 Quota de mercado na Unido Europeia
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indice de penetracdo  Em linha com o que se tem vindo a verificar nos Gltimos anos, o indice de
penetragdo registou, em 2017, uma redugdo, quer para o conjunto formado pelos
Estados-membros da UE, quer para os paises da area do Euro.

No grupo de 28 paises da UE, e em relagdo ao ano anterior, a principal diferenga é
a descida da Holanda (9,6%) da segunda para a quarta posic¢éo, por troca com a
Dinamarca (10,2%). A Finlandia (10,7%) e o Reino Unido (9,6%) mantém as suas
posicoes.

Entre os paises (com dados disponiveis) com indices de penetragdo mais baixos, a
Roménia (1,2%) continua a figurar no final da lista e a Bulgaria e a Grécia
mantém-se muito proximas (2,2%).

No caso de Portugal, observa-se uma melhoria, ainda que ligeira, face a 2016, o
que lhe permitiu subir uma posi¢do (para a 11.2).

Grafico 2.5 indice de penetragio (Total de prémios / PIB)
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Fonte: Swiss Re, 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) e Sigma n.° 3/2018 (dados de 2017)

46



indice de densidade

Grafico 2.6

indiC’e de penetragao vs.
Indice de densidade

Nos varios agregados em analise, observou-se um ligeiro aumento no indice de
densidade. Enquanto no espago da UE a subida foi de 1,9%, na area do Euro esta
alcangou 3,4% e, de modo mais significativo, no caso de Portugal cresceu 9,5%.

No que respeita ao top 3, a Dinamarca mantém a lideranga (5772 USD), o
Luxemburgo (5 011 USD) recuperou a segunda posigao, e a Finlandia (4 737 USD)
desceu um lugar. A Holanda (4 631 USD) perdeu duas posigdes, figurando agora
na quinta.

No extremo oposto, e em relagdo aos paises para os quais existe informagéo
disponivel, verifica-se que a Roménia (125 USD), a Bulgaria (175USD) e a
Croacia (333 USD) mantém as posig¢des relativas face a 2016.

Quanto a Portugal, verificou-se uma subida de duas posigdes no ranking, pelo que
passou a ocupar o 14.° lugar.

indice de densidade (Total de prémios / Populagdo residente)
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Fonte: Swiss Re, 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) e Sigma n.° 3/2018 (dados de 2017)

No Grafico 2.7 pretende avaliar-se a hipdtese de existéncia de uma relagdo de
linearidade entre os indices de penetragéo e de densidade para os paises da UE.
O coeficiente de regressao (R2 =73%) revela um ajustamento significativo a reta
de regressdo, embora na parte superior direita do grafico existam alguns desvios
notaveis.

O posicionamento relativo dos paises tem-se mantido bastante estavel, sendo
distinguivel a existéncia de trés grupos de paises: aqueles que se concentram na
parte inferior esquerda do grafico, com baixos niveis de penetracdo e de
densidade, os que acompanham a reta de regressdo de forma mais ou menos
proxima (entre os quais se encontra Portugal) e os outliers (como é o caso da
Dinamarca, do Luxemburgo e da Irlanda).

De um modo geral, parece poder concluir-se que, quanto maior o indice de
penetragdo de seguros, maior sera igualmente o indice de densidade.
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Grafico 2.7

Proporgéo entre o ramo
Vida e os ramos Nao Vida
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O Gréfico 2.8 apresenta as proporgdes correspondentes aos ramos Vida e Nao
Vida para os varios Estados-membros da UE. Para efeitos comparativos, séo ainda
incluidos os valores relativos aos Estados Unidos da América, a China e ao Japéo.

Verifica-se que o Luxemburgo (86% em 2016) recuperou a posigdo que manteve
durante varios anos, como pais da UE com maior percentagem de negdcio
correspondente ao ramo Vida, por troca com a Irlanda (86,4% em 2016) que,
apesar de tudo, se mantém muito proxima.

Os restantes paises mantiveram posigdes relativas aproximadamente iguais,
incluindo Portugal (-0,1 ponto percentual na quota de mercado do ramo Vida).
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Grafico 2.8

PIB per capita vs.
indice de densidade

Estrutura ramo Vida / ramos Nao Vida
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2018

Os graficos seguintes apresentam a comparagéo entre os indices de densidade
correspondentes aos segmentos Vida e N&o Vida e o PIB per capita de cada
Estado-membro da UE. O objetivo é averiguar se existe alguma correlagao entre a
rigueza de um pais e a procura de produtos de seguros daqueles ramos.

No que se refere ao ramo Vida, observa-se uma correlagdo potencial entre ambos
os2 indicadores, corroborada pelo valor elevado do coeficiente de correlagédo
(R”=87,1% em 2017).

Da andlise do Grafico 2.9 é possivel verificar que os paises com menor PIB per
capita apresentam igualmente um menor indice de densidade, pelo que se
aproximam da curva de regressao. No entanto, a medida que aumenta o PIB per
capita observa-se um cada vez maior afastamento da mesma.

No caso de Portugal continua a verificar-se uma situagdo em que, face a outros
paises com niveis de riqueza semelhantes, o respetivo indice de densidade é
relativamente elevado.
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Grafico 2.9 PIB per capita vs. indice de densidade Vida
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No que concerne aos ramos Néo Vida, verifica-se que existe uma relagéo potencial
entre o PIB per capita e o indice de densidade, com um ajustamento relativamente
elevado (R? = 80,5%).

Continua a evidenciar-se um grupo de paises que se aproxima bastante da curva
de regresséo (incluindo Portugal), constituindo a Holanda e a Irlanda os principais
outliers. No caso da Holanda, a comercializagdo de seguros N&o Vida é
largamente superior aquela que seria expectavel de acordo com o modelo, face ao
nivel de riqgueza da populagdo. Em relagdo a Irlanda, verifica-se a situagéo inversa.
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Gréafico 2.10 PIB per capita vs. indice de densidade Nao Vida
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.® 3/2018

Da analise dos graficos anteriores, conclui-se que, em regra, a um aumento do PIB
per capita corresponde uma maior procura de produtos de seguros. Verifica-se
ainda que, no caso do ramo Vida, essa variagado € mais acentuada do que no caso
dos ramos Nao Vida, como demonstram as diferentes inclinagbes das curvas de
regressao.

2.2. Estrutura do mercado segurador nacional

2.2.1. Distribuicao das empresas por atividade e forma
juridica

Na presente seccao procede-se a analise das empresas que operam no mercado
portugués tanto em regime de estabelecimento como em regime de livre prestagao
de servigos (LPS).

Numero de empresas no No que respeita ao numero de empresas de seguros a operar em regime de
mercado estabelecimento, ndo se registaram alteragcbes em 2017. Por sua vez, existem
menos 30 empresas a atuar em regime de LPS face ao ano transato.

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

2015 2016 2017

Vida N&o Vida Mistas Total Vida N&o Vida Mistas Total Vida N&o Vida Mistas Total
Conjunto 79 73 73
Empresas de direito portugués 46 43 43
Andnimas 16 24 5 45 14 23 5 42 14 23 5 42
Mutuas 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1
Sucursais de empresas estrangeiras 33 30 30
Com sede na UE 5 21 7 33 4 19 7 30 4 19 7 30
Com sede fora da UE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas de seguros em LPS 554 570 540
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Grafico 2.11

Concentragao do
mercado segurador
portugués

No grafico seguinte, figuram as quotas de mercado das empresas com sede em
Portugal e das sucursais de operadores estrangeiros, para os ramos Vida e Nao
Vida.

Em comparagédo com o ano transato, o peso da produgéo das empresas de direito
portugués diminuiu 1,5 pontos percentuais, mantendo-se como o conjunto de
empresas mais representativo no mercado nacional (92,5%). Esta evolugao
deveu-se ao comportamento observado no ramo Vida, onde o peso deste grupo de
empresas decresceu 2,7 pontos percentuais e fixou-se nos 93,6%. Em
contrapartida, nos ramos Nao Vida, foram as sucursais que experienciaram uma
ligeira diminuicdo da sua representatividade (0,3 pontos percentuais) e somaram
9,2% do total de prémios destes ramos.

Reparticao da producgao
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2.2.2. Posicionamento no mercado

Nesta seccao, é apresentada a analise do ranking das dez entidades e dos cinco
grupos financeiros com maiores niveis de produgdo de seguro direto' em 2017. Tal
como referido no inicio do Capitulo 2, as listagens aqui apresentadas incluem nao
somente as empresas de seguros sujeitas a supervisdo prudencial da ASF, mas
também as sucursais de empresas com sede em outros Estados-Membros da UE.

2.2.21. Conjunto da atividade

De forma a quantificar o nivel de concentragdo do mercado segurador nacional,
foram calculaczios dois indicadores frequentemente3 utilizados para o efeito — o
indice de Gini“ e o indice de Hirschman-Herfindahl®. Em comparagdo com o ano

1 S - .
Inclui prémios brutos emitidos de contratos de seguro e receita processada de contratos de
investimento e de prestagao de servicos.

Medida de “desigualdade” que varia entre zero e um, correspondendo o nimero zero a uma

situacdo de igualdade entre todos os operadores e o valor um ao cenario de desigualdade
absoluta (i.e., mercado com apenas um operador).

3 eglga %e desbqu ldade” que varia entre zero e u(rjn corr.es;\)/opdendo o nU{nero zero a uma

ledida do. grag de, coneeniracao de um_ merca d, Cyjo valor varia, entie g inverco do

situagao de 1gualdade’entre todds oS operadores € G valor um ao cenario de desigualdade
absoluta (i.e., mercado com apenas um operador).
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Quadro 2.3

Posicionamento dos
grupos financeiros
(conjunto da atividade)

transato, estes indicadores experienciaram evolugdes diminutas, continuando a
patentear um nivel de concentracdo moderado.

O conjunto das dez empresas com maior produgao de seguro direto reforgou a sua
quota em 2,3 pontos percentuais, contribuindo para o ligeiro acréscimo do indice
de Gini, que subiu de 0,7990 para 0,8037, evidenciando um leve aumento da
desigualdade de distribuicao da produgéo pelos varios operadores.

Por sua vez, o indice de Hirschman-Herfindahl desceu de 0,1393 para 0,1317.
Para esta variagdo contribuiu a reducdo da quota de mercado do maior operador
nacional, a Fidelidade, em 1,6 pontos percentuais, € a redugcado de 0,2 pontos
percentuais da quota detida pelas cinco maiores empresas.

No que respeita ao ranking das dez empresas com maior produgdo de seguro
direto, destaca-se a saida da Zurich Insurance do ranking, a entrada da Bankinter
Seguros de Vida para o oitavo lugar (que experienciou uma subida de 1,6 pontos
percentuais da sua quota de mercado), e a subida da Santander Totta Vida do
sexto para o terceiro lugar do ranking (com um aumento de 2,8 pontos percentuais
da sua quota).

Produgao de seguro direto — conjunto da atividade

Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2016 2017 Denominagdo Natureza 2016 2017
1° 1° Fidelidade MT 32,6% 31,0%
2° 2 Ocidental Vida VD 12,8% 12,2%
6° 3 Santander Totta Vida VD 3,9% 6,7%
3° 4° Seguradoras Unidas MT 6,6% 6,3%
4° 5° Allianz MT 6,3% 6,3%
Cinco primeiras empresas 62,7% 62,5%
5° 6° BPI Vida e Pensdes VD 4,4% 5,5%
7° 7° Liberty MT 2,9% 3,0%
17° 8° Bankinter Seguros de Vida MT 1,3% 2,9%
8° 9° Ocidental Seguros NV 2,6% 2,6%
9° 10° Ageas Seguros NV 2,4% 2,4%
Dez primeiras empresas 76,6% 78,9%
Cinco maiores grupos financeiros 69,4% 70,3%

No final do ano de 2017 o grupo Eurovida foi integrado no grupo Santander Totta,
na sequéncia da integracdo do seu acionista — Banco Popular — nesse grupo
financeiro, conduzindo a subida de duas posigdes desse grupo no ranking. Face a
esta alteragdo, os grupos Apollo e Allianz desceram um lugar.

No cémputo geral, a concentracdo do mercado segurador na perspetiva dos
grupos financeiros aumentou ligeiramente face a 2016, sendo de destacar o
aumento do peso dos grupos Santander Totta e BPI em 3,5 e 1,1 pontos
percentuais, respetivamente. O peso do conjunto dos cinco grupos financeiros
mais representativos no mercado nacional aumentou menos de um ponto
percentual, fixando-se nos 70,3%).

3 . ~ . . .
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 (situacdo de monopdlio).
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Grafico 2.12

Concentragdo no
ramo Vida

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

No conjunto de empresas a operar no ramo Vida, a redugcédo da representatividade
dos dois maiores operadores (Fidelidade e Ocidental Vida, em 2,6 e 0,9 pontos
percentuais, respetivamente) contribuiu para o ligeiro decréscimo do indice de
Hirschman-Herfindahl, de 0,1908 para 0,1801.

Por outro lado, o aumento do peso da Santander Totta Vida (em 4,6 pontos
percentuais) e da Bankinter Seguros de Vida (em 2,7 pontos percentuais)
traduziu-se no aumento do peso dos cinco maiores operadores em 2,9 pontos
percentuais, levando ao incremento do indice de Gini de 0,7242 para 0,7464.

Relativamente ao ranking das dez maiores empresas de seguros do ramo Vida, as
principais variagdes observadas face a 2016 foram a entrada da Bankinter Seguros
de Vida para o quinto lugar e a descida da Crédito Agricola Vida do sétimo para o
16.° lugar. Referéncia ainda para a troca de posi¢cdes entre a Ageas Vida (entrou
para a 10.2 posigdo) e a Eurovida (caiu para a 11.2 posicao).
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Quadro 2.4

Posicionamento dos
grupos financeiros no
ramo Vida

Grafico 2.13

Concentragdo no
agregado N&o Vida

Producao de seguro direto — atividade Vida

Posicionamento

Empresa de seguros

Quota de mercado

2016 2017 Denominagdo Natureza 2016 2017

1° 1° Fidelidade MT 36,3% 33,7%
2° 2° Ocidental Vida VD 20,8% 20,0%
4° 3° Santander Totta Vida VD 6,4% 11,0%
3° 4° BPI Vida e Pensdes VD 7,2% 9,0%
11° 5° Bankinter Seguros de Vida MT 2,1% 4,8%

Cinco primeiras empresas 75,5% 78,4%
5° 6° Allianz MT 4,8% 4,6%
6° ° Zurich Vida VD 2,6% 2,5%
9° 8° GNB Vida VD 2,3% 2,1%
8° 9° Lusitania Vida VD 2,4% 2,0%
12° 10° Ageas Vida VD 1,7% 1,5%

Dez primeiras empresas 87,4% 91,1%

Cinco maiores grupos financeiros 78,1% 81,6%

O ranking dos cinco maiores grupos financeiros a operar no ramo Vida nao
experienciou alteragbes comparativamente a 2016. Relativamente a concentracao,
regista-se o aumento de 3,5 pontos percentuais do peso dos cinco maiores grupos
financeiros, os quais somaram 81,6% do total de produgédo, em larga medida
justificado pelo aumento registado no grupo Santander Totta.

Producao de seguro direto — atividade Vida
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No conjunto dos ramos Nao Vida, as variagdes dos indices de concentragado do
mercado foram igualmente pouco expressivas. O indice de Gini situou-se nos
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Quadro 2.5

Posicionamento dos
grupos financeiros
nos ramos N&o Vida

Grafico 2.14

0,7850 (0,7898 em 2016) e o indice de Hirschman-Herfindahl fixou-se nos 0,1233
(0,17231 em 2016).

Também o ranking dos dez maiores operadores dos ramos Nao Vida nao
apresentou alteragdes significativas, sendo apenas de apontar a troca de posi¢des
entre a Liberty e a Ocidental Seguros e entre a Crédito Agricola Seguros e a
Mapfre Seguros Gerais.

Producao de seguro direto — atividade Nao Vida

Posicionamento

Empresa de seguros

Quota de mercado

2016 2017 Denominagdo Natureza 2016 2017

1° 1° Fidelidade MT 26,8% 26,9%
2° 2° Seguradoras Unidas MT 15,2% 14,9%
3 3 Allianz MT 8,8% 9,0%
5° 4° Liberty MT 6,7% 6,9%
4° 5° Ocidental Seguros NV 6,7% 6,7%

Cinco primeiras empresas 64,2% 64,4%
6° 6° Ageas Seguros NV 6,1% 6,2%
7° 7° Zurich Insurance NV 5,3% 5,2%
8° 8° Lusitania Seguros NV 4,3% 4,1%
9° 9° Generali NV 3,0% 3,1%
11° 10° Crédito Agricola Seguros NV 2,3% 2,4%

Dez primeiras empresas 85,2% 85,4%

Cinco maiores grupos financeiros 70,4% 70,4%

De forma similar, o ranking dos cinco maiores grupos financeiros com negécio nos
ramos N&o Vida manteve-se inalterado. No total, o conjunto dos cinco maiores
grupos financeiros somou 70,4% do total de produgdo dos ramos Nao Vida
(extamente a mesma percentagem registada em 2016).

Producao de seguro direto — atividade Nao Vida
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Grafico 2.15

Acidentes de Trabalho
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b) Analise da concentragao por ramos Nao Vida

O grafico seguinte apresenta o peso das empresas de seguros que constituem o
top 5 nos principais ramos N&o Vida, expondo, em cada segmento, as respetivas
quotas de mercado. As empresas nao incluidas nesse top 5 foram agregadas na
rubrica Restantes.

Producao de seguro direto dos principais ramos Nao Vida
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Na modalidade de Acidentes de Trabalho, o ranking dos cinco maiores operadores
apresentou uma troca de posigbes, tendo a Liberty passado a ocupar a quinta
posicao, anteriormente detida pela Zurich Insurance.

A quota agregada desse conjunto de operadores desceu 0,6 pontos percentuais,
atingindo os 70,3% em 2017. Os indicadores estatisticos de concentragcdo néo
variaram de forma significativa, tendo o indice de Gini fixado-se em 0,6166 e o
indice de Hirschman-Herfindahl em 0,1382.

O ramo Doenga permanece como o segmento com maior nivel de concentracao,
pelo facto de os cinco maiores operadores agregarem maior representatividade,
com 79,1% da quota de mercado (uma subida de 0,9 pontos percentuais face a
2016). No ano em analise, o indice de Gini foi de 0,7294 e o de Hirschman-
Herfindah fixou-se em 0,2007.

No que respeita a composi¢cdo do ranking dos cinco maiores operadores, nao se
verificaram alteragdes em comparagado com o ano transato.

A composigdo do ranking das cinco maiores empresas a operar no ramo
Automével manteve-se igualmente inalterada, com a sua quota agregada a subir
apenas 0,5 pontos percentuais, para os 71,1%.

Os indicadores estatisticos de concentragdo relativos a este ramo também se
mantiveram estaveis, sendo o indice de Gini de 0,6104 e o indice de
Hirschman-Herfindah de 0,1315.

O segmento Incéndio e Outros Danos em Coisas foi 0 segmento que experienciou
a maior variagdo no que toca a quota agregada dos cinco maiores operadores,
tendo caido 1 ponto percentual para os 66,7%. No entanto, a composi¢cdo do
ranking ndo se alterou face a 2016.

Analisando o indice de Gini, é possivel constatar uma ligeira diminuigdo do nivel de
concentragdo neste conjunto de ramos, tendo o indice descido de 0,6521 para
0,6277. Ja o indice de Hirschman-Herfindah n&o variou significativamente,
situando-se nos 0,1322.
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Grafico 2.16

Paralelamente, o ramo Responsabilidade Civil Geral registou uma descida da
quota global detida pelos cinco primeiros operadores de 0,9 pontos percentuais,
totalizando 69,5%. Também a composigédo do ranking se manteve inalterada.

A semelhanga de anos anteriores, este ramo obteve os indicadores estatisticos de
concentragdo mais reduzidos dentro do conjunto dos ramos N&o Vida analisados.
O indice de Gini situou-se nos 0,5812 e o indice de Hirschman-Herfindah situou-se
nos 0,1287.

O Grafico 2.16 representa as quotas de mercado cumulativas dos diferentes
operadores para os principais ramos N&o Vida. Em linha com a analise anterior
destes ramos, o ramo Doenca € aquele que evidencia maiores niveis de
concentragdo. Os restantes ramos analisados exibem graus de concentragédo
bastante similares, com Responsabilidade Civil Geral a apresentar os menores
niveis de concentragdo, apesar de se manter muito préximo dos restantes
segmentos.

Curva de Lorenz — concentragao dos principais segmentos Nao Vida

1,0

(O J e —
©
o
o
3
E 06
=1
(5]
©
o
o
3
@
E 0'4 [ PO S
3 e Acidentes de Trabalho
©
§ Doenga
g

0,2 - e Automoével

@ ncéndio
e Responsabilidade Civil Geral
0,0 t
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Proporgdo do n.2 de empresas de seguros

2.2.3. Efetivos

Em linha com a tendéncia dos ultimos trés anos, o total de trabalhadores efetivos
do setor segurador voltou a descer, embora essa descida tenha sido apenas de
0,3% em 2017. Assim, no final desse ano, 10 197 individuos exerciam a sua
atividade profissional no setor segurador nacional. A maioria destes trabalhadores
(91,9%) esta integrada em sociedades andnimas e mutuas de seguros com sede
em Portugal, sendo os restantes 8,1% trabalhadores de sucursais com sede na
UE. A leve quebra do numero de efetivos foi observada de forma similar em ambos
os tipos de empresas, tendo o numero de trabalhadores em empresas sediadas
em Portugal descido 0,2% e o numero de efetivos nas sucursais descido 1,5%.
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Gréfico 2.17 Evolugao do numero de efetivos
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O Grafico 2.18 ilustra a evolugdo do nivel de produtividade no setor segurador
nacional medido pelo racio entre a produgao de seguro direto e o nUmero médio de
trabalhadores, por tipo de empresa.

Devido ao aumento da produgéo global em 6,5%, o racio em analise subiu 6,7% e
firmou-se nos 1,15 milhdes de euros por trabalhador. Todos os tipos de empresas
viram esta medida de produtividade subir, sendo as empresas Vida as que
experienciaram a maior variagdo. Com um decréscimo de 2,2% do numero médio
de trabalhadores e um acréscimo de 7,3% da produgdo, estas empresas
alcangcaram um racio de 4,7 milhdes de euros por trabalhador, o que representa
uma variagdo de 9,7% face a 2016, ainda assim bastante aquém dos niveis
observados em 2013 e 2014.

Grafico 2.18 Evolugao do racio de produgao de seguro direto / numero de trabalhadores
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2.2.4. Internacionalizagao

Em 2017, somente a Fidelidade exerceu atividade no estrangeiro. A produgédo das
suas sucursais diminuiu 11,2%, totalizando 95,8 milhdes de euros.
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Esta evolugdo na produgao foi observada em quase todos os paises, com excegéo
de Mogambique, cuja produgéo duplicou face a 2016. Relativamente a distribuigcdo
da produgdo por pais, a Franga é o pais mais representativo (com 68,5% da
produgdo), seguindo-se Espanha (com 20,2%) e Macau (com 8%).

Quadro 2.6 Atividade das sucursais de empresas de seguros portuguesas no estrangeiro
Unido Europeia Fora da UE
o [}
® « 2 5 2 -
c (3 o © Qo s
g 5 g g 5 2
K4 fre ] = s
milhdes de euros 3 =
Mistas Fidelidade 19,4 65,6 0,2 7,7 3,0 95,77
Total 19,4 65,6 0,2 7,7 3,0 95,77
O Quadro 2.7 descreve as notificagdes de empresas portuguesas para operar no
estrangeiro em regime de LPS, ndo se registando quaisquer alteragdes face ao
ano transato, ou seja, mantendo-se o nimero total de notificagdes das empresas
portuguesas em 77.
Quadro 2.7 Empresas com notificagdo para operar em LPS
Pais de destino
©
o
g
© I 1) © 9
< © = e © © © = i T © 2 o _
o] © Q = A= - = 5 ° o
£ 28 F g ¢ 9 2 F % 52 52 855"
g
©
o
Vida BPIVida 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&o Vida 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
Mutua 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. Situacao econémica

2.3.1. Analise setorial*

Tal como referido no inicio do presente capitulo, esta secgdo abrange o conjunto
das empresas de seguros sob a supervisdo prudencial da ASF — empresas de
direito portugués e sucursais de empresas nao comunitarias —, e € dedicada a

4 Ao contrario do efetuado no relatério do setor segurador e dos fundos de pensdes de 2016,
na sequéncia da recegdo de informagao adicional, todos os valores relativos ao exercicio de
2016 apresentados neste subcapitulo e seguintes incorporam os montantes relativos as
empresas Agoreana, Logo e T-Vida, integradas por fusdo na Seguradoras Unidas, a 30 de
dezembro desse ano.
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analise da evolugdo da respetiva produgcdo e dos resultados técnicos e nao
técnicos para o ano de 2017. Note-se que, em 2017, as entidades sob a
supervisao prudencial da ASF eram 43, das quais 14 operavam no ramo Vida, 24
nos ramos Nao Vida e cinco eram de natureza mista.

Producédo  Contrariando a tendéncia observada nos ultimos anos, a producdo global de
seguro direto do setor registou uma subida de 491 milhées de euros em 2017, mais
4,7% face ao montante de 2016, cifrando-se nos 10,8 mil milhdes de euros. A
variagao com sinal positivo aplicou-se tanto ao ramo Vida, com um acréscimo de
3,2% (mais 206 milhdes de euros), como aos ramos Nao Vida, com um aumento
de 7,4% (mais 285 milhdes de euros).

Grafico 2.19 Evolugao da produgdo — ramo Vida e ramos Nao Vida
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Quadro 2.8 Produgao do ramo Vida e dos ramos Nao Vida
milhdes de euros 2016 2017
Total 10 354 10 845
Ramo Vida 6 504 6710
Prémios brutos emitidos de contratos de seguro 2 480 2 457
Entregas de contratos de investimento 4024 4252
Ramos Ndo Vida 3851 4135
Prémios brutos emitidos de contratos de seguro 3851 4135
Entregas de contratos de prestacdo de servigos 0 0

Atendendo a que o crescimento da produgao foi mais elevado nos ramos Nao Vida,
a distribuicdo da produgdo pelos ramos Vida e N&o Vida sofreu uma pequena
alteragdo, com o ramo Vida a ver a sua representatividade diminuida em 0,9
pontos percentuais, passando a assumir 61,9% do total.
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Grafico 2.20

Resultados técnicos

Grafico 2.21

Peso na carteira — ramo Vida e ramos Nao Vida
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O ano de 2017 foi marcado pela recuperagao do resultado da conta técnica global,
que subiu de 113 para 479 milhdes de euros, correspondente a uma taxa de
crescimento de 325%, recuperando assim do valor verificado em 2016, o resultado
mais baixo do horizonte em apreco.

O ramo Vida deu o principal contributo para esta recuperagdo, com uma fatia de
291 dos 366 milhdes de euros da variagédo global, tendo o resultado técnico deste
ramo ascendido a 415 milhdes de euros. Por seu turno, os ramos N&o Vida
registaram um acréscimo de 75 milhdes de euros, fixando o respetivo resultado
técnico nos 64 milhdes de euros. Neste ultimo caso, importa destacar o regresso
do resultado técnico a terreno positivo, face ao prejuizo de 11 milhdes de euros
que se registou em 2016.

Resultados técnicos — ramo Vida e ramos Nao Vida
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Das 19 empresas que operavam no ramo Vida, apenas duas reportaram resultados
técnicos negativos em 2017, numa soma de mais de um milhdo de euros de
prejuizo. No ano anterior, observaram-se igualmente duas entidades com
resultados abaixo de zero, tendo essas perdas sido em volume superior (-118
milhdes de euros).
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Grafico 2.22

Grafico 2.23

Quadro 2.9

Resultados técnicos do ramo Vida
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Ja em relacdo as 29 empresas que exploram os ramos N&o Vida, dez
apresentaram resultados técnicos negativos em 2017, menos uma que no ano
anterior. O total de resultados técnicos negativos ascendeu a 151 milhdes de euros
que representa uma deterioragdo de 3 milhdes de euros face ao valor apurado em

2016.

Resultados técnicos dos ramos Nao Vida
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Passando para a analise da conta n&o técnica, o respetivo saldo global foi negativo
em 2017 (-15 milhdes de euros), agravando o sucedido em 2016. Foi a rubrica de
Rendimentos de investimentos que registou a variagdo de maior magnitude
(redugéo de 30 milhdes de euros) e que determinou a evolugdo global negativa do

resultado nao técnico.

Estrutura da Conta nao técnica

milh&es de euros 2016 2017
Resultado da conta técnica Vida 124 415
Resultado da conta técnica Ndo Vida (11) 64
Resultado da conta técnica 113 479
Rendimentos liquidos de gastos e ganhos liquidos de perdas de investimentos 56 27
Perdas de imparidade liquidas de reversdo 34 34
Outras provis@es (variagdo) 13 5
Outros rendimentos/gastos (12) (3)
Goodwill negativo reconhecido imediatamente em ganhos e perdas 0 (0)
Resultado da conta nao técnica (3) (15)
Imposto sobre o rendimento do exercicio 34 140
Resultado liquido do exercicio 76 324
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Produgéo do ramo
Vida

Refira-se, por fim, que o resultado liquido do exercicio foi de 324 milhdes de euros,
traduzindo um aumento de 326,8% face a 2016, sustentado principalmente pela
melhoria do resultado técnico do ramo Vida.

2.3.2. Exploragao técnica por negocios

2.3.2.1. Ramo Vida

Em 2017, a produgao total do ramo Vida inverteu a tendéncia verificada no ano
transato, tendo apresentado um acréscimo na ordem dos 3,2%, ascendendo assim
a 6,7 mil milhdes de euros.

Focando apenas a produgédo relativa aos contratos de seguro, que correspondem
na sua esmagadora maioria a seguros nao ligados a fundos de investimento,
verificou-se uma diminui¢éo global inferior a 1%, relativamente a 2016, cifrando-se
em aproximadamente 2,5 mil milhdes de euros. Ao nivel do tipo de produtos desta
classe, enquanto nos seguros financeiros ndo ligados se registou uma diminui¢do
expressiva (-40,6%), nos PPR e nos seguros de rendas os prémios brutos emitidos
aumentaram 51,9% e 29,4%, respetivamente.

Em relagdo aos contratos de investimento, registou-se uma subida global do
volume de entregas de 5,7%, que se deveu sobretudo ao crescimento de 26,3% da
parcela de seguros ligados a fundos de investimento, repartido equitativamente,
em termos de volume, entre os Planos de Poupanca-Reforma (PPR) e os capitais
diferidos (mais 224,2 e 201,4 milhdes de euros, respetivamente). Por seu turno, os
contratos ndo ligados a fundos de investimento sofreram uma quebra das entregas
de 8,3%, explicada pela componente de capitais diferidos.
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Quadro 2.10 Estrutura da carteira do ramo Vida

milhGes de euros 2016 2017
Prémios brutos emitidos de seguro direto de contratos de seguro 2480 2457
N3o ligados a fundos de investimento 2446 2427
Rendas 142 183
Tradicionais, excepto rendas 745 744
Vida inteira e mistos 21 20
Temporarios 724 724
Financeiros com participag¢do nos resultados 878 522
Capitais diferidos 835 481
Universal life 43 41
Financeiros sem participagdo nos resultados 1 0
Capitais diferidos 1 0
Universal life 0 0
PPR 564 857
Complementares 116 120
Ligados a fundos de investimento 34 31
Capitais Diferidos 34 31
PPR 0 0
Outros seguros 0 0
Operagdes de Capitalizagao 0 0
Ndo ligadas a fundos de investimento 0 0

Entregas de contratos de investimento 4024 4252
N3ao ligados a fundos de investimento 2403 2205
Capitais diferidos 1417 1226
PPR 986 979
Ligados a fundos de investimento 1621 2 046
Capitais Diferidos 1475 1676
PPR 146 370
Outros seguros 0 0
Operagdes de Capitalizagao 0 1
Ndo ligadas a fundos de investimento 0 1
Ligadas a fundos de investimento 0 0
Total 6 504 6710

Na perspetiva de andlise entre seguros ligados e ndo ligados a fundos de
investimento, é notdrio o reforgo dos primeiros em 2017, com um incremento de
25,5% do volume de prémios e entregas, por contrapartida de uma redugio de
4,5% da produgdo dos seguros nado ligados, centrada na sua componente de
capitais diferidos exceto PPR. Em consequéncia, o peso dos seguros ligados no
computo geral aumentou 5,5 pontos percentuais, para 31%.

A principal alteragdo na estrutura da carteira, por tipo de produtos, entre 2016 e
2017 deu-se nos PPR, que passaram a assumir uma fatia de 33,5% quando no
ano anterior representavam 26,5%. Os capitais diferidos ligados também
registaram um incremento, de 2,3 pontos percentuais, passando a assumir 25,9%
da producdo. Estas evolugbes tiveram como reverso a quebra da importancia
relativa dos capitais diferidos nado ligados em 9,4 pontos percentuais.
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Grafico 2.24
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A variagido favoravel da produgdo do ramo Vida em 2017, face a 2016,
ocorreu tanto ao nivel das apdlices em carteira (+2,9%), como das novas
apolices (+3,3%). Por conseguinte, a distribuicdo do peso entre ambas as
parcelas manteve-se praticamente inalterada entre estes dois anos.

Produgédo nova — ramo Vida

2013 2014 2015 2016 2017

= Produgdo nova = Produgdo relativa a apdlices em carteira

Em 2017, foram langados 161 novos produtos (0 que compara com um total de 186
em 2016), embora somente 91 se tenham mantido em comercializagdo até ao final
do ano.

Esta redugéo da oferta estende-se, de forma generalizada, aos varios segmentos,
destacando-se, neste contexto, as evolugdes ao nivel dos seguros temporarios,
dos capitais diferidos nao ligados sob a forma de contrato de investimento e das
rendas, com quebras de 21, 18 e 10 produtos, respetivamente. Apesar disso,
outros segmentos contrariaram esta tendéncia, como os capitais diferidos ligados e
os PPR ligados (ambos sob a forma de contratos de investimento) ao serem
langados, respetivamente, mais 27 e 9 produtos em 2017 do que no ano anterior.

A semelhanca do observado em anos anteriores, no segmento dos capitais
diferidos, os seguros ndo ligados tém vindo a perder relevancia a favor dos
seguros ligados. De facto, foram langados menos 24 produtos no primeiro
segmento e mais 31 no ultimo, face ao sucedido no ano anterior. A taxa técnica
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Quadro 2.11

Provisao matematica

média subjacente a ambos os segmentos desceu 0,6 pontos percentuais no
mesmo periodo, caindo assim para 0,3% e 0,4%, pela mesma ordem.

Produtos novos — ramo Vida

N.2 de produtos N.2 de empresas

Contratos de seguro
N3o ligados a fundos de investimento

Rendas 14 6
Vida inteira

Temporarios 25 7
Capitais diferidos 4 3
PPR 4 1
Mistos 1 1
Universal Life 1 1

Ligados a fundos de investimento
Capitais diferidos 13 2
PPR
Contratos de investimento
Nao ligados a fundos de investimento

Capitais diferidos 11 3

PPR

OperacOes de capitalizagdo 1 1
Ligados a fundos de investimento

Capitais diferidos 74 8

PPR 13 1

OperacgOes de capitalizagdo

O valor total da provisdo matematica diminuiu 2%, totalizando 14,6 mil milhdes de
euros no final de 2017. Na interpretagédo desta evolugdo, é de notar que o aumento
da produgdo ocorreu apenas ao nivel dos contratos de investimento, e ndo dos
contratos de seguro, sendo que apenas estes Ultimos concorrem para a
constituicdo de provisdo matematica.

O segmento dos capitais diferidos registou uma das principais variagdes negativas,
tanto em termos relativos (-8%) como absolutos (-512 milhdes de euros). No
sentido inverso, destacam-se os aumentos do valor da provisdo matematica dos
PPR e das rendas, em 2,5% e 7,3%, respetivamente.

No seguimento das variagdes descritas, os PPR viram o seu peso no total das
provisdes matematicas subir 2,2 pontos percentuais, ascendendo assim a 49,4%,
no final de 2017, e cimentando a sua posigdo dominante neste ambito. Os capitais
diferidos, por sua vez, assistiram a uma contragdo da sua importancia relativa em
2,7 pontos percentuais, passando a caber-lhes uma fatia de 40,4%. Por ultimo,
salienta-se também a subida da componente relativa as rendas em 0,5 pontos
percentuais, para 5,6%, no intervalo de tempo em apreco.
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Grafico 2.26
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Os quadros 2.12 e 2.13 incluem algumas estatisticas inerentes aos seguros
individuais e de grupo, particularizando os contratos de seguro e de investimento.
Esta analise exclui, no entanto, as operagdes de capitalizagcdo e os seguros
complementares.

Em 2017, a produgdo relativa aos seguros individuais aumentou 5,6%,
representando 77,8% do total de produgéo do ramo Vida.

Analisando o numero de pessoas seguras e participantess, verificou-se um
aumento de mais de 11 mil pessoas no total de seguros individuais, o que
corresponde a uma variagao de 0,3% comparativamente a 2016. Os 4,4 milhdes de
individuos aqui abrangidos repartem-se maioritariamente entre os PPR (39,8%),
seguros temporarios (35,4%) e capitais diferidos (22,3%).

No que se refere aos produtos de forte componente financeira (capitais diferidos,
PPR e Universal Life), o total de capitais seguros e de passivos financeiros teve um
pequeno aumento de 0,4% entre 2016 e 2017, que, conjugado com a diminuigdo
de 2,9% do numero de pessoas seguras, gerou um incremento do valor médio por
individuo para cima da fasquia dos 12 mil euros (11,6 milhares de euros em 2016).
Nos restantes tipos de seguros, assistiu-se a variagdes em sentido divergente
deste indicador médio, com aumentos para os seguros mistos (1,5%) e
temporarios (2,1%), e diminuigdes para as rendas (-3,4%) e seguros de vida inteira
(-36,1%).

Passando para a analise dos seguros de grupo, a respetiva produgéo teve uma
variagdo em sentido contrario, com um decréscimo de 4,6% face ao ano transato.
Esse decréscimo foi sentido para as varias categorias de produtos, a excegdo dos
seguros de vida inteira.

O total de pessoas seguras e participantes, no final de 2017, abrangido por
seguros de grupo foi de 3,7 milhdes, menos 57 mil pessoas do que no ano anterior.
Em termos de estrutura, os seguros temporarios continuaram a ter maior
representatividade a este nivel, aglomerando 87,7% do total de pessoas seguras
(86,9% em 2016), seguidos dos seguros de capitais diferidos com 11,7%.

No que respeita ao valor médio por pessoa segura dos capitais seguros e passivos
financeiros, os produtos de cariz marcadamente financeiro (capitais diferidos e
seguros do tipo Universal Life) verificaram um aumento de mais de 11% face a
2016, para 16,5 milhares de euros. Em todos os restantes casos, este indicador

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 2.12

reduziu-se, em percentagens entre -1,8% para os seguros de vida inteira e -5,4%
para as rendas.

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

Prémios . 3 NuUmero de Capital ou
Provisdes de Numero de
brutos pessoas renda anual
. balango contratos

milhares de euros emitidos seguras segura
Individuais 1533943 11 415 223 2697 179 2927 225 54 291 807
Seguros de rendas 169 482 450 397 12 039 12 556 46 645
Seguros de capitais 1364 461 10 964 826 2 685 140 2 914 669 54 245 162
Vida inteira 1414 10 198 3863 4070 32 845
Capitais diferidos 240773 2711 608 213 446 215301 2799 619
Mistos 11 904 141 026 33965 37584 262 873
Temporarios 212 592 92 165 1338 167 1561 128 40332 753
Seguros do tipo Universal life 40513 401 401 47 481 52977 1161 337
PPR 857 265 7 608 429 1048 218 1043 609 9 655 736
Grupo 803 245 4144 380 548 738 3579331 98 610 923
Seguros de rendas 13 694 390 312 2101 14 160 45 272
Seguros de capitais 789 552 3754 068 546 637 3565171 98 565 651
Vida inteira 461 2751 14 2512 5396
Capitais diferidos 271526 3585 200 5256 288 081 3661451
Mistos 5832 20984 1110 5279 65 394
Temporarios 511417 141 900 539 525 3268 539 94 830 172
Seguros do tipo Universal life 316 3233 732 760 3237

Quadro 2.13

Evolugao da conta
técnica do ramo Vida

Estatisticas da carteira de mercado — seguros contabilizados como contratos
de investimento

Passivos Nimero de Numero de
Entregas . . .
. financeiros contratos participantes
milhares de euros
Individuais 3 593 982 20 026 935 1519499 1482 447
Capitais diferidos 2245214 13 111 477 806 390 770 099
Seguros do tipo Universal life 0 88 10 10
PPR 1348 767 6915 370 713 099 712 338
Grupo 657 019 3581 156 235 149 326
Capitais diferidos 657 019 3581 156 235 149 326

Conforme referido anteriormente, o resultado da conta técnica do ramo Vida
aumentou significativamente em 2017, face ao ano anterior, mais propriamente em
291 milhdes de euros (+235,5%). Esta variagdo foi derivada essencialmente do
incremento dos resultados financeiros, com os Rendimentos e ganhos liquidos de
investimentos e as Perdas de imparidade liquidas de reversdo a variarem de forma
favoravel (+23,8% e -51,9%, de forma respetiva).
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Quadro 2.14

Custos com sinistros

Estrutura da Conta técnica do ramo Vida

milhdes de euros 2016 2017
Prémios liquidos de resseguro 2245 2225

Prémios brutos emitidos 2 480 2458

Prémios de resseguro cedido 235 233
Comissdes de contratos de investimento 96 101
Variagdo da provisdo matemdtica (1 659) (393)
Variagdo de outras provisGes técnicas 3 40
Montantes pagos 3818 2 408
Variagdo da provisdo para sinistros (23) 59
Participacdo nos resultados atribuida 90 97
Participagdo nos resultados a atribuir (1) (38)
Saldo de resseguro cedido (103) ( 80)
Custos e gastos de exploragdo 470 471
Rendimentos e ganhos liquidos de investimentos 542 671
Perdas de imparidade liquidas de reversdo 210 101
Outros rendimentos/ganhos liquidos de gastos/perdas 15 10
Resultado da conta técnica 124 415

Os Quadros 2.15 e 2.16 incluem, para efeitos de comparabilidade, os dados
relativos aos contratos de investimento, devendo, no entanto, ter-se em atengéo
que os respetivos custos com sinistros ndo concorrem para o resultado técnico.

O total de vencimentos e resgates cifrou-se em 5,7 mil milhdes de euros em 2017,
significando uma diminuicdo de 35,2% face a 2016. Estas duas componentes
representaram 87,8% do total dos custos com sinistros de seguro direto de
contratos de seguro e dos montantes pagos de contratos de investimentos (93%
em 2016).

A taxa anual de resgates registou decréscimos de 8 e 0,7 pontos percentuais,
respetivamente nos contratos de seguros e nos contratos de investimento. Por sua
vez, a taxa anual de vencimentos aumentou 0,7 pontos percentuais para os
contratos de seguros e diminuiu 5,4 pontos percentuais no caso dos contratos de
investimento.

Quadro 2.15 Evolugao dos vencimentos e resgates
milhGes de euros 2016 2017
C.Seguro C.Invest. C.Seguro C.Invest.
Provisdo matematica e outras (1)/ Passivos financeiros @ 16 410 23973 14 983 22 604
Vencimentos ® 695 3023 734 1634
Resgates ® 2595 2421 1176 2117
Taxa anual vencimentos 4,2% 12,6% 4,9% 7,2%
Taxa anual resgates 15,8% 10,1% 7,9% 9,4%

0] — = - - - -

Provisdo para seguros e operagdes em que o risco de investimento é suportado pelo tomador de seguro
2 : - .
@ No final do exercicio anterior

®INgo inclui custos de gestdo de sinistros imputados

Seguidamente, apresenta-se a distribuigdo dos Custos com sinistros e dos
Montantes pagos por tipo de produto. Refira-se que a coluna Outras inclui o valor
pago referente a rendas anuais. Note-se ainda que os pagamentos de rendas por
invalidez representam uma parte significativa dos custos nos seguros
complementares.

Em 2017, verificou-se um decréscimo do total de custos com sinistros de 31,3%,
cifrando-se essa rubrica em quase 6,5 mil milhdes de euros. Como expetavel, sdo
os contratos de investimento que apresentam os montantes mais elevados (62,2%
do total).
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As formas mais frequentes de término dos produtos continuam a ser por resgate e
reembolso (51% do montante global), seguindo-se os vencimentos com 36,7% do
total de custos.

Quadro 2.16 Desagregagao dos Custos com sinistros e dos Montantes pagos por tipo de

produto

milhGes de euros Vencimento Morte Resgate / Outras Total
Reembolso

Custos com sinistros de seguro direto de contratos de seguro w 734 268 1176 262 2441
N3o ligados a fundos de investimento 733 266 1163 262 2424
Rendas 0 0 91 58 149
Tradicionais, excepto rendas 25 155 5 9 194
Vida inteira e mistos 25 1 5 0 32
Temporarios 0 154 0 8 162
Financeiros com participag¢do nos resultados 383 54 685 4 1125
Capitais diferidos 359 51 663 4 1077
Universal life 24 2 22 0 48
Financeiros sem participagdo nos resultados 7 0 1 0 8
Capitais diferidos 7 0 1 0 8
Universal life 0 0 0 0 0
PPR 319 56 381 94 850
Complementares 0 1 0 98 99
Ligados a fundos de investimento 1 2 14 0 16
Capitais diferidos 1 2 14 0 16
PPR 0 0 0 0 0
Outros seguros 0 0 0 0 0
Operagdes de capitalizagdo 0 0 0 0 0
Ndo ligadas a fundos de investimento 0 0 0 0 0
Montantes pagos de contratos de investimento 1634 167 2117 93 4011
N&o ligados a fundos de investimento 609 91 1296 13 2009
Capitais diferidos 205 46 885 -1 1136
PPR 404 45 411 14 873
Ligados a fundos de investimento 1024 75 821 80 2000
Capitais diferidos 1015 71 747 75 1908
PPR 8 4 74 5 92
Universal life 0 0 0 0 0
Operagdes de capitalizagao 2 0 0 0 2
Ndo ligadas a fundos de investimento 2 0 0 0 2
Ligadas a fundos de investimento 0 0 0 0 0
Total 2369 435 3294 355 6 452

"'Nzo inclui custos de gestdo de sinistros imputados
Participagdo nos A provisdo mateméatica do conjunto de produtos com participagdo nos resultados
resultados registou um decréscimo de 1,9% face a 2016, mantendo, todavia, a sua

representatividade no total da provisdo matematica em 94,6%.

A Proviséo para participag@o nos resultados atribuida no final do exercicio de 2017
aumentou 2,6% face a 2016, totalizando quase 140 milhdes de euros.

O valor da Participagdo nos resultados atribuida cifrou-se em 101 milhdes de
euros, mais 9,3% face ao ano anterior. Tal evolugédo levou a que o peso desta
componente em relagdo ao valor médio da provisdo matematica afeta a seguros
com participagdo nos resultados tenha subido ligeiramente em 2017, para 0,7%
(0,6% em 2016).
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Grafico 2.27

Grafico 2.28

Participagao nos resultados
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{participagdo nos resultados)

Em linha com a tendéncia decrescente observada nos anos mais recentes, os
resultados distribuidos a titulo de participagdo nos resultados desceram 8,1% em
2017, correspondendo a cerca de 94 milhdes de euros. A reparticdo por tipo de
distribuicdo foi semelhante a do ano anterior, mantendo-se a predominancia do
aumento da provisdo matematica, embora reduzida de 72,6% para 68,2%, a que
se segue 0 pagamento em numerario, cujo peso passou de 20% para 21% no ano

em apreco.

Resultados distribuidos

21,0%

3,1%

7,6%

68,2%

M Poraumento da provisdo matemdtica M Poraumento das importancias seguras
M Por diminui¢do dos prémios B Por pagamento em numerario
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Sinistralidade

Grafico 2.29

Taxas técnicas das
Provisbes matematicas
dos seguros de vida
nao ligados

Quanto ao nivel de sinistralidade dos seguros temporarios, verificou-se que a
correspondente taxa global subiu 0,9 pontos percentuais face ao ano anterior,
fixando-se em 22,4%. Note-se que estes seguros representaram 88,4% do total de
capitais seguros do ramo Vida no final de 2017.

Decompondo esta analise, conclui-se que o aumento da taxa de sinistralidade
deu-se apenas nos seguros de grupo, com um acréscimo de 2,2 pontos
percentuais, enquanto nos seguros individuais se assistiu a um decréscimo na
mesma ordem.

Sinistralidade nos seguros temporarios
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O Gréfico 2.30 apresenta a distribuigdo das taxas técnicas subjacentes ao calculo
das ProvisGes matematicas, excluindo o efeito da atribuigdo de participagdo nos
resultados.

Para o agregado dos seguros do ramo Vida n&o ligados a fundos de investimento,
a taxa técnica média desceu 0,2 pontos percentuais face a 2016, cifrando-se em
1,5%. Os PPR e os Capitais Diferidos deram os principais contributos para esta
evolugdo, com quebras de 0,3 e 0,2 pontos percentuais, respetivamente, tendo os
restantes produtos apresentados decréscimos residuais ou nulos.

Em 2017, a taxa técnica média dos produtos em comercializagéo ascendeu a 0,8%
(0,5% em 2016), ao passo que a associada aos produtos fora de comercializagdo
desceu 0,2 pontos percentuais, para o nivel de 2,4% (2,6% em 2016). Este cenario
corrobora a tendéncia observada nos ultimos anos de adaptagdo da oferta dos
operadores a conjuntura de baixas taxas de juro do mercado, em contraponto com
os produtos em stock, pese embora o ligeiro aumento registado para os novos
produtos face ao ano anterior.
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Grafico 2.30

Planos de pensdes
financiados por
apolices de seguros

Quadro 2.17

Distribuicdo das taxas técnicas utilizadas no calculo das Provisdes
matematicas, por tipo de seguros néao ligados
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- 0
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1,0% - X 1,1% + 1,0%
X 0,8%
0,5% - *
0,3%
0,0% , , 0,0% 0-0% , , X
Rendas Mistos Temporarios Capitais Universal life  Vida inteira PPR
diferidos
%59 Percentil = Média ponderada 952 Percentil

Os Quadros 2.17, 2.18 e 2.19 apresentam alguns indicadores relevantes no ambito
dos planos de pensdes. Em 2017, as apdlices de seguros que financiaram estes
planos geraram um total de provisbes matematicas de 285 milhdes de euros e
abrangeram quase 21 mil participantes.

Os principais indicadores relativos a 2017 mantiveram-se préximos dos observados
em 2016. Os capitais diferidos, enquanto modalidade de financiamento
privilegiada, viram a sua importancia reforgada, ja que o seu peso aumentou 1,7 e
0,4 pontos percentuais, respetivamente, em termos de provisdo matematica e de
numero de participantes.

Os planos de contribuigdo definida sdo, como expetavel, os mais relevantes neste
ambito, destacando-se ainda os planos que incluem o direito de resgate, como
evidenciado no Quadro 2.19.

Reparticdo do valor das Provisbes matematicas e do numero de participantes
das apodlices de seguro que financiam planos de pensodes, por tipo de
seguros

Tipo de seguro Valor das provisGes matematicas Numero de participantes
2016 2017 2016 2017
Capitais diferidos 71,7% 73,4% 89,0% 89,4%
Rendas 27,1% 25,4% 7,7% 7,4%
Seguros do tipo Universal life 0,8% 0,8% 1,9% 1,9%
Mistos 0,4% 0,4% 15% 13%
Quadro 2.18 Reparticao do peso relativo do valor das Provisdes matematicas das apoélices
de seguro que financiam planos de pensoes, por tipo de plano
Tipo de flano Valor das provisdes matematicas Numero de participantes
de pensoes
2016 2017 2016 2017
Contribuicdo definida 62,3% 63,7% 85,3% 85,7%
Beneficio definido 37,7% 36,3% 14,7% 14,3%
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Quadro 2.19

Reparticdo do peso relativo do numero de participantes das apdlices de
seguro que financiam planos de pensées, por tipo de plano e em fungao do
direito de resgate das apoélices

Tipo de plano Direito de resgate das apdlices de seguro

de pensoes Valor das provisdes matematicas Numero de participantes
2016 2017 2016 2017

Contribuicdo definida 53,3% 54,1% 69,4% 69,5%

Beneficio definido 16,6% 16,2% 6,6% 6,2%

Total 69,9% 70,3% 76,0% 75,7%

Producgao dos ramos
Nao Vida

Grafico 2.31

Evolugao da conta
técnica dos ramos
Nao Vida

2.3.2.2. Ramos Nao Vida

Em linha com a recuperagdo da economia nacional, o total de Prémios brutos
emitidos de seguro direto dos ramos N&o Vida apresentou, em 2017, um
crescimento pelo terceiro ano consecutivo, tendo ultrapassado o patamar dos 4 mil
milhdes de euros pela primeira vez desde 2008.

Para este crescimento, de 7,4%, contribuiram positivamente todos os ramos, com
excegdo de Mercadorias Transportadas, cuja produgéo diminuiu 1,8%. Em termos
absolutos, os ramos que registaram um acréscimo mais significativo foram, por
ordem decrescente, Acidentes, Automdével e Doenga, explicando 83,5% do total do
aumento da producgéo Nao Vida.

Face a 2016, a estrutura da carteira de prémios Nao Vida ndo sofreu alteragbes
significativas, tendo a maior variagédo sido verificada em relagdo a Acidentes, cujo
peso incrementou um ponto percentual.

Estrutura da carteira de prémios Nao Vida

Diversos R. Civil Geral
2,5%

5,4% /—

Acidentes
19,1%__

Incéndioe Outros Danos
18,3%

Maritimo e
Transportes ,
0,5% Aéreo
0,2%
—___Transportes
Doenga 1,2%
17,8%
Mercadorias
Transportadas

0,5%

——Automovel
35,8%

O Resultado da conta técnica Nao Vida, que evidenciou uma recuperagao face a
2016, fixou-se em 63,7 milhdes de euros, tendo o racio entre este resultado e os
Prémios emitidos sido de 1,3% em 2017.
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Quadro 2.20 Estrutura da Conta técnica Nao Vida — seguro direto

milh&es de euros 2016 2017
Prémios emitidos de seguro direto 3851 4135
Acidentes e Doenga 1373 1527
Incéndio e Outros Danos 735 756
Automovel 1396 1480
Transportes 47 48
Responsabilidade Civil Geral 98 101
Diversos 202 224
Prémios adquiridos de seguro direto 3808 4083
Montantes pagos / Prémios adquiridos 67,6% 66,3%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 71,2% 74,9%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -6,5% -2,4%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 26,3% 25,8%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 4,7% 5,3%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 1,4% 0,5%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) -0,3% 1,3%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 23,2% 22,6%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 54,1% 73,4%
Taxa de aceitagdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 12,6% 12,9%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 73,3% 82,6%

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

A desagregacado do Resultado da conta técnica Nao Vida nas suas componentes
permite constatar que a recuperagao referida decorreu, sobretudo, do aumento do
saldo da fungéo financeira em 88,7 milhdes de euros. Ja ao nivel dos resultados
operacionais, por influéncia das elevadas perdas no segmento Incéndio e Outros
Danos, decorrentes dos incéndios de grandes proporgbes que assolaram o pais,
registou-se uma deterioragdo de 190,5 milhdes de euros, passando a estar em
terreno negativo. Esse efeito foi, contudo, compensado pela melhoria do saldo de
resseguro cedido em 174,3 milhGes de euros, refletindo a cobertura em resseguro
de uma fatia significativa dos custos com sinistros.
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Grafico 2.32 Decomposicdo do Resultado técnico dos ramos Nao Vida por componentes
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Na otica dos principais ramos e modalidades Nao Vida, o Grafico 2.33 permite
concluir que os ramos Doenga, Responsabilidade Civil Geral e outros nao
explicitados no grafico contribuiram positivamente para o Resultado técnico global,
acumulando um valor de 140,8 milhdes de euros.

Grafico 2.33 Decomposicdo do Resultado técnico por ramos e modalidades Nao Vida
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Racio combinado Relativamente ao racio combinado de seguro direto liquido de resseguro,
apurou-se um valor de 104,7%, praticamente igual ao de 2016.

Numa otica individual, para os ramos Incéndio e Outros Danos, Responsabilidade
Civil Geral e Outros apuraram-se incrementos do racio combinado em 9,5, 3,7 e
0,8 pontos percentuais, pela mesma ordem. Quanto aos restantes ramos, que
tiveram variagbes em sentido inverso, é de assinalar a descida em 12 pontos
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Grafico 2.34

Resseguro
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salarios seguros

percentuais do racio combinado da modalidade Acidentes de Trabalho,
continuando, ainda assim, a corresponder a percentagem mais elevada do
conjunto, cifrando-se em 123,7%.
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Em 2017, o racio entre o saldo de resseguro cedido e os Prémios emitidos, ainda
que desfavoravel para as empresas de seguros, registou uma melhoria de 4,1
pontos percentuais, para 2,4%.

As taxas de cedéncia e de aceitagdo alteraram-se, respetivamente, em -0,6 e 0,2
pontos percentuais, para 22,6% e 12,9%.

As subseccdes seguintes incidem sobre a andlise da evolugdo dos principais
ramos € modalidades Nao Vida, atendendo a sua relevancia no setor segurador
nacional.

a) Acidentes de Trabalho

No ano em estudo, o valor dos salarios seguros cresceu 7,8%. Este aumento da
massa salarial seguravel foi transversal a maioria dos operadores, refletindo a
melhoria da conjuntura nacional, em especial, a descida do desemprego. Os
Prémios brutos emitidos acompanharam essa evolugdo positiva, com um
acréscimo de 13,4%. Face a estas variagdes, a tarifa média, dada pelo racio entre
os Prémios brutos emitidos e os salarios seguros, subiu para 1,4% (1,3% em
2016).
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Griafico 2.35

Quadro 2.21

Sinistralidade

Prémios brutos emitidos, salarios seguros e tarifa média — modalidade

Acidentes de Trabalho
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Estrutura da Conta técnica da modalidade Acidentes de Trabalho — seguro

direto

milhdes de euros 2016 2017
Prémios emitidos de seguro direto 583 661
Prémios adquiridos de seguro direto 578 656
Montantes pagos / Prémios adquiridos 88,9% 77,7%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 110,4% 99,4%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -1,6% -1,4%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 23,7% 22,9%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 13,6% 15,3%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 2,9% 0,6%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) -22,7% -5,5%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 3,4% 3,5%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 44,6% 50,0%
Taxa de aceitagdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 0,2% 0,1%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite -68,0% 118,9%

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

A taxa de sinistralidade de seguro direto de Acidentes de Trabalho apresentou uma
diminuigdo de 11 pontos percentuais, tendo ficado abaixo dos 100% pela primeira
vez desde 2011. Tal é explicado pelo aumento de 13,5% dos Prémios adquiridos,

que superou o acréscimo de 2,2% dos Custos com sinistros.
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Gréfico 2.36 Evolugao da taxa de sinistralidade — modalidade Acidentes de Trabalho
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Relativamente aos Montantes pagos da modalidade de Acidentes de Trabalho, ndo
se verificaram alteragdes substanciais face ao ano anterior. Em termos do valor
total, observou-se uma redugdo de 0,3%. De igual forma, a reparticdo entre
pensdes (incluindo pagas e remidas), assisténcia vitalicia e outras prestagdes e
custos permaneceu muito semelhante a do ano transato.

Grafico 2.37 Montantes pagos — modalidade Acidentes de Trabalho
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A Provisdo para sinistros apresentou um aumento de 6,6%, para mais de 2,3 mil
milhdes de euros. Por sua vez, a Provisdo matematica registou um acréscimo de
5,4%, passando a corresponder a 74,2% da Provisdo para sinistros (75% em

2016).
Gréfico 2.38 Evolugao da Provisdo para sinistros — modalidade Acidentes de Trabalho
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Relativamente a estrutura da Provisdo para sinistros, ndo se verificaram variagbes
relevantes comparativamente a 2016, continuando as pensdes homologadas /
conciliadas a representar mais de metade do total.

Provisao para sinistros — modalidade Acidentes de Trabalho
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No que se refere ao resseguro, a taxa de aceitagdo permaneceu em niveis muito
reduzidos (0,1%, em comparagdo com 0,2% em 2016), e a taxa de cedéncia
registou um aumento de 0,1 pontos percentuais, para 3,5% em 2017.

O quociente entre o saldo de resseguro cedido e os Prémios emitidos registou uma
melhoria de 0,2 pontos percentuais, continuando a apresentar-se com sinal
negativo (-1,4% em 2017 face a -1,6% em 2016).

O desempenho financeiro é especialmente relevante para a modalidade de
Acidentes de Trabalho, dada a natureza de longo prazo das suas
responsabilidades. Nesta vertente, assistiu-se a uma melhoria consideravel dos
resultados, de 62,5 para 98,3 milhdes de euros, que se deveu tanto a um aumento
dos Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos (de 28,9%), como a uma
diminuigdo das Perdas de imparidade liquidas (de 75,1%).

Os resultados operacionais de seguro direto, ainda que negativos, apresentaram
uma evolugéo favoravel, com uma melhoria de 61,5 milhdes de euros.

Em termos globais, o Resultado técnico cifrou-se em 36,7 milhées de euros
negativos, o que, ainda assim, traduz uma melhoria significativa de 95,7 milhdes de
euros face ao ano anterior, impulsionada, como ja referido, pela redugado dos
prejuizos operacionais e pelo melhor desempenho da fungdo financeira. Nao
obstante, os resultados operacionais permanecem muito abaixo do nivel desejado,
o que justifica a necessidade de manutengdo das agbes corretivas em curso em
matéria de politicas de tarifagdo e de subscricdo, com vista a restabelecer o
equilibrio técnico desta modalidade.
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No ano em aprego, 18 empresas de seguros operavam na modalidade Acidentes
de Trabalho. Destas, sete obtiveram resultados positivos (mais uma que no ano
anterior), atingindo um valor de 35,4 milhdes de euros, que compara com 8,1
milhdes de euros em 2016.

Por seu turno, 11 operadores apresentaram resultados negativos, somando perdas
de 72 milhdes de euros.

Resultados técnicos — modalidade Acidentes de Trabalho

Positivos

-72,0

B Resultado Técnico (milhdes de euros) = N.2 de empresas

b) Doenca

Os Prémios brutos emitidos de seguro direto do ramo Doenga apresentaram, em
2017, um aumento de 9,1%, apds terem crescido 10,1% em 2016.

O numero de pessoas seguras cresceu 1,8%, para cerca de 2,7 milhdes. A
distingdo entre seguros individuais e de grupo permite identificar diferentes
comportamentos evolutivos, tendo no primeiro caso a populagédo segura diminuido
0,5%, enquanto no segundo se observou um incremento de 3,6%. Os respetivos
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Grafico 2.42
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Quadro 2.22

Desempenho
financeiro

prémios médios passaram de 289 euros para 307 euros e de 221 euros para 241
euros.

O peso dos subscritores de seguros de grupo face ao total das pessoas seguras
aumentou um ponto percentual, ascendendo a 57,3% no final de 2017.

Proporgao entre subscritores de seguros individuais e de seguros de grupo

Seguros
Individuais
42,7%
Segurosde
Grupo
57,3%

Os Prémios adquiridos e os Custos com sinistros de seguro direto tiveram,
respetivamente, aumentos de 9,4% e 8%. Nessa sequéncia, a taxa de
sinistralidade reduziu-se em um ponto percentual, para 72,4%.

No que respeita ao resseguro, as taxas de cedéncia e de aceitagdo registaram
ambas uma subida. O facto de estas taxas se situarem em niveis relativamente
elevados decorre da estratégia consolidada de alguns grupos e operadores de
utilizagdo de plataformas especializadas na gestdo deste ramo, mediante acordos
de resseguro.

Os niveis de sinistralidade de resseguro cedido e de resseguro aceite ndo sofreram
alteragdes significativas em relagdo a 2016 (respetivamente, 69,6% e 75,1%, em
2017, face a 68,8% e 74,9% em 2016).

Estrutura da Conta técnica do ramo Doenga — seguro direto

milhdes de euros 2016 2017

Prémios emitidos de seguro direto 675 737
Prémios adquiridos de seguro direto 670 733
Montantes pagos / Prémios adquiridos 73,2% 71,4%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 73,4% 72,4%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -6,3% -6,5%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 16,5% 16,9%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 0,9% 1,2%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 0,4% 0,0%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) 3,7% 3,9%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 42,4% 43,2%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 68,8% 69,6%
Taxa de aceitagdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 37,7% 39,0%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 74,9% 75,1%

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

Comparativamente a 2016, a fungdo financeira teve um melhor desempenho, com
os respetivos resultados a incrementarem de 3,3 milhdes de euros para 10,8
milhdes de euros. Este acréscimo resultou do aumento do saldo dos Rendimentos
e ganhos liquidos com investimentos em 42,7%, a par da diminuigdo das Perdas
de imparidade liquidas em 90,5%.
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Grafico 2.43

Apo6s terem quase duplicado em 2016, os resultados operacionais para o negocio
de seguro direto continuaram a apresentar uma evolugdo positiva, mas mais
modesta (9,3%). Os resultados operacionais relativos ao resseguro aceite
mantiveram igualmente a trajetéria ascendente, com um aumento de 7,2%.

Na sequéncia dos efeitos anteriormente mencionados, o Resultado da conta
técnica do ramo Doenga permaneceu positivo, situando-se acima do apurado no
ano anterior (46,9 milhdes de euros, face a 40,4 milhdes em 2016). A observagéo
de um valor desta magnitude pelo segundo ano consecutivo aponta para uma
consolidagdo da performance positiva deste ramo, contrastando com a tendéncia
de anos anteriores, em que os resultados técnicos eram nulos ou negativos.

Decomposicdo do Resultado técnico do ramo Doencga
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Em 2017, o numero de empresas de seguros a operar no ramo Doenga
incrementou uma unidade, passando a ser de 22.

Desse conjunto, 17 entidades apresentaram Resultados técnicos positivos (tal
como em 2016), tendo o respetivo valor total aumentado de 47,4 milhdes de euros
para 50,9 milhdes de euros.

As restantes cinco entidades obtiveram Resultados técnicos negativos (quatro em
2016) combinando um prejuizo total de 4 milhdes de euros.
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c) Automovel

Em linha com a tendéncia observada nos ultimos dois anos, em 2017, os prémios
emitidos de seguro direto no ramo Automovel subiram 6%, totalizando perto de 1,5
mil milhdes de euros. Em paralelo, o nimero de apdlices teve um acréscimo de 6%
face a 2016, para um total de 6,7 milhdes de apdlices. Tendo em conta o
incremento das vendas de automoéveis novos registado nos ultimos dois anos, a
tendéncia de aumento de producdo neste ramo dever-se-a, em grande parte, ao
acréscimo do numero de veiculos em circulagéo.

Em 2017, a taxa de sinistralidade do ramo Automoével situou-se nos 76,1%, mais
0,4 pontos percentuais do que a taxa observada no ano transato, e dando
continuidade a tendéncia de subida que se verifica ha varios anos. Apesar de tanto
0s prémios adquiridos como os custos com sinistros terem subido no ano em
analise, os segundos apresentaram uma taxa de crescimento superior, o que levou
a este ligeiro agravamento.

Relativamente ao resseguro, o ramo Automaovel apresentou uma taxa de cedéncia
de 3,3% em 2017, reduzindo ainda mais a sua ja baixa expressividade. A taxa de
sinistralidade nesse ambito registou um agravamento de 14,6 pontos percentuais,
posicionando-se nos 40,8%.

85



Quadro 2.23

Desempenho
financeiro

Resultados
operacionais

Resultado da conta
técnica

Grafico 2.45

Estrutura da conta técnica do seguro Automével — seguro direto

milhdes de euros 2016 2017

Prémios emitidos de seguro direto 1396 1480
Prémios adquiridos de seguro direto 1381 1451
Montantes pagos / Prémios adquiridos 77,5% 76,1%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 75,7% 76,1%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -2,9% -1,9%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 27,7% 27,3%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 4,4% 4,7%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 1,6% 0,6%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) -3,1% -1,9%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 3,9% 3,3%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 26,2% 40,8%
Taxa de aceita¢do (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 0,2% 0,2%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite -20,7% 66,6%

(* Racios calculados considerando valores de seguro direto e resseguro aceite

Face a 2016, o resultado da fungdo financeira experienciou uma melhoria de
61,3% que se deveu tanto a um aumento do saldo dos Rendimentos e ganhos
liguidos com investimentos, em 17,1%, como a uma diminuicdo das Perdas de
imparidade liquidas, em 58,4%.

No que respeita a fungdo operacional, o negécio de seguro direto agravou os seus
prejuizos em 18,1 milhdes de euros face a 2016 (42,1%), parcialmente aliviado
pela reducéo do prejuizo do saldo de resseguro cedido em 11,5 milhdes de euros.
Neste contexto, € de realgcar a progressiva deterioragéo do resultado operacional
ao longo dos ultimos anos, desde 2013, e que importa reverter a bem da
sustentabilidade técnica do ramo.

N&o obstante, em 2017 registou-se a inversdo da tendéncia decrescente do
resultado técnico no ramo Automédvel dos ultimos cinco anos. Porém, a conta
técnica permanece em valores negativos, registando um défice de 27,9 milhdes de
euros.

Decomposigado do Resultado técnico do ramo Automoével
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A evolugédo observada no agregado reflete-se também no nimero de empresas
com resultados técnicos positivos, que passou de seis em 2016 para oito em 2017.
Para estas empresas, o resultado técnico médio foi de 7,6 milhdes de euros, uma
melhoria em relagao ao ano anterior.

Por seu turno, o numero de empresas com resultados negativos caiu de 12 para
dez. Ndo obstante, estas obtiveram um défice médio de 8,9 milhdes de euros, o
que representa uma deterioragdo face a média do ano anterior (6,1 milhdes).

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

Em 2017, o total de Prémios brutos emitidos de seguro direto do conjunto de ramos
Incéndio e Outros Danos em Coisas experienciou um aumento de 2,7%, atingindo
um novo valor maximo de 756 milhdes de euros.

Esta evolugdo positiva foi transversal a todas as modalidades, com excecédo da
modalidade Incéndio e Elementos da Natureza cuja produgdo diminuiu 1,2%. As
modalidades Riscos Multiplos — Habitacdo e Agricola e Pecuario foram as que
mais contribuiram para a evolugdo referida, uma vez que somaram,
respetivamente, mais 14,9 e 2,3 milhdes de euros em prémios do que no ano
anterior, apresentando variagdes de 3,4% e 11,8%.

Apesar da evolugao positiva dos prémios deste conjunto de ramos, a estrutura da
carteira de prémios manteve-se praticamente inalterada em relagdo a 2016, sendo
todas as variagdes de peso inferiores a 0,5 pontos percentuais.
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Gréfico 2.47 Producdo por modalidades — grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em
Coisas
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Sinistralidade Globalmente, a taxa de sinistralidade de seguro direto dos ramos em analise
experienciou um agravamento de 26,2 pontos percentuais, situando-se, em 2017,
nos 81,1%. Esta evolugdo deve-se ao aumento dos custos com sinistros em
51,4%, os quais se sobrepuseram ao aumento mais ligeiro dos prémios adquiridos
de seguro direto (apenas 2,6%).

Da analise da taxa de sinistralidade por modalidade, é possivel concluir que a
modalidade Riscos Multiplos — Industrial foi a que mais contribuiu para a
degradacdo da taxa de sinistralidade deste conjunto de ramos. Devido aos
incéndios de grandes proporgdes que assolaram o pais em junho e outubro de
2017, os custos com sinistros dispararam para mais do dobro de 2016 e,
consequentemente, a taxa de sinistralidade subiu 139,1 pontos percentuais,
fixando-se nos 230,1%. Apesar de ser menos representativa, a modalidade
Agricola — Colheitas experienciou também um aumento relevante da taxa de
sinistralidade (56,9 pontos percentuais), a qual se situou também acima dos 100%.

No sentido inverso, o segmento Pecuario, que em 2016 era o Unico com uma taxa
de sinistralidade acima dos 100%, registou a mais pronunciada redugéo na taxa de
sinistralidade em 2017. Em concreto, desceu 126,6 pontos percentuais e fixou-se
nos 74,1%.

Grafico 2.48 Taxa de sinistralidade por modalidades — grupo de ramos Incéndio e Outros
Danos em Coisas
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No que se refere ao resseguro cedido, a taxa de sinistralidade subiu para os
121,6%, mais 64,3 pontos percentuais face a 2016. Esta evolugdo deveu-se
principalmente a subida de 106,2% dos custos com sinistros de resseguro cedido,
atendendo a que uma parcela relevante das perdas com os eventos anteriormente
mencionados se encontravam cobertos por tratados de resseguro. Ao nivel do
resseguro aceite, esta evolugédo foi ainda mais evidente. Os custos com sinistros
neste segmento quintuplicaram e, em consequéncia, a taxa de sinistralidade subiu
para os 186,9% (mais 146,8 pontos percentuais do que no ano transato). N&o
obstante, o resseguro aceite tem uma baixa expressao neste conjunto de ramos.

As taxas de cedéncia e aceitagcdo variaram ligeiramente, tendo a primeira
diminuido 1,7 pontos percentuais (para os 35,9%) e a segunda subido 0,3 pontos
percentuais (para os 5,0%).

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

milhdes de euros 2016 2017

Prémios emitidos de seguro direto 735 756
Prémios adquiridos de seguro direto 732 751
Montantes pagos / Prémios adquiridos 49,0% 56,3%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 54,9% 81,1%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -7,6% 15,2%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 31,2% 30,6%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 2,7% 3,1%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 0,9% 0,8%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) 6,4% -1,6%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 37,6% 35,9%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 57,4% 121,6%
Taxa de aceitagdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 4,6% 5,0%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 40,1% 186,9%

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

No ultimo ano, os resultados financeiros cresceram 63,8% e atingiram os 25,9
milhdes de euros, regressando ao nivel de 2015. O aumento dos Rendimentos e
ganhos liquidos com investimentos (30,1%), bem como o decréscimo do montante
de Perdas de imparidade liquidas (em 30,8%) justificam esta evolugéo.

Em sentido inverso, as fungdes operacionais experienciaram declinios
significativos. O seguro direto passou de um resultado positivo de 87,8 milhdes de
euros para um resultado negativo de 111 milhées de euros, e o resseguro aceite
passou de um resultado positivo de 4,2 milhdes de euros para um resultado
negativo de 52 milhées de euros. O efeito combinado destas duas variagdes
resultou numa quebra de 254,9 milhdes de euros face a 2016, parcialmente
compensada pelo efeito mitigador do resseguro cedido, cujo saldo aumentou 179,8
milhdes de euros.

A quebra agregada da fungdo operacional provocou a descida dos resultados
técnicos deste conjunto de ramos para terreno negativo, fixando-se nos 12,5
milhdes de euros de prejuizo, 0 que representa uma descida de 61,9 milhdes de
euros relativamente a 2016.
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Em 2017, o numero de empresas com resultados técnicos positivos diminuiu de
dez para sete, tendo este conjunto de empresas obtido um resultado técnico médio
de 5,5 milhdes de euros.

Por sua vez, as 12 empresas que obtiveram resultados negativos acabaram 2017
com um resultado técnico médio negativo de 4,2 milhdes euros e, no total,
somaram um prejuizo agregado de 50,7 milhdes de euros.

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

No ramo Responsabilidade Civil Geral, a produgdo voltou a crescer, atingindo o
valor mais elevado dos ultimos 5 anos (101,4 milhdes de euros). Este crescimento,
de 3,8% face a 2016, foi impulsionado pela modalidade Responsabilidade Civil
Geral Exploracéo, a qual subiu 6,6%.
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Em termos de estrutura do agregado, a variagdo mais expressiva traduziu-se assim
no aumento do peso da modalidade Responsabilidade Civil Geral Exploragdo em
1,3 pontos percentuais.

Produgao por modalidades — ramo Responsabilidade Civil Geral
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A taxa de sinistralidade de seguro direto do ramo Responsabilidade Civil Geral
situou-se nos 43,7%, o que representa uma deterioragdo de 11,2 pontos
percentuais em relagdo a 2016. Para esta evolugdo contribuiu a subida de 40,4%
dos custos com sinistros, muito superior a subida de 4,5% dos prémios adquiridos,
explicada sobretudo pelo incremento verificado em dois operadores.

Importa ainda referir que a modalidade Responsabilidade Civil Geral Exploragao
registou um aumento da sua taxa de sinistralidade em 27,9 pontos percentuais,
fixando-se nos 43,2%.

Em 2017, a taxa de sinistralidade relativa ao resseguro cedido aumentou 15,4
pontos percentuais e fixou-se nos 16,6%. No sentido inverso, a taxa de
sinistralidade do resseguro aceite diminuiu significativamente, decorrente da
reversdo expressiva da provisdo para sinistros de resseguro aceite de uma
empresa. As taxas de cedéncia e aceitagdo registaram pequenas variagdes, tendo
a primeira descido um ponto percentual e a segunda descido 0,2 pontos
percentuais.
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Quadro 2.25 Estrutura da Conta técnica do ramo Responsabilidade Civil Geral — seguro

direto

milhdes de euros 2016 2017
Prémios emitidos de seguro direto 98 101
Prémios adquiridos de seguro direto 96 100
Montantes pagos / Prémios adquiridos 35,4% 33,6%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 32,5% 43,7%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -20,2% -16,2%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 33,7% 32,2%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 9,2% 9,7%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 2,8% 1,2%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) 21,0% 23,4%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 23,5% 22,5%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 1,2% 16,6%
Taxa de aceitagdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 1,1% 0,9%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 27,6% -702,7%

(* Racios calculados considerando valores de seguro direto e resseguro aceite

2016 inclui os valores da Agoreana e da Logo

Desempenho Os resultados financeiros do ramo em analise voltaram a subir em 2017 (53%),
financeiro tendo somado 10,8 milhdes de euros.

Resultados Do lado da fungdo operacional, os resultados de seguro direto desceram 28,5%

operacionais (totalizando 24 milhdes de euros) e os resultados de resseguro aceite cresceram

dos 678 mil euros registados no ano passado para 6,3 milhdes de euros.
Resultado da conta

técnica Apesar da quebra da fungdo operacional, a melhoria dos resultados financeiros e
do saldo de resseguro cedido foram suficientes para o acréscimo de 15,9% do
resultado técnico deste ramo, que se situou nos 24 milhdes de euros.

Grafico 2.52 Decomposigdo do Resultado técnico do ramo Responsabilidade Civil Geral
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Em 2017, apenas duas empresas a exercer atividade no ramo Responsabilidade
Civil Geral apresentaram resultados negativos (menos duas em relagéo a 2016).
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Griafico 2.53

Volume de negdcios

As 15 empresas com resultados positivos, em 2017, atingiram um resultado técnico
médio de 1,7 milhdes de euros, enquanto as duas empresas com resultados
negativos apresentaram um défice médio de 475 mil euros.

Resultados técnicos — ramo Responsabilidade Civil Geral
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2.4. O Resseguro

Os instrumentos de transferéncia e cobertura de riscos tém um papel fundamental
na estabilidade do setor segurador, atendendo a incerteza que carateriza a
natureza da atividade e a magnitude das perdas potenciais associadas a
determinados riscos. Em Portugal, a industria seguradora recorre ao resseguro
tradicional como o mecanismo de transferéncia de riscos por exceléncia, visando a
redugao da volatilidade dos seus resultados técnicos, bem como uma gestdo mais
eficiente dos fundos préprios disponiveis.

No quadro seguinte é apresentada a evolugdo da taxa de cedéncia, definida como
0 racio entre os Prémios de resseguro cedido e os Prémios brutos emitidos de
seguro direto e de resseguro aceite, para o0 conjunto das empresas
supervisionadas pela ASF, com referéncia ao ultimo triénio. Da sua analise,
verifica-se uma clara diferenga entre os segmentos Vida e Nao Vida, justificada
pelas suas assimetrias em termos da natureza dos riscos, das probabilidades de
ocorréncia de sinistros e da magnitude dos valores associados.
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Quadro 2.26

Prémios de resseguro cedido e taxa de cedéncia — seguro direto e resseguro
aceite

2015 2016 2017

Taxa de

milhares de euros Montante c:jxéan(:iea Montante cTeZXéan(i; Montante cedéncia
Ramo Vida (*) 236 614 2,8% 230458 3,6% 232 705 3,5%
Ramos Nao Vida 957 120 23,4% 983 707 24,0% 1074 597 22,6%
Acidentes e Doenga 451 767 28,2% 508 192 30,1% 578 875 29,0%
dos quais Acidentes Pessoais 27 859 25,2% 28 691 27,4% 33178 25,9%
dos quais Acidentes de Trabalho 17 394 3,4% 19436 3,7% 22 876 3,5%
dos quais Doenga 406 234 41,8% 459 823 43,3% 522 453 43,2%
Incéndio e Outros Danos em Coisas 295 331 39,6% 268 824 36,9% 285 109 35,9%
Automovel 54 363 4,1% 43 462 3,5% 49 146 3,3%
Aéreo e Maritimo e Transportes 19 284 68,5% 17 187 70,6% 19 470 73,0%
Responsabilidade Civil Geral 23104 24,6% 22 691 24,7% 23 034 22,5%
Outros Ramos 113 271 37,6% 123 352 38,5% 118 964 35,0%
dos quais Assisténcia 67 744 37,7% 72279 37,5% 73148 34,2%
Total 1193 733 - 1214 166 - 1307 302 -

(*) No calculo da taxa de cedéncia foram considerados os prémios brutos emitidos e as entregas efetuadas para
contratos de seguro e operagdes consideradas para efeitos contabilisticos como contratos de investimento

Colocacgao de
resseguro no proprio
grupo econoémico

Quadro 2.27

Em 2017, constata-se que o recurso ao resseguro assume um papel residual no
ramo Vida, a semelhanga do que se tem vindo a verificar ao longo dos anos
anteriores. Efetivamente, a taxa de cedéncia para este ramo cifrou-se em apenas
3,5% nesse ano.

Relativamente aos ramos Nao Vida, verificou-se um decréscimo de cerca de 1,3
pontos percentuais face ao ano transato, com a taxa de cedéncia global a fixar-se
nos 22,6%. Esta evolugdo foi transversal a todos ramos, com excegédo do agregado
Aéreo e Maritimo e Transportes, cuja taxa de cedéncia aumentou 2,4 pontos
percentuais. Note-se ainda que o segmento Automével enviesa este resultado, na
medida em que, se nado fosse considerado, o racio de cedéncia global seria de
31,4%.

Em virtude da organizagdo do mercado em grupos econémicos, 0 resseguro € por
vezes colocado em empresas do proprio grupo. Neste ambito, verifica-se que a
situacdo no ramo Vida é bastante distinta da observada nos ramos Nao Vida. No
primeiro caso, a percentagem colocada em empresas do grupo apresenta valores
quase nulos (0,6% em 2017). Por seu turno, nos ramos Nao Vida, a colocagéo de
resseguro em empresas do grupo representou mais de um tergco dos prémios de
resseguro cedido.

Peso do resseguro cedido a empresas do grupo6

Vida Nao Vida
2016 2017 2016 2017
Grupo 0,0% 0,6% 38,2% 36,9%
Ndo Grupo 100,0% 99,4% 61,8% 63,1%

6 . o . ~ . .

Por insuficiéncia de informagao, as anadlises subsequentes ao longo deste capitulo excluem
cerca de 7% do total dos prémios de resseguro cedido, no ambito do conjunto das empresas
de seguros supervisionadas pela ASF.
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Saldo de resseguro

Grafico 2.54

A analise dos saldos de resseguro para os ramos Nao Vida permite verificar que,
em 2017, estes continuaram a ser favoraveis para os resseguradores, a
semelhanca do sucedido em anos anteriores. O seu peso global atingiu 10,6% dos
Prémios de resseguro cedido em 2017 (menos 16,5 pontos percentuais que em
2016).

O ramo Incéndio e outros Danos em Coisas apresentou-se, no entanto, em terreno
positivo em 2017, com uma melhoria de 61,3 pontos percentuais face ao ano
transato, consubstanciada no aumento do saldo de resseguro em
aproximadamente 172 milhdes de euros. Esta evolugdo decorre, em grande
medida, do aumento consideravel dos custos com sinistros brutos decorrentes dos
incéndios que assolaram o territdrio nacional no ano em analise.

Em termos relativos, o agregado Outros Ramos foi o que apresentou, em 2017, o
racio mais desfavoravel na perspetiva das empresas de seguros cedentes,
correspondendo a -73% dos Prémios de resseguro cedido (fruto, essencialmente,
do aumento do saldo de resseguro em 27% no ramo Assisténcia), logo seguido do
ramo Responsabilidade Civil Geral com um racio de -72%.

Por sua vez, em valores absolutos, o grupo de ramos Acidentes e Doenga registou,
pela segunda vez consecutiva, o saldo mais desfavoravel as empresas de seguros
cedentes, atingindo -97,6 milhdes de euros (uma deterioragdo de 13,2 milhdes de
euros face a 2016).

Saldo de resseguro em fung¢ao dos Prémios de resseguro cedido — ramos
Nao Vida

Incéndio e Outros Danos Aéreo e Maritimo e Responsabilidade Civil

Acidentes e Doenga em Coisas Automovel Transportes Geral Outros Ramos
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De seguida, é apresentada uma analise mais detalhada do resseguro, no que diz
respeito a dispersdo geografica dos resseguradores e respetiva solidez financeira e
as diferentes tipologias de tratados subscritos, separadamente para os ramos Nao
Vida e Vida.

2.4.1. Ramos Nao Vida

No que concerne aos ramos N&o Vida, o mercado nacional continua a colocar
riscos quase exclusivamente em empresas sediadas na Unido Europeia (UE), as
quais foram destinatarias de 85,3% dos prémios de resseguro cedido
(percentagem igual a do ano anterior). Em 2017, a Holanda e a Alemanha
mantiveram-se como os principais mercados recetores, embora o diferencial entre
ambos se tenha esbatido, fruto de uma quebra de 11 pontos percentuais do
primeiro e de um acréscimo de 4,7 pontos percentuais do segundo.

95



Figura 2.1

Ranking e
concentragéo de
mercado

Quadro 2.28

Também o Luxemburgo viu aumentar a proporgdo dos Prémios de resseguro
cedido, de 1,8% em 2016, para 9,8% em 2017, ultrapassando Portugal no quarto
lugar do ranking das colocagdes do mercado segurador portugués.

Por ultimo, destaque para a relativamente baixa retencdo de riscos em Portugal,
realidade que se verifica desde 2016. Merece ainda realce, no ambito da colocagéo
de riscos fora da UE, a representatividade das empresas legalmente estabelecidas
nos EUA, com 9,5% do total de prémios de resseguro cedido.

Dispersdo geografica (Europa) dos Prémios de resseguro cedido — ramos
Nao Vida

’.4.% Alemanha

'8 19,0%
1,1%
Luxemburgo
9,8%
Franga - e
11,8% i Suiga - e
2.9%

Espanha
5,3%

De forma a complementar a anadlise anterior e a averiguar o nivel de disperséo
associado a esta atividade, o Quadro 2.28 apresenta o ranking das oito empresas
com maior peso na cedéncia em resseguro das seguradoras
portuguesas. Refira-se que estas entidades representam 58,1% do total do
resseguro nos ramos N&o Vida.

Dispersao por ressegurador dos Prémios de resseguro cedido — ramos Nao
Vida

Quota de mercado

Ressegurador- Denominacio Pais 2017

Intreas N.V. Holanda 18,9%
Liberty Mutual Insurance Company E.U.A. 8,8%
Minchener Riickversicherungs AG Alemanha 8,1%
SCOR Reino Unido 6,7%
Hannover Rick SE Alemanha 4,6%
Swiss Re Europe S.A. Luxemburgo 4,0%
Soc Mutuelle d'assurance du BTP Franga 3,5%
Europ Assistance Portugal 3,4%
Oito primeiros resseguradores 58,1%
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Solidez financeira

Grafico 2.55

No que respeita a concentragdo do mercado Nao Vida, o indice de Gini fixou-se em
0,8692, e o indice de Hirschman-Herfindahl em 0,0724 (para um minimo teérico de
0,0065), evidenciando um grau de concentragao relativamente elevado.

No grafico seguinte, apresenta-se a distribuigdo dos resseguradores por grau de
qualidade de crédito, de forma a avaliar o nivel de solidez financeira destas
contrapartes e o0 consequente risco de crédito assumido pelas empresas de
seguros cedentes.

Distribuicao por ratings dos resseguradores — ramos Nao Vida

Ratings inferiores
0,2% Sem notagdo
atribuida
8,3%

42,0%

Em comparagdo com 2016, destaca-se a diminuigcdo da percentagem de prémios
cedidos a operadores com rating A em cerca de 9,7 pontos percentuais, por
contrapartida do aumento em 10,1 pontos percentuais da notagao AA.

Seguidamente, é efetuada uma breve analise dos tipos de contratos de cedéncia
em resseguro para os grupos de ramos que apresentam as maiores taxas de
transferéncia de risco. Assim, apresentam-se os dados referentes aos grupos de
ramos Aéreo e Maritimo e Transportes, Incéndio e Outros Danos e Acidentes e
Doencga, medidos pelos prémios de resseguro cedido.
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Grafico 2.56
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Grafico 2.57

No agregado Aéreo e Maritimo e Transportes, que continua a apresentar a maior
taxa de cedéncia para o conjunto dos ramos Ndo Vida (73,0% em 2017), os
tratados de tipo proporcional assumem a lideranga, com um peso de 89,2%. Neste
ambito, os contratos de resseguro facultativos atingem uma representatividade de
18,8%, a mais alta entre os grupos aqui representados.

No que se refere aos grupos Incéndio e Outros Danos e Acidentes e Doenga,
denota-se uma preponderadncia mais vincada da colocagdo em resseguro
obrigatério (94% e 93,1%, respetivamente) e, entre estes, dos tratados
proporcionais. Nestes agrupamentos, o resseguro facultativo, em 2017, foi
exclusivamente de tipo proporcional, representando, no entanto, apenas 6% e
6,9% do total, respetivamente.

O Gréfico seguinte expde a distribuigdo mais granular por tipo de tratado,
considerando todos os ramos Nao Vida, mas apenas a amostra dos contratos de
resseguro obrigatoérios.

Tipologia dos tratados de resseguro obrigatério — ramos Néo Vida

¥ Quota-Parte
B Excedente de Somas
W Qutros tratados propocionais

B Excesso de Perdas
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A tipologia de tratados de excedente de somas (surplus) é a mais representativa
de forma destacada, agregando quase trés quartos da amostra, seguido da outra
tipologia obrigatéria mais comum — resseguro de quota-parte. Por seu turno, os
tratados ndo proporcionais, para cobertura de excesso de perdas (excess of loss),
agregam apenas 8% do total dos prémios de resseguro.

2.4.2. Ramo Vida

No que se refere a dispersdo geografica da colocagdo de riscos em resseguro do
ramo Vida, denotou-se um acréscimo da proporgdo dos Prémios de resseguro
cedido em empresas sediadas em Estados-Membros da UE, equivalendo a 78,1%
do total (76,1% em 2016). Destaque para a colocagdo no Luxemburgo e Alemanha
com representatividades de, respetivamente, 32,9% e 21,1% e para a quase
auséncia de riscos retidos em Portugal. A semelhanca do ano anterior, o resseguro
colocado em paises europeus fora da UE diz exclusivamente respeito a empresas
sediadas na Suica (21,0%).

Dispersao geografica (Europa) dos Prémios de resseguro cedido — ramo Vida

Alemanha

21,1%
Luxel:nburgo
32,9%
Franga - e P
2,2% ~ Suiga -
21,0%

v

Espanha
1,0%

Analisando os oito principais resseguradores, constata-se que este conjunto
representa cerca de 91,9% do total de prémios, uma concentragdo bastante
superior a verificada nos ramos Ndo Vida. O quadro seguinte corrobora as
conclusdes anteriores, uma vez que as primeiras trés posi¢cdes sdo ocupadas por
empresas sediadas nos paises supra mencionados.
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Quadro 2.29

Solidez financeira

Griafico 2.58

Cedéncia em
resseguro — ramo
Vida

Disperséao por ressegurador dos Prémios de resseguro cedido — ramo Vida

Quota de mercado

Ressegurador- Denominacdo Pais 2017

Swiss Re Europe S.A. Luxemburgo 31,1%
New Reinsurance Company Ltd. Suica 20,5%
Minchener Rickversicherungs-AG Alemanha 19,6%
RGA International Reinsurance Company Irlanda 10,0%
Scor Global Life Reinsurance Irlanda 4,4%
Assicurazioni Generali S.p.A. Italia 3,7%
SCOR Global Life SE Franca 1,3%
Genworth Financial Reino Unido 1,1%
Oito primeiros resseguradores 91,9%

O mercado Vida, que se carateriza por um grau de concentragdo relativamente
elevado, registou um valor de 0,8147 para o indice de Gini e de 0,2047 para o
indice de Hirschman-Herfindahl (minimo tedrico de 0,0357), denotando um elevado
nivel de concentragao.

A semelhanca dos ramos Nao Vida, realizou-se a analise dos ratings das
empresas cessionarias de resseguro, de forma a avaliar o risco de crédito
subjacente.

Distribuicdo por ratings dos resseguradores — ramo Vida

A Sem notacdo
9,4% atribuida
—l Ded 00

90,2%

Em 2017, a classe AA permanece como amplamente dominante, tendo registado
um ligeiro decréscimo de 1,1 pontos percentuais face ao ano anterior. Verifica-se,
adicionalmente, um aumento da exposigdo a resseguradores com rating A (de
7,6% para 9,4%) e a queda de representatividade das empresas sem notagéo
crediticia atribuida (de 1,1% para 0,4%).

No que se refere ao tipo de contratos de resseguro, os contratos proporcionais e
obrigatérios continuam a representar a maioria, no que se refere a cedéncia de
riscos por parte das empresas de seguros nacionais que operam no ramo Vida,
representando 97,4% do total (97,6% em 2016).

O grafico seguinte revela a repartigdo dos tipos de tratados no universo dos
contratos de resseguro obrigatério.
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Griafico 2.59

Estrutura patrimonial

Tipologia dos tratados de resseguro obrigatérios — ramo Vida
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W Qutros tratados propocionais
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A semelhanca dos ramos Nao-Vida, os tratados de excedente de somas sdo, de
forma destacada, os mais representativos, seguidos dos tratados de quota-parte.
Os tratados ndo proporcionais assumem um peso residual no ramo Vida.

2.5. Situacao financeira e patrimonial

Em 2017, a estrutura patrimonial — Ativo, Passivo e Capital Préprio — do conjunto
das empresas de seguros sob supervisdo prudencial da Autoridade de Supervisdo
de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) apresentou uma evolugédo positiva do
Capital Proprio sustentada por um crescimento do Ativo superior ao do Passivo.

A analise da estrutura patrimonial, evidenciada no quadro seguinte, permite
verificar que os niveis de capitais préprios apresentaram nesse ano um acréscimo
significativo, na ordem dos 13,6%, face ao ano transato.

O valor total dos ativos aumentou 4,6%, fazendo com que, em 2017, o Ativo do
setor fosse 9,8 vezes superior ao Capital Proprio. No que respeita ao Passivo,
assistiu-se a um crescimento de 3,6% face a 2016, resultando num racio de 8,8
face a situagao liquida.

Importa destacar a importancia que as responsabilidades para com os tomadores
de seguros e beneficiarios tém nos capitais alheios, detendo um peso de cerca de
94,4%, estando aquelas devidamente cobertas por ativos elegiveis nos termos
regulamentares aplicaveis ao setor.

Quadro 2.30 Evolugao da estrutura patrimonial

milh&es de euros 2013 2014 2015 2016 2017
Ativo 52913 55051 53 965 51 468 53 817
Capital proprio 4641 4 568 4842 4 850 5.509
Passivo 48 272 50 483 49 123 46 618 48 308

Analise patrimonial
detalhada

De seguida, efetua-se a analise mais granular das diferentes rubricas patrimoniais.
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Quadro 2.31

Estrutura patrimonial detalhada

milhGes de euros 2013 2014 2015 2016 2017
Caixa e depdsitos a ordem 927 1461 3065 1615 1813
Investimentos 49 682 51283 48 577 46 896 48 945
ProvisOes técnicas de resseguro cedido 681 639 641 784 1008
Ativos porimpostos 383 290 541 781 528
Devedores 819 855 716 873 804
Outros ativos 421 523 424 519 719
Total do Ativo liquido 52913 55 051 53 965 51 468 53 817
Provisdes técnicas 21 486 23 083 22762 21452 21953

Vida 16 292 17 961 17 508 15963 16 044

Ndo Vida 5194 5122 5254 5489 5909
Passivos financeiros 24 315 24 959 23973 22 604 23 637
Passivos porimpostos 341 439 368 406 458
Credores 881 557 607 727 708
Outros passivos 1249 1445 1412 1429 1551
Total do Passivo 48 272 50 483 49 123 46 618 48 308
Capital préprio 4641 4 568 4 842 4 850 5509

Ativo

Passivo

No que respeita a composicdo do Ativo das empresas de seguros, em
consequéncia do modelo de negdécio do setor e dos requisitos prudenciais
aplicaveis, os investimentos continuaram a representar a componente mais
significativa na estrutura global (90,9% do valor total dos ativos).

Em comparagdo com o ano transato, esta rubrica cresceu cerca de 2 049 milhbes
de euros (4,4%). No que respeita a classificagdo dos investimentos para efeitos
contabilisticos, a parcela mais significativa continua a ser a dos ativos disponiveis
para venda (62,0%), seguindo-se os ativos financeiros classificados no
reconhecimento inicial ao justo valor através de ganhos e perdas (25,5%) e os
empréstimos e contas a receber, que representam 5,9% da carteira de
investimentos.

No &mbito das restantes rubricas do Ativo, que detém pesos de menor
materialidade, salienta-se o crescimento dos Outros ativos em 38,4%. Esta
variagdo é justificada essencialmente, pelo reconhecimento de 243 milhdes de
euros na rubrica Ativos nao correntes detidos para venda e unidades operacionais
descontinuadas, relativo a uma operagéao de alienagao de patriménio imobiliario por
uma entidade especifica. Excluindo a referida operagéo, a rubrica Outros ativos
teria apresentado uma diminuigéo.

Importa ainda destacar o aumento significativo das provisbes técnicas de
resseguro cedido (28,5%), justificado essencialmente pela cobertura de parte dos
custos com os incéndios que assolaram Portugal em junho e outubro de 2017.

A estrutura do Passivo ndo sofreu alteragdes expressivas durante o ano de 2017,
sendo o crescimento registado maioritariamente justificado pelo aumento dos
Passivos Financeiros (em 1 033 milhdes de euros), cujo comportamento esta
interigado com o dos investimentos financeiros. As Provisbes técnicas
apresentaram, por sua vez, uma subida de 501 milhares de euros.

Importa destacar que as duas rubricas referidas ascendiam, no final do ano, a
94,4% do total do Passivo.
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Grafico 2.60

Provisbes técnicas
do ramo Vida
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As ProvisGes técnicas do ramo Vida sdo constituidas maioritariamente pelas
Provisdes matematicas (90,9% do total), componente que apresentou em 2017 um
decréscimo de 1,9% (que compara com um decréscimo de 8,8% em 2016).

Quadro 2.32 Provisoes técnicas do ramo Vida

milhdes de euros 2013 2014 2015 2016 2017
Provisdo matematica do ramo Vida 15299 16 666 16 312 14 878 14 589
Provisdo para participagdo nos resultados 350 660 542 450 725
Provisdo para sinistros 411 409 446 425 484
Provisdo para prémios ndao adquiridos 65 19 17 18 22
Provisdo para compromissos de taxa 38 55 46 65 81
Provisdo para estabiliza¢do de carteira 46 44 47 22 25
Outras provisdes técnicas 1 0 0 0 0
Subtotal 16 211 17 854 17 410 15 857 15 927
ProvisGes técnicas (unit linked) 81 107 98 105 117
Total 16 292 17 961 17 508 15 963 16 044

Provisdes técnicas
dos ramos Nao Vida

Em relagdo as restantes provisbes, destaca-se o crescimento da Provisdo para
participagdo nos resultados (61,3%), cujo comportamento, pela sua natureza, esta
diretamente associado as rendibilidades obtidas pelos instrumentos financeiros das
carteiras de investimentos associadas. Também a Provisdo para sinistros
apresentou o valor mais elevado dos ultimos anos, com um crescimento de 14,1%
face a 2016.

No que concerne as Provisdes técnicas dos ramos Nao Vida, assistiu-se a um
acréscimo global de 7,6%, refletindo principalmente o crescimento da Provisdo
para Sinistros (11,9%) que, dada a natureza dos ramos em causa, corresponde a
provisdo mais significativa.
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Quadro 2.33

Provisoes técnicas dos ramos Nao Vida

milhdes de euros 2013 2014 2015 2016 2017
Provisdo para prémios ndo adquiridos 864 852 892 938 941
Provisdo para participagdo nos resultados 3 4 3 4 7
Provisdao para sinistros 4108 4022 4102 4299 4712
Acidentes de Trabalho 1825 1892 1996 2162 2297
Provisdo matemdtica 1287 1375 1460 1544 1627
Doenga 171 176 194 195 221
Incéndio e Outros Danos 303 289 268 317 564
Automovel 1422 1286 1266 1258 1254
Responsabilidade Civil Geral 207 204 212 208 212
Outros Ramos 179 175 167 158 163
Provisdo para riscos em curso 127 141 141 119 106
Provisdo para envelhecimento 5 5 5 2 2
Provisdo para desvios de sinistralidade 87 98 112 127 141
Total 5194 5122 5254 5489 5909
Ao contrario do que se tem verificado nos ultimos anos, a Provisdo para sinistros
registou em 2017 uma evolugdo no mesmo sentido para os diferentes ramos e
modalidades N&o Vida.
O crescimento mais relevante, em termos percentuais e absolutos, ocorreu no
grupo de ramos Incéndio e Outros Danos (77,7% e 246 milhdes de euros),
justificado pelos graves incéndios que afetaram vastas areas do territério nacional
em 2017, durante os meses de junho e outubro.
Referéncia ainda para o ramo Doenga, com um crescimento da provisdo para
sinistros de 13,5%, comparativamente com o ano anterior.
No que se refere as restantes Provisdes técnicas dos ramos N&o Vida, salienta-se
o crescimento da Provisdo para desvios de sinistralidade (11%) e a redugéo da
Provisdo para riscos em curso (-10,8%).
indices de Dentro do segmento N&o Vida, um dos indicadores de provisionamento mais

Provisionamento e
de Regularizacao

utilizados corresponde ao racio “Provisdo para sinistros / Prémios emitidos”. Em
2017, este indice reduziu-se em 3,4 pontos percentuais, fixando-se em 99,3%.
Esta variagdo decorreu do crescimento dos Prémios emitidos (15,7%), que superou
0 aumento da rubrica Provisao para sinistros, conforme anteriormente mencionado.

Por sua vez, o racio “Montantes Pagos / Custos com Sinistros” fixou-se em 82,7%,
traduzindo uma diminui¢gdo de 7,1 pontos percentuais face a 2016. Esta evolugao
acentua a tendéncia de decréscimo que tem vindo a ser observada desde 2013,
indicativa de uma diminuigdo da cadéncia de regularizagdo de sinistros por parte
das empresas de seguros.
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Grafico 2.61

Restantes rubricas
do Passivo

Capital proprio
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Os restantes elementos que constituem o Passivo das empresas de seguros
representam apenas 5,6% do seu total, sendo 3,2% relativos a Outros passivos.

Dentro desta rubrica estdo incorporadas as responsabilidades pds-emprego e
outros beneficios de longo prazo para com os trabalhadores, os acréscimos e
diferimentos e outros passivos financeiros néo resultantes de contratos de seguros
e de operagbes consideradas para efeitos contabilisticos como contratos de
investimento, nomeadamente empréstimos subordinados e derivados, assim como
as provisdes nédo técnicas.

Tal como anteriormente referido, o ano de 2017 foi assinalado por um crescimento
relevante dos Capitais proprios.

Em termos de composicado, as rubricas Reservas de reavaliagdo, Outras reservas,
Resultado liquido e Capital social apresentaram crescimentos, contribuindo para a
variagao positiva observada para o total da situagédo liquida. Neste ambito,
destaque para as Reservas de reavaliagdo com um aumento de 850 milhdes de
euros, justificado pela valorizagdo dos ativos financeiros classificados como
disponiveis para venda.

Em sentido inverso, assistiu-se ao decréscimo dos Resultados transitados e da
Reserva por impostos diferidos, esta ultima relacionada com o acréscimo das
Reservas de reavaliagdo mencionada no paragrafo anterior. Por seu turno, a
redugdo dos Resultados transitados e o aumento das Outras Reservas sio
justificadas, em boa medida, pela transferéncia efetuada por uma entidade
especifica de 281 milhdes de euros entre as referidas rubricas.

Refira-se ainda que as variagbes das rubricas Reservas de reavaliacdo e
Resultado liquido acima mencionadas justificam as evolugdes das rubricas de
balangco de Ativos e Passivos por impostos — respetivamente, de redugdo e
aumento.
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Quadro 2.34

Evolugao das principais rubricas do Capital préprio

milhBes de euros 2013 2014 2015 2016 2017

Capital préprio
Capital social (deduzidas agdes préprias) 1461,3 1485,9 1381,8 12445 1307,5
Reserva reavaliagdo 446,7 1345,6 631,8 547,1 1397,4
Reserva impostos diferidos -112,2 -357,0 -181,8 -128,7 -370,2
Out. reserv. (inc. pre. emissdo) e Out. inst. Capital 1201,9 1015,8 1829,5 2 006,8 2 383,6
Resultados transitados 973,3 1001,0 856,0 1104,2 466,7
Resultado liquido do exercicio 670,0 77,0 324,4 75,9 324,0
Var. Capital social (com dedugdo agdes préoprias) -19,8% 1,7% -7,0% -9,9% 5,1%
Var. Res. reavaliagdo 64,6% 201,2% -53,0% -13,4% 155,4%
Var. Reserva impostos diferidos 26,7% -218,3% 49,1% 29,2% -187,6%
Var. Out. reserv. (inc. pre. emissdo) e Out. inst. Capital -7,6% -15,5% 80,1% 9,7% 18,8%
Var. Result. transitados 0,4% 2,8% -14,5% 29,0% -57,7%
Var. Result. liquido do exercicio 27,6% -88,5% 321,5% -76,6% 326,8%

2.6. Investimentos das empresas de seguros

2.6.1. Analise por tipo de carteira

No ano 2017, o montante total de ativos nas carteiras de investimentos das
empresas de seguros superou os 49 mil milhdes de euros (um aumento de 5,6%
face a 2016). Esta evolugdo reflete as variagdes parcelares de 7,3% no ramo Vida,
de 4,7% nos seguros Unit linked e de -1% nos ramos Nao Vida.

Quadro 2.35 Composigao por tipo de carteira de seguros
Vida Unit linked N3o Vida Total
(exceto unit linked )

milhdes de euros Montante % Montante % Montante % Montante %
Titulos de divida publica e equiparados 15622 49,7% 3440 30,6% 2 466 38,0% 21528 43,8%
Obrigagdes e papel comercial 9543 30,4% 2415 21,5% 1676 25,8% 13 634 27,7%
Obrigagdes estruturadas 230 0,7% 123 1,1% 14 0,2% 367 0,7%
Agbes e titulos de participagdo 2 755 8,8% 49 0,4% 707 10,9% 3510 7,1%
U.P.em fundos de investimento mobilidrio 920 2,9% 3570 31,8% 613 9,4% 5103 10,4%
U.P.em fundos de investimento imobilidrio 695 2,2% 21 0,2% 164 2,5% 881 1,8%
Terrenos e edificios 108 0,3% 395 6,1% 504 1,0%
Depdsitos a prazo e certificados de depdsito 1016 3,2% 727 6,5% 54 0,8% 1796 3,7%
Disponibilidades a vista 404 1,3% 952 8,5% 93 1,4% 1449 2,9%
Outros ativos 110 0,4% -61 -0,5% 316 4,9% 365 0,7%
Total 31403  100,0% 11236  100,0% 6497  100,0% 49136  100,0%

A carteira de ativos continua a ser composta, na sua maioria, por titulos de
rendimento fixo, que inclusivamente aumentaram o seu peso relativo face ao ano
anterior. Destes, os titulos de divida publica e equiparados viram a sua
representatividade aumentar 1,8 pontos percentuais (justificado exclusivamente
pelo aumento do investimento em paises da Unido Europeia), enquanto a das
obrigagbes e papel comercial caiu 0,8 pontos percentuais. Destaque ainda para o
reforco da exposicdo a fundos de investimento mobiliario em 1,7 pontos
percentuais, tendo o seu peso relativo subido de 8,7%, em 2016, para 10,4%, em
2017. Em sentido oposto, os depdsitos a prazo e certificados de depdsito sofreram
uma redugdo de 605 milhdes de euros, representando 3,7% do total de ativos no
final do ano, menos 1,5 pontos percentuais do que em 2016.
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Analise setorial

2.6.2. Analise por origem setorial e geografica dos ativos

A analise por setor econémico permite confirmar a manutengcdo da concentragao
dos investimentos das empresas de seguros em acdes e obrigacdes emitidas por
entidades da area financeira, representando esse setor 38% do total das
aplicagdes (mais 0,3 pontos percentuais que em 2016). No mesmo sentido,
assistiu-se a um aumento do valor investido em titulos dos setores das
comunicagdes e dos produtos consumiveis (mais 1,3 e 1,6 pontos percentuais,
respetivamente, face a 2016).

Quadro 2.36 Investimentos em obrigagoes e agdes por setor de atividade do emitente
setor ccomémico (excewvt'l:iat Jinked) Unit linked N3o Vida Total

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Atividades financeiras 36,4% 37,0% 45,6% 45,8% 36,5% 35,7% 37,7% 38,0%
Asset backed securities 0,4% 0,4% 0,3% 0,2% 0,1% 0,0% 0,4% 0,3%
Comunicagdes 10,4% 11,5% 13,5% 14,6% 10,0% 12,2% 10,8% 12,1%
Industria 6,0% 5,8% 2,7% 3,9% 8,1% 6,6% 5,8% 5,6%
Materiais basicos 7,1% 4,4% 4,7% 4,1% 6,2% 1,8% 6,6% 4,0%
Mortgage securities 0,1% 0,1% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Produgdo e dist. eletricidade, gés e agua 12,5% 13,6% 19,9% 15,6% 10,7% 10,3% 13,3% 13,4%
Produgdo e distribui¢do de combustiveis 10,1% 9,0% 4,0% 4,5% 6,8% 7,9% 8,8% 8,2%
Produtos consumiveis 15,7% 17,0% 7,6% 9,4% 20,7% 23,3% 15,3% 16,9%
Outras atividades 1,2% 1,2% 1,5% 2,0% 1,0% 2,1% 1,2% 1,4%

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

Tipologia dos fundos
de investimento

Relativamente as unidades de participagdo em fundos mobiliarios detidas pelas
empresas de seguros, observou-se um aumento, em termos globais, de

mobiliario aproximadamente mil milhdes de euros, que se traduziu num reforgo do peso dos
fundos de agbes, em detrimento do investimento em fundos do mercado monetario.
Parte deste comportamento pode também ser explicado pela evolugao positiva dos
mercados acionistas europeus em 2017.
Quadro 2.37 Aplicagdes em fundos de investimento por 'cipologia7
. " ) Vida L Y
Orientagdo setorial o Unit linked Ndo Vida Total
(exceto unit linked )
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
AcBes 30,2% 46,5% 34,4% 37,6% 15,1% 29,2% 32,0% 38,7%
Obrigagdes 36,5% 36,5% 40,5% 44,8% 54,6% 48,4% 41,0% 43,5%
Asset Allocation 10,0% 8,2% 4,6% 3,9% 8,1% 14,8% 5,8% 5,1%
Hedge fund 5,0% 0,2% 11,0% 10,1% 0,0% 0,0% 9,0% 8,0%
Mercado monetario 13,4% 4,3% 7,3% 1,5% 21,9% 7,6% 9,6% 2,3%
Private Equity 4,8% 4,2% 0,4% 0,3% 0,0% 0,0% 1,1% 1,0%
Outros 0,1% 0,0% 1,9% 1,9% 0,3% 0,0% 1,5% 1,5%

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

Andlise geografica

Os Graficos 2.62 e 2.63 permitem aferir a dispersdo geografica das obrigagbes de
divida publica e privada, das acdes e das unidades de participagéo, excluindo as
restantes rubricas, como é o caso dos depésitos e dos terrenos e edificios, por se
localizarem quase exclusivamente em Portugal.

7 . . . ) . A . ~
A presente analise exclui 11,4% dos titulos desta categoria, por insuficiéncia de informacgao.
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Grafico 2.62

Griafico 2.63

Ao contrario do observado em 2016, mas a semelhanga de anos anteriores,
registou-se um comportamento de redugédo do investimento em ativos nacionais,

em detrimento dos estrangeiros.

Assim, a exposigdo a estes Ultimos aumentou para 59,8% do total, sendo que a
sua maioria respeita a aplicagdes em Estados-Membros da Unido Europeia (UE)
(45,5%). Em paralelo, a representatividade da América do Norte registou um
aumento de aproximadamente trés pontos percentuais, refletindo as preferéncias
de alguns operadores por ativos emitidos nos EUA. Refira-se ainda que o peso da
categoria Outros reflete, em larga medida, investimentos alocados & regido da Asia
e Pacifico, mais especificamente a Hong Kong (31,9% desse conjunto, mais 0,7

pontos percentuais face a 2016).

Evolugao da origem geografica dos investimentos das empresas de seguros
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No Grafico 2., apresenta-se a distribuigdo por classes de ativos das aplicagbes

nacionais e estrangeiras.

A respetiva analise permite concluir que o refor¢co do investimento estrangeiro foi
efetuado ao nivel das aplicagdbes em divida publica, obrigagdes e unidades de
participagdo em fundos (mais 3,5, 1,9 e 1,1 pontos percentuais, respetivamente).

Origem geografica dos investimentos das empresas de seguros

Portugal
1,4%

2,5%
0,1%

4,6%

31,6%

Estrangeiro

19,5%

0,7%

3,2%

10,4%

Divida publica B Obrigacdes Estruturados Acdes B Fundos de investimento
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Investimento em
divida publica

Grafico 2.64

Investimento em
divida privada

No final de 2017, o valor investido em obrigagdes do tesouro nacionais
representava 61,9% do total do investimento em divida publica, o que significa um
decréscimo de 6,5 pontos percentuais face ao final de 2016.

O investimento em divida publica estrangeira continua a ser concentrado sobretudo
nos restantes paises da UE (36,5% do total, correspondendo a uma expanséo de
7,5 pontos percentuais face a 2016). Entre estes, destacam-se os titulos de divida
italiana (13,0%) e espanhola (11,8%), cujas propor¢gées aumentaram 5,8 e 3
pontos percentuais, pela mesma ordem.

Distribuicdo geografica dos investimentos em divida publica detidos pelas
empresas de seguros
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A analise do investimento em divida privada permite confirmar que a divida oriunda
da Europa, incluindo Portugal, continua a deter a maior representatividade (65,3%).
Comparativamente a 2016, observou-se, no entanto, uma diminui¢gdo da proporgéo
da divida privada nacional e de emitentes de outros paises da UE em,
respetivamente, 7,9 e 5,2 pontos percentuais, por oposigdo ao acréscimo de 10,5
pontos percentuais registado no peso da divida privada de entidades da América
do Norte.

Em linha com o que se verifica para a divida publica, é na carteira de produtos Unit
linked que se encontra a maior concentragdo de investimento nacional. De modo
inverso, a carteira afeta aos ramos N&o Vida é a que apresenta o menor peso do
investimento em ativos portugueses, preponderando, em alternativa, as aplicagbes
na UE (49,7%) e na América do Norte (32,2%).

Ao nivel da UE, os paises estrangeiros mais representativos continuam a ser
Holanda (16,3%), Francga (8,6%) e Espanha (7,0%).
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Grafico 2.65

Investimento em
agoes

Distribuicdo geografica da divida privada detida pelas empresas de seguros
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Em termos gerais, a distribuigdo geografica do investimento em agdes permaneceu
similar a 2016 e entre carteiras.

Relativamente as carteiras Vida (excluindo Unit linked), o peso das agdes de
paises da UE aumentou 12,8 pontos percentuais, para 29% do total desta
categoria de ativos. Em contrapartida, a representatividade das regides da América
do Norte e da Asia e Pacifico diminuiu 10,2 e 2,5 pontos percentuais, pela mesma
ordem.

Em relacéo a carteira Nao Vida, a exposicéo a titulos emitidos na América do Norte
aumentou 11,3 pontos percentuais, em detrimento da regido da Asia e Pacifico,
cuja representatividade diminuiu na mesma magnitude.

Na perspetiva global, salienta-se que, na Unido Europeia, ndo considerando
Portugal, o Reino Unido assume a principal fatia das aplicagdes em agdes, com
6%, seguido da Bélgica (4,9%), da Alemanha (4,4%) e da Franca (4%).

Ao longo de 2017, os principais indices acionistas representativos das zonas
geograficas relevantes para os investimentos das empresas de seguros nacionais
registaram valorizagdes. Em Portugal, o indice PSI-20 registou um ganho de 14,7%
face a 2016. Na area do Euro, o Dow Jones Euro Stoxx 50 apresentou uma
variagao positiva de 6,5%, o DAX valorizou 12,5% e o CAC40 apreciou 9,3%. Os
indices Hang Seng e o norte-americano S&P 500 registaram as subidas mais
expressivas, de 36% e 20,1%, respetivamente.
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Grafico 2.66 Distribuicdo geografica das agoes detidas pelas empresas de seguros8

100% - _1,5%
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -

10% -

0% T
Vida (exc. unit linked) Unit linked N&o Vida Total

wUE W Portugal W América do Norte u Asia e Pacifico i Outros

Investimento em Na sequéncia do aumento global da exposicdo a unidades de participagdo em
unidades de fundos de investimento mobiliario, observaram-se algumas alteragdes em termos
participacao de representatividade por area geografica. Na perspetiva global, apenas os fundos

nacionais registaram uma evolugdo negativa (de 3,3 pontos percentuais) do seu
peso relativo, essencialmente decorrente do comportamento na carteira do ramo
Vida. As mudangas mais significativas de estrutura ocorreram na carteira Nao Vida,
com o aumento do peso dos fundos sediados em Portugal (em 9,4 pontos
percentuais) e a descida dos localizados nos restantes paises da UE (em 10,4
pontos percentuais). Entre estes ultimos, salienta-se a preponderancia dos fundos
domiciliados no Luxemburgo (48,9% do total de fundos de investimento, que
compara com 45,5% em 2016)

8 O universo considerado neste grafico ndo contempla a totalidade das agdes e titulos de
participagdo que constam do quadro 2.38, diferenga explicada por ativos com insuficiente
informagéo disponivel.
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Grafico 2.67

Risco de taxa de juro

Quadro 2.38

Distribuicdo geografica das unidades de participacdo detidas pelas empresas
de seguros
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2.6.3. Analise por indicadores de risco

Para efeitos de andlise do risco de taxa de juro, conexo ao investimento em titulos
de rendimento fixo, foram considerados, enquanto indicadores relevantes, a
maturidade, a duragéo e a tipologia de cupéo.

Analisando o Quadro 2.38, constata-se que, em 2017, a distribuigdo dos montantes
investidos em fungcdo da maturidade, para a divida publica e privada, apresentou
algumas variagbes nas diferentes carteiras, em larga medida refletindo o
desinvestimento em titulos com maturidades inferiores a 2 anos, por contrapartida
do reforco em maturidades superiores.

De facto, por comparagado com o ano anterior, os escaldes de maturidade superior
a cinco anos aumentaram em todas as carteiras, sendo esta variagdo mais
expressiva na carteira Unit linked. Relativamente as classes com maturidades
inferiores, observou-se uma reducgéo global de 6,1 pontos percentuais.

Escal6oes de maturidade dos investimentos em obrigagoes

Vida
Unit linked N3o Vida
(exceto unit linked ) e I
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Inferiora 2 anos
Entre 2 e 5anos
Superiora 5anos
Perpétuas

Sem informacgdo

27,6% 24,1% 17,7% 47,1% 33,3% 25,2% 20,9% 23,2% 13,1%
30,4% 30,7% 33,6% 26,7% 48,2% 44,0% 27,4% 32,1% 33,4%
40,8% 44,1% 47,6% 25,7% 18,1% 30,3% 50,2% 44,1% 53,1%
1,2% 1,0% 1,1% 0,5% 0,4% 0,5% 1,4% 0,6% 0,5%
0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%

A evolugédo da estrutura dos instrumentos de divida por maturidade, em 2017,
representada no grafico seguinte, evidencia um aumento da concentragdo em
titulos com maturidades entre os dois e os seis anos, observando-se um novo pico
aos seis anos.
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Grafico 2.68 Estrutura do investimento em instrumentos de divida por maturidade
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Face ao ano 2017, as maturidades e duragbes médias aumentaram em
praticamente todas as carteiras, com excegdo na carteira de seguros Unit linked,
que apresentou redugbes nos dois indicadores para as obrigagbes privadas e
estruturadas. Tanto a maturidade como a duragdo sofreram aumentos mais
pronunciados na carteira Nao Vida, em especial para os titulos de divida publica e
equiparada e as obrigagbes estruturadas.
Quadro 2.39 Maturidade e duragao dos investimentos em obrigagoes
Vida . X\
(exceto unit linked) Unit linked Ndo Vida
Maturidade Duration Maturidade Duration Maturidade Duration
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Titulos de divida publica e equiparados 6,09 6,12 513 5,12 439 4,93 3,71 4,31 7,30 9,66 591 7,43

Obrigagdes privadas

4,63 519 3,05 3,36 3,78 3,76 2,56 2,06 4,71 528 3,26 3,86

Obrigacbes estruturadas 440 443 1,12 1,17 323 341 242 0,14 290 522 151 299

Comparativamente ao ano anterior, ndo se observaram alteragbes estruturais
significativas no que respeita a modalidade de pagamento do cupdo das
obrigagdes, tendo-se reforcado o predominio do investimento em titulos com cupao
fixo.

Quadro 2.40 Caraterizagao da modalidade de pagamento do cupédo dos investimentos em
obrigagoes
Vida o o\

(exceto unit linked ) Unit linked Ndo Vida

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Cupdo fixo 792%  80,2%  86,0% 61,6%  673%  73,6% 83,6%  86,6%  92,1%
Cupdo zero 5,5% 5,4% 3,2% 2,8% 1,6% 1,8% 0,6% 6,5% 0,8%
Cup&o varidvel 13,5% 13,0% 10,0% 10,5% 12,7% 14,6% 9,4% 5,9% 5,8%
Sem informacdo 1,8% 1,4% 0,7% 25,1% 18,5% 10,0% 1,3% 1,0% 1,4%

Risco de crédito

No ano 2017, as carteiras obrigacionistas das empresas de seguros apresentaram
uma evolugdo muito favoravel da sua qualidade de crédito, decorrente, em boa
medida, da revisdo em alta da notacéo da divida soberana Portuguesa, bem como
das obrigagdes emitidas pelas instituicdes financeiras nacionais.
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Assim, assistiu-se a uma redugado do peso dos titulos com classificagdo abaixo de
investment grade (inferior a BBB), de 36,8, 43,9 e 23,8 pontos percentuais,
respetivamente para a carteira Vida, Unit linked e Nao Vida, por contrapartida do
aumento do peso das classes crediticias de melhor qualidade.

Note-se ainda a diminuigcdo das exposigbes a titulos sem rating atribuido pelas
principais agéncias, tendo tal variagéo sido transversal a todas as carteiras.

Rating do investimento em obrigagées

Vida Unit linked Nao Vida
AA AA AAA

1,6%

Por fim, o Quadro 2.41 permite constatar a ocorréncia de uma queda generalizada
da volatiidade das agdes e das unidades de participagdo em fundos de
investimento detidas pelas empresas de seguros no final de 2017, conforme
medida pelo desvio-padrdo anualizado das variagdes logaritmicas diarias das
respetivas cotagcbes de mercado.

Quadro 2.41 Volatilidade do investimento em a¢ées e fundos de investimento
Vida
. N3o Vi
(exceto unit linked ) Unit linked do vida
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Acdes e titulos de participagdo 39,05 38,63 33,49 29,69 31,34 23,62 37,96 36,01 32,90
Unidades de participagdo em fundos de investimento 10,89 8,60 5,92 9,58 10,22 6,58 6,92 7,08 5,11

Importa notar que dados apresentados no ultimo quadro resultam da média
ponderada da volatilidade de cada titulo, ndo considerando os beneficios de
diversificagdo associados ao portefélio de cada empresa.

2.7. Balango econémico e requisitos de capital

Esta seccdo € dedicada a analise da posicdo de solvéncia das empresas de
seguros sob supervisdo prudencial da ASF. A data de referéncia da analise, 31 de
dezembro de 2017, corresponde ao final do segundo ano de aplicagdo do regime
Solvéncia ll.

Procede-se também a andlise comparativa entre a avaliagdo dos ativos e passivos
para efeitos do balango econdémico e a que decorre do regime contabilistico
aplicavel as empresas de seguros.

Como regra, os valores apresentados para algumas rubricas do balango
econdémico, em particular as provisdes técnicas e os fundos proprios, e para os
requisitos de capital, encontram-se influenciados pela aplicagdo das medidas do
pacote das garantias de longo prazo (ajustamento de volatilidade e dedugio
transitoria as provisdes técnicas) por varios operadores. No entanto, em parte da
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subsecgdo 2.7.3. aplica-se a regra inversa, ou seja, os valores das provisbes
técnicas ndo incluem o efeito dessas medidas. Na subsecgao 2.7 .4., é apresentada
uma analise especifica sobre o impacto dessas medidas.

2.7.1. Posigao global de solvéncia

O Gréfico 2.70 apresenta a distribuicdo dos racios de cobertura do SCR para o
total do mercado e por tipo de empresa. Da sua andlise, conclui-se que a
esmagadora maioria dos operadores apresentava, a 31 de dezembro de 2017,
uma situagdo de suficiéncia de cobertura do SCR, sendo o racio ao nivel do
mercado de 175%. Da analise por tipo de entidade, apuraram-se racios de 223%,
172% e 152%, respetivamente para as empresas Vida, Nao Vida e Mistas.

Denota-se uma maior dispersao na distribuicdo dos racios de solvéncia das
empresas Nao Vida, grupo onde se encontravam as duas entidades com racios
abaixo do patamar de 100% (85% e 97%) a data de referéncia, bem como a
entidade com o racio de cobertura mais elevado do mercado (519%).

Racios de cobertura do SCR
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No Quadro 2.42, apresenta-se a soma dos valores de SCR e dos fundos préprios
elegiveis para a sua cobertura relativamente ao final dos ultimos dois anos. Como
se pode verificar, para o total do mercado, registou-se uma subida expressiva do
excedente global de cobertura, de 44,3%, entre o final de 2016 e 2017,
essencialmente devido ao aumento dos fundos préprios elegiveis (18,2%), que
ultrapassou o acréscimo do SCR (4,1%).

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

u.m.: milhares de euros Tf)ta_l de fun(’jos_ Total de SCR Excedente de
préprios elegiveis cobertura
2017 6 739 301 3846 030 2 893 271
2016 5699 867 3694611 2 005 256

No que respeita a cobertura do MCR, no final de 2017 todas as empresas
cumpriam este requisito, com racios médios de 536%, 654%, 406% e 510%,
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respetivamente, para o total do mercado, o conjunto das empresas Vida, das
empresas Nao Vida e das empresas Mistas.

Racios de cobertura do MCR
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A semelhancga do efetuado para o SCR, o Quadro 2.43 expde a andlise evolutiva
do excedente de cobertura global do MCR. Também neste caso se constata uma
variagdo muito positiva, de cerca de 28%, entre 2016 e 2017, decorrente do efeito
combinado do crescimento dos fundos proprios elegiveis em 20,9% e da
diminuicdo do MCR em 3%.

Total de fundos proéprios elegiveis para cobertura do MCR e total do MCR -
Mercado

u.m.: milhares de euros T’ota_l de func’!os_ Total de MCR Excedente de
préprios elegiveis cobertura
2017 6 526 516 1217 490 5 309 025
2016 5 399 056 1254 949 4144 108

De seguida, é efetuada a analise comparativa entre os racios de cobertura do SCR
e do MCR registados no final de 2016 e de 2017.

O Gréfico 2.65 permite confirmar uma evolugédo globalmente positiva dos racios
individuais de cobertura do SCR, em especial para os grupos de empresas que
operam no ramo Vida e Mistas. Nestes dois conjuntos de empresas, com excegao
de uma empresa Vida, registaram-se cenarios de melhoria ou, pelo menos, de
manutengao da posi¢ao de solvéncia entre os dois ultimos anos.

Ja em relagdo as empresas Nao Vida, a tendéncia é mais difusa, sendo visivel
uma melhoria da maioria dos racios de solvéncia, mas subsistindo sete casos em
que a trajetéria se verificou no sentido inverso.

Em termos globais, o racio de cobertura do SCR para a totalidade do mercado
exibiu uma melhoria de 21 pontos percentuais, registando-se, para os conjuntos
das empresas Vida, Nao Vida e Mistas, aumentos de 38, 15 e 16 pontos
percentuais, respetivamente.
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Gréfico 2.72 Andlise comparativa entre os racios de cobertura do SCR relativos ao final de
2016 e de 2017
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As conclusbes anteriores aplicam-se também ao estudo evolutivo dos niveis
individuais de cobertura do MCR. Para as empresas Vida, é visivel uma tendéncia
generalizada de aumento, a excegdo de uma empresa, com o racio medio desse
grupo a concretizar um acréscimo de 204 pontos percentuais face a 2016. Por sua
vez, no universo das empresas Nao Vida e Mistas, o racio de cobertura do MCR
registou subidas de 35 e 73 pontos percentuais, pela mesma ordem. Note-se, no
entanto, que nove dessas empresas assistiram a uma deterioragdo do racio entre
2016 e 2017.

Todos estes comportamentos evolutivos possibilitaram um aumento do racio global
de cobertura do MCR, para a totalidade do mercado, em 106 pontos percentuais.

Gréfico 2.73 Andlise comparativa entre os racios de cobertura do MCR relativos ao final
de 2016 e de 2017
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2.7.2. Avaliacao de ativos e passivos, exceto provisoes
técnicas

Para a elaboragéo do balango econémico, as empresas de seguros consideram as
contas estatutarias como referéncia, efetuando os ajustes necessarios nas rubricas
que ndo sdo valorizadas pelo justo valor. A nivel nacional, a informagao
contabilistica segue o definido no Plano de Contas para as Empresas de Seguros
(PCES), que adota todas as Normas Internacionais de Contabilidade (NIC), com
excegdo da IFRS 4 — Contratos de Seguros, da qual apenas foram adotados os
principios de classificagdo de contratos e de divulgagéo.

Assim, de modo a elaborar o balango econémico, as empresas de seguros efetuam
os ajustes necessarios de modo a cumprir com o disposto no artigo 90.° do regime
juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora (RJASR),
onde esta definido que a avaliagdo de todos os elementos que constituem o
balango econdmico deve ser efetuada pelo seu valor de mercado.

De seguida procede-se a analise comparativa dos valores estatutarios (PCES) com
os valores do balango econdémico (Solvéncia Il). Esta analise sera efetuada de
forma agregada, sendo inclusive necessario realizar algumas reclassificagdes entre
rubricas, de modo a garantir que os dados sejam comparaveis.

Quadro 2.44 Andlise comparativa entre o balango econémico e o balanco estatutario
u.m.: Milhares de Euros
31-12-2017 Diferenga
Estatutdrio Solvéncia ll Valor %
Goodwill 71488 0| - 71488 -
QOutros ativos intangiveis 115715 0 - 115715 -
Terrenos e edificios de uso proprio 191725 275 670 83945 30,5%
Terrenos e edificios de rendimento 305 026 321 500 16474 5,1%
Participagdes em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos 2057792 2270032 212240 9,3%
Investimentos 48 424 448 47 838 292 - 586 156 -1,2%
Contas a receber por operagdes de seguro directo 442 984 417 264 - 25719 -6,2%
Contas a receber por operagdes de resseguro 202 406 194 416 - 7990 -4,1%
Depdsitos junto de empresas cedentes 81616 81616 0 0,0%
ProvisGes técnicas de resseguro cedido - Ramos Ndo-Vida 780923 623 232 - 157691 -25,3%
ProvisGes técnicas de resseguro cedido - Ramo Vida 227145 - 16518 - 243663 1475,1%
Ativos por impostos diferidos 460711 595 217 134 506 22,6%
Ativos por beneficios pés-emprego e outros beneficios de longo prazo 20854 20815 - 39 -0,2%
Outros ativos 434421 417 589 - 16832 -4,0%
Total Ativo 53 817 254 53 039 125 - 778129 -1,5%
Provisdes técnicas - Ramos N&o Vida 5909 146 3193216 -2715930 -85,1%
ProvisGes técnicas - Ramo Vida e Passivos Financeiros 39681 044 40 347 566 666 522 1,7%
Outras provisdes 200198 153 783 - 46416 -30,2%
Passivos subordinados 395 209 399 267 4058 1,0%
Depdsitos recebidos de resseguradores 294137 294 535 398 0,1%
Contas a pagar por operagoes de seguro directo 310919 314 518 3599 1,1%
Contas a pagar por operagdes de resseguro 197 815 193 085 - 4730 -2,4%
Passivos por impostos diferidos 296071 924 879 628 808 68,0%
Passivos por beneficios pds-emprego e outros beneficios de longo prazo 15302 15535 233 1,5%
Outros passivos 1008 376 665 554 - 342822 -51,5%
Total Passivo 48 308 217 46 501 939 - 1806 278 -3,9%
|Excesso do Ativo sobre o Passivo 5509 037 6537 186 1028 150 15,7%

Ativo

Em 2017, a imagem do ocorrido no ano anterior, registou-se uma variagdo pouco
expressiva, em termos relativos, no Ativo. Considerando os principios de avaliagdo
do regime Solvéncia Il, o valor total é inferior em cerca de 1,5%, relativamente ao
apurado para as contas estatutarias. Mas, numa analise mais granular, as
diferengas entre o valor contabilizado e o valor de mercado para rubricas
especificas ainda tém alguma relevancia.

118



Passivo

Impostos diferidos

Pelas suas caracteristicas, a rubrica Participagbes em filiais, associadas e
empreendimentos conjuntos apresenta, normalmente, diferencas relevantes entre
as duas abordagens. O ano de 2017 confirma esta tendéncia, com uma diferenca
de 9,3%. As técnicas de apuramento do valor das participagdes no regime
Solvéncia Il obrigam a que todos 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. Enquanto as NIC
permitem que estas participagdes possam ser avaliadas pelo custo, pelo justo
valor, ou pelo método de equivaléncia patrimonial.

Também as rubricas de Terrenos e edificios apresentaram diferengas que
merecem destaque, nomeadamente os Terrenos de uso proprio, com uma variagao
de 83 945 milhares de euros (30,5%). Esta diferenga justifica-se pelo facto de a
maioria das empresas de seguros supervisionadas pela ASF optar pelo modelo do
custo aquando da aplicagdo da IAS 16 para efeitos da elaboragdo das contas
estatutarias. No que concerne aos Terrenos e edificios de rendimento, a variagdo é
bem menos acentuada, cifrando-se em 16 474 milhares de euros (5,1%)
comparativamente a valorizagdo em base Solvéncia Il. Neste caso, a diferenca
menos significativa é justificada pelo facto de o modelo do justo valor (aceite para
efeitos de balango econdémico) apresentado na IAS 40 ser o mais utilizado, em
detrimento do modelo de custo.

O Goodwill apresenta valor nulo no balango econémico, uma vez que nao é aceite
para efeitos de Solvéncia Il. Também os Ativos intangiveis apresentam um saldo
nulo no balango econémico, o que reflete a dificuldade de encontrar um mercado
ativo, onde determinado ativo intangivel seja transacionado, tal como é exigido
pelo modelo de revalorizagdo previsto na IAS 38. As empresas de seguros
nacionais valorizam, para efeitos estatutarios, os seus ativos intangiveis pelo
modelo do custo, que ndo constitui uma base de avaliagdo elegivel para efeitos do
balango econdémico.

Ao nivel do Passivo, assistiu-se a uma redugao de 3,9% do seu total, na passagem
para a valorizagdo segundo os principios de avaliagdo do regime Solvéncia Il. Tal
como expectavel, as diferengas mais significativas sao registadas nas Provisdes
técnicas, tema merecedor de uma analise mais pormenorizada no ponto 27.3°

Entre os restantes passivos, destacam-se duas rubricas, os Passivos por impostos
diferidos, analisados abaixo, e a rubrica Outros passivos, onde, a semelhanga de
anos anteriores, verifica-se uma redugdo assinalavel na passagem para a
valorizagdo em base Solvéncia Il. Sendo esta uma rubrica muito heterogénea, que
agrega, necessariamente, areas de natureza distinta, existem dificuldades
acrescidas para explicar as diferengas encontradas.

Em 2017, os impostos diferidos voltaram a apresentar aumentos significativos ao
nivel do Ativo (22,6%), mas principalmente do Passivo (68,0%), na passagem para
a valorizagdo no ambito do balango econdémico. As diferengas entre os métodos de
valorizagdo das Provisbes técnicas utilizados para as contas estatutarias e para o
Balanco econdmico justificam, em larga medida, as diferengas registadas nas
rubricas de impostos diferidos.

O maior valor dos Ativos por impostos diferidos pode ser justificado pelo facto de
os Investimentos no balango econdémico serem inferiores aos calculados de acordo
com as bases contabilisticas, em 586 156 milhares de euros. A redugdo de um
ativo impacta negativamente a posicdo financeira das empresas de seguros,
contudo, esse efeito € minimizado pelo crescimento dos Ativos por impostos
diferidos.

° Deve, no entanto, notar-se que, no Quadro 2.44, as responsabilidades de natureza Vida
emergentes da modalidade de Acidentes de Trabalho, onde se destacam as pensodes,
encontram-se incluidas na rubrica “Provisbes técnicas — Ramos N&o Vida” para a
demonstragdo da posigdo financeira e na rubrica “Provisdes técnicas — Ramo Vida e
Passivos Financeiros” para o balango econémico.
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No que diz respeito aos Passivos por impostos diferidos, a redugdo global das
Provisdes técnicas, de forma pronunciada (2 049 408 milhares de euros), no
balango econdémico, pode justificar o crescimento dessa rubrica. Quando ocorre a
diminuigdo de um passivo, existe um efeito positivo na posigdo financeira das
empresas de seguros, efeito esse que é parcialmente contrariado pelo aumento
dos Passivos por impostos diferidos.

Por ultimo, é ainda exposta a evolugdo registada nas rubricas do balango
econdémico, entre 2016 e 2017.

Quadro 2.45 Analise evolutiva do balango econémico em base Solvéncia ll

u.m.: Milhares de Euros

Balango econémico 31-12-2016  31-12-2017 Variagao
Valor %
Goodwill 0 0 0 -
Outros ativos intangiveis 0 [0) 0 -
Terrenos e edificios de uso préprio 322327 275670 - 46 657 -14,5%
Terrenos e edificios de rendimento 606 740 321500 - 285240 -47,0%
Participagdes em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos 1781284 2270032 488748 27,4%
Investimentos 45574182 47 838 292 2264110 5,0%
Contas a receber por operagdes de seguro directo 414216 417 264 3048 0,7%
Contas a receber por operagdes de resseguro 93 809 194 416 100 607 107,2%
Depdsitos junto de empresas cedentes 80747 81616 870 1,1%
ProvisBes técnicas de resseguro cedido - Ramos N&o-Vida 417 347 623232 205 885 49,3%
ProvisGes técnicas de resseguro cedido - Ramo Vida 289785 - 16518 - 306303 -105,7%
Ativos por impostos diferidos 756 896 595217 - 161679 -21,4%
Ativos por beneficios pés-emprego e outros beneficios de longo prazo 17 666 20815 3149 17,8%
Outros ativos 671107 417 589 - 253519 -37,8%
0

Total Ativo 51026 106 53 039 125 2013019 3,9%
ProvisGes técnicas - Ramos N3o Vida 2912 896 3193216 280320 9,6%
ProvisGes técnicas - Ramo Vida e Passivos Financeiros 40011736 40 347 566 335829 0,8%
Outras provisdes 134326 153 783 19457 14,5%
Passivos subordinados 407 826 399 267 - 8559 -2,1%
Depdsitos recebidos de resseguradores 286 549 294 535 7986 2,8%
Contas a pagar por operagoes de seguro directo 288224 314518 26293 9,1%
Contas a pagar por operagdes de resseguro 131681 193 085 61404 46,6%
Passivos por impostos diferidos 675091 924 879 249788 37,0%
Passivos por beneficios pds-emprego e outros beneficios de longo prazo 21416 15535 - 5881 -27,5%
Outros passivos 732026 665 554 - 66472 -9,1%
Total Passivo 45 601 773 46 501 939 900 165 2,0%
Excesso do Ativo sobre o Passivo | 5424333 6537 186 1112854 17,0%|

Em termos do Ativo, a rubrica de Investimentos apresentou a variagdo absoluta
mais notodria, com um crescimento de 2 264 110 milhares de euros. Esta situagéo
estd em consonancia com o verificado nas contas estatutarias, onde o
crescimento, embora mais reduzido, foi também superior a 2 milhdes de euros.

Também na rubrica Participagbes em filiais, associadas e empreendimentos
conjuntos, se verificou um crescimento significativo, de 488 745 milhares de euros,
comparativamente ao ano transato. Este aumento reflete, essencialmente, o
investimento, em 2017, de uma empresa de seguros em cinco fundos de
investimento mobiliario, detidos a 100%, no valor global de 368 milhdes de euros.

Em sentido inverso, a rubrica Terrenos e edificios de rendimento reduziu o seu
valor em 47% face a 2016. Para esta situagdo, contribuiu a decisdo de uma
empresa de seguros de passar a classificar imoveis, avaliados em quase 245
milhdes de euros, como Ativos nao correntes detidos para venda e unidades
operacionais descontinuadas. Esta opgdo, tomada para efeitos de contas
estatutarias, afeta esta analise comparativa, na medida em que, n&o existindo uma
rubrica com caracteristicas similares para efeitos de balango econdmico, foi
alocado esse montante a rubrica Investimentos, reforcando o crescimento ja
salientado da mesma.
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Responsabilidades

Por ultimo, em relagédo as rubricas de impostos diferidos, ocorreu uma diminuigédo
dos ativos (-21,4%) e, em sentido contrario, um crescimento dos passivos (37%).
Esta evolugdo devera ser resultado do crescimento da rubrica de Investimentos,
embora o crescimento das provisées técnicas tenha contribuido para reduzir este
efeito.

2.7.3. Provisoes Técnicas

O presente ponto é dedicado a analise das provisdes técnicas avaliadas com base
nos principios do regime Solvéncia Il, a data de referéncia deste relatério,
integrando também a perspetiva comparativa em relagdo a esfera contabilistica.
Em linha com o referido no inicio do subcapitulo, ndo sdo considerados na primeira
parte desta subsecgao os efeitos das medidas relativas ao pacote das garantias de
longo prazo, nomeadamente do ajustamento de volatiidade e da dedugéo
transitoria as provisdes técnicas.

Em primeiro lugar, procede-se a comparacdo entre as provisbes técnicas
calculadas em base econdmica, a 31 de dezembro de 2017, com as
correspondentes provisdes avaliadas de acordo com as regras contabilisticas. De
forma a tornar esta analise o mais intuitiva possivel, optou-se por considerar
apenas a componente de maior materialidade das provisbes técnicas em ambiente
Solvéncia ll, ou seja, a melhor estimativa, excluindo-se, por conseguinte, a margem
de risco. Assim, nesta secgdo, todas as referéncias a provisdes técnicas nessa
base devem ser entendidas como correspondendo a sua melhor estimativa, salvo
quando indicado em contrario.

Uma das limitacbes desta comparagdo prende-se com a auséncia de uma
correspondéncia exata na segmentagdo das responsabilidades entre cada uma
das bases de avaliagdo, sendo, no entanto, possivel estabelecer aproximagdes de
forma suficientemente satisfatoria'®.

O Quadro 2.46 apresenta os montantes das provisdes técnicas em base

Vida  gconémica e em base contabilistica, para as diferentes classes de negdcio de
Vida. A maior diferengca observada diz respeito as “Anuidades resultantes de
contratos de seguros Nao Vida”, tal como expetavel, refletindo o facto de as taxas
de desconto aplicadas para efeitos contabilisticos serem mais elevadas do que as
taxas de juro sem risco utilizadas em Solvéncia Il. Em 2017, a diferenga no valor
desta provisdo, ao passar da esfera contabilistica para a econdmica, é de 26,2%,
para o total do mercado.
Quadro 2.46 Comparagao entre as Provisdes técnicas de natureza Vida avaliadas em
bases contabilistica e econémica
u. m.: Milhares de Euros
31-12-2017 Variagao
Provisdes técnicas Contabilisticas Econdmicas Valor %
Seguros com participagdo nos resultados 14 591 862 15939815 -1347952 9,2%
Seguros e operagdes ligados a fundos
de investimento (unit-linked ) 12340521 12138626 -201895 -1,6%
Outras responsabilidades Vida 12 253 068 11332722 - 920345 -7,5%
Anuidades resultantes dos contratos
de seguros "No Vida" 1973 260 2490 066 516 806 26,2%
Total Vida 41158711 41901229 -1953 387 1,8%

Os dados das provisdes contabilisticas apresentados neste quadro ndo podem ser diretamente comparados com o quadro 2.44
pelo facto de constarem deste quadro as responsabilidades de natureza Vida emergentes da modalidade de Acidentes de
Trabalho. Adicionalmente, apuraram-se algumas diferencas cuja origem néo foi possivel determinar.

1 - . ~ ~ . -
0 Duas das hipoteses assumidas sdo a alocagéo da totalidade das responsabilidades de
Acidentes Pessoais a Protecdo de Rendimento, e a alocagcdo da totalidade das
responsabilidades do ramo Doenga a Despesas Médicas.
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Responsabilidades

Nao Vida

Provisao para
sinistros

Quadro 2.47

A classe “Seguros e operagdes ligados a fundos de investimento” apresenta
diferengas relativamente reduzidas, ja que as duas bases de avaliagdo assentam
diretamente no valor de mercado da carteira de ativos afeta.

As restantes duas classes, “Seguros com participagdo nos resultados” e “Outras
responsabilidades de natureza Vida”, apresentam variagdes de 9,2% e -7,5%, na
passagem entre o valor contabilistico e o valor baseado em principios econdmicos.

Do ponto de vista global, para as responsabilidades de Vida, as variagcdes nas
diferentes classes compensaram-se entre si, tendo-se chegado a um valor
relativamente proximo para o total das provisdes técnicas em ambas as métricas.

Para efeitos da analise das responsabilidades de Nao Vida, importa efetuar a
separagao entre a provisao para sinistros e a provisao para prémios.

Da analise a provisao para sinistros, € possivel concluir que, para todas as classes
de negocio, se verificou um valor inferior para as provisdes valorizadas em bases
econdmicas face ao valor apurado para efeitos contabilisticos. A principal razdo
deve-se a inclusado do efeito do desconto das responsabilidades no primeiro caso.

De um ponto de vista global, as provisdes para sinistros em base Solvéncia Il sdo
mais baixas em 17,4% do que as contabilisticas, tendo esse gap aumentado
relativamente ao observado em 2016 (7,2%). As classes de negdécio com
diferengas percentuais mais expressivas sdo as de “Despesas Legais”,
“Responsabilidade Civil Geral” e “Acidentes e Doenga NSTV'" de, respetivamente,
31,6%, 26,3% e 24,3.

Comparacdo entre as Provisbes para sinistros avaliadas em bases
contabilistica e econémica

u. m.: Milhares de Euros

31-12-2017 Variagdo
Provisdo para sinistros Contabilisticas  Econdmicas Valor %
Acidentes & Doenga NSTV 600 028 454 241 - 145787 -24,3%
Automovel - Responsabilidade Civil 1117788 923161 -194 627 -17,4%
Automovel - Outras Coberturas 135027 105 533 -29493 -21,8%
Maritimo, Aéreo e Transportes 36 055 31228 -4827 -13,4%
Incéndio e Outros Danos 545 426 516 657 -28770 -5,3%
Responsabilidade Civil Geral 256483 188911 - 67572 -26,3%
Crédito e Caugdo 26595 22 826 -3769 -14,2%
Despesas Legais 5406 3700 -1706 -31,6%
Assisténcia 18 257 17 839 - 419 -2,3%
Diversos 21376 16 651 -4725 -22,1%
Total Ndo Vida 2762 442 2280 748 - 481 694 -17,4%

*Os dados das provisdes contabilisticas apresentados neste quadro ndo podem ser diretamente comparados com o quadro 2.44
pelo facto de ndo constarem deste quadro as responsabilidades de natureza Vida emergentes da modalidade de Acidentes de

Trabalho. Adicionalmente, apuraram-se algumas diferencas cuja origem néo foi possivel determinar.

Proviséo para
prémios

Na analise da provisdo para prémios, considerou-se a soma da provisdo para
prémios ndo adquiridos e da provisao para riscos em curso como as rubricas
contabilisticas conceptualmente equivalentes. Ainda assim, ressalva-se que a
definigdo e a metodologia de calculo destas provisdes é substancialmente distinta
da estabelecida pelo regime Solvéncia Il, pelo que a comparagao apresentada é
meramente indicativa.

No computo geral, observam-se também valores inferiores para as provisdes
calculadas em base econémica, de 27,9% no total, tendo este comportamento sido
transversal a todas as classes de negécio Nao Vida e com elevada materialidade

1 - I . )
Com bases técnicas ndo similares as do seguro de Vida.
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Quadro 2.48

em alguns casos. O gap total observado é, ainda assim, muito semelhante ao de
2016 (28,2%).

Comparacdo entre as Provisbes para prémios avaliadas em bases
contabilistica e econémica

u. m.: Milhares de Euros

31-12-2017 Variagao
Provisdo para prémios Contabilisticas  Econdmicas Valor %
Acidentes & Doenga NSTV 216 165 145 819 - 70346 -32,5%
Automovel - Responsabilidade Civil 327 305 282 060 -45 245 -13,8%
Automoével - Outras Coberturas 164 684 139985 - 24699 -15,0%
Maritimo, Aéreo e Transportes 6981 1840 -5141 -73,6%
Incéndio e Outros Danos 224316 142 323 - 81993 -36,6%
Responsabilidade Civil Geral 24 836 13019 -11817 -47,6%
Crédito e Caugdo 4926 -4208 -9135 -185,4%
Despesas Legais 5039 - 1864 -6903 -137,0%
Assisténcia 57531 23794 -33738 -58,6%
Diversos 14 857 11443 -3413 -23,0%
Total Ndo Vida 1046 639 754 211 - 292428 -27,9%

Andlise evolutiva das
provisdes técnicas
calculadas segundo

principios
econoémicos

Quadro 2.49

Em seguida, é efetuada a comparagdo do valor das provisdes técnicas em base
Solvéncia Il, no final de 2016 e de 2017, sendo considerados, neste ambito, a
margem de risco e o efeito das medidas do pacote das garantias de longo prazo
(ajustamento de volatilidade e dedugao transitéria as provisdes técnicas).

Desta analise, verifica-se um aumento do valor das provisdes em termos globais
(de 6,3%) e, em particular, para todas as classes de negdcio representadas no
Quadro 2.49. Em termos relativos, destaca-se o agregado “Total Nao Vida”, com
um incremento de 9,5%, seguindo-se a classe de “Acidentes e Doenga NSTV”,
com um acréscimo de 7,2%.

Algumas das evolugdes identificadas encontram-se influenciadas pelo impacto da
reducdo da deducgio transitéria as provisdes técnicas, em 1/16 avos, pelo facto de
ter decorrido mais um ano desde a implementagéo do Solvéncia Il.

Analise evolutiva das Provisoes técnicas

u. m.: Milhares de Euros

Variagdo
Provisoes técnicas 31-12-2016 31-12-2017 Valor %

Seguros e operagoes ligados a fundos

de investimento (unit-linked ) 11529536 12 155 594 626 059 5,4%
Outras responsabilidades Vida 26471246 28191971 1720726 6,5%
Total Ndo Vida 2309 769 2528338 218 569 9,5%
Acidentes e Doenga STV 2010955 2086 794 75839 3,8%
Acidentes e Doenga NSTV 599 227 642 261 43034 7,2%
Total 42920732 45604959 2684 227 6,3%

Margem de risco

Focando a analise apenas na margem de risco, foi apurada a sua relevancia na

determinagéao do valor total das provisdes técnicas. Nota-se que a margem de risco
€ calculada com recurso a metodologia de custo de capital, baseada na projecéo e
desconto dos requisitos de capital de solvéncia (SCR) futuros necessarios para a
liquidagédo integral das responsabilidades reconhecidas em balango a data de
referéncia, refletindo os riscos que ndo podem ser mitigados no cenario hipotético
de transferéncia das responsabilidades para uma outra entidade.
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Pela prépria definicdo metodoldgica, esta parcela torna-se mais relevante no
ambito das responsabilidades de natureza N&o Vida, dado o maior peso que 0s
respetivos riscos especificos de seguros assumem no total do SCR.

No final de 2017, e a semelhanga do observado no ano anterior, o peso relativo da
margem de risco face ao montante da melhor estimativa das provisdes técnicas foi
de 4,7% e 1,7% para as responsabilidades Nao Vida e Vida, pela mesma ordem.
Para o universo total das responsabilidades, a representatividade da margem de
risco cifrou-se em 2%.

2.7.4. Medidas do pacote das garantias de longo prazo

Na presente seccao é apresentada a analise do impacto da utilizagdo das medidas
abrangidas pelo pacote das garantias de longo prazo, na perspetiva global e do
conjunto das empresas que dispunham da aprovagido da ASF para a utilizagdo de
pelo menos uma dessas medidas — que, no caso nacional, se restringem ao
ajustamento de volatilidade e a dedugéo transitéria as provisdes técnicas — a 31 de
dezembro de 2017.

No decurso de 2017, a ASF autorizou a utilizagdo do ajustamento de volatilidade
por parte de uma nova entidade. Desta forma, no final desse ano, 24 empresas
encontravam-se autorizadas a utilizar pelo menos uma das medidas em apreco,
conforme se pode evidenciar no Quadro 2.50.

Quadro 2.50 Utilizacdo das medidas do pacote das garantias de longo prazo
Ajustamento de volatilidade Dedug3do transitdria - Provisées técnicas Ambas as medidas
% ProvisGes técnicas % ProvisGes técnicas % ProvisGes técnicas
Ndmero (no total de mercado) Ndmero (no total de mercado) Numero (no total de mercado)
Vida 7 79,1% 7 62,8% 10 83,1%
Ndo Vida 8 79,6% 5 60,2% 9 80,5%
Mistas 2 17,4% 4 93,4% 5 100%
Total 17 57,3% 16 73,5% 24 89,0%
Impacto nas O efeito imediato da aplicagdo de cada uma das medidas é a redugao do valor das

Provisoes técnicas

provisdes técnicas reconhecidas no balango econémico. O Quadro 2.51 apresenta
a percentagem de reducgéo do total das provisdes técnicas que resulta da aplicagao
de cada medida de forma isolada. Note-se que os valores apresentados
consideram apenas o universo das entidades que utilizavam pelo menos uma das
medidas.

Quadro 2.51 Impacto das medidas do pacote das garantias de longo prazo no valor das
provisdes técnicas
Ajustamento de volatilidade Dedugdo transitoria - ProvisGes técnicas
Valor com Valor com
ProvisGes técnicas |[Valor sem medidas medida Impacto % medida Impacto %
Vida 22709358| 22693258  -16101 -0,1% 21877922  -831437 -3,7%
N&o Vida 1557730 1554 300 -3431 -0,2% 1436710 -121020 -7,8%
Mistas 16 509 959 16 504 209 - 5750 0,0% 15346472 -1163 487 -7,0%
Total 40777047 40751766 - 25282 -0,1% 38661104 -2115943 -5,2%

A 31 de dezembro de 2017, a aplicagdo da dedugéo transitéria permitia um alivio
nas provisbes técnicas muito superior ao proporcionado pelo ajustamento de
volatilidade. Por um lado, tal deve-se a natureza temporaria da primeira medida e
ao facto de a data de analise corresponder ainda a uma fase inicial do periodo de
transicdo de 16 anos, pelo que a ponderagédo atribuida ao valor das provisées
técnicas avaliadas com base no regime de solvéncia anterior € ainda significativo.
Por outro lado, o valor do spread adicionado a estrutura temporal de taxas de juro
sem risco para o Euro, introduzido pelo ajustamento de volatilidade, € muito baixo
para a data de referéncia (4 basis points), refletindo um contexto de relativa
estabilidade dos mercados financeiros.
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Salienta-se que, no mercado segurador nacional, a deducgao transitéria é aplicada
essencialmente as anuidades resultantes dos contratos de seguros "Nao Vida" e
as responsabilidades de natureza Vida que incluam garantias financeiras, dada a
diferenga na valorizagcdo das correspondentes provisdes técnicas entre o atual
regime de solvéncia e o seu predecessor.

Seguidamente procede-se a analise do impacto das medidas nos racios de
cobertura do SCR e do MCR.

O Quadro 2.52 sintetiza os impactos da utilizagdo das medidas no mercado global,
abrangendo assim todas as entidades, independentemente de utilizarem ou néo as
medidas.

Quadro 2.52 Impacto das medidas do pacote das garantias de longo nos racios de
cobertura do SCR e do MCR

u. m.: Milhares de Euros

Ajustamento de volatilidade Dedugdo transitoria - Provisdes técnicas

Valor sem Valor com Valor com
medidas medida Impacto % medida Impacto %

Fundos préprios elegiveis SCR 5049 801 5071881 22 080 0,4% 6709833 1660032 32,9%
Fundos préprios elegiveis MCR 4671889 4696 848 24 959 0,5% 6495 969 1824080 39,0%
SCR 3885298 3878424 -6874 -0,2% 3848103 -37195 -1,0%
MCR 1249744 1246 680 -3064 -0,2% 1222476 -27269 -2,2%

Récio SCR 130,0% 130,8% 0,8p.p. 174,4% 44,4p.p.

Récio MCR 373,8% 376,7% 2,9p.p. 531,4% 157,6 p.p.

Impacto no racio de
cobertura do SCR

Impacto no racio de
cobertura do MCR

Como evidenciado pela informagédo do quadro anterior, a aplicagdo da dedugéo
transitéria conduz a um aumento significativo do valor dos fundos préprios,
refletindo a diminuicdo de magnitude similar observada no valor das provisdes
técnicas. Mais concretamente, a utilizagdo desta medida resultou num aumento de
44,4 pontos percentuais do racio de cobertura do SCR ao nivel do mercado. Como
expetavel, o impacto no proprio SCR é relativamente baixo (cerca de 1%), mas
contribui, ainda assim, para o aumento daquele racio.

No que se refere ao ajustamento de volatilidade, o aumento do racio de cobertura
do SCR ¢ inferior a um ponto percentual, o que se justifica pelas razdes
apresentadas anteriormente sobre esta medida.

Os impactos nos niveis de cobertura do MCR s&o mais elevados do que os
observados para o SCR, com o racio global a atingir um aumento de 157,6 pontos
percentuais para a dedugao transitéria. O ajustamento de volatilidade permite um
ganho mais modesto, de 2,9 pontos percentuais.

2.7.5. Fundos proéprios

Nesta seccao, procede-se a analise evolutiva dos fundos préprios reportados pelas
empresas de seguros entre o final de 2016 e 2017. Para o efeito, consideram-se os
fundos préprios disponiveis e os elegiveis, quer para a cobertura do SCR, quer do
MCR.

Os fundos proprios podem ser classificados em trés niveis, em fungdo da sua
qualidade. O primeiro nivel (tier 1) corresponde ao de maior qualidade,
subdividindo-se entre as componentes nao restrita e restrita, sendo a primeira de
qualidade superior. Na posicao oposta, encontram-se os fundos do terceiro nivel
(tier 3), de menor qualidade, e, por essa razdo, ndo aceites para cobertura do
MCR.

Em termos globais, no final do exercicio de 2017, os fundos préprios disponiveis
exibiram um reforgo de cerca de 17,6% comparativamente a 31 de dezembro de
2016, o que resulta, pelo menos em parte, de situagdes de aumentos de capital.
Paralelamente, os montantes de fundos préprios considerados elegiveis para
cobertura do SCR e do MCR evidenciaram aumentos de 20,7% e 20,9%,
respetivamente.
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Quadro 2.53 Evolugao dos Fundos Préprios disponiveis e elegiveis:

u.m.: Milhares de Euros

31.12.2016 Tier 1 (ndo restrito) | Tier 1 (restrito) Tier 2 Tier 3 Total
FP disponiveis 5 056 064 303 881 202 029 196 540| 5758514
FP elegiveis para cobertura do SCR 5 056 064 266 573 236 310 140 920 5699 867
FP elegiveis para cobertura do MCR 5 056 064 266 573 76 419 -l 5399 056
31.12.2017 Tier 1 (ndo restrito) | Tier 1 (restrito) Tier 2 Tier 3 Total
FP disponiveis 6220 112 293 881 193 469 64091| 6771553
FP elegiveis para cobertura do SCR 6220 112 263 362 223 989 31838| 6739301
FP elegiveis para cobertura do MCR 6220 112 263 362 43 042 -| 6526516
Fundos proprios No que concerne aos fundos préprios disponiveis, constata-se uma ampla
disponiveis predominancia dos fundos de tier 1, com uma percentagem de 96,2%.

Comparativamente a 2016, a representatividade dos fundos de tier 1 de carater
nao restrito aumentou 4,1 pontos percentuais, por contrapartida de todos os
demais.

Numa perspetiva mais granular, verifica-se que este padrdo é extensivel a maioria
das empresas de seguros supervisionadas pela ASF, registando-se, contudo, sete
casos onde a proporgdo dos fundos de primeiro nivel ndo restritos se cifra abaixo
dos 80%, dos quais dois casos se posicionam inclusivamente abaixo dos 60%.

Note-se ainda a existéncia de trés operadores onde o peso dos fundos proprios de
tier 3 é superior a 10%, divergindo assim da distribuicdo agregada do mercado.

Grafico 2.74 Distribuicdo dos fundos préprios disponiveis por niveis - mercado

2,9% ,0.9%
4,3%s

M Tier 1 (ndo restrito)

M Tier 1 (restrito)

Tier 2

H Tier 3
Fundos proprios Relativamente a repartigdo dos fundos préprios elegiveis para cobertura do SCR e
elegiveis para do MCR, constatam-se, a semelhanga do observado para os fundos proprios
cobertura do SCR e disponiveis, aumentos da representatividade da categoria tier 1 nao restritos (mais
do MCR 3,6 e 1,7 pontos percentuais na cobertura do SCR e MCR, respetivamente) em

detrimento das restantes categorias.

Recorda-se que o apuramento dos fundos préprios elegiveis envolve a aplicagédo
de um conjunto de limites quantitativos aos fundos préprios disponiveis, pelo que,
em termos agregados, os pesos dos fundos de tier 2 e 3 reduzem-se
materialmente (no contexto da cobertura do MCR, os itens de tier 3 deixam mesmo
de ser elegiveis).
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Grafico 2.75

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

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

Quadro 2.54

3,3%-0,5% 4.0% 0,7%

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

¥ Tier 3

2.7.6. Requisito de Capital de Solvéncia

Nesta seccéo, é analisada a composi¢do do SCR, pelos principais grupos de riscos
e por tipo de empresa.

No final do exercicio de 2017, a soma simples dos valores do SCR para o conjunto
das empresas sob supervisdo prudencial da ASF foi de 3,8 mil milhdes de euros, o
que representa uma subida de 4,1% face a 31 de dezembro de 2016. Este
comportamento é explicado pelo aumento de 11,1% nas empresas Mistas, ja que
os montantes do SCR para as empresas que exploram exclusivamente os ramos
Vida e Nao Vida exibiram decréscimos de 5,4% e 0,6%, respetivamente.

Evolugado do SCR em valor absoluto

u.m.: Milhares de Euros

Vida Néo Vida Mistas Total
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Risco de mercado 993095 1006783 157954 161882 1484503 1738362 2635551 2907027
Risco de contraparte 116365 139234 94035 87843 221288 213043 431688 440120
Riscos especificos de seguros de Vida 356134 372749 0 0 408 649 393664 764782 766413
Risc i d de Acid Doenga 1463 2025 198376 214541 277956 295009 477796 511574
Riscos especificos de seguros de N3o Vida 1585 245 301280 301456 442400 464 666 745265 766367
Diversificagdo - 265383 -281908 -200465 -203924 - 826089 - 839245 -1291936 -1325077
Risco de ativos intangiveis 0 0 0 0 0 0 0 0
BSCR 1203259 1239127 551181 561798 2008707 2265499 3763147 4066 424
Risco Operacional 102624 94464 61392 66376 189165 193386 353181 354226
Ajustamento - ProvisGes técnicas -74717 - 137990 0 0 -35287 - 14788 - 110005 -152778
Ajustamento - Impostos diferidos - 51573 - 79755 - 75867 - 94577 - 186 646 - 249 586 - 314086 - 423918
SCR 1181967 1117922 536 706 533597 1975938 2194510 3694611 3846 030

Composigao do
SCR -
Empresas Vida

Nas quatro figuras seguintes, apresenta-se a distribuicdo do peso das principais
parcelas do SCR, a 31 de dezembro de 2017, para os grupos de empresas Vida,
N&o Vida e Mistas.

No &mbito das empresas Vida, continua a evidenciar-se o papel determinante dos
riscos de mercado, que viram inclusivamente a sua importancia aumentar de 84%,
em 2016, para 90,1% em 2017. Em paralelo, a proporgéo relativa ao ajustamento
para a capacidade de absorcdo de perdas das provisdes técnicas registou um
aumento de igual magnitude (6,0 pontos percentuais), seguindo-se os beneficios
de diversificagdo e o ajustamento por impostos diferidos com um peso maior no
SCR (variagéo de 2,8 pontos percentuais em ambos).
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Grafico 2.76

Composigao do
SCR - Empresas
Nao Vida

Grafico 2.77

Composigéo do
SCR — Empresas
Mistas

Composigao do SCR para o conjunto das empresas Vida
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Considerando as empresas que operam exclusivamente nos ramos Nao Vida, é
notéria a predominancia dos riscos especificos de seguros, tendo os relativos as
responsabilidades de Acidentes e Doenga registado o maior aumento de
representatividade, em aproximadamente 3,2 pontos percentuais. Com uma
magnitude préxima, mas em sentido contrario, o peso do ajustamento por impostos
diferidos diminuiu 3,6 pontos percentuais.

Composigao do SCR para o conjunto das empresas Nao Vida
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No grupo das empresas Mistas, os riscos de mercado mantém-se como a
componente do SCR mais importante, tendo inclusivamente registado o maior
aumento de peso em 2017 (4,1 pontos percentuais), por contrapartida da perda de
relevancia dos riscos especificos de seguros, onde os de natureza Vida registaram
a descida mais expressiva (menos 2,7 pontos percentuais do que em 2016).

128



Grafico 2.78

Composic¢ao do
BSCR

Riscos de mercado —
Empresas Vida

Grafico 2.79

Riscos de mercado
— Empresas Nao
Vida

Composigao do SCR para o conjunto de empresas Mistas
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De seguida, é apresentada a composi¢cao de cada uma das parcelas do Basic SCR
(BSCR), ou seja, das relativas aos médulos de risco de mercado e de riscos
especificos de seguros de Vida, de Acidentes e Doenga e de N&o Vida. Quando se
justifique, a granularidade da analise é incrementada, segregando-se os resultados
por tipologias de empresas de seguros.

No seio das empresas Vida, o submddulo de risco de spread continua a destacar-
se como o mais representativo, correspondendo a 50,2% do requisito total para o
madulo de risco de mercado (59,2% em 2016). O peso do risco acionista aumentou
7,9 pontos percentuais, assumindo assim maior relevancia e ultrapassando o risco
de concentragao, que sofreu uma redugao de 1,9 pontos percentuais face a 2016.

Composigao do SCR de mercado para o conjunto de empresas Vida
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No conjunto das empresas Nao Vida, a distribuicdo dos pesos de cada submoédulo
de risco de mercado sofreu algumas variagdes, tendo-se afastado do perfil mais
homogéneo de 2016. Neste ambito, destaca-se o reforgo no peso do risco
acionista, com um aumento de magnitude semelhante ao observado para as
empresas Vida, de mais 7 pontos percentuais, bem como as redugdes registadas
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nos riscos de concentragao e de taxa de juro, cujos pesos contrairam-se em 4,3 e
3,5 pontos percentuais, respetivamente.

Grafico 2.80 Composigao do SCR de mercado para o conjunto de empresas Nao Vida
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Riscos de mercado  Para as empresas Mistas, o risco acionista afigura-se, amplamente, como o mais

— Empresas Mistas  relevante, com um peso especifico de 50,6%, sendo, no entanto, esta proporgéo
fortemente influenciada por um operador. As componentes dos riscos de taxa de
juro e de spread evoluiram no sentido ascendente (mais 6,7 e 3 pontos
percentuais, respetivamente), em detrimento do peso especifico do risco imobiliario
(reducdo de 3,8 pontos percentuais). E ainda de notar que, em resultado destas
variagbes nos pesos dos varios moédulos, os beneficios de diversificagdo
alargaram-se em 7,4 pontos percentuais.

Grafico 2.81 Composigao do SCR de mercado para o conjunto de empresas Mistas
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Riscos especificos
de seguros Vida

Grafico 2.82

Riscos especificos
de seguros de
Acidentes e
Doenca

No que respeita ao médulo de riscos especificos de seguros de Vida, a repartigdo
dos varios submddulos manteve-se relativamente similar a registada em 2016. Do
ponto de vista agregado, destaca-se a diminuicdo da representatividade do risco
de descontinuidade (2,8 pontos percentuais), quase integralmente consumida pelo
aumento de 2,5 pontos percentuais do peso do risco de despesas.

Composicao do SCR de riscos especificos de seguros de Vida
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A composigdo do SCR para o modulo de riscos especificos de seguros de
Acidentes e Doenga também nao exibiu variagdes significativas entre 2016 e 2017,
permanecendo o submaodulo relativo as responsabilidades de Acidentes e Doencga
com bases técnicas ndo similares as do seguro de Vida (NSTV) com o peso mais
elevado, de 65,7% do requisito ao nivel do médulo.

A carga de capital associada ao submédulo NSTV reflete essencialmente o
contributo do risco de prémios e provisGes, sendo este risco responsavel por
99,8% do requisito desse submddulo. Quanto ao submédulo STV, as maiores
contribui¢des resultam dos riscos de longevidade (74,7%) e de reviséo (40,6%). No
conjunto dos riscos catastroficos, o evento de concentragdo de acidentes é
amplamente dominante.
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Grafico 2.83 Composicdo do SCR de riscos especificos de seguros de Acidentes e
Doenga
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Riscos especificos de A analise do médulo de riscos especificos de seguros Nio Vida revela um
seguros Nao Vida comportamento mais estavel, ndo havendo registo de variagbes superiores a um
ponto percentual no peso de cada risco, entre 2016 e 2017.
Neste médulo, o risco de prémios e provisdes € o mais representativo, sendo
responsavel pela quase totalidade da carga de capital (84,5%), seguido pelos
riscos de catastrofes (32,3%) e de descontinuidade (3,8%).

Grafico 2.84 Composigao do SCR de riscos especificos de seguros Nao Vida
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2.7.7. Requisito de Capital Minimo

Por fim, sdo analisados os racios de cobertura do MCR do mercado segurador a
data de 31 de dezembro de 2017. O quadro seguinte permite observar os
montantes absolutos do MCR por tipo de negécio, bem como a sua evolugéo entre
2016 e 2017.
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Quadro 2.55

Griafico 2.85

Evolugcdo do MCR em valor absoluto

u.m.: Milhares de Euros

2016 2017
Vida 453 943 372 961
Nao Vida 214 223 210 055
Mista 586 782 634 474
Total 1254 949 1217 490

O MCR é o resultado de uma férmula linear combinada com um corredor que
assegura que o seu valor se mantém entre 25% e 45% do SCR. Além disso, esta
sujeito a aplicagdo de limiares minimos absolutos (de 3,7, 2,5 e 6,2 milhdes de
euros, respetivamente para as empresas Vida, Ndo Vida, e Mistas).

A maioria dos resultados individuais da férmula linear do MCR coloca-se entre 25%
e 45% do SCR, e, portanto, sem necessidade de aplicagdo dos limites do corredor.
Excetuam-se seis casos de empresas Nado Vida, onde a aplicagdo dos limiares
minimos absolutos originou a transposicédo do maximo desse corredor.

A média ponderada do peso do MCR face ao SCR evidenciou uma evolugao
similar por tipo de empresas face a 2016, salientando-se a diminuicdo de 5 pontos
percentuais para o conjunto das empresas que operam exclusivamente no ramo
Vida. As empresas Mistas e de Nao Vida registaram decréscimos ligeiros desse
indicador de 0,78 e 0,55 pontos percentuais, respetivamente. No total, o mercado
verificou uma descida desse indicador de 2,3 pontos percentuais fixando-se em
aproximadamente 31,7%.

Em termos de valores extremos, destacam-se dois casos nos ramos Nao Vida com
o peso do MCR em relagdo ao SCR em niveis elevados, tratando-se dos ja
referidos casos de pequenos operadores onde foi necessario aplicar os limiares
minimos absolutos.

Peso do MCR em relagdao ao SCR
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A MEDIACAO DE SEGUROS






3. A MEDIAGAO DE SEGUROS

3.1. Caraterizacao geral dos mediadores de seguros

No termo de 2017, sdo contabilizados 20 258 mediadores de seguros a operar em
Portugal, o que traduz uma diminuicdo de 5,8% face a 2016. O numero de
cancelamentos aumentou 22,6%, excedendo amplamente o nimero de novas
inscricbes registadas — numa proporgdo de quase 2,3 cancelamentos por cada
nova inscrigdo — repercutindo-se na referida redugdo do universo de mediadores
de seguros ativos.

Grafico 3.1 Numero de mediadores de seguros
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As novas inscrigbes de mediadores de seguros junto da ASF cairam 2,2% devido a
quebra nos mediadores de seguros ligados, onde a reducgéo foi de 5,5%.

Grafico 3.2 Numero de novas inscricoes de mediadores de seguros
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No ambito dos mediadores de seguros registados noutros Estados-Membros e com
notificagdo para atuar em Portugal, através de sucursais ou em regime de livre
prestagao de servigos (LPS), continua a ser observavel uma tendéncia crescente,
com um total de 6 335 mediadores no final de 2017 (5 962 em 2016). A Austria e o
Reino Unido continuam a prevalecer como 0s paises mais representados,
destacando-se ainda, em 2017, as evolugbes registadas nos casos Francés e
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Quadro 3.1

Quadro 3.2

Checo (de 469 para 544 e de 449 para 496, respetivamente), que assim
ultrapassaram a Bélgica, cuja evolugao foi mais parca (de 480 para 482).

Tal como se registava em anos anteriores, este universo corresponde quase
exclusivamente, em termos de numero de operadores, a 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 diferengas relevantes a este nivel face a 2016.

Mediagao através de Sucursais e LPS em Portugal

Mediadores ndo nacionais a operar em Portugal

Pais LPS Sucursal Total
Austria 1874 1874
Reino Unido 1596 16 1612
Franga 527 17 544
Republica Checa 496 496
Bélgica 481 1 482
Alemanha 288 5 293
Espanha 227 15 242
ltalia 234 234
Outros 552 6 558
Total 6275 60 6335

No que toca a internacionalizagdo dos mediadores registados em Portugal, o
numero que opera fora do pais cresce de 118 para 130, com a larga maioria a
fazé-lo em regime de LPS. Os paises preferenciais de laboragdo para este
conjunto de mediadores continuam a ser Espanha e, em menor escala, Franca e
Reino Unido. Também para este grupo, as operagdes por via de LPS e com licenga
para operar conjuntamente nos ramos N&o Vida e no ramo Vida assumem maior
expressao.

Mediacao através de Sucursais e LPS noutros Estados-Membros

Mediadores portugueses a operar fora de Portugal

Pais LPS Sucursal Total
Espanha 45 1 46
Franga 13 2 15
Reino Unido 9 2 11
Alemanha 7 7
Holanda 5 5
Bélgica 5 5
ltalia 4 4
Roménia 3 3
Outros 33 34

Total 124 6 130

Através do grafico abaixo, é possivel testemunhar que a redugéo global do nimero
de mediadores se continua a dever a evolugdo dos mediadores pessoas
singulares, onde a variagédo ao longo do exercicio de 2017 foi de -7,1%. Em sentido
contrario, os mediadores pessoas coletivas expandiram o seu nimero em 3,7%.
Transparece ainda, nos ultimos 5 anos, uma tendéncia decrescente do numero
total de mediadores a operar no pais, sempre decorrente da redugdo na categoria
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Grafico 3.3

Distribuicao por
categoria e por
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atividade

Grafico 3.4

de pessoas individuais, paralelamente ao continuo crescimento das pessoas
coletivas.
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A distribuicdo dos mediadores por categoria revela uma compresséao de 2,3 pontos
percentuais da propor¢ao dos mediadores ligados, em prol de aumentos de 1,3 e 1
pontos percentuais nos pesos especificos dos agentes pessoas coletivas e
agentes pessoas singulares, respetivamente. Estas variagées ndo alteram o facto
de os agentes singulares e os mediadores ligados singulares continuarem como as
categorias predominantes.

Quanto a distribuicdo de mediadores por ramo de atividade, as variagées sdo muito
ténues, continuando patente uma ampla maioria com licenca para operar
simultaneamente nos ramos Nao Vida e Vida, um panorama extensivel as diversas
categorias.

Numero de mediadores de seguros por categoria e por ramo de atividade
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Menciona-se que, em termos absolutos, no ano de 2017, a tendéncia de redugao
do numero de mediadores de seguros que se continuou a verificar concentrou-se
primordialmente na categoria de ligados singulares, onde a redugéo de efetivos foi
quase de mil elementos.
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Estrutura etaria

Grafico 3.5
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3.1.1. Pessoas singulares

A presente secgdo apresenta a descricdo global do universo de mediadores
ligados singulares e agentes de seguros singulares, incidindo na sua estrutura
etaria, habilitacdes literarias e atividade profissional.

A observagédo da estrutura etaria dos mediadores singulares continua a revelar
diferengas assinalaveis entre os subconjuntos masculino e feminino. No segundo
caso (que reforcou a sua representatividade em 0,5 pontos percentuais, para
32,4% do total), regista-se maior peso especifico para as faixas mais jovens, com o
valor médio posicionado em 48 anos. No caso masculino é patente uma maior
dispersao, sendo o valor médio de 55 anos e observando-se um povoamento etario
mais uniforme no intervalo entre os 40 e os 60 anos.

Globalmente, a estrutura etaria dos mediadores singulares conservou uma
distribuicdo similar a de anos anteriores, repercutindo-se a redugdo do numero de
mediadores na generalidade das faixas etarias.

As novas inscrigbes posicionaram-se, primordialmente, na faixa de idades mais
jovens, com 70,5% a corresponderem ao intervalo entre 25 e 45 anos.
Relativamente aos cancelamentos, esta é também a faixa etaria onde se
registaram as frequéncias mais elevadas, contudo com maior dispersdo — o0 mesmo
intervalo agrega um peso especifico de 48,8%. Deste modo, ao longo de 2017,
com o numero de cancelamentos a ser 2,7 vezes superior ao numero de novas
inscricdes — no seio deste universo — e recordando o efeito de envelhecimento das
inscricbes que se mantiveram ativas, culmina-se numa idade média dos
mediadores ligados e agentes de seguros singulares de 53 anos, idéntica a do ano
anterior.
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No que toca as habilitagdes literarias do universo de mediadores de seguros
singulares, prevalece o nivel secundario com uma proporgao de 56,2% (57,3% em
2016). Seguem-se as habilitagdes superiores, que agregam um quarto da amostra
total.

Replicando a mesma analise mas com granularidade por género, constata-se que,
no caso feminino, as diferengas sdo mais curtas, com o ensino secundario a
corresponder a 51,2% (58,6% no caso masculino) e o superior a 34,1% (21,1% no
caso masculino).

Quanto as fungdes profissionais desempenhadas pelos mediadores de seguros
singulares, uma propor¢cdo mais significativa exerce a atividade de mediagdo de
seguros em exclusividade, sendo esse o caso de 52,2% dos agentes de seguros e
40% dos mediadores de seguros ligados. Nos demais casos, o desempenho de
atividades nas areas da contabilidade e de outros servigos financeiros permanece
como o cenario mais frequente, ascendendo a 28,2% no seio dos mediadores
ligados.
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Grafico 3.6
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3.1.2. Pessoas coletivas

As sociedades por quotas persistem como a forma juridica mais comum (91,8% do
total de mediadores pessoas coletivas), ascendendo a 96% no caso dos agentes
coletivos, a categoria mais numerosa deste conjunto. A subamostra dos
mediadores de resseguro permanece como a exceg¢dao, onde as sociedades
andnimas assumem um peso acima de 70%.

No caso dos mediadores ligados coletivos, a forma de cooperativa adquire o peso
especifico de um tergo, muito acima do que ocorre nas demais categorias.

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

Do ponto de vista geografico, examina-se a dispersdo dos mediadores de seguros
singulares e coletivos pelos varios distritos e regides autonomas nacionais,
relacionando-a com o respetivo numero de habitantes.

Face a 2016, a distribuicdo do numero de mediadores por distrito ndo variou
significativamente, mantendo-se a predominancia dos distritos do litoral em
comparagao com os distritos do interior. Os cinco distritos com mais mediadores
(Lisboa, Porto, Braga, Aveiro e Setubal) detém 58,8% do total de mediadores em
Portugal.
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Grafico 3.8
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No total de todas as regibes nacionais, o numero médio de habitantes por
mediador de seguros fixou-se nos 521 habitantes por mediador, o que representa
um aumento de 28 habitantes por mediador face ao ano transato. A Madeira e os
Acores continuam a ser as regides com 0s niveis mais elevados para este racio,
com 1.135 e 814 habitantes por mediador, respetivamente. No sentido inverso,
Evora, Braganca e Portalegre mantem-se como os distritos com menor nimero de
habitantes por mediador, detendo, na mesma ordem, 355, 355 e 376 habitantes
por mediador.
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Nota: A informacdo relativa aos habitantes por distrito e regido auténoma foi recolhida pelo Instituto
Nacional de Estatistica no ambito do XV Recenseamento Geral da Populagéo, efetuado em 2011.

3.3. Analise do mercado por categoria de mediadores de
seguros

No decurso de 2017, o montante total de remuneragdes auferidas pelos
mediadores de seguros que operam em Portugal cifrou-se em 909,7 milhdes de
euros, um acréscimo de 8,4% face ao ano transato. Esta evolugdo foi apenas
contrariada pelo conjunto dos agentes singulares, cuja remuneragéo registou uma
queda de 1,6%. Refira-se ainda que trés quartos do total de remuneragdes foi
auferido pelos mediadores ligados e pelos agentes coletivos (43,6% e 32,3%,
respetivamente).

A fatia mais significativa das remuneragdes emana de atividade relacionada com
os ramos Nao Vida (65,1%, menos 1,1 pontos percentuais do que em 2016). Tal
tendéncia é observada nas varias categorias, a excegao dos mediadores ligados,
que obtém dois tergos da sua remuneragao a partir da atividade de Vida, em parte
significativa devido ao papel do setor bancario na distribuigdo destes produtos.

A proporgdo atribuivel aos fundos de pensdes continua a ser residual (0,3%),
apesar do crescimento anual de quase 18%, sendo a venda deste tipo de produtos
efetuada quase exclusivamente pelos mediadores de seguros ligados.
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3.3.1. Agentes de seguros

No quadro infra sdo exibidas as quotas de mercado combinadas dos primeiros
cinco, dez, quinze e vinte agentes pessoas singulares em fungdo das
remuneracdes auferidas durante 2017. Comparativamente ao ano transato, sédo
patentes acréscimos dos montantes das remuneragdes para todos os subconjuntos
analisados, o que redundou no aumento das respetivas quotas de mercado, e com
isso do nivel de concentragcdo do mesmo. N&o obstante, este segmento de
mercado apresenta um nivel de concentragéo relativamente baixo, fruto, em boa
parte, do elevado niumero de agentes singulares registados, bem como de aspetos
como a relevancia da localizagdo geografica, que promove alguma dispersdo de
remuneragoes.

Remuneragéao de agentes pessoas singulares — conjunto da atividade

Remuneragoes (euros) Quota de mercado

Agentes pessoas singulares
2016 2017 2016 2017
Cinco primeiros agentes 1117 475 1225223 1,4% 1,5%
Dez primeiros agentes 1905 818 2 085 556 2,4% 2,6%
Quinze primeiros agentes 2 543 368 2 801 567 3,2% 3,5%
Vinte primeiros agentes 3128 485 3405 379 3,9% 4,3%

Replicando a analise para o caso dos agentes de seguros coletivos, denota-se um
nivel global de concentragdo superior, mas que sofreu um ligeiro decréscimo no
decurso de 2017, fruto da redugao nas remuneragdes combinadas dos cinco e dez
primeiros agentes (-2,1% e -1,4%, respetivamente), para além da expansdo da
dimensao global deste universo, em termos de nimero de mediadores (3,1%).

A quota de mercado dos vinte primeiros operadores totaliza, no termo de 2017,
18,9%, sinalizando uma contragdo de 0,8 pontos percentuais face ao ano
precedente.
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Remuneragédo de agentes pessoas coletivas — conjunto da atividade

Remuneragoes (euros) Quota de mercado

Agentes pessoas coletivas
2016 2017 2016 2017
Cinco primeiros agentes 29121 015 28 504 790 10,7% 9,7%
Dez primeiros agentes 39918 132 39 347 533 14,7% 13,4%

Quinze primeiros agentes 48 127 243 48 288 300 17,7% 16,5%

Vinte primeiros agentes 53 622 061 55527 941 19,7% 18,9%

3.3.2. Corretores de seguros / mediadores de resseguro

No termo de 2017, operavam em Portugal 69 corretores e 14 mediadores de
resseguro, num total de 76 entidades. Nestas categorias, o nivel de concentragéo é
naturalmente mais significativo, fruto de se tratar de um universo muito mais
restrito. As cinco primeiras empresas combinam metade do total de remuneragdes
das categorias em analise, e as vinte primeiras empresas apresentam uma quota
total combinada de 85%.

Comparativamente ao ano anterior, observa-se um incremento do total de
remuneracgdes para as diversas subamostras destacadas, enquanto as quotas de
mercado se conservam similares, com variagdes inferiores a 1 ponto percentual.

Remuneragdo dos corretores/ mediadores de resseguro — conjunto da
atividade

Corretores/ Remuneragdes (euros) Quota de mercado
Mediadores de resseguros 2016 2017 2016 2017
Cinco primeiras empresas 64 609 624 71275547 50,4% 50,8%
Dez primeiras empresas 90 109 878 97 953 332 70,3% 69,8%

Quinze primeiras empresas 102 416 014 111 487 042 79,9% 79,4%

Vinte primeiras empresas 109 824 401 119 434 452 85,7% 85,0%

Com base na informagdo contabilistica respeitante a atividade de 73 dos 76
corretores / mediadores de resseguro registados no final de 2017"%, foram
efetuadas algumas analises evolutivas de um conjunto de indicadores.

No que se refere a distribuigdo das empresas em fungdo da relagdo entre o seu
Ativo e Passivo, para os anos 2015 a 2017, a andlise deste indicador revela a
subida da média ponderada do mercado para 2,81, (2,39 em 2016).

Os intervalos [1,25; 1,5 e [1,5; 1,75] mantém-se entre os mais populosos,
registando-se ainda um aumento significativo de representatividade dos intervalos
correspondentes a racios materialmente mais elevados, como o [2,00; 2,50[ e o
superior a 5,00, ainda que paralelamente a redugéo do intervalo [3,00; 4,00].

12 . ~ L . . N
A anadlise efetuada ndo contemplou trés intervenientes por questdes de limitagdo da
informagao disponivel.
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Grafico 3.10

Grafico 3.11

Relacao Ativo / Passivo — corretores de seguros / mediadores de resseguros

18

16

14

12

10

Numero de empresas
(0]

6

4

| o

N

PSR I A G N N R I K
ECIRCIC IR A IR N A

&)
AN SR AN G R O A R\

Ativo / Passivo
2015 ® 2016 W 2017

O Return on Equity (ROE) é uma medida de rendibilidade baseada na relagédo
entre os Resultados liquidos e os Capitais proprios da empresa, permitindo aferir a
remuneracao destes ultimos.

O Gréafico seguinte exibe a evolugdo, ao longo dos ultimos trés anos, do ROE das
empresas de seguros sob supervisdo prudencial da ASF e dos corretores/
mediadores de resseguros. Ressalva-se que, fruto de os modelos de negécio e
respetivos perfis de risco serem substancialmente distintos, bem como das
diferentes exigéncias de capital regulamentar, as comparagbes efetuadas devem
ser interpretadas como meramente indicativas.

Os dados disponiveis sinalizam uma melhoria da rendibilidade dos Capitais em
2017, excetuando apenas os casos das empresas de seguros Mistas, que
sofreram um deterioragdo de 0,8 pontos percentuais. No caso dos corretores e
mediadores de resseguro, a subida anual ascendeu a 7,4 pontos percentuais,
posicionando-se em 21,7%.

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

Grafico 3.12

3.4. Acoes de formagao para a qualificagdo de
mediadores de seguros

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

No final de 2017, 34 entidades encontravam-se autorizadas pela ASF a lecionar
cursos de formagédo para o acesso a atividade de mediagdo de seguros ou de
resseguros. Este niumero evidencia um aumento face a 2016, a par do acréscimo
também verificado no numero de entidades formadoras que efetivamente
realizaram cursos durante o ano (15).

Numero de entidades autorizadas pela ASF a realizar cursos de formagao

N.2 de entidades  N.2 de entidades que ministraram cursos

Ag¢Ges concluidas em 2015 32 17
Ag¢Ges concluidas em 2016 32 12
Ag¢bes concluidas em 2017 34 15

No decurso do ano, realizaram-se 336 agdes de formagdo, das quais dez na
modalidade de ensino presencial e as restantes 326 via e-learning.

Ao contrario dos ultimos anos, observou-se um ligeiro aumento do numero de
agbes de formacdo ministradas durante o ano de 2017, tanto nos cursos
presenciais (incremento face a 2016, mas ainda assim materialmente abaixo do
numero verificado em 2015), como nos cursos a distancia.

Numero de agoes de formagéao

400 A

350 311
299

300 A
250 A

200 2015

N2 de a¢des

H 2016
W 2017
100 -

50 4 23

7 10
—

T T

N.2 total de agdes N.2 acdes de ensino N.2 agdes de ensino a
presencial distancia

3.4.2. Modalidades de ensino presencial e modalidades
de ensino a distancia

No que concerne as agdes de formagédo ministradas em 2017, foram realizados
2 877 exames de avaliagdo final, dos quais 57 foram referentes aos cursos
presenciais e 2 820 referentes aos cursos a distancia.
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Quadro 3.7

Quadro 3.8

Grafico 3.13

Numero de formandos que realizaram exame final em 2017

Modalidades de ensino N.2 de formandos

Presencial 57
Adistancia 2820
Total 2877

Em linha com o observado em anos anteriores, a taxa de aprovagao de formandos
€ superior no caso das a¢bes da modalidade de ensino presencial, com o ensino a
distancia a revelar maior representatividade de reprovacgdes e desisténcias.

Numero de formandos aprovados, reprovados e desistentes, por modalidade
de ensino

Modalidades de ensino % de aprovados % de reprovados % de desistentes

2015
Presencial 94,1% 1,3% 4,7%
Adistancia 83,4% 9,7% 6,9%
Total 84,0% 9,2% 6,8%

2016
Presencial 95,3% 0,0% 4,7%
Adistancia 82,0% 8,6% 8,7%
Total 83,1% 8,3% 8,6%

2017
Presencial 91,7% 3,3% 5,0%
Adistancia 86,9% 5,8% 7,3%
Total 87,0% 5,7% 7,3%

No &mbito da modalidade de ensino presencial, a maioria dos exames realizou-se
no distrito de Braga, seguido do distrito do Porto.

Modalidade de ensino presencial: distribuicdo de formandos, sujeitos a
exame, por distrito (local do exame)

Braga 21
Porto 19
Coimbra 9
Aveiro 5
Lisboa 3
0 5 10 15 20 25
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Grafico 3.14

Grafico 3.15

Por sua vez, os exames das agdes da modalidade de ensino a distancia foram
efetuados maioritariamente no distrito de Lisboa, seguido pelo do Porto, ainda na
mesma ordem de grandeza, com todos os demais a larga distancia.

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 mediagao de
seguros

Ao longo de 2017 foram aprovados 2 700 formandos nos varios cursos de acesso
a atividade de mediacdo de seguros ou de resseguros. Destes, 2 036 obtiveram
certificagdo num curso para a qualificacdo de mediadores de seguros ou de
resseguros, € 664 num curso para a qualificagdo de pessoas diretamente
envolvidas na atividade de mediagao (PDEAMS).

Observou-se uma diminuigdo do numero de formandos aprovados nos cursos de
acesso a atividade de mediagdo de seguros ou de resseguros. No entanto, o
numero de formandos aprovados nos cursos especificos para a qualificagdo de
PDEAMS aumentou materialmente face a 2016, suavizando, deste modo, a queda
no numero total de formando aprovados em 2017.

Numero de formandos aprovados nos varios cursos
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Grafico 3.16

Grafico 3.17

Neste &mbito, ao longo dos ultimos anos tem-se observado um aumento do
numero de formandos aprovados nos cursos para a qualificacdo de PDEAMS de
agente de seguros, corretor de seguros ou mediador de resseguros.

Numero de formandos aprovados nos varios cursos para a qualificagao de
PDEAMS
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Relativamente ao ambito da atividade, tal como se tem verificado nos ultimos anos,
o numero de formandos que obtiveram o certificado de formagéo simultaneamente
nos ramos Vida e N&o Vida continua muito superior ao nimero de formandos
aprovados separadamente nos cursos de formacgao especificos para o ramo Vida
ou para os ramos N&o Vida.

Numero de formandos aprovados nos varios ramos
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Também a semelhanga do verificado nos ultimos anos, em 2017, o nimero de
novas inscrigdes de mediadores de seguros junto da ASF foi substancialmente
inferior ao nimero de formandos que obtiveram aprovagdo nos cursos para a
qualificacdo de mediadores de seguros. Tal sugere que a maioria dos formandos
opta por realizar cursos mais abrangentes do que o estritamente necessario as
fungbes a desempenhar no imediato, sinalizando interesse nos conteddos
lecionados.
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Gréafico 3.18 Numero total de formandos aprovados nos cursos para a qualificacdo de
mediadores de seguros vs. numero total de novas inscricoes de mediadores
de seguros
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4. Os FUNDOS DE PENSOES
4.1. Fundos de pensées

4.1.1. Autorizagbes da Autoridade de Supervisao de
Seguros e Fundos de Pensées

Ao longo do ano 2017, a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes (ASF) autorizou os seguintes pedidos de constituicdo e extingdo de
fundos de pensodes:

— constituicdo de trés fundos fechados, de dois fundos Plano
Poupanga-Reforma (PPR) e de dois fundos abertos que admitem adesétes
coletivas e individuais;

— extingdo de dois fundos fechados, um dos quais por transferéncia para
adesfes coletivas a fundos abertos e outro por transferéncia para uma
instituicdo de realizagdo de planos de pensdes profissionais (IORP) sediada
na Irlanda.

4.1.2. Caraterizagao e evolugao dos fundos de pensées

4.1.21. Todos os fundos de pensées

No final de 2017, o setor dos fundos de pensfes alcangou uma dimenséo
equivalente a 10,2% do produto interno bruto (PIB) nacional (10% em 2016) e
cobria 6,4% da populagéo ativa portuguesa (6,2% em 2016).

No Grafico 4.1 é efetuada a comparagdo do peso, em percentagem do PIB, do
mercado nacional dos fundos de pensdes com a realidade de outros paises
membros da Organizagdo para a Cooperagdo 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)
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Evolugao do numero

No final do ano em aprego, Portugal ocupava a 20.2 posi¢do do ranking, tendo
descido um lugar face a 2016. O respetivo peso encontrava-se bastante abaixo da
média da OCDE, a qual correspondia a 56,1% (55,3% em 2016). E, no entanto, de
sublinhar que esta analise se restringe ao setor dos fundos de pensdes, podendo
em cada pais existir outras formas de financiamento das pensdes privadas, como
por exemplo através de contratos de seguro.

A nivel nacional, o nimero de fundos de pensdes em funcionamento incrementou

de fundos cinco unidades, para 224 fundos.
Quadro 4.1 Caraterizagao e evolugao dos fundos de pensées
2016 2017
milhdes de euros Ndmero Montante Contribuicdes Ndmero Montante  Contribui¢es
Fundos de pensdes profissionais 186 17 275 944 190 18 427 1147
Fechados 139 16 536 863 140 17 703 1042
Abertos (Ad. Coletivas)® 47 739 80 50 724 106
Fundos de pensdes individuais 75 1193 145 79 1329 227
PPR 25 446 58 27 540 126
PPA 2 2 0 2 2 0
Abertos (Ad. Individuais)® 48 746 87 50 788 101
Total dos fundos de pensdes'” 219 18 468 1089 224 19 757 1374

(1) Existiam, em 2016 e 2017, respetivamente, 42 e 45 fundos abertos que admitiam simultaneamente adesdes coletivas e adesdes individuais

Evolugao do
montante dos fundos

Evolugéo do volume
das contribuigées

Tipo de atividade
economica

No ano 2017, o valor dos ativos sob gestdo manteve a tendéncia crescente que se
tem vindo a verificar desde finais de 2011, tendo aumentado em 7%.

Com excegdo das adesdes coletivas a fundos abertos, cujos montantes geridos
diminuiram 2%, todas as restantes categorias experienciaram uma evolugéo
positiva.

O volume das contribuigbes subiu 26,2%, tendo a variagdo absoluta sido mais
expressiva nos fundos fechados, justificada pelo nivel das contribuigcdes realizadas
pelos associados de alguns dos maiores fundos de pensdes com vista a repor ou
reforgar o nivel de financiamento das responsabilidades de planos profissionais de
beneficio definido (BD).

E de assinalar também o aumento do volume de entregas para os fundos PPR,
que atingiu mais do dobro do valor de 2016, sendo, contudo, este aumento
explicado pelo comportamento observado em relagdo a um fundo em particular.

Ainda no ambito dos fundos de pensdes individuais, denota-se uma pequena
recuperagdo das contribuicbes relativas a adesbes individuais, apds terem
decrescido em cerca de 136 milhdes de euros entre 2015 e 2016.

4.1.2.2. Fundos de pensodes profissionais

Relativamente a distribuicdo dos montantes geridos por tipo de atividade
economica'® dos associados, esta permaneceu bastante similar a do ano anterior
para os fundos fechados. Ja em relagéo as adesdes coletivas a fundos abertos, é
de realgar a redugdo do peso do setor bancario pelo segundo ano consecutivo.
Com efeito, em 2015 este setor detinha uma quota de 35,9%, tendo decrescido
para 31,5% em 2016 e posteriormente para 25,4% em 2017. Em compensagao,
verificou-se um reforgo progressivo da representatividade dos setores
Comunicagéo e transportes e Outros servigos.

Para efeitos de classificagdo dos associados por setor de atividade, utilizou-se a
Classificagdo Portuguesa das Atividades Econdmicas (CAE) — Revisdo 3, aprovada pela
Deliberagao n.° 786/2007, do Instituto Nacional de Estatistica.
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Grafico 4.2
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financiamento

Quadro 4.2

Montante dos fundos de pensées profissionais por tipo de atividade
econémica dos associados

Fechados Abertos (Ades&es Coletivas)
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O Quadro 4.2 apresenta o nivel de financiamento™ dos fundos de pensdes
profissionais que financiam planos BD por tipo de atividade econdémica no final de
2017.

Nivel de financiamento dos fundos de pensées profissionais que financiam
planos de pensées de beneficio definido por tipo de atividade econémica

Cendrio de Cendrio do minimo
financiamento de solvéncia
Atividade bancéria 101% 101%
Atividade seguradora 128% 128%
Comércio 103% 120%
Comunicacles e transportes 106% 172%
Industria 108% 144%
Outras atividades financeiras 95% 163%
Outros 87% 106%
Outros servigos 108% 172%
Produgdo e distribui¢do de eletricidade, gas e dgua 87% 141%
Valor agregado 101% 110%

O nivel global de financiamento registou uma melhoria de um ponto percentual,
tanto no cenario de financiamento, como no cenario do minimo de solvéncia 5 A
melhoria foi observada em relagdo a maioria das categorias de atividade
econdmica, tendo-se apenas verificado declinios do nivel de financiamento
relativamente aos setores do Comércio e Outros.

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

15 No caso dos planos sujeitos a exigéncias minimas previstas em regulamentagéo especifica
e que conduzam a responsabilidades superiores as resultantes da aplicacdo das regras do
nivel minimo de solvéncia estabelecidas na Norma Regulamentar n.° 21/1996, de 5 de
dezembro, foram consideradas essas exigéncias para efeitos de calculo do nivel de
financiamento.
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Grafico 4.3

Nos graficos seguintes apresenta-se a caraterizagdo dos principais pressupostos
utilizados no calculo das responsabilidades dos planos BD no cenario de
financiamento.

Pressupostos utilizados na determinagdo das responsabilidades dos planos
de pensodes de beneficio definido no cenario de financiamento — tabuas de
mortalidade

Mortalidade dos participantes Mortalidade dos beneficiarios
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Grafico 4.4
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A tabua de mortalidade mais utilizada na avaliagdo das responsabilidades é a
TV 88/90 ou uma modificagdo desta, sendo a proporgéo de planos de 74,1% e de
70,6%, respetivamente para a mortalidade dos participantes e para a mortalidade
dos beneficiarios. Em cerca de 3% a 4% dos casos esta tabua é aplicada em
combinagdo com a tdbua TV 73/77, efetuando-se a distingdo do perfil de
mortalidade em fungdo do género. Relativamente a utilizagdo exclusiva da tabua
TV 73/77, o respetivo peso tem vindo a verificar uma redugdo gradual. A titulo
ilustrativo, a fragdo relativa a mortalidade dos participantes e a mortalidade dos
beneficiarios era, respetivamente, de 38,8% e 41,9% em 2007 e de 23,4% e 26,3%
em 2012.

Para efeitos comparativos, note-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, pelo que esta
alteragéo traduz-se numa estimagédo mais prudente das responsabilidades.

Pressupostos utilizados na determinagdo das responsabilidades dos planos
de pensées de beneficio definido no cenario de financiamento — taxas de
desconto
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Nos ultimos anos, por influéncia do ambiente prolongado de baixas taxas de juro, a
taxa de desconto utilizada no calculo das responsabilidades para com os
participantes e beneficiarios dos planos BD tem vindo a apresentar uma tendéncia
de diminuicdo generalizada. Ja em 2017, a distribuicdo das taxas de desconto
manteve-se relativamente proxima da de 2016. Com efeito, a proporgao relativa ao
intervalo de taxas até 2,5% cifrou-se nos 75,8% no periodo ativo (77,1% em 2016)
e 79,4% no periodo de reforma (76,3% em 2016). Em ambos os casos, o valor da
média simples fixou-se nos 2,3% (2,4% em 2016).

Pressupostos utilizados na determinagdo das responsabilidades dos planos
de pensdes de beneficio definido no cenario de financiamento — taxas de
crescimento salarial e de pensdes

R

Até 0,5% Entre 0,5% e Entre1%e Entre1,5%e Entre2%e Entre2,5%e Maisde 3%

1% 1,5% 2% 2,5% 3%

M Taxa de crescimento salarial Taxa de crescimento das pensdes

No que se refere aos pressupostos assumidos em relagéo a taxa de crescimento
salarial ndo ha alteragbes substanciais a assinalar. Tal como no ano anterior, a
média simples cifrou-se nos 1,2%.

Quanto as taxas de crescimento das pensdes, registou-se uma redugdo da
proporgdo de casos relativos a consideragado de uma taxa igual ou inferior a 0,5%,
de 55,9% em 2016 para 50,6%, em contrapartida do aumento do peso dos
intervalos acima. Consequentemente, a média simples aumentou de 0,66% em
2016 para 0,71%.

O Quadro 4.3 exibe o top 20 dos fundos de pensdes profissionais. Face ao
ranking do ano anterior, é de salientar a entrada de um fundo fechado para o
vigésimo lugar, tendo havido algumas trocas de ordenagdo entre os fundos
posicionados na segunda metade da tabela.
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Quadro 4.3

Os dez maiores
fundos de pensdes

Valores dos 20 maiores fundos de pensdes profissionais

Ranking . . ~ Valor
Tipo de fundo Designagdo _
2016 2017 (milhGes de euros)
o o F Grupo Banco Comercial Portugués 3403
o ° F Pessoal da Caixa Geral de Depdsitos 2651
3.2 3.2 F Banco de Portugal - Beneficio Definido 1939
e e F Novo Banco 1661
5.2 5.2 F Banco BPI 1496
o o F Grupo EDP 1169
e e F Banco Santander Totta 995
8.2 8.2 F Montepio Geral 744
o .2 F Petrogal 268
11.2 10.2 F NAV - EPE / SINCTA 260
10.¢ 11. F Grupo BBVA (Portugal) 232
12.2 12.2 F Grupo Portucel 200
14.2 13.2 A Aberto BPI Valorizagdo 182
15.2 14.2 F Banco Popular Portugal 166
13.2 15.2 F BANIF 165
17.2 16.2 A Aberto Horizonte Valorizagdo 116
18.2 17.2 F SIBS 105
20.2 18.2 F UNICRE 92
21.2 19.2 F Crédito Agricola 87
- 20.2 F Bankinter 85

F-Fundo de pensdes fechado

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

No final de 2017, existiam seis fundos com um volume de ativos superior a mil
milhdes de euros, mais um que em 2016. Estes fundos correspondiam a 66,9%
dos montantes geridos relativamente ao segmento dos fundos de pensdes
profissionais. Ja os 20 maiores fundos tinham uma quota conjunta de 86,9%
(86,5% em 2016).

4.1.2.3. Fundos de pensoées individuais

Relativamente ao top 10 dos fundos de pensdes individuais, importa assinalar a
entrada do fundo Aberto Caixa PPR Rendimento Mais para a 5.2 posigdo do

individuais ranking, apesar de este fundo apenas ter sido constituido em 2017. Relativamente
aos restantes fundos nado se verificou qualquer troca de lugares.
Quadro 4.4 Valores dos dez maiores fundos de pensodes individuais
Ranking Tipo de fundo Designagdo Entidade Gestora _— Valor
2016 2017 (milh&es de euros)
1.0 1.0 A Aberto Caixa Reforma Prudente CGD Pensdes 239
2.2 2.2 PPR PPR 5 Estrelas Futuro SGFP 133
3.0 3.2 A Aberto Caixa Reforma Activa CGD Pensdes 105
4.2 4.2 PPR PPR Garantia de Futuro Futuro SGFP 103
- 5.2 PPR Aberto Caixa PPR Rendimento Mais CGD Pensdes 67
5.2 6.2 PPR BBVA Equilibrado PPR BBVA Fundos 53
6.2 7.2 PPR Fundo Poupanga Reforma PPR BIG TAXA PLUS Futuro SGFP 48
7.2 .2 A Multireforma GNB SGFP 39
o o A Aberto BPI Seguranga BPI Vida e Pensdes 39
o 10.2 A Aberto BPI Valorizagcdo BPI Vida e Pensdes 33

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

O valor dos ativos sob gestdo destes dez maiores fundos representava 64,6% do
respetivo universo (68,1% em 2016), enquanto os trés maiores fundos
acumulavam 35,9% do total (42% em 2016).
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Evolugdo do numero
de planos de
pensdes
profissionais

Grafico 4.6

Evolugao dos
montantes geridos
por tipo de plano

4.2. Planos de pensoes

4.2.1. Caraterizagdao e evolugdao dos planos de pensodes
profissionais

No final de 2017 existiam 723 planos de pensdes profissionais, 448 dos quais
correspondentes a planos de contribuigdo definida (CD). Ao longo dos anos,
tem-se vindo a observar uma crescente preferéncia pelo estabelecimento de
planos CD, tendo, no ano em estudo, o respetivo nimero incrementado em 27
unidades, cinco em relagdo ao universo dos fundos fechados e 22 em relagéo a
planos financiados por adesdes coletivas a fundos abertos.

Numero de planos de pensées profissionais por tipo de plano
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Na perspetiva dos montantes geridos, tanto os planos BD como os planos CD
apresentaram evolugdes positivas, com taxas de crescimento de 7% e 2,9%,
respetivamente.

Nao obstante a trajetéria ascendente do niumero de planos CD, ilustrada no Grafico
4.6, os planos BD permanecem amplamente dominantes ao nivel do valor de
ativos sob gestdo, em larga medida devido a forte concentragdo em torno do setor
bancario. O peso desse tipo de planos face ao total foi igual a 92,2% em 2017, que
compara com 91,9% em 2016 e 92,8% em 2013, inicio do periodo em analise.
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Grafico 4.7

Reparticdo dos
montantes geridos
por tipo de plano e

de atividade
economica

Grafico 4.8

Evolugédo do niumero
de participantes
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Relativamente aos planos BD, a reparticdo dos montantes geridos por tipo de
atividade econdmica permaneceu similar a do ano anterior, com variagdes
inferiores a um ponto percentual. No caso dos planos CD, a fragdo correspondente
ao setor da banca reduziu-se em 3,8 pontos percentuais, em contrapartida de
aumentos marginais nos restantes setores.

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

BD CcD

20,4% 0’5916 2% W Atividade bancéria

u Atividade seguradora

o
17,6% Comércio

® Comunicagdes e transportes

7,0% 14,0% B IndUstria

2,2%
Outras atividades financeiras

Outros
B Qutros servios
11,9%
24,7% B Produgdo edistribuigdo de

eletricidade, gas e agua
7,6%

4.2.2. Universo dos participantes, beneficiarios e
beneficios pagos

O universo de participantes dos fundos de pens(:oes16 apresentou um aumento de
4,3% em 2017, tendo para tal contribuido os acréscimos de 1,4% e de 7,4% nos

16 . , - L .

Saliente-se que o numero 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 pensdes fechado ou adesdes coletivas a fundos de pensdes abertos),
foram contabilizados todos os participantes cobertos pelos diversos veiculos de
financiamento, dada a dificuldade em determinar o niumero efetivo de participantes que se
encontram nestas situagdes.
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fundos de pensdes profissionais e nos fundos de pensdes individuais, pela mesma
ordem.

Relativamente ao primeiro conjunto, assinala-se a descida de 2% dos participantes
de planos BD, dando continuidade a tendéncia decrescente que se tem verificado
nos ultimos anos. Por outro lado, o nimero de pessoas cobertas pelos planos CD
teve um aumento de 4%.

Ao nivel dos fundos de pensdes individuais, os participantes dos fundos PPR e das
adesdes individuais a fundos abertos cresceram, respetivamente, 7,1% e 7,8%,
enquanto os fundos PPA tém experienciado um numero cada vez menor de
participantes, com uma quebra de 8,7% em 2017.

Quadro 4.5 Numero de participantes por tipo de plano e de fundo
2016 2017
BD cD Total (") BD cD Total ¥
Fundos de pensoées profissionais 85 887 91124 164 223 84175 94 764 166 522
Fechados 77 556 43263 108943 76 489 44 069 109 018
Abertos (Ad. Coletivas) 8331 47 861 55280 7 686 50 695 57 504
Fundos de pensées individuais n/a 155612 155612 n/a 167 188 167 188
PPR n/a 66 607 66 607 n/a 71333 71333
PPA n/a 312 312 n/a 285 285
Abertos (Ad. Individuais) n/a 88 693 88 693 n/a 95570 95570
Total 85887 246736 319835 84175 261 952 333710

(1) Existem, em 2016 e 2017, respetivamente, 12 788 e 12 417 participantes que pertencem simultaneamente a mais do que um plano (seja de

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

Evolugdo do numero
de beneficiarios

Durante o ano 2017, o niumero de beneficiarios aumentou 2,7%, em resultado do
incremento de 6,8% dos beneficiarios de fundos fechados, tendo as restantes
categorias observado decréscimos.

Quadro 4.6 Numero de beneficiarios por tipo de plano e de fundo
2016 2017
BD!" cp® Total®” BD"" cp® Total®”
Fundos de pensoes profissionais 120 908 4507 125 415 127 988 3844 131 832
Fechados 117 876 1022 118 898 125673 1369 127 042
Abertos (Ad. Coletivas) 3032 3485 6517 2315 2475 4790
Fundos de pensdes individuais n/a 13 521 13 521 n/a 10910 10910
PPR n/a 6586 6 586 n/a 6408 6408
PPA n/a 48 48 n/a 28 28
Abertos (Ad. Individuais) n/a 6 887 6 887 n/a 4474 4474
Total 120 908 18 028 138 936 127 988 14 754 142 742

(™ Os valores apresentados englobam os beneficiarios que receberam uma pensdo mensal ou um capital, incluindo o recebimento de um prémio
unico para aquisi¢do de uma renda

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

Evolugao dos
beneficios pagos

No que se refere aos beneficios pagos, o valor total apresentou um aumento de
3,5%, atingindo os 913 milhdes de euros.

Este aumento resultou da evolugéo dos beneficios pagos pelos fundos de pensdes
profissionais, que incrementaram 16,3%. Nos fundos de pensdes individuais, os
beneficios pagos decresceram 39,4%, acompanhando a contragdo do numero de
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Quadro 4.7

Distribuicao dos
beneficios pagos por
tipo de pagamento

Grafico 4.9

beneficiarios, tendo a queda sido mais acentuada em relagdo as adesles

individuais a fundos abertos (- 51,4%).

Valor dos beneficios pagos por tipo de plano e de fundo

2016 2017
milhdes de euros BD CD Total CD Total
Fundos de pensées profissionais 598 81 679 707 83 790
Fechados 530 53 583 611 59 669
Abertos (Ad. Coletivas) 68 28 96 96 24 121
Fundos de pensoes individuais n/a 204 204 n/a 123 123
PPR n/a 51 51 n/a 49 49
PPA n/a 0 0 n/a 0 0
Abertos (Ad. Individuais) n/a 152 152 n/a 74 74
Total 598 284 883 707 206 913

Quanto ao tipo de pagamento dos beneficios, nos fundos profissionais o
pagamento sob a forma de penséo, tipicamente associada aos planos BD, continua
a ser a modalidade predominante, ainda que a respetiva representatividade tenha
decrescido 2,6 pontos percentuais face a 2016. A proporgao relativa ao pagamento
sob a forma de renda adquirida a prémio Unico também sofreu uma redugéo, de
1,3 pontos percentuais.

Ja nos fundos individuais, o pagamento sob a forma de capital continua a
predominar, ainda que o peso do pagamento sob a forma de renda adquirida a
prémio Unico tenha incrementado 1,3 pontos percentuais, fixando-se nos 4,7%.

Valor dos beneficios pagos por tipo de fundo e de pagamento17
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95,3%
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Sob a forma de capital

Fundos profissionais

Sob a forma de renda adquirida a prémio Unico

Fundos individuais

Sob aforma de pensdo

v 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 duragdo ou doencga grave,
abrangendo, nomeadamente, as transferéncias para outros fundos, que ndo correspondem
ao pagamento efetivo de beneficios.
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Distribuicao dos
beneficios pagos por
tipo de beneficio

No que respeita a distribuicdo dos beneficios pagos por tipo de beneficio, nos
planos BD, comparativamente a 2016, a maior diferenga consistiu no aumento de
4,8 pontos percentuais do peso relativo a Outros, por contrapartida da diminuigao
do peso dos restantes tipos de beneficio. De notar que a categoria Outros pode
apresentar um comportamento volatil por incluir, entre outros elementos, as
transferéncias para outros fundos de pensoes.

Nos planos CD, face ao ano anterior, observou-se uma redugio para cerca de
metade dos pagamentos por velhice, o que conduziu a uma descida do respetivo
peso em 19,8 pontos percentuais.

Quadro 4.8 Valor dos beneficios pagos por tipo de plano e de beneficio

Total
milhdes de euros Montante % Montante % Montante %
Velhice 257 36,3% 84 40,5% 340 37,2%
Invalidez 97 13,7% 14 6,8% 111 12,1%
Reforma antecipada / Pré-reforma 165 23,4% 0 0,1% 165 18,1%
Viuvez 84 11,9% 8 4,0% 92 10,1%
Orfandade 4 0,5% 0 0,1% 4 0,4%
Desemprego de longa duragdo
ou doenga grave 0 0,0% 3 1,4% 3 0,3%
QOutros 101 14,3% 98 47,2% 198 21,7%
Total 707 100,0% 206 100,0% 913 100,0%

Tipos de beneficios
consagrados nos
planos de pensbes

Grafico 4.10

4.2.3. Caraterizacao dos planos de pensées profissionais

Esta secgdo é dedicada a caraterizagdo dos planos de pensdes profissionais
segundo diversos critérios, a comegar pelos beneficios previstos nos mesmos.

Em linha com a tendéncia dos ultimos anos, a distribuigdo dos beneficios
consagrados nos planos de pensbes ndo sofreu alteragdes relevantes em 2017,
sendo as respetivas percentagens expostas no Grafico 4.10.

Percentagem do nimero de planos de pensées por tipo de beneficio
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Direitos adquiridos,
atualizagao de
pensbées e planos
contributivos

Quadro 4.9

A percentagem de planos com direitos adquiridos18 manteve-se proxima da
registada no ano anterior (91,4% que compara com 91,8% em 2016), tendo a
variagdo mais significativa sido verificada no setor Outros, com um aumento de 2,8
pontos percentuais.

Relativamente a atualizagado de pensoes, incluindo a atualizagdo por decisdo dos
associados, registou-se uma diminuicdo de 1,3 pontos percentuais, tendo a
variagédo negativa sido transversal a todos os setores com excegéo da banca, onde
a proporgdo manteve-se igual a de 2016.

Os planos que permitem contribuigdes adicionais por parte dos participantes, i.e.
planos contributivos, reforcaram ligeiramente o seu peso, em 0,9 pontos
percentuais para 68,6%. Os setores Atividade seguradora, Comunicagdes e
transportes e Industria apresentaram aumentos superiores a trés pontos
percentuais.

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

Direitos adquiridos Atualizagéo de pensdes  Planos contributivos
Sim (%) Né&o (%) Sim (%) N&o (%) Sim (%) Né&o (%)

Atividade bancaria 91,0% 9,0% 50,0% 50,0% 53,0% 47,0%
Atividade seguradora 90,0% 10,0% 41,6% 58,4% 44 9% 55,1%
Comércio 95,3% 47% 12,9% 87,1% 80,7% 19,3%
Comunicagoes e transportes 86,6% 13,4% 29,5% 70,5% 67,9% 32,1%
IndUstria 92,3% 77% 29,6% 70,4% 55,9% 44,1%
QOutras atividades financeiras 84,7% 15,3% 59,6% 40,4% 51,9% 48,1%
Outros 88,0% 12,0% 2,5% 97,5% 75,9% 24,1%
Outros servicos 95,8% 4.2% 7.2% 92,8% 82,7% 17,3%
Produgao e distribuicdo de eletricidade, gas e agua 71,0% 29,0% 6,5% 93,5% 74.2% 25,8%
Total 91,4% 8,6% 22,8% 772% 68,6% 31,4%
Forma de A andlise da forma de pagamento dos beneficios permite constatar que o contrato
pagamento dos de seguro € o veiculo de pagamento mais comum no ambito dos planos de
beneficios pensdes profissionais, com uma percentagem de 73,8% (72,5% em 2016),

seguindo-se os pagamentos através do fundo, correspondentes a 23,8% (25,5%
em 2016).

18 . - . - .

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 cessagado do
vinculo com o associado.
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Grafico 4.11

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Percentagem do numero de planos de pensdes por forma de pagamento e
por tipo de atividade econémica dos associados

T 46,0%

_ 60,7%____ 53,8%_

.  64,1% 63,8% | | | [
- | || | _— || || || — 77,4%—_73,8%__
84,7% 88,6%  89,9% '
| 50% — — —— — | | I I I | | L
| I I I I _ 7,7% ____ I I I __
6,7% 1,3% 1,3%
| 49,0% | | | - . | _00%_ | 24%
32,6% 2.5% 34,6% 34,9% 220
- — E— — E— — — 0,0% —_974%_—22,6% 23,8%__
12,9% 11,4% 9.7%
AB AS C CcT OAF o oS PDEGA Total
Contrato de seguro Ambas Fundo
AB - Atividade bancéria OAF - Outras atividades financeiras
AS - Atividade seguradora O- Outros
C- Comeércio OS - Outros servigos
CT- Comunicaces e transportes PDEGA - Produgdo edistribuicdo de eletricidade, gds e
|- Indstria agua

4.3. Investimentos dos fundos de pensodes

4.3.1. Analise por tipo de fundo e de plano

No termo de 2017, o total de ativos geridos pelos fundos de pensdes ascendia a
cerca de 19,8 mil milhdes de euros, traduzindo um acréscimo de quase 1,3 mil
milhdes de euros (correspondente a 7%) face ao final de 2016.

Os titulos de divida prevaleceram como os instrumentos financeiros mais
representados nas carteiras de investimento, correspondendo, agregadamente, a
47,3% do seu total. Nao obstante, assistiu-se a redugdo em um ponto percentual
da sua representatividade, ocorrida ao nivel dos titulos de divida publica, ainda que
o valor absoluto total detido nestes titulos tenha registado um acréscimo de 184
milhdes de euros. A classe de depdsitos e certificados de depdsito registou
também uma queda em termos relativos proxima de um ponto percentual (-0,94),
permitindo que as unidades de participacdo em fundos de investimento mobiliario
tenham aumentado a sua representatividade em mais de dois pontos percentuais.

A distribuigdo de pesos especificos dos diversos tipos de investimento, bem como
o sentido das principais variagdes, para o setor dos fundos de pensdes, é,
naturalmente, préxima da patenteada pela parcela dos fundos fechados, que
representam 89,6% do total de investimentos do setor, valor idéntico a 2016.

Em contraste, os fundos que financiam PPR reforgaram o peso dos titulos de
divida publica e equiparados em 8,2 pontos percentuais, por contrapartida de
redugdes nas categorias de obrigacdes e papel comercial, obrigagbes estruturadas
e unidades de participagdo em fundos de investimento mobiliario (decréscimos de,
respetivamente, 3,3, 2,7 e 2,2 pontos percentuais), com as restantes categorias a
registar variagbes mais ligeiras.
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Quadro 4.10

Composigao das carteiras de ativos dos fundos de pensodes por tipo de fundo

Fechados PPR PPA Outros abertos Total
milhGes de euros Montante % Montante % Montante % Montante % Montante %
Titulos de divida publica e equiparados 5197 29,4% 216 40,1% 0 0,0% 392 25,9% 5805 29,4%
Obrigagbes e papel comercial 2819 15,9% 113 21,0% 0 0,0% 460 30,4% 3393 17,2%
Obrigagbes estruturadas 110 0,6% 8 1,5% 0 0,0% 23 1,5% 141 0,7%
Acdes e titulos de participagdo 1502 8,5% 13 2,4% 2 96,5% 27 1,8% 1544 7,8%
U.P. em fundos de investimento mobiliario 4573  25,8% 134  24,8% 0 0,3% 515 34,0% 5222 26,4%
U.P. em fundos de investimento imobilidrio 732 4,1% 17 3,1% 0 0,0% 23 1,5% 771 3,9%
Terrenos e edificios 1651 9,3% 8 1,4% 0 0,0% 10 0,6% 1668 8,4%
Depositos e certificados de depdsito 1072 6,1% 33 6,0% 0 4,3% 76 5,0% 1180 6,0%
Outros investimentos 47 0,3% -2 -0,3% 0 -1,1% -12  -0,8% 33 0,2%
Total 17 703 100,0% 540 100,0% 2 100,0% 1512 100,0% 19 757 100,0%

Replicando a analise, mas com segregagdo por tipo de plano financiado,
observa-se a preponderancia da carteira dos fundos de pensbes que financiam
planos de beneficio definido na evolugédo da estrutura da carteira global, em virtude
de estes corresponderem a 83% do universo em analise, tal como no ano anterior.
Os fundos de pensdes que financiam planos de contribuicdo definida persistem
como os mais expostos a titulos de divida, com uma representatividade de 56,1%,
face a 47,1% no caso dos planos de beneficio definido. Em ambos os casos,
assistiu-se a redugdo do peso especifico deste tipo de investimentos em prol de
incrementos nas categorias de unidades de participagdo em fundos de
investimento mobiliario e, em menor escala, de a¢des e titulos de participagao.
Os fundos mistos, que financiam simultaneamente ambos os tipos de planos,
continuam a privilegiar a exposicdo a fundos de investimento mobiliario,
reforgando, inclusivamente, o peso desta componente em 6,4 pontos percentuais,
por contrapartida do decréscimo em titulos de divida publica e equiparados e
depésitos e certificados de depdsito. Mantendo a tendéncia do ano anterior de
evolugdo em contraciclo com os demais, este foi o Unico tipo de fundos cujo valor
global diminuiu face ao ano precedente (-0,11%), com os fundos que financiam
planos de beneficio definido e de contribuicdo definida a exibirem aumentos que
ascendem, respetivamente, a 6,9% e 10,6%.
Quadro 4.11 Composigao das carteiras de ativos dos fundos de pensodes por tipo de plano
Beneficio definido Contribui¢do definida Misto Total
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Titulos de divida publica e equiparados 31,6% 30,4% 32,2% 31,4% 22,3%  19,9% 30,4% 29,4%
Obrigagbes e papel comercial 15,9% 16,0% 23,4% 23,7% 22,3%  23,0% 17,0% 17,2%
ObrigagBes estruturadas 0,6% 0,7% 2,5% 1,0% 1,1% 1,0% 0,8% 0,7%
Acdes e titulos de participagdo 8,7% 9,0% 1,9% 2,2% 1,7% 1,7% 7,5% 7,8%
U.P. em fundos de investimento mobilidrio 21,6% 23,2% 31,9% 33,0% 40,0%  46,4% 24,4% 26,4%
U.P. em fundos de investimento imobiliario 4,7% 4,2% 2,5% 2,2% 2,2% 2,4% 4,3% 3,9%
Terrenos e edificios 9,8% 9,9% 0,8% 0,9% 1,7% 1,6% 8,4% 8,4%
Depdsitos e certificados de depdsito 6,7% 6,2% 5,8% 6,3% 8,8% 4,1% 6,9% 6,0%
Outros investimentos 0,4% 0,3% -1,1% -0,7% -0,2% -0,1% 0,3% 0,2%
Total 100,0% __100,0% 100,0% __ 100,0% _ 100,0% 100,0% _ 100,0% _ 100,0%
Montante investido (Milhes de euros) 15 317 16 371 773 856 2378 2375 18 468 19 757

Analise setorial

4.3.2. Analise por origem setorial e geografica dos ativos

A carteira dos fundos de pensdes mantém-se predominantemente investida no
setor financeiro, ainda que continue a registar uma diminuicdo gradual desta
concentragdo, com uma redugéo de 2 pontos percentuais em 2017. Em particular,
46% das obrigagdes ndo estruturadas detidas sdo oriundas de emitentes do setor
financeiro, tal como cerca de 30% das obrigagdes estruturadas. O investimento em
agbes e titulos de participacdo regista maior diversificagdo, com a
representatividade do setor financeiro a quedar-se por 21,5% no final de 2017
(quando ascendia a quase um tergo do total dois anos antes) e a observarem-se
exposicdes relevantes a setores como os de produgdo e distribuicdo de
eletricidade, gas e agua (26,4%), produtos consumiveis (19,2%) e materiais
basicos (13,4%).
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Quadro 4.12

Tipologia dos fundos
de investimento

Quadro 4.13

Analise geografica

Investimentos em obrigagdes e agdes por setor de atividade do emitente

Setor econdmico 2015 2016 2017
Atividades financeiras 43,9% 40,8% 38,8%
Asset backed securities 2,3% 2,1% 2,0%
Comunicagdes 6,2% 6,3% 6,8%
Industria 5,1% 3,6% 4,6%
Materiais basicos 5,3% 4,8% 5,0%
Mortgage securities 0,1% 0,3% 0,0%
Producdo e dist. eletricidade, gas e agua 15,6% 16,6% 16,6%
Producdo e distribuicdo de energia 4,2% 4,5% 4,0%
Produtos consumiveis 14,7% 17,7% 20,1%
Outras atividades 2,7% 3,3% 2,2%

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

No decurso do exercicio de 2017, assistiu-se ao reforgo (+3,8 pontos percentuais)
do peso especifico da tipologia mais representada no ambito das unidades de
participagcdo em fundos de investimento mobiliario — a focada no investimento em
acdes. Paralelamente, continuou o desinvestimento em unidades de participagao
em fundos imobiliarios, cuja representatividade caiu mais 2 pontos percentuais,
recuando assim para 12,9% do total das unidades de participagdo detidas.

No que toca a aplicagdes em fundos com outra orientagdo, o montante detido
decresceu 27 milhdes de euros no ano em aprego, apds a expressiva expansao
registada em 2016.

Aplicagdes em fundos de investimento por tipologia

2015 2016 2017
Agdes 43,7% 39,5% 43,4%
Obrigacgdes 30,9% 32,8% 32,6%
Imobilidrio 20,3% 14,9% 12,9%
Hedge funds 2,3% 5,0% 4,8%
Outros 2,7% 7,7% 6,4%
100,0% 100,0% 100,0%

No que se refere a distribuicdo geografica das carteiras dos fundos de pensdes,
continuou a registar-se a tendéncia de desinvestimento em ativos nacionais, com o
seu peso a cifrar-se em 34,9% em 2017. Reforgou-se, consequentemente, a
presenca de ativos internacionais, em especial da UE, enquanto os oriundos de
geografias externas a UE somaram quase 10%, prevalecendo a origem na América
do Norte.

167



Grafico 4.12

Grafico 4.13

Investimento em
divida publica

Evolugao da origem geografica dos ativos dos fundos de pensdes
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Excluindo da analise os depésitos e os iméveis, de proveniéncia quase
exclusivamente nacional, no grafico abaixo é observavel a preponderancia de
titulos de divida e dos fundos de investimento estrangeiros, com os segundos a
reforgar o seu peso em 2,4 pontos percentuais comparativamente a 2016. No que
toca as posigbes nacionais, apenas a componente acionista exibiu um ligeiro
incremento de representatividade (+0,5 pontos percentuais), com as demais a
seguir a trajetéria inversa, especialmente a divida publica (-1,2 pontos
percentuais).

Origem geografica dos ativos dos fundos de pensdes

Estrangeiro

Nacional

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

H Divida publica ™ Obrigages ™ Estruturados ™ A¢des ™ Fundos de investimento

O investimento em titulos de divida publica evoluiu no sentido de aumento do peso
dos titulos oriundos da UE (+3,1 pontos percentuais), que ja era a categoria mais
expressiva, em detrimento dos titulos nacionais e do resto do mundo (compressdes
de 1,9 e 1,2 pontos percentuais, respetivamente). De entre os emitentes da UE,
Alemanha, Francga, Italia e Espanha continuam a corresponder as exposi¢gdes mais
significativas.
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Grafico 4.14

Investimento em
divida privada

Apenas no caso dos fundos PPR se verificava que o soberano nacional assumia,
em 2016, o peso especifico mais elevado, situagdo que se alterou no decurso de
2017, fruto do decréscimo de 10,7 pontos percentuais, em prol do aumento das
exposi¢des a titulos emitidos por outros Estados Membros da UE (+9,3 pontos
percentuais).

Distribuicdo geografica dos investimentos em divida publica detidos pelos
fundos de pensées
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No ambito do investimento em divida privada, verificou-se, do ponto de vista global,
o0 aumento da representatividade dos emitentes da América do Norte (4,5 pontos
percentuais), e redugdes nas restantes proveniéncias. Esse aumento foi registado
em idéntica magnitude tanto para os fundos fechados como para os fundos PPR,
ascendendo, no segundo caso, a uma propor¢ao de um quarto do total da divida
privada detida.

N&o obstante, a semelhanca do observado relativamente a componente de
obrigagbes soberanas, também os emitentes sediados noutros paises da UE
assumem a maior fatia do investimento nesta tipologia de instrumentos.
Destacam-se, neste ambito, os titulos oriundos de Holanda e Franga. Por sua vez,
0 peso dos titulos domésticos € inferior comparativamente com o registado para os
titulos de divida publica.
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Grafico 4.15

Investimento em
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Distribuicao geografica da divida privada detida pelos fundos de pensdes
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Quanto a componente acionista, do ponto de vista global, continua a prevalecer a
exposicéo a titulos nacionais, com uma representatividade de 65,1%, proxima da
registada no caso de fundos fechados. Estes s&do igualmente determinantes para
sinalizar as principais variagdes globais ao longo do exercicio de 2017, tendo-se
assistido a uma expansédo dos pesos das agdes de empresas nacionais e
Norte-Americanas (5,3 e 4,4 pontos percentuais, respetivamente), em detrimento
das exposicoes a UE e América do Sul, que registaram contragdes de 5,5 e 4,5
pontos percentuais, pela mesma ordem, com as segundas a deixarem de estar
representadas.

No caso dos fundos que financiam PPR e dos outros fundos abertos, a distribuigdo
¢é distinta da descrita acima, sendo dominada por agées de empresas sediadas na
UE. Para os primeiros fundos, o ano de 2017 redundou na expansdo do peso
dessa categoria de agbes em 10 pontos percentuais, em paralelo a uma
compressao de 12 pontos percentuais no peso das agbes de empresas nacionais.
Para o segundo conjunto de fundos, a evolugdo em 2017 foi analoga, mas com
magnitudes proximas dos 4 pontos percentuais.
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Grafico 4.16
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Grafico 4.17

Distribuicdo geografica das agoes detidas pelos fundos de pensdes
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Por fim, analisa-se a dispersdo geografica do investimento em unidades de
participacdo de fundos de investimento, cujo panorama revela variagbes anuais
mais comedidas. Do ponto de vista agregado, destaca-se a diminuicdo da
representatividade dos fundos de investimento nacionais (1,7 pontos percentuais),
quase integralmente consumida pelo aumento de 1,5 pontos percentuais do peso
dos fundos sediados em outras regides do globo (nomeadamente na Suiga). No
caso dos fundos que financiam PPR, a evolugdo é diferenciada, com compressao
da representatividade dos fundos oriundos de outras regides, em prol do aumento
do peso dos fundos sediados na UE, com variagdes na ordem dos 5 pontos
percentuais. Também no caso dos outros fundos abertos, os fundos de
investimento com origem na UE foram os que registaram o maior aumento relativo
(3,1 pontos percentuais), mas, neste caso, a custa da descida da proporgdo dos
fundos de investimento sediados em Portugal.

Nesta classe de instrumentos financeiros, os ativos sediados na UE assumem uma
preponderancia destacada, particularmente em jurisdigbes fiscalmente mais
favoraveis a atividade. Em particular, o Luxemburgo continua a agregar a fatia mais
significativa, embora em tendéncia decrescente em prol de maior destaque
sobretudo da Irlanda.

Distribuicdo geografica das unidades de participagdao detidas pelos fundos
de pensodes
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Risco de taxa de juro

Quadro 4.14

4.3.3. Analise por indicadores de risco

Seguidamente serdo examinados alguns indicadores de riscos financeiros
relevantes para a carteira de investimentos do setor dos fundos de pensdes.

Para o risco de taxa de juro embutido na carteira de titulos de divida, sera
analisada a estrutura de maturidades, a duragdo e o perfil de pagamento de
cupdes.

No caso dos fundos fechados, que, como salientado anteriormente, apresentam o
maior peso especifico no total do setor, foi reforcada a representatividade do
investimento em titulos de divida com maturidade entre os 2 e os 5 anos (+6,4
pontos percentuais), ainda que os instrumentos com maturidade superior a 5 anos
continuem a prevalecer no seio destes fundos (52,8%).

Nos fundos que financiam PPR e nos restantes fundos abertos, verificaram-se
acréscimos na proporgdo de obrigagdes com maturidade superior a 5 anos,
especialmente no primeiro caso, onde o incremento ascendeu a quase 10 pontos
percentuais. Os acréscimos de peso desta categoria surgem, para os fundos que
financiam PPR, maioritariamente em detrimento da categoria de maturidades entre
os 2 e 5 anos, ao passo que, nos restantes fundos abertos, foi a classe de
maturidades mais curtas — inferior a 2 anos — o principal alvo de redugéo.
Relativamente as obrigagbes perpétuas, registou-se um aumento de relevancia em
todos os tipos de fundos, embora conservem um peso global diminuto.

Escal6oes de maturidade dos investimentos em obrigagoes

Fechados PPR QOutros abertos
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Inferiora 2 anos
Entre 2 e 5anos

Superiora 5anos
Perpétuas

Sem informacgdo

18,3%  17,1%  154% 14,4%  15,7%  12,8% 22,1%  32,9%  29,2%
27,0%  23,6%  29,9% 36,2%  37,2%  29,5% 50,5%  38,5%  38,2%
52,8%  57,7%  52,8%  493%  469%  56,7% 26,7% 281%  30,6%
1,6% 1,6% 1,8% 0,1% 0,2% 0,7% 0,7%  0,5% 1,9%
0,3% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,3% 0,0%  0,0% 0,1%

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

Uma analise mais granular ao nivel da carteira global permite testemunhar
acréscimos visiveis no investimento em instrumentos com maturidades de 4, 5 e 6
anos, gerando um aumento de quase 10 pontos percentuais da proporgéo de
titulos com maturidades inferiores ou iguais a 6 anos. Desta forma, pode
concluir-se que, em 2017, houve uma predile¢cao por instrumentos com maturidade
préxima dos 5 anos.
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Grafico 4.18

Quadro 4.15

Estrutura do investimento em instrumentos de divida por maturidade
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No ano de 2017, observou-se ainda, para o caso dos fundos fechados, uma
diminuigdo da duragdo média para as varias tipologias de obrigagbes (com
excecdo das estruturadas). Quanto aos fundos que financiam PPR, evidencia-se,
por um lado, um aumento da duragédo dos titulos de divida publica, e, por outro
lado, uma diminuigdo de idéntica magnitude da duragdo das obrigagdes privadas.
Nos outros fundos abertos, as variagbes foram mais ligeiras, embora
predominantemente no sentido de encurtamento das duragdes médias. N&o
obstante, os titulos de divida publica e equiparados persistem como os que
apresentam maior duragéo, qualquer que seja o tipo de fundo.

Maturidade e duragao dos investimentos em obrigagoes

Fechados PPR Outros abertos
Maturidade Duration Maturidade Duration Maturidade Duration
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017

Titulos de divida publica e equiparados 11,1 9,9 7,1 6,2 6,9 7,7 5,5 6,3 6,2 5,7 4,8 4,4

ObrigagGes privadas

39 4,3 3,0 2,5 4,0 3,7 2,1 1,2 2,5 31 1,6 1,4

ObrigacGes estruturadas 7,4 8,1 1,0 1,0 24,8 2,4 3,0 0,3 3,7 4,0 0,8 1,0

Nota: Os valores apresentados neste quadro ndo incluem as obrigagdes perpétuas nem as que incorreram
em default.

Quanto a modalidade de pagamento do cupdo, a estrutura das carteiras
conservou-se relativamente estavel, com a predominancia global das obrigagcbes
de cupdo fixo, sinalizando assim a relevancia de previsibilidade dos retornos
obtidos. Nao obstante, no caso dos outros fundos abertos, o peso desta categoria
caiu cerca de oito pontos percentuais, que foram absorvidos pela proporgido de
titulos a pagar cupdes variaveis, ambito onde foi atingida uma representatividade
de quase um tergo.

Quadro 4.16 Caraterizagdo da modalidade de pagamento do cupédo dos investimentos em

obrigagoes

Fechados PPR Outros abertos

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Cupo fixo 76,4% 79,1% 76,4% 66,3% 62,8% 70,3% 66,2% 67,6% 59,6%
Cup3o zero 2,5% 1,6% 2,4% 1,2% 0,7% 0,1% 4,8% 6,1% 7,0%
Cupdo variavel 20,8% 19,0% 21,1% 32,4% 36,2% 29,1% 26,4% 24,4% 32,8%
Sem informagio 0,3% 0,3% 0,1% 0,2% 0,3% 0,5% 2,7% 1,9% 0,6%

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Risco de crédito

No termo de 2017, as carteiras obrigacionistas do setor de fundos de pensoes
apresentaram uma evolugao favoravel significativa da sua qualidade crediticia face
ao ano precedente. Este progresso foi fruto, em boa medida, da revisédo positiva de
notagdo, no decurso do ano, da divida soberana Portuguesa e, na sua sequéncia,
da divida de algumas instituicdes de crédito nacionais. Deste modo, ocorreu uma
redugcdo expressiva da proporgdo de titulos classificados como non-investment
grade (notagdo de crédito inferior a BBB). No entanto, subsistem exposi¢cdes
consideraveis a titulos sem rating atribuido pelas principais agéncias, em especial
no caso dos fundos fechados (43,3%), tendo essa proporgdo aumentado no caso
dos fundos que financiam PPR e diminuido no caso dos outros fundos abertos.

Grafico 4.19 Rating do investimento em obrigagoées
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No que se refere a dispersdo dos retornos das agbes e das unidades de
participagdo em fundos de investimento presentes no portefélio do setor,
constata-se uma redugcdo generalizada da volatilidade diaria anualizada das
cotagdes. Esta tendéncia é extensivel a todos os tipos de fundos, fruto de, em
2017, se ter assistido a um panorama de volatilidades vincadamente reduzidas nos
mercados financeiros.

Quadro 4.17 Volatilidade do investimento em ag¢des e fundos de investimento
Fechados PPR PPA Outros abertos
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
AcgOes e titulos de participagdo 32,42 23,54 30,06 20,18 32,42 26,06 29,87 22,05

Unidades de participagdo em fundos de investimento 12,45 7,09 11,36 5,96 22,09 12,52 10,98 6,88

4.3.4. Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensoes

Para as finalidades de calculo e analise da rendibilidade e volatilidade dos fundos
de pensdes do mercado nacional, foi seguida a seguinte abordagem:

1 Para os fundos fechados foi considerada a taxa interna de rendibilidade
trimestral, calculada com base nos dados reportados a ASF (com idéntica
periodicidade), assumindo que as entradas (contribuicdes) e saidas
(pagamentos de pensdes) ocorrem no ponto médio do respetivo periodo,
e com a taxa anual de crescimento dos fundos a ser apurada de forma
geomeétrica;

1 Para os fundos abertos, a rendibilidade anual foi calculada recorrendo as
rendibilidades mensais publicadas no Boletim de cotagdes 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 sao integralmente reinvestidos no inicio do periodo seguinte;

' Os encargos correntes de gestdo ndo foram considerados, assumindo-se,
assim, o seu efeito como negligenciavel.
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Grafico 4.20
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O grafico seguinte permite observar, para o universo de fundos fechados, a
distribuicdo pelas diferentes classes de rendibilidade, com as taxas de retorno
minima, média e maxima de cada escaldo quantificadas na escala a direita. A
proporgdo de fundos correspondente a cada escaldo de rendibilidade é aferida por
intermédio dos montantes sob gestdo e ilustrada pela altura das colunas,
associadas a escala posicionada a esquerda.

Comparativamente a 2016, & patente uma evolugdo positiva significativa no
panorama de rendibilidade dos fundos de pensdes fechados. A proporgdo de
fundos com rendibilidade negativa reduz-se de quase 40% para apenas 1,3%, com
a média dessa subamostra a transitar de -2,1% para -1,3%.

A referida melhoria do panorama ocorre de modo generalizado, com a classe de
rendibilidade positiva mas abaixo de 5% a manter um peso relativamente similar a
2016 (destacando-se, no entanto, a subida da sua média em 1 ponto percentual,
para 3%), ao mesmo tempo que a classe de rendibilidades entre os 5% e os 10%
se assume como a mais representativa, com um peso de 47%. No ano anterior
esta Ultima classe correspondia apenas a 13,2%, ainda que, paralelamente, a
média dentro desse escaldo tenha recuado 0,8 pontos percentuais, para 6,2%.

Por fim, regista-se que o escaldo de rendibilidades mais elevadas assume, em
2017, uma proporgao de 8,8% dos montantes sob gestdo, enquanto um ano antes
se apresentava despovoada. A meédia no seio desta classe posicionou-se em
14,8%, quase 5 pontos percentuais acima do limite minimo do intervalo.

Taxas de rendibilidade dos fundos fechados por escalées
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Relativamente aos fundos abertos, a rendibilidade apresentou também uma
evolugdo materialmente favoravel, com a média global a posicionar-se em 3,5%
(acréscimo de 3,1 pontos percentuais), invertendo a tendéncia de compressao que
se vinha registando.

A rendibilidade individual dos fundos PPR posicionou-se entre -1,0% e 8,7%, com
0 minimo do intervalo a corresponder ao uUnico caso em terreno negativo. Nos
outros fundos abertos, a rendibilidade situou-se entre -1,2% e 9,9%, com dois
fundos a registar valores negativos. Para os fundos PPA, esta métrica apresenta
um potencial de variagdo mais amplo, cifrando-se, para o ano de 2017, num valor
médio acima dos 20%, que deve ser interpretado a luz do numero muito reduzido
de fundos existentes nesta categoria.
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Rendibilidade e risco

A recuperacgédo registada na rendibilidade surgiu num contexto de decréscimo na
volatilidade exibida pelos fundos de pensdes. Em termos médios ponderados, no

caso dos fundos de pensdes fechados, a volatilidade recuou 1,4 pontos
percentuais. No caso dos fundos abertos, recuou para 2,8%, comparativamente
aos 3,5% do ano anterior.

Na perspetiva individual, a volatilidade posicionou-se sempre abaixo de 17,9% para
os fundos fechados. No caso dos fundos PPR, esse indicador enquadrou-se entre
0,8% e 7,3%, ao passo que para os outros fundos abertos se situou entre 0,1% e

6,5%.

Quadro 4.18 Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensodes
2015 2016 2017

Rendib. Volatilid. Rendib. Volatilid. Rendib. Volatilid.
Fundos de pensdes fechados 2,3% 9,6% 1,2% 3,7% 5,6% 2,3%
Todos os fundos de pensGes abertos 1,1% 5,6% 0,4% 3,5% 3,5% 2,8%
Fundos de pens&es PPR 1,4% 5,9% -0,2% 3,8% 4,5% 3,4%
Fundos de pens&es PPA 11,3% 21,5% -3,2% 17,7% 20,7% 24,2%
Outros fundos de pensdes abertos 1,0% 5,5% 0,6% 3,4% 3,2% 2,6%

Bindmio retorno - risco

Grafico 4.21

Andlise de
desempenho

O gréfico seguinte exibe o bindmio retorno-risco para os diversos fundos de
pensdes durante o ano de 2017. E possivel constatar uma correlacéo positiva entre
o retorno obtido e o risco incorrido para os diversos tipos de fundos — com excegao
do caso especifico dos PPA —, observando-se a correlagdo mais significativa para
o caso dos PPR (cerca de 69%). Para os fundos fechados, a correlagédo foi de
36%, apesar do numero substancialmente superior de observagoes.
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Por fim, procede-se a analise da performance dos fundos de pensdes, mensurada
através do indice de Sharpe. Este indice é definido como o spread da rendibilidade
face a taxa de juro sem risco, a escala do desvio-padrao da rendibilidade. Como
referencial para a taxa de juro sem risco de incumprimento foi considerada a média
geométrica das taxas de depésito overnight do Banco Central Europeu.

O indice apresentou valores entre -2,15 e 61,51 (este Ultimo significativamente
acima de todos os demais), com o valor médio a cifrar-se em 3,71. Este valor
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Grafico 4.22

médio posiciona-se assim consideravelmente acima do registado para os anos
anteriores (1,04 em 2016, e 0,37 em 2015), como expectavel face ao panorama
anteriormente descrito para 2017, de rendibilidades mais favoraveis e de
volatilidades baixas. Evidencia-se também a redugdo substancial do numero de
fundos para os quais esta andlise determinava um posicionamento em terreno
negativo.

De um modo geral, para um dado nivel de rendibilidade, foram os fundos fechados
a exibir valores mais elevados do indice de Sharpe

Frisa-se que deste escrutinio ndo devem ser extrapoladas conclusdes absolutas
acerca da gestdo dos fundos de pensdes, carecendo tais consideragdes de uma
adequado enquadramento face aos montantes de responsabilidades, as suas
carateristicas e a restantes fatores endégenos.
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4.4. Entidades gestoras de fundos de pensodes

4.4.1. Estrutura empresarial

A 31 de dezembro de 2017, a estrutura empresarial das entidades gestoras de
fundos de pensdes compreendia 10 sociedades gestoras e nove empresas de
seguros, num total de 19 entidades gestoras. Em comparagéo com o ano anterior,
verificou-se a redugdo em trés unidades, refletindo a extingdo de uma sociedade
gestora, a Real Vida Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.,
em resultado da sua incorporagao por fusdo na Real Vida Seguros, S.A., e o facto
de duas empresas de seguros terem deixado de gerir fundos de pensdes (a Ageas
Portugal - Companhia de Seguros de Vida, S.A. e a Groupama Seguros de Vida,
S.A).
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Quadro 4.20 Numero e montante de fundos de pensdes geridos

2015 2016 2017
milhdes de euros N @ Montante @ N.e® Montante ? N.o @ Montante ®
Empresas de seguros 66 2823 66 2 840 77 3405
Sociedades gestoras 151 15341 153 15 628 147 16 352
Entidades gestoras 217 18 164 219 18 468 224 19 757

Wnclusio dos fundos cogeridos na entidade gestora lider

2 - ~ . . .
@ para os fundos cogeridos, os seus montantes estdo repartidos pelas respetivas cogestoras envolvidas

Quadro 4.21

O numero de fundos geridos por empresas de seguros aumentou em 11 unidades,
justificado essencialmente pelo incremento do nimero de fundos geridos pela Real
Vida Seguros, S.A., de trés em 2016 para 15 em 2017. Em contrapartida, o nimero
total de fundos geridos por sociedades gestoras diminuiu seis unidades, tendo, no
entanto, quatro sociedades gestoras ampliado o numero de fundos sob gesto.

Nao obstante a descida do numero de fundos geridos por sociedades gestoras, o
respetivo valor registou um acréscimo de 4,6%. Ja em relagdo ao segmento das
empresas de seguros, o aumento foi de 19,9%. Refira-se que, excluindo a Real
Vida Seguros, S.A. da analise, o aumento teria sido de 10,8%.

A quota-parte dos montantes geridos por sociedades gestoras passou assim a ser
de 82,8%, face a 84,6% em 2016.

4.4.2. Ranking

As alteragdes da estrutura empresarial anteriormente descritas conduziram a
algumas modificagdes no ranking das entidades gestoras, ordenadas segundo os
montantes geridos no final de 2017, sendo de destacar a subida da Real Vida
Seguros, S.A. para a nona posi¢ao da tabela.

Ranking de entidades gestoras

Ranking 2017
—_— Entidade gestora )
2016 2017 Nimero W Montante Quota de
(milhdes de euros) mercado
1.0 1.0 Ocidental SGFP 32 5359 27,1%
2.0 2.2 CGD Pensdes 22 3770 19,1%
3.2 3.0 BPI Vida e Pensdes 36 2747 13,9%
4.2 4.2 GNB SGFP 23 2 166 11,0%
5.2 5.2 SGFP do Banco de Portugal 2 1966 9,9%
6.2 6.2 Futuro SGFP 29 1546 7,8%
7.2 Santander Pensdes 2 995 5,0%
8.2 8.2 BBVA Fundos 9 372 1,9%
21.2 9.2 Real Vida 15 261 1,3%
10.2 10.2  Eurovida 5 176 0,9%
11.2 11.2 CAVida 5 136 0,7%
12.2 12.2  Previsdao SGFP 3 85 0,4%
13.2 13.2  SGF SGFP 20 70 0,4%
15.2 14.2  Victoria Vida 6 32 0,2%
16.2 15.2 Lusitania Vida 6 28 0,1%
17.2 16.2 Allianz SGFP 5 22 0,1%
18.2 17.2  Liberty 1 9 0,0%
19.2 18.2 Generali Vida 1 9 0,0%
20.2 19.2  Zurich Vida 2 7 0,0%
Total 224 19 757 100,0%

Wnclusdo dos fundos cogeridos na entidade gestora lider
@ para os fundos cogeridos, os seus montantes estdo repartidos pelas respetivas cogestoras envolvidas
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Quadro 4.22

Margem de
solvéncia das
sociedades gestoras

As trés maiores entidades gestoras detinham, no final de 2017, uma quota conjunta
de 60,1% (59,3% em 2016) e as 10 maiores entidades gestoras acumulavam 98%
(97,7% em 2016), evidenciando o elevado grau de concentragdo do mercado
portugués de fundos de pensdes.

4.4.3. Rendibilidade dos capitais préoprios das sociedades
gestoras

Relativamente a analise da rendibilidade dos capitais proprios das sociedades
gestoras de fundos de pensdes importa ter em atengdo a natureza e os objetivos
dessas entidades, designadamente o facto de algumas delas serem meramente
instrumentais, ndo tendo como principal objetivo a maximizacdo da respetiva
rendibilidade.

Em 2017, o valor dos capitais proprios da totalidade das sociedades gestoras
registou uma evolugao positiva, tendo a respetiva soma apresentado um aumento
de 12,5%.

O resultado liquido das sociedades gestoras ascendeu a quase 11,3 milhdes de
euros, o que reflete um acréscimo de 13,4% face ao ano anterior. Numa otica
individual, apenas uma sociedade gestora ndo apresentou um resultado liquido
positivo.

Atendendo as variagdes descritas, a rendibilidade dos capitais proprios das
sociedades gestoras incrementou 0,6 pontos percentuais, situando-se nos 15,7%.

Rendibilidade dos capitais proprios das sociedades gestoras de fundos de
pensoées

Sociedades gestoras de Capitais proprios

N 2015 2016 2017 em 31/12/2017
fundos de pensdes X
(milhares de euros)

Allianz SGFP -4,9% 2,5% 5,4% 1086
BBVA Fundos 8,2% 9,5% 8,5% 18 287
CGD Pensdes 35,0% 20,2% 24,5% 9791
Futuro SGFP -23,7% 8,3% 16,6% 7 117
GNB SGFP 32,2% 39,9% 31,9% 8737
Ocidental SGFP 25,4% 28,9% 23,8% 19 879
Previsdao SGFP 2,4% 3,3% 1,0% 2872
Santander Pensdes 0,5% 0,0% 0,1% 4149
SGF SGFP -1,6% -28,1% -32,7% 885
SGFP do Banco de Portugal 3,2% 2,0% 1,4% 3363
Total 11,1% 15,1% 15,7% 76 165

4.4.4. Margem de solvéncia das sociedades gestoras

No final de 2017, a taxa de cobertura da margem de solvéncia das sociedades
gestoras fixou-se nos 270% (285,1% no ano anterior).

Considerando que o valor absoluto total da margem de solvéncia exigida se
manteve nos niveis de 2016, a queda de cerca de 15 pontos percentuais da taxa
de cobertura deveu-se a diminuicdo de 5,3% da margem de solvéncia disponivel,
em parte explicada pela extingdo da Real Vida Pensdes - Sociedade Gestora de
Fundos de Pensées, S.A. Retirando o efeito desta sociedade gestora, as taxas de
variagao da margem de solvéncia exigida e da margem de solvéncia disponivel
seriam, respetivamente, de 3,6% e de -1,6%.

Deve notar-se que o valor da margem de solvéncia exigida no final de 2017 nao
incorpora ainda as alteragdes introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 127/2017, de 9 de
outubro, ao regime de constituicdo e funcionamento dos fundos de pensdes e das
entidades gestoras, no sentido de restabelecer um limite minimo baseado numa
percentagem do montante dos fundos de pensdes geridos, uma vez que a entrada
em vigor desse Decreto-Lei foi posterior, a 1 de janeiro de 2018.
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Numa perspetiva individual, todas as sociedades gestoras permaneceram acima
do patamar dos 100%, em metade dos casos ultrapassando consideravelmente
este valor.

Grafico 4.24 Margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de pensodes
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O Gréfico 4.25 exibe a composicdo da margem de solvéncia disponivel, sendo de
destacar, relativamente ao ano transato, o aumento de 5,6 pontos percentuais do
peso da rubrica Reservas. Em sentido oposto, a proporgédo da rubrica Resultados
contraiu 4,1 pontos percentuais, tendo o respetivo valor decrescido 14,7%. Esse
decréscimo ¢é justificado pelo aumento dos Resultados distribuidos, pois tanto os
Resultados Transitados como o Resultado liquido de exercicio apresentaram
evolugdes positivas.

Grafico 4.25 Margem de solvéncia disponivel das sociedades gestoras de fundos de
pensoées
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Numero de
subscrigdes

Grafico 5.1

Prémios /
contribui¢cdes para
PPR

5. Os PLANOS POUPANGCA-REFORMA

O presente capitulo analisa o mercado do Planos Poupanga-Reforma (PPR),
enquanto esquemas de poupanga individual que visam incentivar a formagéo de
complementos a reforma concedida pela Seguranga Social.

Mesmo em conjunturas favoraveis e em cenarios de crescimento econdmico
robusto, a constituicdo de complementos a reforma torna-se cada vez mais
importante face as pressdes demograficas perspetivadas a nivel nacional e da
Unido Europeia, e as resultantes incertezas sobre a capacidade de financiamento
sustentado do sistema de reparticdo em que assenta a componente das pensdes
publicas.

No mercado nacional, os PPR comercializados assentam em trés tipos de veiculo
de financiamento — seguros de vida, fundos de investimento e fundos de
pensbes —, sendo que o veiculo mais representativo continua a ser o seguro de
vida.

Desde 2011, o numero de subscritores de PPR tem experienciado uma evolugéo
negativa, provocada pela diminuicdo dos subscritores de PPR sob a forma de
seguros de vida. Em 2017, esta tendéncia manteve-se, porém com uma
desaceleragéo significativa, levando a uma variagdo quase nula.

Em linha com anos anteriores, o nimero de subscritores de PPR sob a forma de
seguros de vida desceu 2,6%, reduzindo a sua quota para 83,6%. Em
contrapartida, o total de subscritores de PPR sob a forma de fundos de
investimento e fundos de pensdes subiu 17,2% e 7,4%, respetivamente, passando
assim a representar 13,0% e 3,4%.

Evolugao do numero de subscricdes de PPR
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Em contraste com a evolugdo do nimero de subscritores, no final de 2017, o total
de prémios e contribuigdes para PPR ascendeu a quase 3,2 mil milhdes de euros,
representando um acréscimo de 30,7%, e registando o crescimento mais elevado
dos ultimos sete anos. Desta forma, é possivel concluir que o subscritor médio
investiu mais nestes produtos em 2017 do que em anos anteriores.

As contribuigdes relativas a fundos de investimento e fundos de pensdes mais do
que duplicaram face a 2016, somando 863 e 117 milhdes de euros,
respetivamente. Em resultado, os pesos destes dois veiculos de financiamento no
total de prémios e contribuicdes anuais aumentaram 11,3 e 1,3 pontos percentuais,
para 27,1% e 3,7%, respetivamente.

Os prémios dos PPR sob forma de seguros de vida também subiram em montante,
embora, no entanto, de forma mais suave. Em 2017, estes prémios totalizaram 2,2
mil milhdes de euros, o que representa um acréscimo de 30,1% face a 2016. Em
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Grafico 5.2

Montantes investidos
em PPR

termos relativos, a quota dos seguros de vida desceu mais de 12 pontos
percentuais, fixando-se nos 69,2%.

Evolugao dos prémios/ contribuigbes para PPR por tipo de veiculo de
financiamento
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No que respeita ao montante total investido em PPR, a tendéncia de crescimento
observada em anos anteriores manteve-se. Dado o aumento significativo do
volume de prémios e contribuicbes observado em 2017, também a taxa de
crescimento dos montantes investidos acelerou.

Assim, o total investido em PPR em 2017 foi de 17,3 mil milhdes de euros, o que
representa uma subida de 10,4% face ao ano transato. De forma similar, os
montantes investidos em cada um dos trés tipos de veiculo de investimento
aumentaram, tendo os seguros de vida subido 5,9%, os fundos de investimento
48,2% e os fundos de pensodes 21,1%.

Nesta perspetiva, a representatividade dos seguros de vida caiu 3,6 pontos
percentuais em 2017, fixando-se em 83,7%, reforcando a tendéncia que ja se
observa desde 2015. Em contrapartida, a quota dos fundos de investimento subiu
para os 13,1% e a dos fundos de pensdes subiu para os 3,1%.
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Grafico 5.3

Concentragao do
mercado de PPR

Quadro 5.1

Evolugao dos montantes investidos em PPR por tipo de veiculo de
financiamento
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O posicionamento das dez empresas de seguros com maior quota de mercado,
calculada com base no total de provisdes técnicas e passivos financeiros relativos
aos contratos de investimento PPR, manteve-se relativamente inalterado.

E, no entanto, de realcar que o mercado PPR se moveu ligeiramente no sentido de
uma maior concentragéo face a 2016. Este facto pode ser observado tanto ao nivel
da quota das dez maiores empresas neste mercado (a qual subiu 0,3 pontos
percentuais) como ao nivel da quota das duas maiores empresas (as quais
aumentaram a sua representatividade em 3,9 pontos percentuais). A Ocidental
Vida registou o aumento mais acentuado, subindo a sua quota individual em 3,2
pontos percentuais neste segmento de negdcio.

Quota de mercado das Provisdes técnicas e Passivos financeiros de seguros
PPR - ranking das empresas de seguros

Posicionamento ProvisGes técnicas (*)

Empresa de seguros

2016 2017 2016 2017
9 10 Fidelidade 42,0% 42,7%

0 20 Ocidental Vida 18,9% 22,1%

e 39 GNB Seguros Vida 13,4% 11,8%

e 40 BPI Vida e Pensdes 5,4% 4,5%

2 5¢ CAVida 4,5% 3,6%

e 62 Santander Totta Vida 2,9% 3,6%
62 79 Seguradoras Unidas 3,4% 2,9%
8¢ 8¢ Allianz 1,7% 1,4%
0 9° Zurich Vida 1,2% 1,2%
10¢ 10¢ Mapfre Seguros de Vida 1,2% 1,1%
Dez primeiras empresas 94,6% 94,9%

(*) Inclui igualmente os Passivos financeiros de produtos classificados contabilisticamente
como contratos de investimento

O Quadro 5.2 descreve a concentragdo do mercado de PPR sob a forma de fundos
de pensbes, apresentando a quota de todas as entidades que gerem este tipo de
fundos. Neste caso, a quota de mercado é calculada através do total dos
montantes investidos.
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Quadro 5.2

Estrutura da carteira
de investimento dos
PPR

Em 2017, observou-se a entrada de uma entidade gestora de fundos de pensdes
neste mercado, a CGD Pensdes. Apesar de ter iniciado esta atividade no ano em
analise, a CGD Pensdes terminou o ano com uma quota de 12,4%, segurando o
terceiro lugar do ranking.

Consequentemente, todos os restantes operadores viram as suas quotas diminuir,
com a Futuro e a BBVA Fundos a registarem as redugdes mais marcantes (8
pontos percentuais e 1,9 pontos percentuais, respetivamente).

A entrada da CGD Pensbes provocou uma redugéo do nivel de concentragdo neste
mercado. Em particular, a quota dos trés maiores operadores desceu 4,4 pontos
percentuais, e a quota dos cinco maiores operadores desceu 4,1 pontos
percentuais, face a 2016.

Quota de mercado dos montantes dos fundos de pensdes PPR - ranking das
entidades gestoras

Posicionamento Entidade gestora Montantes geridos
2016 2017 2016 2017
1.2 1.0 Futuro 67,6% 59,7%
2.0 2.0 BBVA Fundos 15,3% 13,3%
- 3.0 CGD Pensodes - 12,4%
3.0 4.0 Ocidental SGFP 6,8% 5,5%
4.9 5.2 SGF 4,9% 4,2%
5.2 6.2 GNB SGFP 4,5% 4,3%
6.2 7.0 BPI Vida e Pensdes 0,6% 0,5%
7.2 8.2 Victoria Vida 0,2% 0,2%

100,0% 100,0%

Em 2017, a estrutura da carteira de investimentos dos PPR n&o variou
substancialmente. As maiores variagdes foram observadas ao nivel dos titulos de
divida privada, que aumentaram a sua representativade em 2,1 pontos
percentuais, e ao nivel dos titulos de divida publica e das agbes e titulos de
participagdo, que experienciaram decréscimos de 1,6 e 1,1 pontos percentuais,
respetivamente.
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Grafico 5.4

Analise por veiculo
de financiamento
dos PPR

Estrutura da carteira de investimento dos PPR
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O Grafico 5.5 ilustra a constituicdo da carteira de investimento dos PPR por tipo de
veiculo. Da sua analise, € possivel observar estruturas de investimento muito
distintas, explicadas, em certa medida, pelas diferengas destes veiculos em termos
de existéncia ou ndo de garantias financeiras, e de rendibilidade e volatilidade.

Os PPR sob forma de seguros de vida apresentam uma estrutura de investimentos
muito préxima da carteira global, analisada anteriormente, o que resulta da sua
elevada representatividade. Face a 2016, a estrutura da carteira manteve-se
relativamente estavel, observando-se apenas uma ligeira subida do peso das
obrigagbes e papel comercial e, em contrapartida, uma ligeira redugéo do peso das
restantes classes de ativos.

Os fundos de investimento PPR s&o o tipo de veiculo com o menor peso em titulos
de divida publica, preferindo investir em divida privada e fundos de investimento.
Acentuando esta tendéncia, em 2017, o peso da divida publica desceu 4,8 pontos
percentuais, e o peso da divida privada e das UPs em fundos de investimento
subiram 3,1 e 3,0 pontos percentuais, respetivamente.

Por fim, os fundos de pensdes tém proporgdes de investimento em obrigagdes do
estado e em UPs em fundos de investimento consideraveis, sendo o tipo de
veiculo com menor peso nas categorias de divida privada e de acgbes. Face a
2016, a estrutura da carteira sofreu algumas alteragdes, o que pode ser ter sido
potenciado pela entrada da CGD Pensdes neste mercado. Em particular, o peso da
divida publica subiu 8,3 pontos percentuais e o peso das obrigagdes e papel
comercial e das UPs em fundos de investimento desceu 6,0 e 3,0 pontos
percentuais, respetivamente.
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Grafico 5.5 Estrutura da carteira de investimento dos PPR por tipo de veiculo de
financiamento
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6. ENQUADRAMENTO JURIDICO DA ATIVIDADE
SEGURADORA E DOS FUNDOS DE PENSOES

6.1. Consideracgoes iniciais

O presente capitulo visa identificar e descrever as atividades regulatérias,
nacionais e internacionais, com relevo para o setor segurador e de gestdo de
fundos de pensdes, no decurso do ano de 2017.

Nos pontos 6.2 e 6.3 desenvolvem-se algumas das principais iniciativas,
respetivamente, no plano da Unido Europeia e a nivel nacional, enquanto no ponto
6.4 se elencam os diplomas publicados com impacto no setor.

6.2. Atividade regulatéria a nivel da Uniao Europeia

6.2.1. Produtos de investimento de retalho e de produtos
de investimento com base em seguros

A 12 de abril de 2017 foi publicado o Regulamento Delegado (UE) n.° 2017/653, da
Comissdo, de 8 de margo de 2017, que complementa o Regulamento (UE)
n.° 1286/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho sobre os documentos de
informacao fundamental para pacotes de produtos de investimento de retalho e de
produtos de investimento com base em seguros (PRIIP), estabelecendo normas
técnicas de regulamentagcédo no que diz respeito a apresentagéo, ao conteudo, ao
reexame e a revisdo dos documentos de informagédo fundamental, bem como as
condigbes para o cumprimento do requisito de fornecer esses documentos.

Através deste diploma € aprovado o modelo comum de apresentagdo do
documento de informagdo fundamental, sendo também concretizado determinado
tipo de informagdo exigido para o preenchimento, designadamente, a previsdo
expressa da obrigagdo de incluir o numero internacional de identificagédo de titulos
ou o identificador Unico de produto do PRIIP para facilitar aos investidores nao
profissionais a consulta de informagdes complementares sobre o produto, bem
como a necessidade de a informagao sobre os riscos ser apresentada de forma
agregada e em termos numéricos, sob a forma de um indicador sumario de risco
acompanhado de explicagdes descritivas suficientes. Adicionalmente, prevé-se
também a obrigagdo de incluir uma adverténcia especifica sempre que exista o
risco de a liquidez de um PRIIP variar em fungdo de cenarios especificos.

Finalmente, sdo ainda estabelecidos procedimentos referentes ao reexame e a
revisdo dos documentos de informagédo fundamental.

Ainda no ambito desta matéria, a 7 de julho de 2017 foram publicadas, pela
Comissdo, as Orientagbes relativas a aplicagdo do Regulamento (UE) n.°
1286/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho sobre os documentos de
informacao fundamental para pacotes de produtos de investimento de retalho e de
produtos de investimento com base em seguros (PRIIPs) mediante as quais se
pretende atenuar as possiveis divergéncias de interpretagdo em toda a Unido
Europeia em relagdo aquele diploma.

6.2.2. Produto de pensdes pan-europeu (pan-european
pension product)

A 29 de junho de 2017, a Comissdo Europeia publicou a sua proposta para a
adogdo do regime aplicavel a um Produto Individual de Reforma Pan-Europeu
(pan-european personal pension product).

Nos termos desta proposta, pretende-se fomentar o funcionamento do mercado
interno para os produtos individuais de reforma, visando-se contrariar, com esta
iniciativa, o elevado grau de fragmentagéo entre os mercados nacionais e o grau
limitado de portabilidade dos produtos individuais de reforma.
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Assim, nos termos desta proposta, os novos produtos de pensdes terdo beneficios
para os aforradores do mercado interno, designadamente o facto de serem
comercializados com as mesmas caracteristicas em todo o territério da Unido
Europeia e apresentarem a possibilidade de distribuigdo por um conjunto alargado
de prestadores - o que favorece o mercado em termos concorrenciais, a previsao
de um sistema complementar voluntario em paralelo aos regimes nacionais — o que
ndo impondo a harmonizagdo de regimes fomenta o mercado Unico, e a
portabilidade deste produto em toda a Unido Europeia.

Adicionalmente, pretende-se que o regime a aplicar a estes produtos incentive a
concessdo de incentivos fiscais aos detentores dos mesmos, a determinar por
cada Estado-Membro.

6.2.3. Atos adotados pela Comissao Europeia ao abrigo
da Diretiva relativa a distribuicao de seguros

A 12 de agosto de 2017 foi publicado o Regulamento de Execugdo (UE)
n.° 2017/1469, da Comissao, de 11 de agosto de 2017, que estabelece um formato
de apresentagao normalizado para o documento de informagéo sobre produtos de
seguros, o qual deve ser elaborado pelos produtores de produtos de seguro nao
vida e disponibilizado aos clientes antes da venda dos referidos produtos.

O projeto de norma técnica de execugdo proposto pela Autoridade Europeia dos
Seguros e Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA) foi submetido a
Comissao Europeia a 7 de fevereiro de 2017, e o seu conteudo foi divulgado no
sitio desta Autoridade na Internet™.

A 20 de dezembro de 2017 foi publicado o Regulamento Delegado (UE)
n.° 2017/2358, da Comissdo, de 21 de setembro de 2017, que complementa a
Diretiva (UE) n.° 2016/97, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de janeiro
de 2016, sobre a distribuicdo de seguros, no que diz respeito aos requisitos de
supervisao e governagado de produtos aplicaveis as empresas de seguros e aos
distribuidores de seguros.

O presente regulamento delegado estabelece as regras aplicaveis em matéria de
aprovagéo, revisdo e implementacéo das politicas de concegéo e aprovagao de
produtos de seguros antes de os mesmos serem colocados no mercado ou
distribuidos aos clientes, bem como as regras aplicaveis em matéria de politicas de
distribuicdo. O disposto neste regulamento delegado é aplicavel a empresas de
seguros e mediadores de seguros que elaboram produtos de seguros para efeitos
de venda aos clientes - concretizando o conceito de elaboragéo de produtos de
seguros, bem como aos distribuidores de seguros que propdem ou recomendam
produtos de seguros que nao séo por eles produzidos.

No mesmo dia foi também publicado o Regulamento Delegado (UE) n.° 2017/2359,
da Comissédo, de 21 de setembro de 2017, que complementa a Diretiva (UE)
n.° 2016/97, do Parlamento Europeu e do Conselho, no que diz respeito aos
requisitos em matéria de informagdo e as normas de conduta aplicaveis a
distribuicdo de produtos de investimento com base em seguros.

Este regulamento delegado concretiza 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 agdes a adotar para identificar,
prevenir e gerir conflitos de interesses e prestar informagao sobre os mesmos.

E também consagrada a definicdo de incentivo como “qualquer remuneracéo,
comissdo ou qualquer beneficio ndo pecuniario fornecido ou recebido por um
mediador ou empresa relacionado com a distribuicdo de um produto de
investimento com base em seguros, ou fornecido ou recebido por qualquer terceiro
distinto do cliente que participe na operagdo em causa ou qualquer pessoa que

19 Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Technical%20Standards/Draft%20Implementing%20Tech
nical%20Standards%200n%20the%20Insurance %20Product%20Information%20Document.p
df
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atue em nome desse cliente”, sendo indicados quais os elementos suscetiveis de
identificar os casos concretos em que os 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 situagdes lesivas com origem
nestes incentivos.

O regulamento delegado inclui ainda a indicagdo da informagédo a obter pelos
distribuidores de produtos de investimento com base em seguros por forma a
apreciar a adequagdo ou o carater apropriado do mesmo em relagdo ao cliente
especifico, os critérios a observar por forma a qualificar um produto como nao
complexo, a obrigatoriedade de manter registos em relagdo as avaliagdes
desenvolvidas nesta matéria e o conteudo dos relatérios a enviar aos clientes, nos
casos particulares em que o mesmo € exigido.

Os regulamentos delegados mencionados foram adotados pela Comissdo no
seguimento do envio pela EIOPA, a 1 de fevereiro de 2017, do respetivo
Aconselhamento Técnico referente a estas matérias®, cujo conteudo foi divulgado
no sitio desta Autoridade na Internet*.

6.2.4. Iniciativas da Autoridade Europeia dos Seguros e
Pensdes Complementares de Reforma

1. No ambito da analise conduzida pela EIOPA acerca da necessidade e dos
termos de uma eventual harmonizagéo europeia dos regimes de recuperagéo e de
resolucdo de empresas de seguros, esta Autoridade submeteu a consulta publica,
entre 2 de dezembro de 2016 e 28 de fevereiro de 2017, um documento intitulado
“‘Documento para discussdo sobre a potencial harmonizacdo do regime de
recuperagdo e resolucdo de empresas de seguros”zz, contendo as respetivas
conclusdes preliminares nesta matéria.

No seguimento desta consulta publica a EIOPA emitiu o respetivo parecer, a 5 de
julho de 2017, dirigido as instituicdes da Unido Europeia, relativo a harmonizagéo
europeia dos regimes de recuperacao e de resolugdo de empresas de (res)seguros
dos diversos Estados-Membros®*.

2. Ao abrigo da Diretiva (UE) n.° 2016/97, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 20 de janeiro de 2016, sobre a distribuicdo de seguros, exige-se em regra,
como fase da venda de um produto de investimento com base em seguros, uma
avaliagdo pelo mediador ou pela empresa de seguros da adequacao deste produto
ao cliente. Nao obstante, esta diretiva prevé que os Estados-Membros possam
prever excegdes a obrigagdo de avaliar a adequagdo de um produto de
investimento com base em seguros caso estejam reunidas diversas condigbes,
designando-se frequentemente este tipo de venda como uma “venda numa base
de mera execugao”, visto que a transagdo é simplesmente executada, sem
qualquer aconselhamento ou avaliagdo da situagédo pessoal do cliente.

Uma das condi¢des especificadas na Diretiva sobre a distribuicdo de seguros para
determinar se um produto de investimento com base em seguros pode ser
distribuido através da venda numa base de mera execugédo é a complexidade do
referido produto. Esta avaliagdo baseia-se na natureza dos instrumentos
financeiros cuja exposi¢do do investimento decorre de um produto de investimento

2 Documento disponivel em http://eiopa.europa.eu/Publications/Press%20Releases/2016-07-
04%20Consultation%200n%201DD.pdf.

z Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA%20Technical%20Advice%200n%2
0the%20IDD.pdf

22 . .
Documento disponivel em

https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-CP-16-
009%20Discussion%20paper%20recovery%20and%20resolution%20for%20insurers.pdf

= Documento disponivel em https://eiopa.europa.eu/Publications/Opinions/EIOPA-BoS-17-
148 Opinion_on_recovery and_resolution for %28re%29insurers.pdf
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baseado em seguros, bem como na estrutura do contrato de seguros com o
cliente.

E importante garantir que apenas possam ser vendidos através de uma venda
numa base de mera execug¢ao os produtos de investimento com base em seguros
cujos riscos possam ser facilmente compreendidos pelo cliente.

Nestes termos, a EIOPA publicou, a 11 de outubro de 2017, orientagdes relativas
aos produtos de investimento com base em seguros que incorporem uma estrutura
que torne dificil ao cliente compreender o risco envolvido®, com o objetivo principal
de identificagdo de estruturas ou caracteristicas contratuais que possam dificultar
ao cliente a compreenséo dos riscos subjacentes a um produto de investimento
com base em seguros. No entanto, dizem igualmente respeito a uma série de
outras questdes relevantes para a avaliagdo da complexidade dos produtos de
investimento com base em seguros.

3. Na sequéncia do pedido de aconselhamento técnico da Comissdo Europeia
sobre a revisdo de itens especificos do Regulamento Delegado (UE) n.° 2015/35
da Comissao de 10 de outubro de 2014, que completa a Diretiva n.° 2009/138/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao acesso a atividade de seguros e
resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia 1), a EIOPA submeteu a consulta
publica dois conjuntos de aconselhamentos técnicos: o primeiro, entre 4 de julho e
31 de agosto de 2017, e o segundo entre 6 de novembro de 2017 e 5 de janeiro de
2018. No seguimento destas consultas publicas, a EIOPA emitiu os referidos
aconselhamentos a Comissao, respetivamente, a 30 de outubro de 2017 e a 28 de
fevereiro de 2018.

4. Em dezembro de 2017, a EIOPA emitiu o respetivo parecer referente a
incentivos monetarios e remuneragcado entre gestores de ativos e empresas de
seguros®, no ambito do qual se analisam os potenciais riscos para os clientes do
setor segurador decorrentes das praticas de gestdo dos ativos subjacentes a
contratos de seguro ligados a fundos de investimento, nomeadamente a existéncia
de conflitos de interesses entre o gestor de ativos e a empresa de seguros que
possam originar resultados de investimento negativos ou menos positivos para os
tomadores dos seguros.

Tendo em conta os riscos identificados, séo referidos os principios existentes na
legislagdo europeia que servem de parametros reguladores para que se evitem os
conflitos de interesse e distorgbes para o cliente. Neste Parecer é estabelecido um
prazo de seis meses apds a data de produgao de efeitos da Diretiva de Distribuigdo
de Seguros ou dos respetivos atos delegados, consoante o que ocorrer em Ultimo
lugar, para as autoridades nacionais reportarem a EIOPA agdes que tenham
adotado para atingir os objetivos mencionados.

5. A 21 de dezembro de 2017 foi publicado o parecer da EIOPA sobre a
continuidade do servico de seguros a luz da saida do Reino Unido da Uniao
Europeia?. Um dos efeitos da saida do Reino Unido da Unido Europeia (“Brexit”) &
a saida deste Estado-Membro do mercado unico e, em particular ao nivel do setor
segurador, a impossibilidade de as empresas de seguros com sede no Reino
Unido exercerem a sua atividade noutros paises da Unido Europeia ao abrigo da
liberdade de estabelecimento ou da liberdade de prestacéo de servigos. Da mesma
forma, as empresas de seguros com sede na Unido Europeia perdem o direito de
exercer a respetiva atividade ao abrigo daquelas liberdades no territério do Reino
Unido. Face ao exposto, o parecer da EIOPA foi emitido com o objetivo de

x Documento disponivel em https://eiopa.europa.eu/Publications/Guidelines/EIOPA-17-
651 _IDD_guidelines execution only final PT.pdf

% Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Requests%20for%20advice/CfA_annex.pdf

% Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Opinions/Opinion%200n%20monetary%20incentives %20
and%20remuneration%20between%20providers%200f%20asset%20management%20service
s%20and%20insurance%20undertakings.pdf

27 Documento disponivel em https://eiopa.europa.eu/Publications/Opinions/2017-12-
21%20EIOPA-B0S-17-389 Opinion_on_service continuity.pdf
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sublinhar a importancia de as empresas de seguros que exercem atividade
transfronteiras e em que o Estado-Membro de origem ou de acolhimento é o Reino
Unido, adotarem atempadamente as medidas adequadas para assegurar a
continuidade do servigo prestado aos respetivos clientes, designadamente planos
de contingéncia para a eventualidade de n&o ser celebrado um acordo politico na
data oficial do Brexit, por forma a garantir que os clientes ndo sdo expostos a
incertezas desnecessarias no que se refere a situagdo dos seus contratos.

6.3. Atividade regulatéria a nivel nacional
6.3.1. Iniciativas legislativas

- Alteragao ao regime juridico de acesso e exercicio da
atividade seguradora e ao regime juridico de
constituicdo e funcionamento dos fundos de pensodes
e das entidades gestoras de fundos de pensoes

A Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, introduziu uma profunda alteragdo no
enquadramento juridico aplicavel ao setor supervisionado pela Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensbes (ASF), decorrendo da mesma,
nomeadamente, a aprovagdo do novo regime juridico de acesso e exercicio da
atividade seguradora e resseguradora (RJASR) e a revisdo do regime juridico da
constituicdo e funcionamento dos fundos de pensdes e respetivas entidades
gestoras, previsto no Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de janeiro.

Da aplicagéo pratica destes novos regimes decorreu a necessidade de alguns
ajustamentos pontuais tendentes a garantir a respetiva coeréncia interna, bem
como abordar algumas questdes suscitadas pela pratica de supervisdo no dominio
do regime dos fundos de pensdes.

Desta forma, o Decreto-Lei n.° 127/2017, de 9 de outubro, veio alterar tanto o
regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora,
como o regime juridico da constituicdo e funcionamento dos fundos de pensdes e
respetivas entidades gestoras.

Em especial, e no que respeita a alteragdo ao Decreto-Lei n.° 12/2006, destaca-se
a nova redagdo dada ao n.° 7 do artigo 8.°, a qual procurou permitir uma maior
flexibilizagado nas condi¢des em que as pensdes podem ser pagas diretamente pelo
fundo de pensdes, no caso de planos de contribuigdo definida, em alternativa a
contratagdo de rendas vitalicias junto de empresas de seguros, que se encontra
prevista no n.° 6 da mesma disposi¢cdo. Assim, as pensdes passam a poder ser
pagas diretamente pelos fundos de pensdes, nos planos de contribuicdo definida,
caso o0 beneficiario dé o seu acordo e até ao limite da capacidade financeira da sua
conta individual. Tal possibilidade também é conferida em caso de extingdo do
fundo de pensdes.

- Anteprojeto de transposi¢cdao da Diretiva sobre a
distribuicao de seguros

Em 2 de fevereiro de 2016 foi publicada a Diretiva sobre a distribuicido de
seguroszg, sendo previsto um prazo de transposicao de dois anos, até 23 de
fevereiro de 2018, prazo posteriormente estendido até 1 de julho de 2018%.

A transposicdo desta diretiva para o ordenamento juridico nacional determina a
revisdo do regime juridico de acesso e exercicio da atividade de mediagéo de
seguros, constante do Decreto-Lei n.° 144/2006, de 31 de julho, e que transpods

3 Diretiva (UE) n.° 2016/97, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de janeiro (JO, L,
26, de 2.2.2016, pag. 19 e ss).

% Cf. Diretiva (UE) 2018/411, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de margo de
2018 (JO, L, 76, de 19.3.2018, pag. 28 e ss).
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para a ordem juridica nacional a Diretiva n.° 2002/92/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 9 de dezembro, relativa a mediagao de seguros.

Durante o ano de 2017 prosseguiram os trabalhos da ASF inerentes a preparagéo
do anteprojeto de diploma de transposicdo da Diretiva sobre a distribuicdo de
seguros para o ordenamento juridico nacional, o qual foi entregue ao Ministério das
Financas.

- Trabalhos de transposicdo da Diretiva relativa as
atividades e a supervisdao das instituicoes de
realizagcao de planos de pensdes profissionais

A Diretiva relativa as atividades e a supervisao das instituicdes de realizagdo de
planos de pensdes profissionais (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 reformulacdo da Diretiva n.° 2003/41/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 3 de junho de 2003, relativa as atividades e a
supervisao das instituicbes de realizagdo de planos de pensdes profissionais.

Durante o ano de 2017 prosseguiram os trabalhos da ASF inerentes a preparagéo
do anteprojeto de diploma de transposi¢ao desta Diretiva.

6.3.2. Iniciativas regulatérias

- Certificagao do relatério sobre a solvéncia e a situagao
financeira e da informacgao a prestar a ASF para efeitos
de supervisao

A ASF, ao abrigo do disposto nos n.°° 1 e 3 e nas alineas a) a ¢) do n.° 11 do artigo
77.° e no n.° 2 do artigo 80.° do RJASR, 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.° 2/2017-R, de 24 de marco.

A referida norma regulamentar veio, por um lado, definir os elementos do relatério
sobre a solvéncia e a situagéo financeira e da informacgédo a prestar a ASF para
efeitos de supervisdo, sujeitos a certificagdo pelo revisor oficial de contas, bem
como da natureza dessa certificagao.

A Norma Regulamentar n.° 2/2017 veio, também definir, os elementos da
certificagdo pelo atuario responsavel, bem como o conteido, os termos, a
periodicidade e os principios que regem essa certificagado, e a definicdo dos moldes
em que o relatério de certificagdo deve ser apresentado.

Por dultimo, a ASF veio ainda regulamentar quais os elementos sujeitos a
certificagdo pelo revisor oficial de contas e pelo atuario responsavel que devem ser
publicados, bem como os termos e meios de publicacao.

- Registo das pessoas que dirigem efetivamente a
empresa, a fiscalizam ou sao responsaveis por
fungdes-chave e do atuario responsavel

A Norma Regulamentar n.° 3/2017, de 18 de maio, veio estabelecer os
procedimentos de registo, junto da ASF, das pessoas que dirigem efetivamente,
fiscalizam ou sdo responsaveis por fungdes-chave e do atuario responsavel das
empresas de seguros ou de resseguros com sede em Portugal, das sucursais de
uma empresa de seguros ou de resseguros de um pais terceiro que exergcam
atividade em territério portugués, das empresas participantes que integrem um
grupo segurador ou ressegurador relativamente ao qual a ASF detém a qualidade
de supervisor do grupo e das sociedades gestoras de fundos de pensdes.

No que respeita ao processo de registo inicial, a norma determina os elementos
que devem acompanhar, previamente a respetiva designacao, a solicitagdo de
registo, a efetuar mediante requerimento da entidade ou do interessado. Merece, a
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este proposito, especial destaque o questionario sobre a adequacado das pessoas
que dirigem efetivamente, fiscalizam ou sdo responsaveis por fungdes-chave e do
atuario responsavel, cujo modelo consta do anexo | e se encontra também
disponivel no sitio da ASF na Internet®.

Cumpre também destacar o relatério de avaliagdo da pessoa sujeita a registo a
que se referem os n.°° 7 e 9 do artigo 66.° do RJASR e a apreciagdo coletiva do
orgao colegial relativa a respetiva composicao a que se refere o n.° 4 do artigo 65.°
do RJASR, que devem igualmente acompanhar a solicitagdo de registo. Para a
apreciagao coletiva do 6rgédo colegial relativa a respetiva composicao deve ser
utilizado pelas empresas de seguros ou de resseguros, na auséncia de modelo
proprio, o modelo constante do anexo Il também disponibilizado no sitio da ASF na
Internet’’, o qual compreende um conjunto de requisitos minimos de avaliagdo
coletiva dos membros de érgéos colegiais relativos a qualificagéo profissional e a
disponibilidade.

A Norma Regulamentar n.° 3/2017, de 18 de maio, prevé ainda o envio de
documentos adicionais no caso do registo do revisor oficial de contas a quem
compete emitir a certificagdo legal de contas e dos responsaveis por fungdes-
chave subcontratadas.

Relativamente as vicissitudes do registo, este normativo prevé igualmente um
conjunto de situagbes que acarretam alteragdes ao registo inicial e que, nessa
medida, determinam a necessidade de envio de informagdo atualizada a ASF
sobre a adequacgao das pessoas sujeitas a registo.

Assim, através da presente norma regulamentar, operacionalizam-se os prazos e
os procedimentos a cumprir, designadamente no que respeita a informagéao, de
entre a documentagdo prevista que deve acompanhar a solicitagcdo de registo
inicial, que deve ser novamente enviada a ASF relativamente a adequacédo da
pessoa sujeita a registo em causa,

a) Em caso de recondugdo, a averbar ao registo nos termos do n.° 4 do
artigo 43.° do RJASR;

b) Sempre que se verifiquem alteragdes aos factos constantes do
questionario, nos termos do artigo 45.° do RJASR; ou Em caso de
acumulagdo de cargos ou fungdes dos 6érgdos de administracdo ou
fiscalizagdo, nos termos do artigo 69.° do RJASR.

Por ultimo, a Norma Regulamentar n.° 3/2017, de 18 de maio, determina um prazo
de validade de cinco anos para a informagéo constante do questionario, a contar
da data da respetiva apresentacéo, devendo a entidade ou os interessados renova-
lo junto da ASF antes desse termo.

6.4. Listagem de atos juridicos com relevo para o
enquadramento juridico da atividade seguradora ou
dos fundos de pensoées

6.4.1. Atos juridicos nacionais com incidéncia na
atividade seguradora ou dos fundos de pensoes

6.4.1.1. Diplomas Legais

Decreto-Lei n.° 25/2017, de 3 de margo

Estabelece as disposi¢cdes necessarias a execugado do Orgamento do Estado para
2017, aprovado pela Lei n.° 42/2016, de 28 de dezembro (Lei do Orgamento do
Estado).

30 http://www.asf.com.pt/NR/exeres/15BE45E1-9018-447D-8EC6-CEDE2BC21646.htm

31 http://www.asf.com.pt/NR/exeres/15BE45E1-9018-447D-8EC6-CEDE2BC21646.htm
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Decreto-Lei n.° 40/2017, de 4 de abril

Estabelece as disposi¢cdes necessarias a execugao do Orgamento do Estado para
2017, aprovado pela Lei n.° 42/2016, de 28 de dezembro (Lei do Orgamento do
Estado).

Lein.° 12/2017, de 2 de maio

Altera a Lei n.° 67/2013, de 28 de agosto, (Lei-quadro das entidades
administrativas independentes com fungdes de regulacdo da atividade econdémica
dos setores privado, publico e cooperativo), e a Lei-quadro das entidades
reguladoras, aprovada em anexo a mesma lei.

Lei n.° 30/2017, de 30 de maio

Transpde a Diretiva n.° 2014/42/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3
de abril de 2014, sobre o congelamento e a perda dos instrumentos e produtos do
crime na Unido Europeia.

Lei n.° 32/2017, de 1 de junho

Procede a segunda alteragéo a Lei n.° 7/2007, de 5 de fevereiro, que cria o cartdo
de cidadao e rege a sua emisséo e utilizagéo, primeira alteragédo a Lei n.° 37/2014,
de 26 de junho, que estabelece um sistema alternativo e voluntario de autenticacdo
dos cidad&os nos portais e sitios na Internet da Administragéo Publica denominado
Chave Movel Digital, e sétima alteragdo ao Decreto-Lei n.° 83/2000, de 11 de maio,
que aprova o regime legal da concessao e emisséo de passaportes.

Decreto-Lei n.° 74-/2017, de 21 de junho

Altera o Regime Juridico do Livro de Reclamagbes, aprovado pelo
Decreto -Lei n.° 156/2005, de 15 de setembro, alterado pelos
Decretos-Leis n.”* 371/2007, de 6 de novembro, 118/2009, de 19 de maio,
317/2009, de 30 de outubro, e 242/2012, de 7 de novembro, visando concretizar a
medida do SIMPLEX+ 2016 «Livro de reclamacgdes on-line».

Altera o regime do livro de elogios, sugestdes e reclamacgdes aplicavel ao setor
publico, constante do Decreto-Lei n.° 135/99, de 22 de abril, alterado pelos
Decretos —Lei n.°® 29/2000, de 13 de margo, 72 -A/2010, de 18 de junho, 73/2014,
de 13 de maio, e 58/2016, de 29 de agosto, concretizando as medidas
SIMPLEX+ 2016 «Livro de reclamagdes amarelo» e «Atendimento Publico
avaliado».

Decreto-Lei n.° 74-A/2017, de 23 de junho

Aprova o regime dos contratos de crédito relativos a imdveis, estabelecendo,
nomeadamente, as regras aplicaveis ao crédito a consumidores garantidos por
hipoteca ou por outro direito sobre coisa imdvel, e procede a transposi¢ao parcial
para a ordem juridica interna da Diretiva n.° 2014/17/UE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 4 de fevereiro de 2014, relativa a contratos de crédito aos
consumidores para imoveis destinados a habitagdo e que altera as Diretivas
n.%® 2008/48/CE e 2013/36/UE e o Regulamento (UE) n.° 1093/2010, alterada pelo
Regulamento (UE) n.° 2016/1011, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de
junho de 2016.

Lei n.° 46-A/2017, de 5 de julho

Autoriza o Governo a regular o acesso e 0 exercicio da atividade de intermediario
de crédito e da prestacao de servicos de consultoria relativamente a contratos de
crédito, transpondo a Diretiva n.° 2014/17/UE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 4 de fevereiro de 2014, relativa aos contratos de crédito aos
consumidores para imoveis de habitacao.
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Decreto-Lei n.° 81-B/2017, de 7 de julho

Reforca a clareza e a seguranga dos intervenientes nos mercados e dos
investidores de divida publica portuguesa.

Decreto-Lei n.° 89/2017, de 28 de julho

Transpde para a ordem juridica interna a Diretiva n.° 2014/95/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 22 de outubro de 2014, que altera a Diretiva
n.° 2013/34/UE, no que se refere a divulgacdo de informagdes ndo financeiras e de
informacgdes sobre a diversidade por parte de certas grandes empresas e grupos.

Lei n.° 83/2017, de 18 de agosto

Estabelece medidas de combate ao branqueamento de capitais e ao financiamento
do terrorismo, transpde parcialmente as Diretivas n.° 2015/849/UE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2015, e n.° 2016/2258/UE, do Conselho,
de 6 de dezembro de 2016, altera o Cdédigo Penal e o Cddigo da Propriedade
Industrial e revoga a Lei n.° 25/2008, de 5 de junho, e o Decreto-Lei n.° 125/2008,
de 21 de julho.

Decreto-Lei n.° 123/2017, de 25 de setembro

Estabelece o regime de conversao dos valores mobiliarios ao portador em valores
mobiliarios nominativos, em execugao da Lei n.° 15/2017, de 3 de maio.

Decreto-Lei n.° 127/2017, de 9 de outubro

Procede a primeira alteragéo ao regime juridico de acesso e exercicio da atividade
seguradora e resseguradora, aprovado pela Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro.

Procede a sexta alteragdo 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, e pela Lei n.° 147/2015, de
9 de setembro, que regula a constituigdo e o funcionamento dos fundos de
pensdes e das entidades gestoras de fundos de pensdes.

Lein.° 114/2017, de 29 de dezembro

Aprova o Orgamento do Estado para o ano de 2018.

6.4.1.2. Portarias

Portaria n.° 97/2017, de 7 de margo

Procede a atualizagao anual das pensdes de acidentes de trabalho, para o ano de
2017.

Portaria n.° 98/2017, de 7 de margo

Procede a atualizag&do anual das pensdes e de outras prestagdes sociais atribuidas
pelo sistema de seguranga social, das pensdes do regime de protegcdo 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
2017.

Portaria n.° 132/2017, de 10 de abril

Altera o Regulamento do seguro de colheitas e da compensagéo de sinistralidade,
aprovado em anexo a Portaria n.° 65/2014, de 12 de margo, da qual faz parte
integrante.
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Portaria n.° 261/2017, de 31 de julho (Jornal Oficial da RAM n.° 134, | Série, 2.°
suplemento)

Procede a primeira alteracdo da Portaria n.° 399/2016, de 23 de setembro, que
estabelece, para a Regido, o regime do seguro de colheitas de frutas e produtos
horticolas no ambito dos fundos agricolas europeus.

Portaria n.° 262/2017, de 31 de julho (Jornal Oficial da RAM n.° 134, | Série, 2.°
suplemento)

Procede a alteragédo da Portaria n.° 400/2016, de 23 de setembro, que estabelece
os critérios de ocorréncias relativos aos prémios de seguros agricolas contra
perdas econdmicas causadas aos agricultores por fendmenos climaticos adversos
e define as tarifas de referéncia conforme estabelecido no n.° 2 do artigo 10.° do
Decreto-Lei n.° 162/2015, de 14 de agosto.

6.4.1.3. Outros atos juridicos

Despacho n.° 1041-B/2017, de 25 de janeiro de 2017 (Diario da Republica n.° 19, Il
Série, Parte E, de 26 de janeiro)

Determina a criagdo do grupo de trabalho para a reforma do modelo de supervisdo
financeira, com a misséo de avaliar o atual modelo e propor a competente reforma.

Despacho n.° 3493/2017, de 30 de margo de 2017 (Diario da Republica n.° 81, Il
Série, Parte E, de 26 de abril)

Despacho de delegagdo de competéncias no Secretario de Estado Adjunto e das
Financas.

Resolugdo da Assembleia da Republica n.° 105/2017, de 7 de abril (Diario da
Republica n.° 109, | Série, de 6 de junho)

Recomenda ao Governo a ponderagdo das conclusbes das comissdes
parlamentares de inquérito no quadro da transposi¢cao da Diretiva dos Mercados e
Instrumentos Financeiros e da Reforma do Modelo de Supervisdo do Setor
Financeiro.

Resolugdo da Assembleia da Republica n.° 152/2017, de 1 de junho (Diario da
Republica n.° 138, | Série, de 19 de julho)

Recomenda ao Governo que apoie os produtores agricolas do Vale do Vouga e
promova um sistema de seguros de colheita adequado as pequenas exploragdes
agricolas.

Resolugdo da Assembleia da Republica n.° 153/2017, de 1 de junho (Diario da
Republica n.° 138, | Série, de 19 de julho)

Recomenda ao Governo que promova uma campanha de divulgagdo dos seguros
agricolas e o aumento de cobertura dos seguros especiais.

Despacho n.° 10585/2017, de 5 de junho de 2017 (Diario da Republica n.° 233, Il
Série, Parte E, de 5 de dezembro)

Despacho da Diregdo do Fundo de Garantia Automével (FGA) - Subdelegagédo de
poderes na Estrutura do FGA para Aprovagdo de Processos de Sinistros e de
Reembolsos, Judiciais e Extrajudiciais e para Validagdo de Indemnizagbes e
Autorizacéo de Despesas.
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6.4.1.4. Normas regulamentares da Autoridade de
Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes

Norma Regulamentar n.° 1/2017-R, de 16 de margo (Diario da Republica n.° 70, Il
Série, Parte E, de 7 de abril)

Estabelece os indices trimestrais de atualizagdo de capitais para as apdlices do
ramo «Incéndio e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no segundo
trimestre de 2017.

Norma Regulamentar n.° 2/2017-R, de 24 de marco (Diario da Republica n.° 70, II
Série, Parte E, de 7 de abril)

Define os elementos do relatério sobre a solvéncia e a situagdo financeira e da
informacdo a prestar a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes para efeitos de supervisdo, sujeitos a certificagdo pelo revisor oficial de
contas, bem como a natureza dessa certificagao.

Define, ainda, os elementos sujeitos a certificagdo pelo atuario responsavel, bem
como o conteudo, os termos, a periodicidade e os principios que regem essa
certificagdo, e a definicdo dos moldes em que o relatério de certificagdo deve ser
apresentado.

Por ultimo, define quais os elementos referidos que devem ser publicados e os
termos e meios de publicagéo.

Norma Regulamentar n.° 3/2017-R, de 18 de maio (Diario da Republica n.° 117, l|
Série, Parte E, de 20 de junho)

Estabelece os procedimentos de registo, junto da Autoridade de Supervisdo de
Seguros e Fundos de Pensdes, das pessoas que dirigem efetivamente a empresa,
a fiscalizam ou séo responsaveis por fungdes-chave e do atuario responsavel.

Norma Regulamentar n.° 4/2017-R, de 1 de junho (Didrio da Republica n.° 121,
Il Série, Parte E, de 26 de junho)

Estabelece os indices trimestrais de atualizacdo de capitais para as apolices do
ramo «Incéndio e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no terceiro
trimestre de 2017.

Norma Regulamentar n.° 5/2017-R, de 18 de agosto (Diario da Republica n.° 179,
Il Série, Parte E, de 15 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 2017.

Norma Regulamentar n.° 6/2017-R, de 4 de outubro (Diario da Republica n.° 200,
Il Série, Parte E, de 17 de outubro)

Altera a Apdlice Uniforme do Seguro de Colheitas de Frutas e Produtos Horticolas
para a Regido Auténoma da Madeira.

Norma Regulamentar n.° 7/2017-R, de 28 de dezembro (Diario da Republica n.° 9,
Il Série, Parte E, de 12 de janeiro)

Estabelece os indices trimestrais de atualizagdo de capitais para as apolices do
ramo «Incéndio e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no primeiro
trimestre de 2018.
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6.4.2. Regulacao de seguros obrigatérios em especial

6.4.2.1. Diplomas legais

Decreto-Lei n.° 9/2017, de 10 de janeiro

Transpde para a ordem juridica interna a Diretiva n.° 2014/28/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 26 de fevereiro de 2014, assegurando que os
explosivos e munigdes colocados no mercado cumprem 0s requisitos essenciais de
seguranga de forma a proporcionar um elevado nivel de protegdo da salde,
seguranga e outros interesses publicos, garantindo simultaneamente a livre
circulagédo dos explosivos e assegurando o funcionamento do mercado interno.

A alinea f) do n.° 2 do artigo 41.° determina que os organismos de avaliagdo de
conformidade devem dispor de um seguro de responsabilidade civil, nos termos a
definir por portaria dos membros do Governo responsaveis pelas areas das
financas e da administragéo interna.

Decreto-Lei n.° 40/2017, de 4 de abril

Define o regime juridico relativo a instalagédo e exploragédo dos estabelecimentos de
culturas em aguas marinhas, nelas se incluindo as aguas de transi¢cdo, bem como
em 4guas interiores.

Nos termos do n.° 1 do artigo 22.°, a atribuicdo de Titulo de Atividade Aquicola esta
sujeita a prestacado de caugédo, destinada a garantir, no momento da cessacao do
referido titulo, o bom estado ambiental do meio marinho e das massas de aguas
marinhas e de aguas interiores, bem como a remogéo das obras e das estruturas
méveis inseridas na area ou no volume afetos ao titulo, cujo regime e montante
sdo estabelecidos por portaria dos membros do Governo responsaveis pelas areas
das finangas, dos recursos hidricos, da aquicultura em aguas interiores e do mar, a
qual pode ser prestada, de acordo com o n.° 4 do referido artigo, por depdsito em
dinheiro, mediante garantia bancaria, seguro-caugdo, garantia financeira ou
instrumento financeiro equivalente.

Decreto-Lei n.° 43/2017, de 18 de abril

Estabelece as regras aplicaveis a disponibilizagdo no mercado e colocagdo em
servico de instrumentos de pesagem ndo automaticos, transpondo para a ordem
juridica interna a Diretiva n.° 2014/31/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 26 de fevereiro de 2014.

O n.° 2 do artigo 22.° determina que os organismos de avaliagdo da conformidade
devem subscrever um seguro de responsabilidade civil que cubra os riscos
inerentes a sua atividade cujas condi¢gdes e capitais minimos sao fixados por
portaria dos membros do Governo responsaveis pelas areas das finangas e da
economia.

Decreto-Lei n.° 45/2017, de 27 de abril

Estabelece as regras aplicaveis a disponibilizagdo no mercado e colocagdo em
servigo dos instrumentos de medigao, transpondo para a ordem juridica interna a
Diretiva n.° 2014/32/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de fevereiro
de 2014, e a Diretiva Delegada (UE) n.° 2015/13, da Comisséo, de 31 de outubro
de 2014.

O n.° 2 do artigo 20.° determina que os organismos de avaliagdo da conformidade
devem subscrever um seguro de responsabilidade civil que cubra os riscos
inerentes a sua atividade, cujas condigbes e capitais minimos sdo fixados por
portaria dos membros do Governo responsaveis pelas areas das finangas e da
economia.
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Decreto-Lei n.° 81-C/2017, de 7 de julho

Estabelece o regime juridico que define os requisitos de acesso e de exercicio da
atividade de intermediario de crédito e da prestacdo de servigos de consultoria
relativamente a contratos de crédito, o qual é aprovado no Anexo I.

Transpde parcialmente para a ordem juridica interna a Diretiva n.° 2014/17/UE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de fevereiro de 2014, relativa aos
contratos de crédito aos consumidores para imoveis de habitagdo e que altera as
Diretivas n.°s 2008/48/CE e 2013/36/UE e o Regulamento (UE) n.° 1093/2010.

Procede, ainda, a sexta alteragado ao Decreto-Lei n.° 156/2005, de 15 de setembro,
alterado e republicado pelo Decreto-Lei n.° 74/2017, de 21 de junho, integrando os
intermediarios de crédito no elenco de entidades que estdo sujeitas a
obrigatoriedade de existéncia e disponibilizagdo do livro de reclamacgoes.

Nos termos da alinea h) do n.° 2 do artigo 11.° e do artigo 15.° do regime juridico
aprovado pelo decreto-lei em apreco, as pessoas singulares e coletivas que
pretendam exercer a atividade de intermediario de crédito ou prestar servigos de
consultoria em territério nacional devem celebrar um contrato de seguro de
responsabilidade civil profissional ou dispor de garantia equivalente.

Decreto-Lei n.° 120/2017, de 15 de setembro

Procede a primeira alteragao ao regime juridico da ourivesaria e das contrastarias,
aprovado em anexo a Lei n.® 98/2015, de 18 de agosto.

O n.° 1 do artigo 54.° determina a aprovagdo, por portaria dos membros do
Governo responsaveis pelas areas das financas, da economia e do emprego e
formagéo profissional, do montante minimo e das condigbes do seguro de
responsabilidade civil de que o responsavel técnico de ensaiador-fundidor de
artigos com metais preciosos e o avaliador de artigos com metais preciosos e de
materiais gemoldgicos devem dispor.

O exercicio das referidas atividades sem seguro de responsabilidade civil constitui
contraordenacgao muito grave (cf. n.° 6 do artigo 54.°).

Decreto-Lei n.° 142/2017, de 14 de novembro

Aprova o Programa de Apoio a Reconstrugcéo de Habitagdo Permanente, a que se
refere o n.° 1 da Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 167-B/2017, de 2 de
novembro.

O n.° 5 do artigo 10.° estipula a obrigacédo de os titulares das habitagdes apoiadas
no ambito do decreto-lei contratarem seguros que assegurem coberturas
adequadas de riscos decorrentes de catastrofes.

6.4.2.2. Portarias

Portaria n.° 19/2017, de 11 de janeiro

Estabelece os valores a cobrar pelas forgas de segurangca [Guarda Nacional
Republicana (GNR) e Policia de Seguranga Publica (PSP)] como contrapartida da
prestagao de servigos e das atividades especialmente desenvolvidas em beneficio
das entidades requisitantes, publicas ou privadas.

Nos termos dos n.*® 1 e 2 do artigo 5.°, nas prestagdes de servigos relativamente
as quais se verifique a cedéncia de infraestruturas, equipamentos e animais, pode
ser exigida a prestacdo de caugdo, de valor a regulamentar pela forca de
seguranga, destinada a garantir a restituicdo dos bens, o respetivo valor ou a
reparagcédo de eventuais deterioragdes imputaveis ao cessionario, sem prejuizo do
regime geral de responsabilidade civil, a qual deve ser prestada, nos termos gerais,
por depdsito em dinheiro, garantia bancaria ou seguro-caugéo.

O n.° 4 do artigo 5.° determina que a cedéncia de animais, armas e veiculos pode
estar sujeita, nas situagdes a regulamentar pela forga de seguranca, a prévia
constituicdo de seguro de responsabilidade civil previsto nos termos da lei,
destinado a cobrir os danos causados aos mesmos, bem como os danos
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decorrentes da sua utilizacdo sofridos por terceiros, por agbes ou omissdes
préprias, pelos quais 0s cessionarios possam ser civilmente responsaveis, o qual
deve ser mantido valido durante o periodo de cedéncia de acordo com o n.° 5 do
referido artigo.

Portaria n.° 91/2017, de 2 de margo

Define o ambito, o modo de reconhecimento e as formas de cooperagdo em
atividades de protecao civil das organizagdes de voluntariado de protegao civil.

De acordo com a alinea d) do artigo 10.°, as organizagdes de voluntariado de
protecao civil devem dispor de um seguro de responsabilidade civil com cobertura
minima de 150 000 €, destinado a cobrir eventuais danos, por agdo ou omisséo,
resultante do desenvolvimento das atividades para as quais obtiveram
reconhecimento.

Portaria n.° 276/2017, de 18 de setembro

Estabelece o regime e o montante da caugao destinada a garantir, no momento da
cessacao do Titulo de Atividade Aquicola (TAA), o bom estado ambiental do meio
marinho e das massas de aguas marinhas e de aguas interiores, bem como a
remogao das obras e das estruturas moéveis inseridas na area ou no volume afetos
ao titulo.

Nos termos dos n.s 1 e 2 do artigo 4.° e do n.° 1 do artigo 5.°, o titular do TAA
deve prestar uma caugdo a favor da entidade coordenadora, que pode ser
prestada por depdsito em dinheiro, garantia bancaria, seguro-cauc¢do, garantia
financeira ou instrumento financeiro equivalente, ndo podendo ter um periodo de
vigéncia inferior a validade do TAA.

Portaria n.° 333-B/2017, de 3 de novembro

Regulamenta o novo regime juridico da ourivesaria e das contrastarias, aprovado
pelo Decreto-Lei n.° 120/2017, de 15 de setembro, estabelecendo, entre outros
aspetos, as condigbes minimas do seguro de responsabilidade civil obrigatério
para os responsaveis técnicos de ensaiador-fundidor e os avaliadores de artigos
com metais preciosos e de materiais gemolégico (cf. artigos 11.° a 16.°).

Portaria n.° 385-E/2017, de 23 de dezembro

Define as condigdes minimas previstas nos n.°s 2 e 3 do artigo 15.° do Anexo | ao
Decreto-Lei n.° 81-C/2017, de 7 de julho, aplicaveis ao contrato de seguro de
responsabilidade civil a subscrever pelas pessoas singulares e coletivas que
pretendam desenvolver a atividade de intermediario de crédito ou prestar servigos
de consultoria relativamente a contratos de crédito abrangidos pelo disposto no
Decreto-Lei n.° 74-A/2017, de 23 de junho, bem como as condigbes minimas
previstas no n.° 4 do artigo 15.° do Anexo | ao Decreto-Lei n.° 81-C/2017, de 7 de
julho, aplicaveis ao contrato de seguro de responsabilidade civil a subscrever pelas
pessoas singulares e coletivas que pretendam desenvolver a atividade de
intermediario de crédito ou prestar servigos de consultoria relativamente a outros
contratos de crédito celebrados com consumidores.

6.4.3. Enquadramento da Unidao Europeia

Regulamento Delegado (UE) n.° 2017/653 da Comissao, de 8 de margo de 2017
(JOL 100 de 12.4.2017, p. 1-52)

Complementa o Regulamento (UE) n.° 1286/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho sobre os documentos de informagdo fundamental para pacotes de
produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento com base em
seguros (PRIIP), estabelecendo normas técnicas de regulamentagdo no que diz
respeito a apresentagdo, ao conteldo, ao reexame e a revisdo dos documentos de
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informacao fundamental, bem como as condigdes para o cumprimento do requisito
de fornecer esses documentos.

Regulamento Delegado (UE) n.° 2017/1542 da Comissao, de 8 de junho de 2017
(JO L 236 de 14.9.2017, p. 14-21)

Altera o Regulamento Delegado (UE) n.° 2015/35 da Comiss&o no que diz respeito
ao calculo dos requisitos de capital regulamentar para determinadas categorias de
ativos detidos por empresas de seguros e resseguros (empresas de infraestrutura).

Regulamento de Execugédo (UE) n.° 2017/1147 da Comissao, de 28 de junho de
2017 (JO L 166 de 29.6.2017, p. 32-34)

Altera o Regulamento de Execugdo (UE) n.° 2016/1368 da Comissdo que
estabelece uma lista dos indices de referéncia criticos utilizados nos mercados
financeiros, em conformidade com o Regulamento (UE) n.° 2016/1011 do
Parlamento Europeu e do Conselho.

Regulamento de Execugéo (UE) n.° 2017/1469 da Comisséo, de 11 de agosto de
2017 (JO L 209 de 12.8.2017, p. 19-23)

Estabelece um formato de apresentacdo normalizado para o documento de
informacao sobre produtos de seguros.

Regulamento Delegado (UE) n.° 2017/2358 da Comisséo, de 21 de setembro de
2017 (JO L 341 de 20.12.2017, p. 1-7)

Complementa a Diretiva (UE) n.° 2016/97 do Parlamento Europeu e do Conselho,
no que diz respeito aos requisitos de supervisdo e governagdo de produtos
aplicaveis as empresas de seguros e aos distribuidores de seguros.

Regulamento Delegado (UE) n.° 2017/2359 da Comisséo, de 21 de setembro de
2017 (JO L 341 de 20.12.2017, p. 8-18)

Complementa a Diretiva (UE) n.° 2016/97 do Parlamento Europeu e do Conselho,
no que diz respeito aos requisitos em matéria de informagdo e as normas de
conduta aplicaveis a distribuicdo de produtos de investimento com base em
seguros.

Regulamento de Execugao (UE) n.° 2017/2015 da Comissao, de 9 de novembro de
2017 (JO L 296 de 14.11.2017, p. 1-69)

Estabelece as informagdes 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 de 2017 e 30 de dezembro de 2017, em
conformidade com a 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.

Regulamento de Execugéo (UE) n.° 2017/2189 da Comisséo, de 24 de novembro
de 2017 (JO L 310 de 25.11.2017, p. 3-29)

Altera e retifica 0 Regulamento de Execugéo (UE) n.° 2015/2450, que estabelece
normas técnicas de execugao no respeitante aos modelos para a apresentacéo de
informagdes as autoridades de supervisdo em conformidade com a Diretiva
n.° 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho.
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Regulamento de Execugéo (UE) n.° 2017/2190 da Comisséo, de 24 de novembro
de 2017 (JO L 310 de 25.11.2017, p. 30-45)

Altera e retifica 0 Regulamento de Execugdo (UE) n.° 2015/2452 que estabelece
normas técnicas de execugdo no que respeita aos procedimentos, formatos e
modelos para os relatérios sobre a solvéncia e a situagdo financeira em
conformidade com a 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.

Regulamento (UE) n.° 2017/2402, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de
dezembro de 2017 (JO L 347 de 28.12.2017, p. 35-80)

Estabelece um regime geral para a titularizagéo e cria um regime especifico para a
titularizagdo simples, transparente e padronizada, e que altera as Diretivas
n.°s 2009/65/CE, 2009/138/CE e 2011/61/UE, bem como os Regulamentos (CE)
n.° 1060/2009 e (UE) n.° 648/2012.

Regulamento de Execugéo (UE) n.° 2017/2446 da Comisséo, de 19 de dezembro
de 2017 (JO L 346 de 28.12.2017, p. 1-3)

Altera o Regulamento de Execugdo (UE) n.° 2016/1368, da Comissdo, que
estabelece uma lista dos indices de referéncia criticos utilizados nos mercados
financeiros, em conformidade com o Regulamento (UE) n.° 2016/1011, do
Parlamento Europeu e do Conselho.
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7. ESTUDOS ESPECIFICOS

71. Controlo de Capital no Mercado Segurador
Portugués — evolugao entre 2007 e 2017 e impacto
nas estratégias de investimento

7.1.1. Introducgao

Nos ultimos anos, assistiu-se a um volume relevante de transagdes envolvendo o
capital do mercado segurador portugués.

O presente estudo pretende sintetizar as alteragdes do controlo acionista ocorridas
entre 2007 e 2017, apresentando as suas principais caracteristicas e tendéncias.
Adicionalmente, procura-se identificar a influéncia que estas possam ter tido na
dimensdo, performance e, em particular, nas estratégias de investimento dos
operadores nacionais.

Para essa analise, o estudo foca-se nas entidades/grupos controladores,
frequentemente designados como ultimate parent, ou seja, as entidades/grupos
econdmicos que efetivamente controlam as empresas de seguros, terminologia
distinta do conceito classico de “acionista”’, uma vez que, por vezes, esse controlo
€ exercido através de uma ou mais empresas intermédias.

Para a escolha do horizonte temporal do estudo, considerou-se que um periodo de
10 anos seria ja suficientemente longo para abranger uma multiplicidade de
situagbes, permitindo desenvolver analises relevantes. Adicionalmente, essa
escolha conduz ao inicio do periodo de analise em 2007, um ano marcado
simultaneamente:

(i) Pelo inicio da crise financeira, cujas ondas de choque se fizeram sentir em
toda a sociedade, incluindo — como se ira ver — na estrutura do mercado
segurador nacional; e

(i) Por ser o primeiro ano de aplicacao obrigatéria das normas internacionais
de contabilidade no setor segurador, permitindo a comparabilidade da
informacao de base ao longo do horizonte em estudo.

Por fim, importa evidenciar que o estudo abrange apenas o universo das empresas
de seguros sediadas em Portugal, estando, portanto, excluidas as sucursais de
empresas sediadas noutros Estados-Membros da Unido Europeia (UE) que
operam em Portugal em regime de estabelecimento, bem como as empresas que
operam em regime de livre prestacao de servigos.

7.1.2. Contexto historico e socioecondmico

No ano de 2007, inicio do periodo em andlise, tanto a economia mundial como o
volume de comércio de bens e servigos apresentavam taxas de crescimento
robustas, de 5,6% e 8,1%, respetivamente.

Em Portugal, a conjuntura era globalmente favoravel ao setor segurador. O PIB
nesse ano ascendeu a 2,5%, enquanto a inflagdo rondava os 2,4%. As taxas de
juro de mercado de curto prazo encontravam-se acima dos 4% e a taxa de
poupanga das familias, ainda que em tendéncia descendente, quedava-se em
cerca de 7%, enquanto o desemprego se mantinha em torno dos 9%.

O segundo semestre desse ano ficou marcado pela grande turbuléncia nos
mercados financeiros, decorrente da crise de liquidez originada pelo mercado
norte-americano de crédito hipotecario residencial de maior risco (subprime),
comecgando a ser visiveis sinais de invers&o do ciclo econdémico.

A crise do subprime acabou por se tornar o rastiiho de uma crise financeira
profunda a escala global, que atingiu o apogeu em setembro de 2008 quando, ja
depois de uma sucessao de instituicbes bancarias norte-americanas terem sido
intervencionadas pela Reserva Federal, foi decretada a faléncia do banco de
investimento Lehman Brothers. Este evento agudizou a paralisagdo dos mercados
interbancarios de crédito, com significativas repercussbes nos mercados de
capitais e uma quebra acentuada dos indices de confianga.
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Em resposta a crise, diversos bancos centrais encetaram medidas de politica
monetaria ndo convencionais na tentativa de restaurar o normal funcionamento dos
mercados de crédito. Essas medidas foram acompanhadas por politicas fiscais
expansivas que, perante as fragilidades e desequilibrios estruturais presentes em
muitas economias, e em particular em diversos Estados-Membros da Unido
Europeia, despoletaram a crise das dividas soberanas na area do Euro, a qual se
seguiu um periodo de politicas de austeridade, cujos efeitos ainda hoje nao se
encontram totalmente sanados.

Assim, em contraste com o panorama verificado ha dez anos atras, em 2017 as
taxas de juro de mercado de curto e médio prazo permaneciam negativas pelo
terceiro ano consecutivo, a taxa de poupanga das familias registava valores
minimos, enquanto o desemprego se situava abaixo do limiar dos 10% pela
primeira vez em oito anos.

Além dos eventos de cariz econdmico-financeiro descritos, este periodo ficou
também incontornavelmente marcado pela introdugédo do regime Solvéncia I, com
entrada em vigor a 1 de janeiro de 2016, e que constituiu uma mudanga profunda
de paradigma. Esta revisdo global do quadro de regulagdo e de supervisdo do
setor segurador conduziu a impactos consideraveis na gestdo e planeamento do
negocio, assim como na definicdo das estratégias das empresas de seguros.

7.1.3. Evolugao do setor segurador nos ultimos dez anos

Em 2007, operavam no mercado nacional 47 empresas sob a supervisdo
prudencial da ASF — 25 com autorizagdo para a exploragdo dos ramos Nao Vida,
15 do ramo Vida e ainda 7 Mistas®® — numa dimensdo total do mercado,
mensurada pelo total do Ativo, na ordem dos 53,2 mil milhdes de euros, tendo a
Produgdo (volume de prémios brutos emitidos e de entregas de contratos de
investimento) ascendido a 12,6 mil milhdes de euros.

Volvida uma década, o mercado mantém praticamente a mesma dimensédo em
termos de ativos (+1%). Por seu turno, assistiu-se a uma significativa contragao da
produgao, que, no final de 2017, se situava 15% abaixo dos valores registados dez
anos antes. Importa notar que esta variagdo nao foi uniforme durante este periodo,
tendo o total de prémios e entregas chegado a aproximar-se dos 15 mil milhées de
euros em 2010, e caido abaixo dos dez mil milhdes de euros em 2012, em plena
crise econdmica no pais.

32 No final de 2007, encontravam-se ainda constituidas a Seguros Logo, S.A. e a N Seguros,
S.A., embora estas empresas sé tenham iniciado atividade em 2008, pelo que ndo foram
consideradas neste universo.
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Grafico 7.1

Quadro 7.1

Total do Ativo e da Produgao em 2007 e 2017 por tipo de autorizagao
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Nota: escala da direita: total do Ativo; escala da esquerda: total da Producéo

Em termos de numero de empresas autorizadas, em 2017 operavam apenas
menos quatro empresas do que em 2007.

Numero de empresas por tipo de autorizagao

2007 2017
Vida 16 13
N3o Vida 25 24
Mistas 6 6
Total 47 43

Essa variagdo aparentemente pequena resulta, porém, de um conjunto alargado de
alteragbes ocorridas ao nivel do controlo do capital das empresas.

Com efeito, das 47 empresas de seguros existentes em 2007, apenas 19
continuaram a ser controladas pela mesma entidade/grupo econémico em 2017,
sendo que, mesmo entre estas, trés registaram alteragdes ao nivel dos acionistas
minoritarios — duas viram o acionista maioritario tornar-se acionista uUnico, e na
terceira verificaram-se alteragdes no grupo econémico dos acionistas minoritarios.

Neste espacgo temporal, 12 empresas de seguros sofreram alteragdes na sua
estrutura acionista ao nivel da entidade controladora, nove foram alvo de
operagdes de concentragdo e duas foram convertidas em sucursais de empresas
sediadas noutros Estados-Membros da UE, deixando de estar sob a supervisao
prudencial da ASF ao abrigo das normas comunitarias. Por seu turno, em 2017,
operavam sete novas empresas que obtiveram autorizagdo para o exercicio da
atividade seguradora no decorrer deste periodo.
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Grafico 7. 2

Evolugao do controlo de capital entre 2007 e 2017
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Comparando o mercado em 2007 e 2017, constata-se que as empresas que nao
passaram por alteragdes ao nivel da entidade/grupo controlador experienciaram
um crescimento organico tanto na dimensdo do seu Ativo (+11%), como na
producdo (+17%), neste Ultimo caso em contraciclo com a generalidade do
mercado, porventura beneficiando da maior estabilidade do seu decisor
estratégico.

No extremo oposto, as entidades cujo acionista maioritario mudou no decorrer
deste periodo, assistiram a uma quebra de mais de metade da sua produgdo. Em
alguns casos, esta diminuicdo estara intimamente relacionada com a decisdo do
anterior acionista de sair do mercado, motivando a troca de controlo. Noutras
situagbes, particularmente de entidades que, em 2007, eram detidas por
instituicdes de crédito, alguns operadores acabaram por ser contagiados pela crise
que se abateu sobre o setor bancario nacional, tendo a alteragdo de controlo
surgido nessa sequéncia — conforme sera referido mais a frente. Por esses
motivos, também a dimensdo dessas empresas foi afetada, com o total do seu
ativo a quedar-se, em 2017, 18,5% abaixo do observado em 2007.

As entidades envolvidas em operagbes de concentragdo registaram um
crescimento do total do ativo na ordem dos 7,7%, tendo, contudo, visto a sua
produgdo combinada decrescer 12,9%, ainda que ligeiramente menos que o
mercado. Uma vez que muitas das operagbes de concentragdo ocorreram numa
fase em que a entidade integrada — e por vezes a entidade integrante — registava ja
uma erosdo de parte da sua producgdo, a operagao de concentragdo surgiu, entre
outros motivos, como forma de aumentar a produtividade.

Finalmente, ainda que as novas autorizagdes dos uUltimos dez anos representem
quase um sexto do numero de operadores atuais, estas agregam somente 2,6% da
quota de mercado de 2017, ascendendo o seu ativo a apenas 1,4% do total do
setor. O facto de muitas destas empresas serem operadores de nicho —
focalizando a sua operagdo num conjunto mais restrito de linhas de negdcio e/ou
de canais de distribuicdo — contribui para esta realidade.
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Grafico 7. 3 Evolugcdo do Total do Ativo e da Produgdo em funcido das alteragoes da
estrutura acionista
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Focando a andlise da evolugdo dos Ultimos dez anos na origem geografica das
entidades/grupos econémicos controladores, verifica-se uma significativa perda de
influéncia dos decisores comunitarios em geral, e dos nacionais em particular.

Em 2007, os grupos econémicos oriundos de Portugal, Franga, Bélgica e Espanha
agregavam mais de 90% do mercado, medido tanto pelo total de Ativo como pela
Producado — os acionistas portugueses representavam, inclusive, quase metade do
setor — enquanto as entidades controladoras ndo comunitarias representavam
menos de 5% deste universo.

Em contraste, em 2017, a influéncia dos quatros paises mencionados
anteriormente caiu para menos de metade do setor, encontrando-se cerca de 46%
do mercado sob o controlo de grupos sediados fora do espago europeu — em
particular, na China e nos Estados Unidos da América.

Para esta evolugdo, muito contribuiu a alienacdo de capital de acionistas
portugueses e franceses para acionistas chineses, estado-unidenses e espanhdis.

Grafico 7. 4 Distribuicdo geografica da entidade/grupo econémico controlador — Total
Ativo
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Replicando a analise para a distribuicdo setorial dos acionistas maioritarios, é
possivel constatar que, em 2007, o mercado nacional era, em grande medida,
dominado pelo setor bancario, empreendendo o modelo de negécio de
bancassurance por via do estabelecimento de relagbes de controlo. Porém, nos
ultimos dez anos assistiu-se a uma mudancga de paradigma no mercado portugués,
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Grafico 7.5

Distribuicao por
tipologia de ativos

tendo algumas das instituicdes de crédito alienado as suas posigbes para
conglomerados financeiros ou fundos de private equity. Em contraste, os acionistas
do setor segurador revelaram maior estabilidade, tendo-se observado apenas
algumas trocas de acionistas entre grupos multinacionais do mesmo setor.

Distribuicao setorial da entidade/grupo econémico controlador — Total Ativo

2007 2017
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A crise que afetou o sistema financeiro nacional em geral, e o setor bancario em
particular, foi determinante para as alienagbes mencionadas no paragrafo anterior.
Em alguns casos, a alienagcdo das posi¢cdes detidas em empresas do setor
segurador ocorreu por necessidades de financiamento, de liquidez e/ou de
cumprimento dos requisitos de capital pelo anterior acionista. Noutros casos, a
propria instituigdo bancaria foi adquirida por entidades com capacidade para as
capitalizar, tendo as participagbes seguradoras sido englobadas no processo.

7.1.4. Impacto das alteragoes acionistas na estratégia de
investimentos

Na presente seccdo, analisa-se a evolugdo da composi¢cdo das carteiras de
investimento dos operadores ao longo dos ultimos dez anos, com enfoque na
mensuragdo da influéncia que as alteragdes acionistas, descritas na segéo
anterior, possam ter tido nessa evolugéo.

Relativamente a distribuicdo por tipo de investimento33, no periodo em analise, os
titulos de divida mantiveram-se como largamente predominantes no portefélio do
setor nacional (79% em 2007 e 73% em 2017), em consonancia com o perfil dos
cash-flows das responsabilidades de seguros. Assistiu-se, porém, a uma redugao
significativa da propor¢do do investimento em obrigagdes privadas — menos 22,5
pontos percentuais — por contrapartida de um acréscimo praticamente na mesma
ordem de grandeza em divida publica, sendo esta ultima a tipologia dominante no
final de 2017. Adicionalmente, os titulos de divida estruturada tiveram uma quebra
de 6,6 pontos percentuais, representando menos de 1% da carteira de 2017, ao
mesmo tempo que as unidades de participagdo em fundos de investimento e as
acbes apresentaram aumentos de 3,5 e 1,2 pontos percentuais, respetivamente.

33 . S ) . .
Excluindo imoveis e instrumentos financeiros derivados.
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Grafico 7.6

Evolugcao do asset allocation — Mercado
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Muitos fatores terdo influenciado a tendéncia geral do mercado. Desde logo, a crise
financeira internacional e a consequente quebra de confianga nos mercados de
creédito. Também o ambiente de baixas taxas de juro de mercado, que persiste ha
varios anos, tera levado os operadores a procurar ativos com maior retorno
potencial, ainda que sujeitos a maior volatilidade.

Todavia, a introdugdo do regime Solvéncia Il tera, porventura, sido um dos
principais, sendo o principal, catalisador de mudanga. O tratamento mais favoravel,
ao nivel dos requisitos de capital, concedido as obrigagcbes soberanas tera
contribuido para uma maior preferéncia destes titulos, em detrimento dos titulos de
divida privada, numa ética de gestéo eficiente do capital. Adicionalmente, antes da
introdugdo do regime vigente, uma fatia relevante da carteira de muitos operadores
encontrava-se investida em titulos de divida emitidos pelo préprio grupo
econdémico, expondo as entidades ao risco de concentragdo. Atendendo as cargas
de capital impostas pelo Solvéncia Il para esse risco, os operadores tém vindo,
gradualmente, a optar por uma maior dispersao das exposigdes nas suas carteiras,
por vezes, para outras classes de ativos.

A tendéncia geral da evolugdo do asset allocation aqui representada foi, todavia,
diferenciada consoante as alteragbes ocorridas no controlo do capital das
empresas de seguros.

Conforme patenteado no grafico seguinte, ainda que o aumento da
representatividade da divida publica e a redugcédo da divida privada tenha sido
transversal a todos os subconjuntos de operadores, a sua magnitude foi distinta.
No caso das empresas que ndo registaram alteragdes ao nivel do controlo do seu
capital, essa tendéncia foi magnificada — quase 29 pontos base em ambos os
sentidos. Por outro lado, este conjunto de operadores reduziu a ja de si baixa
exposicdo aos mercados acionistas, adotando uma postura mais conservadora do
que o mercado.

Por seu turno, as empresas que registaram alteragdes ao nivel da entidade/grupo
controlador tiveram uma redugdo da exposi¢cdo a obrigagdes corporate inferior a
tendéncia geral, tendo, em compensacédo, registado uma quebra superior no
investimento em acdes e obrigagdes estruturadas. Importa notar que este
subconjunto se encontrava mais exposto a estas duas ultimas classes de ativos
que a generalidade do mercado em 2007 — respetivamente, 8,9% e 16,3% — tendo
a mudanga de acionista coincidido com esta mudanca de estratégia de asset
allocation.

Finalmente, as empresas envolvidas em operagdes de concentragdo de mercado,
observaram um aumento mais comedido em obrigagdes soberanas (+18,7 pontos
percentuais), tendo, em seu turno, aumentado de forma relevante a exposigao ao
risco acionista (+10,1 pontos percentuais).
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Grafico 7. 7 Evolugao do asset allocation em fungao das alteragdes da estrutura acionista
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Replicando a andlise, mas em fungcdo do setor do acionista maioritario —
segregando as empresas que permaneceram na esfera de grupos seguradores ou
mutualistas, e as empresas que se mantiveram sob controlo de instituicdes do
setor bancario ou que transitaram destas para conglomerados financeiros ou
fundos de private equity, — é também possivel observar panoramas distintos.

O grafico abaixo permite observar que ambos os conjuntos registaram uma
transferéncia superior a 20% do portefélio de obrigagbdes corporate para titulos de
divida publica, embora os respetivos pontos de partida sejam bastante distantes.
De facto, as empresas sob influéncia do setor segurador tém demonstrado maior
preferéncia pelas obrigagbes soberanas ja desde 2007 (30,8% vs. 14,7%).

Adicionalmente, constata-se que o segundo conjunto de empresas mencionado
patenteava uma maior exposicdo ao mercado acionista ja em 2007, tendo-a
reforcado de 7% para 10,8%. As empresas na esfera de grupos seguradores e
mutualistas observaram um comportamento contrario nesta classe de ativos,
reduzindo a sua ja diminuta representatividade de 3,2% para 1,2%. Em
contrapartida, registaram um aumento na representatividade dos fundos de
investimento superior a tendéncia geral do mercado, evidenciando, inclusivamente,
em 2017, uma maior exposigdo a fundos que o outro grupo de empresas
considerado.
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Grafico 7. 8

Distribuicao
geografica

Grafico 7.9

Evolugdo do asset allocation em funcdo do setor da entidade/grupo
econémico controlador
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Seguidang4ente, analisa-se a evolugado da composicao das carteiras de ativos por
geografia™.

Nos ultimos dez anos, a proporgéo do investimento em Portugal mais que duplicou
a custa da exposigdo a outros Estados-Membros da Unido Europeia, que caiu
cerca de um tergo, mantendo-se, todavia, como o conjunto de paises
predominante. Importante também, do ponto de vista relativo, foi o incremento da
percentagem investida em ativos de outros paises da Organizacdo para a
Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e do resto do Mundo,
respetivamente em dois e 1,8 pontos percentuais, contribuindo para uma maior
dispersao geografica.

A esta evolugdo nao sera alheio o facto de uma importante fatia do aumento da
exposicdo a titulos de divida publica mencionado acima ter sido em obrigagbes
soberanas nacionais.

Evolugao da distribuigdo geografica — Mercado

2007 2017
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® Portugal
B Unido Europeia
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34 Excluindo imdveis, instrumentos financeiros derivados e disponibilidades. Os ativos néo
transacionados em mercados regulamentados, que representavam cerca de 23,6% da
carteira total em 2007 e 18,4% em 2017, foram também excluidos por ndo ser possivel
identificar a sua distribuicdo geografica de forma sistematizada para a totalidade da amostra,
e por essa informagdo acrescentar pouco valor quanto a analise da dispersdo geografica do
risco.
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Grafico 7. 10

A semelhanca do verificado relativamente ao asset allocation, o grafico seguinte
permite constatar que a evolugéo da distribuicdo geografica do portefélio do setor
foi distinta nos diversos operadores, em fungdo das modificagcdes operadas na sua
estrutura acionista.

De uma forma transversal, os operadores aumentaram significativamente a
proporgdo da carteira investida em instrumentos financeiros nacionais (aumentos
entre 18,3 e 25,9 pontos percentuais para os diferentes grupos de empresas) por
contrapartida da exposi¢ao a outros Estados-Membros da UE.

Ja no que toca a exposicdo a outras latitudes, verifica-se uma divergéncia de
estratégia consoante as alteragbes processadas na estrutura acionista na ultima
década. Enquanto as empresas que ndo conheceram alteragdes optaram por
concentrar ainda mais as suas carteiras na UE, incluindo Portugal (de 90,9% para
98,3%), as entidades envolvidas em operagdes de concentragdo aumentaram a
proporgdo investida em instrumentos de outros paises da OCDE e do resto do
Mundo em 8,8 e 9,6 pontos percentuais, para 10,2% e 10%, respetivamente.
Finalmente, as empresas que sofreram alteragdes ao nivel da entidade/grupo
econdémico controlador, foram as mais neutras relativamente a exposicdo
geografica fora do espago comunitario, tendo a proporcao da carteira investida em
ativos da OCDE e do resto do Mundo conhecido variagdes residuais.

Evolugao da distribuicdo geografica em fungao das alteragées da estrutura
acionista

30

Variagdo 2007/2017 (em p.p.)

Portugal Unido Europeia OCDE Resto do Mundo

B Total M Sem alteragdo Alteragdo acionista M Operagdes concentragdo

Separando novamente o mercado entre o conjunto de empresas com acionistas do
setor segurador e mutualistas, e o conjunto detido por instituicdes bancarias,
conglomerados financeiros ou fundos de private equity, o ponto de partida — a
distribuicdo geografica da carteira de investimentos em 2007 - nado varia
significativamente entre estes dois agrupamentos.

Contudo, o grafico seguinte permite constatar que a evolugdo na ultima década
conduziu a um panorama distinto, no qual o conjunto de empresas englobadas no
setor segurador e mutualista reduziu a proporgéo de exposi¢cdes em mercados fora
da UE para menos de metade, de 4,2% para 1,9%, enquanto o segundo conjunto
de operadores aumentou essa proporgdes duas vezes e meia, de 5,6% para
14,3%.

Em ambos os conjuntos o racio de exposigdes nacionais aumentou cerca de 21
pontos percentuais, tendo, naturalmente, a redugcdo da exposicdo a outros
Estados-Membros sido mais pronunciada no grupo “ndo-segurador”, de 79,2%
para 49%, contra uma diminuicdo de 74,3% para 55,4% do outro grupo em
consideragao.
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Grafico 7. 11

Evolugao da distribuicao geografica em fungao do setor da entidade/grupo
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Dois fatores poderdo explicar esta relagdo. Por um lado, a nacionalidade do
acionista, importando notar que mais de metade dos acionistas do segundo
conjunto mencionado, agregando cerca de 73% do total dos ativos considerados
desse subconjunto, sdo originarios de paises fora da UE, contra apenas 7% dos
acionistas do setor segurador e mutualista, que detém 9% do portefélio dessa
amostra de operadores. A maior proximidade e conhecimento das economias nao
comunitarias pode contribuir para uma maior predisposi¢cdo para investir nesses
mercados.

Por outro lado, a natureza da participagdo, sendo que, no primeiro conjunto de
empresas, a detengdo da participagdo no setor segurador nacional possibilita o
crescimento organico do acionista na sua atividade core e, em muitos casos, a
diversificagdo geografica dos riscos especificos de seguros do seu portefélio de
apolices. Ja no segundo conjunto de operadores, a participagdo porventura reflete
uma maior predisposicdo dos seus acionistas a procurar retornos em ativos num
espectro geografico mais amplo.

7.1.5. Conclusao / Consideragoes finais

No final de 2017, encontram-se a operar em Portugal 43 empresas de seguros sob
a supervisdo prudencial da ASF, das quais apenas 19 se mantiveram sob controlo
da mesma entidade/grupo econémico desde 2007. Esses operadores
representavam, no inicio do periodo em analise, 36% do ativo e 30% da produgio
total do setor.

Neste periodo, assistiu-se a uma redugéo significativa das situagdes de controlo do
capital de empresas de seguros nacionais por decisores comunitarios em geral, e
nacionais em particular, com a alienagdo de capital de acionistas portugueses e
franceses para acionistas chineses, estado-unidenses e espanhdis.

Em termos setoriais, a década em analise marcou uma mudanga de paradigma no
mercado portugués, tendo muitas instituicdbes do setor bancario — dominante em
2007 — alienado as suas posigdes para conglomerados financeiros ou fundos de
private equity, evolugdo determinada pela crise que afetou o sistema financeiro
nacional.

As diversas mudangas ocorridas no controlo de capital do setor tiveram influéncias
distintas na politica de investimentos dos operadores.

As empresas com maior estabilidade na sua base acionista, foram as que
mantiveram um asset allocation mais conservador, materializado na maior
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concentragdo em divida soberana e em menor exposigcédo a divida privada e titulos
de rendimento variavel comparativamente as demais.

Ainda que o acréscimo relevante de exposicdo a divida publica tenha sido
transversal ao mercado, observa-se que as empresas sob influéncia do setor
segurador e mutualista demonstraram maior preferéncia por esta classe de ativos e
menor por agdes que as restantes entidades ja desde 2007. Por outro lado, o
aumento da representatividade global das a¢bes deveu-se ao segundo conjunto de
empresas mencionado, que, patenteando uma maior exposicdo ao mercado
acionista ja em 2007, reforgou-a.

No periodo em estudo, a propor¢cdo do investimento em Portugal mais que
duplicou, tendéncia transversal a todo o mercado. Constatou-se ainda um
incremento da percentagem investida em ativos de outros paises da OCDE e do
resto do Mundo, tendo as entidades envolvidas em operagdes de concentragédo
sido as principais responsaveis para esse efeito. Por seu turno, as empresas que
conheceram alteragdes ao nivel da entidade/grupo econémico controlador, foram
as mais neutras relativamente a exposi¢ao geografica fora do espago comunitario.

Ainda em termos de dispersdo geografica, entre 2007 e 2017 o conjunto de
empresas que se mantiveram englobadas no setor segurador e mutualista, reduziu
a propor¢do de exposigcbes em mercados fora da UE para menos de metade,
enquanto as empresas sob controlo de instituicdes bancarias, conglomerados
financeiros e private equity aumentaram essas proporgdes duas vezes e meia.
Este fenédmeno podera estar relacionado tanto com a nacionalidade dos acionistas,
como com a natureza da participacao.
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Capitais seguros

7.2. A importancia socioeconémica dos seguros

7.2.1. Introducgao

A atividade seguradora assume uma fungéo socioeconémica de grande relevancia,
contribuindo decisivamente para o desenvolvimento de sociedades mais evoluidas
e de economias mais robustas, nomeadamente ao proporcionar aos diversos
agentes mecanismos de protecao do patrimonio, de reparagdo ou compensagao de
perdas decorrentes das aleatoriedades incidentes sobre a vida humana, bem como
de captagao e gestdo de poupangas a médio e longo prazo.

Embora o papel da atividade seguradora ndo seja, muitas vezes, suficientemente
valorizado, é inegavel a existéncia de uma correlagéo positiva entre o indice de
penetracdo dos seguros e o nivel de riqueza e de bem-estar social de um pais. Em
particular, verifica-se que a atividade seguradora tem complementado, e por vezes
substituido, o papel do Estado em diversas areas fundamentais da sociedade.

O presente estudo tem o intuito de apresentar um conjunto de indicadores
relevantes que permitam realgar a importancia da atividade seguradora no contexto
nacional. De forma mais especifica, sera destacado o seu papel ao nivel da
protecdo de riscos e da formagdo da poupanga, bem como a contribuigdo dada
pelo setor segurador para o financiamento de determinados servigos publicos, por
via das cargas parafiscais incidentes sobre a produgédo de seguros e que revertem
a favor desses servicos.

Destaque ainda para o facto de o periodo escolhido para esta analise (2010-2017)
coincidir com as fases de pico e de recuperagao da crise econémica que Portugal
atravessou recentemente. Assim, sera possivel avaliar o contributo que o setor
segurador pdde dar para a estabilidade financeira e social, num periodo de
adversidades significativas.

7.2.2. Protecao de riscos

Através dos seguros, tanto as pessoas individuais, como as coletivas podem
transferir uma multiplicidade de riscos para as empresas de seguros, as quais
atuam como agentes especializados na sua gestdo e mitigagdo. Os mecanismos e
estratégias utilizados pelas empresas de seguros para esse efeito compreendem:

1 Politicas de subscricdo adequadas, assegurando a constituicao de carteiras de
apdlices que permitam extrair os beneficios econémicos da diversificagdo de
riscos;

1  Politicas de provisionamento prudentes;

[1 Politicas de investimento ajustadas a natureza e duragdo das suas
responsabilidades;

[J Sistemas de governagdo adequados a natureza, dimensdo e complexidade
dos riscos inerentes ao negocio segurador;

[0 Fundos préprios em montante e qualidade suficientes para assegurar a
solvabilidade da empresa de seguros em circunstancias adversas;

1 Politicas de mitigacdo dos riscos assumidos, designadamente através da
transferéncia total ou parcial de riscos especificos de seguros por intermédio
de operacgdes de resseguro.

Desta forma, os seguros assumem uma importancia fulcral na cobertura dos riscos
presentes no quotidiano e na mutualizagdo das perdas sofridas pelas familias e
empresas. Entre os varios riscos que podem ser assumidos pelas empresas de
seguros, podem referir-se, entre outros, os decorrentes das eventualidades sobre a
vida humana, dos fenédmenos climatéricos, da preservagdo do patriménio e das
vicissitudes da vida em sociedade. A gama de riscos passiveis de cobertura tem
vindo a evoluir e adaptar-se aos novos desafios que surgem no horizonte, como
por exemplo, na area da digitalizagao e da ciberseguranga.

Na mensuragdo da importéncia da vertente de protecdo de riscos, pode
considerar-se a analise dos capitais seguros inscritos nas apoélices, nomeadamente
para as coberturas dos varios ramos Nao Vida, bem como dos seguros do ramo
Vida de natureza nao financeira, incluindo as coberturas complementares.
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Grafico 7.12

Custos com sinistros

Durante os anos analisados, verificou-se um crescimento ininterrupto do total de
capitais seguros. Com efeito, observou-se um aumento acumulado de 26,1% entre
2010 e 2017, atingindo-se, no final deste ultimo ano, um montante préximo de 107
bilibes de euros de capitais seguros sob a responsabilidade das empresas de
seguros nacionais.

Os ramos Nao Vida sdo, pela sua natureza, largamente maioritarios neste
indicador, sendo o seguro Automdvel responsavel por uma fatia muito significativa
do total dos capitais seguros do mercado segurador, o que pode ser explicado pela
ordem de grandeza dos capitais aplicaveis a cobertura obrigatéria de
responsabilidade civil. De qualquer forma, expurgando da analise o seguro
automovel, regista-se, ainda assim, um crescimento acumulado entre 2010 e 2017
de 13,2% para os restantes seguros.

Dentro do ramo Vida, os capitais seguros provém fundamentalmente dos seguros
temporarios ligados ao crédito a habitagdo, cobertura essencial para garantir o
acesso ao crédito dos particulares para aquisicao de imoveis. Nesse segmento, e
ao contrario do observado para Nao Vida, registou-se um decréscimo acumulado
de 12,3% do total de capitais seguros, a que nio sera alheia a conjuntura nacional
em matéria de concessao de crédito a habitagdo durante o periodo.

Evolugao dos capitais seguros: componente de protegao do risco

120 000

100 000

80000
60 000
40 000
20000

0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Mil milhGes de euros

No que respeita aos custos com sinistros decorrentes da componente de protecao
de riscos, verificou-se uma tendéncia decrescente entre 2011 e 2016, tendo a
mesma sido invertida de forma significativa apenas em 2017. Deve, no entanto,
notar-se que os valores apresentados representam a evolugdo para um conjunto
diverso de ramos, ndo sendo possivel identificar tendéncias consistentes ao longo
dos anos para segmentos especificos.
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Grafico 7.13

Montantes devolvidos
a sociedade

Grafico 7.14

Evolugao dos custos com sinistros: componente de protegao do risco
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O montante dos custos com sinistros, que representa o valor das indemnizagbes
pagas apdés a ocorréncia dos eventos fortuitos cobertos pelas apdlices
comercializadas, fornece uma medida do montante anualmente devolvido a
sociedade pelo setor segurador na sua fungdo de protegdo de riscos. Durante o
periodo em analise, verificou-se que os montantes devolvidos apresentaram um
comportamento proximo do registado para o Produto Interno Bruto (PIB) portugués,
situando-se entre 1,6% e 2,0% do total do PIB. Verifica-se uma relativa
estabilizagdo em torno de 1,6% durante os anos analisados. A exceg&o ocorre no
ano de 2017 com 2,0% do total do PIB, para isso muito terdo contribuido as
elevadas indemnizagbes pagas na sequéncia dos incéndios de grande proporcao
que devastaram o territério nacional.

Evolugdo dos montantes anualmente devolvidos a sociedade pelo setor
segurador: componente de protecao de riscos
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De seguida, sera analisado de forma mais pormenorizada o papel desempenhado
pelo setor segurador em areas consideradas como fundamentais ao nivel social e
econémico, nomeadamente, nas areas dos seguros de saude, de acidentes de
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Populagéo segura

Grafico 7.15

Montantes pagos

trabalho, de incéndio, de crédito e de vida (designadamente os seguros
temporarios).

7.2.21. Seguro de saude

O direito a protecdo da saude, um dos principios consagrados constitucionalmente,
€ um pilar fundamental de uma sociedade evoluida. Em Portugal, cabe ao Sistema
Nacional de Saude (SNS), financiado pelo Orgamento de Estado, assegurar a
prestagdo de cuidados de saude adequados a populagdo residente, de forma
universal, geral e tendencialmente gratuita. Ainda assim, é sabido que a
componente privada tem vindo a desempenhar um papel cada vez mais importante
nesta area, de forma complementar e articulada com o SNS, sendo suportada, em
boa medida, pela cobertura providenciada pelos seguros de saude existentes no
mercado. Assim, a oferta em termos de prestacdo de cuidados de saude disponivel
aos particulares tem vindo a aumentar, contribuindo para aliviar a despesa do setor
publico nesta area.

O numero de pessoas seguras tem crescido ano apds ano, tendéncia que nem a
crise financeira recente conseguiu inverter. No final de 2017, mais de 2,7 milhdes
de pessoas dispunham de seguros de saude em Portugal, o que representa mais
de um quarto da populagdo residente. Contudo, importa notar que esta proporgao
podera encontrar-se sobrestimada, por ndo ser corrigida das eventuais situagbes
em que a mesma pessoa tem mais do que uma apodlice de seguro de saude em
simultaneo.

Evolugao da populagao segura do seguro de satde

2700 000 27%

2400 000 26%

2100000 - 25%

1800 000 - 24%

1500 000 + 23%

1200 000 - 22%

900000 - 21%

600000 - - 20%

300000 A - 19%

0 - : : : : : : : - 18%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

I populagdo segura =#—9% populagdo total (*)

(*) Fonte: Banco de Portugal

Para avaliar a relevancia social dos seguros de saude, pode considerar-se o valor
dos correspondentes montantes pagos pelas empresas de seguros e 0 seu peso
face a despesa total do pais na area da saude. Tal como se pode observar no
grafico seguinte, em Portugal, os montantes pagos no ambito dos seguros de
saude tém vindo a crescer, acompanhando o aumento do numero de pessoas
seguras. Em 2017, foram gastos 531 milhdes de euros, o que representa um
crescimento de 13,3% face ao ano imediatamente anterior, e de 33% em relagédo a
2010.
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Grafico 7.16

Grafico 7.17

Evolucao dos montantes pagos do seguro de satde
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No que respeita ao total de despesa corrente em cuidados de saude, os dados
recolhidos pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) apontam, em 2017, para um
total de 17 345 milhdes de euros, dos quais 33,4% diziam respeito a despesa
corrente de natureza privada. Neste ultimo conjunto, o principal agente financiador
sdo as familias, com mais de 80% do total, seguido do setor segurador. Assim, os
montantes pagos despendidos pelo setor segurador em 2017 representaram 3%
das despesas totais e 9% das despesas de natureza privada.

E importante notar que, de acordo com os dados do INE, ao longo do periodo entre
2010 e 2017, o peso do financiamento das administragdes publicas desceu 3,1%,
para cerca de dois tercos do total da despesa nacional com saude.
Consequentemente, o financiamento privado subiu na mesma proporgéo, sendo
impulsionado pelas parcelas das familias e das empresas de seguros (mais 2,7 e
0,9 pontos percentuais, respetivamente).

Contribuigcado do setor segurador no volume total da despesa com saude
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Salarios seguros

Grafico 7.18
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7.2.2.2. Seguro de acidentes de trabalho

O rendimento do trabalho, sendo a principal fonte de rendimentos das familias
portuguesas, carece de uma protegdo especifica para a eventualidade da
ocorréncia de um acidente de trabalho que afete um ou mais elementos do
agregado familiar.

De forma a minorar o impacto, potencialmente grave, destas situagbes para as
familias, a legislagdo nacional impde a obrigatoriedade da contratagdo de seguros
de acidentes de trabalho para os trabalhadores por conta de outrem e para os
trabalhadores independentes, transferindo-se, dessa forma, o risco e as
responsabilidades resultantes da reparacédo de acidentes de trabalho dos
empregadores para as empresas de seguros. Refira-se, no entanto, que parte dos
trabalhadores que exercem fungdes publicas ndo s&o incluidos nesta
obrigatoriedade.

No grafico seguinte, apresenta-se a evolugdo dos salarios seguros, expressos em
percentagem da remuneracao de trabalho dos particulares. Para o periodo de oito
anos analisado, este indicador manifestou um comportamento descendente nos
primeiros anos, registando, no entanto, um crescimentos acentuado nos ultimos
trés exercicios. A este comportamento, n&o ¢ alheia a recuperagéo econémica e do
emprego no pais.
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7.2.2.3. Seguro automoével

Conforme referido anteriormente, o ramo mais representativo da componente de
protecdo de riscos em termos de capitais seguros é, de forma bastante destacada,
0 seguro automovel. Este indicador tem vindo a crescer durante o periodo
analisado, com um aumento de 26,3% entre 2010 e 2017. Sendo este um seguro
obrigatério na vertente de responsabilidade civil, cumpre um relevante papel social
em termos da compensacgdo por danos corporais e materiais decorrentes da
sinistralidade rodoviaria em Portugal.

A importancia deste seguro pode também ser aferida pela evolugdo registada ao
nivel do numero de veiculos seguros, com uma tendéncia marcadamente
crescente nos ultimos anos, em linha com a recuperagao da conjuntura econémica,
atingindo a cifra de quase sete milhdes de veiculos em 2017.
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Custos com sinistros
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7.2.2.4. Seguros de incéndio e multirriscos

Os seguros de incéndio e de multirriscos desempenham um papel de extrema
importancia na protegdo do parque imobiliario em Portugal, tanto na vertente
habitacional, como nas vertentes industrial e comercial. Desde o ano de 2013 que
se assiste a um crescimento continuo dos capitais seguros cobertos por este tipo
de seguros. Em 2017, os respetivos capitais seguros representavam o equivalente
a mais de cinco vezes o PIB nacional.

Evolucao dos capitais seguros dos seguros de incéndio e multirriscos
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No grafico seguinte, é possivel verificar que os custos com sinistros exibiram um
comportamento de relativa estabilidade entre 2010 e 2016, a que se seguiu um
aumento pronunciado em 2017 para as principais modalidades. Destaque para a
modalidade Riscos multiplos — industrial, onde os custos com sinistros mais que
duplicaram nesse ano. Esse aumento generalizado dos custos como sinistros é
explicado, em boa medida, pelo impacto dos incéndios que assolaram o pais
durante o segundo e terceiro trimestres de 2017, o que reflete bem a importancia
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Grafico 7.21

Capitais seguros

do setor para as familias e para o tecido empresarial na superagado de eventos
excecionalmente adversos.

Evolugao dos custos com sinistros do seguro de Incéndio e Multirriscos
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7.2.2.5. Seguro de Crédito

O seguro de crédito assume um papel de relevo no apoio aos agentes econémicos,
em especial em relacdo as atividades de exportacdo, area cada vez mais
importante para a economia portuguesa e que se revelou decisiva para a
recuperagao econdémica e financeira no periodo pds-crise.

Além da cobertura proporcionada ao risco de redugao do patriménio dos segurados
proveniente de perdas no valor de um ou mais créditos pendentes, o seguro de
crédito tem ainda as seguintes vantagens:

[0 permite o acesso das empresas a informagéo sobre a situagéo financeira de
potenciais ou atuais clientes, possibilitando uma gestdo mais eficaz do crédito
concedido;

[1 pode incluir a prestagdo de servicos adicionais relevantes, como os de
cobrangas, permitindo as empresas focarem-se no seu core business.

E importante notar que o periodo em analise inclui a fase mais critica da crise
financeira, onde os niveis de risco de crédito eram particularmente elevados. Esse
facto é importante para este tipo de seguro, dada a sua elevada correlagdo com o
ciclo econdmico. Ainda assim, apesar da conjuntura conturbada, a evolugdo ao
nivel dos capitais seguros foi de relativa estabilidade, com uma tendéncia
decrescente entre 2013 e 2015, seguida de uma recuperagdo gradual que, ainda
assim, ndo permitiu alcangar os valores registados no periodo pré-crise. No final de
2017, o valor dos capitais seguros atingiu um montante correspondente a 6,8% do
PIB.
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Grafico 7.23

Evolugcao dos capitais seguros do seguro de Crédito
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Por sua vez, a evolugdo dos custos com sinistros ao longo do periodo nao
apresentou uma tendéncia uniforme, tendo atingido o seu valor mais elevado em
2012, refletindo a conjuntura de instabilidade sentida a nivel nacional e
internacional.
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7.2.2.6. Seguros do ramo Vida

Os seguros do ramo Vida podem dividir-se genericamente entre seguros
orientados predominantemente para a poupanga (ou investimento) de médio e
longo prazo e os seguros maioritariamente vocacionados para a cobertura de
riscos biométricos.

No que respeita aos seguros com uma componente financeira e de poupanga mais
vincada, a interligagdo com a atividade bancaria, nomeadamente ao nivel das
estratégias de comercializagdo e da distribuicdo de produtos, tem sido
determinante para a evolugéo do volume de producgéo. A evolugdo dos mercados
de capitais, essencial para a obtengao de taxas de rendibilidade suficientes para a
oferta de produtos de seguros com garantias atrativas, assume igualmente um
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Grafico 7.24

Custos com sinistros

papel fundamental neste ambito. A secgido seguinte aborda, em maior detalhe, a
importancia deste tipo de produtos na formagao da poupanga em Portugal.

Relativamente aos seguros de risco, podem destacar-se, em particular, os seguros
temporarios (em caso de morte), dada a sua abrangéncia e importancia para as
familias e para as instituicbes de crédito. De facto, este & um seguro
tradicionalmente exigido pelas instituicdes bancarias como garantia para a
concessdo de crédito a habitagdo, pelo que a sua performance em termos de
produgao esta muito dependente do comportamento dos mercados imobiliario e de
crédito e, por extenséo, do estado da economia no seu todo.

Da analise do grafico seguinte, verifica-se que os capitais seguros sofreram uma
diminuigdo nos primeiros anos analisados, que coincidiram com a fase mais grave
da crise econémica, estabilizando a partir de 2014. A evolugdo mais recente nao
permitiu assim uma recuperagao para 0s niveis registados antes da crise. Esta
conclusdo é acentuada pela observagéo do racio entre os capitais seguros e o PIB,
onde se assiste a uma queda continua mesmo nos anos mais recentes, atingindo o
seu ponto mais reduzido precisamente em 2017, onde os capitais seguros
equivaleram a cerca de 75% do PIB portugués.

Evolugcao dos capitais seguros dos seguros temporarios em caso de morte

180 88%
160 86%
140 . 84%
» 120 82%
: o
3100 . 80%
)
g 80 . 78%
g 60 76%
E u
— 40 74%
= N
20 . 72%
0 70%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
B Capitais seguros ~— Capitais seguros / PIB (*)

(*) Fonte: Banco de Portugal

Ao nivel dos custos com sinistros, assiste-se a uma tendéncia de diminuigdo desde
2013, invertida no ultimo ano em analise. Em relagdo ao numero de pessoas
seguras, verificou-se uma diminuigdo progressiva entre 2011 e 2015, iniciando-se
uma recuperagao nos anos seguintes. No entanto, importa ter em consideragao
que o numero de pessoas seguras pode estar sobrestimado, pelo facto de nao
serem corrigidas eventuais situagdes de pessoas seguras com mais do que um
seguro temporario.
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Grafico 7.25

Producao de seguros
financeiros do ramo
Vida
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7.2.3. Formacgao de poupancga

De entre os seguros do ramo Vida, os produtos de cariz financeiro desempenham
um papel de relevo na captagdo e gestdo de poupangas, diferenciando-se dos
restantes produtos financeiros, entre outros aspetos, pelo perfil tipico de médio e
longo prazo.

O volume de prémios e entregas referentes a contratos de seguros e de
investimento deste tipo oscilou durante o periodo analisado. O valor mais elevado
foi registado em 2010, sendo seguido por dois anos de forte contragao, invertida de
forma temporaria nos anos subsequentes. Tal como explicado anteriormente, os
niveis de produgdo deste tipo de contratos foram muito influenciados pela
estratégia seguida pelo canal bancario, em especial nos primeiros anos do periodo
em aprego, altura em que subsistiam, de forma generalizada, relagdes de controlo
entre as principais empresas de seguros a operar no mercado e os maiores bancos
nacionais.

Apesar da recuperagdo econémica sentida nos anos mais recentes, o nivel global
de producédo deste tipo de seguros permanece, contudo, aquém dos valores
registados na fase pré-crise. Tal pode ser explicado, entre outros fatores, pelo
ambiente persistente de baixas taxas de juro, que reduzem a atratividade das
garantias financeiras que podem ser oferecidas pelas empresas de seguros, bem
como pelos niveis de poupanga dos particulares em minimos histéricos.

No ano de 2017, o valor de produgao foi de quase 6 mil milhdes de euros, dos
quais mais de 2 mil milhdes de euros diziam respeito a seguros PPR, um produto
amplamente reconhecido a nivel nacional como veiculo preferencial para a
captacdo de poupanga de longo prazo, especificamente direcionado para a
constituicdo de complementos de reforma. A produgido remanescente corresponde
sobretudo a seguros do tipo capital diferido.
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Grafico 7.26

Montantes pagos
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O envelhecimento progressivo da populagéo, que se verifica em toda a Europa,
ndo sendo Portugal uma excegéo, reforca a relevancia da capacidade financeira
dos cidaddos que ja nao se encontram em idade ativa. Nesse sentido, as
empresas de seguros assumem um papel decisivo na gestdo de planos de reforma
complementares aos beneficios concedidos pelo sistema publico de Segurancga
Social, designadamente na formacédo do terceiro pilar de protegdo social para a
populagéo portuguesa.

A semelhanga do verificado na producdo de PPR, os montantes pagos a
beneficiarios para este tipo de seguros ndo apresentou uma tendéncia de evolugéo
consistente. Destaque para o ano de 2011, onde foi atingido o valor mais elevado,
de quase 3,7 mil milhdes de euros, explicado sobretudo pelo comportamento dos
resgates, em boa medida devido as iniciativas do setor bancario de atragdo de
poupangas para depoésitos, no ambito das suas estratégias de redugao dos racios
de transformagdo. Comportamento similar apresenta o racio de montantes pagos
em percentagem da despesa corrente da Seguranga Social, que atingiu, em 2017,
14,1%.
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Grafico 7.27
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7.2.4. A carga parafiscal e o papel social do setor
segurador

Conforme estabelecido na legislagdo nacional em vigor, sobre os prémios dos
contratos de seguro que cobrem riscos situados no territdrio portugués ou em que
Portugal seja o Estado-Membro do compromisso, incidem determinadas cargas
parafiscais.

Estas cargas parafiscais foram criadas com o intuito de recolher fundos que
posteriormente sdo canalizados a favor de servigos publicos de inegavel utilidade
socioeconémica. Esses servicos existem para beneficio da sociedade como um
todo, atuando na prevencao e no combate a riscos coletivos inerentes a situagbes
de acidentes de causas naturais ou por agdo humana.

Neste ambito, sdo analisadas as contribuicdes efetuadas pelos tomadores de
seguros e/ou pelas empresas de seguros a favor do Instituto Nacional de
Emergéncia Médica (INEM), da Autoridade Nacional de Protegéo Civil (ANPC), do
Fundo de Garantia Automével (FGA) e do Fundo de Acidentes de Trabalho (FAT).

No grafico seguinte, é apresentado o valor acumulado das contribuicdes para os
organismos supramencionados ao longo dos varios anos.

Numa primeira analise destaca-se o significativo crescimento acumulado ocorrido
nos ultimos trés anos (24,3%), em boa medida refletindo a recuperacdo da
produgdo seguradora. Por outro lado, durante o periodo mais critico da crise
financeira (entre 2010 e 2014), e por razdes inversas, registou-se uma diminuigado
de 6,3%.
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Grafico 7.28

Evolugao das contribuigées totais da atividade seguradora para o INEM, a
ANPC, o FGA e 0 FAT
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7.241. Taxa para o Instituto Nacional de Emergéncia
Médica

A missédo do INEM é garantir a prestagdo de cuidados de emergéncia médica aos
sinistrados ou vitimas de doenga subita. Entre os servigos prestados, este Instituto
acorre a diversas situagbes de emergéncia meédica, com destaque para o socorro
pré-hospitalar, o transporte de vitimas para os hospitais, a rececao hospitalar e a
referenciagdo do doente, a formagdo em emergéncia médica, o planeamento civil,
a prevencgao e a rede de telecomunicagdes de emergéncia médica.

Para o prosseguimento da sua atividade, séo decisivas as receitas angariadas
através da atividade seguradora, que se traduzem na transferéncia, para este
organismo, de 2,5% dos prémios relativos a contratos de seguro em caso de morte
e respetivas coberturas complementares, e a apélices dos ramos Doenga,
Acidentes, Veiculos Terrestres e Responsabilidade Civil de Veiculos Terrestres a
Motor, celebrados por entidades sediadas ou residentes no continente.

Entre 2010 e 2017, o valor cobrado aos tomadores de seguros para o INEM
cresceu 32,2%, tendo ascendido a 107 milhdes de euros no ultimo ano em analise,
e representando cerca de 98% do seu orgamento. Importa ter em consideragao
que a taxa para o INEM aumentou meio ponto percentual em 2015, para fazer face
ao incremento da atividade do Sistema Integrado de Emergéncia Médica.

7.2.4.2. Taxa para a Autoridade Nacional de Protecao
Civil

A ANPC tem a seu cargo a coordenagéo das atividades exercidas pelos corpos de
bombeiros e por todas as atividades de protegdo civil e socorro, assim como
atividades de formagao e prevengao dos riscos inerentes as situagdes de acidente,
catastrofe ou calamidade.

A ANPC conta como receita o valor que resulta da aplicagdo de uma taxa
correspondente a 13% dos prémios dos seguros contra fogo e de transporte de
mercadorias perigosas, incluindo o seguro de carga e o seguro das viaturas
especificamente destinadas a este tipo de transporte, e a 6% dos prémios de
seguros Agricola e Pecuario. Os riscos mencionados incluem os legalmente
considerados como acessorios e 0s inseridos nos seguros multirriscos.

Em 2017, as contribuigbes do setor segurador para a ANPC, cobradas aos
tomadores de seguros, foram de 33 milhdes de euros, refletindo uma relativa
estabilidade ao longo dos anos. Importa notar que o valor transferido corresponde
a aproximadamente um quarto do orgamento deste organismo.
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7.2.4.3. Taxa para o Fundo de Garantia Automével

O FGA tem como objetivo principal garantir o pagamento das indemnizagdes
devidas por morte ou lesdo corporal quando o responsavel seja desconhecido ou
ndo tenha um seguro obrigatério de Responsabilidade Civil Automoével valido ou
eficaz, ou quando a empresa de seguros do veiculo causador do acidente seja
declarada insolvente, bem como as indemnizag¢des por danos materiais quando o
responsavel seja conhecido mas ndo tenha seguro obrigatério de
Responsabilidade Civil Automovel valido ou eficaz. Ao FGA compete ainda efetivar,
junto dos condutores e proprietarios responsaveis pelos sinistros, a cobranga dos
montantes gastos na regularizagdo dos mesmos.

De acordo com a legislagdo em vigor, o FGA tem direito a receber o valor que
resulta da aplicagdo de 2,5% sobre os prémios comerciais de seguro direto
processados respeitantes ao seguro obrigatério de Responsabilidade Civil
Automovel, liquidos de estornos e anulagdes. Adicionalmente, é devida uma
contribuicdo resultante da aplicagdo de 0,21% sobre os prémios comerciais de
seguro direto processados, liquidos de estornos e anulagdes, da modalidade e dos
ramos incluidos sob a denominagéo de seguro automoével, destinada a finalidades
de prevengéao rodoviaria.

As contribuigcbes para o FGA totalizaram, em 2017, 23 milhdes de euros, tendo-se
registado, nos anos em analise, uma relativa estabilidade comparativamente as
outras contribuicdes.

7.2.4.4. Taxa para o Fundo de Acidentes de Trabalho

O Fundo de Acidentes de Trabalho (FAT) é responsavel pelo pagamento das
prestagdes que forem devidas por acidentes de trabalho sempre que estas nio
possam ser pagas pela entidade responsavel, quer por motivos de incapacidade
econdémica objetivamente caracterizada em processo judicial de faléncia ou
processo equivalente, ou processo de recuperagdo de empresa, quer por motivo
de auséncia, desaparecimento ou impossibilidade de identificagdo. O FAT deve
assegurar ainda o pagamento dos prémios de seguros de Acidentes de Trabalho
das empresas que, no ambito de um processo de recuperagdo, se encontrem
impossibilitadas de o fazer, bem como ressegurar e retroceder os riscos
recusados.

Adicionalmente, o FAT reembolsa as empresas de seguros dos montantes
relativos as atualizagdes das pensdes devidas por incapacidade permanente igual
ou superior a 30% ou por morte, bem como as atualizagdes da prestagado
suplementar por assisténcia de terceira pessoa, derivadas de acidentes de trabalho
ou de acidentes em servigo.

Constitui receita do FAT o montante resultante da aplicagdo das percentagens de
0,15% sobre os salarios seguros da modalidade Acidentes de Trabalho e de 0,85%
sobre o capital de remicdo das pensées em pagamento, bem como sobre o valor
da provisdo matematica das prestagcbes suplementares por assisténcia de terceira
pessoa a data de 31 de dezembro de cada ano.

No ano de 2017, as contribuigbes para o FAT atingiram o montante de 84 milhées
de euros, o que representa um crescimento de 11,4% face a 2015. A esta variagdo
nao é alheia a recuperagdo econdmica e, consequentemente, da producdo da
modalidade verificada durante este periodo.

7.2.5. Conclusao

O presente estudo procurou demonstrar, através da apresentagdo de um conjunto
de indicadores complementares aos ja apresentados no capitulo 2, e numa
perspetiva histérica ao longo de um periodo de carateristicas excecionais, a
importancia da atividade seguradora na promogdo da estabilidade e do
desenvolvimento social e econémico. Para tal, considerou-se o papel dos seguros
nas vertentes de protecdo de riscos, de captacdo e gestdo de poupancgas e de
financiamento de um conjunto relevante de servigos de utilidade publica.
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Conclui-se que o montante que o setor segurador devolveu a sociedade, através
dos beneficios, prestagdes e indemnizagdes devidas nos termos previstos nas
apolices, representou cerca de 1,8% do PIB nacional em 2017.

Em termos especificos, destaca-se o peso crescente do seguro de sadude como
cofinanciador privado da despesa em cuidados de saude de Portugal. Entre 2010 e
2017, a populagao segura passou de quase 2,1 milhdes para mais de 2,7 milhdes.
Também os montantes pagos liquidados evoluiram no mesmo sentido
(de 395 milhdes de euros para 523 milhdes de euros), o que demonstra o forte
crescimento que este ramo de seguro tem evidenciado, e que se espera que
continue nos préximos anos.

Em relacdo a vertente da captacdo de poupangca de médio e longo prazo,
observou-se uma redugao do volume de produgdo para os contratos de seguro e
de investimento de cariz financeiro durante o periodo em analise, refletindo o
impacto da crise financeira, bem como os desafios colocados pela conjuntura de
baixas rentabilidades dos instrumentos financeiros e pelos niveis historicamente
baixos de poupanca pelos particulares.

Finalmente, salientam-se os montantes angariados pela atividade seguradora
através das cargas parafiscais incluidas sobretudo na cobranga dos prémios aos
tomadores de seguros, e que permitem financiar um conjunto de areas
fundamentais para o bem-estar de toda a sociedade. E especificamente o caso do
funcionamento dos servigos de assisténcia médica urgente a populagdo, dos
servigos de protegdo civil e de socorro em casos de acidente e calamidade, de
indemnizacdo as vitimas de acidentes de viagdo causados por veiculos sem
seguro obrigatdrio valido e eficaz, e de mitigagdo dos impactos da diminuigdo ou
perda dos rendimentos da atividade profissional, na sequéncia de acidentes de
trabalho.

Durante o periodo em analise as cargas parafiscais cresceram significativamente
no seu conjunto, atingindo, em 2017, um total de 247 milhbées de euros. Mesmo na
fase mais severa da crise financeira recente, os valores angariados cifraram-se em
perto de 200 milhdes de euros. Este foi, indiscutivelmente, um contributo decisivo
para a manutencdo da estabilidade no funcionamento destes servigos, num
contexto em que as administragdes publicas, as empresas e as familias
enfrentavam cenarios de fortes restricdes orgamentais.
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