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Apresentacao






O Relatdrio do Setor Segurador e dos Fundos de pensées é anualmente publicado
pela Autoridade de Supervisdao de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), dando
cumprimento ao estabelecido nos seus estatutos. Este Relatério tem como objetivo
primordial a apresentacdo de um conjunto alargado de informacgdo estatistica
agregada sobre os setores por si supervisionados, assim como da andlise da
respetiva evolucdo, devidamente enquadrada na conjuntura nacional e
internacional.

No que concerne ao setor segurador, o ano de 2018 foi globalmente positivo, com
0 aumento da producéo tanto do ramo Vida, como dos ramos Nao Vida, a melhoria
do resultado técnico da atividade e a manutencdo dos racios de cobertura dos
requisitos de capital em niveis adequados. Ao nivel dos fundos de pensdes, 0 ano
de 2018 foi caracterizado pela quebra do total de ativos sob gestdo, com reflexos
no nivel global de financiamento.

Ambos os setores continuaram a desempenhar o seu papel fundamental na
protecdo das familias e das empresas face a uma multiplicidade de riscos e de
eventos, transmitindo assim a confianca necessaria para o desenvolvimento
sustentavel da atividade econdmica e o progresso da sociedade.

Os setores dos seguros e dos fundos de pensdes confrontam-se presentemente
com um conjunto de desafios complexos e exigentes. Na envolvente
macroecondmica, continuam a ser identificdveis riscos como o ambiente
prolongado de taxas de juro muito reduzidas — cenédrio lower-for-longer - e a
potencial reavaliacdo generalizada, abrupta e expressiva dos prémios de risco dos
titulos financeiros. Estes riscos coexistem com as renovadas revisées em baixa do
crescimento econémico, bem como com a persisténcia de niveis de poupanca
historicamente baixos no contexto nacional.

No ambito de uma economia e sociedade cada vez mais digitalizada, os
consumidores e os agentes econdémicos necessitam de produtos financeiros
ajustados as suas necessidades contemporaneas, a0 mesmo tempo que esperam
que a evolugao tecnoldgica associe a esses produtos maior comodidade e mais
eficiéncia. A adaptacdo a envolvente requer assim evolugdes importantes dos
modelos de negdécio dos setores.

Paralelamente, assiste-se ao ganho de impeto da transicdo sustentdvel e do
desacoplamento entre o crescimento econdmico e a exaustdo de recursos naturais,
responsavel pela geracdo de externalidades ambientais e sociais que ameagcam o
futuro e a qualidade de vida das sociedades. A ASF estd consciente que as
transformacdes necessarias expdem 0s setores supervisionados, e a proépria
Autoridade, a responsabilidades adicionais, sendo importante que os operadores se
revelem resilientes a esta transicao.

Por ultimo, importa dar uma palavra de agradecimento a todos os Colaboradores e
Departamentos da Autoridade que contribuiram para a elaboracdo deste Relatério
e aos membros do Conselho Consultivo, pelos seus contributos valiosos, que
possibilitaram o enriquecimento deste documento.

Margarida Corréa de Aguiar
Presidente
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O presente Relatério procura descrever e analisar, de forma fundamentada, a
evolugdo do setor segurador e de fundos de pensdes em Portugal ao longo do ano
de 2018, devidamente enquadrada no contexto econémico-financeiro em que se
insere.

Durante 2018, o produto interno bruto (PIB) mundial expandiu 3,6%,sendo este
valor ligeiramente inferior ao apurado no ano anterior. Na drea do Euro, registou-se
uma desaceleracdo do PIB para 1,9%. Para esta evolucéo, foi determinante a
reducéo, embora pouco pronunciada, do comércio global, com impacto relevante
nos setores exportadores. Vérios outros fatores também  contribuiram
negativamente para a expansao econémica, com destaque para as tensdes sociais
e politicas sentidas em alguns paises, para além da instabilidade gerada pela ndo
conclusao das negocia¢des com vista ao Brexit.

As taxas de juro de mercado permaneceram em niveis muito baixos, contrariando
as expetativas que o phasing-out do programa de compra de ativos do Banco
Central Europeu conduziria a descolagem gradual do ambiente de taxas de juro
muito reduzidas.

As obrigacdes soberanas da generalidade dos Estados-Membros mantiveram as
taxas de rendibilidade implicitas em niveis reduzidos, tendo inclusivamente
fechado 0 ano em niveis ligeiramente abaixo do exercicio transato.

A economia portuguesa registou, em 2018, uma expanséo de 2,4%, tendo esta
evolucéo sido suportada, essencialmente, pela procura doméstica. Em particular, o
crescimento robusto do consumo privado foi alicercado, entre outros fatores, na
subida dos saldrios, em boa medida na sequéncia do descongelamento das
carreiras publicas. O incremento observado fixou-se acima da média europeia pelo
segundo ano consecutivo, representando, todavia, uma travagem de 1,1 pontos
percentuais face ao pico atingido em 2017, em resultado da reducdo das
exportacoes liquidas e do abrandamento do investimento.

A producdo global das empresas de seguros sob a supervisao prudencial da
Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) registou, em
termos globais, uma subida em relagdo ao ano anterior de 13,6%, valor ja corrigido
do efeito das alteracdes do mercado supervisionado pela ASF na dtica prudencial.
Esta variacdo deveu-se sobretudo a producdo do ramo Vida, que cresceu 16,5%,
enguanto os prémios brutos emitidos dos ramos Néo Vida registaram um aumento
de 8,4%.

O resultado técnico global revelou uma evolugdo positiva, passando de
479 milhdes de euros em 2017 para 543 milhdes de euros em 2018. No que respeita
aos ramos Nao Vida, apurou-se um aumento de 121 milhdes de euros, enquanto o
resultado da conta técnica Vida diminuiu 56 milhdes de euros.

Relativamente a situacdo financeira e patrimonial, também corrigido o efeito das
alteracdes no mercado supervisionado pela ASF, em termos prudenciais, o total do
Capital Proprio apresentou um decréscimo na ordem dos 10%, quando comparado
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com o ano anterior. Esta evolugdo é a consequéncia combinada de uma ligeira
reducdo do Ativo (-0,1%) e de um aumento do Passivo (1%). O volume de
investimentos das empresas de seguros superou os 47,5 mil milhées de euros,
menos 1,4% do que no final de 2017.

No que concerne a posicdo de solvéncia, o setor segurador registou, no final de
2018, um racio global de cobertura do requisito de capital de solvéncia de 179,3%,
uma melhoria face ao anterior, enquanto o racio global de cobertura do requisito
de capital minimo fixou-se nos 513,3%, um pouco abaixo do registado no ano
transato.

O setor dos fundos de pensdes inverteu a tendéncia de crescimento iniciada em
2011, com os ativos sob gestao - que totalizaram 19,5 mil milhdes de euros - a
diminuir 1,5% e as contribuicdes a reduzir 36,2% face ao ano anterior.

O nivel global de financiamento, apurado de acordo com o cendrio de minimo de
solvéncia, registou uma deterioracdo de 110% para 107%, entre o final de 2017 e
2018. Quanto ao cendrio de financiamento, no qual assentam as contribui¢des para
os fundos de pensdes, o racio passou de 101%, em 2017, para 99%, tendo ficado
abaixo do patamar dos 100% para os setores da banca, comércio, outros e outros
Servigos.

Por fim, o total de prémios e contribuicdes para planos poupanca-reforma (PPR)
ascendeu a 3,8 mil milhées de euros, representando um acréscimo de 19,8% face
a0 ano transato, sendo este o valor mais alto dos ultimos oito anos.

O Relatorio que se apresenta encontra-se organizado em sete capitulos. Partindo
do enquadramento macroeconémico em que o setor dos seguros e fundos de
pensdes se insere, é, em seguida, analisado em detalhe o setor segurador
portugués, nomeadamente, 0 seu posicionamento no contexto europeu e
mundial, a sua estrutura, a exploracao técnica, a situacdo financeira e patrimonial, os
investimentos e a posicao de solvéncia. O terceiro capitulo debruca-se sobre a
atividade de mediacédo, seguindo-se a caracterizagdo e evolucdo dos fundos de
pensdes, bem como das sociedades gestoras de fundos de pensdes. No capitulo
quinto é efetuada a andlise da evolucdo dos produtos PPR, ao qual se segue a
apresentacao do enquadramento juridico da atividade seguradora e dos fundos de
pensdes durante o ano de 2018.

Finalmente, é apresentado um estudo sobre o envolvimento do setor segurador e
dos fundos de pensdes no financiamento sustentavel e no universo environmental,
social and governance (ESG). Este estudo explora as dimensoes desta interacao,
identifica os desenvolvimentos regulatérios de maior relevancia nesta area — o
Projeto da Comissdo Europeia relativo a taxonomia e a Opinido da EIOPA quanto a
integracao da sustentabilidade no regime de Solvéncia Il - debatendo ainda os
riscos e oportunidades identificaveis, atendendo ao ritmo dos desenvolvimentos no
setor face a acelerada consciencializacdo de necessidade de transformagdes
significativas a generalidade das atividades econdémicas que o tema tem gerado,
em virtude do posicionamento privilegiado na agenda politica e estratégica.



This report seeks to describe and analyse, in a substantiated manner, the
developments in the Portuguese insurance and pension funds sector throughout
2018, under the existing economic and financial context.

In the course of 2018, the world's gross domestic product (GDP) increased 3,6%, a
slightly lower value than the one ascertained in the precedent year. In the Euro
area, a slowdown of the GDP was recorded, to 1.9%. To this evolution, the reduction
of global trading was decisive, as, although mild, it had a relevant impact on
exporting sectors. Several other factors also contributed negatively to the economic
expansion, with highlight to the social and political tensions in some countries, in
addition to the instability stemming from the non-conclusion of the Brexit
negotiations.

Market interest rates remained at very low levels, countering the expectations that
the phasing-out of the asset acquisition programme of the European Central Bank
would lead to a gradual departure from the very low interest rate environment.

The implicit yield rates of the sovereign debt of most Member States remained at
reduced levels, even closing the year at slightly lower levels than in the previous.

In 2018 the Portuguese economy recorded a growth of 2,4%, an evolution which
was mainly sustained by domestic demand. In particular, the strong increase of
private consumption was based, among other factors, in the growth of salaries,
significantly connected with the reduction of the significant constraints in career
progression within the public sector. The increment observed was higher than the
european average for the second consecutive year, representing, however, a
deceleration of 1,1 percentage points relatively to the peak attained in 2017, due to
the decline of net exports and the slowdown in investments.

The global production of insurance companies under the prudential supervision of
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) registered an
overall increase of 13,6% in comparison to the previous year, adjusted for the effect
of changes in the market under ASF's supervision in prudential terms. This change
was mostly driven by the Life business, which increased 16,5%, while the gross
written premiums of Non-Life segments recorded an increase of 8,4%.

The overall technical result exhibited a positive evolution, from 479 million euros in
2017 to 543 million euros in 2018. In what concerns the Non-Life businesses, an
increase of 121 million euros was observed, while the Life technical result decayed
56 million euros.

In terms of the financial and accounting positions, also adjusted for the effect of
variations in the market under ASF's supervision, the total equity decreased about
10% when compared to the previous year. This evolution is the combined outcome
of a slight decrease on the Assets (-0,1%) and an increase of Liabilities (1%).
Investment amount of insurance undertakings surpassed 47,5 billion euros, 1,4%
less than at the end of 2017.
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Concerning the solvency position, the insurance sector registered, by the end of
2018, an overall coverage ratio of the solvency capital requirement of 179,3%, an
improvement over the previous year, while the overall coverage ratio for the
minimum capital requirement stood at 513,3%, slightly lower than the one
registered in the precedent year.

The pensions fund sector experienced a reversion of the growth tendency initiated
in 2011, with the assets under management — quoted at a total of 19,5 billion euros
- decreasing 1,5% and the contributions reducing 36,2% relatively to the previous
year.

The overall funding level, assessed according to the minimum solvency scenario,
exhibited a deterioration, from 110% to 107%, between the end of 2017 and 2018.
With respect to the funding scenario, in which the contributions for the pension
funds are based on, the ratio went from 101%, in 2017, to 99%, thus below the
100% threshold in the banking, commercial, others and other services sectors.

Finally, the total volume of premiums and contributions to Personal Retirement
Savings Plans (PPR) ascended to 3,8 billion euros, which represents an increase of
19,8% relatively to the previous year, resulting in the highest value of the last eight
years.

The current report is organized in seven chapters. Starting with the description of
the macroeconomic environment under which the insurance and pension funds
sector develops its activities, it is subsequently developed a detailed analysis of the
Portuguese insurance sector, namely, its position within the European and world-
wide context, its structure, technical performance, financial and patrimonial
position, investment and solvency position. The third chapter addresses the activity
of insurance intermediaries, followed by the description and evolution of pension
funds, as well as pension fund management companies. In the fifth chapter an
analysis is conducted on the evolution of PPR products, and in the sixth a
description of the legal framework of the insurance and pension funds activity
throughout the year 2018 is provided.

Lastly, a study is presented on the engagement of the insurance and pension fund
sectors in sustainable finance and in the environmental, social and governance
(ESG) universe. This study explores the dimensions of this interaction, identifies the
most relevant regulatory developments in this area — the European Commission’s
project on taxonomy, and EIOPA’s opinion regarding the inclusion of sustainability
in the Solvency Il regime - also further discussing the identifiable risks and
opportunities, considering the pace of developments in the sector relatively to the
rapidly increasing awareness of the need to implement significant changes within
most economic activities that this topic has generated, due to its privileged
placement within political and strategic agendas.
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Em 2018, o Produto Interno Bruto (PIB) mundial expandiu 3,6%, marcando o sétimo
ano consecutivo de crescimento estabilizado em torno da média de longo prazo.
As economias emergentes e em desenvolvimento asidticas continuaram a
apresentar taxas mais robustas, em contraste com 0s principais paises
desenvolvidos, a maioria dos quais ndo ultrapassou os 2%.

O valor registado ficou, contudo, ligeiramente abaixo do observado no ano anterior,
tendo a escalada de tensdes comerciais, e a contracdo das condicdes financeiras no
rescaldo da normalizacdo das politicas monetérias, contribuido para o
abrandamento, o qual foi transversal as economias avancadas e em
desenvolvimento.

Também o comércio internacional de bens e servicos abrandou em 2018, depois
do pico observado em 2017, concretizando os receios que a adogao de medidas
protecionistas por parte de alguns pafses, e as tensdes comerciais entre os EUA e a
China influenciassem negativamente a evolucao desta variavel.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) antevé que estas condicoes persistam
durante o ano de 2019, prevendo que se registe uma nova desaceleracdo do
crescimento mundial, desta feita, para 3,0%. Espera-se que o decréscimo seja mais
pronunciado nos pafses desenvolvidos, nomeadamente nos EUA e na area do Euro
(menos 0,5 e 0,7 pontos percentuais, respetivamente), que no conjunto das
economias em desenvolvimento, permanecendo no horizonte riscos relevantes,
como as incertezas em torno dos acordos comerciais e a indeterminacao quanto ao
desenlace do processo de saida do Reino Unido da Uniéo Europeia.

As esperangas na inversao desta tendéncia depositam-se nas intervengdes dos
governos — na prossecucao de medidas fiscais expansionistas — e dos bancos
centrais, tendo alguns dos principais sinalizado ja um eventual retorno a politicas
mais acomodaticias.

Produto interno bruto e comércio mundial
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No ano em apreco, registou-se uma desaceleracao do PIB da drea do Euro para
1,9%, comportamento transversal a esmagadora maioria dos estados que
compdem a unido monetaria europeia. Para a diminuicdo global do crescimento -
cifrado 0,6 pontos percentuais — muito contribuiram os abrandamentos verificados
nas maiores economias da moeda Unica, tendo pafses como Espanha, Franca,
Alemanha e Italia registado abrandamentos entre 0,5 e um ponto percentual.

Para esta evolucéo foi determinante a ja anteriormente mencionada reducéo do
comércio global, com impacto relevante nos setores exportadores. Varios outros
fatores também contribuiram negativamente para a expansdo econdmica, com
destaque para as tensdes sociais e politicas sentidas em alguns paises, para além da
instabilidade gerada pela ndo concluséo das negociacdes com vista ao Brexit.

De acordo com as previsdes da Comissado Europeia, 2019 serd marcado por nova
moderacdo do crescimento, desta feita quedando-se em 1,1%, em grande medida
devido a continuacdo da tendéncia de desaceleracéo das exportacdes. Por seu
turno, a procura doméstica permanecerd mais resiliente, com as expetativas de
continuacdo do crescimento do emprego a alicercar o consumo privado. O
panorama encontra-se, porém, envolto num conjunto relevante de riscos, cuja
materializacdo pode levar a uma quebra adicional do crescimento econdmico.
Entre estes, destacam-se uma escalada adicional das tensdées comerciais ou o
aumento da incerteza politica, com impactos no prolongamento da retracdo do
comércio global e do setor transformador.

Taxa de variacdo do PIB real na drea do Euro e em alguns Estados-Membros
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Em 2018, as taxas de juro de mercado permaneceram em nifveis muito baixos,
contrariando as expetativas que o phasing-out do programa de compra de ativos
do Banco Central Europeu (BCE) conduzisse a descolagem gradual do ambiente de



Evolucéo das yields de
divida publica

taxas de juro muito reduzidas. Na realidade, em 2019 as taxas voltaram a baixar,
atingindo inclusivamente novos minimos histéricos nos prazos a dois e dez anos.

A semelhanca de instituices centrais de outras geografias, também o BCE sinalizou
disponibilidade para reforcar a sua politica monetaria acomodaticia, a qual se veio a
materializar em 2019 com o lancamento de novas operacdes de refinanciamento
de longo prazo, a reducdo da taxa de juro aplicavel a facilidade permanente de
depdsito em dez pontos base, passando para -0,50%, e a retoma do programa de
compra de ativos.

Evolugdo das taxas de juro de mercado na drea do Euro
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Fonte: Bloomberg

Neste contexto, as taxas de rendibilidade implicitas das obrigacdes soberanas da
generalidade dos Estados-Membros permaneceram em niveis reduzidos, tendo
inclusivamente fechado o ano em niveis ligeiramente abaixo do exercicio transato.
A excecao verificou-se em ltalia, onde a instabilidade politica af verificada levou as
yields governamentais a disparar a partir do final do primeiro semestre, efeito
ligeiramente mitigado no final do exercicio.

No decorrer do ano, a qualidade crediticia da divida portuguesa foi revista em alta
pela DBRS e pela Moody's, esta Ultima completando o lote das principais agéncias a
subir a notacdo doméstica para investment grade. Também os titulos soberanos
espanhdis foram alvo de uma revisdo generalidade do rating, nao obstante a
incerteza politica verificada no pais vizinho. Em sentido inverso, a deterioracdo das
yields soberanas em Italia redundaram no downgrade da divida publica transalpina.

Ja em 2019, a taxa de rentabilidade implicita da divida publica da globalidade dos
paises da drea do Euro encetou uma trajetéria descendente pronunciada, tendo
alguns paises — incluindo Portugal - registado novos minimos histéricos na
maturidade a dez anos, e a yield do Bund alemao regressado a terreno negativo no
mesmo prazo.
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Evolucdo das taxas de rendibilidade implicitas nas obrigagées soberanas com maturidade de dez
anos de alguns Estados-Membros
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Nos mercados acionistas europeus, o 2018 foi marcado pela turbuléncia. Aos picos
de volatilidade registados nos primeiros meses do ano, seguiu-se uma tendéncia
generalizada de queda no segundo semestre, tendo os principais indices fechando
0 exercicio com perdas anuais acumuladas.

Evolucao de alguns dos principais indices acionistas
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Fonte: Bloomberg

A economia portuguesa registou uma expansao de 2,4% em 2018, suportada na
procura doméstica. Em particular, o crescimento robusto do consumo privado foi
alicercado, entre outros fatores, no crescimento dos salarios, em boa medida na
sequéncia do descongelamento das carreiras publicas. O crescimento observado



Melhoria do défice da
execucao orcamental

Manutencéo da divida
publica em niveis
muito elevados

fixou-se acima da média europeia pelo segundo ano consecutivo, representado,
todavia, uma travagem de 1,1 pontos percentuais face ao pico atingido em 2017,
em resultado da reducdo das exportacdes liquidas e do abrandamento do
investimento.

Para 2019, perspetiva-se um novo abrandamento — para 2% — decorrente de um
ligeiro arrefecimento da procura doméstica que, todavia, se deverd manter como o
principal motor da economia nacional. Por seu turno, o investimento devera
conhecer um acréscimo beneficiando da absorcido de fundos europeus. A
semelhanca das projecdes para a area do Euro, a materializacdo deste cendrio
encontra-se determinantemente condicionado pelos desenvolvimentos da
envolvente externa.

Principais indicadores macroeconémicos

2014 2015 2016 2017 2018

Produto interno bruto, PIB tvrem % 0,8 18 2,0 3,5 24
Consumo privado tvrem % 2,3 2,3 2,6 2,1 3,1
Consumo publico tvrem % -0,5 1,3 0,8 0,2 0,9
Formagdo bruta de capital fixo tvrem % 2,3 5,8 2,5 11,5 5,8
Exportagdes de bens e servigos tvrem % 4,3 6,1 4,4 8,4 3,8
Importagdes de bens e servigos tvrem % 7,8 8,5 50 8,1 5,8

Inflagdo (IHPC) tvem % -0,2 0,5 0,6 1,6 1,2

Taxa de desemprego em% 14,1 12,6 11,2 9,0 7,0

Taxas de juro
Taxa de juro Euribora 3 meses em %, Dez. 0,1 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3
Taxa de rendibilidade das OT a taxa fixa a 10 anos em %, Dez. 2,7 2,5 3,8 1,9 1,7
Empréstimos a Particulares para Habitagdo em %, Dez. 3,0 2,2 1,8 1,6 1,4
Empréstimos a sociedades ndo financeiras em %, Dez. 4,1 3,0 2,8 2,2 2,5
Depositos de particulares até 1ano em %, Dez. 1,3 0,5 0,3 0,2 0,1

indice de cotagdes de agdes (PSI-Geral) tva em %, Dez. -19,9 16,2 -0,2 17,8 -8,2

Saldo global das administragdes publicas em % do PIB -7,4 -4,4 -1,9 -3,0 -0,4

Saldo estrutural em % do PIB -1,7 -2,2 -1,7 -1,4 -0,6

Divida publica bruta consolidada Dez,em % doPIB 1329 131,2 1315 126,0 122,2

Notas:

tv - Taxa de variagéo
tvr - Taxa de variagéo real
tva - Taxa de variagé@o anual

Fonte: Eurostat, Banco de Portugal, Bloomberg

O défice global das Administracées Publicas beneficiou do acréscimo das receitas
ciclicas, da redugéo dos encargos de financiamento e da baixa despesa publica,
fixando-se em 04% do PIB. No entanto, a ativacdo do mecanismo de capital
contingente do Novo Banco, em conjunto com outros fatores extraordinarios,
impactaram negativamente a execucdo orcamental, sem os quais se teria atingido
um excedente marginal. De acordo com as proje¢des da Comissdo Europeia, o
défice devera reduzir ligeiramente em 2019, favorecido pelos baixos juros da divida
publica, embora algo dependente de eventuais necessidades de financiamento
adicionais do Novo Banco.

A divida publica bruta em percentagem do PIB manteve a trajetéria descendente —
recuando 3,8 pontos percentuais face a 2017 - continuando a beneficiar do
crescimento econdmico e dos j& mencionados reduzidos custos de financiamento.
Espera-se um prolongamento da tendéncia no horizonte de projecao,
permanecendo todavia signficativamente acima da média europeia.
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Grafico 1.6

Desemprego em
quebra acentuada,
poupanca em
minimos histéricos

Grafico 1.7

Evolucao da divida publica e do défice orcamental em percentagem do PIB
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A taxa de desemprego manteve a trajetéria descendente dos Ultimos anos,
aproximando-se dos valores minimos observados no inicio do milénio, facto que
importa conjugar com o ja referido crescimento dos saldrios. A tendéncia de
reducdo do desemprego devera manter-se em 2019 e 2020, embora a um ritmo
inferior.

Igualmente em queda permaneceu a taxa de poupanca dos particulares medida
em percentagem do rendimento disponivel, atingindo um novo valor minimo. Esta
evolugdo continua a ser influenciada, de sobremaneira, pelo ambiente de muito
baixas taxas de juro, levando o aumento do rendimento disponivel per capita
verificado nos ultimos anos a ser canalizando para o consumo.

Poupanca e desemprego
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Producao dos ramos
N&o Vida
beneficiando da
melhoria da atividade
econémica

Crescimento da
producao Vida,
rebatendo as
condicionantes
envolventes

Evolucédo dos
mercados financeiros
com impactos
distintos nas carteiras
de investimento

Conforme seré analisado em maior detalhe no capitulo seguinte, a producéo de
seguro direto dos ramos Nao Vida, relativa a atividade das empresas sob supervisao
prudencial da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes manteve,
em 2018, a tendéncia de acréscimo dos Ultimos anos. Para tal, terd contribuido o
crescimento econdmico global verificado em Portugal, alicercado na procura
domeéstica — incluindo consumo de bens suscetiveis de cobertura seguradora —
bem como o aumento do emprego e dos salarios.

As perspetivas de um novo abrandamento da atividade econdmica,
nomeadamente do consumo privado, deverdo condicionar o potencial de
expansao da massa seguradvel, o qual se encontra ameacado pelos riscos da
envolvente externa. Ndo obstante, as projecdes de variacdo marginal, mas positiva,
do investimento poderdo influir positivamente na produgdo, em particular dos
ramos patrimoniais.

Também a producéo do ramo Vida manteve a trajetéria ascendente iniciada em
2017, rechacando os desafios que se continuam a colocar aos operadores deste
ramo e que condicionam a sua capacidade de oferta, com o ambiente de muito
baixas taxas de juro e os reduzidos niveis de poupanca a cabeca.

E expectavel que estes desafios permanecam relevantes no médio prazo, podendo
mesmo agravar-se no horizonte mais imediato, colocando pressao adicional as
empresas para inovar na sua oferta.

No caso dos fundos de pensdes, os montantes sob gestdo sofreram uma contracéo
de 1,5%, quebrando a série expansionista iniciada em 2011. Esta reducao deveu-se
a evolucao negativa do valor dos fundos de pensées, ou respetiva quota-parte, que
financiavam planos profissionais, em resultado de uma descida das contribuicdes e
do desempenho financeiro desfavoravel dos ativos sob gestéo.

No que concerne as carteiras de investimento das empresas de seguros e dos
fundos de pensdes, as evolugdes da envolvente macroecondmica observadas em
2018 causaram impactos com sentidos distintos.

Por um lado, a ligeira diminui¢do das yields soberanas — intensificada em 2019 -
refletiu-se na apreciacdo dos titulos respetivos, com impacto direito ao nivel dos
fundos préprios das seguradoras e dos ativos sob gestdo dos fundos de pensdes.
No caso particular das obrigacdes do tesouro ibéricas, a melhoria do rating
traduziu-se igualmente numa melhoria da qualidade crediticia média das carteiras,
atendendo ao seu relevo no portefélio do setor.

Por seu turno, a subsisténcia do ambiente de baixas taxas de juro, agravado em
2019, continuou a pressionar negativamente a rentabilidade global das carteiras de
investimento.

Também a evolucdo desfavordvel dos mercados acionistas repercutiu-se
negativamente nas carteiras dos operadores, com reflexo nos seus fundos préprios,
embora a exposicao seja bastante dispar entre as diversas instituicoes.
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Riscos significativos
emergem da
envolvente externa

Finalmente, a manutencao de elevados niveis de endividamento publico e privado
nacional, amplifica a vulnerabilidade a choques externos que levem a um
alargamento dos spreads dos emitentes domésticos, preponderantes nos
portefélios do mercado segurador e de fundos de pensdes.
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Crescimento e volume
da producéo - total
do mercado nacional

O ambito do mercado segurador considerado neste capitulo define-se da seguinte
forma:

— nos subcapitulos 2.1. (Evolucao da atividade seguradora) e 2.2. (Estrutura
do mercado segurador nacional), corresponde ao total das empresas de
seguros que operam em Portugal em regime de estabelecimento’.

— nos restantes subcapitulos, traduz-se nas empresas de seguros sob a
supervisao prudencial da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos
de Pensdes (ASF), excluindo por conseguinte as sucursais de empresas de
seguros com sede na Uniao Europeia (UE) a operar em Portugal, as quais
fazem parte do dominio de supervisdo prudencial das autoridades de
supervisdo dos respetivos Estados-Membros de origem.

Durante o ano de 2018, a Liberty Seguros foi incorporada noutra empresa do
grupo, passando a operar em Portugal como sucursal de uma empresa de seguros
com sede na UE, deixando assim de ser supervisionada, ao nivel prudencial, pela
ASF.

Esta reducdo do mercado supervisionado pela ASF, comparativamente ao ano
anterior, tem, naturalmente, impacto nos indicadores apresentados. Assim, sempre
que se considere relevante, serdo referidas as variagdes ocorridas expurgando o
impacto da safda da Liberty.

Este subcapitulo apresenta a andlise evolutiva da atividade seguradora nacional
durante o ano de 2018 quer no quadro nacional, quer internacional, com destaque
para a UE.

Durante o ano de 2018, quatro empresas de seguros comegaram a operar em
Portugal em regime de estabelecimento, elevando o total para 77. Este aumento
ocorreu tanto nas empresas Nao Vida como nas empresas mistas. Em sentido
contrério, o conjunto de empresas Vida, diminuiu a sua dimensao durante este
exercicio.

' Cinco sucursais, estabelecidas em Portugal, de empresas com sede na UE ndo reportaram
atempadamente os dados inerente a respetiva producao a ASF, pelo que esta amostra engloba apenas
25 entidades em vez de 30.
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mundial

A semelhanca do ano anterior, em 2018 observou-se um aumento da producio de
seguro direto. Este crescimento foi mais acentuado no ramo Vida (18,6%), embora
0s ramos Nao Vida tenham também registado um incremento relevante, de 7,5%.

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

2016 2017 2018
N.2 de empresas de seguros 73 73 77
Vida 18 18 17
Ndo Vida 43 43 46
Mistas 12 12 14

milh&es de euros
Produgdo de seguro direto 11 016 12 146 13 902
Vida 6 758 7 591 9 005
Ndo Vida 4258 4 555 4 896

Focando somente o conjunto de empresas sujeitas a supervisdo prudencial da ASF,
verificou-se que a respetiva producao tem um peso de 85,8% na producao total de
seguro direto, tendo totalizado cerca de 11.925 milhdes de euros em 2018. A
representatividade deste subconjunto do mercado 2 ligeiramente superior no ramo
Vida (86,4%) comparativamente aos ramos Néao Vidza (84,7%).

No subcapitulo 2.3. é realizada uma anélise mais detalhada para o conjunto de
empresas sujeitas a supervisao prudencial da ASF.

A fim de contextualizar o setor segurador portugués no plano internacional e desta
forma permitir a realizacdo de andlises comparativas relevantes, recorreu-se aos
dados publicados pela Swiss Re nos relatérios Sigma.

Em 2018, a produgcédo mundial de seguro direto teve um crescimento de 4,8% em
termos nominais, atingindo um montante de 5.179 mil milhdes de ddlares norte-
americanos (USD), apurando-se um aumento de 1,5% em termos reais.

Com esta evolucdo, a produgao seguiu a tendéncia da economia mundial, tendo se
estimado que o produto interno bruto (PIB) global tenha aumentado 3,6% em
termos reais.

As quotas de mercado relativas & Europa, América do Norte e Asia continuam
repartidas de forma quase equitativa — 31,2%, 30,8% e 31,9%, respetivamente — com



a da Europa a subir 0,4 pontos percentuais e as restantes duas a manterem-se
praticamente constantes face a 2017.

Quota de mercado mundial
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2018 (dados de 2016 e 2017) e Sigma n.° 3/2019 (dados de 2018)

Verificou-se um aumento da producdo nos continentes mais representativos, em
termos de atividade seguradora, enquanto a América do Sul e a Oceania sofreram
decréscimos de 3,3% e 1,5%, respetivamente.

Além de apresentar o maior crescimento em termos de quota de mercado, o
continente europeu obteve o maior incremento de producdo em termos relativos
face aos restantes continentes (6,1%), sequindo-se o continente africano (5,8%), a
Ameérica do Norte (5,1%) e, finalmente, a Asia (4,4%).

A reducdo do nivel de producéo referida anteriormente na América do Sul e na
Oceania ocorreu devido ao comportamento do segmento Vida, cujas taxas de
crescimento foram mais baixas comparativamente as observadas nos ramos Néo
Vida, em todos os continentes, sendo Africa a excecao.

Embora continuando a tratar-se do segmento mais relevante em termos mundiais,
o ramo Vida perdeu alguma representatividade (0,6 pontos percentuais) em 2018,
tendéncia a que se tem vindo a observar nos ultimos anos.
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Crescimento nominal da produgdo ao nivel mundial
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2019

Em 2018, o indice de penetracdo de seguros a escala mundial, definido pelo
quociente entre os prémios e o PIB, fixou-se em 6,1%, tal como em 2017 e
ligeiramente abaixo do determinado em 2016 (6,3%). As economias industrializadas
asiaticas continuam a apresentar o valor mais elevado neste indice (9,7%),
seguindo-se a Europa Ocidental (7,6%) e a América do Norte (7,2%).

Ao detalhar por pafs, no top 3 mundial constam Taiwan (20,9%), mantendo a
lideranca conquistada no ano transato, Hong Kong (18,2%), que passou do terceiro
para o segundo lugar deste ranking e as llhas Caimao (17,5%), trocando de lugar
com o anterior.

A escala europeia, a Finlandia, que ocupava em 2017 a primeira posicdo, passou
para o terceiro lugar, com o Reino Unido e a Dinamarca, a assumirem as posi¢oes
de lideranga com 10,6% e 10,4%, respetivamente, enquanto no ranking mundial se
encontram na sexta e sétima posicoes. Portugal subiu trés posicoes ascendendo ao
202 lugar desta lista, com um indice de 6,4% e ocupando o 10.° lugar no conjunto
restrito dos paises europeus.

Ao analisar o indice de densidade, que corresponde ao racio entre os prémios e a
populacdo residente, constatou-se um aumento em termos globais face aos dois
anos anteriores — 682 USD em 2018 que compara com 650 USD em 2017 e com
638 USD em 2016.

Fazendo uma andlise por regides, as posicdes relativas mantiveram-se constantes
face aos anos anteriores, com a América do Norte (4 377 USD) na primeira posicao,
os paises industrializados asidticos (3 603 USD) na segunda e a Europa Ocidental
(3 276 USD) em terceiro lugar.

Também na anélise por pafses ndo se verificaram alteracdes ao nivel do top 3, com
as llhas Caiméo (11 642 USD) na lideranca, seguindo-se Hong Kong (8 863 USD) e a
Suica (6 934 USD).

Portugal subiu duas posicdes nesta lista, ocupando o 28° lugar em 2018,
acompanhado do aumento do respetivo indice, face a 2017, de 1271 USD para
1490 USD.



O gréfico seguinte demonstra a comparagdo entre o mercado segurador portugués
com os restantes membros da UE% Importa referir que os dados apresentados
incluem os efeitos das variacdes nas taxas de cambio, uma vez que os dados da
respetiva fonte se encontram em USD.

Tal como referido anteriormente, em 2018, a producao do setor segurador europeu
cresceu a uma taxa nominal de 6,1% face ao ano anterior. Considerando apenas o
grupo de paises da UE, a taxa de crescimento é ligeiramente mais elevada (6,4%),
tendo o total da producao deste grupo se cifrado em 1 494 mil milhdes de USD.

Embora tanto no segmento Vida como no de Néo Vida se tenha verificado um
acréscimo de producéo, neste Ultimo o aumento foi mais expressivo (7,5%,
comparativamente a 5,6% no segmento Vida). Ainda no ambito dos ramos Nao
Vida, em todos os Estados-Membros representados verificou-se uma evolugéo
favoravel da producéo, tendo a Bulgéria e o Luxemburgo evidenciado as taxas mais
elevadas, com 26,1% e 22,3%, respetivamente. No ramo Vida, por seu turno, é
Portugal a alcancar a maior taxa de crescimento da producdo da UE, com 20,2%.
Segue-se a Eslovénia e Malta com variagdes de 14,8%, 13,9%, respetivamente, com
os restantes paises em andlise a obter incrementos, sendo a Poldnia e a Bulgaria as
excecoes, com decréscimos de 13,2% e 3,3% face ao ano anterior.

Crescimento nominal da produgdo na Uniéo Europeia
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2019

Nota: A informagdo apresentada na publicagdo Sigma n.° 3/2019 relativamente a Portugal esta
inconsistente com os dados recolhidos pela ASF, ndo sendo esta diferenga totalmente explicada pelo efeito
cambial. Importa realgar que os valores de 2018 relativos a Portugal publicados por esta fonte sdo
estimados.

2.0 relatério Sigma n.° 3/2019 n&o disponibiliza informacao individual relativa & Estonia, a Letonia e a
Lituania, pelo que estes Estados-Membros encontram-se excluidos desta analise.
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Quotas de mercado
ao nivel da UE

Da andlise do ranking dos paises da UE baseado nas respetivas quotas de mercado,
é possivel concluir que este se manteve quase inalterado entre 2017 e 2018,
inclusive em termos dos niveis das quotas.

As Unicas alteragdes a registar consubstanciam-se nas subidas de uma posicéo da
Bélgica, que passou a figurar no 82 lugar por troca com a Suécia, e de duas da
Roménia que passou a ocupar o 20.° lugar, relegando a Eslovénia e a Eslovaquia
para 0 21°e 22.°lugar, respetivamente.

A semelhanca dos anos anteriores, o top 3 dos paises com maior quota de
mercado, i.e. Reino Unido, Franca e Alemanha, agregou mais de metade do total da
producédo da UE (56%). Portugal, tal como no ano anterior, ficou no 152 lugar, com
a sua quota de mercado a manter-se em 1%.

Repetindo esta andlise, mas de forma isolada para os segmentos Vida e Nao Vida, o
top 3 também nao sofreu qualquer alteracdo na sua composicdo. Deste modo, no
ramo Vida, o Reino Unido assume a posicao de lideranca com 26,4%, com a sua
quota a aumentar em 2,8 pontos percentuais face ao ano transato, seguido pela
Franca, com uma quota de 18,5% que decresceu 0,5 pontos percentuais em relacdo
a 2017 e, finalmente, pela Itdlia que manteve aproximadamente a sua proporcao
nestes dois anos em cerca de 14,1%.

No ambito dos ramos Néo Vida, a Alemanha reforcou o seu lugar de topo com o
aumento da sua quota em 1,1 pontos percentuais, totalizando assim 24% em 2018.
Por seu turno, tanto o Reino Unido como a Franca, que ocupam respetivamente a
segunda e terceira posicdes, assistiram a ligeiros decréscimos nos seus pesos No
conjunto destes ramos (0,3 e 0,6 pontos percentuais, pela mesma ordem) cabendo-
lhes de 16,7% e 15,4% no ano em apreco.

Portugal manteve a 13.2 posicdo nestes dois rankings em 2018.

Grafico 2.4 Quota de mercado na Unido Europeia
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indice de penetracao

indice de densidade

Contrariando ligeiramente a tendéncia que se tem vindo a verificar nos Ultimos
anos, o indice de penetragao registou um acréscimo, em 2018, no conjunto dos
Estados-Membros da UE. Contudo, para os paises da area do Euro este indice
manteve a sua trajetéria descendente, embora de forma menos pronunciada que
em 2017.

No seio dos paises da UE3, entre 2017 e 2018, ua das principais alteracdes no
ranking baseado neste indice prende-se com a subida de duas posicdes de Portugal
e do Reino Unido (6,4% e 10,6% respetivamente) passando este ultimo para o
primeiro lugar e o mercado nacional para a nona posicao. A Finlandia, pelo
contrério, desceu duas posicdes (9,9%) deixando assim de liclerar este ranking,
mantendo-se a Dinamarca no segundo lugar (10,4%). Por seu turno, em 2018, o pais
que apresenta o indice de penetracdo mais baixo continua a ser a Roménia (1,1%)
seguindo-se a Grécia (2,2%) e a Bulgaria e Eslovaquia (@ambos com 2,3%).

indice de penetracéo (Total de prémios / PIB)
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Fonte: Swiss Re, Sigma n. 4/2015 (dados de 2014), Sigma n.° 3/2016 (dadcs de 2015), Sigma n.c 3/2017 (dados de 2016),
Sigma n.°3/2018 (dados de 2017) e Sigma n.c 3/2019 (dados de 2018)

Tanto a nivel da UE* e da é4rea do Euro, como a nivel nacional, registou-se um claro
aumento no indice de densidade. Mais especificamente, enquanto nos dois
primeiros agregados a subida foi de 9,3% e 7,1%, respetivamente, em Portugal este
acréscimo foi ainda mais expressivo, tendo atingindo 17,2%.

Analisando o top 3, verificou-se que o mesmo continua a ser liderado pela
Dinamarca (6289 USD), seguindo-se a Irlanda (5253 USD) que ultrapassou o

% O relatorio Sigma n.° 3/2019 néo disponibiliza informacdo incividual relativa a Estonia, & Letonia e a
Lituania, pelo que estes Estados-Membros encontram-se excluidos desta analise.

40 relatorio Sigma n.° 3/2019 nao disponibiliza informagédo incividual relativa a Estonia, a Letonia e a
Lituania, pelo que estes Estados-Membros encontram-se excluidos desta analise.
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indice de densidade

Luxemburgo (5001 USD), e a Finlandia (4 926 USD) face a sua posicdo de 2017. As
restantes alteracdes no presente ranking nao foram substanciais.

Tal como no ano anterior, a Roménia apresenta o menor indice de densidade
(129 USD), seguindo-se a Bulgaria (213 USD), a Crodcia (383 USD) e a Hungria
(388 USD).

Portugal manteve-se no 14.2 lugar em 2018 com um indice de 1 490 USD.

Indice de densidade (Total de prémios / Populagao residente)
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Sigma n.c3/2018 (dados de 2017) e Sigma n.©3/2019 (dados de 2018)

O gréfico seguinte ilustra a relagdo entre os dois indices estudados (de penetracao
e de densidade) para os paises da UE. De um modo geral, constata-se que quanto
maior o indice de penetracdo de seguros, maior sera o indice de densidade.

Face aos anos anteriores, ndo houve nenhuma alteracao de relevo em 2018 no que
respeita ao posicionamento relativo dos Estados-Membros, continuando a ser
possivel identificar trés grupos de pafses: aqueles que se concentram na parte
inferior esquerda do grafico, com indices de penetracdo e de densidade claramente
baixos no contexto global; os que acompanham a reta de regressdo de forma mais
ou menos proxima (onde a Alemanha e a Bélgica se destacam como os que mais se
aproximam do modelo, podendo incluir-se, entre outros, Portugal) e os outliers
(como é o caso da Dinamarca, do Luxemburgo e da Irlanda).



Proporcéo entre o ramo Vida
e os ramos Néao Vida

[ndice de penetracao vs. indice de densidade

6 500
4 Dinamarca
6 000
5500 R?=0,7324
5000 o Irlanda ;
M Luxeémburgo rl‘:(lﬁlandla

_. 4500 9—Reinotnido
3 /
>
€ 4000 o
K Suécia / Franca
g * L2
] 3500
2
3 3000
s BE|g'c}//\Iemanha 4 Itilia
[ .
% 2500 Austria
£ «
2000 4
/ Espanha (oo aals
| R A
1500 LD —*
&  ®Eslovénia
1000 "gy.
Republica Che/
500 Eslovaquia A
o) Potonia
Roménia s :‘%r’ogua
K3 ulgaria
0,0% 2,5% 5,0% 7,5% 10,0% 12,5%

indice de penetragdo

Fonte: Swiss Re, Sigma n.c3/2019

O gréfico seguinte apresenta os pesos dos ramos Vida e Nao Vida no ambito dos
diferentes Estados-Membros da UE incluindo-se a informacdo relativa aos Estados
Unidos da América, a China e ao Japao, para referéncia.

Atendendo a ligeira perda de representatividade do ramo Vida no Luxemburgo
(85,5% em 2018 face a 87,7% em 2017), a Irlanda passa a figurar como o pafs da UE
com maior percentagem de negdcio correspondente ao ramo Vida (86,7% em
2018, crescimento de 0,1 pontos percentuais face ao ano anterior), ultrapassando o
Luxemburgo. Em termos gerais, 0s restantes pafses mantiveram as mesmas
posicoes relativas que haviam sido observadas no ano anterior. Entre as excegoes,
destaca-se a Suécia que desceu duas posicoes, para o sexto lugar, fazendo com que
ltdlia e Dinamarca subissem um lugar cada. Portugal manteve-se em nono lugar
nesta vertente, com uma subida do peso do ramo Vida de 1,5% entre estes dois
anos.
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Estrutura ramo Vida / ramos Néo Vida
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Seguidamente faz-se uma andlise comparativa entre os indices de densidade
associados aos segmentos Vida e Nao Vida e o PIB per capita de cada Estado-
Membro da UE.

Pela andlise do gréfico seguinte, é possivel constatar que os paises com menor PIB
per capita tendem a registar um menor indice de densidade. Contudo, a medida
que o PIB per capita aumenta e atinge um determinado nivel, embora o sentido
desta tendéncia continue a existir, torna-se mais dificil obter um ajustamento
satisfatorio. Por outras palavras, a funcdo ajustada tende a explicar em maior
medida o comportamento dos paises menos ricos, embora a correlacdo positiva
entre a riqueza de um pals e a procura de produtos de seguros no ramo Vida
continue a predominar nos paises com maior PIB per capita.



Portugal apresenta um indice de densidade relativamente elevado face a outros
paises com niveis de riqueza semelhantes.

PIB per capita vs. indice de densidade Vida
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Nesta analise, Portugal tende a aproximar-se da funcéo ajustada e, de uma forma
geral, os comportamentos dos paises da UE podem ser aproximados pelo modelo
representado no grafico seguinte. As excecdes a esta regra séo a Holanda e a
Irlanda. Na Holanda a comercializacdo de seguros Néo Vida é muito superior aquela
que seria expectavel, de acordo com o modelo, para o nivel de riqueza em causa. O
outro outlier, a Irlanda, apresenta a situagao contraria.
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PIB per capita vs. indice de densidade Nao Vida
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Deste modo, pode-se concluir que quanto maior o PIB per capita de um pais, maior
a procura de produtos de seguros. Por cada unidade de incremento da riqueza da
populacdo, tenderd a haver um impacto de maior magnitude na procura de
produtos Vida, dada a maior elasticidade produzida pela curva ajustada neste
segmento (Gréfico 2.9), face a obtida nos ramos Nao-Vida (Gréfico 2.10).

Na anélise efetuada ao longo deste capitulo, é considerada a atividade realizada em
territério nacional, assim como a desenvolvida pelas empresas de seguros de
direito portugués no estrangeiro em regime de livre presta¢do de servicos (LPS).

Durante o ano de 2018, a Liberty Seguros foi incorporada noutra empresa do
grupo, passando a operar em Portugal como sucursal de uma empresa de seguros
com sede na UE, deixando assim de ser supervisionada, ao nivel prudencial, pela
ASF.

No final do ano 2018 operavam em Portugal, em regime de estabelecimento, 76
empresas de seguros, mais trés que em 2017. Com respeito as empresas de direito
portugués, registou-se a fusdo por incorporacao da Eurovida na Santander Totta
Seguros e da Liberty Seguros numa empresa do grupo, passando assim a operar
em Portugal como sucursal de uma empresa de seguros com sede na UE. Iniciaram
igualmente a sua atividade em Portugal sete sucursais de empresas de seguros
com sede na Unido europeia - AlG Europe S.A, Loyd's Insurance, Hiscox e Axa



France IARD (sucursais Nao Vida); Axa France Vie e Liberty (sucursais mistas) e Asisa
Vida Seguros S.A.U. (sucursal Vida). No mesmo conjunto, assistiu-se a saida da AlG
Europe Limited, empresa Nao Vida, e da Axeria Prevoyance, empresa mista.

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

2016 2017 2018

Vida NdoVida Mistas Total Vida NdoVida Mistas Total Vida NdoVida  Mistas Total
Conjunto i3 73 76
Empresas de direito portugués 43 43 41
Andnimas 14 23 5 4 14 23 5 42 13 23 4 40
Mdtuas 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1
Sucursais de empresas estrangeiras 30 30 35
Com sede na UE 4 19 7 30 4 19 7 30 5 22 8 35
Com sede fora da UE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas de seguros em LPS 570 540 568

Tomando como universo o conjunto de empresas de seguros, sediadas e sucursais,
que exercem a sua atividade em Portugal, conclui-se que o volume de produgéo,
em 2018, registou um acréscimo na ordem dos 12,2%, o qual resulta de uma
evolucao de 10% nas empresas supervisionadas pela ASF e do acréscimo de 39,1%
da producdo das sucursais de empresas com sede na UE. O primeiro grupo
representa aproximadamente 90,7% do total do mercado, uma quebra face aos
92,5% em 2017, em virtude de um decréscimo de 6,1 pontos percentuais nos
segmentos Nao Vida, parcialmente mitigado por um aumento de 0,7 pontos
percentuais no ramo Vida. No que concerne a produgdo das sucursais, observa-se
uma evolugao, em termos relativos, simétrica, destacando-se, em termos absolutos,
o0 aumento de 345 milhdes de euros face a 2017. No entanto, note-se que estas
evolugbes se encontram fortemente influenciadas pela passagem da Liberty do
conjunto das empresas de direito portugués para as sucursais em 2018. Sem este
efeito, 0 aumento da producdo das sucursais seria de apenas 24,5 milhdes de euros
(2,8%).

Reparticdo da producéo
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Face ao verificado em 2017, o conjunto de empresas de seguros que fazia parte do
ranking das cinco maiores quotas de mercado manteve-se inalterado. Neste
conjunto de empresas observou-se um acréscimo na concentra¢ao (64,6% em 2018
€ 62,5% em 2017), tendo sido o crescimento da quota de mercado do operador de
maior dimensédo a contribuir de forma mais decisiva para esta evolucdo. Por sua vez,
nas cinco posicdes imediatamente abaixo, registaram-se algumas alteragdes, em
certa medida, influenciadas pela saida da Liberty Seguros. Em particular, destaca-se
a passagem da GNB Vida da 142 posicao para a sétima e a troca de posi¢oes entre a
Ocidental Seguros e Bankinter Seguros.

Para uma andlise mais detalhada, procedeu-se a determinagao do nivel de
concentracao do mercado através dos indices habitualmente utilizados para esse
efeito. Assim, para analises cruzadas (entre anos e universos de diferente dimensao,
por exemplo), dever-se-a utilizar o indice de Gin#®, visto possuir as propriedades
necessarias para o efeito. J4 o indice de Hirshman-Herfindah!® (HHI) ndo deve ser
interpretado per si, permitindo apenas comparar a evolu¢cdo numa populagcdo que
mantenha dimensdo e estrutura idénticas, preferancialmente em dois periodos
muito proximos.

O indice de Gini registou um valor de 0,8154 (que compara a 0,8037 em 2017) e 0
de Hirshman-Herfindahl ascendeu a 0,1538, com um minimo tedrico de 0,0147 (em
2017 este indice era de 0,1317, mantendo-se 0 minimo tedrico).

°> Medida de “desigualdade” que varia entre zero e um, correspcndendo o nimero zero a uma situacao
de igualdade entre todos os operadores e a unidade ao cendrio de desigualdade absoluta (i.e, mercado
com apenas um operador)

® Medida do grau de concentracdo de um mercado, cujo valor varia entre o inverso do nimero de
empresas do mercado (cendrio em que nenhuma empresa é dominante) e a unidade (situacdo de
monopolio).



Posicionamento
dos grupos
financeiros

Produgao de seguro direto — conjunto da atividade

Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2017 2018 Denominagdo Natureza 2017 2018
1° 1° Fidelidade Mista 31,0% 35,2%
2 2° Ocidental Vida Vida 12,2% 10,5%
3° 3° Santander Totta Vida Vida 6,7% 7,6%
4° 4° Seguradoras Unidas Mista 6,3% 6,1%
5° 5° Allianz Mista 6,3% 5,3%
Cinco primeiras empresas 62,5% 64,6%
6° 6° BPI Vida e Pensdes Vida 5,5% 3,9%
14° 7° GNB Vida Vida 1,3% 2,8%
o 8° Ocidental Seguros N3o Vida 2,6% 2,5%
8° 9° Bankinter Seguros de Vida Mista 2,9% 2,4%
n.a. 10° Liberty - sucursal em Portugal Mista n.a. 2,4%
Dez primeiras empresas 76,5% 78,8%
Cinco maiores grupos financeiros 70,3% 71,7%

Em 2018, a quota de mercado dos cinco maiores grupos financeiros que exercem a
sua atividade em Portugal em regime de estabelecimento, somou mais 1,4 pontos
percentuais, fixando-se assim em 71,7%. Para esta esta evolucdo contribuiram o
aumento de peso do grupo Fosun de 4,2 pontos percentuais, e do Grupo
Santander Totta com mais 04 pontos percentuais, face a 2017. Destaque
igualmente para o alargamento da diferenca entre as duas primeiras posicoes,
ocupadas pelo Grupo Fosun e Ageas, agora separados por 19,4 pontos percentuais.

Producao de seguro direto — conjunto da atividade
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ramo Vida

A quota de mercado do conjunto das primeiras cinco e dez empresas aumentou
1,1 e 1,5 pontos percentuais entre 2017 e 2018, correspondendo agora a 79,5% e
92,6%, respetivamente. Em comparacado com a estrutura verificada no ano anterior,
¢ de notar a consolidagédo da posicdo de lideranca da Fidelidade com mais 6,3
pontos percentuais face a 2017. Em sentido inverso, o operador imediatamente a
seguir registou uma perda de representatividade superior a trés pontos
percentuais. Adicionalmente, e a semelhanca do ranking geral, destaque para o
acréscimo de producdo da GNB Vida que passou a assumir 4,5% de quota de
mercado (face a 2,1% em 2017), evolugao que garantiu a subida de trés lugares. Em
relacdo aos restantes lugares do top 10, conclui-se que a generalidade das
entidades viu o seu peso reduzir-se ligeiramente, exceto a Lusitania Vida, que
garantiu um acréscimo de 0,4 pontos percentuais.

O indice de Gini apresenta, para o ramo Vida, em 2018, um valor de 0,6990,
ligeiramente abaixo do verificado em 2017 para 0 mesmo segmento de negdcio
(0,7464), e para o qual contribufram os decréscimos de representatividade da
Ocidental Vida e BPI Vida e Pensdes em 3,4 e 2,7 pontos percentuais, pela mesma
ordem. Por sua vez, o HHI evidencia um valor de 0,2124, face a um valor minimo
tedrico de 0,0357. Apesar do crescimento face ao ano anterior, 0,1801, devemos
encarar estas evolugdes com alguma prudéncia, na medida em que se encontram
relativamente distorcidas pela safda da Liberty como entidade supervisionada pela
ASF e entrada de novos operadores com quotas de mercado inexpressivas.

Producdo de seguro direto - atividade Vida

Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2017 2018 Denominagdo Natureza 2017 2018
1° 1° Fidelidade Mista 33,7% 40,0%
2° 2° Ocidental Vida Vida 20,0% 16,6%
3° 3° Santander Totta Vida Vida 11,0% 12,1%
4° 4° BPI Vida e Pensdes Vida 9,0% 6,3%
8° 5° GNB Vida Vida 2,1% 4,5%
Cinco primeiras empresas 78,4% 79,5%
5° 6° Bankinter Seguros de Vida Mista 4,8% 3,9%
6° ° Allianz Mista 4,6% 3,3%
o 8° Lusitania Vida Vida 2,0% 2,4%
7° 9° Zurich Vida Vida 2,5% 2,1%
10° 10° Ageas Vida Vida 1,5% 1,4%
Dez primeiras empresas 91,1% 92,6%
Cinco maiores grupos financeiros 81,6% 81,7%

Em relacdo a quota de mercado dos principais grupos, a hierarquizacdo dos
primeiros cinco registou a entrada do grupo GNB com a subida de duas posi¢oes,
por contrapartida do grupo Allianz, cuja quota reduziu 1,3 pontos percentuais.
Verificaram-se ainda situacdes distintas em termos de evolucdo de cada um dos



Concentracao no
agregado Nao Vida

grupos financeiros: enquanto os Grupos Ageas e BPI reduziram as suas quotas de
mercado, o Grupo Fosun e GNB registaram aumentos. Por sua vez, o Grupo Totta
manteve a sua quota de mercado inalterada.

Producao de seguro direto - atividade Vida
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De modo semelhante ao verificado nos anos anteriores, a producéo dos ramos Nao
Vida apresenta uma dispersdo maior que no ramo Vida, apesar de ser visivel uma
ligeira tendéncia de concentragdo. Em particular, refira-se os casos das duas maiores
operadoras - Fidelidade e Seguradoras Unidas,- cLjas quotas aumentaram ambas
0,3 pontos percentuais face a 2017. No restante conjunto das dez primeiras
empresas a operar nos ramos Nao Vida, as evolu¢des foram também pouco
expressivas, com variagées inferiores a um ponto percentual.

O aumento da representatividade dos dois maiores operadores contribuiu para o
ligeiro aumento dos indices de concentracéo, fixando o indice de Gini em 0,7865
(0,7850 em 2017) e o de HHI em 0,1246 (0,1233 em 2017). Importa mais uma vez
considerar a existéncia de um possivel desvio de valores, provocado pela mudanca
de universo entre 0s anos considerados.
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Producgao de seguro direto - atividade Néo Vida

Posicionamento

Empresa de seguros

Quota de mercado

2017 2018 Denominagdo Natureza 2017 2018
1° 1° Fidelidade Mista 26,9% 27,2%
2° 2° Seguradoras Unidas Mista 14,9% 15,2%
3 3 Allianz Mista 9,0% 8,7%
5° 4° Ocidental Seguros N3o Vida 6,7% 6,7%
6° 5° Ageas Seguros Ndo Vida 6,2% 6,2%
Cinco primeiras empresas 64,4% 64,0%
n.a. 6° Liberty - sucursal em Portugal Mista n.a. 6,0%
7° 7° Zurich Insurance N3o Vida 5,2% 5,4%
8° 8° Lusitania Seguros Ndo Vida 4,1% 4,1%
9° 9° Generali N3o Vida 3,1% 3,1%
10° 10° Crédito Agricola Seguros Ndo Vida 2,4% 2,4%
Dez primeiras empresas 85,4% 85,1%
Cinco maiores grupos financeiros 70,4% 70,9%

Relativamente a quota de mercado dos principais grupos, o Grupo

Fosun

continuou a liderar a tabela, com um peso de 28,4%, seguido do Grupo Apollo com

15,2%. Em 2018, verificou-se alguma estabilidade ao nivel da producédo da atividade
Nao Vida dos grupos aqui representados.

Producao de seguro direto - atividade Néo Vida
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Acidentes de Trabalho

Doenca

Automovel

Incéndio e Outros
Danos

Tendo presentes as caracteristicas especificas de cada um dos ramos / modalidades
que compdem o segmento Nao Vida, procede-se de seguida a andlise da
concentragao ao nivel das empresas de seguros que constituem o top 5, em termos
de producdo de cada um dos segmentos mais relevantes. As empresas nao
incluidas nesse top 5 foram agregadas no subconjunto Restantes.

Produgao de seguro direto dos principais ramos Nao Vida
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o Allianz Lusitania Seguros Ageas Seguros W Liberty
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No ano de 2018, esta modalidade distinguiu-se com o maior aumento da
concentracédo face ao ano anterior. Com efeito, durante este periodo as cinco
maiores empresas passaram a representar 76,4% da producdo da modalidade face a
70,3% em 2017. Em termos de estrutura do ranking, verifica-se a entrada da Zurich,
consubstanciada na sequéncia da saida da Liberty, e ainda o reforco das posi¢oes
ocupadas pela Fidelidade (de 24,4% para 27,8%) e Seguradoras Unidas (de 20,1%
para 21,6%), contribuindo para manter uma forte concentracao nos dois primeiros
lugares.

O conjunto de empresas que constitui 0 grupo das cinco maiores manteve-se
inalterado, sendo apenas de destacar o reforco da posicado ocupada pela Fidelidade,
que passou de uma quota de mercado de 35,7% para 37,1%. Adicionalmente, note-
se que o ramo Doenga permanece como O que apresenta a maior concentragao,
dos ramos Nao Vida. Com efeito, as duas primeiras empresas de seguros detém
60,8% da carteira de mercado.

O grupo de ramos Automovel experienciou a segunda maior variagdo no que toca
a quota agregada dos cinco maiores operadores, tendo somado mais 5,8 pontos
percentuais e atingido os 76,9%. As alteracdes ao nivel da composicdo do ranking
sao similares a modalidade Acidentes de Trabalho: substituicio do lugar
anteriormente alocado a Liberty pela Zurich, e 0 aumento da representatividade da
Seguradoras Unidas e Fidelidade em 2,7 e 2,4 pontos percentuais, respetivamente.

A concentracdo no grupo de ramos Incéndio e Outros Danos é mais moderada,
representando as cinco primeiras empresas 68% do mercado. Este valor é, ainda

57



Responsabilidade Civil

Geral

Concentragao nos

principais segmentos

58

Nao Vida

assim, ligeiramente superior ao registado em 2017 (66,7%). O aumento de
producdo e respetiva representatividade foi transversal a todas as empresas que
constituem o top 5, e com magnitudes bastantes similares.

Em 2018, registou-se um aumento da diferenca entre a posicao ocupada pelas duas
maiores empresas do mercado, e um crescimento do quarto lugar. Mais
concretamente, esta evolucdo deve-se ao acréscimo de 1,3 e 08 pontos
percentuais no peso da Fidelidade e Allianz. Em termos de estrutura do ranking das
cinco maiores empresas do mercado, esta manteve-se inalterada.

O gréfico seguinte representa a Curva de Lorenz para 0s segmentos de negdcio
analisados anteriormente, permitindo confirmar que, em 2018, o ramo Doenca foi o
que apresentou maior grau de concentragdo, enquanto os restantes apresentam
graus de concentracao relativamente similares.

Curva de Lorenz — concentragdo dos principais segmentos Néo Vida
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Proporgdo do n.2 de empresas de seguros

O numero de trabalhadores ao servico das empresas de seguros e resseguro de
direito portugués, no ano 2018, foi de 8 781 (86,5% do total), dispondo as sucursais
de empresas de seguros com sede na Unido Europeia de 1 367 trabalhadores
(13,5%). No que concerne o primeiro grupo de empresas, 0 numero de efetivos
reduziu em 6,3%, enquanto no conjunto das sucursais de empresas de seguros
estrangeiras sediadas na Unido Europeia registou-se um aumento de quase 65,8%’.

7 O facto de a Liberty Seguros ter passado a operar em Portugal como sucursal de uma empresa sediada
na UE, foi a principal razdo para as variagdes apresentadas. Ao retirar esse efeito, o nimero de efetivos



Evolugao do nimero de efetivos
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De seguida ilustra-se a evolucédo do nivel de produtividade no setor segurador
nacional medido pelo racio entre a produgéo de seguro direto e o nimero médio
de trabalhadores, por tipo de empresa. Em termos do ramo Vida, a produtividade
das empresas de seguros aumentou cerca de 9,6%, fixando-se em 5,163 milhdes de
euros por trabalhador. Esta variacdo decorre do efeito combinado do acréscimo de
5,3% do nivel da producdo e da reducdo de 3,9% do numero de efetivos. No
conjunto das empresas Nao Vida, a producao de seguro direto e o nimero médio
de trabalhadores registaram acréscimos de 9,0% e 1,3%, respetivamente, dando
origem a um racio de 0,4986 milhdes de euros por trabalhador (mais 7,5% do que
em 2017). No caso das empresas mistas, 0 aumento de 17,5% da producao, aliado a
reducéo de 1,3% do numero de trabalhadores, resultou, igualmente, numa variacao
positiva da produtividade destas empresas. Deste modo o racio global atinge o
valor de 1,2952 milhdes de euros por trabalhador, o que corresponde a um
acréscimo de 12,6%, face ao ano anterior.

das empresas de seguros e resseguro de direito portugués cresce 6,6%, e o das sucursais de empresas de
seguros estrangeiras sediadas na Uniao Europeia diminui 28,6%.
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Evolugdo do récio de produgédo de seguro direto / nimero de trabalhadores

MilhGes de euros
N

3
2
pu R —
1 b4 . o — & 43—— h
A r S 4 4
0 T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018

Vida —#&—N3o Vida Mistas ====Total

No que respeita as sucursais de empresas de seguros portuguesas que exercem a
sua atividade no estrangeiro, a situacdo manteve-se inalterada face ao ano anterior,
existindo apenas uma entidade a operar fora de Portugal. No ano em apreco, a
producdo no estrangeiro deste operador apresentou um crescimento de 32,5%
face a 2017, cifrando-se em 126,9 milhdes de euros. Ao analisar a producao por pais,
constata-se que Macau e Mocambique contribuiram substancialmente para este
aumento. Mais concretamente, a producdo nestes paises somou mais 30 e 3,7
milhoes de euros, face ao ano transato. Dentro da Unido Europeia, somente Franga
registou um ligeiro acréscimo da producdo (aproximadamente um milhdo de
euros).

Atividade das sucursais de empresas de seguros portuguesas no estrangeiro

Unido Europeia Fora da UE
o )
® « P 5 g _
5 g g g E g
aQ = @ [
a fire L = S
milhdes de euros E| =
Mistas Fidelidade 16,0 66,6 0,1 37,7 6,6 126,94
Total 16,0 66,6 0,1 37,7 6,6 126,94

No quadro seguinte apresenta-se a distribuicdo do numero de notificacbes para
operar em regime de LPS no estrangeiro. Nao se verificando qualquer alteracao
neste ambito, relativamente ao ano anterior.



Empresas com notificacao para operar em LPS
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Vida BPI Vida e Pensdes 1 - 1 - 1 1 - - - - 1 - - - - - 1 6
Generali Vida 1 1 1 1 1 - - 1 1 1 - 1 - 1 - - 11
GNB Seguros Vida - - - - 1 1 - - - - - - - - R R R 2
Ocidental Vida - - 1 - 1 1 - - - - 1 - - - 1 - - 5
Victoria Vida - - - 1 - - - - - - - - - - - 1
Né&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 - - - - - - - - - - - R 1
Mdtua Pescadores - - - - - 1 - - - - - - - - R - - 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

Producao

A presente seccao € dedicada as empresas de seguros sob a supervisao prudencial
da ASF, ou seja, empresas de direito portugués e sucursais de empresas nao
comunitarias.

No final de 2018, este universo abrangia 41 entidades, sendo composto por 12
empresas Vida, 24 empresas Nao Vida e cinco empresas mistas. Face ao final de
2017, o nimero de operadores reduziu-se em duas unidades, devido a fuséo por
incorporacdo da Eurovida - Companhia de Seguros de Vida, S.A. na Santander Totta
Seguros - Companhia de Seguros de Vida, S.A e a passagem da Liberty Seguros, S.A,
para sucursal de uma empresa de seguros com sede na Unido Europeia, deixando
de estar sob a superviséo prudencial da ASF.

Em termos globais, a producdao de seguro direto do universo em andlise
apresentou, pelo segundo ano consecutivo, uma evolucdo positiva. O valor total da
producdo ascendeu aos 11 925 milhdes de euros, o que reflete uma subida de 10%
em relagcao ao ano anterior. Esta variagcao deveu-se sobretudo a produgao do ramo
Vida, que cresceu 15,9%, enquanto os prémios brutos emitidos dos ramos Néao Vida
registaram um aumento de 0,2%. No entanto, é de assinalar que sem considerar a
producdo da Liberty Seguros, S.A. de 2017, e desta forma comparando universos
equivalentes, as percentagens seriam de 16,5% e 8,4%, respetivamente.
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Grafico 2.19  Evolugdo da produgéo - ramo Vida e ramos N&o Vida
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Quadro 2.8 Producdo do ramo Vida e dos ramos Nao Vida
milhdes de euros 2017 2018
Total 10 845 11 925
Ramo Vida 6710 7779
Prémios brutos emitidos de contratos de seguro 2 457 2939
Entregas de contratos de investimento 4252 4 840
Ramos Ndo Vida 4135 4145
Prémios brutos emitidos de contratos de seguro 4135 4145
Entregas de contratos de prestagdo de servigos 0 0

Na sequéncia das evolugdes descritas, o peso do ramo Vida no total da producado
incrementou 3,3 pontos percentuais, para 65,2%.

Grafico 2.20  Peso na carteira — ramo Vida e ramos N&o Vida
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Resultados técnicos Apds uma recuperacdo, em 2017, para ambos os segmentos de negdécio, o
resultado da conta técnica continuou a exibir uma melhoria relativamente aos
ramos Nao Vida, de 121 milhdes de euros, enquanto o resultado da conta técnica
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Vida diminuiu 56 milhdes de euros. Consequentemente, o resultado da conta
técnica global passou de 479 para 543 milhdes de euros em 2018.

Grafico 2.271  Resultados técnicos - ramo Vida e ramos Nao Vida
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Do conjunto de 17 empresas que exploravam o ramo Vida apenas trés obtiveram
resultados técnicos negativos, acumulando um prejuizo de 46 milhdes de euros,
face a um valor total de resultados técnicos positivos das restantes entidades de
405 milhdes de euros.

Grafico 2.22  Resultados técnicos do ramo Vida
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Quanto as empresas com negdcio Nao Vida, sete em 28 apresentaram resultados
técnicos negativos, num total de 40 milhdes de euros. A soma dos resultados
técnicos positivos fixou-se nos 225 milhdes de euros.
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Resultados técnicos dos ramos Nao Vida
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O resultado da conta nao técnica regressou, em 2018, a terreno positivo, com um

aumento de 168 milhées de euros face ao ano anterior, impulsionado pela rubrica
Rendimentos de investimentos, a qual teve uma variacdo de 102 milhdes de euros.

Estrutura da Conta ndo técnica

milhGes de euros 2017 2018
Resultado da conta técnica Vida 415 359
Resultado da conta técnica Ndo Vida 64 184
Resultado da conta técnica 479 543
Rendimentos liquidos de gastos e ganhos liquidos de perdas de investimentos 27 129
Perdas de imparidade liquidas de reversdo 34 (29)
QOutras provisdes (variagdo) 5 (3)
Outros rendimentos/gastos (3) (7)
Goodwill negativo reconhecido imediatamente em ganhos e perdas (0) 0
Resultado da conta ndo técnica (15) 153
Imposto sobre o rendimento do exercicio 140 230
Resultado liquido do exercicio 324 466

Em termos agregados, atendendo a que tanto o resultado da conta técnica como o
resultado da conta ndo técnica apresentaram uma evolucdo positiva em 2018, o
resultado liquido do exercicio também exibiu uma melhoria, com um aumento de
142 milhdes de euros, para 466 milhdes de euros. Contudo, numa perspetiva
individual, para nove das 41 empresas de seguros foi apurado um resultado liquido
do exercicio negativo, no seu total de cerca de 100 milhdes de euros.



Producao do ramo
Vida

A producdo do ramo Vida apresentou um crescimento de 159%°2 em 2018, o que
em termos absolutos se traduz num aumento de mais de mil milhdes de euros,
conforme se pode constatar pelo quadro seguinte.

Os prémios de contratos de seguro registaram uma subida de 19,6%, tendo para
essa variacdo contribuido sobretudo o incremento da producdo dos PPR nédo
ligados (de 44,4%) e dos capitais diferidos com participacdo nos resultados (de
34,5%). As entregas de contratos de investimento também exibiram uma evolugdo
positiva, de 13,8%, uma vez mais explicada essencialmente pelo acréscimo da
producdo dos PPR néo ligados (de 78,2%) e dos capitais diferidos nao ligados (de
14,6%).

Em suma, a producao dos capitais diferidos nao ligados aumentou 20,2% e a dos
PPR néo ligados 62,4%. Por outro lado, a producéo dos PPR ligados cresceu 25,7%,
tendo no seu conjunto a producdo dos PPR apresentou um acréscimo de 56,3%.

Em sentido oposto aos PPR ligados, os restantes sequros e opera¢des ligados viram
a sua producao reduzir-se em 27,5%.

Por ultimo, relativamente aos prémios de seguros mais tradicionais, 0s seguros
temporarios tiveram um aumento de 1,4%, enquzanto as rendas e 0s seguros de
vida inteira e mistos apresentaram decréscimos de 22,3% e 12,5%, respetivamente,
sendo de ressalvar a baixa representatividade destes dois Ultimos produtos na
estrutura da carteira do ramo Vida.

%16,5% se retirado o efeito da saida, em 2018, da Liberty Seguros do mercado supervisionado em termos
prudenciais pela ASF.
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Estrutura da carteira do ramo Vida

milhdes de euros 2017 2018
Prémios brutos emitidos de seguro direto de contratos de seguro 2457 2939
N3o ligados a fundos de investimento 2427 2926
Rendas 183 142
Tradicionais, excepto rendas 744 751
Vida inteira e mistos 20 17
Tempordrios 724 734
Financeiros com participa¢do nos resultados 522 682
Capitais diferidos 481 647
Universal life 41 34
Financeiros sem participagdo nos resultados 0 0
Capitais diferidos 0 0
Universal life 0 0

PPR 857 1238
Complementares 120 112
Ligados a fundos de investimento 31 14
Capitais Diferidos 31 13
PPR 0 0
Outros seguros 0 0
Operagdes de Capitalizagdo 0 0
Ndo ligadas a fundos de investimento 0 0
Entregas de contratos de investimento 4252 4840
N3ao ligados a fundos de investimento 2205 3149
Capitais diferidos 1226 1405
PPR 979 1744
Ligados a fundos de investimento 2 046 1690
Capitais Diferidos 1676 1225
PPR 370 465
Outros seguros 0 0
Operagdes de Capitalizagdo 1 1
N3o ligadas a fundos de investimento 1 1
Ligadas a fundos de investimento 0 0
Total 6 710 7779

As principais alteragées na estrutura da producdo do ramo Vida entre 2017 e 2018
consubstanciaram-se no aumento em 11 pontos percentuais do peso dos PPR nao
ligados, tendo em sentido inverso a fatia relativa a capitais diferidos ligados
encolhido em 9,8 pontos percentuais.



Grafico 2.24  Estrutura da carteira de prémios e entregas do ramo Vida (excluindo complementares)
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Producdo nova A andlise da reparticdo da producdo entre as apolices celebradas em 2018 e

apolices em carteira permite concluir que, em ambos os casos, houve uma variagao
positiva, no primeiro conjunto de 19,9% e no segundo de 5,7%. A producao das
novas apodlices representou quase 75% do valor total, um crescimento de 2,5
pontos percentuais comparativamente ao ano transato.

Grafico 2.25  Producao nova - ramo Vida
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Caraterizagao dos Em 2018 foram langados 104 novos produtos, menos 57 que em 2017.

produtos novos

Os capitais diferidos ligados foram o tipo de produto com maior reducédo da oferta,
com uma quebra de 37 unidades. Ainda assim, foram colocados em
comercializacdo 50 novos produtos desta natureza, quase metade do nimero total.

E de destacar ainda que do universo dos 104 novos produtos, apenas 63 se
mantinham em comercializacdo no final do ano.
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Quadro 2.11 Produtos novos - ramo Vida

N.2 de produtos N.2 de empresas

Contratos de seguro
N3o ligados a fundos de investimento
Rendas 6 3

Vida inteira - -

Temporarios 21 5
Capitais diferidos 8 5
PPR 2 2
Mistos 1 1
Universal Life 1 1

Ligados a fundos de investimento
Capitais diferidos 6 1
PPR - -
Contratos de investimento
N3&o ligados a fundos de investimento
Capitais diferidos 5 2
PPR 1 1
Operacgbes de capitalizagdo - -
Ligados a fundos de investimento
Capitais diferidos a4 7
PPR 9 2

Operagdes de capitalizagdo - -

Provisdo matematica No que concerne aos contratos de seguro ndo ligados, o valor total da proviséo
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matematica aumentou 0,7% face a 2017, ascendendo a cerca de 14,7 mil milhdes
de euros no final do ano.

A variacdo positiva deveu-se quase exclusivamente ao comportamento da provisdo
matemadtica dos PPR, que progrediu 6,7%, tendo nos restantes tipos de produto
sido verificada uma reducdo ou manutencdo do nivel. Consequentemente, a
proporcao dos PPR incrementou trés pontos percentuais, passando a representar
mais de metade do total da provisdo matematica.

Grafico 2.26  Provisdo matematica por tipo de produto
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Seguros individuais

Seguros de grupo

A andlise seguinte visa caraterizar o negdcio Vida, tendo por base algumas
estatisticas que procuram evidenciar a respetiva dimensao. Nao sao incluidos, no
entanto, as operagdes de capitalizagao e os seguros complementares.

Em 2018, os seguros individuais acumularam 81% do total da producéo do ramo
Vida, aglomerando, no final do ano, 55% do total de pessoas seguras e
participantes’.

Face ao ano anterior, a produgao cresceu 21,1%, ultrapassando os 6,2 mil milhoes
de euros, enquanto o nimero de pessoas seguras e participantes registou um
decréscimo préximo dos 50 mil, fixando-se em torno dos 4 359 mil individuos. Essa
populacao encontra-se maioritariamente distribuida entre os PPR (41%), seguros
temporarios (36,4%) e capitais diferidos (20,4%).

Relativamente a esses produtos é de destacar o aumento do valor médio dos
prémios / entregas para os PPR, que ascendeu de 1 265 para 1 930 euros, e para 0s
capitais diferidos, que passou de 2 523 para 2 659 euros. Para os seguros
temporarios, o valor médio manteve-se préximo do de 2017.

Quanto aos capitais seguros / passivos financeiros, apenas foram observados
aumentos ao nivel dos PPR (de 11,6%) e dos temporarios (de 3,7%). O valor médio
por individuo para esses casos situou-se, respetivamente, nos 10 351 euros e 26 327
euros, que compara com os valores de 9437 e 25 836 em 2017.

No dmbito dos seguros de grupo, a producao cifrou-se, tal como no ano anterior,
em cerca de 1460 milhdes de euros. Por outro lado, 0 nimero de pessoas seguras e
participantes apresentou uma diminuicdo préxima dos 155 mil, para cerca de 3 573
mil individuos, ainda que o nimero de contratos tenha aumentado ligeiramente.

Os temporarios sdo a categoria mais significativa em termos do ndmero de pessoas
seguras, concentrando 884% do total de individuos (87,7% em 2017).
Considerando que respetiva producao incrementou 0,4% e a populagao abrangida
retraiu 3,3%, o prémio médio por pessoa segura aumentou de 156 para 162 euros.

Também ao nivel dos capitais seguros, 0s temporarios ocupam uma posicdo de
destaque, acumulando 92,7% do total, ndo obstante a quebra de 2,7% face ao valor
de 2017.

O valor médio do capital por pessoa segura em relagdo aos temporarios situou-se
nos 29 186 euros, que compara com 29 013 em 2017.

° Note-se que este nimero se encontra sobrestimado, na medida em que foram contabilizados todos os
contratos, ndo tendo sido corrigidos os casos em que o mesmo individuo detém mais do que um
contrato.
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Estatisticas da carteira de mercado — seguros contabilizados como contratos de seguro

Prémios brutos Provisdes de Numero de Numero de Capital ou
R pessoas renda anual
emitidos balango contratos

milhares de euros seguras segura
Individuais 1886 998 11 469 146 2 660 819 2906 998 55 819 342
Seguros de rendas 126 440 446 368 11 962 12 494 37 557
Seguros de capitais 1760 559 11022 778 2648 857 2 894 504 55781 785
Vida inteira 1442 10 635 3674 3870 32 647
Capitais diferidos 255 530 2462 283 186 255 186 019 2544 877
Mistos 10 446 125922 29 537 32 546 231 360
Temporarios 220931 91578 1345 848 1588 765 41 827 569
Seguros do tipo Universal life 34 179 301 355 40 158 45 008 987 112
PPR 1238031 8031 005 1043 385 1038 296 10 158 220
Grupo 940 282 4 050 823 550 289 3437 462 95 887 940
Seguros de rendas 15 881 386 385 2283 13 565 48 093
Seguros de capitais 924 401 3664 438 548 006 3423897 95 839 847
Vida inteira 321 2638 14 2305 4 800
Capitais diferidos 405 650 3483793 7 415 256 031 3532077
Mistos 4950 22 073 930 4 409 59 317
Temporarios 513 249 152 605 538 921 3160 398 92 240 198
Seguros do tipo Universal life 231 3328 726 754 3 455

Evolucédo da conta
técnica do ramo Vida

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

Passivos Numero de Numero de
Entregas . . ..
X financeiros contratos participantes
milhares de euros
Individuais 4 320 358 20314 176 1495 394 1452432
Capitais diferidos 2111232 11979 597 738 101 704 189
Seguros do tipo Universal life 0 88 10 10
PPR 2209 126 8334 490 757 283 748 233
Grupo 518 848 3596 104 561 135 730
Capitais diferidos 518 848 3596 104 561 135 730

O resultado da conta técnica do ramo Vida apresentou uma descida de 56 milhdes
de euros face a 2017, cifrando-se em 359 milhées de euros. De entre as rubricas que

apresentam uma maior variacdo em termos absolutos, contribuiram para esta

diminuicdo do resultado a rubrica variacdo da provisdo matemdtica, com um

incremento de 680 milhdes de euros, tendo, no entanto, este efeito sido mitigado

pelo comportamento dos prémios brutos emitidos, com um aumento de 482

milhdes de euros, e dos montantes pagos, com uma diminuicdo de 177 milhdes de

euros. Contribuiram ainda para o decréscimo do resultado técnico o abrandamento

da quebra da atribuicdo de participacdo nos resultados e o aumento dos custos e

gastos de exploracao.



Custos com sinistros

Estrutura da Conta técnica do ramo Vida

milhdes de euros 2017 2018
Prémios liquidos de resseguro 2225 2703

Prémios brutos emitidos 2 458 2940

Prémios de resseguro cedido 233 237
Comissdes de contratos de investimento 101 90
Variagdo da provisdo matematica (393) 287
Variagdo de outras provisdes técnicas 40 53
Montantes pagos 2408 2231
Variagdo da provisdo para sinistros 59 25
Participag¢do nos resultados atribuida 97 88
Participagdo nos resultados a atribuir (38) (1)
Saldo de resseguro cedido ( 80) (82)
Custos e gastos de exploragdo 471 486
Rendimentos e ganhos liquidos de investimentos 671 776
Perdas de imparidade liquidas de reversdo 101 206
Outros rendimentos/ganhos liquidos de gastos/perdas 10 9
Resultado da conta técnica 415 359

De seguida, procede-se a andlise da sinistralidade do ramo Vida. Importa notar que
nos quadros seguintes exibe-se, a titulo de referéncia, os dados relativos aos
contratos de investimento, embora os respetivos custos com sinistros, tal como as
entregas correspondentes efetuadas pelos tomadores, ndo concorram para o
resultado técnico.

No coémputo geral, os custos com sinistros de seguro direto de contratos de seguro
decresceram 8,3% e 0s montantes pagos aumentaram 9,6%.
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Desagregacdo dos Custos com sinistros e dos Montantes pagos por tipo de produto

Resgate /

milhGes de euros Vencimento Morte outras ? Total
Reembolso
Custos com sinistros de seguro direto de contratos de seguro o 900 254 879 204 2238
N3o ligados a fundos de investimento 888 250 868 204 2211
Rendas 0 0 105 57 163
Tradicionais, excepto rendas 25 143 5 13 186
Vida inteira e mistos 25 1 5 0 30
Temporarios 0 142 0 13 156
Financeiros com participagdo nos resultados 482 52 443 6 983
Capitais diferidos 464 51 427 6 947
Universal life 18 1 17 0 35
Financeiros sem participagdo nos resultados 4 0 1 0 5
Capitais diferidos 4 0 1 0 5
Universal life 0 0 0 0 0
PPR 378 50 314 35 777
Complementares 0 5 0 93 98
Ligados a fundos de investimento 11 4 11 0 26
Capitais diferidos 11 4 11 0 26
PPR 0 0 0 0 0
Outros seguros 0 0 0 0 0
Operagdes de capitalizagdo 1 0 0 0 1
N&o ligadas a fundos de investimento 1 0 0 0 1
Montantes pagos de contratos de investimento 2106 177 2060 53 4 396
Naio ligados a fundos de investimento 1144 108 1335 47 2633
Capitais diferidos 860 58 1017 2 1938
PPR 283 50 318 44 696
Ligados a fundos de investimento 962 69 725 6 1762
Capitais diferidos 941 63 660 0 1664
PPR 20 6 65 6 98
Universal life 0 0 0 0 0
Operacgdes de capitalizagdo 1 0 0 0 1
N&o ligadas a fundos de investimento 1 0 0 0 1
Ligadas a fundos de investimento 0 0 0 0 0
Total 3 006 431 2939 257 6634

(VNao inclui custos de gestao de sinistros imputados

@ Inclui o valor pago referente a rendas anuais

O motivo mais frequente de término dos contratos foi o vencimento, acumulando
45,3% do total dos custos com sinistros de contratos de seguro e dos montantes
pagos de contratos de investimentos (36,7% em 2017), seguindo-se de perto os
resgates com uma proporcao de 44,3% (51% em 2017).

Em termos globais, os vencimentos aumentaram 26,9%, conduzindo a um

incremento de 1,5 pontos percentuais na taxa anual de vencimentos, que se fixou

nos 7,8%. Por outro lado, houve uma reducéo de 10,8% dos resgates, tendo a taxa

anual de resgates decrescido 1,1 pontos percentuais, para 7,7%.

Evolugao dos vencimentos e resgates

milhdes de euros 2017 2018
C.Seguro _ C.lInvest. C.Seguro  C.Invest.
Provisdo matematica e outras '1'/ Passivos financeiros 14 983 22 604 14 705 23637
Vencimentos © 734 1634 900 2106
Resgates 1176 2117 879 2 060
Taxa anual vencimentos 4,9% 7,2% 6,1% 8,9%
Taxa anual resgates 7,9% 9,4% 6,0% 8,7%

(9]  ~ ~ " " " ,
Provisdo para seguros e operagdes em que o risco de investimento é suportado pelo tomador de seguro

® No final do exercicio anterior
®'N5o0 inclui custos de gestdo de sinistros imputados

Taxa de sinistralidade Relativamente aos seguros temporarios, 0s prémios brutos emitidos aumentaram

1,6%, enquanto os custos com sinistros reduziram 3,9%. Consequentemente, a taxa

de sinistralidade reduziu 1,2 pontos percentuais, para 21,2%.
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Grafico 2.27  Sinistralidade nos seguros temporarios
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A semelhanca do que tem acontecido nos ultimos anos por influéncia do ambiente
de baixas taxas de juro, em 2018, o valor médio das taxas técnicas utilizadas no
célculo das provisdes matematicas dos produtos néo ligados sob a forma de
contratos de seguro, apresentou uma descida de 0,2 pontos percentuais, para 1,3%.

Esta tendéncia foi transversal a todos os tipos de produtos, ainda que com
diferentes magnitudes. Os seguros universal life e os PPR foram os que registaram
maiores decréscimos, de 0,4 e 0,3 pontos percentuais, respetivamente.

De igual forma, a taxa técnica média dos produtos fora de comercializacdo reduziu
0,2 pontos percentuais, para 2,2%, e a dos produtos em de comercializacdo desceu
0,1 pontos percentuais, para 0,7%.

Grafico 2.28 Distribuicao das taxas técnicas utilizadas no célculo das Provisdes mateméticas, por tipo de seguros
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O valor da provisdo matematica relativa a produtos com participacdo nos
resultados aumentou 0,8% face a 2017, acumulando 94,7% do total da provisao
matematica. Por outro lado, o valor da participacdo nos resultados atribuida
decresceu 13,4%, conduzindo a uma descida do racio sobre a provisdo matematica
de produtos com participacédo nos resultados de C,72%, em 2017, para 0,63%, em
2018.
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Grafico 2.29  Participacao nos resultados
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Os resultados distribuidos, que tém vindo a apresentar uma trajetéria descendente
desde 2014, totalizaram no ano em andlise cerca de 82 milhdes de euros, o que
reflete uma reducao de 12,2% face a 2017.

A distribuicdo por aumento da provisdo matematica continuou a ser a forma mais
representativa, embora o seu peso se tenha reduzido em 3,5 pontos percentuais
comparativamente com o ano anterior. Em sentido inverso, a percentagem relativa
ao pagamento aos beneficidrios incrementou 4,8 pontos percentuais, passando a
corresponder a mais de um quarto dos resultados distribuidos.

Grafico 2.30  Resultados distribuidos
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No final de 2018, o valor da provisdéo matematica das apdlices de seguro que
financiam planos de pensdes profissionais correspondia a aproximadamente
284 milhdes de euros, encontrando-se abrangidos cerca de 20 mil participantes.



Tal como se pode constatar pelo gréafico seguinte, o valor da provisdo matematica
manteve-se, em termos globais, relativamente estdvel no periodo em analise. No
entanto, é de destacar que o peso dos planos de contribuicao definida tem vindo a
crescer gradualmente, passando de 59,6%, em 2014, para 64,7%, em 2018.

Grafico 2.31  Valor das provisdes mateméticas das apolices de seguro que financiam planos de pensées
profissionais, por tipo de plano
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O numero de participantes tem vindo a apresentar uma trajetéria descendente,
com uma reducdo de 4,1% entre 2017 e 2018. Esta tendéncia tem sido mais
acentuada nos planos de contribuicdo definida, o que contrasta com a observacdo
relativa a evolugdo do valor das provisdes matematicas. Com efeito, em termos da
populagdo abrangida, o peso dos planos de contribuicdo definida desceu de 86,9%,
em 2014, para 85,2%, em 2018.

Grafico 2.32  Numero de participantes das apdlices de seguro que financiam planos de pensdes profissionais, por
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A distribuicdo por tipo de seguros ndo sofreu alteragdes significativas face a 2017,
continuando os capitais diferidos a ser o principal produto utilizado no
financiamento de planos de pensdes profissionais.
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Grafico 2.33  Reparticdo do valor das provisdes matemdticas e do numero de participantes das apolices de
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Por dltimo, é de referir que a percentagem de apdlices de seguro que conferiam o
direito de resgate fixou-se nos 70%, na perspetiva do valor das provisdes
matematicas e, nos 74,1%, na perspetiva do nimera de participantes.

2.3.2.2. Ramos Nao Vida

Em 2018, o total de Prémios brutos emitidos de seguro direto dos ramos Nao Vida
manteve a tendéncia de crescimento iniciada ha cinco anos, com um aumento de
10,3 milhdes de euros (0,2%), tendo se cifrado em 4,1 mil milhdes de euros,
refletindo o quadro de crescimento continuado da economia nacional. Contudo se
0 universo das empresas consideradas em 2017 fosse 0 mesmo que o captado em
2018, i.e. retirando a Liberty Seguros do total de Prémios brutos emitidos de seguro
direto em 2017, esta variacdo seria de 8,4%, o que reflete, de forma mais apropriada,
a evolucdo anual da producao das empresas de seguros sob a supervisdo da ASF
durante o ano de 2018.

Fazendo uma analise da evolucdo da estrutura da carteira de prémios Néao Vida
durante estes dois anos, ndo se identificaram alteracdes materiais, tendo os
segmentos de Doenca e Acidentes verificado 0os maiores aumentos em termos de
peso (1,2 e um pontos percentuais respetivamente), enquanto © grupo de ramos
Automovel sofreu o maior decréscimo de representatividade (1,4 pontos
percentuais).

As alteracbes de representatividade dos restantes segmentos S&0 pPOUCO
expressivas.



Grafico 2.34  Estrutura da carteira de prémios Néo Vida
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O Resultado da conta técnica Nao Vida totalizou 184,3 milhdes de euros em 2018,
evidenciando um crescimento muito significativo face a 2017 (na ordem de
189,2%). Como seré detalhado mais a frente, observaram-se melhorias importantes
no desempenho operacional de alguns ramos, explicando, em grande medida este
aumento tao expressivo.

Tal é visivel ainda na relacdo entre o Resultado da conta técnica e os Prémios
emitidos, ja que o racio em causa passou de 1,3% em 2017 para 3,8% em 2018. Esta
variacdo ficou a dever-se ao acréscimo do Resultado técnico substancialmente
superior ao crescimento da producao.

Tendo em conta que a saida da Liberty Seguros tem um impacto decisivo em
alguns dos ramos analisados, optou-se por apresentar o quadro com a estrutura da
Conta técnica Nao Vida de seguro direto com a inclusdo de um novo vetor, onde 0s
dados de 2017 excluem a informacéo da referida entidade, permitindo, assim, fazer
uma analise comparativa com o ano de 2018 mais eficiente.

Ao efetuar este exercicio, é possivel perceber que as diferencas ocorrem
essencialmente ao nivel da producédo de seguro direto. Enquanto a simples
comparacao do total de Prémios brutos emitidos entre 2017 e 2018 poderia indicar
descidas em todos os ramos com excecdo de Acidentes e Doenca, na realidade
estes decréscimos foram apenas motivados pela saida da entidade em causa, ja que
expurgando este efeito, observam-se, pelo contrério, subidas dos prémios em
todos os ramos, com excecdo dos Transportes, que inclui Mercadorias
Transportadas, Maritimo e Transportes e Aéreo, onde a producdo se manteve
estavel.
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Estrutura da Conta técnica Nao Vida — seguro direto

milhdes de euros 2017 2017(*) 2018
Prémios emitidos de seguro direto 4135 3823 4145

Acidentes e Doenga 1527 1468 1623

Incéndio e Outros Danos 756 689 740

Automovel 1480 1329 1426

Transportes 48 46 46

Responsabilidade Civil Geral 101 98 101

Diversos 224 194 211
Prémios adquiridos de seguro direto 4083 3773 4078
Montantes pagos / Prémios adquiridos 66,3% 66,9% 68,1%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 74,9% 75,7% 69,6%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (**) -2,4% -2,0% -5,6%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 25,8% 25,4% 24,7%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 5,3% 5,5% 4,8%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 0,5% 0,5% 1,1%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (**) 1,3% 1,4% 3,8%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (**) 22,6% 22,8% 22,9%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (**) 73,4% 76,1% 60,6%
Taxa de aceitagdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (**) 12,9% 13,8% 13,8%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 82,6% 82,6% 74,1%

(*) Excluindo a Liberty Seguros

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

A desagregacao do Resultado da conta técnica Nao Vida permite compreender
melhor a sua evolucgdo. A funcdo operacional cresceu em 331,5 milhdes de euros,
passando assim para campo claramente positivo (em 2017 era de -49,3 milhdes de
euros). Esta evolucdo deveu-se essencialmente a modalidade Acidentes de
Trabalho e ao grupo de ramos Incéndio e Outros Danos o qual, em 2017, foi
severamente prejudicado pelos incéndios florestais de grandes proporcdes que
assolaram o pais.

J& o saldo de resseguro cedido e a funcdo financeira sofreram alguma deterioracéo,
em 153,22 milhdes e 556 milhdes de euros, respetivamente, estando o
comportamento do primeiro também relacionado com os referidos eventos
catastréficos de 2017.



Racio combinado

Decomposicao do Resultado técnico dos ramos Nao Vida
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A evolucédo positiva no campo operacional é naturalmente refletida na variacédo do
racio combinado de seguro direto liquido de resseguro, o qual caiu 4,2 pontos
percentuais face a 2017, mantendo-se, ainda assim, acima do patamar de 100%
(100,5%).

Apesar de continuar a apresentar o valor do racio combinado mais elevado, a
modalidade de Acidentes de Trabalho obteve a evolugdo mais favordvel,
conseguindo uma reducédo de 16,8 pontos percentuais no seu racio, que se fixou
em 106,9%. Por seu turno, o ramo de Responsabilidade Civil Geral e o grupo de
ramos Incéndio e Outros Danos também verificaram descidas neste indicador (em
59 e 5,7 pontos percentuais, respetivamente) fazendo com que este Ultimo se
colocasse abaixo do patamar de 100% (97,7%). Desta forma, a par com Acidentes
de Trabalho, apenas o grupo de ramos Automovel se manteve acima de 100% em
2018 (103,3%), apesar de ter registado um ligeiro decréscimo de 2,1 pontos
percentuais.
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Grafico 2.36  Racio combinado - ramos Néo Vida
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O réacio entre o saldo de resseguro cedido e os Prémios emitidos manteve-se
desfavoravel na perspetiva das empresas de seguros, tendo inclusive decrescido 3,2
pontos percentuais, para -5,6%.

As taxas de aceitacao e de cedéncia de resseguro aumentaram em um e 0,2 pontos
percentuais, respetivamente, para 13,8% e 22,9%.

Devido a sua relevancia no setor segurador nacional, os principais ramos e
modalidades N&o Vida merecem uma analise focada, a qual é desenvolvida nas
subsec¢des seguintes.

a) Acidentes de Trabalho

Em 2018, o numero de apdlices sofreu uma reducdo de 6,8% motivada
exclusivamente pela saida da Liberty Seguros do mercado supervisionado em
termos prudenciais pela ASF, uma vez que excluindo este efeito, verifica-se o
crescimento desta varidvel em 3,4%. Também o valor dos saldrios seguros diminuiu,
embora em menor escala (0,4%) e, mais uma vez, a remoc¢do daquele efeito
evidencia uma subida de 5,7%.

Os Prémios brutos emitidos registaram uma evolugdo positiva de 6,3%, embora a
magnitude do aumento tenha sido superior comparando somente as empresas
sob a supervisado da ASF em 2018 (14,1%).

Em resultado das evolugées referidas, a tarifa mécia, definida pela razédo entre os
Prémios brutos emitidos e os salarios seguros, atingiu 1,5%, o gque corresponde a
um aumento de 0,1 pontos percentuais face a 2017.



Sinistralidade

Prémios brutos emitidos, saldrios 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 2017 2018
Prémios emitidos de seguro direto 661 702
Prémios adquiridos de seguro direto 656 698
Montantes pagos / Prémios adquiridos 77,7% 70,4%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 99,4% 84,4%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -1,4% -1,2%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 22,9% 21,3%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 15,3% 9,7%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 0,6% 2,4%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) -5,5% 2,2%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 3,5% 4,1%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 50,0% 61,2%
Taxa de aceitagdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 0,1% 0,1%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 118,9% 71,8%

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

A taxa de sinistralidade de seguro direto de Acidentes de Trabalho desceu 14,9
pontos percentuais, fixando-se em 84,4% — a primeira vez abaixo dos 100%, no
horizonte em andlise. O efeito combinado do aumento dos Prémios adquiridos
com o decréscimo dos Custos com sinistros permitiu esta melhoria em termos

globais.
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Evolugao da taxa de sinistralidade — modalidade Acidentes de Trabalho
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Analisando a reparticdo dos Montantes pagos da modalidade de Acidentes de
Trabalho, constatou-se uma reducdo do peso de outras prestacdes e custos de dois
pontos percentuais. Em contrapartida, as pensoes viram a sua importancia subir em
1,8 pontos percentuais, embora a componente de pensdes remidas se tenha
mantido praticamente inalterada em termos relativos.

Montantes pagos — modalidade Acidentes de Trabalho
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Retirando o efeito da saida da Liberty, o valor da Provisdo para sinistros, apresentou
um crescimento de 4,6%, mantendo a tendéncia dos ultimos anos. O mesmo se
pode afirmar relativamente a Provisdo matematica, que teve um aumento de 5,6%,
passando a corresponder a 75% do total da Provisdo para sinistros, i.e. mais 0,6

pontos percentuais do que em 2017.
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Ao analisar a estrutura da Provisdo para sinistros, em 2018, verifica-se que as
pensdes presumiveis viram a sua representatividade aumentar em cerca de 1,8
pontos percentuais. Em sentido inverso, a parcela mais representativa, ou seja, as
pensdes homologadas / conciliadas perderam peso em 0,8 pontos percentuais,
seguindo-se assisténcia vitalicia também com uma variagao negativa de 0,7 pontos
percentuais.

Proviséo para sinistros — modalidade Acidentes de Trabalho
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Como observado nos anos anteriores, a taxa de aceitacdo do resseguro manteve-se
bastante reduzida (0,1% em 2018 tal como no ano transato) enquanto a taxa de
cedéncia teve um aumento de 0,6 pontos percentuais, ascendendo a 4,1% em
2018.

O racio entre o saldo de resseguro cedido e os Prémios emitidos manteve-se em
terreno negativo, tendo passado de -1,4% em 2017 para-1,2% em 2018.

Na vertente financeira, registou-se uma deterioracdo consideravel dos resultados,
descendo de 98,3 milhdes de euros para 52,2 milhdes de euros, muito influenciado
pelo decréscimo verificado numa entidade em particular. Para tal, concorreram os
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos que decresceram 32,8% entre
2017 e 2018, bem como as Perdas de imparidade liquidas que aumentaram em
12,6 milhdes de euros. Note-se que o desempenho financeiro é especialmente
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relevante para a modalidade em andlise, dada a natureza de longo prazo das suas
responsabilidades.

Os resultados operacionais de seguro direto contrariaram o comportamento da
fungao financeira ja que, embora mantendo-se negativos, tiveram um crescimento
favoravel de 96,5 milhdes de euros sendo esta tendéncia positiva partilhada pela
maioria dos operadores da modalidade.

Em termos globais, o Resultado técnico apresentou um valor positivo (15,4 milhoes
de euros), quebrando a série negativa patenteada no grafico seguinte.

Decomposi¢do do Resultado técnico da modalidade Acidentes de Trabalho
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O cendrio apresentado denota melhorias importantes conseguidas pelas empresas
com vista ao alcance de um equilibrio do ponto de vista técnico, havendo mais
empresas a registar valores positivos a este nivel que nos anos anteriores.

Mais concretamente, em 2018, das 18 empresas de seguros que operavam nesta
modalidade, onze obtiveram resultados positivos (mais quatro que em 2017), para
além de um valor acumulado de perdas bastante mais baixo registado no conjunto
das restantes sete entidades (decréscimo de 49 %).



Grafico 2.43  Resultados técnicos — modalidade Acidentes de Trabalho
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Em 2018, os Prémios brutos emitidos de seguro direto do ramo Doenca
apresentaram uma subida de 7,2% face ao ano transato, mantendo-se o cenario de
crescimento da produgdo que se tem assistido nos ultimos anos. Caso a Liberty
Seguros seja retirada da amostra do ano de 2017, o crescimento desta variavel
ascende a 8,5%.

Apesar deste aumento, o numero de pessoas seguras reduziu-se ligeiramente
(-2,4%), totalizando quase 2,7 milhdes. Esta reducdo deve-se aos seguros de grupo
que sofreram uma diminuicdo de 5,7%, enquanto os individuais aumentaram em
1,9%. Perante isto, e atendendo a que a producdo aumentou tanto no ambito dos
seguros de grupo, como dos individuais, os prémios médios aumentaram em
ambos os casos, passando de 241 euros para 276 euros e de 307 euros para
320 euros, mantendo a mesma ordem.

O peso dos subscritores de seguros individuais face ao dos subscritores de seguros
de grupo aumentou 1,9 pontos percentuais, ascendendo a 44,6%.
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A taxa de sinistralidade de seguro direto do ramo Doenga manteve-se praticamente
inalterada entre 2017 e 2018 (em torno de 72,5%), uma vez que, tanto os Custos
com sinistros, como 0s Prémios adquiridos aumentaram em proporcdes
aproximadas (6,8% e 6,7%, respetivamente).

Relativamente ao resseguro, a taxa de cedéncia diminuiu 0,4 pontos percentuais
entre 2017 e 2018, fixando-se em 42,8%. Por seu turno, a taxa de aceitacdo subiu
ligeiramente, de 39% para 39,5%, entre estes dois anos. Estas taxas sao claramente
mais elevadas que as observadas nos restantes ramos Nao Vida, sendo comum a
utilizacdo de plataformas de gestdo baseadas em acordos de resseguro por alguns
grupos e operadores do ramo.

Por dltimo, em termos de sinistralidade tanto de resseguro cedido como de
resseguro aceite nao se observaram variagoes assinaldveis em relagao a 2017.

Estrutura da Conta técnica do ramo Doenca — seguro direto

milhdes de euros 2017 2018

Prémios emitidos de seguro direto 737 790
Prémios adquiridos de seguro direto 733 782
Montantes pagos / Prémios adquiridos 71,4% 71,0%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 72,4% 72,5%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -6,5% -6,3%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 16,9% 17,1%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 1,2% 0,8%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 0,0% 0,3%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) 3,9% 2,8%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 43,2% 42,8%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 69,6% 70,0%
Taxa de aceitacdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 39,0% 39,5%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 75,1% 75,1%

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

Em 2018, ocorreu um recuo da funcéo financeira para 6,8 milhdes de euros, face aos
10,8 milhdes de euros atingidos em 2017, os quais, na altura, representaram uma
melhoria muito significativa comparativamente ao ano precedente. Tal resultou da
diminuicao dos Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos em cerca de
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dois milhdes de euros e do aumento, num montante semelhante, das Perdas de
imparidade liquidas. Note-se, no entanto, que, tal como na modalidade de
Acidentes de Trabalho, estes resultados se encontram influenciados por uma
entidade de forma isolada, ndo refletindo o comportamento das restantes
empresas, as quais, no seu todo, observaram um aumento dos Rendimentos e
ganhos liquidos com investimentos e uma descida das Perdas de imparidade
liquidas.

Os resultados operacionais para o negoécio de seguro direto sofreram uma
contracdo de 3,8%, devendo-se esta evolucdo, quase exclusivamente, a saida da
Liberty Seguros do mercado supervisionado em termos prudenciais pela ASF, uma
vez que, anulando este efeito, a diminuicdo é de apenas 0,2%. A este facto acresce
0 aumento em 2,7% dos resultados operacionais relativos ao resseguro aceite.

O Resultado da conta técnica do ramo Doenga foi bastante afetado tanto pela
performance financeira menos favordvel de uma entidade como, no campo

operacional, pela saida da Liberty Seguros, caindo desta forma para 36,5 milhdes de
euros face a 46,9 milhdes em 2017.

Decomposicao do Resultado técnico do ramo Doenca
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Em 2018, o nimero de empresas de seguros a operar no ramo Doenga passou de
22 para apenas 20 entidades. Destas 20, apenas quatro nao obtiveram Resultados
técnicos positivos.

Enquanto os ganhos acumulados estdo em linha com o ano anterior, as perdas
aumentaram 9,4 milhdes de euros, mais uma vez, devido quase exclusivamente a
uma entidade.
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Grafico 2.46  Resultados técnicos - ramo Doenca
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c¢) Automovel

A semelhanca da modalidade de Acidentes de Trabalho, os Prémios brutos
emitidos de seguro direto do ramo Automovel apresentaram uma contragao face
ao ano anterior (-3,6%), motivado exclusivamente pela Liberty Seguros ter passado
a operar em Portugal como sucursal de uma empresa sedeada na UE durante o ano
de 2018. Retirando esse efeito, a variacdo seria positiva em 7,3%. O nimero de
apodlices também diminuiu, de cerca de 6,7 milhdes em 2017, para quase 5,9
milhées em 2018, evidenciando uma reducéo de 10,7%, embora retirando o efeito
da Liberty Seguros, o nimero de apdlices tenha aumentado 0,3%.

Em 2018, a taxa de sinistralidade do ramo Automdvel situou-se préxima da taxa
observada no ano transato (75,6% e 76,1%, respetivamente). A ligeira reducdo
ocorreu pelo facto de os Custos com sinistros terem-se reduzido em maior
proporcdo que os Prémios adquiridos (4,4% e 3,7%, pela mesma ordem).

A taxa de cedéncia de resseguro aumentou ligeiramente de 3,3% para 3,7%, tendo,
por seu turno, a taxa de sinistralidade registado uma variacdo significativa, com
uma subida de 12,6 pontos percentuais, totalizando 53,4%. Este aumento resulta da
tendéncia geral de agravamento da sinistralidade no resseguro cedido, apesar de
0s comportamentos em termos individuais serem bastante dispares neste ambito.
Ao nivel do resseguro aceite, a taxa de aceitacdo manteve-se inalterada,
continuando imaterial (0,2%), enquanto a taxa de sinistralidade associada teve
apenas um pequeno acréscimo de 66,6% para 67,1% entre 2017 e 2018.
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Estrutura da conta técnica do seguro Automovel — seguro direto

milhdes de euros 2017 2018

Prémios emitidos de seguro direto 1480 1426
Prémios adquiridos de seguro direto 1451 1397
Montantes pagos / Prémios adquiridos 76,1% 74,3%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 76,1% 75,6%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -1,9% -1,7%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 27,3% 26,0%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 4,7% 5,5%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 0,6% 1,0%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) -1,9% 1,0%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 3,3% 3,7%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 40,8% 53,4%
Taxa de aceitacdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 0,2% 0,2%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 66,6% 67,1%

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

O resultado da funcao financeira, em 2018, apresentou uma evolucao favoravel de
3,5% face a 2017, ultrapassando os 65 milhdes de euros. Se, por um lado, os
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos cresceram 8,7 milhdes de
euros, as Perdas de imparidade liquidas também aumentaram em 6,5 milhdes de
euros, sendo que esta Ultima variacdo ocorreu essencialmente ao nivel de uma
entidade.

A funcdo operacional apresentou uma melhoria apesar de continuar com saldo
negativo de 22,6 milhdes de euros quando em 2017 este resultado era de -60,1
milh6es de euros.

Este aumento do resultado operacional conjugado com o melhor desempenho
financeiro permitiu que, em 2018, o mercado conseguisse obter um Resultado
técnico positivo (14,7 milhdes de euros) pela primeira vez desde 2014.

Decomposicao do Resultado técnico do ramo Automovel
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Fazendo a andlise dos resultados técnicos a nivel micro, constata-se a
heterogeneidade do mercado neste ramo. De facto, no ano de 2018 existem mais
entidades a apresentar resultados negativos (nove) que positivos (0ito).

Ainda assim, o prejuizo acumulado pelas referidas nove entidades, foi inferior aos
ganhos obtidos pelos restantes operadores, permitindo assim a formacédo de um
saldo positivo para a totalidade do mercado.

Grafico 2.48  Resultados técnicos - seguro Automovel

Evolucdo dos prémios

90

84,5
Positivos

-69,8

-80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80 100

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

d) Incéndio e Outros Danos em Coisas

O grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em Coisas registou uma reducao da
producédo de seguro direto de 2,1% entre 2017 e 2018, passando a totalizar 739,7
milhdes de euros. No entanto, tal como ja identificado noutros casos, para isto
contribuiu decisivamente a Liberty Seguros ter passado a operar em Portugal como
sucursal de uma empresa sediada noutro Estado-Membro, uma vez que
expurgando este efeito observa-se uma subida de 7,3% nos Prémios brutos
emitidos de seguro direto.

Tendo esse efeito em conta, importa destacar a evolucdo das modalidades mais
relevantes, Riscos Multiplos — Habitacdo e Riscos Multiplos — Comerciantes, que
cresceram 8,4% e 1,9%, respetivamente. Note-se, igualmente, que as modalidades
Riscos Mdltiplos — Outros e Agricola — Colheitas registaram aumentos na ordem de
54,1% e 26,7%.

A modalidade Riscos Mdltiplos — Habitacdo continua a ser dominante neste grupo
de ramos com um peso de 58,8%, em 2018. O aumento da producao em Riscos
Multiplos - Outros levou a que a sua representatividade aumentasse, embora
mantendo-se pouco material no global (2,7%). As restantes modalidades
mantiveram os respetivos pesos praticamente inalterados (menos de um ponto
percentual de variacdo).
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Devido a contracdo significativa dos Custos com sinistros (-23,3%) a taxa de
sinistralidade de seguro direto dos ramos em analise experienciou uma melhoria
consideravel de 17,1 pontos percentuais, passando a 64% no final de 2018.

Focando a andlise da sinistralidade por modalidade, é possivel concluir que Riscos
Multiplos - Industrial foi a que mais contribuiu para a reducédo da taxa de
sinistralidade deste conjunto de ramos. Os incéndios ocorridos no ano de 2017
fizeram com que os Custos com sinistros aumentassem para mais do dobro, tendo
resultado numa taxa de sinistralidade de 230,1%. O ano de 2018 registou niveis de
niveis de sinistralidade bastante menos extremados, garantindo a redugao taxa de
sinistralidade para 90,8%. A modalidade Riscos MUltiplos - Habitacdo manteve o seu
nivel de sinistralidade praticamente inalterado (54,2%) e Avaria de Maquinas
experienciou o maior aumento em termos relativos da sinistralidade em 17,1
pontos percentuais. Por Ultimo, importa referir a modalidade Agricola — Colheitas
por tratar-se da Unica modalidade a registar um racio superior a 100% em 2018
(143,9%) tendo subido 13,6 pontos percentuais em relacdo a 2017.

Taxa de sinistralidade por modalidades — grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em Coisas
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Quanto ao resseguro cedido, a taxa de sinistralidade caiu de 121,6% para 68,2% em
2018 face ao ano anterior. Esta variacdo tdo material é o reflexo do ocorrido no
negdécio de seguro direto, atendendo que parte das perdas ocorridas com os
eventos catastroficos anteriormente referidos transitaram para os resseguradores ao
abrigo dos tratados em vigor. Este comportamento foi ainda mais visivel no
resseguro aceite, com uma descida da sinistralidade de 186,9% para apenas 15%
entre 2017 e 2018.

As taxas de cedéncia e aceitacdo decresceram em 2018, tendo a primeira diminuido
3,2 pontos percentuais e a segunda 1,8 pontos percentuais, mantendo-se o
ressequro cedido bastante mais relevante que o aceite (32,7% e 3,2%,
respetivamente).

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

milhdes de euros 2017 2018

Prémios emitidos de seguro direto 756 740
Prémios adquiridos de seguro direto 751 730
Montantes pagos / Prémios adquiridos 56,3% 74,2%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 81,1% 64,0%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) 15,2% -5,6%
Custos de exploracdo / Prémios emitidos 30,6% 28,7%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 3,1% 3,5%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 0,8% 0,8%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) -1,6% 5,7%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 35,9% 32,7%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 121,6% 68,2%
Taxa de aceitacdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 5,0% 3,2%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite 186,9% 15,0%

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

Os resultados financeiros decresceram 14,2%, totalizando 22,2 milhdes de euros em
2018. A semelhanca dos ramos anteriormente analisados, tal foi derivado do
desempenho menos favordvel por parte de uma empresa de seguros, j& que, pelo
contrario, a esmagadora maioria dos operadores obtiveram variagdes bastante
positivas nesta rubrica.

A deterioracdo expressiva da funcdo operacional neste agregado no ano 2017,
pelos fatores mencionados anteriormente, justifica o0 aumento tao elevado (137,1%)
para o montante de 60,5 milhdes de euros.

Apesar da melhoria da funcdo operacional, o saldo de resseguro cedido voltou, em
2018, para terreno negativo, decrescendo em 163,8 milhdes de euros face ao ano
transato, e mitigando por conseguinte o aumento do Resultado da conta técnica.
Desta forma, o resultado técnico foi de 43,4 milhdes de euros, superando o cenario
de prejuizo de 12,5 milhdes de euros observado em 2017.



Grafico 2.51  Decomposicdo do Resultado técnico do grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em Coisas
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O numero de empresas com resultados técnicos positivos aumentou em 2018
relativamente ao ano anterior, passando de sete para 11 entidades. Relativamente
as empresas que apresentaram resultados negativos, note-se que, em média, este
prejuizo foi de 1,8 milhdes de euros quando em 2017 havia sido de 4,2 milhdes de
euros, 0 que ja seria expetavel pelo exposto anteriormente.

Grafico 2.52  Resultados técnicos — grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em Coisas
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Evolucao dos prémios
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Sinistralidade

Resseguro

O ramo Responsabilidade Civil Geral sofreu uma ligeira queda da producéo face a
2017, tendo passado de 101,4 para 100,5 mil milhdes de euros. Contudo o sentido
da variagao resultou exclusivamente do facto da Liberty Seguros ter passado a
operar em Portugal como sucursal de uma entidade sedeada num Estado-Membro,
uma vez que o restante mercado teve um aumento de 2,8% de Prémios emitidos.

A modalidade Responsabilidade Civil Geral - Exploracéo, a mais relevante do ramo,
teve o maior aumento de representatividade face as restantes modalidades (3,2
pontos percentuais) fruto do acréscimo de 5,4% da respetiva producao. No sentido
inverso, a modalidade Responsabilidade Civil Geral - Outros, devido a reducéo da
sua producdo em 5,5%, perdeu alguma representatividade (1,4 pontos percentuais).

Producao por modalidades — ramo Responsabilidade Civil Geral

R.C.G. Profissional R-C.G. Cacadores
11,2% 3,5%

R.C.G. Produtos
2,9%

R.C.G. Exploragdo
53,8%

R.C.G. Outros
28,7%

A taxa de sinistralidade do negdcio de seguro direto do ramo Responsabilidade
Civil Geral manteve-se baixa, como se tem vindo a observar nos ultimos anos,
tendo descido em 2018 face a 2017 em 6,8 pontos percentuais. Para esta evolucdo
contribuiu a descida de 16,9% dos Custos com sinistros.

Todas as modalidades viram as suas taxas de sinistralidade de seguro direto cair,
com excecao da modalidade Responsabilidade Civil Geral - Exploracao cujo racio de
sinistralidade se agravou em 10,6 pontos percentuais.

As taxas de cedéncia e de aceitagdo de resseguro mantiveram-se praticamente
inalteradas em relacao a 2017, assumindo os valores de 22% e 0,9%, em 2018.

Tanto a taxa de sinistralidade de resseguro cedido como a de resseguro aceite
subiram em relacdo ao ano anterior. Enquanto a primeira cresceu 56 pontos
percentuais nestes dois anos, a Ultima fixou-se em 43,7%, depois de uma situacao
pontual de uma reversao expressiva de provisado para sinistros ter resultado num
valor bastante negativo em 2017.



Desempenho
financeiro

Resultados
operacionais

Resultado da conta
técnica

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

milhdes de euros 2017 2018

Prémios emitidos de seguro direto 101 101
Prémios adquiridos de seguro direto 100 99
Montantes pagos / Prémios adquiridos 33,6% 33,9%
Taxa de sinistralidade (Custos com sinistros / Prémios adquiridos) 43,7% 36,9%
Saldo de resseguro cedido / Prémios emitidos (*) -16,2% -14,7%
Custos de exploragdo / Prémios emitidos 32,2% 32,1%
Rendimentos e ganhos liquidos com investimentos / Prémios emitidos 9,7% 9,8%
Perdas de imparidade liquidas / Prémios emitidos 1,2% 2,5%
Resultado da conta técnica / Prémios emitidos (*) 23,4% 23,0%
Taxa de cedéncia (Prémios de resseguro cedido / Prémios emitidos) (*) 22,5% 22,0%
Taxa de sinistralidade do resseguro cedido (*) 16,6% 22,2%
Taxa de aceitagdo (Prémios de resseguro aceite / Prémios emitidos) (*) 0,9% 0,9%
Taxa de sinistralidade do resseguro aceite -702,7% 43,7%

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

Os resultados financeiros do ramo em andlise tiveram um comportamento
semelhante aos dos outros segmentos Nao Vida analisados, tendo a sua variacdo
sido determinada pela evolugdo do saldo da funcao financeira menos favoravel por
parte de uma entidade, decrescendo 27% em termos globais para um montante de
7,9 milhées de euros.

A funcdo operacional de seguro direto permitiu contrabalancar aquela descida,
tendo o respetivo resultado aumentado 27,4%, cifrando-se em 29,9 milhdes de
euros, apesar do decréscimo no resseguro aceite em 59 milhdes de euros. Essa
variacdo negativa deveu-se ao facto de em 2017 se ter apurado um valor muito
elevado ao nivel deste resultado por parte de uma Unica entidade, que havia
registado um total de Custos com sinistros de resseguro aceite bastante negativo,
fruto da libertacdo de um grande volume ao nivel da provisao para sinistros.

Conjugando todos estes efeitos, o Resultado técnico acabou por decrescer
ligeiramente, em 2,7%, totalizando 23,3 milhdes de euros no final de 2018.
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Grafico 2.54

MilhGes de euros
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No panorama global e a semelhanca do ano anterior, em 2018 apenas duas
empresas a operar no ramo Responsabilidade Civil Geral registaram resultados
técnicos negativos.

Enquanto os prejuizos acumulados em 2018 foram ligeiramente superiores aos
apurados no ano anterior, 0s ganhos foram mais baixos em 0,4 milhdes de euros, o
que justificou o decréscimo do Resultado técnico para o mercado como um todo.

Grafico 2.55
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Ao longo de 2018, verificou-se uma melhoria da resiliéncia da envolvente
macroeconémica portuguesa a eventual materializacdo de alguns riscos para a
estabilidade do mercado segurador, permanecendo outros em niveis elevados. Este
contexto, aliado a ocorréncia de alguns episddios naturais extremos — como a
passagem do furacdo Leslie em Portugal — comprovam a importancia de
mecanismos de dispersao e cobertura do risco na gestdo do negdcio das empresas
de seguros. Neste ambito, o setor segurador portugués continua a recorrer ao
resseguro tradicional como instrumento de mitigacdo dos riscos, ja que este
também possibilita a reducdo da volatilidade dos resultados técnicos e permite
melhor adequacéo dos riscos incorridos face aos capitais préprios disponiveis.

No mercado portugués, o comportamento da taxa de cedéncia (indicador
correspondente ao peso dos prémios de resseguro cedido no conjunto dos
prémios brutos emitidos de seguro direto e de resseguro aceite) continua a
evidenciar niveis estruturalmente distintos nao apenas entre os segmentos Vida e
N&o Vida, mas também entre os principais agregados deste Ultimo.

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

2016 2017 2018
milhares de euros Montante ch?niZ Montante c::l):“:ngiea Montante cTead):éaniiea
Ramo Vida (*) 230 458 3,6% 232705 3,5% 237473 3,1%

dos quais Tempordrios, Vidas inteiras e Mistos 230458 30,9% 232 705 31,3% 237473 31,6%
Ramos Nao Vida 983 707 24,0% 1074597 22,6% 1100 061 22,9%
Acidentes e Doenga 508 192 30,1% 578 875 29,0% 624 911 29,2%

dos quais Acidentes Pessoais 28 691 27,4% 33178 25,9% 36174 27,9%

dos quais Acidentes de Trabalho 19436 3,7% 22 876 3,5% 28 626 4,1%

dos quais Doenga 459 823 43,3% 522 453 43,2% 560019 42,8%
Incéndio e Outros Danos em Coisas 268 824 36,9% 285 109 35,9% 249 509 32,7%
Automovel 43 462 3,5% 49 146 3,3% 52675 3,7%
Aéreo e Maritimo e Transportes 17 187 70,6% 19 470 73,0% 19 283 75,3%
Responsabilidade Civil Geral 22691 24,7% 23034 22,5% 22276 22,0%
Outros Ramos 123352 38,5% 118 964 35,0% 131 407 37,7%

dos quais Assisténcia 72279 37,5% 73 148 34,2% 79 951 35,8%
Total 1214 166 - 1307 302 - 1337534

(*) No cdlculo 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

Da analise do quadro anterior, é notdrio que O recurso ao resseguro continua a
assumir um papel relativamente residual no total do ramo Vida, com uma taxa de
cedéncia de apenas 3,1%. Todavia, importa referir que, se considerarmos apenas o0s
produtos onde existe risco especifico de seguro dentro deste ramo (p.ex.
mortalidade e longevidade), temos que a taxa de cedéncia em 2018 é de 31,6%.

Por outro lado, em Nao Vida registou-se um ligeiro acréscimo da transferéncia de
risco via resseguro, tendo a taxa de cedéncia global ascendido a 22,9%. Sublinhe-se
que este comportamento resultou do crescimento do montante transferido em
2,3% em 2018, ultrapassando o aumento verificado no volume total de prémios de
seguro direto e resseguro aceite de aproximadamente 1,4%.
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Saldo de resseguro

O acréscimo verificado na taxa de cedéncia foi comum a quase todos os
ramos/modalidades N&o Vida, excecdo feita a Incéndios e Outros Danos em Coisas,
Responsabilidade Civil Geral e Doenca (decréscimos de 3,2, 06 e 04 pontos
percentuais, respetivamente). Adicionalmente, e em linha com a média dos ultimos
anos, refira-se 0 segmento Doenca continua a apresentar a taxa de cedéncia mais
elevada, com 42,8% em 2018, significativamente influenciada pelas plataformas de
gestdo especializadas no ramo em causa.

As maiores variagdes positivas, ao nivel das taxas de cedéncia, registaram-se no
conjunto Outros Ramos, em particular no segmento Assisténcia, na modalidade
Acidentes Pessoais e no agregado Aéreo e Maritimo e Transportes, com acréscimos
entre os dois e trés pontos percentuais face a 2017.

Em 2018, e a semelhanca dos anos anteriores, o saldo de resseguro, permaneceu
favoravel para os resseguradores, destacando-se, no entanto, uma tendéncia
decrescente, no decorrer dos Ultimos cinco anos, transversal a maioria dos
segmentos, com excecdo dos segmentos Acidentes e Doenca e Outros Ramos. Em
particular, o grupo de ramos Acidentes e Doenca que apresentou o saldo de
resseguro mais negativo, fixando-se abaixo dos -100 milhdes de euros.

A mesma andlise revela ainda que as alteragcdes mais significativas no racio entre o
saldo e os prémios de resseguro cedido, ocorreram nos segmentos Aéreo e
Maritimo e Transportes, e Automoével, com acréscimos de 23 e 12,3 pontos
percentuais, respetivamente, e justificados pela maior variagdo do numerador.
Destaque para o agregado Incéndio e Outros Danos que registou uma queda de
59,6 pontos percentuais, tendo-se no entanto aproximado dos valores registados
antes do pico de sinistralidade verificado em 2017.

Grafico 2.56  Saldo de resseguro em funcao dos Prémios de resseguro cedido - ramos Néo Vida
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Estrutura patrimonial

Analise patrimonial
detalhada

A estrutura patrimonial das empresas de seguros sob supervisdo prudencial da ASF,
em comparagdo com o ano anterior e excluindo o efeito da saida da Liberty
Seguros do mercado supervisionado, apresentou, em 2018, uma reducao do Ativo
e do Capital Proprio e um aumento do Passivo.

Os capitais proprios sofreram uma reducao significativa (-10%) contrariando a
tendéncia de crescimento que se registava desde 2014.

O valor total de ativos apresentou uma ligeira reducao (-0,1%), passando a
representar quase 11 vezes mais que os capitais proprios (9,9 vezes no ano anterior).

O aumento verificado no total dos passivos (1%), conjugado com a evolucdo ja
mencionada no total de ativos e, consequentemente, na situacao liquida, resultou
num racio entre o Passivo e o Capital Préprio a rondar as dez unidades (8,9 em
2017).

Importa referir que 94,8% dos passivos respeitam a responsabilidades para com os
tomadores de seguros e beneficidrios de contratos de seguros e de investimento,
as quais estdo devidamente cobertas por ativos elegiveis nos termos da
regulamentagdo em vigor.

Evolucdo da estrutura patrimonial

milhdes de euros 2014 2015 2016  2017(*) 2018
Ativo 55051 53 965 51 468 53019 52 954
Capital Préprio 4568 4842 4 850 5353 4819
Passivo 50 483 49 123 46 618 47 667 48 135

(*) Excluindo a Liberty

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

Estrutura patrimonial detalhada

milhdes de euros 2014 2015 2016 2017(*) 2018
Caixa e depoésitos a ordem 1461 3065 1615 1809 2248
Investimentos 51283 48 577 46 896 48 231 47 568
ProvisGes técnicas de resseguro cedido 639 641 784 992 927
Ativos porimpostos 290 541 781 513 524
Devedores 855 716 873 782 945
Outros ativos 523 424 519 692 742
Total do Ativo liquido 55 051 53 965 51 468 53 019 52954
ProvisGes técnicas 23083 22762 21452 21383 21 696

Vida 17 961 17 508 15963 15 762 15988

Ndo Vida 5122 5254 5489 5621 5708
Passivos financeiros 24 959 23973 22 604 23 627 23935
Passivos porimpostos 439 368 406 429 264
Credores 557 607 727 688 745
Outros passivos 1445 1412 1429 1540 1494
Total do Passivo 50 483 49 123 46 618 47 667 48 135
Capital préprio 4568 4842 4 850 5353 4819

(*) Excluindo a Liberty
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Ativo

Passivo

No que concerne a evolugao dos ativos, como consequéncia do modelo de
negécio do setor e dos requisitos prudenciais aplicaveis, os investimentos
representam a componente mais significativa na estrutura global (89,8% do valor
total dos ativos).

Ainda assim, quando comparado com o ano transato, verifica-se que esta rubrica
diminuiu de valor em cerca de 663 milhdes de euros (-1,4%), embora esta evolugdo
tenha sido parcialmente compensada pelo crescimento de 439 milhdes de euros
na rubrica Caixa e depodsitos a ordem (24,3%).

No que respeita a classificagdo dos investimentos para efeitos contabilisticos, séo os
ativos financeiros cuja valorizacdo é efetuada ao justo valor e as respetivas variacées
afetam o Capital Préprio que constituem a parcela mais relevante (59,8%),
seguindo-se os ativos financeiros cuja valorizagdo é efetuada ao justo valor e as
variagcoes afetam os resultados (25,9%) e os empréstimos e contas a receber, que
representam 5,9% da carteira de investimentos.

No ambito das restantes rubricas do Ativo, salienta-se o crescimento da rubrica
Devedores (20,9%) e a reducdo das provisdes técnicas de resseguro cedido (-6,6%),
depois de um crescimento significativo ocorrido no ano anterior.

No ano de 2018, a estrutura do Passivo das empresas de seguros nao sofreu
alteraces significativas, tendo registado um crescimento global de 1%.

Para isso contribuiram decisivamente as Provisdes técnicas, com um crescimento
de 1,5%, fruto do aumento da producéo e da reducado dos custos com sinistros face
ao ano transato. Também os Passivos financeiros registaram um aumento, neste
caso de 1,3%.

Em sentido contrario, tem-se os Passivos por impostos diferidos que reduziram
38,4%, e, em menor escala, os Outros passivos, com uma diminuicdo de 2,9% face
aoano de 2017.



Provisdes técnicas do
ramo Vida

Provisoes técnicas dos
ramos Nao Vida

Evolugéo das Provisoes técnicas e dos Passivos financeiros
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As Provisdes técnicas do ramo Vida sdo constituidas maioritariamente pelas
Provisdes matemadticas (91,8% do total), componente que apresentou, no ano de

2018, um crescimento de 0,6%, depois de no ano anterior ter registado uma
reducao na ordem dos 2%.

Provisoes técnicas do ramo Vida

milh&es de euros 2014 2015 2016 2017(*) 2018
Provisdo matematica do ramo Vida 16 666 16 312 14 879 14 334 14 679
Provisdo para participagdo nos resultados 660 542 450 704 536
Provisdo para sinistros 409 446 425 479 490
Provisdo para prémios ndo adquiridos 19 17 18 22 23
Provisdo para compromissos de taxa 55 46 65 81 133
Provisdo para estabilizacdo de carteira 44 47 22 25 32
Outras provisdes técnicas 0 0 0 0 0
Subtotal 17 854 17 410 15 859 15 646 15 893
ProvisGes técnicas (unit linked) 107 98 104 117 95
Total 17 961 17 508 15963 15 762 15 988

(*) Excluindo a Liberty

No que concerne as restantes provisoes, destaque para a Provisdo para participacao
nos resultados, cujo comportamento, pela sua natureza, estd diretamente
relacionado as rendibilidades obtidas pelos instrumentos financeiros das carteiras
de investimentos associadas. Esta provisao diminuiu 26,1% em 2018, depois de no
ano anterior ter registado um aumento de 61,3%. Por sua vez, embora continue a
ndo ter muita expressao, a Provisdo para compromissos de taxa, apresentou uma
subida de 64,2%.

No que respeita as Provisdes técnicas dos ramos Nao Vida, assistiu-se a um
acréscimo global de 1,6%, reflentindo essencialmente o crescimento da Provisao
para prémios ndo adquiridos (6,6%) fruto do aumento significativo da producéo, e
do aumento de 38 milhdes de euros da Provisdo para Sinistros (0,6%). Dada a
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natureza e composicao dos varios ramos, esta Ultima corresponde a provisao mais
significativa no ambito N&o Vida.

Provisdes técnicas dos ramos N&o Vida

milhdes de euros 2014 2015 2016 2017(*) 2018
Provisdo para prémios ndo adquiridos 852 892 938 877 935
Provisdo para participagdo nos resultados 4 3 4 7 7
Provisdo para sinistros 4022 4102 4299 4499 4537
Acidentes de Trabalho 1892 1996 2162 2196 2293
Provisdo matematica 1375 1460 1644 1670 1756
Doenga 176 194 195 221 248
Incéndio e Outros Danos 289 268 317 551 436
Automével 1286 1266 1258 1161 1183
Responsabilidade Civil Geral 204 212 208 211 214
Outros Ramos 175 167 158 159 163
Provisdo para riscos em curso 141 141 119 104 84
Provisdo para envelhecimento 5 5 2 2 2
Provisdo para desvios de sinistralidade 98 112 127 131 143
Total 5122 5254 5489 5621 5708

(*) Excluindo a Liberty

A Provisdo para sinistros registou aumentos nos diferentes ramos e modalidades
apresentados, exceto em Incéndio e Outros Danos, onde se registou uma
diminuicéo significativa (-21%). Esta variacdo em sentido contrério ocorre depois do
consideravel aumento registado em 2017, justificado pelos graves incéndios que
afetaram o territério nacional nesse ano, durante os meses de junho e outubro.

Refira-se ainda o ramo Doenga, com um crescimento da provisdo para sinistros de
12,3%, dando continuidade ao crescimento ocorrido no ano anterior (13,5%).

Em relacdo as restantes Provisdes técnicas dos ramos Nao Vida, salienta-se a
reducao da Provisao para riscos em curso (-19,6%), bem como o crescimento da
Provisdo para desvios de sinistralidade (9%).

No segmento N&o Vida, um dos indicadores de provisionamento mais utilizados
corresponde ao racio “Provisdo para sinistros / Prémios emitidos”. No ano de 2018,
este indice reduziu-se em 7,2 pontos percentuais, fixando-se em 94,3%. Esta
variacdo deriva do crescimento dos Prémios emitidos (8,4%) ter sido superior ao
aumento da Provisdo para sinistros (0,8%) .

Por sua vez, o racio "“Montantes Pagos / Custos com Sinistros”, que permite
mensurar a cadéncia de regularizacdo de sinistros, fixou-se em 97,8%, mais 9,5
pontos percentuais que o registado em 2017, invertendo a tendéncia de quebra
verificada nos anos anteriores.
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Os restantes elementos que constituem o Passivo das empresas de seguros
representam apenas 5,2% do seu total, sendo 3,1% relativos a Outros passivos.

Esta Ultima rubrica incorpora as responsabilidades pds-emprego e outros beneficios
de longo prazo para com os trabalhadores, os acréscimos e diferimentos e outros
passivos financeiros ndo resultantes de contratos de seguros e de operacdes
consideradas para efeitos contabilisticos como contratos de investimento,
nomeadamente empréstimos subordinados e derivados, assim como as provisdes
nao técnicas.

Tal como referido na apresentacéo inicial da Estrutura patrimonial, o ano de 2018
foi caraterizado por um decréscimo dos capitais proprios, na ordem dos 10%.
Importa referir que esta tendéncia ndo ocorreu de forma transversal entre os
operadores, sendo sobretudo quatro entidades a contribuir para esta reducao da
situacdo liquida do total de mercado.

Este decréscimo ocorreu essencialmente devido a evolucéo verificada nas Reservas
de reavaliacéo, onde se registou um decréscimo de quase mil milhées de euros. O
comportamento desta rubrica estd muito dependente dos ativos financeiros
valorizados ao justo valor e cujas variagoes afetam o Capital Proprio. Durante o ano
de 2018, verificou-se uma reducao assinaldvel no volume de ganhos nao realizados
associados a estes instrumentos financeiros. A quebra registada na referida rubrica
foi parcialmente mitigada pela Reserva por impostos diferidos, que apresentou uma
evolucéo positiva de quase 275 milhdes de euros.

Refira-se ainda as Outras reservas e o Capital Social, rubricas que obtiveram
incrementos no seu valor, atenuando assim a quebra registada no total do Capital
Proprio.

Salienta-se, por fim, o crescimento no Resultado liquido do exercicio, gerado
essencialmente pelo aumento ocorrido no resultado técnico dos ramos Nao Vida,
embora o ramo Vida, cujo resultado diminuiu em 2018, continue a dar o contributo
mais elevado para o resultado total do ano.
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Evolucdo das principais rubricas do Capital préprio

milhdes de euros 2014 2015 2016 2017(*) 2018

Capital proprio
Capital social (deduzidas agBes prdprias) 1486 1382 1244 1281 1320
Reserva reavaliagdo 1346 632 547 1345 412
Reserva impostos diferidos - 357 -182 - 129 - 356 -83
Out. reserv. (inc. pre. emissdo) e Out. inst. Capital 1016 1829 2007 2350 2477
G&P venda de instr. Cap. Prop. val. justo valor reservas 0
Ajust. abordagem da sobreposig¢do (overlay approach) 0
Resultados transitados 1001 856 1021 412 226
Resultado liquido do exercicio 77 324 159 321 466
Var. Capital social (com dedugdo agdes proprias) 1,7% -7,0% -9,9% 5,2% 1,0%
Var. Res. reavaliagdo 201,2% -53,0% -13,4% 173,8% -69,4%
Var. Reserva impostos diferidos -218,3% 49,1% 29,2% -215,0% 76,7%

Var. Out. reserv. (inc. pre. emissdo) e Out. inst. Capital -15,5% 80,1% 9,7% 19,2% 5,4%
Var. G&P venda de instr. Cap. Prép. val. justo valorreservas - - - - -
Var. Ajust. abordagem da sobreposi¢do (overlay approach) - - - - -
Var. Result. transitados 2,8% -14,5% 19,3% -57,6% -45,1%
Var. Result. liquido do exercicio -88,5% 321,5% -51,0% 108,2% 45,3%

(*) Excluindo a Liberty

Em comparacdo com o ano 2017, o montante total de ativos nas carteiras de
investimentos das empresas de seguros registou um acréscimo de 2,7%, para
50443 milhdes de euros. Esta evolucdo deveu-se ao aumento verificado nas
carteiras Vida de 6,9%, uma vez que, as carteiras Unit linked e Nao Vida assistiram a
decréscimos na ordem dos 6,5% e 2%, respetivamente.

Composicdo por tipo de carteira de seguros

VId_a . Unit linked N3o Vida Total
(exceto unit linked )

milhdes de euros Montante % Montante % Montante % Montante %

Titulos de divida publica e equiparados 16 344 48,7% 3308 31,5% 2124 33,3% 21776 43,2%
Obrigagdes e papel comercial 10 557 31,5% 2082 19,8% 1431 22,5% 14 069 27,9%
ObrigagOes estruturadas 224 0,7% 112 1,1% 11 0,2% 348 0,7%
Agbes e titulos de participagdo 1993 5,9% 37 0,4% 737 11,6% 2767 5,5%
U.P. em fundos de investimento mobilidrio 816 2,4% 3468 33,0% 667 10,5% 4951 9,8%
U.P. em fundos de investimento imobilidrio 706 2,1% 26 0,2% 149 2,3% 880 1,7%
Terrenos e edificios 140 0,4% 336 5,3% 476 0,9%
Depésitos a prazo e certificados de depdsito 1716 5,1% 825 7,8% 464 7,3% 3005 6,0%
Disponibilidades a vista 924 2,8% 756 7.2% 131 2,1% 1811 3,6%
Outros ativos 145 0,4% - 106 -1,0% 321 5,0% 359 0,7%
Total 33564 100,0% 10508  100,0% 6371 100,0% 50443  100,0%

Os titulos de divida prevaleceram como os instrumentos financeiros mais
representados nas carteiras de investimento, correspondendo, agregadamente, a
71,8% do seu total. O valor investido em obrigacdes e papel comercial apresentou
um aumento de 419 milhdes de euros, enquanto os titulos de divida publica
registaram um incremento de 265 milhdes de euros, ambos justificados pelo
acréscimo da exposicao a divida estrangeira. Os depdsitos a prazo e as
disponibilidades a vista concentrados, na sua quase totalidade, nas instituicbes de
crédito do proprio grupo econdmico, registaram igualmente aumentos de,
respetivamente, 1 210 e 365 milhdes de euros, crescendo, em termos relativos, 2,3 e
0,6 pontos percentuais, pela mesma ordem. No que se refere as acdes e titulos de
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participacao, salienta-se a diminuicdo em cerca de 742 milhées de euros, refletindo
alguns episédios de volatilidade nos mercados acionistas registados ao longo do ano.

O estudo por tipo de carteira de seguros permite concluir que as alteragdes
referidas no paragrafo anterior ocorreram sobretudo nas carteiras do ramo Vida, ja
que as carteiras afetas aos ramos N&o Vida e aos seguros Unit linked, apresentaram
algumas evolugdes em sentido contrario e de menores magnitudes.

A érea financeira continua a ser o setor econémico onde a concentracdo é mais
elevada nos investimentos das empresas de seguros, com cerca de 41,2% dos
ativos, um acréscimo de 2,6 pontos percentuais relativamente a 2017
Paralelamente assistiu-se ao aumento de 1,8 pontos percentuais da
representatividade dos titulos nos setores de produtos consumiveis, face ao ano
anterior. Em sentido inverso, o setor das comunicacbes e o da producdo e
distribuicdo de combustiveis viram o seu peso diminuir em 1,6 e 1,5 pontos
percentuais, respetivamente.

Investimentos em obrigacdes e acdes por setor de atividade do emitente

Vida

. s Unit linked N&o Vida Total
Setor econémico (exceto unit linked)

2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Atividades financeiras 37,4% 39,8% 45,8% 50,5% 36,2% 38,2% 38,6% 41,2%
Asset backed securities 0,4% 0,4% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,3% 0,3%
Comunicagbes 11,5% 10,1% 14,6% 12,2% 12,2% 10,6% 12,1% 10,4%
Industria 5,8% 6,1% 3,9% 2,7% 6,6% 6,6% 5,6% 5,7%
Materiais basicos 4,4% 3,7% 4,1% 4,1% 1,8% 1,6% 4,0% 3,5%
Mortgage securities 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Produgdo e dist. eletricidade, gés e dgua 13,6% 12,6% 15,6% 14,7% 10,3% 9,4% 13,5% 12,6%
Produgdo e distribuigdo de combustiveis 9,0% 6,9% 4,5% 3,3% 7,9% 9,0% 8,2% 6,6%
Produtos consumiveis 16,8% 19,2% 9,4% 10,0% 23,3% 22,4% 16,5% 18,3%
Outras atividades 1,0% 1,0% 2,0% 2,3% 1,7% 2,0% 1,2% 1,3%

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

Relativamente aos fundos mobilidrios detidos pelas empresas de seguros, observa-
se uma diminuicdo, em termos globais, de 295 milhées de euros, justificada
principalmente pela redugcédo da componente obrigacionista em quase 374 milhdes
de euros, mas também pela contracdo da tipologia de Asset Allocation em 76
milhdes de euros e das Acdes em 73 milhdes de euros. Em sentido contrdrio,
destaca-se 0 aumento de 237 milhdes de euros em fundos do mercado monetario,
0 que contrasta com a reducdo de 257 milhdes de euros registada entre o final dos
anos 2016 e 2017. Refira-se ainda que os fundos de obrigacdes deixaram de ser os
mais representativos, tendo-se distinguido como a categoria que registou a maior
queda face a 2017.
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Aplicagdes em fundos de investimento por tipologial0

Vid
Orientagdo setorial : _a 3 Unit linked N3o Vida Total
(exceto unit linked)
X unit li
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
coes ,270 , 47 ,97% ,0% ,27% 470 ,0% ,0%
Ac¢d 46,5% 35,4% 37,9% 41,0% 29,2% 35,4% 39,0% 40,0%
rigagbes ,3% ,9% ,7% , 7% ,4% ,0% ,5% 7%
Obrigacd 36,3% 40,9% 44,7% 36,7% 48,4% 45,0% 43,5% 37,7%
Asset Allocation 8,3% 8,2% 3,9% 2,5% 14,8% 11,0% 5,2% 3,7%
Hedge fund 0,2% 0,3% 9,8% 9,8% 0,0% 0,0% 7,7% 8,0%
Mercado monetario 4,3% 9,5% 1,5% 7,7% 7,6% 8,6% 2,3% 8,0%
Private Equity 4,2% 5,7% 0,3% 0,3% 0,0% 0,0% 1,0% 1,1%
Outros 0,1% 0,0% 1,9% 1,9% 0,0% 0,0% 1,5% 1,6%

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

Nos dois graficos seguintes, a analise incide sobre a dispersdo geografica das
obrigacdes de divida publica e privada, das agdes e das unidades de participacao.
Sao excluidas as restantes rubricas, como por exemplo os terrenos e edificios e os
depdsitos, dado que estes se situam na sua quase totalidade em Portugal.

A dispersdo geogréfica das carteiras das empresas de seguros manteve-se, em
2018, idéntica a observada no ano anterior, com a tendéncia de aumento do
investimento em ativos estrangeiros em detrimento das aplicagdes em Portugal. As
aplicacbes com origem estrangeira representam 62,3% do total. Estas
concentram-se em paises da Unido Europeia (47% do total das carteiras, face a
455% em 2017). Assinale-se ainda que as colocacdes da categoria Outros
registaram um ligeiro crescimento, em grande medida justificado pelo aumento
dos investimentos na regido da Asia e Pacifico. Mais concretamente, os montantes
investidos na Austrélia, China e Hong Kong revelaram evoluc¢oes de 28,5%, 20,3% e
3,0%, pela mesma ordem. Por Ultimo, refira-se 0 aumento de representatividade da
categoria Off-Shores em 0,8 pontos percentuais para 3,3%.

10 A presente andlise exclui 14,6% dos titulos desta categoria, por insuficiéncia de informagéo.



Grafico 2.59  Evolugao da origem geogréfica dos investimentos das empresas de seguros
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O detalhe da dispersdo geogréfica dos investimentos por classes demonstra um
cenario relativamente similar ao observado no ano anterior. Ainda assim, o
investimento em divida publica e privada contribuiu para o crescimento dos
montantes investidos no estrangeiro em 3,4 pontos percentuais. Verificou-se ainda
uma reducao nas aplicacbes em acdes e unidades de participacdo em fundos de
investimento sediados fora de Portugal. O gréfico seguinte pretende ilustrar a
distribuicdo por classes de ativos das aplicagdes nacionais e com origem
estrangeira.

Grafico 2.60  Origem geogréfica dos investimentos das empresas de seguros
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As aplicagdes em divida publica estrangeira aumentaram ligeiramente face a 2017,
verificando-se acréscimos de maior expressdo nas carteiras de seguros Néo Vida e
Vida, excluindo Unit linked (5,6 e 3,4 pontos percentuais, respetivamente). Como
tem sido regra nos anos anteriores, as aplicacdes em divida publica fora de Portugal
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referem-se predominantemente aos restantes paises da Unido Europeia. Destes, 0s
que apresentam maior peso, em 2018, sdo as obrigagdes dos Estados espanhol
(14,7%) e italiano (13,6%), salientando-se, em particular, o aumento de 2,9 pontos
percentuais na divida espanhola face ao ano transato. Relativamente ao
desinvestimento em Portugal (-3,2 pontos percentuais), refira-se o possivel
contributo da trajetéria descendente das yields do soberano nacional observado ao
longo de 2018.

Grafico 2.61  Distribuicdo geogréfica dos investimentos em divida publica detidos pelas empresas de seguros
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Em 2018, assistiu-se a uma reducao das aplicagdes em divida privada portuguesa e
dos restantes pafses da Unido Europeia (de 65,3% para 61,9% do total), compensada
pelo acréscimo de 2,1 pontos percentuais em investimentos em off-shores e de 1,2
pontos percentuais em Outros. No entanto, esta tendéncia ndo foi transversal a
todas as carteiras, sendo que a carteira afeta aos ramos N&o Vida aumentou o peso
da divida nacional em trés pontos percentuais. Em termos globais, entre os
restantes pafses da Unido Europeia, aqueles com maior representatividade séo a
Holanda (15,9%), a Franca (9,4%), a Espanha (6,4%) e o Reino Unido (5,7%). Em 2017
verificava-se uma estrutura muito semelhante.

A carteira de seguros Unit linked continua a ser a que apresenta a maior
percentagem de investimentos em Portugal. As obrigacdes privadas nacionais sdo
essencialmente emissées do setor financeiro, para colocacdo no mercado
segurador, com maturidades e cupdes selecionados com o objetivo de
comercializacdo sob a forma de seguros de vida Unit linked.



Grafico 2.62  Distribuicdo geografica da divida privada detida pelas empresas de seguros
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O investimento em acdes de empresas nacionais e dos restantes paises da UE
decresceu, em 2018, 54 e 1,5 pontos percentuais, pela mesma ordem, tendo a
distribuicao geogréfica das aplicacdes sido reforcada nas regides da Asia e Pacifico
e América do Norte em 5,1 e 2,4 pontos percentuais, respetivamente. Dos paises da
Unido Europeia, excluindo Portugal, a Bélgica passou a ser o principal destino das
aplicagcées em agdes, com 6,2%, seguida da Franca (3,6%) e do Reino Unido (3,4%),
que deixou assim de representar a maior fatia dentro da UE em 2018.

Durante o0 ano em andlise, os principais indices acionistas representativos das zonas
geograficas alvo de investimento das empresas de seguros nacionais sofreram
perdas elevadas. Comparativamente ao ano transato, o indice europeu Dow Jones
Euro Stoxx 50 reduziu 14,3% (em particular, os indices DAX e CAC40 diminuiram
18,3% e 11,9%, respetivamente), o norte-americano S&P 500 decresceu 6,2% e o
indice Hang Seng apresentou uma desvalorizacdo de 14,7%, enquanto o indice PSI-
20 diminuiu 13,8%. No entanto, note-se que as quebras nas valoragdes registaram-
se apenas no final do ano, derivando das preocupagdes dos investidores face ao
abrandamento econdémico global, e ao acumular de tensdes geopoliticas em
conjunto com a evolugao das politicas monetarias.
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Grafico 2.63  Distribuicdo geografica das acoes detidas pelas empresas de seguros
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Em 2018, a distribuicdo geogréfica das aplicacdes em fundos de investimento
mobilidrio alterou-se ligeiramente face a 2017, com as aplicacbes em fundos
sediados em territério europeu a aumentar a sua importancia (1,6 e 1,5 pontos
percentuais na UE e Portugal, pela mesma ordem), face as efetuadas na América do
Norte (menos 2,1 pontos percentuais do que no ano anterior) e nos restantes paises
(diminuicao de 1 ponto percentual). Dentro da lista dos pafses pertencentes a UE,
observou-se comportamentos contrdrios nos dois paises com  mais
representatividade. O peso do Luxemburgo contraiu ligeiramente de 48,9% para
47,4%, enquanto a Irlanda passou a representar 14,1% que compara com os 10,6%
em 2017.

Na carteira do ramo Vida, exceto Unit linked, o peso dos fundos de investimentos
nacionais aumentou cinco pontos percentuais, enquanto para 0s segmentos Nao
Vida foi reforcado o peso das aplicacdes em fundos da UE, excluindo Portugal, em
2,6 pontos percentuais.



Grafico 2.64 Distribuicdo geografica das unidades de participacao detidas pelas empresas de sequros11
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2.5.3. Analise por indicadores de risco

Seguidamente, séo examinados alguns indicadores de riscos financeiros relevantes
para a carteira de investimentos do setor segurador.

Para o risco de taxa de juro embutido na carteira de titulos de divida, seré analisada
a estrutura de maturidades, a duragao e o perfil de pagamento de cupdes.

A maturidade dos investimentos em obrigacbes permite aferir o horizonte
temporal das aplicagbes, identificando os perfodos em que ocorrem 0s
vencimentos de capital dos empréstimos obrigacionistas e, indiretamente, o
volume e timing dos recebimentos de cupdes. A duracao, por seu turno, é uma
medida de sensibilidade da rendibilidade das obrigacdes a alteracdes nas taxas de
juro de mercado. Assim, duragdes mais elevadas indiciam maior exposicao ao risco
de taxa de juro, ou seja, variacdes positivas das taxas de juro do mercado originam
um impacto mais negativo no valor das obrigacdes com maior duracdo,
penalizadas pelo custo de oportunidade de detencédo desses titulos.

Em 2018, constata-se que a distribuicdo dos montantes investidos em funcao da
maturidade da divida publica e privada registou algumas variacoes,
nomeadamente o acréscimo das maturidades inferiores a cinco anos.

No caso da carteira Vida (excluindo Unit linked), foi reforcada a representatividade
do investimento em titulos de divida com maturidades inferiores a cinco anos em

" O universo considerado neste gréfico ndo contempla a totalidade de unidades de participagdo que
constam do quadro 2.36, excluindo 11,5% dos titulos desta categoria por insuficiéncia de informacéo
disponivel.
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11,2 pontos percentuais, continuando estes instrumentos a prevalecer (62,4%). Na
carteira Nao Vida, verificaram-se acréscimos na proporcao de obrigacdes com
maturidade inferior a dois anos, de 2,2 pontos percentuais, em detrimento da classe
de maturidades mais longas — especialmente a superior a cinco anos -, com uma
reducdo de 1,9 pontos percentuais. Em sentido inverso, a carteira de Unit linked
verificou um decréscimo de 8,9 pontos percentuais nas classes inferiores a 5 anos,
por contrapartida das classes superiores a cinco anos, que cresceram 3,1 pontos
percentuais, embora seja de assinalar que, em 2018, 5% dos titulos ndo dispdem de
informacao a este nivel.

Quadro 2.322  Escaldes de maturidade dos investimentos em obrigagoes

Vida

(exceto unit linked) Unit linked Néo Vida
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Inferiora 2 anos 24,1% 17,6% 20,8% 33,3% 25,2% 23,8% 23,2% 13,1% 15,3%
Entre 2e 5anos 30,7% 33,6% 41,6% 48,2% 44,0% 36,5% 32,1% 33,3% 33,0%
Superiora 5anos 44,1% 47,6% 36,4% 18,1% 30,3% 34,4% 44,1% 53,1% 51,2%
Perpétuas 1,0% 1,1% 1,0% 0,4% 0,5% 0,3% 0,6% 0,5% 0,4%
Sem informagdo 0,1% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 5,0% 0,1% 0,0% 0,0%

O grafico seguinte permite visualizar a evolugao da estrutura dos investimentos em
instrumentos de divida por maturidade durante o ano de 2018.

Grafico 2.65  Estrutura do investimento em instrumentos de divida por maturidade
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Em termos globais, denota-se uma reducéo da maturidade média ponderada e da
duracdo média ponderada nas carteiras de ativos, face a 2017.



Quadro 2.33  Maturidade e duragéo dos investimentos em obrigacdes

Vida
(exceto unit linked) Unit linked Ndo Vida
Maturidade Duration Maturidade Duration Maturidade Duration
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Titulos de divida publica e equiparados 6,12 544 512 4,53 493 465 4,31 4,14 9,66 9,79 7,43 7,26
Obrigagdes privadas 519 466 336 3,29 3,76 2,81 2,06 2,03 528 513 3,8 3,54
Obrigacdes estruturadas 450 644 117 0,57 341 466 0,14 0,06 522 456 2,99 3,65

Os instrumentos de divida de cupao fixo continuam a ser predominantes em todas
as carteiras, sequindo-se a op¢do de cupdo varidvel. Essa predominancia tem vindo
a reforcada ao longo dos ultimos trés anos.

Quadro 2.34  Caraterizacado da modalidade de pagamento do cupéo dos investimentos em obrigacées

Risco de crédito

Vida

(exceto unit linked) Unit linked N&do Vida

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Cupado fixo 80,2% 86,0% 87,2% 67,3% 73,6% 77,8% 86,6% 92,2% 92,1%
Cupdo zero 5,4% 3,2% 2,9% 1,6% 1,8% 1,6% 6,5% 0,8% 1,7%
Cupédo variavel 13,0% 10,0% 9,7% 12,7% 14,6% 15,2% 5,9% 5,8% 6,1%
Sem informacdo 1,4% 0,7% 0,2% 18,5% 10,0% 5,0% 1,0% 1,3% 0,0%

O gréfico seguinte é demonstrativo dos niveis de rating das aplicacbes em titulos
de divida.

Em 2018, regista-se um movimento de aumento da classificacdo de crédito de nivel
A, mais especificamente A~ transversal as trés carteiras de seguros, mas mais
pronunciado nos segmentos Vida e Nao Vida (10,2 pontos percentuais em cada
carteira), assistindo-se, em paralelo, a uma reducdo do peso dos titulos com
classificacdo BBB. O referido aumento na classificacdo A justifica-se, em grande
medida, pela aquisicdo de divida publica espanhola, cuja notacéo foi revista em alta
pelas principais agéncias de notacéo financeira em 2018.

Grafico 2.66  Rating do investimento em obrigagoes
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Como ja foi referido, no final de 2018 os precos nos mercados acionistas registaram
quedas, o que levou a oscilagdes de precos com maiores amplitudes nesses meses.
Em consequéncia, e como se pode constatar no quadro seguinte, a volatilidade
anualizada do preco das acdes em carteira subiu ligeiramente no grupo Vida, com
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do SCR

acréscimos mais pronunciados nos seguros Unit linked (mais 9,7, em comparagao
com 2017), denotando, portanto, o acréscimo de risco. Em 2018, a volatilidade do
preco dos fundos de investimento apresentou subidas de 1,7 e 1,5 nas carteiras Unit
linked e Nao Vida, respetivamente, e uma descida de 0,3 na carteira Vida.

Volatilidade do investimento em agdes e fundos de investimento

Vida
(exceto unit linked )
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Acbes e titulos de participacio 3863 3349 3439 3134 2362 3336 3601 3290 3221
Unidades de participagdo em fundos de investimento 8,60 5,92 5,67 10,22 6,57 8,30 7,08 4,95 6,43

Unit linked Ndo Vida

Na presente seccdo, analisa-se detalhadamente a posicdo de solvéncia das
empresas de seguros sob supervisdo prudencial da ASF no final de 2018. Sera
também efetuada uma comparacdo entre a avaliacdo dos ativos e passivos para
efeitos do balangco econémico e a que decorre do regime contabilistico aplicavel as
empresas de seguros.

Importa, no entanto, ter em consideracdo que os valores apresentados para
algumas rubricas do balanco econdémico em vérios operadores encontram-se
influenciados pela aplicacdo das medidas do pacote das garantias de longo prazo,
que, No Caso portugués, se traduz no ajustamento de volatilidade e na deducédo
transitéria as provisdes técnicas, influenciando, nomeadamente, as rubricas de
provisdes técnicas e de fundos proprios.

Por regra, os valores apresentados na presente seccdo incluem o efeito das referidas
medidas, exceto quando explicitamente indicado o contréario (nomeadamente, em
parte das analises desenvolvidas na subseccdo 2.6.3. sobre as provisdes técnicas).
Por seu turno, a subseccao 2.6.4. é dedicada a avaliacdo do impacto das referidas
medidas ao nivel do mercado global.

No gréfico seguinte, é representada a distribuicao dos racios de cobertura do SCR
no final de 2018, para o total do mercado, assim como para os subgrupos das
empresas que operam exclusivamente no ramo Vida e nos ramos Nao Vida e
mistas.

Conforme se pode observar, todas as entidades encontravam-se em situacdo de
cumprimento do respetivo SCR a data de 31 de dezembro de 2018. A distribuicao é,
no entanto, relativamente dispar para os diferentes conjuntos, com menor
dispersdo no seio das empresas mistas, devido a dimensao bastante mais reduzida
deste subconjunto (composto somente por quatro entidades). Em termos globais,



as empresas Vida sdo as que apresentavam niveis médios de cobertura do SCR mais
elevados (202,5%), sequindo-se as empresas Nao Vida com 187,9% e, finalmente, as
empresas mistas com 164,1%, resultando num racio global de mercado de 179,3%.

Grafico 2.67 R4cios de cobertura do SCR
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Em 2018, tanto o SCR como os fundos proprios elegiveis para a sua cobertura,
sofreram redugdes face a 2017, com o primei'o a diminuir de forma mais
pronunciada do que o segundo (7,3% e 4,8%, respetivamente). Daqui resultou uma
reducdo do excedente de cobertura na ordem dos 42 milhées de euros. Quando se
exclui a Liberty Seguros do universo observado, a variagdo do excedente de
cobertura passa a ser positiva (0,7%) atingindo 20,4 milhdes de euros. Isto acontece
porque parte daquelas variagcbes negativas sdo explicadas por esta saida j& que
eliminando este efeito, verifica-se que tanto o SCR como os fundos proprios
elegiveis decresceram em menores proporcoes (5% e 2,6%, respetivamente).

Quadro 2.36 Total de SCR e de fundos proprios elegiveis para a sua cober:ura — Mercado

u. m.: Milhares de Euros

Ano T'otall de funfios. Total de SCR Excedente de
proéprios elegiveis cobertura
2018 6 313 572 3520 387 2793 185
2017(%) 6 479 343 3706 591 2772 751

(*) Excluindo a Liberty

O gréfico seguinte apresenta a andlise evolutiva dos racios de cobertura do SCR
entre o final de 2017 e de 2018. Em termos globais, ‘egistou-se uma ligeira melhoria
do racio em 4,2 pontos percentuais.

Conclui-se que as variagdes individuais foram bastante heterogéneas, sendo, no
entanto, percetivel alguma melhoria na posicdo de solvéncia para as empresas
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mistas, que se traduziu, em termos globais, num aumento de 12,6 pontos
percentuais.

No que concerne as empresas que exploram em exclusivo os ramos Nao Vida,
metade viram o racio aumentar em 2018, o que resultou numa melhoria global da
cobertura do SCR em 18,4 pontos percentuais.

Por sua vez, as empresas que exploram em exclusivo o ramo Vida sdo o Unico
grupo que, em termos globais, registou um decréscimo do racio de cobertura do
SCR, de 20 pontos percentuais.

Grafico 2.68  Analise comparativa entre os racios de cobertura do SCR relativos ao final de 2017 e de 2018
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Passando a analise da cobertura do MCR, verificou-se que, no final de 2018, todas as
empresas cumpriam este requisito com racios compreendidos entre 1402% e
1 103%. Em termos globais, apurou-se um racio de cobertura de 513,3% para o total
do mercado, verificando-se niveis médios mais elevados para as empresas Vida
(550%), comparativamente com as empresas Nao Vida e as empresas mistas, que
evidenciaram racios médios de 451,5% e 513,5%, respetivamente.
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O quadro seguinte permite observar a evolucdo do excedente de cobertura global
do MCR. Em termos absolutos, esse excedente diminuiu cerca de (296,1 milhdes de
euros), fruto da variagdo negativa de maior magnitude dos fundos proprios
elegiveis face a do MCR, em, respetivamente, 5% e 1,9%. Como expetével, parte da
variacdo negativa do referido excedente é explicaca pela saida da Liberty Seguros
do mercado supervisionado em termos prudenciais pela ASF. Expurgando este
efeito regista-se, ainda assim, uma reducdo de 1835 milhdes de euros neste saldo
entre estes dois anos, com o MCR inclusivamente a registar um aumento de 1,5% e
o total de fundos préprios elegiveis a reduzir-se em 2,6%.

Quadro 2.37 Total de fundos préprios elegiveis para cobertura do MCR e total do MCR — Mercado

u. m.: Milhares de Euros

Ano T'otall de funfios. Total de MCR Excedente de
proprios elegiveis cobertura
2018 6 103 819 1189 226 4914 593
2017(%) 6 269 182 1171098 5098 084

(*) Excluindo a Liberty

Quanto a variagdo do grau de cobertura do MCR entre 2017 e 2018, verificou-se
uma reducdo global de 20,6 pontos percentuais.

Numa analise mais granular, para o0 conjunto das empresas mistas registou-se uma
deterioragcéo do racio médio em 4,9 pontos percentuais face a 2017, embora seja
patente alguma heterogeneidade a nivel individual.

Por sua vez, para os conjuntos das empresas Nao Vida e Vida, registaram-se,
respetivamente, um aumento de 58,4 pontos percentuais e uma reducao de 104,1
pontos percentuais dos respetivos racios médios de cobertura do MCR,
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As empresas de seguros elaboram o balan¢o econémico tendo por base as contas
estatutarias, sujeitas a ajustamentos, designadamente nas rubricas que, ao nivel
estatutdrio, ndo séo valorizadas pelo seu justo valor.

Em Portugal, o Plano de Contas para as Empresas de Seguros (PCES) é seguido
pelas entidades que operam no mercado segurador. Esse Plano adota as Normas
Internacionais de Contabilidade (NIC), com excecdo da IFRS 4 — Contratos de
Seguros, da qual apenas foram acolhidos os principios de classificacdo de contratos
e de divulgacdo, até que entre em vigor'? a IFRS 17 — Contratos de Seguros,
passando entdo a convergéncia entre as NIC e o PCES a ser absoluta.

De acordo com o disposto no artigo 90.° do regime juridico de acesso e exercicio
da atividade seguradora e resseguradora (RJASR), as empresas de seguros, ao
elaborarem o balangco econdémico, devem avaliar todos os elementos que o
constituem pelo seu valor de mercado.

Em seguida, procede-se a uma analise comparativa entre os valores estatutarios
(PCES) e os valores do balanco econdmico (Solvéncia Il). Por forma a efetuar esta
andlise de forma comparavel, procedeu-se a agregacao de algumas rubricas, tendo,
por essa razéo, sido necessario realizar algumas reclassificagoes

Andlise comparativa entre o balango econémico e o balango estatutério

u.m.: Milhares de Euros

31-12-2018 Diferenga
Estatutdrio Solvéncia ll Valor %

Goodwill 71035 0| - 71035

Qutros ativos intangiveis 87279 0| - 87278 -
Terrenos e edificios de uso proprio 172387 242 866 70479 29,0%
Terrenos e edificios de rendimento 309264 366 528 57264 15,6%
Participagbes em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos 1903 182 2417874 514 692 21,3%
Investimentos 47709198 46948818 - 760379 -1,6%
Contas a receber por operagdes de seguro directo 390824 346 509 - 44315 -12,8%
Contas a receber por operagdes de resseguro 163534 149 892 - 13642 -9,1%
Depésitos junto de empresas cedentes 85301 85301 0 0,0%
Provisdes técnicas de resseguro cedido - Ramos N3o-Vida 711379 529 883 - 181496 -34,3%|
Provisdes técnicas de resseguro cedido - Ramo Vida 215631 29 643 - 185988 -627,4%)|
Ativos por impostos diferidos 454 050 604 292| 150242 24,9%
Ativos por beneficios pds-emprego e outros beneficios de longo prazo 15582 14822 - 759 -5,1%
Outros ativos 665 759 692 505 26746 3,9%
Total Ativo 52 954 406 52 428 934 - 525471 -1,0%
Provisdes técnicas - Ramos Ndo Vida 5707715 2975903 -2731812 -91,8%
Provisdes técnicas - Ramo Vida e Passivos Financeiros 39923191 40 650 230 727039 1,8%
Qutras provisdes 147 450 79 567 - 67883 -85,3%|
Passivos subordinados 345 006 338978 - 6029 -1,8%
Depésitos recebidos de resseguradores 303673 304 802 1129 0,4%
Contas a pagar por operagdes de seguro directo 301739 302 658| 919 0,3%
Contas a pagar por operagdes de resseguro 165 727 157729 - 7998 -5,1%
Passivos por impostos diferidos 129993 770872 640 879 83,1%
Passivos por beneficios pds-emprego e outros beneficios de longo prazo 15433 14771 - 662 -4,5%
Outros passivos 1095 150 732791 - 362358 -49,4%
Total Passivo 48135078 46 328 302 - 1806776 -3,9%
Excesso do Ativo sobre o Passivo 4819 328 6100 633| 1281305 21,0%

'2 Previsivelmente a 1 de janeiro de 2022.



Ativo

Passivo

Tal como no ano anterior, em 2018 o Ativo registou uma diferenca negativa pouco
expressiva em termos relativos. O total do Ativo do balan¢o econdmico foi 1%
inferior ao apurado para efeitos das contas estatutdrias. Todavia, ao efetuar uma
andlise mais pormenorizada, verifica-se que existem rubricas onde a diferencas
encontradas séo significativas.

A rubrica Investimentos, por representar a parcela mais significativa do Ativo com
cerca de 90% do seu total, é onde se regista a maior diferenca em termos absolutos,
embora pouco expressiva em termos relativos (-1,6%). Tal decorre do facto de a
grande maioria dos ativos que compdem esta rubrica serem valorizados, para
efeitos das contas estatutarias, ao justo valor, ndo existindo, neste caso, diferencas
em relacdo a valorizacéo exigida para efeitos de Solvéncia Il.

Por outro lado, na rubrica Participacdes em filiais, associadas e empreendimentos, a
diferenca entre as duas abordagens é significativa (21,3%), o que se justifica pela
diferenca nos critérios de mensuracdo entre o balanco econémico e as contas
estatutarias para este tipo de ativo. Enquanto no regime Solvéncia Il exige-se que
todos os elementos do Ativo e do Passivo da empresa participada sejam avaliados
de acordo com principios de justo valor, determinando-se, deste modo, o seu valor
de mercado, em termos estatutdrios é permitida a avaliacdo pelo custo, pelo justo
valor, ou pelo método de equivaléncia patrimonial.

Destaque igualmente para as rubricas de Terrenos e edificios, designadamente os
de uso préprio, com uma diferenca de cerca de 70 milhdes de euros (29%). Para
efeitos das contas estatutérias, as empresas de seguros devem aplicar a NIC 16 -
Ativos Fixos Tangiveis, para a mensuracao deste tipo de ativos, optando a maioria
das entidades por valorizar os Terrenos e edificios de uso préprio pelo seu custo de
aquisicao.

Por sua vez, os Terrenos e edificios de rendimento apresentaram uma diferenca
menos acentuada, cifrando-se em 57 milhdes de euros (15,6%) comparativamente
a valorizacdo em base Solvéncia Il. Tal decorre do modelo de justo valor
apresentado na NIC 40 — Propriedades de investimento, aceite para efeitos de
balanco econémico, ser o mais utilizado em detrimento do modelo de custo.

Ao nivel do Passivo, tal como no ano anterior, verificou-se uma diferenca entre o
seu total (-3,9%) calculado segundo os principios de avaliagao do regime Solvéncia
I, e o apurado a partir da informacdo estatutdria. Tal como expectavel,
considerando o facto de representar mais de 94% do total do passivo, sdo as
Provisdes técnicas — que neste caso incluem também os passivos financeiros
classificados, para efeitos contabilisticos, como contratos de investimentos - a
apresentar diferencas mais significativas, em termos absolutos, ao nivel dos capitais
alheios. Este tema merece uma andalise mais detalhada no ponto 2.6.4.1°

'3 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 pensdes, encontram-se incluidas na rubrica
“Provisdes técnicas — Ramos Nao Vida" para a demonstracdo da posicao financeira e na rubrica “Provisdes
técnicas — Ramo Vida e Passivos Financeiros” para o balan¢o econdmico.
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No final do ano de 2018, aquando da passagem das contas estatutdrias para a
valorizacdo no ambito do balanco econdémico, a imagem do sucedido nos anos
anteriores, as rubricas referentes a impostos diferidos apresentaram incrementos
significativos, tanto ao nivel do Ativo (24,9%), como, e de modo mais pronunciado,
do Passivo (83,1%). Em grande medida, as variacdes descritas sao justificadas pelas
diferencas entre os métodos de valorizacdo das Provisdes técnicas utilizados para as
contas estatutarias e para o balanco econdmico.

No que concerne a rubrica Outros passivos, tal como tem acontecido nos anos
anteriores, registou-se uma reducao assinaldvel na passagem para a valorizacdo em
base Solvéncia Il. Trata-se de uma rubrica com elevada heterogeneidade,
agregando é&reas de natureza diversa, dificultando deste modo a identificacdo das
razdes para as diferencas verificadas.

Importa ainda avaliar a evolucdo registada nas rubricas do balanco econdmico,
entre 2017 e 2018.

Anélise evolutiva do balango econdmico em base Solvéncia Il

u.m.: Milhares de Euros

Balango econémico 31-12-2017""  31-12-2018 Variagdo
Valor %

Goodwill 0 0] 0

Outros ativos intangiveis 0 0| 0 -
Terrenos e edificios de uso préprio 261714 242 866 - 18848 -7,8%
Terrenos e edificios de rendimento 564 695 366 528 - 198167 -54,1%
Participagdes em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos 2270032 2417 874 147 842 6,1%
Investimentos 46 878 066 46948 818 70752 0,2%
Contas a receber por operagdes de seguro directo 397510 346 509 - 51001 -14,7%
Contas a receber por operagdes de resseguro 193 893 149 892 - 44001 -29,4%
Depdsitos junto de empresas cedentes 81616 85301 3685 4,3%
Provisdes técnicas de resseguro cedido - Ramos Ndo-Vida 607 367 529 883 - 77483 -14,6%
Provisdes técnicas de resseguro cedido - Ramo Vida - 18186 29 643 47 829 161,4%
Ativos por impostos diferidos 584 986 604 292 19305 3,2%
Ativos por beneficios pés-emprego e outros beneficios de longo prazo 19159 14 822 - 4337 -29,3%
Outros ativos 425 546 692 505 266 959 38,5%

0

Total Ativo 52 266 399 52428934 162 535 0,3%|
Provisdes técnicas - Ramos N3o Vida 3024345 2975903 - 48442 -1,6%
Provisdes técnicas - Ramo Vida e Passivos Financeiros 39952751 40650 230 697 479 1,7%
Outras provisdes 153634 79 567 - 74067 -93,1%
Passivos subordinados 399 267 338978 - 60290 -17,8%
Depdsitos recebidos de resseguradores 294374 304 802 10428 3,4%
Contas a pagar por operagdes de seguro directo 299114 302 658 3544 1,2%
Contas a pagar por operagdes de resseguro 189743 157729 - 32014 -20,3%
Passivos por impostos diferidos 907 370 770872 - 136498 -17,7%
Passivos por beneficios pds-emprego e outros beneficios de longo prazo 13916 14771 855 5,8%
Outros passivos 648 316 732791 84475 11,5%
Total Passivo 45 882 830 46 328 302 445 472 1,0%|
Excesso do Ativo sobre o Passivo 6383570 6100 633 - 282937 -4,6%)|

(*)Excluindo a Liberty

No que respeita ao Ativo, a rubrica de Investimentos, embora sendo a mais
representativa, apresentou uma variacdo pouco expressiva de 71 milhées de euros.
As Participacdes em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos, apresentaram
uma variacdo mais significativa com um crescimento de 148 milhdes de euros
(6,1%). Este incremento reflete, de forma geral, aumentos no valor de participacoes
ja detidas ao invés de novas aquisicoes.



Comparagao entre as
bases contabilistica e
econdémica

Responsabilidades
Vida

Em sentido contrério a rubrica Terrenos e edificios de rendimento viu o seu valor
reduzir face ao ano transato (-54,1%), sendo esta evolucdo justificada pelo
comportamento de uma entidade, que diminuiu de forma significativa a sua
exposicao relativamente ao mercado imobilirio.

Ao nivel do Passivo, verificou-se uma diminuicdo acentuada, em termos relativos,
nas Outras provisdes (-93,1%), justificada pelo comportamento de duas entidades
especificas que, em conjunto, representam 74,7% do total desta rubrica.

Por fim, no que respeita as rubricas de impostos diferidos, enquanto os ativos
apresentam uma ligeira subida (3,2%), os passivos reduziram 17,7%. Esta evolucdo
resulta da contragao da rubrica de Investimentos, bem como do ligeiro crescimento
das provisdes técnicas.

A presente subseccédo é dedicada a andlise das provisdes técnicas avaliadas de
acordo com o regime Solvéncia ll, sendo apresentada também a comparagéo com
as provisdes técnicas determinadas em base contabilistica. Salvo referéncia
contraria, esta subseccdo apresenta os valores das provisdes técnicas sem
considerar os efeitos das medidas relativas ao pacote das garantias de longo prazo.

No que se refere a informacdo em base Solvéncia Il, optou-se por considerar
somente a componente da melhor estimativa das provisdes técnicas, sendo,
portanto, a margem de risco excluida deste ambito, exceto quando seja
especificado o contrério.

Para a realizacdo da presente analise, foram ainda assumidos alguns pressupostos,
com vista a obtencao de uma segmentacdo das responsabilidades univoca entre as
bases de avaliacdo contabilistica e econémica'.

Da andlise das provisdes técnicas nas bases referidas para as quatro classes
correspondentes ao negdécio do ramo Vida, é possivel concluir que sdo as
“Anuidades resultantes de contratos de seguros Néo Vida" que apresentam a maior
diferenca em termos relativos, de 26,9%. O valor superior na avaliagdo em bases
econdmicas é explicado pelo efeito do desconto dos fluxos de caixa das
responsabilidades com base em taxas de juro sem risco, quando as taxas de
desconto utilizadas na determinacdo das provisdes contabilisticas sdo
tendencialmente superiores, dependendo do retorno dos investimentos detidos
pelas empresas de seguros.

' Duas das hipdteses assumidas foram a alocagdo da totalidade das responsabilidades de Acidentes
Pessoais a Protecdo de Rendimento, e a aloca¢do da totalidade das responsabilidades do ramo Doenca a
Despesas Médicas.
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Responsabilidades
Nao Vida

Provisao para
sinistros

Comparagdo entre as Provisdes técnicas de natureza Vida avaliadas em bases contabilistica e
econémica

u. m.: Milhares de Euros

31-12-2018 Diferenca
Provisdes técnicas Contabilisticas Econdmicas Valor %

Seguros com participagdo nos resultados 14 569 786 15779 242 -1209 456 8,3%
Seguros e operagdes ligados a fundos

de investimento (unit-linked) 11930966 11822094 -108872 -0,9%
Outras responsabilidades Vida 12946 443 11879292 -1067 151 -8,2%
Anuidades resultantes dos contratos

de seguros "N&o Vida" 1975728 2507 215 531487 26,9%
Total Vida 41422924 41987 843 -1853992 1,4%

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
diferengas cuja origem nao foi possivel determinar.

Como expetavel, a classe “Seguros e operacdes ligados a fundos de investimento”
apresenta uma diferenca reduzida (inferior a 1%), refletindo a ligagdo proxima, nas
duas bases de avaliacdo, com o valor de mercado da carteira de ativos afeta.

Como observado em anos anteriores, o valor das provisdes técnicas em bases
econdmicas para a classe de “Seguros com participacao nos resultados” € superior
ao apurado para efeitos contabilisticos, ocorrendo o inverso para a classe de “Outras
responsabilidades de natureza Vida”, com diferencas de, respetivamente,A maior
heterogeneidade dos produtos abrangidos em ambas as classes pode ser um dos
fatores que dificulta esta andlise e de certa pode explicar a magnitude das
diferencas. Outro aspeto que pode justificar as discrepancias podera ser o facto de
esta classe englobar os seguros temporéarios anuais renovaveis, onde as alteracdes
de foro contratual levadas a cabo por algumas entidades justificam um
alargamento das fronteiras contratuais. Assim, em 2018, no primeiro caso o desvio
apurado foi de 8,3% enguanto no ultimo foi de -8,2%.

Para o agregado das responsabilidades de Vida, em 2018, as provisdes técnicas
avaliadas com base em principios econdmicos foram mais elevadas em 1,4% do
que as contabilisticas.

No ambito da analise das responsabilidades dos ramos Nao Vida, torna-se relevante
separar entre a provisao para sinistros e a provisao para prémios.

A Provisdo para sinistros, apresenta, como expetavel, valores inferiores no
apuramento com base no regime Solvéncia Il para a generalidade das classes de
negdcio, comparativamente com os valores calculados em bases contabilisticas. Tal
é sobretudo justificado pelo reconhecimento do desconto dos fluxos de caixa das
responsabilidades na valorizacdo para efeitos do balanco econdmico. No entanto, o
facto de as taxas de desconto aplicaveis a 31 de dezembro de 2018 apresentarem
niveis negativos para as maturidades mais baixas mitigou parcialmente essas
diferencas.

As classes de negocio com diferencas mais significativas, em termos relativos
(superiores a 25%), sdo as de “Diversos”, “Crédito e Caucdo”, “Acidentes e Doenca
NSTV15”" e “Automdvel — Qutras Coberturas”. No lado oposto, encontra-se a classe

1> Com bases técnicas néo similares as do seguro de Vida.



Provisao para
prémios

de “Assisténcia”, a Unica onde se apurou uma diferenca em sentido contrério (de
2,2%). No total dos ramos Néo Vida, a diferenca ascende a 17,2%.

Comparacdo entre as Provisdes para sinistros avaliadas em bases contabilistica e econdmica

u. m.: Milhares de Euros

31-12-2018 Diferenca
Provisdo para sinistros Contabilisticas Econdmicas Valor %
Acidentes & Doenga NSTV 623 094 464117 - 158977 -25,5%
Automovel - Responsabilidade Civil 1052479 881259 -171220 -16,3%
Automével - Outras Coberturas 130823 97771 -33053 -25,3%
Maritimo, Aéreo e Transportes 31230 25357 -5873 -18,8%
Incéndio e Outros Danos 435776 413648 -22127 -5,1%
Responsabilidade Civil Geral 214 225 181576 -32649 -15,2%
Crédito e Caugdo 25834 18 603 -7231 -28,0%
Despesas Legais 4286 3364 - 922 -21,5%
Assisténcia 18171 18561 391 2,2%
Diversos 25315 16 760 - 8555 -33,8%
Total N&o Vida 2561234 2121018 - 440216 -17,2%

Os dados das provisdes contabilisticas apresentados neste quadro nédo podem ser diretamente comparados com o
quadro 244 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 nao foi possivel
determinar.

Para a andlise da Proviséo para prémios em ambiente Solvéncia ll, consideraram-se
como rubricas contabilisticas mais proximas para efeitos comparativos a soma da
Provisdo para prémios nao adquiridos e da Provisdo para riscos em curso. Contudo,
devem ressalvar-se as diferencas conceptuais e decorrentes das metodologias de
calculo substancialmente distintas.

Para o agregado dos ramos Nao Vida, apurou-se uma diferenca global negativa de
30,2% com o valor da provisdo em bases econémicas superior ao correspondente
valor contabilistico. Essa conclusao é extensivel a todas as classes de negdcio .

Nota-se ainda que, nas classes de “Crédito e Caucao”, “Despesas Legais” e ainda
“Maritimo, Aéreo e Transportes”, os valores das provisdes técnicas de Solvéncia Il
sao negativos, o que pode ser justificado pelo maior peso dos prémios futuros a
receber embutidos nas projecées dos fluxos de caixa futuros.

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

u. m.: Milhares de Euros

31-12-2018 Diferenca
Provisdo para prémios Contabilisticas Econdmicas Valor %
Acidentes & Doenga NSTV 221352 108 603 -112749 -50,9%
Automovel - Responsabilidade Civil 308616 271541 -37076 -12,0%
Automdével - Outras Coberturas 161388 153 644 -7744 -4,8%
Maritimo, Aéreo e Transportes 7421 - 108 -7528 -101,5%
Incéndio e Outros Danos 211464 133087 -78377 -37,1%
Responsabilidade Civil Geral 24 940 9006 -15934 -63,9%
Crédito e Caugdo 8982 -3041 -12023 -133,9%
Despesas Legais 2381 -1299 -4180 -145,1%
Assisténcia 55892 29609 -26283 -47,0%
Diversos 15839 10524 -5315 -33,6%
Total Nao Vida 1018 776 711 566 - 307 210 -30,2%
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Margem de risco

Para a analise evolutiva do valor das provisdes técnicas em bases econdmicas, entre
o final de 2017 e de 2018, considera-se o valor total incluindo a margem de risco,
assim como o efeito das medidas do pacote das garantias de longo prazo
(ajustamento de volatilidade e dedugao transitoria as provisoes técnicas).

Para o total do mercado (excluindo a Liberty, pelos motivos anteriormente referidos
neste relatério), o valor das provisdes técnicas teve um aumento entre 2017 e 2018,
de 1,5%. Fazendo uma analise mais pormenorizada, por grandes classes de
negoécio, é possivel verificar uma diferenca clara de comportamentos entre
diferentes classes. Mais especificamente, verificaram-se acréscimos em “Acidentes e
Doenca STV'®" e em "Outras Responsabilidades de natureza Vida”" , de 6,3% e 3,4%,
respetivamente, enquanto em todas as restantes classes se registaram descidas
destacando-se o agregado “Seguros e operagdes ligados a fundos de investimento
(unit-linked)”, com a maior redugao em termos relativos (2,5%).

Anadlise evolutiva das Provisdes técnicas

u. m.: Milhares de Euros

Variagdo
Provisdes técnicas 31-12-2017(*) 31-12-2018 Valor %

Seguros e operagdes ligados a fundos

de investimento (unit-linked) 12123435 11822 094 -301340 -2,5%
Outras responsabilidades Vida 25 801 604 26 671736 870132 3,4%
Total N&o Vida 2398893 2354131 -44761 -1,9%
Acidentes e Doenga STV 2027713 2 156 400 128 687 6,3%
Acidentes e Doenga NSTV 625 452 621772 -3681 -0,6%
Total 42 977 096 43 626 134 649 038 1,5%

(*) Exluindo Liberty

A margem de risco, presente apenas no balan¢o econémico, é determinada com
recurso a metodologia de custo de capital, baseada na projecdo e desconto dos
requisitos de capital de solvéncia (SCR) futuros. Nota-se que estes requisitos de
capital refletem os riscos que ndo podem ser mitigados no cenario hipotético de
transferéncia das responsabilidades para uma empresa de referéncia.

Em resultado desta metodologia de calculo, essa parcela assume maior relevancia
no ambito das responsabilidades de natureza Néo Vida, pelo facto de as cargas de
capital dos riscos especificos de seguros terem tendencialmente maior
preponderancia no SCR.

Em 2018, o peso relativo da margem de risco no montante da melhor estimativa
das provisdes técnicas foi de 5,3% e 1,3%, respetivamente para as responsabilidades
Néo Vida e Vida (4,7% e 1,7% em 2017, pela mesma ordem). No cOmputo global, a
margem de risco representa 1,5% da melhor estimativa das responsabilidades totais
(2% em 2017).

' Com bases técnicas similares as do seguro de Vida.



Impacto nas Provisdes
técnicas

As medidas do pacote de garantias de longo prazo relevantes no contexto nacional
incluem o ajustamento de volatilidade e a deducao transitéria as provisdes técnicas.

Durante o ano de 2018, a ASF n&o emitiu novas autorizacdes para a utilizagdo
destas medidas. No final de 2018, 23 entidades encontravam-se assim a aplicar pelo
menos uma das medidas referidas, menos uma do que no final de 2017, em
resultado da saida da Liberty Seguros do ambito de supervisdo prudencial da ASF.

O ajustamento de volatilidade mantém-se como a medida utilizada por mais
empresas de seguros, embora a deducdo transitéria abranja uma maior fatia das
provisdes técnicas em termos globais. No entanto, nos grupos das empresas que
exploram exclusivamente o ramo Vida ou os ramos N&o Vida, é o ajustamento de
volatilidade que tem o maior peso no total de provisdes técnicas abrangidas.

Utilizagado das medidas do pacote das garantias de longo prazo

Ajustamento de volatilidade Dedugdo transitdria - Provisdes técnicas Ambas as medidas

% Provisdes técnicas
(no total de mercado)

% Provisdes técnicas

Numero (no total de mercado) Numero Numero

% Provisdes técnicas
(no total de mercado)

Vida 7 77,6% 7 61,5% 10 81,8%
N&o Vida 8 77,1% 5 57,1% 9 78,0%
Mistas 2 17,1% 3 93,3% 4 100,0%
Total 17 56,0% 15 72,7% 23 88,1%

A aplicacdo destas duas medidas reflete-se diretamente no valor das provisdes
técnicas reconhecidas no balango econdémico. Em seguida, apresenta-se o impacto,
em termos absolutos e em termos relativos, no total das provisdes técnicas da
consideracdo de cada medida de forma isolada. Para o efeito, o quadro seguinte
abrange apenas o universo das entidades que utilizavam pelo menos uma das
medidas a 31 de dezembro de 2018.

Como observado nos anos anteriores, o efeito de reducdo das provisdes técnicas
proporcionado pela deducdo transitéria as provisdes técnicas foi substancialmente
superior ao introduzido pelo ajustamento de volatilidade. Comparativamente a 31
de dezembro de 2017, o impacto agregado de ambas as medidas diminuiu,
combinando a reducéao de 5,2% para 4,3% para a deducao transitéria e o aumento
de 0,1% para 0,4% para o ajustamento de volatilidade.

No caso da deducdo transitéria as provisdes técnicas, o cardter temporario da
medida, que incorpora uma ponderacao decrescente ao valor das provisoes
técnicas apurada com base no regime de solvéncia precedente, gera uma
diminuicdo progressiva do impacto no valor das provisdes técnicas reconhecido no
balanco econémico. No mercado nacional, esta medida é principalmente utilizada
na avaliacdo das anuidades resultantes dos contratos de seguros "Nao Vida" e das
responsabilidades de natureza Vida com garantias financeiras.

No caso do ajustamento de volatilidade, no final de 2017, o valor do spread
adicionado a estrutura temporal de taxas de juro sem risco para o Euro, que
consubstancia o ajustamento de volatilidade, foi muito baixo (quatro basis points)
comparativamente com o apurado pela EIOPA para o final de 2018 (24 basis points).
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Este facto explica o aumento ligeiro do impacto desta medida na avaliacdo das
provisoes técnicas.

Impacto das medidas do pacote das garantias de longo prazo no valor das provisdes técnicas

u. m.: Milhares de Euros

Ajustamento de volatilidade Dedug3o transitdria - Provisdes técnicas
Valor com Valor com
Provisdes técnicas Valor sem medidas medida Impacto % medida Impacto %
Vida 22262040 22152854 -109186 -0,5% 21501060 - 760980 -3,4%
Ndo Vida 1595380 1572349 -23031 -1,4% 1485630 -109 750 -6,9%
Mistas 16 492 438 16 455 435 - 37003 -0,2% 15 626 880 - 865 559 -5,2%
Total 40 349 859 40180638 - 169 221 -0,4% 38613570 -1736289 -4,3%

O quadro seguinte apresenta o impacto destas medidas na posicao de solvéncia do
mercado, i.e. nos racios de cobertura do SCR e do MCR. A informacao apresentada
abrange todas as entidades, incluindo o subconjunto de empresas que nao
utilizava quaisquer medidas a data de referéncia, como forma de se extrair o
impacto no mercado como um todo.

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 Dedug3o transitdria - Provisdes técnicas
Valor com Valor com
Valor sem medidas| medida Impacto % medida Impacto %

Fundos préprios elegiveis SCR 4660911 4871175 210264 4,5% 6115324 1454413 31,2%
Fundos préprios elegiveis MCR 4174547 4350114 175 567 4,2% 5940115 1765568 42,3%
SCR 3783 160, 3748001 - 35159 -0,9% 3557527  -225633 -6,0%
MCR 1375258 1371469 -3789 -0,3% 1196 615 -178 643 -13,0%
Réacio SCR 123,2% 130,0% 6,8p.p. 171,9% 48,7 p.p.
Récio MCR 303,5% 317,2% 13,6 p.p. 496,4% 192,9 p.p.

A aplicacdo da deducdo transitéria as provisdes técnicas proporcionou o aumento
de maior magnitude no valor dos fundos proprios elegiveis, bem como o
decréscimo mais expressivo dos requisitos de capital. Estes efeitos conjugados
resultaram em subidas de 48,7 e 192,9 pontos percentuais dos racios de cobertura
do SCR e do MCR, respetivamente, ao nivel do mercado. Restringindo esta anélise
ao universo das entidades que aplicam esta medida, constatou-se que a mesma
gerou um acréscimo de 61 e 2664 pontos percentuais no nivel destes racios,
mantendo a mesma ordem.

Quanto ao ajustamento de volatilidade, o aumento dos racios de cobertura do SCR
e do MCR foi inferior, incrementando esses racios em 6,8 e 13,6 pontos percentuais,
respetivamente. Focando somente o conjunto das entidades que aplicam o
ajustamento de volatilidade, o incremento obtido ao nivel daqueles racios é
respetivamente de 16,9 e 34,2 pontos percentuais.

Nesta seccdo, sera efetuada a andlise aos fundos préprios reportados pelas
empresas de seguros ao longo do exercicio de 2018, considerando os fundos
proprios disponiveis e os elegiveis para cobertura do SCR e do MCR.




Fundos proprios
disponiveis

Relembra-se que a classificacdo dos fundos préprios disponiveis é efetuada em trés
niveis (tiers), em funcdo da sua qualidade. Em polos opostos de classificacdo
encontram-se os fundos de tier 1 e de tier 3, que correspondem aos de maior e
menor qualidade, respetivamente. Os primeiros subdividem-se ainda nas
componentes restrita e nao restrita (esta Ultima correspondente ao subconjunto de
maior qualidade), enquanto os fundos enquadrados no Ultimo nivel ndo sao
elegiveis para cobertura do MCR.

No final de 2018, o total de fundos proprios disponiveis posicionava-se em cerca de
6,4 mil milhées de euros, traduzindo um decréscimo de 6,2% face ao termo do ano
anterior. Importa realcar, no entanto, que a magnitude desta variacdo esta
relacionada com a alteragcdo do universo de entidades sujeitas a supervisao
prudencial da ASF. Excluindo esse efeito na amostra relativa a 2017, o decréscimo
do total dos fundos préprios é de 4%.

Por sua vez, o peso dos fundos proprios elegiveis para cobertura do SCR e MCR,
face ao total dos fundos disponiveis, revelou estabilidade comparativamente ao
ano anterior, com as respetivas quotas a posicionarem-se em a 99,6% e 96,3%.

Fundos préprios disponiveis e elegiveis:

u.m.: Milhares de Euros

31.12.2018 Tier 1 (ndo restrito) | Tier 1 (restrito) Tier 2 Tier 3 Total

FP disponiveis 5 868 934 230 303 206 754 44 884| 6350875
FP elegiveis para cobertura do SCR 5868 934 193 290 242 313 21052| 6325588
FP elegiveis para cobertura do MCR 5868 934 193 290 53 459 - 6115682

A andlise dos fundos proprios disponiveis por nivel de qualidade revela uma
elevada preponderancia em fundos tier 1, com 96% do total. Destes, a esmagadora
maioria corresponde a sua componente ndo restrita, que reforcou a sua
representatividade em 0,5 pontos percentuais face a 2017.

Ao nivel individual, constata-se que a maioria dos operadores apresenta uma
distribuicdo - por niveis - dos fundos proprios disponiveis, semelhante a estrutura
global do mercado. Nao obstante, sdo identificaveis trés casos para 0s quais a
importancia dos fundos tier 1 é inferior a 80%, ascendendo este nimero a seis
quando a andlise incide sobre a sua componente n&o restrita.

Focando a anélise nos fundos dos restantes niveis, contata-se que, dos seis
operadores que apresentavam itens classificados como de tier 2, quatro detém um
peso superior a 15%, com dois deles a posicionarem-se inclusivamente acima dos
20%. No ambito dos fundos tier 3, verifica-se a existéncia de duas entidades onde o
respetivo peso atinge proporcdes superiores a 10%, uma das quais na vizinhanca
dos 20%.
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Grafico 2.70  Distribuicao dos fundos préprios disponiveis por niveis - mercado
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Relativamente a estrutura dos fundos préprios elegiveis para a cobertura do SCR,
esta assemelha-se a observada nos fundos proprios disponiveis, em virtude da
predominancia de fundos oriundos dos niveis de maior qualidade. Ainda assim,
assiste-se a um ligeiro reforco dos fundos tier 1 no que se refere a sua componente
ndo restrita. Naturalmente, a sua prevaléncia é ainda mais substancial no que se
refere aos fundos préprios elegiveis para cobertura do MCR, onde ascende a 96%
do total (mais 0,7 pontos percentuais do que que no ano precedente).

Para efeitos de cobertura do SCR e do MCR, séo aplicados limites quantitativos de
elegibilidade aos fundos préprios disponiveis, com o intuito de assegurar uma
qualidade global elevada. No caso especifico do MCR, os limites sdo mais restritivos,
assistindo-se, por isso, a uma quase total erosdo dos fundos ndo enquadrados
como tier 1, com uma representatividade de apenas 0,9% do tier 2, aliada a
inelegibilidade dos fundos de tier 3.

Grafico 2.71  Distribuicao dos fundos préprios elegiveis para cobertura do SCR e do MCR por niveis - mercado
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2.6.6. Requisito de Capital de Solvéncia

Na presente seccdo, procede-se a andlise dos vérios modulos de risco que
compdem o SCR, tendo por base a formula padrdo utilizada pela totalidade das
empresas de seguros nacional no célculo do seu requisito de capital de solvéncia.
Esta investigagao revelara granularidade por segmento de negdcio explorado pelos
operadores.



Composicao do
SCR - Empresas
Vida

O quadro seguinte apresenta o valor absoluto das varias componentes do SCR em
2018, com o respetivo comparativo face ao ano anterior. O montante total
agregado de 3,5 mil milhdes de euros denota uma contragao de 6,1% face a 2017.
Esta deriva das variagdes negativas reveladas pelas empresas mistas e do ramo Vida,
de 9,4% e 6,8%, respetivamente, que se sobrepdem ao aumento de 8% no caso das
empresas a operar exclusivamente nos ramos Nao Vida.

As variacbes apresentadas ja refletem, para efeitos comparativos, a exclusao da
informagdo de 2017 da Liberty Seguros, que em 2018 deixou de pertencer ao
conjunto de entidades supervisionado em termos prudenciais pela ASF.

Evolugao do SCR em valor absoluto

u.m.: Milhares de Euros

Vida Nao Vida Mistas Total
2017 2018 2017 2018 2017 (%) 2018 2017 (%) 2018

Risco de mercado 1006783 875852 161882 162768 1685126 1467289 2853790 2505909
Risco de contraparte 139234 158051 87843 113692 208904 242711 435981 514454
Riscos especificos de seguros de Vida 372749 349975 0 0 375429 373964 748179 723938
Ri i de seg di id Doenga 2025 1936 214485 226631 274657 305693 491167 534260
Riscos especificos de seguros de Nao Vida 245 380 301456 318394 410811 416789 712512 735563
Diversificagdo -281908 -275572 -203891 -214336 - 787190 - 800521 -1272990 -1290429
Risco de ativos intangiveis 0 0 0 0 0 0 0 0
BSCR 1239127 1110623 561775 607150( 2167737 2005924 3968 640 3723697
Risco Operacional 94556 123988 66381 69295 182679 239268 343616 432551
Ajustamento - ProvisBes técnicas -137990 -110916 0 0 - 13466 - 7466 - 151456 -118381

-Impostos diferidos - 79755 - 83217 - 94563 - 100360 - 233577 - 331922 - 407 896 - 515499
SCR 1115938 1040478 533594 576 085 2103373 1905 805 3752904 3522368

(*) Excluindo a Liberty

Relativamente a composicdo do SCR para o conjunto de empresas a operar
exclusivamente no ramo Vida, continua a assisti-se a predominancia da
componente de risco de mercado, com 84,2% do SCR. Ndo obstante, a sua
importancia diminuiu face a 2017, pois, nesse caso, ascendia a 90,2%. Em sentido
contrério, menciona-se 0s riscos de contraparte, que exibiram um aumento de 2,7
pontos percentuais, para 15,2%.

Os riscos operacionais verificaram um aumento de 3,4 pontos percentuais do seu
peso. Contudo o seu efeito é mais do que compensado pela capacidade de
absorcdo de perdas das provisdes técnicas e dos impostos diferidos.
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Grafico 2.72  Composicéo do SCR para o conjunto das empresas Vida
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Replicando a andlise para o conjunto das empresas a operar exclusivamente nos
ramos Nao Vida, constata-se uma distribuicdo do SCR bastante diferente da
identificada para os operadores do ramo Vida, fruto das diferencas nos perfis de
negdcio. Assim, verifica-se um peso muito mais moderado dos riscos de mercado
(28,3%, o que corresponde a uma compressao de dois pontos percentuais face a
2017), aliado a parcelas mais representativas dos riscos especificos de acidentes e
doenca (36,3%) e de Nao Vida (55,3%). O risco de contraparte apresenta a variacao
mais expressiva, revelando um reforco 3,3 pontos percentuais face a 2017, para
19,7%.

Grafico 2,73 Composicdo do SCR para o conjunto das empresas Nao Vida
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No que se refere a composicdo do SCR das empresas mistas, observa-se uma
combinacdo de caracteristicas de ambos os segmentos analisados. Ndo obstante,
aproximando-se do observado para os operadores do ramo Vida, o risco de
mercado detém a parcela mais relevante (77%), sendo seguido dos riscos
especificos N&o Vida, Vida e Acidentes e Doenca, com ordens de grandeza na
proximidade dos 20%. E neste conjunto de operadores que se observa o efeito da
diversificacdo mais acentuado - passando de 37,4% em 2017 para 42% em 2018 -,
uma evolugéo relacionada com a reducdo do peso do risco de mercado em 3,1
pontos percentuais, paralelamente a acréscimos nos restantes moédulos do Basic
SCR (BSCR). Destacam-se ainda reforcos de peso do risco operacional e do



ajustamento por impostos diferidos, de 39 e 63 pontos percentuais,
respetivamente.

Grafico 2.74  Composicdo do SCR para o conjunto de empresas mistas
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Composi¢ao do BSCR Nas andlises que se seguem é providenciada informagdo mais granular sobre os
riscos que compdem o BSCR, incindindo, portanto, sobre os mddulos de risco de
mercado e de riscos especificos de seguros de Vida, Acidentes e Doenca e Nao
Vida. Para os riscos de mercado, os resultados sdo desagregados por tipologia de
empresa.
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Riscos de mercado - No conjunto das empresas Vida, o risco de spread continua a deter a parcela mais
Empresas Vida  relevante, representando 48,9% do total. O peso do risco de taxa de juro registou
um aumento de 8,1 pontos pecentuais, para 25,4%, tornando-se o segundo
submaodulo mais representado. Com uma variagdo da mesma magnitude, mas no
sentido oposto, o risco accionista reduziu a sua expressividade para 19,6%, um facto
que tenderd a estar relacionado com os desenvolvimentos nos mercados
financeiros nos ultimos meses de 2018, que penalizaram as cotacdes deste tipo de
titulos no fecho do ano, afetando assim a dimenséao das exposicoes.

Grafico 2.75 Composicdo do SCR de mercado para o conjunto de empresas Vida
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Riscos de mercado—  NO universo das empresas a operar apenas nos ramos Nao vida, verifica-se uma
Empresas Nao Vida  maior dispersao do SCR de mercado pelos vérios submodulos. Os riscos acionista e
de spread conservam-se como 0s mais expressivos, passando a denotar pesos
muito mais préximos entre si, em virtude da compresséo de 5,1 pontos percentuais
do primeiro, e da expansdo de 4,3 pontos percentuais do segundo. O risco de
concentracdo revelou um decréscimo de 4,8 pontos percentuais face ao ano
transato, tendencialmente reflexo do de-risking prosseguido pelas empresas neste
campo. A componente de diversificacdo reduziu de 37,6%, em 2017, para 33% no
ano em apreco.
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Grafico 2.76  Composicdo do SCR de mercado para o conjunto de empresas Néo Vida
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No que respeita as empresas que operam simultaneamente nos ramos Vida e Nao
Vida, verifica-se a predominancia acentuada dos riscos acionista e de spread, com
um peso conjunto de cerca 93% do SCR de mercado. Face a 2017, este grupo
aumentou a sua proporcao em 4,7 pontos percentuais, combinando o crescimento
no nivel do risco de spread (seis pontos percentuais) e a contracdo No risco
acionista (1,3 pontos percentuais). Quanto aos restantes submaodulos, destaca-se o
risco de concentracdo, com um peso de 21,6%, inferior em 5,3 pontos percentuais
ao exibido no final do ano precedente.

Grafico 2.77 Composicdo do SCR de mercado para o conjunto de empresas mistas
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O gréfico seguinte apresenta a distribuicdo do SCR de riscos especificos de seguro
de Vida pelos seus varios submoddulos, que conserva uma estrutura similar a
registada em anos anteriores. O risco de descontinuidade mantém-se, de forma
destacada, como o mais expressivo, ainda que com menos 1,1 pontos percentuais
face a 2017, fixando-se em 71,7% do SCR. Em termos de importancia relativa, é
seqguido pelo risco de despesas e pelo de catastrofes. Referem-se ainda os
aumentos dos pesos do risco de invalidez-morbilidade e da componente de
diversificacdo, em 23 e 32 pontos percentuais, para 109%, e 43,4%,
respetivamente.
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Grafico 2.78  Composicdo do SCR de riscos especificos de seguros de Vida
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Em 2018, verificou-se, no contexto da composicao do SCR de riscos especificos de
Acidentes e Doenca, um aumento do peso do risco catastréfico em 2,9 pontos
percentuais, para 24,7%, por contrapartida de uma descida analoga no risco de
Acidentes e Doenca com bases técnicas similares as do seguro de Vida (STV). Nao
obstante, o primeiro submodulo permanece como o menos expressivo neste
ambito, persistindo o risco de Acidentes e Doenca com bases técnicas nao similares
as do seguro de vida (NSTV) como o de maior relevancia (65,6%).

A elevada expressividade do submodulo NSTV decorre quase exclusivamente do
risco de prémios e provisdes, correspondente a 99,6% do requisito desse
submodulo. No ambito do submaddulo STV, os riscos mais representados sdo os de
longevidade e de revisdo, com 75,5% e 42,1%, respetivamente. Por sua vez, 96,1%
da carga de capital correspondente aos riscos catastréficos € motivada pelos
eventos de concentracdo de acidentes.

Grafico 2.79  Composicéo do SCR de riscos especificos de seguros de Acidentes e Doenca
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Riscos especificos de
seguros Néo Vida

Quanto ao SCR de riscos especificos de seguros Néo Vida, constata-se uma
distribuicdo muito semelhante a verificada nos anos transatos. O risco de prémios e
provisbes apresenta a parcela amplamente mais relevante (84,3%), seguindo-se o
risco catastrofico (32,9%) e, por fim, com um peso muito inferior, o risco de
descontinuidade (4,2%).

Grafico 2.80 Composicdo do SCR de riscos especificos de seguros Nao Vida
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2.6.7. Requisito de Capital Minimo

Nesta seccéo final, aborda-se a cobertura do MCR, nomeadamente a sua evolugdo
em valor absoluto e o seu peso relativamente ao SCR.

O montante do MCR é apurado por aplicacdo de uma férmula linear sobre um
conjunto de medidas de volume do negdcio, estando constrangido por um
corredor posicionado entre 25% e 45% do Ultimo SCR. Este requisito estad ainda
sujeito a valores minimos absolutos, cifrados em 3,7, 2,5 e 6,2 milhdes de euros,
respetivamente para as empresas Vida, Nao Vida e mistas.

A data de 31 de dezembro de 2018, o montante total do MCR cifrava-se em 1,2 mil
milhées de euros, o que traduz um acréscimo de 0,8% face ao ano anterior. Esta
evolugdo exclui a informacédo da Liberty Seguros, que em 2018 deixou de pertencer
ao conjunto de entidades supervisionado em termos prudenciais pela ASF".

7 Nesta andlise ndo foi retirado o efeito da Eurovida no ano de 2017, na medida em que através de uma
fusdo por incorporagao os requisitos de capital da entidade adquirida acrescem aos da adquirente.
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Quadro 2.49 Evolucao do MCR em valor absoluto

u.m. : Milhares de Euros

2017 (¥) 2018

Vida 372 961 374 010
Néo Vida 207 514 220 154
Mista 594 321 590 263
Total 1174796 1184426

(*) Excluindo a Liberty

A média ponderada do peso do MCR face ao SCR ascendeu a 33,6% em 2018, 0 que
reflete uma subida de 2,3 pontos percentuais face a 2017. Tal deveu-se aos
aumentos das médias para os operadores do ramo Vida e para as mistas - em 2,6 e
2,7 pontos percentuais, respetivamente - para 35,9% e 31%. Em sentido contrario, a
média das empresas Nao Vida, recuou para 38,3%, fruto de uma compressao de 0,8
pontos percentuais.

Numa analise individualizada, constata-se que a generalidade das empresas de
seguros apresenta um MCR dentro do intervalo de valores previstos. Ndo obstante,
registam-se cinco casos de empresas Ndo Vida em que a aplicacdo dos valores
minimos absolutos conduz a transposicdo do corredor. Dentro destas, uma
entidade aproxima-se dos 100% e outra ultrapassa os 120%.

Grafico 2.81  Peso do MCR em relagdo ao SCR
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A Mediacao de Seguros







O ano de 2018 veio acentuar a tendéncia decrescente observada nos ultimos anos
em termos do numero de mediadores de seguros, com uma reducao de 6,6%, para
cerca de 19 mil mediadores. Esta contracdo resultou de um numero de
cancelamentos superior ao de novas inscri¢oes, reforcada pela diferenca negativa
entre as reativagdes e as suspensoes.

O racio de cancelamentos por cada nova inscricéo foi de 1,7 em 2018, que compara
com 28 em 2017. Tal reflete a diminuicdo considerdvel do numero de
cancelamentos (-43,9%) ao mesmo tempo que as novas inscricdes registaram uma
quebra menos pronunciada (-8,1%).

NUmero de mediadores de seguros
23 -

22 -

21 A

20

19

Milhares de mediadores

18 T T 1
Total 2017 Novas Efeitode  Cancelamentos Total 2018
Inscrigdes suspensdes e

reativagdes

Em 2018, as novas inscricdes de mediadores de seguros junto da ASF diminufram
7,5%, com a categoria de agente de seguros a registar a quebra mais significativa,
de 12,4%.

'8 A 16 de janeiro de 2019 foi publicado o regime juridico da distribuicdo de seguros e de resseguros,
como anexo a Lei n2 7/2019, tendo o0 mesmo entrado em vigor, com efeitos retroativos, a data de 1 de
outubro de 2018. Apesar da entrada em vigor deste regime ter exigido a reclassificacdo de algumas
categorias de mediadores de seguros, este capitulo apresenta ainda as anteriores categorias.
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No que concerne ao universo de mediadores de seguros registados noutros
Estados-Membros com notificacdo para atuar em Portugal, verificou-se um
acréscimo de 3,4% face ao ano anterior, reforcando a tendéncia de crescimento dos
ultimos anos.

Todos os paises representados continuam a manter a mesma posicédo relativa do
ano anterior. Destaque para a Austria que se mantém como o pais mais
representado, tendo, inclusive, reforcado a sua posicdo com um aumento de 117
operadores (6,2%). Importa ainda destacar a Bélgica, com um aumento de 12% do
numero de mediadores, e a Italia que registou uma variagédo equivalente, mas no
sentido oposto.

De acordo com o observado nos Ultimos anos, a esmagadora maioria dos
operadores internacionais a operar em Portugal atuam em regime de Livre
Prestacdo de Servicos (LPS). Destes, cerca 96,6% detém licenca para exercer
atividade conjuntamente nos ramos Nao Vida e no ramo Vida.

Mediacdo através de Sucursais e LPS em Portugal

Mediadores ndo nacionais a operar em Portugal

Pais LPS Sucursal Total
Austria 1991 1991
Reino Unido 1604 15 1619
Franca 560 17 577
Republica Checa 535 535
Bélgica 539 1 540
Alemanha 294 5 299
Espanha 231 17 248
ltalia 205 205
Outros 540 6 546
Total 6 499 61 6 560




Por sua vez, o numero de mediadores portugueses a operar fora de Portugal
cresceu 24,4% (42 mediadores) face ao ano transato, somando, no final de 2018,
172 operadores. Este crescimento deve-se, em exclusivo, ao aumento do nimero
de mediadores a atuar sob o regime de LPS, uma vez que, relativamente a sucursais,
ndo ocorreu qualquer alteracdo durante o exercicio de 2018. No que respeita aos
destinos de internacionalizacdo, a preferéncia continua a ser dada a Espanha,
seguindo-se a Franca e o Reino Unido.

Ao nivel do tipo de autorizacdo dos mediadores portugueses a operar fora do pafs,
regista-se um crescimento significativo do ndmero de entidades autorizadas a
explorar em exclusivo os ramos Nao Vida (40,5%). Apesar desta evolucdo, os
mediadores com licenca para operar conjuntamente nos ramos Nao Vida e no
ramo Vida continuam a assumir a maior expressao, representando 64,5% do total
deste conjunto.

Mediacdo através de Sucursais e LPS noutros Estados-Membros

Mediadores portugueses a operar fora de Portugal

Pais LPS Sucursal Total
Espanha 51 1 52
Franca 15 2 17
Reino Unido 13 2 15
Alemanha 9 9
Bélgica 9 9
Holanda 7 7
ltalia 5 5
Roménia 5 5
Outros 52 1 53
Total 166 6 172

O anteriormente referido decréscimo de 6,6% do nimero de mediadores, entre o
final de 2017 e de 2018, é justificado pela diminui¢do ocorrida ao nivel das pessoas
singulares (-8,1%), amenizada pelo aumento de 2,9% registado nos mediadores de
seguros coletivos.

Evolugao do numero de mediadores de seguros
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Distribuicao por
categoria e por
ramo de
atividade

Estrutura etéria

A distribuicdo das categorias de mediadores revelou alguma estabilidade em 2018,
sendo, no entanto, de destacar o crescimento de 1,5 pontos percentuais dos
agentes pessoas coletivas, em detrimento dos agentes pessoas singulares e dos
mediadores ligados, que registaram reducdes de 0,8 e 0,7 pontos percentuais,
respetivamente. Ndo obstante as diminuicoes referidas, essas categorias continuam
a representar a grande maioria do numero total de mediadores de seguros, com
um peso conjunto de 83% no final do ano de 2018.

No que respeita a distribuicao do nimero de mediadores de seguros por ramo de
atividade, também néo se verificaram variagdes significativas face ao ano transato,
permanecendo o grupo de mediadores a operar conjuntamente nos ramos N&o
Vida e no ramo Vida a ser, de forma destacada, o mais representativo (90%).

Numero de mediadores de seguros por categoria e por ramo de atividade

0,4%
16,6%

37,3%

45,6%
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Nesta seccdo é efetuada a caracterizacdo do universo dos mediadores pessoas
singulares, incluindo a descricdo global da estrutura etdria, do nivel de habilitagdes
literdrias e da atividade profissional dos seus elementos.

Em 2018, a estrutura etaria apresentou uma distribuicao idéntica a do ano anterior.
Confirma-se a maior representatividade de mediadores do género masculino, que
constituem 67,2% do total de elementos, traduzindo, no entanto, uma diminuicdo
de 0,3 pontos percentuais face a 2017. Importa ainda destacar que a idade média
da populagcdo masculina é de 55 anos, enquanto que a da populacao feminina se
situa nos 48 anos.

No que concerne as novas inscricoes, verifica-se a expetavel predominancia dos
mediadores mais jovens, com 69,3% do total de novos inscritos a situarem-se entre
0s 25 e 05 45 anos. Por sua vez, a proporcdo de cancelamentos no mesmo intervalo
de idades foi de 36%, revelador de uma dispersao mais acentuada pelos grupos
etdrios. Face ao ano de 2017, verificou-se uma reducdo do numero de
cancelamentos por cada nova inscricdo (dois versus 2,7) que, aliado ao



Habilitagcoes
Literarias

Atividade
profissional

envelhecimento da populagéo, resultou na manutencao da idade média nos 53
anos.
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No ambito das habilitagdes literarias dos mediadores de seguros singulares, verifica-
se a predominancia do ensino secundario, onde se regista uma quota idéntica a do
ano transato (56%). Segue-se o ensino superior e o ensino bdsico com,
respetivamente, 26% e 11,6% do total de mediadores.

Analisando as habilitagbes literarias por género, conclui-se que a populacao
feminina detém habilitacdes literdrias mais elevadas do que a masculina. Assim,
34,9% da populacdo feminina tem um curso superior, enquanto apenas 21,7% dos
mediadores masculinos possuem este grau académico. Em relagdo ao ensino
secunddrio, a populacdo masculina tem a quota mais elevada, com 58,6% (50,6%
para a populacdo feminina), tal como para o ensino bésico (12,7% no caso
masculino e 9,2% no caso feminino).

No que respeita a distribuicdo dos mediadores por atividade profissional, a imagem
dos anos anteriores, verifica-se uma predominancia de elementos a exercer
mediacdo de seguros em regime de exclusividade. Esta classe representa 53% da
amostra de agentes singulares, seguindo-se atividades profissionais na area dos
servicos (12,7%) e de cariz contabilistico e financeiro (11,7%). No caso dos
mediadores ligados, é igualmente a atividade de mediacdo de seguros (40,6%) a
mais significativa, sequida pela contabilidade / servicos financeiros e pelos servicos,
que representam 12,7% e 11,7%, respetivamente.
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Grafico 3.6 Mediacao de seguros por atividade profissional
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3.1.2. Pessoas coletivas

Forma juridica Na presente seccao, é efetuada a andlise aos mediadores de seguros pessoas
coletivas, com enfase na sua forma juridica.

Cerca de 92% do total de mediadores pessoas coletivas séo sociedades por quotas.
O peso desta forma juridica é ainda mais significativo dentro do grupo de agentes
coletivos, onde a sua quota ascende a 96,1%.

Apenas se encontram sociedades andnimas entre os corretores e mediadores de
resseguros. Estes Ultimos sdo o Unico conjunto onde esta forma juridica é
maioritaria (71,4%).

Grafico 3.7 Mediadores (pessoas coletivas) por forma juridica da empresa
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Distribuicdo
geogréfica

Ao analisar a concentracéo de mediadores de seguros singulares e coletivos pelos
varios distritos e regides autbnomas, verifica-se que existe uma elevada correlacao
entre 0o nimero de mediadores de seguros e o numero de habitantes das
respetivas regides. Assim, sem surpresa, existe um maior nimero de mediadores no
litoral quando comparado com o interior do pafs.

A reducéo de mediadores de seguros que se fez sentir em 2018 repercutiu-se, de
forma proporcional, nas varias regides, ndo havendo, por isso, alteragdes
significativas face a distribuicdo geogréfica verificada no ano anterior. Também a
representatividade dos cinco distritos com maior nimero de mediadores (Lisboa,
Porto, Braga, Aveiro e Setubal) ndo sofreu alteracoes relevantes, detendo no final do
ano 58,4% do total de mediadores em Portugal (58,8% em 2017).

Numero de mediadores de seguros vs. populagéo residente por distrito / regido auténoma

4000 2700
3500 A r 2400
[}
£ 3004 - 2100
3 - 1800
3 2 500
£ - 1500
© 2000
'g 1200
o 1500
E - 900
z
1000 L 600
500 = = — ~ L 300
0 S e —t + S L 0

®© 9 @ 0O F 8 Q £ & 3 Q O O FF O Q& ® O ©
895 P52 5 g w048 3 238300 C 20y 8 T
2 S 8 =20 0 5 €L 5B >0 S gD g B
20 p z 5 S £ 5 & 8 S o T 2 ®
] c O m 8 g <
@ g © o (c), S a8 S =
(%] 3 3 o
B ©
© Cc
o 8
>
Singulares ~ mmE Coletivos —— Milhares de habitantes

Nota: A informagao relativa aos habitantes por distrito e regido autonoma foi recolhida pelo Instituto
Nacional de Estatistica no ambito do XV Recenseamento Geral da Populagao, efetuado em 2011.

O ndmero médio habitantes por mediador de seguros fixou-se no ano de 2018 em
556, mais 35 habitantes por mediador que no ano anterior. Da andlise deste
indicador por zona geogréfica, verifica-se que sdo as regides autdnomas da Madeira
e dos Agores com, respetivamente, 1 164 e 894 habitantes por mediador, que
apresentam os racios mais elevados. Em contrapartida, com valores inferiores a 400
habitantes por mediador, varios distritos do interior (Braganca, Evora, Portalegre e
Guarda) apresentam os racios mais reduzidos.
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Figura 3.1
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3.3. Anadlise do mercado por categoria de mediadores de
seguros

Em 2018, o montante total de remuneracdes auferidas pelos mediadores de
seguros que operam em Portugal ascendeu a 977 milhdes de euros, um acréscimo
de 7,4% face ao ano anterior. Os corretores foram a Unica categoria que ndo viram
as suas remuneracoes crescer, registando uma perda de 11,5% face a 2017. Importa
sublinhar que quase 80% do total de remuneracdes apuradas pertence as
categorias de mediadores ligados e de agentes coletivos (44,5% e 34,4%,
respetivamente).

Os ramos N&o Vida contribuem com a parcela mais relevante das remuneracdes
dos mediadores de seguros, com 64,2% do total, ainda assim menos 0,9 pontos
percentuais do que em 2017. Apenas a categoria de mediadores ligados constitui
uma excecdo nesta tendéncia, com 67,4% das suas remuneracdes a serem
provenientes do ramo Vida. Este comportamentc é influenciado pelo papel do
setor bancario na distribuicao de produtos deste ramo.

Os fundos de pensdes continuam a representar uma parcela residual (0,3%) do total
dos remuneracdes de mediadores de seguros. Ainda assim, verificou-se um
crescimento de 99% face ao ano anterior, para 3,1 milhdes de euros. A
comercializacdo deste tipo de produtos é efetuada quase exclusivamente (99,3%)
por mediadores de seguros ligados.



Remuneragao dos mediadores de seguros por categoria e ramo de atividade
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No ambito da analise das remuneracdes dos agentes pessoas singulares, o quadro
seguinte apresenta as quotas de mercado combinadas dos primeiros cinco, dez,
quinze e vinte agentes, de acordo com as remuneracoes auferidas em 2018 e
incluindo o respetivo comparativo com o ano anterior.

O elevado numero de agentes singulares registados contribui para uma dispersao
acentuada das suas remuneragdes, patente no facto de os vinte agentes com
maiores remunera¢des nao chegarem a representar 5% do total de remuneragoes
auferidas pelos agentes singulares.

N&o obstante, em 2018, verificou-se 0 aumento das remuneracoes auferidas pelos
varios conjuntos, destacando-se o dos cinco primeiros agentes, com um acréscimo
face ao ano anterior de 9,3%. Esta evolugao positiva levou a acréscimos das quotas
de mercado de todos os subconjuntos, que, mesmo residuais, contribuiram para o
ligeiro aumento do nivel de concentragdo deste segmento.

Remuneracdo de agentes pessoas singulares — conjunto da atividade

Remuneragdes (euros) Quota de mercado

Agentes pessoas singulares

2017 2018 2017 2018

Cinco primeiros agentes 1225223 1339737 1,5% 1,7%
Dez primeiros agentes 2 085 556 2212 250 2,6% 2,7%
Quinze primeiros agentes 2 801 567 2967 170 3,5% 3,7%
Vinte primeiros agentes 3405379 3636 003 4,3% 4,5%
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Efetuando a mesma andlise relativamente aos agentes pessoas coletivas, verifica-se
um nivel de concentracdo bastante mais elevado, fruto do menor ndmero de
agentes registados.

No ano de 2018, verificou-se um aumento das remuneracdes combinadas de todos
0s subconjuntos, com os vinte primeiros agentes a registarem um acréscimo de
12,5% face ao ano transato. Apesar do aumento generalizado das remuneragdes
auferidas, todos os subgrupos registaram ligeiros decréscimos das quotas de
mercado, sendo a queda dos vinte primeiros agentes de 0,4 pontos percentuais.
Esta evolucdo pode ser explicada, em parte, pela entrada de cem novos agentes
coletivos no mercado, contribuindo assim para uma maior dispersdo deste
segmento.

Remuneracdo de agentes pessoas coletivas — conjunto da atividade

Remuneragdes (euros) Quota de mercado

Agentes pessoas coletivas
2017 2018 2017 2018
Cinco primeiros agentes 28 504 790 31 166 049 9,7% 9,3%
Dez primeiros agentes 39329 344 44 030 473 13,4% 13,1%

Quinze primeiros agentes 48 264 657 53 867 392 16,5% 16,0%

Vinte primeiros agentes 55 081 069 61 989 067 18,8% 18,4%

Em 2018, o numero de corretores de seguros e de mediadores de resseguro nao
sofreu alteragdes, permanecendo o primeiro grupo com 69 elementos e o segundo
com 14. As cinco primeiras empresas detém 47,4% do total de remuneracdes,
ascendendo este peso a 854% no caso das vinte primeiras empresas. A elevada
concentragao existente neste mercado é reflexo do reduzido nimero de empresas
a operarem nestas categorias.

Seguindo a mesma tendéncia dos agentes pessoas singulares e coletivas, em 2018
verificou-se  um aumento generalizado das remuneracbes para todos o0s
subconjuntos analisados. Por sua vez, as quotas de mercado registaram uma
evolucdo oposta, com os subgrupos das cinco, dez e quinze primeiras empresas a
registarem decréscimos de 1,5, 0,7 e 0,5 pontos percentuais, respetivamente. A
quota de mercado das vinte maiores empresas nao sofreu qualquer variacao face
a0 ano anterior, mantendo-se em 85,4%.



Analise de indicadores
contabilisticos

Relacdo entre o Ativo
e o Passivo

Remuneragao dos corretores / mediadores de resseguro — conjunto da atividade19

Remuneragoes (euros uota de mercado
Corretores/ gBes ( ) Q

Mediadores de resseguros

2017 2018 2017 2018

Cinco primeiras empresas 55 184 220 59 504 347 48,9% 47,4%
Dez primeiras empresas 78 495 578 86 386 277 69,5% 68,8%
Quinze primeiras empresas 90 106 419 99 486 697 79,8% 79,3%

Vinte primeiras empresas 96 421 781 107 191 134 85,4% 85,4%

A andlise seguinte sobre a evolugdo de indicadores contabilisticos é efetuada com
base na informacao relativa a atividade de 70 dos 76 corretores / mediadores de
resseguro registados no final de 2018%.

A distribuicdo dos corretores / mediadores de resseguro em funcdo da relacdo
entre o seu Ativo e Passivo, para os anos de 2016 a 2018, é apresentada no gréfico
seguinte.

Da sua anaélise, é possivel extrair que, em 2018, os intervalos [1,25;1,5[ e “superior a
cinco” mantém-se como 0s mais representados, sendo que a populagdo conjunta
dos dois intervalos corresponde a 37,1% do total (mais 2,9 pontos percentuais que
no ano anterior). Em sentido contréario, assiste-se a uma reducdo da populagéo no
intervalo [1,5;1,75[. O comportamento descrito deste indicador culminou na subida
da média ponderada do mercado para 3,01, um aumento de 0,2 quando
comparado com 2017.

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

18

16

14

12

10

Numero de empresas
0o

6
4 I
2 m
0 .
& & & P PSS S
L °o°" qu & ,{;5\ (,)Qx G S Qv & & 7
S QT ™

Ativo / Passivo
2016 m 2017 m2018

19 A'imagem do que sucede nos quadros 3.3 e 3,4, aqui apresenta-se a informacéo agregada reportada
pelas empresas de seguros. Este procedimento, relativamente aos corretores / mediadores de resseguro,
constitui uma alteragdo face aos relatérios dos anos anteriores, onde era utilizada a informagao remetida
pelos corretores / mediadores de resseguros.

2 A andlise efetuada ndo contemplou seis operadores por limitacdo da informacao disponivel.
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De seguida, procede-se a andlise da evolugao, no ultimo triénio, do Return on Equity
(ROE) das empresas de seguros e dos corretores / mediadores de resseguro. Este
indicador baseia-se na relacao entre os resultados liquidos e os capitais proprios das
entidades, permitindo avaliar a remuneragao destes ultimos.

Deve notar-se que, face as diferencas entre as empresas de seguros sob supervisdo
prudencial da ASF e os corretores / mediadores de resseguros em termos do seu
modelo de negdcio, perfil de risco e até dos capitais regulamentares exigidos, as
comparacoes efetuadas devem ser interpretadas como meramente indicativas.

Em 2018, os corretores/ mediadores de resseguros apresentaram niveis de
rendibilidades dos capitais préprios superiores (20,4%) aos registados pelas
empresas de seguros (9,7%). No entanto, a comparagdo com o ano transato revela
uma melhoria deste indicador para as empresas de seguros em 3,8 pontos
percentuais, enquanto que os corretores e mediadores de resseguro registaram um
decréscimo de 1,3 pontos percentuais.

Efetuando uma analise mais pormenorizada, verifica-se uma melhoria face a 2017
da rendibilidade dos capitais préprios das empresas de seguros mistas e Nao Vida,
com crescimentos de sete e 3,8 pontos percentuais, receptivamente. Por sua vez, as
empresas que exploram em exclusivo o ramo Vida, revelam uma evolucao negativa,
com uma queda 2,3 pontos percentuais do seu ROE.

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

Empresas mistas

12,5%

-2,3%
Empresas Nao Vida
Empresas Vida
Corretctj)res e Mediadores 21.7%
e resseguro
20,4%
-10% 0% 10% 20% 30% 40%

ROE
2016 =2017 m=2018



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

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

No final do ano de 2018, existiam 31 entidades formadoras autorizadas pela ASF a
lecionar cursos de formacgédo para o acesso a atividade de mediacao de seguros ou
de resseguros, o que representa uma reducao face aos Ultimos anos, a par, também,
com a reducdo do numero de entidades formadoras que efetivamente realizaram
cursos durante o referido ano.

Quadro 2.6 Numero de entidades autorizadas pela ASF a realizar cursos de formacao

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

Acbes concluidas em 2016 32 12
Acdes concluidas em 2017 34 15
Acbes concluidas em 2018 31 11

Ao longo de 2018, foram realizadas 333 agdes de formacdo, cinco delas da
modalidade de ensino presencial e as restantes 328 da modalidade e-learning.

Apesar de um pegueno aumento das acdes de formacao e-learning, observou-se
uma ligeira diminuicdo do numero de total de acdes de formacdo ministradas
durante o ano, fruto da diminuicédo de 50% das a¢des de formacao presenciais face
aoanode 2017.

Grafico 3.12  Numero de acdes de formacéo
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No ano em anadlise, foram realizados 3 740 exames de avaliagéo final presencial
(mais 863 que em 2017), dos quais 59 foram referentes aos cursos presenciais e
3681 referentes aos cursos a distancia.

Numero de formandos que realizaram exame final em 2018

Modalidades de ensino N.2 de formandos

Presencial 59
Adistancia 3681
Total 3740

Ao contrario dos anos anteriores, em 2018, verifica-se uma maior percentagem de
formandos aprovados através de acdes da modalidade de ensino a distancia,
quando comparada com o ensino presencial, embora para este ultimo ndo exista
registo de reprovagdes, apenas de desisténcias (11,9%).

Numero de formandos aprovados, reprovados e desistentes, por modalidade de ensino

Modalidades de ensino % de aprovados % de reprovados % de desistentes

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%

2018
Presencial 88,1% 0,0% 11,9%
Adistancia 89,5% 5,4% 5,1%
Total 89,5% 5,3% 5,2%

Na modalidade de ensino presencial, a maioria dos exames realizou-se em Braga,
seguida de Coimbra



Grafico 3.13  Modalidade de ensino presencial: distribuicao de formandos, sujeitos a exame, por local do exame
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No que respeita aos exames das acoes da modalidade de ensino a distancia, os
mesmos, foram efetuados maioritariamente em Lisboa e no Porto, conforme ilustra
o gréfico seguinte.

Grafico 3.14  Modalidade de ensino a distancia: distribuicdo de formandos, sujeitos a exame, por local do exame
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3.4.3. Cursos de acesso a atividade de mediacao de seguros

No decurso de 2018, foram aprovados 3 532 formandos nos varios cursos de acesso
a atividade de mediacdo de seguros ou de resseguros, dos quais 2 425 obtiveram
certificacdo num curso para a qualificacdo de mediadores de seguros ou de
resseguros e 1 107 num curso para a qualificacdo de pessoas diretamente
envolvidas na atividade de mediacao (PDEAMS).

Comparativamente ao ano anterior, observou-se a um aumento do ndmero de
formandos aprovados nos diferentes cursos disponiveis. Neste ambito, destaque
para a qualificacdo de PDEAMS, que tem vindo a apresentar aumentos significativos
nos ultimos dois anos.
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Grafico 3.15  Numero de formandos aprovados nos varios cursos
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Com efeito, no ultimo ano ocorreu 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 e de mediador de seguros ligado
(atividade principal).

Grafico 3.16  Numero de formandos aprovados nos varios cursos para a qualificacdo de PDEAMS
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No que concerne ao ambito da atividade, nos ultimos anos, tem vindo a ser
reforcada a tendéncia de crescimento do numero de formandos que obtiveram o
certificado de formacdo nos ramos Vida e Néo Vida em conjunto,
comparativamente com aos formandos aprovados autonomamente nos cursos de
formacao especificos para o ramo Vida ou para os ramos Nao Vida.



Grafico 3.17  Numero de formandos aprovados nos varios ramos
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Acentuando a tendéncia dos Ultimos anos, em 2018, o nimero de novas inscricdes
de mediadores de seguros junto da ASF foi substancialmente inferior ao nimero de
formandos que obtiveram aprovacdo nos cursos para a qualificacdo de mediadores

2000 -

1500 -

1000 -

500 - 316

206 105 97

2345238 2311

2016
m 2017
W 2018

206

Il

Vida N3o Vida Vida e Ndo Vida

de seguros.

Este indicador demonstra que a maioria dos formandos opta por realizar cursos
mais genéricos e abrangentes, mesmo que pretendam obter qualificacdo
adequada para exercerem a atividade enquanto pessoas diretamente envolvidas na
atividade de mediacdo, ou enquanto membros de érgdos de administracao

responsaveis pela atividade de mediacdo de seguros ou de resseguros.

Grafico 3.18  Numero total de formandos aprovados nos cursos para a qualificacdo de mediadores de seguros vs.

numero total de novas inscricdes de mediadores de seguros
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Os Fundos de Pensoes







Evolucédo do
montante dos fundos

Evolucdo do volume
das contribuicdes

Em 2018, a Autoridade de Superviséo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF)
autorizou os seguintes pedidos de constituicdo e extingao de fundos de pensdes:

— constituicdo de trés fundos abertos que admitem adesdes coletivas e
individuais e de seis fundos Plano Poupanca-Reforma (PPR), neste Ultimo
caso geridos pela mesma entidade;

— extingdo de quatro fundos, um fechado, um aberto, um PPR e um Plano
Poupanca-Acdes (PPA).

Consequentemente, em comparacdo com o final de 2017, o numero total de
fundos de pensdes incrementou cinco unidades, para 229 fundos.

Na perspetiva do valor dos ativos sob gestdo, contrariando a tendéncia de
expansao que o setor tem vindo a exibir desde finais de 2011, no ano em andlise
registou-se uma diminuicao de 1,5%.

Esta variacdo deveu-se aos fundos de pensdes profissionais, cujos montantes
geridos contrairam 1,9%, passando a representar 92,8% do total do setor (93,3% em
2017). Os fundos de pensdes individuais apresentaram uma evolucéo positiva, de
54%, sendo de referir, em relacdo a este conjunto, a continuada perda de peso
relativo do segmento dos PPA ao longo dos anos, mantendo-se em
funcionamento, no final de 2018, apenas um fundo desta natureza.

As contribuicées para os fundos de pensdes profissionais, que, em 2017, haviam
aumentado 21,6%, em resultado das contribuicdes realizadas pelos associados de
alguns dos maiores fundos com vista a repor ou reforcar o nivel de financiamento
das responsabilidades de planos profissionais de beneficio definido (BD),
decresceram 44,8%.

Quanto aos fundos de pensées individuais, o volume das contribui¢des teve um
acréscimo de 7,6%, destacando-se a categoria das adesoes individuais, com um
aumento de 34,8%, pese embora uma parcela significativa deste aumento seja
devido a evolugdo registada num fundo em particular. Em sentido oposto, as
contribuicdes para os fundos PPR diminufram 14,2%, importando destacar que, em
2017, houve um aumento expressivo do volume de entregas influenciado pelo
comportamento de um dos fundos PPR, encontrando-se o nivel das contribuicbes
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Comparacoes
internacionais

em 2018 (de 108 milhdes de euros) ainda bastante acima do valor registado em
2016 (de 58 milhoes de euros).

Caraterizacédo e evolugdo dos fundos de pensdes

2017 2018

milh&es de euros Nimero Montante Contribuigbesm Ndmero Montante Contribui(;éesle
Fundos de pensdes profissionais 190 18427 1147 189 18 069 633

Fechados 140 17703 1042 139 17 361 557

Abertos (Ad. Coletivas)” 50 724 106 50 708 75
Fundos de pensdes individuais 79 1329 227 85 1401 244

PPR 27 540 126 32 581 108

PPA 2 2 0 1 1 0

Abertos (Ad. Individuais)®” 50 788 101 52 819 136
Total dos fundos de pensdes™ 224 19 757 1374 229 19 470 877

(1) Existiam, tanto em 2017 como 2018, 45 fundos abertos que admitiam simultaneamente adesdes coletivas e adesdes individuais
(2) As contribuigdes incluem as transferéncias de fundos de pensdes, seguros e fundos de investimento PPR

No final de 2018, o mercado portugués dos fundos de pensées tinha um peso
correspondente a 9,7% do produto interno bruto (PIB) nacional (10,2% em 2017),
abrangendo 6,5% da populacéo ativa portuguesa (6,4% em 2017).

No Gréfico 4.1 apresenta-se o ranking dos paises membros da Organizacéo para a
Cooperacéao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) de acordo com a dimenséo do
respetivo setor de fundos de pensées em percentagem do PIB, no qual Portugal, tal
COMO NO ano anterior, ocupava a 20.2 posicao no final de 2018.

Importa realcar que esta andlise se restringe aos fundos de pensdes, nao
abrangendo outros veiculos de financiamento das pensées privadas, como por
exemplo as apdlices de seguro.

Peso do setor dos fundos de pensdes em percentagem do PIB nos paises da OCDE
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Tipo de atividade
econdémica

4.1.2.2. Fundos de pensoes profissionais

Relativamente a reparticdo dos montantes geridos por tipo de atividade econdmica
dos associados?', importa referir que a ASF procedeu a uma revis&o da classificacdo
da atividade econémica atribuida aos fundos fechados e adesdes coletivas a fundos
abertos, da qual resultaram algumas diferencas face a distribuicao apresentada no
ano anterior.

Feita esta ressalva, o setor bancario manteve-se dominante, com uma
representatividade global de 73,7%. A seguir a banca, os setores com maior peso
em 2018 eram 0s outros servicos e a atividade seguradora, com percentagens de
8,3% e 6,1%, respetivamente.

Grafico4.2  Montante dos fundos de pensées profissionais por tipo de atividade econémica dos associados
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financiamento
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No Quadro 4.2 apresenta-se, para o final de 2018, o nivel de financiamento? dos
fundos de pensdes, ou respetiva quota-parte, que financiam planos BD por tipo de
atividade econdmica.

21 Para efeitos de classificacdo dos associados por setor de atividade, utilizou-se a Classificacdo
Portuguesa das Atividades Econdmicas (CAE) - Revisdo 3, aprovada pela Deliberacdo n.2 786/2007, do
Instituto Nacional de Estatistica. Para os fundos fechados e adesoes coletivas a fundos abertos com mais
de um associado, considerou-se o setor de atividade do associado com maior quota-parte no fundo /
adeséo.

2.0 nivel de financiamento ¢ calculado por associado, através do quociente entre a respetiva quota-
parte no patrimoénio do fundo de pensdes e a soma do valor atual das pensdes em pagamento (para os
beneficidrios) e das responsabilidades com servicos passados (para os participantes), sendo os resultados
agregados com base numa média ponderada.
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Nivel de financiamento dos fundos de pensdes profissionais que financiam planos de pensées de
beneficio definido por tipo de atividade econdémica

Cenario de Cenario do minimo
financiamento de solvéncia
Atividade bancéria 99% 99%
Atividade seguradora 108% 108%
Comércio 98% 126%
Comunicagles e transportes 104% 160%
Indistria 120% 170%
Outras atividades financeiras 106% 169%
Outros 90% 131%
Outros servigos 87% 138%
Producdo e distribui¢do de eletricidade, gds e agua 105% 155%
Valor agregado 99% 107%

Em comparacdo com o ano anterior, relativamente ao cenario do minimo de
solvéncia®, o nivel global de financiamento registou uma deterioracdo de 110%,
em 2017, para 107%. Apesar de o racio de financiamento relativo a atividade
bancaria ter descido dois pontos percentuais, para 99%, tal nédo significa
necessariamente que estes fundos apresentem, em média, uma situacao de défice,
pois as regras estabelecidas pelo Banco de Portugal exigem o financiamento de,
pelo menos, 100% das responsabilidades com pensdes em pagamento e de 95%
das responsabilidades com servicos passados.

Quanto ao cenario de financiamento, no qual assentam as contribuicdes para os
fundos de pensoées, o racio passou de 101%, em 2017, para 99%, tendo ficado
abaixo do patamar dos 100% para os setores da banca, comércio, outros e outros
Servicos.

Em seguida é apresentada a analise dos principais pressupostos utilizados na

determinacao das responsabilidades dos planos BD no cenério de financiamento.

Pressupostos utilizados na determinagao das responsabilidades dos planos de pensées de beneficio
definido no cenério de financiamento — tdbuas de mortalidade

Mortalidade dos participantes Mortalidade dos beneficidrios
11,7% 9,9% 9 11,9%
o 37% 13,4% 9% V7377
4,3% ’ 31% 4,1%
7,4% ! TV 73/77 (modificada) / TV 88/90 (modificada)
6,7%
TV 88/90 / TV 88/90 (modificada)
TV 88/90
TV 88/90 (modificada)
B Qutras
63,0% 60,8%

% No caso dos planos sujeitos a exigéncias minimas previstas em regulamentacéo especifica e que
conduzam a responsabilidades superiores as resultantes da aplicagdo das regras do nivel minimo de
solvéncia estabelecidas na Norma Regulamentar n 21/1996, de 5 de dezembro, foram consideradas
essas exigéncias para efeitos de célculo do nivel de financiamento.



A TV 88/90 ou uma modificacdo desta tabua continua a ser a mais utilizada na
avaliacdo das responsabilidades, sendo a respetiva proporgao correspondente a
74,7% e 70,6%, respetivamente para a mortalidade dos participantes e para a
mortalidade dos beneficidrios. Em alguns casos, esta tdbua é aplicada em
combinagdo com a TV 73/77, sendo o recurso exclusivo a esta Ultima tdbua cada
vez menos expressivo. Com efeito, em 2017, a percentagem relativa a mortalidade
dos participantes e a mortalidade dos beneficiarios era, respetivamente, de 11,1% e
12,9%, que compara com os valores de 9,9% e 11,9% expostos no Gréafico 4.3.

Refira-se ainda que a TV 73/77 tem associada uma esperan¢a média de vida aos 65
anosde 17,3 anos e a TV 88/90 de 19,8 anos.

De entre as tabuas incluidas na categoria Outras, destaca-se, por ordem de
importancia, a GKF 95,a TV 99/01, a INE 2009/2011 e a PA(90).

Pressupostos utilizados na determinagao das responsabilidades dos planos de pensées de beneficio
definido no cenério de financiamento — taxas de desconto
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H Taxa de desconto periodo ativo Taxa de desconto periodo reforma

Quanto a distribuicdo das taxas de desconto empregues no cendrio de
financiamento, é de sublinhar, em comparacdo com o ano 2017, 0 aumento da
concentracdo em torno do intervalo 12%; 2,5%)], de 9,3 pontos percentuais para
29,6%, no periodo ativo, e de 8,3 pontos percentuais para 28,5%, no periodo de
reforma. Em contrapartida, as categorias adjacentes, isto &, 11,5%; 2%] e 12,5%; 3%]
viram o seu peso diminuir, embora a primeira ainda se mantenha a mais
representativa, conforme se pode observar no Grafico 4.4.

Tanto para o periodo ativo como para o de reforma, a média simples fixou-se nos
2,3%, valor idéntico ao apurado em 2017.
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de pensodes
profissionais

Pressupostos utilizados na determinagao das responsabilidades dos planos de pensées de beneficio
definido no cendrio de financiamento - taxas de crescimento salarial e de pensdes
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M Taxa de crescimento salarial Taxa de crescimento das pensdes

No que concerne a taxa de crescimento salarial, hd a destacar, face ao ano anterior,
a diminuicdo do peso da categoria 11,5%; 2%], em 3,3 pontos percentuais para
16,5% e, em sentido inverso, 0 aumento de representatividade dos intervalos Até
0,5% e 12%; 2,5%], respetivamente de 2,1 e 1,2 pontos percentuais, para 35,1% e
9,9%. Para este pressuposto foi apurada uma média simples de 1,1%, que compara
com 1,2% em 2017.

Relativamente a taxa de crescimento das pensdes, também houve uma reducao do
peso da categoria 11,5%; 2%] em 2,5 pontos percentuais, em detrimento do ganho
de importancia dos intervalos Até 0,5% e ]11%; 1,5%], em ambos os casos de 1,2
pontos percentuais para 51,9% e 13,3%. A média simples passou de 0,71% para
0,69%.

A estrutura do top 20 dos fundos de pensdes profissionais manteve-se
praticamente inalterada, sendo a Unica diferenca face a 2017 a troca de posicoes
entre os fundos que ocupavam o 9.2 e o 10.° lugar do ranking.



Os dez maiores
fundos de pensdes
individuais

Valores dos 20 maiores fundos de pensdes profissionais

Ranking . . ~ Valor
Tipo de fundo Designagdo L

2017 2018 (milhGes de euros)
1.0 1.0 F Grupo Banco Comercial Portugués 3296
2.2 2.2 F Pessoal da Caixa Geral de Depdsitos 2612
3.2 3.2 F Banco de Portugal - Beneficio Definido 1916
4.0 4.2 F Novo Banco 1668
5.2 5.2 F Banco BPI 1548

.2 .2 F Grupo EDP 1126
7.2 7.2 F Banco Santander Totta 980
8.2 8.2 F Montepio Geral 737
10.2 9.2 F NAV - EPE / SINCTA 262
9.2 10.2 F Petrogal 243
11.2 11.2 F Grupo BBVA (Portugal) 236
12.2 12.2 F The Navigator Company 195
13.2 13.2 A Aberto BPI Valorizagdo 178
14.2 14.2 F Banco Popular Portugal 163
15.2 15.2 F BANIF 148
16.2 16.2 A Aberto Horizonte Valorizagdo 110
17.2 17.2 F SIBS 100
18.2 18.2 F UNICRE 92
19.2 19.2 F Crédito Agricola 91
20.2 20.2 F Bankinter 80

F-Fundo de pensdes fechado

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

Em termos do valor dos ativos sob gestao, os 20 maiores fundos totalizavam 87,3%
do segmento dos fundos de pensdes profissionais (86,9% em 2017), estando mais

de metade desse total concentrado nos quatro maiores fundos.

No que se refere ao top 10 dos fundos de pensées individuais, a sua estrutura sofreu

algumas alteracées face ao ano anterior, destacando-se, para além de algumas
trocas de lugares, a entrada do fundo Multireforma Capital Garantido para a 6.2

posicéo do ranking.

Valores dos dez maiores fundos de pensées individuais

Ranking Tipo de fundo Designagdo Entidade Gestora Valor

2017 2018 (milh&es de euros)
10 10 A Aberto Caixa Reforma Prudente CGD Pensdes 199
2.2 2.2 PPR PPR 5Estrelas Futuro SGFP 137
4.2 3.2 PPR PPR Garantia de Futuro Futuro SGFP 105
3.0 4. A Aberto Caixa Reforma Activa CGD Pensdes 93
7.2 5.2 PPR Fundo Poupanc¢a Reforma PPR BIG TAXA PLUS Futuro SGFP 69
12.2 6.2 A Multireforma Capital Garantido GNB SGFP 67
5. 7. PPR Aberto Caixa PPR Rendimento Mais CGD Pensoes 65
6.2 8.2 PPR BBVA Equilibrado PPR BBVA Fundos 54
9.2 9.2 A Aberto BPI Seguranga BPI Vida e Pensdes 41
8.2 10.2 A Multireforma GNB SGFP 41

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

Os dez maiores fundos tinham uma quota conjunta de 62,2% (64,6% em 2017),
enguanto os trés maiores fundos acumulavam 31,5% do total (359% em 2017),
apontando para uma reducdo do grau de concentracdo no mercado dos fundos de

pensdes individuais, que ja se tem vindo a observar em anos anteriores.
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Evolucado do nimero
de planos de pensoes
profissionais

4.2. Planos de pensoes

4.2.1. Caraterizacao e evolucao dos planos de pensodes profissionais

O numero de planos de pensbes profissionais continuou a apresentar uma
evolugdo positiva, explicada pelo incremento do numero de planos CD,
especialmente os financiados por adesbes coletivas a fundos abertos, que
aumentaram em sete unidades, para 372 planos, no final de 2018.

Grafico4.6  Numero de planos de pensées profissionais por tipo de plano

Evolucao dos
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por tipo de plano
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A andlise por tipo de plano permite constatar que, face a 2017, os montantes
geridos relativamente aos planos BD tiveram uma diminuicdo de 1,9%, enquanto os
afetos aos planos de contribuicdo definida (CD) decresceram 2,9%. O peso dos
primeiros no total dos fundos de pensdes profissionais manteve-se em torno dos
92%.

Grafico4.7  Montante dos planos de pensdes profissionais por tipo de plano
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Reparticao dos
montantes geridos
por tipo de plano e de
atividade econémica

Em seguida, apresenta-se a distribuicdo dos montantes geridos por tipo de plano e
de atividade econdmica dos associados?. Tal como referido em relacdo ao Gréafico
4.2, para o final de 2018 a ASF introduziu algumas alteracdes na classificacdo de
alguns fundos fechados e adesdes coletivas a fundos abertos, na sequéncia de uma
revisao dos critérios utilizados para efeitos dessa classificacao.

Grafico4.8  Montante dos planos de pensdes profissionais por tipo de plano e de atividade econdémica
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4.2.2. Universo dos participantes, beneficiarios e beneficios pagos

Numa perspetiva global, o nimero de participantes dos fundos de pensdes®
incrementou em mais de oito mil individuos, o que, em termos relativos,
representa um crescimento de 2,4% face ao ano anterior.

Em relacdo a categoria dos fundos de pensdes profissionais, nos planos BD
manteve-se a trajetoria descendente observada nos Ultimos anos, tendo o ndmero
de pessoas cobertas diminuido 4,1% em 2018. J& nos planos CD, registou-se um
aumento de 2,4%, garantido pela variacdo ao nivel das adesées coletivas a fundos
abertos, de 5,9%, pois nos fundos fechados houve uma queda de 1,7%.

O numero de participantes nos fundos de pensdes individuais registou uma
evolugdo positiva, de 5,3%, fortemente influenciada pelo aumento do ndmero de
adesoes individuais a fundos abertos, de 7,2%.

No final do ano, os fundos de pensdes individuais abrangiam 51,5% do universo
dos participantes dos fundos de pensdes (50,1% em 2017).

* Para efeitos de classificacdo dos associados por setor de atividade, utilizou-se a Classificacdo
Portuguesa das Atividades Econdmicas (CAE) — Reviséo 3, aprovada pela Deliberacdo n.c 786/2007, do
Instituto Nacional de Estatistica. Para os fundos fechados e adesées coletivas a fundos abertos com mais
de um associado considerou-se o setor de atividade do associado com maior quota-parte no fundo /
adeséo.

% Saliente-se que o numero de participantes encontra-se sobrestimado, pois foram contabilizados todos
os participantes cobertos pelos diversos veiculos de financiamento.
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Evolucdao do niumero
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de beneficiarios

Evolucédo dos
beneficios pagos

Numero de participantes por tipo de plano e de fundo

2017 2018
BD cD Total " BD cD Total
Fundos de pensées profissionais 84175 94764 166 522 80765 97 036 165774
Fechados 76 489 44069 109018 73 095 43330 105 280
Abertos (Ad. Coletivas) 7686 50 695 57 504 7670 53706 60494
Fundos de pensdes individuais n/a 167 188 167 188 n/a 175995 175995
PPR n/a 71333 71333 n/a 73281 73 281
PPA n/a 285 285 n/a 240 240
Abertos (Ad. Individuais) n/a 95570 95570 n/a 102 474 102 474
Total 84175 261952 333710 80765 273031 341769

() Existem, em 2017 e 2018, respetivamente, 12 417 e 12 027 participantes que pertencem simultaneamente a mais do que um plano (seja de

beneficio definido e / ou de contribui¢do definida) financiados pelo mesmo fundo de pensdes fechado ou adeséo coletiva

O numero total de beneficidrios apresentou uma diminuicdo de 0,3%, tendo sido
observados comportamentos distintos em relagdo aos fundos profissionais e
individuais. No primeiro caso verificou-se um acréscimo de 0,6%, enquanto nos
fundos individuais ocorreu uma quebra de 11,8%, tendo esta sido mais acentuada
nos fundos PPR, de 19,2%.

Numero de beneficidrios por tipo de plano e de fundo

2017 2018
BD"" cp® Total BD"" cp® Total
Fundos de pensdes profissionais 127 988 3844 131 832 128 709 3960 132 669
Fechados 125673 1369 127 042 126 374 2216 128 590
Abertos (Ad. Coletivas) 2315 2475 4790 2335 1744 4079
Fundos de pensées individuais n/a 10910 10910 nl/a 9623 9623
PPR n/a 6408 6408 n/a 5178 5178
PPA n/a 28 28 n/a 34 34
Abertos (Ad. Individuais) n/a 4474 4474 n/a 4411 4411
Total 127 988 14754 142742 128 709 13 583 142 292

™ 0s valores apresentados englobam os beneficiarios que receberam uma pensao mensal ou um capital, incluindo o recebimento de um prémio
Unico para aquisicdo de uma renda

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

Em comparagdo com o ano anterior, os beneficios pagos por fundos de pensdes
profissionais decresceram 3,5%, essencialmente explicado pela queda em mais de
80 milhdes de euros do valor pago por planos BD financiados por adesdes coletivas
a fundos abertos. Nos fundos fechados, acompanhado a evolucdo positiva da
populacdo de beneficiarios, os beneficios pagos aumentaram 8,2%.

Também em linha com a tendéncia de variacdo do nimero de beneficiarios, os
beneficios pagos por fundos de pensdes individuais diminufram 5,3%.



Distribuicdo dos
beneficios pagos por
tipo de pagamento

Distribuicdo dos
beneficios pagos por
tipo de beneficio

Valor dos beneficios pagos por tipo de plano e de fundo

2017 2018
milhées de euros BD CD Total BD CD Total
Fundos de pensodes profissionais 707 83 790 663 99 762
Fechados 611 59 669 649 76 724
Abertos (Ad. Coletivas) 96 24 121 14 23 37
Fundos de pensodes individuais nla 123 123 nla 117 117
PPR n/a 49 49 n/a 37 37
PPA n/a 0 0 n/a 0 0
Abertos (Ad. Individuais) n/a 74 74 n/a 79 79
Total 707 206 913 663 216 879

Quanto aos fundos profissionais, a proporcéo relativa ao pagamento sob a forma de
pensdo incrementou 8,1 pontos percentuais face a 2017, em detrimento do
pagamento sob a forma de capital, cuja percentagem reduziu 9,3 pontos
percentuais.

Nos fundos individuais, a distribuicdo manteve-se proxima da apurada no ano
anterior.

Valor dos beneficios pagos por tipo de fundo e de pagamento26
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Sob aforma de capital ™ Sob aforma de renda adquirida a prémio Unico ™ Sob aforma de pensdo

Relativamente a distribuicao dos beneficios apresentada no Quadro 4.8, nos planos
BD verificou-se uma diminuicao de 12,7 pontos percentuais do peso de Qutros, em
detrimento do aumento das proporcdes relativas a outros tipos de beneficio.

% 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 dura¢do ou doenca grave, abrangendo, nomeadamente, as
transferéncias para outros fundos, que n&o correspondem ao pagamento efetivo de beneficios.
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planos de pensdes

Direitos adquiridos,

atualizacdo de

pensdes e planos
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contributivos

Importa sublinhar que esta categoria tende a exibir um comportamento mais volatil

por incluir as transferéncias para outros fundos de pensées.

No que se refere aos planos CD, comparativamente com 2017, as maiores

diferencas consistiram na reducdo do peso dos pagamentos por invalidez, em 4,1

pontos percentuais e, em sentido contrario, no aumento do peso dos pagamentos

por velhice, de 3,7 pontos percentuais.

Valor dos beneficios pagos por tipo de plano e de beneficio

BD CD Total
milhdes de euros Montante % Montante % Montante %
Velhice 268 40,4% 95 44,2% 363 41,3%
Invalidez 98 14,7% 6 2,7% 104 11,8%
Reforma antecipada / Pré-reforma 190 28,7% 0 0,0% 190 21,7%
Viuvez 93 14,1% 12 5,7% 106 12,0%
Orfandade 4 0,6% 0 0,2% 4 0,5%
Desemprego de longa duragdo
ou doencga grave 0 0,0% 2 1,1% 2 0,3%
Outros 10 1,5% 99 46,1% 110 12,5%
Total 663 100,0% 216 100,0% 879 100,0%

A distribuicdo dos beneficios consagrados nos planos de pensdes profissionais
manteve-se relativamente préxima da ocorrida no ano de 2017, sendo esta

caraterizacdo apresentada no Gréfico 4.10.

Percentagem do nuimero de planos de pensées por tipo de beneficio
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ano anterior, o peso global dos planos com direitos
adquiridos? reduziu-se em 4,1 pontos percentuais, fixando-se nos 87,3%.

¥ 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 cessacdo do vinculo

com o associado.



Forma de pagamento
dos beneficios

A percentagem total de planos que prevéem a atualizacao de pensdes, incluindo a
atualizacdo por decisdo dos associados, manteve-se sensivelmente ao nivel da
apurada em 2017, de 22,8%.

J& em relacdo a contagem dos planos contributivos, é de salientar que se
continuou a observar um reforco do peso destes face aos que ndo permitem
contribuicdes adicionais por parte dos participantes, tendo no ano em apreco sido
verificado um aumento em 0,5 pontos percentuais, para 69,1%. Esta tendéncia
podera ser explicada pelo crescente nimero de planos CD, para os quais esta é
uma carateristica bastante mais frequente que nos planos BD.

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

Direitos adquiridos Atualizagdo de pensdées  Planos contributivos
Sim (%) N&o(%) Sim(%) N&o(%) Sim(%) N&o (%)

Atividade bancaria 87,4% 12,6% 49,5% 50,5% 52,3% 47,7%
Atividade seguradora 82,9% 171% 45.2% 54,8% 32,9% 67,1%
Comércio 94,0% 6,0% 13,6% 86,4% 79,0% 21,0%
Comunicagdes e transportes 78,1% 21,9% 24,6% 75,4% 67,7% 32,3%
Industria 87,9% 12,1% 26,1% 73,9% 58,5% 41,5%
Qutras atividades financeiras 83,7% 16,3% 40,5% 59,5% 68,9% 31,1%
Outros 82,1% 17.9% 8,1% 91,9% 69,8% 30,2%
Outros servigcos 92,8% 7.2% 8,7% 91,3% 86,7% 13,3%
Produgéo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua 50,0% 50,0% 4,8% 95,2% 81,0% 19,0%
Total 87,3% 12,7% 22,7% 77,3% 69,1% 30,9%

Por ultimo, no que se refere a forma de pagamento dos beneficios, ndo ha, na
perspetiva da distribuicdo total, discrepancias significativas a destacar face a 2017,
permanecendo o pagamento através de um contrato de seguro a forma mais
comum no ambito dos planos de pensdes profissionais.

Percentagem do numero de planos de pensdes por forma de pagamento e por tipo de atividade
econdmica dos associados
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No final de 2018, os ativos geridos pelos fundos de pensdes totalizavam cerca de
19,5 mil milhdes de euros, revelando, desta forma, uma reducdo de 1,5% face ao
termo do ano precedente, cifrada em 287 milhdes de euros.

Os titulos de divida reforcaram-se como os instrumentos financeiros mais
representados nos portefélios, ascendendo a 50,5% do total (totalizavam 47,3% um
ano antes), em virtude do aumento de proporcao da divida de natureza publica e
equiparada. Em sentido contrdrio, a maior reducao teve lugar nas agoes e titulos de
participacdo, cuja proporcdo denotou uma compressao de 2,6 pontos percentuais,
embora esta variacdo esteja também relacionada, pelo menos em parte, com o
episodio de volatilidade dos mercados acionistas, com quebra nas valoragoes,
registado préximo do final do ano, derivando das preocupacdes dos investidores
face ao abrandamento econdmico global, e ao acumular de tensées geopoliticas
em conjunto com a evolucédo das politicas monetarias.

A distribuicdo de representatividade, por tipo de investimento, para o setor dos
fundos de pensdes, bem como as principais variacdes apresentadas, é fortemente
influenciada pela parcela dos fundos fechados, fruto de estes representarem quase
90% do total de investimentos do setor.

Por sua vez, nos fundos que financiam PPR constatou-se o aumento da proporcao
de obrigacdes e papel comercial, em 3,2 pontos percentuais, por contrapartida de
reducdes na maioria das restantes categorias. Neste ambito, a maior compressao
verificou-se ao nivel dos titulos de divida publica e equiparados (-2,8 pontos
percentuais). Jd no caso dos outros fundos abertos, o peso dos depdsitos expandiu
4,8 pontos percentuais, com a maior descida a ocorrer na divida privada (3,1 pontos
percentuais).

Composicao das carteiras de ativos dos fundos de pensdes por tipo de fundo

Fechados PPR PPA Outros abertos Total
milhdes de euros Montante % Montante % Montante % Montante % Montante %
Titulos de divida publica e equiparados 5916 34,1% 217 37,3% 0 0,0% 384 25,2% 6517 33,5%
Obrigages e papel comercial 2634 152% 140  24,2% 0 0,0% 418  27,4% 3192 16,4%
Obrigagdes estruturadas 94 0,5% 7 1,2% 0 0,0% 15 1,0% 117 0,6%
AcBes e titulos de participagdo 987 5,7% 11 1,8% 1 96,6% 25 1,6% 1024 5,3%
U.P. em fundos de investimento mobiliario 4344  25,0% 145  25,0% 0 0,0% 515 33,7% 5004 25,7%
U.P.em fundos de investimento imobilidrio 704 4,1% 16 2,8% 0 0,0% 23 1,5% 744 3,8%
Terrenos e edificios 1557 9,0% 8 1,4% 0 0,0% 9 0,6% 1574 8,1%
Depositos e certificados de depdsito 1146 6,6% 39 6,7% 0 5,0% 150 9,8% 1334 6,9%
Outros investimentos -22 -0,1% -3 -0,4% 0 -1,6% -11  -0,7% -36 -0,2%
Total 17361 100,0% 581 100,0% 1 100,0% 1527 100,0% 19 470 100,0%

A efetuar uma andlise por tipo de plano financiado, constata-se a preponderancia
da carteira dos fundos de pensées que financiam planos de beneficio definido no
perfil global, em virtude do peso superior a 80% do universo em andlise, a
semelhanca do ano anterior.



Os fundos de pensdes que financiam planos de contribuicao definida continuam a
revelar maior exposicao a titulos de divida do que os de beneficio definido, embora
a diferenca tenha encurtado materialmente — de nove pontos percentuais, no final
de 2017, para cinco pontos percentuais um ano depois. O estreitamento desta
diferenca decorre do aumento do peso especifico destes titulos no contexto de
beneficio definido, em cerca de quatro pontos percentuais, por contrapartida,
essencialmente, da proporcdo de acdes e titulos de participagéo.

Para os fundos que financiam plano de contribuicdo definida, destaca-se o
aumento da relevancia dos depdsitos (2,6 pontos percentuais), em contrapartida de
reducdes, algumas diminutas, na generalidade das restantes categorias, com a
maior descida a ter lugar ao nivel das unidades de participacdo em fundos de
investimento mobilidrio (em 1,6 pontos percentuais), que assim deixam de ser a
classe mais representada, embora por escassa diferenca (-0,2 pontos percentuais do
que os titulos de divida soberanos).

No caso dos fundos mistos, financiadores de ambos os tipos de plano, continua a
observar-se a predominancia da exposicdo a fundos de investimento mobilidrio
(454% do total). Neste ambito, a evolugcdo mais expressiva é o aumento de 3,6
pontos percentuais nos depdsitos, paralelamente a reducdes, ou pequenos
aumentos, nas demais categorias.

Composicao das carteiras de ativos dos fundos de pensdes por tipo de plano

Beneficio definido Contribui¢do definida Misto Total
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Titulos de divida publica e equiparados 30,4% 35,5% 31,4% 31,6% 19,9%  18,9% 29,4% 33,5%
Obrigagdes e papel comercial 16,0% 15,1% 23,7% 23,6% 23,0%  22,1% 17,2% 16,4%
Obrigagdes estruturadas 0,7% 0,6% 1,0% 0,8% 1,0% 0,7% 0,7% 0,6%
Agbes e titulos de participagdo 9,0% 6,0% 2,2% 1,7% 1,7% 1,8% 7,8% 5,3%
U.P.em fundos de investimento mobiliario 23,3% 22,6% 33,0% 31,4% 46,4%  45,4% 26,5% 25,7%
U.P.em fundos de investimento imobiliario 4,1% 4,2% 2,2% 2,0% 2,4% 2,4% 3,8% 3,8%
Terrenos e edificios 9,9% 9,5% 0,9% 0,9% 1,6% 1,3% 8,4% 8,1%
Depdsitos e certificados de depdsito 6,2% 6,6% 6,3% 8,9% 4,1% 7,8% 6,0% 6,9%
Outros investimentos 0,3% -0,1% -0,7% -1,0% -0,1% -0,3% 0,2% -0,2%
Total 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Montante investido (Milhdes de euros) 16 371 16 091 856 913 2375 2307 19 757 19 470

Andlise setorial

A carteira dos fundos de pensdes permanece de forma maioritaria investida no
setor financeiro, com o ano de 2018 a verificar uma inversdo da tendéncia de
atenuacdo desta concentracdo, reforcando-se para 42,3% do total. Em sentido
contrario, refira-se a descida na exposicao ao setor de materiais basicos (-2,8 pontos
percentuais).

Em particular no ambito das obriga¢des privadas e papel comercial, a exposi¢do ao
setor financeiro ascende a quase 50%, com a maior diversificacdo setorial a
observar-se na exposicdo por via de agdes e titulos de participacdo, onde a
proporcao do setor financeiro se situa nos 19%, os produtos consumiveis atingem
quase 20%, e a producao e distribuicdo de eletricidade, gas e dgua ascende a uma
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representatividade de 38,6%. Por via de obrigacdes estruturadas, predomina a
exposicao a asset backed securities (68,3%), sequida do setor financeiro (29,8%).

Investimentos em obrigacées e acdes por setor de atividade do emitente

Setor econémico 2016 2017 2018
Atividades financeiras 40,8% 38,8% 42,3%
Asset backed securities 2,1% 2,0% 1,9%
Comunicagdes 6,3% 6,8% 6,1%
Industria 3,5% 4,5% 4,2%
Materiais basicos 4,8% 4,9% 2,1%
Mortgage securities 0,3% 0,0% 0,1%
Produgdo e dist. eletricidade, gds e agua 16,6% 16,6% 15,4%
Producdo e distribuicdo de energia 4,5% 4,0% 4,7%
Produtos consumiveis 17,8% 20,1% 21,2%
QOutras atividades 3,3% 2,2% 2,0%

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

TipOlogia dosfundos Relativamente a distribuicdo por tipologia de ativo resultante das aplicagdes em
deinvestimento fundos de investimento, o ano de 2018 foi pautado por elevada estabilidade das
proporcoes face a 2017. As oscilaces registadas quedaram-se abaixo de 0,5 pontos

percentuais, perdurando a prevaléncia de titulos acionistas e obrigacionistas.

Aplicacdes em fundos de investimento por tipologia

2016 2017 2018
Agbes 39,5% 43,6% 43,3%
Obrigacbes 32,8% 32,6% 32,7%
Imobilidrio 14,9% 12,6% 12,9%
Hedge funds 5,0% 4,9% 4,7%
Outros 7,7% 6,4% 6,4%
100,0% 100,0% 100,0%

Andlise geografica No campo da distribuicdo geogréfica das carteiras dos fundos de pensdes, a
tendéncia de desinvestimento em ativos nacionais acentuou-se, com o seu peso a
recuar para 31,4%, consumando, deste modo, uma descida superior a dez pontos
percentuais no conjunto dos Ultimos trés anos. Em contrapartida, a presenca de
ativos internacionais oriundos da UE foi reforcada em 4,5 pontos percentuais,
enquanto a proporcdo de ativos Norte-Americanos diminuiu 0,5 pontos
percentuais, e os de outras proveniéncias recuaram para 3,9% do total (com
preponderancia das exposicoes a Suica, Australia, Japao e Noruega).
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Grafico4.12  Evolucdo da origem geogréfica dos ativos dos fundos de pensoes
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Excluindo da andlise os depdsitos e os imdveis, oriundos quase exclusivamente do
ambito nacional, é observavel a preponderancia de titulos de divida e de fundos de
investimento estrangeiros, com os primeiros a expandir o seu peso em 6,6 pontos
percentuais, fruto, essencialmente, do reforcar de posicdo no soberano Espanhol.
No que se refere as posicdes nacionais, a tendéncia foi de compressao, ou variacdo
imaterial, nas diversas categorias, destacando-se as quebras de 24 e 1,6 pontos
percentuais nas categorias de acoes e de divida publica, respetivamente.

Grafico4.13  Origem geogréfica dos ativos dos fundos de pensdes
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O investimento em divida publica apresentou um aumento do peso total dos
titulos oriundos da UE (sete pontos percentuais), que ja constituia a categoria mais
representada. Este incremento foi realizado por contrapartida da descida do peso
especifico do soberano doméstico, com a exposicao a titulos do resto do mundo a
reter uma proporcao sensivelmente inalterada. No seio dos emitentes integrantes
da UE, as dividas publicas de Espanha, Alemanha, Itdlia e Franca constituem as
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exposicdes mais significativas, destacando-se a escalada da divida publica
Espanhola a posicdo cimeira de representatividade no decurso de 2018 (quarto
lugarem 2017).

Apenas no caso dos fundos PPR se verificava um perfil distinto desta distribuicao,
com o soberano nacional a apresentar mais do dobro da relevancia (39,8%),
embora, também neste caso, com um recuo proximo de cinco pontos percentuais
em 2018. E também neste contexto que se denota uma proporcéo mais elevada de
titulos soberanos com proveniéncia externa a UE (6,2%).

Grafico 4.14  Distribuicdo geogréfica dos investimentos em divida publica detidos pelos fundos de pensaes
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No ambito do investimento em divida privada, observam-se diferencas
significativas face a distribuicdo para a divida publica, desde logo com as
exposicoes relativas a América do Norte a revelarem um peso importante, embora
as posicoes relativas a UE mantenham a posicdo cimeira, essencialmente via Franga,
Holanda, Reino Unido e Espanha.

O padréo de distribuicoes nao foi estruturalmente alterado pelas variagées anuais,
com as principais oscilagdes a ocorrerem ao nivel dos PPR e dos outros fundos
abertos.

No primeiro caso, a exposicao a América do Norte diminuiu 3,5 pontos percentuais,
contribuindo para viabilizar aumentos nas posicdes nacionais e relativas a UE, de
aproximadamente 1,9 pontos percentuais em ambos 0s Casos.

J& no que respeita aos outros fundos abertos, a exposicédo a posicdes oriundas da
UE comprimiu 4,5 pontos percentuais, em prol de incrementos na proporcao de
exposicdes nacionais (2,8 pontos percentuais) e a outras geografias (dois pontos
percentuais).



Grafico4.15  Distribuicio geogréfica da divida privada detida pelos fundos de pensdes
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No que se reporta a componente acionista, do ponto de vista global, continua a
predominar a exposicdo a titulos nacionais, embora com uma representatividade
quase dez pontos percentuais abaixo do registado no final de 2017 (onde ascendia
a 65,1%). Esta diminuicdo deriva da evolucéo ocorrida ao nivel dos fundos fechados,
corroborada, embora em menor escala, também pelas evolucdes denotadas pelos
PPR e outros abertos.

Deste modo, ha lugar a maiores representatividades para todas as restantes
proveniéncias, conduzindo a maior diversificacdo geogréfica. Enn termos totais, as
exposicoes acionistas a UE cresceram seis pontos percentuais, as relativas a América
do Norte 2,6 pontos percentuais, e as relativas a outras proveniéncias cerca de um
ponto percentual.

No caso dos fundos que financiam PPR e dos outros fundos abertos, a distribuicao é
distinta da global, que, como ja referido, muito se assemelha a dos fundos
fechados. Nestes dois casos, a proporcéo de a¢des oriundas da UE predomina, com
as exposicées nacionais a exibirem uma relevancia mais secundaria.
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Grafico4.16  Distribuicao geogréfica das acoes detidas pelos fundos de pensoes
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Para finalizar as andlises relativas a proveniéncia geogréfica, examina-se a dispersao
do investimento em unidades de participacdo de fundos de investimento. Nesta
classe de instrumentos financeiros, as consideracdes fiscais assumem elevada
relevancia, determinando que, no seio dos ativos sediados na UE, sejam jurisdicdes
como o Luxemburgo e a Irlanda a exibir pesos especificos mais destacados,
seguidos por Alemanha, Reino Unido, e Franca.

Verificou-se um reforco da preponderancia de titulos oriundos do universo UE (em
quase cinco pontos percentuais), ascendendo, deste modo, a uma
representatividade global a rondar os 90%. As restantes proveniéncias verificam
diminuicées, de 2,4, 1,4 e um pontos percentuais para, respetivamente, Portugal,
Ameérica do Norte e outras geografias.

Grafico4.17 Distribuicio geogréfica das unidades de participaco detidas pelos fundos de pensées
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Risco de taxa de juro

De seguida procede-se a andlise de alguns indicadores de riscos financeiros
relevantes para a carteira de investimentos do setor dos fundos de pensées.

No ambito do risco de taxa de juro inerente a carteira de titulos de divida,
explora-se a estrutura de maturidades, a duracdo e o perfil associado ao pagamento
de cupdes.

Para os fundos fechados, que, conforme ja explicitado, apresentam o maior peso
especifico no total do setor, observou-se o aumento da representatividade do
investimento em titulos de divida com maturidade inferior a 2 anos (3,9 pontos
percentuais), por contrapartida de reducdes na categoria de maturidades
superiores a 5 anos, e nas perpétuas (de trés e um pontos percentuais,
respetivamente). Nao obstante, os instrumentos com maturidade superior a 5 anos
continuam a prevalecer no seio destes fundos (49,8%), seguidos pelos de
maturidade entre 2 e 5 anos, com 30%. No caso dos outros fundos abertos, as
variagdes face a 2017 foram de natureza idéntica — com incremento de cinco
pontos percentuais, e decréscimo de 7,3 pontos percentuais, nas mesmas
categorias - mas a distribuicdo por intervalos de maturidade retém um perfil mais
homogéneo.

Os fundos que financiam PPR exibem, a luz desta andlise, variacbes de maior
magnitude, denotando um aumento de 20,1 pontos percentuais nas maturidades
entre 2 e 5 anos, por contrapartida de um decréscimo idéntico na categoria
seguinte (maturidades superiores a 5 anos). Fruto deste reforco, a primeira classe de
maturidades referida consuma-se, para 2018, como a mais representada.

Escaldes de maturidade dos investimentos em obrigacoes

Fechados PPR Outros abertos

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Inferiora 2 anos 17,1% 15,4% 19,3% 15,7% 12,8% 13,1% 32,9% 29,2% 34,2%
Entre 2 e 5anos 23,6% 29,9% 30,0% 37,2% 29,5% 49,7% 38,5% 38,2% 39,4%
Superiora 5anos 57,7% 52,8% 49,8% 46,9% 56,7% 36,9% 28,1% 30,6% 23,3%
Perpétuas 1,6% 1,8% 0,8% 0,2% 0,7% 0,2% 0,5% 1,9% 2,2%
Sem informagdo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,1% 0,0% 0,1% 0,8%

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

Através da andlise com granularidade anual para as maturidades, efetuada ao nivel
da carteira global, continua a denotar-se a maior predilecao por instrumentos com
maturidades na vizinhanga dos 5 anos. Com efeito, as observagdes registadas na
andlise por intervalos deriva, em larga medida, da reducdo do peso especifico das
maturidades de 6 e 7 anos (em 6,7 e trés pontos percentuais, pela mesma ordem),
portanto préximas do limiar de 5 anos. Salienta-se a expansao de 2,7, 22 e 2,5
pontos na proporcdo de instrumentos com maturidade de,
respetivamente, 11, 14 e 15 anos.

percentuais
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Grafico 4.18  Estrutura do investimento em instrumentos de divida por maturidade
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Analisando maturidades e duragdes por tipo de titulo de divida, observa-se uma
tendéncia maioritaria de reducdo de ambas as varidveis. Em sentido contrario,
destaque-se o aumento da duracdo das obrigacdes privadas dos fundos que
financiam PPR.

Os titulos de divida publica e equiparados mantém-se como 0s que apresentam
maior duracdo, qualquer que seja o tipo de fundo, com as obrigagdes estruturais no
lado oposto do espectro.

Quadro 4.15 Maturidade e duragéo dos investimentos em obrigagdes

Fechados PPR Outros abertos
Maturidade Duration Maturidade Duration Maturidade Duration
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Titulos de divida publica e equiparados 9,9 10,0 6,2 6,1 7,7 6,8 6,3 5,6 5,7 52 4,4 4,2
Obrigagdes privadas 4,3 3,7 2,5 2,1 3,7 4,0 1,2 19 3,1 3,4 1,4 1,5
ObrigacGes estruturadas 8,1 8,0 1,0 0,7 2,4 1,6 0,3 0,1 4,0 4,0 1,0 0,6

Nota: Os valores apresentados neste quadro ndo incluem as obrigagdes perpétuas nem as que incorreram
em default.

No que se refere a modalidade de pagamento do cupéo, o perfil das carteiras
conservou-se relativamente estavel. As obrigacdes de cupdo fixo continuam a
predominar, em particular no dominio dos fundos fechados, refletindo a relevancia
de previsibilidade dos retornos obtidos. Nao obstante, no caso dos outros fundos
abertos, a propor¢ao desta categoria caiu mais 2,1 pontos percentuais, totalizando
um quebra de peso ligeiramente acima de dez pontos percentuais nos ultimos dois
anos.

Quadro 4.16 Caraterizacdo da modalidade de pagamento do cupdo dos investimentos em obrigagoes

Fechados PPR Outros abertos
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Cupdo fixo 79,1% 76,4% 79,4% 62,8% 70,3% 71,6% 67,6% 59,6% 57,5%
Cupédo zero 1,6% 2,4% 1,7% 0,7% 0,1% 0,6% 6,1% 7,0% 8,0%
Cupdo variavel 19,0% 21,1% 18,8% 36,2% 29,1% 27,7% 24,4% 32,8% 32,7%
Sem informagdo 0,3% 0,1% 0,1% 0,3% 0,5% 0,1% 1,9% 0,6% 1,7%
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%



Risco de crédito

No decurso de 2018, as carteiras obrigacionistas do setor de fundos de pensdes
denotaram diminuicdo da representatividade de tftulos conotados como de
investment grade (notacgdo de crédito igual ou superior a BBB). No caso dos fundos
fechados esta compresséo foi de 1,1 pontos percentuais, registando-se redugdes
mais expressivas no caso dos fundos que financiam PPR e no outros fundos abertos
(2,8 e 2,4 pontos percentuais, respetivamente).

Por outro lado, no seio destes titulos observa-se maior povoamento de classes
crediticias mais elevadas, o que esta relacionado com o aumento de expressividade
da exposicdo ao soberano Espanhol, aliado ao upgrade recebido pelo mesmo ao
longo de 2018, transversal as principais agéncias de rating.

Subsistem exposicoes consideraveis a titulos sem rating atribuido pelas principais
agéncias, em especial no caso dos fundos fechados (45,1%), onde esta proporgao
aumentou 1,8 pontos percentuais. No caso dos fundos que financiam PPR, a
expansdo desta categoria foi de 2,3 pontos percentuais, para um peso de 27,6%, ao
passo que Nos outros abertos registou uma redugao de 0,8 pontos percentuais.

Grafico 4.19  Rating do investimento em obrigacoes
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Quanto a dispersdo dos retornos, observam-se algumas diferencas no sentido das
evolugdes para os diversos tipos de fundos, e também consoante a analise incida
sobre agdes ou sobre unidades de participacdo em fundos de investimento. No
segundo caso, predomina o aumento da volatilidade, enquanto, no investimento
em acbes, os fundos fechados e os PPA registaram diminuicdo de volatilidade,
enquanto os PPR e os outros fundos abertos experienciaram o incremento da
mesma. Estas diferencas de sentido de variacdo poderdo estar ligadas ao episddio
de volatilidade registado proximo do final do ano, induzindo diferencas entre os
diversos fundos, fruto do perfil de exposicdes, dimenséo e nivel de diversificacéo.

Quadro 4.17 Volatilidade do investimento em acdes e fundos de investimento

Fechados PPR PPA Outros abertos

2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018

Acgdes e titulos de participagdo 23,54 21,94 20,18 21,36 26,06 23,65 22,05 23,76
Unidades de participacdo em fundos de investimento 7,11 8,58 5,96 7,36 12,52 0,00 6,88 7,50

181



Rendibilidade dos
fundos de pensoes

182

fechados

Para efeitos de calculo e andlise da rendibilidade e volatilidade dos fundos de
pensdes do mercado nacional, foi adotada a sequinte abordagem:

—  Para os fundos fechados foi considerada a taxa interna de rendibilidade
trimestral, calculada com base nos dados reportados a ASF (com a mesma
periodicidade), assumindo que as entradas (contribuicbes) e saidas
(pagamentos de pensdes) ocorrem no ponto médio do respetivo periodo,
e com a taxa anual de crescimento dos fundos a ser apurada de forma
geomeétrica;

—  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 sdo integralmente reinvestidos no inicio do periodo
seguinte;

—  Os encargos correntes de gestdo ndo foram considerados, presumindo-se,
assim, o seu efeito como negligencidvel.

O grafico seguinte permite observar, no ambito dos fundos fechados, a distribuicao
pelas diferentes classes de rendibilidade. As taxas de retorno (minima, média e
maxima) de cada escaldo sdo quantificadas de acordo com a escala a direita,
enqguanto a proporcao de fundos correspondente a cada intervalo de rendibilidade,
aferida por intermédio dos montantes sob gestdo, é descrita pela dimensdo das
barras, associadas a escala do lado esquerdo.

Para 0 ano de 2018 fica patente uma significativa evolugdo negativa no panorama
de rendibilidade dos fundos de pensdes fechados. A proporcdo de fundos com
rendibilidade negativa, muito diminuta em 2017, ascende a 77,7%, €, no seio destes,
a média desce para -3,5% (face a -1,3% no ano precedente, sendo que af agregava
apenas um subconjunto muito reduzido de fundos).

Fruto desta migracdo de uma vasta percentagem do universo de fundos fechados
para terreno negativo, as demais classes de rendibilidade apresentam-se, para 2018,
mais despovoadas, com a classe de rendibilidades mais elevadas totalmente vazia.
Relativamente aos fundos fechados em terreno positivo, prevalece o
posicionamento na faixa de rendibilidades mais modestas, com uma propor¢ao de
13,3% do total, face a 8,9% para o intervalo entre 5% e 10%, neste Ultimo caso
proveniente de um unico fundo.

Ainda para a classe de rendibilidade positiva mais representada, refere-se que a sua
rendibilidade média revelou um decréscimo de 1,1 pontos percentuais face ao
registado em 2017, para 1,9%.



Grafico 4.20 Taxas de rendibilidade dos fundos fechados por escalées
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Também no que se refere aos fundos abertos, a rendibilidade rewvelou deterioracao
considerdvel, com a média global a posicionar-se em -3,3%, um valor muito
proximo, em termos absolutos, do registado em 2017, mas esse em terreno
positivo.

A rendibilidade individual dos fundos PPR posicionou-se em terreno negativo para
a totalidade dos casos. No ambito dos outros fundos abertos, a rendibilidade
situou-se entre -14,5% e 0,6%, com cinco fundos posicionados em zona positiva.

As rendibilidades reveladas tiveram lugar num contexto de, tendencialmente,
maior volatilidade. Em termos médios ponderados, no caso dos fundos de pensdes
fechados, a volatilidade subiu 2,1 pontos percentuais, para 4,4%. No universo dos
fundos abertos, o incremento foi de 0,2 pontos percentuais, para 3,2%.

Numa otica individual, a volatilidade méxima foi, no seio dos fundos fechados, de
39,5%, a0 passo que, para os outros fundos abertos se posicionou, nos diversos
casos, abaixo dos 13%.No caso dos fundos PPR, este indicador enquadrou-se entre
0,6% e 12,7%.

18 Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensoes
2016 2017 2018
Rendib. Volatilid. Rendib. Volatilid. Rendib. Volatilid.
Fundos de pensées fechados 1,2% 3,7% 5,7% 2,3% -0,7% 4,4%
Todos os fundos de pensdes abertos 0,4% 3,5% 3,4% 3,0% -3,3% 3,2%
Fundos de pensées PPR -0,2% 3,8% 4,0% 4,0% -3,2% 3,0%
Fundos de pensdes PPA -3,2% 17,7% 20,7% 24,2% -13,4% 16,7%
Outros fundos de pensdes abertos 0,6% 3,4% 3,1% 2,6% -3,4% 3,3%

Bindmio retorno - risco

De seguida, é analisado o bindmio retorno - risco para os diversos fundos de
pensdes, com referéncias as observacdes de 2018. Fica patente uma tendéncia de
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correlagdo negativa entre o retorno obtido e o risco incorrido para os diversos tipos
de fundos — especialmente nos casos dos outros fundos abertos e dos que
financiam PPR, com valores de -73% e -70%, respetivamente. No caso dos fundos
fechados, o valor da correlacéo posiciona-se proximo dos -40%, revelando-se mais
comedido fruto da retencao da relagdo mais tradicional entre as duas variaveis no
subconjunto de fundos fechados com rendibilidade positiva.

Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensbes
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Para concluir, examina-se a performance dos fundos de pensdes mensurada por
intermédio do indice de Sharpe. Este indice revela 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, tomou-se a média geométrica das
taxas de depdsito overnight do Banco Central Europeu.

O indice apresentou valores entre -4,46 e 41,42 (com o méximo largamente acima
de todos os demais), e com o valor médio a cotar-se em -0,5. Face ao cenario
exposto anteriormente, de derrapagem das rendibilidades, e ainda que a
volatilidade tenha crescido, este valor médio posiciona-se consideravelmente
aquém do verificado para os anos anteriores (3,71 em 2017, e 1,04 em 2016).

De um modo geral, foram principalmente os fundos fechados a lograr a obtencéo
de um indice de Sharpe em terreno positivo.

Salvaguarda-se que deste escrutinio ndo deverdo ser extrapoladas conclusdes
absolutas relativamente a gestdo dos fundos de pensodes, carecendo tais
consideracdes de uma adequado enquadramento face ao perfil e montante de
responsabilidades, bem como dos restantes fatores enddgenos.
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pela gestdo dos fundos que anteriormente eram geridos pela Eurovida;

— passagem da Liberty Seguros, S.A, para sucursal de uma empresa de
seguros com sede na Unido Europeia, tendo o fundo de pensdes sob a sua

gestdo sido transferido para uma sociedade gestora.

Na sequéncia destas alteracdes, no final do ano encontravam-se a gerir fundos de
pensdes dez sociedades gestoras e oito empresas de seguros, num total de 18
entidades gestoras.

Numero e montante de fundos de pensées geridos

2016 2017 2018
milhdes de euros Ne® Montante ® Ne® Montante N.e® Montante ¥
Empresas de seguros 66 2 840 77 3405 75 3444
Sociedades gestoras 153 15 628 147 16 352 154 16 026
Entidades gestoras 219 18 468 224 19 757 229 19 470

1 ~ " " .
Mnclusso dos fundos cogeridos na entidade gestora lider
2. " ~ " " "

@ para os fundos cogeridos, os seus montantes estdo repartidos pelas respetivas cogestoras envolvidas
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Em comparagdo com o ano anterior, 0 nimero de fundos geridos por sociedades
gestoras incrementou sete unidades. Contudo, o volume de ativos relativo a este
segmento de mercado registou uma diminuicdo de 2%, ao contrario do que
sucedeu com o conjunto das empresas de seguros, que viu 0s montantes geridos
aumentarem 1,2%, apesar de terem menos dois fundos sob gestdo. Em termos de
ativos, a quota-parte das sociedades gestoras passou assim de 82,8%, em 2017, para
82,3%.

Em termos de alteracdes ao ranking das entidades gestoras em funcdo dos
montantes geridos, para além da entrada da Santander Totta Seguros - Companhia
de Seguros de Vida, S.A, para a décima posicao, em substituicao da Eurovida —
Companhia de Seguros de Vida, S.A, ocorreram algumas trocas de lugares na
segunda metade da tabela.

Ranking das entidades gestoras

Ranking 2018
— Entidade gestora B
2017 2018 Nimero® ~ Montante Quota de
(milhGes de euros) mercado
1.2 1.2 Ocidental SGFP 35 5212 26,8%
2.2 2.2 CGD Pensodes 22 3641 18,7%
3.2 3.2 BPI Vida e Pensdes 37 2 820 14,5%
4.2 4.2  GNB SGFP 20 2129 10,9%
5.2 5.2 SGFP do Banco de Portugal 2 1942 10,0%
6.2 6.2  Futuro SGFP 36 1566 8,0%
7.2 7.2 Santander Pensdes 2 981 5,0%
8.2 8.2 BBVA Fundos 9 388 2,0%
9.2 9.2 Real Vida 14 240 1,2%
-2 10.2 Santander Totta Seguros 5 173 0,9%
11.¢ 11.2 CAVida 5 152 0,8%
12.2 12.2  Previsdo SGFP 3 78 0,4%
13.2 13.2  SGF SGFP 20 70 0,4%
15.2 142 Lusitania-Vida 6 27 0,1%
16.2 15.2  Allianz SGFP 5 20 0,1%
14.2 16.2  Victoria Vida 5 16 0,1%
18.2 17.2  Generali Vida 1 10 0,0%
19.2 18.2  Zurich Vida 2 7 0,0%
Total 229 19 470 100,0%

1 ~ " " .
Minclusgo dos fundos cogeridos na entidade gestora lider
@ para os fundos cogeridos, os seus montantes estdo repartidos pelas respetivas cogestoras envolvidas

A semelhanca dos anos anteriores, verifica-se um elevado grau de concentracdo do
mercado portugués de fundos de pensdes. Em 2018, as trés primeiras entidades
gestoras acumulavam cerca de 60% do valor dos ativos sob gestao e as dez maiores
98,1% desse valor.

Antes de passar a andlise da rendibilidade dos capitais proprios das sociedades
gestoras, importa salientar que algumas dessas entidades s&o meramente



Margem de solvéncia
das sociedades
gestoras

instrumentais, ndo tendo como principal objetivo a maximizagao da respetiva
rendibilidade.

Face ao final de 2017, o valor total dos capitais proprios das sociedades gestoras
decresceu 17,7%, influenciado, em grande medida, pela descida do nivel de capitais
proprios de duas entidades em particular, em ambos os casos justificado pela
diminuicdo dos resultados transitados.

Em termos globais, o resultado liquido do exercicio fixou-se nos 10,8 milhdes de
euros, 0 que representa uma reducdo de 3,7% face ao ano anterior. Numa
perspetiva individual, tal como no ano transato, apenas uma sociedade gestora
registou resultado negativo, tendo em relacéo as restantes entidades sido verificada
uma diminuigao do lucro em quatro casos.

A luz das variacoes descritas, a rendibilidade dos capitais préprios das sociedades
gestoras desceu 0,1 pontos percentuais, estabelecendo-se em 15,6% no ano de
2018.

Rendibilidade dos capitais proprios das sociedades gestoras de fundos de pensdes

Sociedades gestoras de Capitais proprios

. 2016 2017 2018 em 31/12/2018
fundos de pensdes X
(milhares de euros)

Allianz SGFP 2,5% 5,4% 0,5% 1091
BBVA Fundos 9,5% 8,5% 11,6% 9651
CGD Pensdes 20,2% 24,5% 15,8% 11 466
Futuro SGFP 8,3% 16,6% 11,4% 7519
GNB SGFP 39,9% 31,9% 30,0% 8 880
Ocidental SGFP 28,9% 23,8% 24,2% 13 941
Previsdao SGFP 3,3% 1,0% 1,9% 1578
Santander Pens&es 0,0% 0,1% 0,7% 4178
SGF SGFP -28,1% -32,7% -16,7% 933
SGFP do Banco de Portugal 2,0% 1,4% 1,7% 3421
Total 15,1% 15,7% 15,6% 62 659

No ano em analise, a margem de solvéncia exigida apresentou uma subida de 8,9%,
explicada essencialmente pelo aumento registado ao nivel de uma sociedade
gestora, por sua vez resultante do acréscimo dos montantes geridos com risco de
investimento, que estao sujeitos a um requisito de margem superior aos dos sem
risco de investimento.

J& a margem de solvéncia disponivel diminuiu 8,3%, conduzindo a uma descida da
taxa de cobertura de 270%, em 2017, para 227,4%.

Para uma das sociedades gestoras, a taxa de cobertura desceu abaixo do patamar
dos 100%, pelo efeito de reducdo da margem de solvéncia disponivel. Nos
restantes casos, quatro viram a taxa de cobertura decrescer mas mantendo-se
acima dos 100%.
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Grafico4.23  Margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de pensées
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Ainda no contexto da margem de solvéncia disponivel, mais concretamente da
respetiva composicao, destaque para 0 aumento em 7,9% da rubrica Reservas, que
se deveu sobretudo ao acréscimo das outras reservas de uma sociedade gestora
em particular, tendo o respetivo peso no total da margem de solvéncia disponivel
incrementado 6,6 pontos percentuais, para 44,1% em 2018.

Em sentido inverso, o peso da componente Resultados reduziu-se em 6,6 pontos
percentuais, para 30,5% em 2018, refletindo uma diminuicao de 24,6% no seu valor
total, decorrente, ndo somente do apuramento de um resultado liquido do
exercicio inferior ao do ano anterior, mas também do decréscimo dos resultados
transitados, parcialmente compensados pela distribuicdo de uma parcela menor de
resultados.

Grafico4.24  Margem de solvéncia disponivel das sociedades gestoras de fundos de pensoes
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distribuigdes efetivas
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Os Planos Poupanca-Reforma







5 ‘ Os Planos Poupanca-Reforma

Numero de
subscricoes

Grafico 5.1

Prémios / contribuicées
para PPR

O mercado dos Planos Poupanca-Reforma (PPR), analisado no presente capitulo,
engloba os esquemas de poupanca individual que visam complementar as
prestacdes de reforma concedidas pelo sistema nacional de Seguranca Social.

A comercializagdo dos PPR assenta em trés tipos de veiculo de financiamento -
seguros de vida, fundos de investimento e fundos de pensdes - sendo que os
primeiros assumem a maior representatividade no conjunto total.

Em 2018 assistiu-se ao aumento de 1,6% do nimero total de subscricbes de PPR,
contrariando a tendéncia decrescente que se registava desde 2010. Este aumento
deveu-se sobretudo ao incremento de 30 582 subscricdes de PPR sob a forma de
seguros de vida, reforcado pela evolugdo no mesmo sentido clas subscricoes de
PPR sob a forma de fundos de pensdes (1 948) e de fundos de investimentos
(1785).

Nao obstante estas variacdes, a distribuicdo do nimero de subscri¢des por veiculo
de financiamento né&o sofreu alteracdes significativas. Os seguros de vida
mantém-se como o veiculo com maior expressao, representando 83,7% do total, o
que se traduz num ligeiro aumento de 0,1 pontos percentuais face ao ano anterior.
Com um decréscimo do peso relativo da mesma magnitude, o numero de
subscricoes sob a forma de fundos de investimento representava, no final do ano
de 2018, uma parcela de 12,9%. Por fim, os fundos de pensdes mantiveram a sua
quota de mercado em 3,4%.

Evolucdo do nimero de subscricoes de PPR
2500
2263
2192
2101 2100 2134
2000 —
1500
1000
500 =
0 T T
2014 2015 2016 2017 2018
m Seguros de vida m Fundos de investimento (*) m Fundos de pensdes

(*)Fonte: CMVM

Em 2018, o total de prémios e contribuicdes para PPR ascendeu a 3,8 mil milhdes
de euros, representando um acréscimo de 19,8% face ao ano transato. Este
crescimento resulta do expressivo aumento dos prémios dos PPR sob a forma de
seguros de vida (56,3%), suportando o efeito das variacbes negativas das
contribuicdes para os restantes veiculos de financiamento. Como resultado,
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assistiu-se a um aumento significativo do peso dos seguros de vida para 90,3% do
volume total dos prémios / contribui¢des para PPR, o que constituiu um aumento
face a ano anterior de 21,1 pontos percentuais.

No que respeita as contribui¢des dos fundos de investimento, de 281 milhdes de
euros, verificou-se um decréscimo expressivo (-67,5%), o que resulta em boa
medida do nivel historicamente elevado registado no ano 2017. Por sua vez, as
contribui¢des para os fundos de pensdes diminuiram 24,6% face a 2017, fixando-se
nos 88 milhdes de euros. Os comportamentos descritos levaram ao decréscimo em
19,7 e 1,4 pontos percentuais, respetivamente para os PPR sob a forma de fundo de
investimento e de fundo de pensées, do peso relativo no total dos prémios /
contribuicoes para PPR, para 7,4% e 2,3%, pela mesma ordem.

Grafico 5.2 Evolugéo dos prémios / contribui¢des para PPR por tipo de veiculo de financiamento

Montantes investidos
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A evolucéo positiva observada em anos anteriores, do montante total investido em
PPR, manteve-se em 2018. O total investido apresentou um crescimento de 10,2%,
um nivel muito semelhante ao registado no ano transato.

Em 2018, os montantes investidos em PPR seguros de vida e fundos de pensdes
aumentaram 12,8% e 7,6%, respetivamente, enquanto os fundos de investimento
diminufram 5,7%.

A representatividade dos seguros de vida no total dos montantes investidos em
PPR aumentou dois pontos percentuais, alcancando a primeira variacdo positiva em
quatro anos, para 85,7%. Em contrapartida, as quotas dos fundos de investimento e
fundos de pensdes registaram variagdes negativas, ainda que pouco expressivas,
fixando-se, respetivamente, nos 11,3% e 3% do total dos montantes investidos.



Grafico 5.3 Evolucao dos montantes investidos em PPR por tipo de veiculo de financiamento
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Concentracéo do No ano de 2018, a quota conjunta das dez empresas de seguros com maior

mercado de PPR representatividade no mercado portugués, calculada com base no total de
provisdes técnicas e passivos financeiros relativos aos contratos de investimento
PPR, aumentou 1,9 pontos percentuais, atingindo os 96,8%.

O nivel de concentracao deste mercado é reforcado principalmente pelo aumento
da quota de mercado da Fidelidade em 2,8 pontos percentuais, sendo este o
aumento mais acentuado entre as dez maiores empresas. E ainda de realcar a
subida da quota individual da Santander Totta Vida em 2,7 pontos percentuais, o
que permite a subida da empresa em duas posicoes, passando a ocupar o quarto
lugar deste ranking.

Quadro 5.1 Quota de mercado das Provisdes técnicas e Passivos financeiros de seguros PPR - ranking das
empresas de seguros

Posicionamento Provisdes técnicas (*)
Empresa de seguros
2017 2018 2017 2018
o 1¢ Fidelidade 42,7% 45,5%
2 29 Ocidental Vida 22,1% 22,4%
° 3¢ GNB Seguros Vida 11,8% 10,5%
o 40 Santander Totta Vida 3,6% 6,3%
e 5¢ BPI Vida e Pensdes 4,5% 4,0%
o 62 CA Vida 3,6% 2,6%
° 79 Seguradoras Unidas 2,8% 2,2%
° 8¢ Zurich Vida 1,2% 1,3%
° 9 Allianz 1,4% 1,2%
109 10¢ Mapfre Seguros de Vida 1,1% 0,8%
Dez primeiras empresas 94,9% 96,8%

(*) Inclui igualmente os Passivos financeiros de produtos classificados contabilisticamente

como contratos de investimento
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Estrutura da carteira
de investimento dos

194

PPR

No quadro seguinte é apresentada a concentracao do mercado de PPR sob a
forma de fundos de pensoes, considerando a quota das oito entidades que gerem
este tipo de fundos no mercado portugués. Refira-se que a quota de mercado é
calculada através do total dos montantes investidos.

A Futuro apresenta a maior subida entre as oito entidades gestoras (1,2 pontos
percentuais), mantendo assim a lideranca destacada deste ranking. A Ocidental
SGFP e a SGF apresentaram também aumentos, de um e 0,5 pontos percentuais, da
sua quota de mercado, respetivamente. Os restantes operadores viram as suas
quotas diminuir, com destaque para a CGD Pensdes cuja representatividade desceu
1,3 pontos percentuais, depois de ter entrado neste mercado em 2017,
conquistando, nesse ano, 12,4% de quota de mercado.

Quota de mercado dos montantes dos fundos de pensdes PPR - ranking das entidades gestoras

Posicionamento Entidade gestora Montantes geridos
2017 2018 2017 2018
19 1.0 Futuro 59,7% 60,9%
20 2.0 BBVA Fundos 13,3% 12,3%
o 3.0 CGD Pensdes 12,4% 11,1%

o 4.2 Ocidental SGFP 5,5% 6,5%

e 5.2 SGF 4,2% 4,7%

e 6.2 GNB SGFP 4,3% 3,9%

o 7.0 BPI Vida e Pensdes 0,5% 0,4%

e 8.2 Victoria Vida 0,2% 0,2%

100,0% 100,0%

Tal como se pode verificar no gréfico seguinte, no ano de 2018 as alteracdes da
estrutura da carteira de investimentos dos PPR foram ligeiras, salientando-se a
variacdo do peso dos outros ativos, com um aumento de 3,5 pontos percentuais.
Em sentido contrario, os titulos de divida publica e as agbes e titulos de
participacdo viram o0s seus pesos diminuir em 1,7 e 1,5 pontos percentuais,
respetivamente. Por fim, verificou-se uma ligeira diminuicdo das UPs em fundos de
investimento, e uma variacdo, também pouco expressiva, mas no sentido oposto,
da representatividade da divida privada.



Grafico 5.4 Estrutura da carteira de investimento dos PPR
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Uma andlise similar desagregando a carteira por tipologia de PPR permite a
identificacdo de estratégias distintas de investimento, refletindo as diferencas entre
os varios tipos de veiculos ao nivel da existéncia de garantias financeiras, de perfil
de rendibilidades e de volatilidade.

Em resultado da elevada representatividade dos seguros de vida no mercado de
PPR, a carteira de investimentos deste veiculo aproxima-se da estrutura global
anteriormente apresentada. A divida publica continua a assumir a maior fatia dos
investimentos, mesmo que, face ao ano anterior, o0 seu peso tenha diminuido em
2,4 pontos percentuais. Relativamente aos restantes instrumentos, 0 peso manteve-
se relativamente estdvel, destacando-se apenas a reducdo do peso das acdes e
titulos de participacdo em 1,7 pontos percetuais.

Tal como no passado, os fundos de investimento PPR sdo o tipo de vefculo com
menor representatividade de divida publica, e maior investimento em divida
privada. Em 2018, verificou-se um refor¢o desta tendéncia com um acréscimo do
peso da divida privada em 5,3 pontos percentuais.

Por sua vez, a andlise da carteira de investimentos dos fundos de pensées PPR
permite verificar um desinvestimento em divida publica (que passa de 40,1% em
para 37,3%) por contrapartida de um aumento de 2,9 pontos percentuais do peso
da divida privada. Este tipo de vefculo continua a ser o que apresenta maior
representatividade de UPs em fundos de investimento e menor peso em ac¢des e
titulos de participacgao.
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Grafico 5.5  Estrutura da carteira de investimento dos PPR por tipo de veiculo de financiamento
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Enquadramento juridico da
atividade seguradora e dos
fundos de pensoes







O presente capitulo visa identificar e descrever as atividades regulatorias, nacionais
e internacionais, com relevo para o setor segurador e de gestao de fundos de
pensdes, no decurso do ano de 2018.

Nos pontos 62 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.

Em 2018, prosseguiu o processo legislativo da Comisséo Europeia, com inicio em
2017, relativo as seguintes propostas:

fi)

Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que
altera o Regulamento (UE) ne° 1093/2010 que cria uma Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade Bancaria Europeia); o Regulamento
(UE) ne° 1094/2010 que cria uma Autoridade Europeia de Supervisao
(Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de
Reforma); o Regulamento (UE) ne° 1095/2010 que cria uma Autoridade
Europeia de Supervisao (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos
Mercados), o Regulamento (UE) n.2 345/2013 relativo aos fundos europeus
de capital de risco; o Regulamento (UE) n.° 346/2013 relativo aos fundos
europeus de empreendedorismo social; o Regulamento (UE) n.2 600/2014
relativo aos mercados de instrumentos financeiros; o Regulamento (UE)
2015/760 relativo aos fundos europeus de investimento a longo prazo; o
Regulamento (UE) 2016/1011 relativo aos indices utilizados como indices
de referéncia no quadro de instrumentos e contratos financeiros ou para
aferir o desempenho de fundos de investimento; e o Regulamento (UE)
2017/1129 relativo ao prospeto a publicar em caso de oferta de valores
mobilidrios ao publico ou da sua admissdo a negociacdo num mercado
regulamentado;

Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que
altera o Regulamento (UE) ne° 1092/2010 relativo a superviséo
macroprudencial do sistema financeiro na Unido Europeia e que cria o
Comité Europeu do Risco Sistémico; e

Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho que altera a Diretiva n.°
2014/65/UE relativa aos mercados de instrumentos financeiros e a Diretiva
n.2 2009/138/CE relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros e
ao seu exercicio (Solvéncia Il).
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No seguimento das recomendagdes adotadas pelo Grupo de Peritos de Alto Nivel
sobre Financiamento Sustentavel®®, a Comissao Furopeia assumiu como missao o
reforco do papel do financiamento na promogao de uma economia sustentavel,
que integre preocupagdes de ordem ambiental, social e de governacao. Neste
ambito, foram aprovadas, em maio de 2018, trés propostas legislativas relativas a
promocéo e desenvolvimento do investimento sustentdvel no mercado da Unido
Europeia, as quais visam:

) A introducdo de alteracbes ao Regulamento (UE) ne° 2016/1011, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2016, relativo aos
indices utilizados como indices de referéncia no quadro de instrumentos e
contratos financeiros ou para aferir o desempenho de fundos de
investimento, no ambito do qual se propde a introducdo de dois novos
indices de referéncia?.

i) A aprovacdo de um Regulamento relativo a divulgacdo de informacoes
para 0 mercado relativas a investimentos sustentaveis e riscos em matéria
de sustentabilidade, por forma a reforcar a transparéncia em matéria de
divulgacao de informacao pelos operadores do setor financeiro®;

i) A aprovacdo de um regime que estabelece um enquadramento para
facilitar / promover o investimento sustentdvel através do
desenvolvimento gradual de um sistema de classificacdo Unico
("taxonomia”), nos termos do qual as atividades econémicas podem ser
qualificadas como sustentaveis®'.

A 24 de maio de 2018, a Comissdo Europeia apresentou uma proposta de alteracdo
da Diretiva n° 2009/103/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de
setembro de 2009, relativa ao seguro de responsabilidade civil que resulta da
circulagdo de veiculos automaoveis e a fiscalizagdo do cumprimento da obrigagao
de segurar esta responsabilidade.

% Documento disponivel em
https://ec.europa.eu/info/publications/180131-sustainable-finance-report_en

» Documento disponivel em
https://ec.europa.eu/info/law/better-
regulation/initiative/1185/publication/237143/attachment/090166e5bbca2080

* Documento disponivel em
https://ec.europa.eu/info/law/better-
regulation/initiative/1185/publication/238004/attachment/090166e5bbce57c0

31 Documento disponivel em
https://ec.europa.eu/info/law/better-
regulation/initiative/1185/publication/238025/attachment/090166e5bbcdadfs




Entre as alteragcdes propostas, destaca-se o facto de se prever a obrigacdo de as
vitimas de acidentes de viacdo serem indemnizadas pelos danos sofridos mesmo
quando a empresa de seguros da pessoa responsavel tenha sido declarada
insolvente. Para o efeito, os Estados-Membros devem criar ou designar um
organismo que preste a indemnizacao inicial aos lesados com residéncia habitual
no seu territério, e que tenham o direito de exigir essa indemnizacdo junto do
organismo criado ou designado para o efeito no Estado-Membro de
estabelecimento da empresa de seguros que emitiu a apélice do vefculo da pessoa
responsavel.

Adicionalmente, prevéem-se ainda relevantes clarificagcdes relativamente ao &mbito
da cobertura garantida pelo seguro obrigatério de responsabilidade civil
automovel, tornadas necessarias tanto em decorréncia de jurisprudéncia do
Tribunal de Justica da Unido Europeia recente, como pela evolucdo tecnolégica
aplicada a mobilidade [em funcdo do tipo do uso do veiculo, tendo em vista 0s
veiculos de uso dual — como meio de transporte e como maquina de trabalho
agricola ou industrial; em fungdo do tipo de veiculo (caso dos veiculos elétricos
motorizados ligeiros — trotinetes, bicicletas, segways e outros); exclusdao ou nao dos
desportos motorizados].

Prevé-se, ainda, a harmonizacdo dos certificados de tarifacdo (certificados
bonus/malus), bem como o principio da nao discriminagao dos segurados em
fungdo da nacionalidade e/ou local de residéncia quando os seguradores levarem
em conta o conteldo dos certificados na fixacdo do prémio e demais condicdes
contratuais.

No ambito do dossier de revisdo do Regulamento Delegado (UE) ne 2015/35, da
Comissao, de 10 de outubro, designadamente dos métodos, pressupostos e
parametros de calculo da formula-padréo do Requisito de Capital de Solvéncia, a
Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdées Complementares de Reforma (“EIOPA”)
submeteu o seu aconselhamento a Comissao Europeia em duas partes, a primeira a
30 de outubro de 2017% e a segunda a 28 de fevereiro de 2018%.

No seguimento da apresentacdo deste aconselhamento, a Comissdo Europeia
preparou o seu projeto de alteracdo do referido Regulamento Delegado, o qual,
apds consulta do Grupo de Peritos sobre Banca, Seguros e Sistemas de
Pagamentos, esteve em consulta publica no periodo entre 9 de novembro e 7 de

32 Documento disponivel em

https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-BoS-17-
280 First set of Advice on SII DR Review.pdf.

* Documento disponivel em

https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-18-075-
EIOPA Second set of Advice on SII DR Review.pdf.
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dezembro de 2018%*. As principais alteracées propostas incidem sobre as sequintes

areas:

fii)

iv)

v)

vii)

Tratamento mais favordvel para titulos de divida sem notacdo de crédito e
para titulos de capital nao cotados;

Incluséo de novas simplificacoes;

Alinhamento de regras com as aplicdveis ao setor bancério,
nomeadamente na classificacdo de certos tipos de fundos proprios,
exposicdes a contrapartes centrais e a administracbes regionais e
autoridades locais;

Orientagcbes adicionais sobre a capacidade de absorcao de perdas dos
impostos diferidos;

Procedimentos de determinacdo da estrutura temporal de taxas de juro
Sem risco;

Atualizacdo de varios parametros, nomeadamente para 0S riscos
especificos de seguros ndo vida e de acidentes e doenga NSLT; e

Refinamentos nos requisitos para o reconhecimento de técnicas de
mitigacdo dos riscos, no calculo da solvéncia dos grupos de seguros e na
medida de volume para o calculo do risco de prémios de nédo vida.

Este processo culminou na adog¢do e publicacdo no Jornal Oficial da Unido
Europei035, do Regulamento Delegado (UE) ne 2019/981 da Comisséo, de 8 de
marco de 2019, que altera o Regulamento Delegado (UE) n° 2015/35 que completa
a Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao acesso a
atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia ll).

1. A 25

de abril de 2018, a EIOPA publicou a decisdo do seu Conselho de

Supervisores sobre os requisitos de reporte regular de informacao relativa aos

regimes
formato

profissionais de pensdes®, com vista a estabelecer o dmbito, contelido,
e prazos de reporte de informacdo pelas autoridades nacionais

competentes a EIOPA relativamente as instituicoes de realizagao de planos de

pensdes

profissionais (IRPPP).

** Documento disponivel em
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-2018-5720906_en

*J0O, L, 161

,de 186.2019, p.161.

* Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Protocols/Decision%200n%20Consultation%20Paper EIOPA-CP-

17-005.pdf



Esta decisdo visa consolidar e densificar os atuais requisitos de reporte aplicaveis as
IRPPPs, conferindo a EIOPA a capacidade de monitorizar e avaliar os
desenvolvimentos no mercado das pensdes profissionais de forma mais
sistematizada, bem como de realizar andlises aprofundadas sobre o setor.

O primeiro reporte trimestral a EIOPA terd por referéncia o terceiro trimestre de
2019 e o primeiro reporte anual o final de 2019.

2. Nos termos do previsto no n.° 7 do artigo 10.° da Diretiva (UE) n.2 2016/97, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de janeiro, sobre a distribuicdo de
seguros (DDS), a EIOPA deve rever periodicamente os montantes referentes ao
capital minimo do seguro de responsabilidade civil profissional e o valor minimo
para efeito da capacidade financeira face a evolucao do indice europeu de precos
no consumidor, publicado pelo Eurostat, o qual registou um aumento de 4,03%
desde 1 de janeiro de 2013 a 31 de dezembro de 2017.

Para o efeito, e no seguimento do procedimento de consulta publica que decorreu
entre 1 de fevereiro e 27 de abril de 201837, a EIOPA apresentou a Comissdo
Europeia, a 27 de junho, o projeto de norma técnica de regulamentagao que ajusta
o capital minimo do seguro de responsabilidade civil profissional e o valor minimo
para efeito da capacidade financeira face a evolucdo do indice europeu de precos
no consumidor®®,

O texto final da referida norma técnica de regulamentacao foi adotado pela
Comissdo Europeia a 13 de maio de 2019%, aguardando-se a respetiva publicacdo
no Jornal Oficial da Unido Europeia.

3. A 27 de abril de 2018, a Comissao Europeia enderecou um pedido de informacao
a EIOPA* com o objetivo de recolher informacédo relevante para a preparacdo do
projeto de reviséo da Diretiva Solvéncia Il no final do ano 2020, focando,
designadamente, a mensuracao da iliquidez das responsabilidades de seguros e a
gestdo dos ativos associados a essas responsabilidades. Este tema insere-se no
ambito das preocupagdes que tém vindo a ser levantadas sobre o tratamento das
responsabilidades de longo prazo pelo regime Solvéncia Il, com impacto na
viabilidade da sua exploracéo.

A 29 de outubro de 2018, a EIOPA langou um pedido de informacdo ao mercado
com o objetivo de recolher informacédo dos stakeholders acerca de um conjunto de
metodologias propostas para a avaliagio do grau de iliquidez das

¥ Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-BoS-18-
286%20Final%20report%200n%20the%20Public%20Consultation%200n%20P11%20RTS.pdf

* Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-BoS-18-
286%20Final%20report%200n%20the%20Public%20Consultation%200n%20P11%20RTS.pdf

¥ Documento disponivel em
https:.//ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/3/2019/EN/C-2019-3448-F 1-EN-MAIN-PART-1.PDF

‘9 Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Requests%20for%20advice/Request%20for%20information%20201

8-04-25.pdf
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responsabilidades de seguros, dos periodos efetivos de detencdo dos ativos e dos
riscos associados aos ativos detidos por longos periodos de tempo‘”.

4. A 28 de junho de 2018, a EIOPA emitiu Parecer sobre a divulgagao aos clientes de
informacéao sobre o impacto da saida do Reino Unido da Unido Europeia (“Brexit")*.
De facto, um dos efeitos do Brexit no ambito do setor segurador é 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 servicos. 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.

Neste sentido, e no seguimento do Parecer da EIOPA sobre a continuidade do
servico na atividade seguradora a luz da saida do Reino Unido da Unido Europeia®,
através do qual se sublinhava a necessidade de as empresas de seguros adotarem
as medidas adequadas para assegurar a continuidade do servico prestado aos
respetivos clientes, este segundo parecer da EIOPA referente ao Brexit realca a
importancia de os clientes especificos do setor segurador serem devidamente
informados (/) das implicagdes do Brexit em relacdo aos contratos de seguro
vigentes e a eventuais novos contratos de seguro celebrados antes da data da saida
do Reino Unido da Unido Europeia, (i)) das medidas de contingéncia adotadas ou a
adotar pelas empresas de seguros nesta matéria e do respetivo impacto nos
contratos de seguros ou, Nos casos em que ndo se preveja a aplicacdo de medidas
de contingéncia, a justificacdo para esta deciséo.

5. A EIOPA publicou, a 13 de novembro de 2018, o seu relatério referente a
implementacdo do modelo de declaracéo sobre os beneficios de pensédo (“pension
benefits statement”) a elaborar pelas instituicdes de realizacdo de planos de pensdes
profissionais ("IRPPP") de acordo com o previsto na Diretiva (UE) n° 2016/2341, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2016, relativa as
atividades e a supervisdo das instituicbes de realizacdo de planos de pensdes
profissionais (IRPPP), no qual sdo elencados principios orientadores nesta matéria,
baseados em boas praticas reportadas pelos Estados membros.

O modelo de declaracéo sobre os beneficios de pensdo deve ser redigido de uma
forma clara e concisa e ser disponibilizado, pelo menos anualmente, aos
participantes e beneficiarios de IRPPP.

6. Tendo em consideracdo os regimes previstos na DDS e na Diretiva relativa as
atividades e a supervisao das instituicdes de realizacdao de planos de pensdes
profissionais (“IRPPP"), foram desenvolvidos trabalhos com vista a revisdo dos

4 Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-PSC-
18 093 Request for Feedback llliquid%20Liabilities.pdf

42 Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Opinions/EIOPA-BoS-18-119-Opinion%200n%20Disclosure.pdf

“ Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Opinions/2017-12-21%20EIOPA-BoS-17-
389 Opinion_on_service continuity.pdf




protocolos existentes, entre as autoridades nacionais competentes e a EIOPA, em
matéria de cooperacao nas areas respeitantes a cada um destes regimes.

O processo de revisdo conduziu a aprovacado de duas decisdes estabelecendo os
termos da cooperacao em matéria de aplicacdo da DDS*, publicada a 10 de
outubro, e da Diretiva relativa as atividades e a supervisao das |RPPP45, publicada a
27 de novembro de 2018.

7. A 13 de dezembro de 2018, a EIOPA publicou a respetiva avaliacao da estrutura
dos mercados de mediacao de seguros, de acordo com o disposto no n° 5 do
artigo 41.2da DDS.

Este Relatorio que tera caréter regular apresenta uma visao geral dos mercados de
mediacdo de seguros, tendo como referéncia o periodo compreendido entre 1 de
janeiro de 2013 e 31 de dezembro de 2017. A avaliacdo confirma que o mercado de
mediagao no espago europeu é caracterizado pela diversidade local dos canais de
distribuicdo e por definicoes diversas adotadas a nivel nacional.

8. A Comissao Europeia dirigiu a EIOPA, ESMA e EBA um pedido formal para a
recolha e analise regular de informacéo sobre os custos e o desempenho passado
de produtos de investimento a retalho distribuidos no mercado europeu (no caso
do setor seqgurador e dos fundos de pensdes, consideraram-se incluidos neste
conceito os produtos de investimento com base em seguros e os produtos de
pensdes individuais).

Neste ambito, a EIOPA publicou, a 1 de janeiro de 2019, o primeiro relatério nesta
matéria*’. A nivel nacional, a informacio utilizada para este efeito foi recolhida pela
ASF através do envio de dois questionérios elaborados pela EIOPA*® para uma
amostra selecionada pelas autoridades de supervisdo, com base nos critérios
determinados por aquela, mediante a emissdo da Carta-Circular n.° 3/2018, de 12
de julho, e da Carta-Circular n.° 6/2018, de 26 de julho.

“ Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Protocols/Decision%200n%20the%20Cooperation%200f%20Comp
etent%20Authorities.pdf

* Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Protocols/EIOPA-BoS-18-320 Decision IORPII_cross-
border_collaboration.pdf

% Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/IDD%20Evaluation%200f%20intermediary%20markets.pdf

4 Documento disponivel em
https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/Costs%20and%20past%20performance 2018.pdf

8 Um referente a produtos de investimento com base em seguros e outro a produtos de pensoes.
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Durante o ano de 2018, a ASF prestou as funcdes de apoio técnico necessérias ao
Governo, tendo sido também ouvida pela Assembleia da Republica no ambito da
discussao e andlise da proposta de lei*” que procedeu a transposicao para a ordem
juridica interna da Diretiva (UE) n.2 2016/97, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 20 de janeiro, sobre a distribuicdo de seguros (“Diretiva sobre a distribuicdo de
seguros”)®.

Com referéncia ao regime juridico da distribuicdo de seguros e de resseguros
("RIDS"), aprovado em anexo a Lei n.2 7/2019, de 16 de janeiro®', importa referir que
0 ambito da atividade abrangida nédo se altera de forma relevante face ao regime
constante do Decreto-Lei n.° 144/2006, de 31 de julho®? — doravante referido como
"RIMS”, regime juridico da mediagédo de seguros, mas para além das atividades
exercidas pelos mediadores de seguros ou de resseguros, 0 regime regula, agora,
tais atividades quando exercidas diretamente pelas empresas de seguros ou de
resseguros. Por outro lado, ainda que por via interpretativa ja se pudesse defender
que alguns sitios na Internet comparativos de seguros estavam sujeitos ao RIMS,
sempre que revestissem as caracteristicas da atividade regulada nesse
enquadramento, prevé-se agora em que circunstancias um sitio na Internet que
compare condi¢des contratuais ou prémios de seguro é considerado distribuicao
de seguros.

No que se refere as atividades que, ndo obstante se qualificarem como de
distribuicdo de seguros se encontram excluidas do ambito de aplicacédo do regime,
de acordo com critérios de proporcionalidade, e conforme resulta da Diretiva®, a
isencdo fica um pouco mais ampla por comparacdo com o anterior regime, na
medida em que:

) Se alarga a complementaridade a produtos de seguros associados a
prestacdo de servicos que ndo apenas de viagem, designadamente de né&o
uso de um servico;

i) Estende-se a possibilidade de cobertura de vida e responsabilidade civil
também para 1& dos seguros de viagem (uma vez que a limitacdo passa

9 Documentos disponiveis em
http//www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/Detalhelniciativa.aspx?BID=42801

0 JO, L, 26,de 2.2.2016, p. 19.

> Disponivel em
https://dre.pt/application/conteudo/117821873

52 Disponivel em
https://dre.pt/application/conteudo/539398

>3 Ainda que, por op¢do nacional, a distribuicdo de seguros isentos se restrinja a seguros nao
obrigatorios.



agora a constar do préprio conceito de mediador de seguros a titulo
acessorio);

jii) - Verifica-se um aumento do valor do prémio, mais relevante no caso de o
seguro ser complementar de um servico, e a duracdo desse servico for
igual ou inferior a trés meses, caso em que deixa de ser calculado numa
base anual pro rata;

iv)  Deixa de se limitar a duragdo do contrato a cinco anos.

No entanto, por confronto com o regime anterior verifica-se que ainda que a
atividade fique isenta, passam a existir exigéncias minimas impostas a empresa de
seguros ou ao mediador de seguros que exerca atividade de distribuicdao de
seguros através de um mediador de seguros acessério isento, designadamente:

a) Deinformacéo sobre a sua identidade e endereco;
b) De informagao sobre modalidades e procedimentos de reclamacao;

c) De estabelecer mecanismos apropriados e proporcionados para assegurar
o cumprimento de principios gerais em matéria de conduta de mercado e
de vendas associadas e para ter em conta as exigéncias e as necessidades
do cliente antes de o contrato Ihe ser proposto;

d) De fornecimento do documento de informacéo sobre o produto de
seguros.

Por outro lado, a ASF passa a estar dotada de poderes especificos face a estes
operadores, podendo obter informacdes pormenorizadas sobre a atividade de
distribuicdo de seguros ou de resseguros através, nomeadamente, da recolha de
dados ou da exigéncia de documentos relativos ao exercicio da atividade de
distribuicdo e ainda proceder a inspecdes nas instalacdes das pessoas abrangidas
pela excluséo.

A lei procede a uma alteracdo das categorias de mediadores de seguros que é, no
entanto, efetuada sem prejuizo dos direitos adquiridos dos mediadores de seguros
ligados j& registados. De facto, opera-se a conversdo automdtica do registo na
categoria de mediador de seguros ligado ao abrigo da subalinea /) da alinea a) do
artigo 8.2 do Decreto-Lei n° 144/2006, de 31 de julho, na categoria de agente de
seguros e do registo na categoria de mediador de seguros ligado ao abrigo da
subalinea i) da mesma disposicao na categoria de mediador de seguros a titulo
acessorio.

Dado que as instituicdes de crédito e empresas de investimento ndo podem, por
forca do disposto na Diretiva sobre distribuicdo de seguros, integrar a categoria de
mediador de seguros a titulo acessério, quando registadas como mediador de
seguros ligado, independentemente da modalidade, figurardo no registo como
agentes de seguros. Este processo de conversdo automadtica, que pretende reduzir
0s 6nus administrativos a todos os intervenientes no processo, ndo impede que 0s
mediadores de seguros visados optem pelo registo noutra categoria, caso
entendam mais adequado ao seu modelo de negdcio.
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Os distribuidores de seguros serdo, assim, qualificados em trés categorias: mediador
de seguros — subdividida em agente de seguros e corretor de seguros —,
mediador de seguros a titulo acessorio e empresa de seguros.

Em relagdo aos requisitos de informacdo e de conduta da atividade, registam-se
alteracbes relevantes face ao regime anterior, ndo obstante este apresentar ja
bastante densidade. Para além do incremento dos deveres de informacéo,
relevando, em particular pelo seu carater inovatorio, a exigéncia de elaboragao e
entrega de um documento de informacao sobre o produto de seguros nos ramos
Nao Vida, o objetivo principal neste dominio respeita a prevencao de conflitos de
interesses do distribuidor de seguros.

Ao abrigo do regime resultante da transposicao da Diretiva sobre a distribuicao de
seguros pretende-se garantir que os distribuidores de seguros ndo sdo
remunerados, nem remuneram ou avaliam o desempenho dos seus empregados,
de um modo que colida com o seu dever de agir de acordo com os melhores
interesses dos seus clientes. Ndo podem, designadamente, recorrer a mecanismos
de remuneracéo, de objetivos de vendas ou de outro tipo, suscetiveis de constituir
um incentivo, para si ou para 0s seus empregados, a recomendagao de um
determinado produto de seguros a um cliente, quando o distribuidor de seguros
poderia propor um produto de seguros diferente que correspondesse melhor as
necessidades desse cliente. O regime passou também a prever um dever de
informacdo do distribuidor de seguros ao cliente sobre a remuneracao,
independentemente de solicitacdo deste.

Por outro lado, reforca-se o principio de que o distribuidor de seguros tem um
especial dever de aferir a adequacdo do produto ao segurado. O grau de exigéncia
comum a distribuicdo de todo o tipo de produtos de seguros impde o dever de o
distribuidor de seguros, tendo em conta as informacdes obtidas do cliente, as
respetivas exigéncias e as necessidades informar, de modo correto e
pormenorizado e de acordo com o exigivel pela respetiva categoria, com a
complexidade do tipo de produto proposto e com o tipo de cliente, sobre o
contrato ou os contratos de seguro mais convenientes a transferéncia de risco ou
ao investimento de modo a permitir que o cliente tome uma decisdo informada.
Nos produtos de investimento com base em seguros, o teste de adequagao e
apreciacdo do carater apropriado do produto reveste-se de maior densidade,
atendendo a natureza dos produtos.

Ainda neste ponto, salientam-se também os requisitos de superviséo e governagao
dos produtos de seguros, embora parte do regime ja tenha sido antecipado no
artigo 1532 do regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e
resseguradora, aprovado pela Lei n° 147/2015, de 9 de setembro®* (RJASR), que
estabelece principios gerais de conduta de mercado a respeitar pelas empresas de
seguros na sua atuagdo. Para garantir a adequada transposi¢ado do disposto nesta
matéria na Diretiva sobre a distribuicdo de seguros altera-se a referida disposicao do
RJASR e, para assegurar a consisténcia do regime, o RIDS remete para aquela.

> Disponivel em
https://dre.pt/application/conteudo/70237675




E também de destacar a fixacdo de requisitos adicionais para a atividade de
distribuicao de produtos de investimento com base em seguros. Por impulso da
Diretiva n.2 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de
2014, a Diretiva sobre a distribuicdo de seguros veio prever um capitulo especifico
sobre a distribuicdo destes produtos, fazendo acrescer aos deveres comuns a
comercializacdo de um produto de seguros, deveres especiais no dominio da
prevencéo e gestao de conflitos de interesses, de informacéo, da remuneracdo e da
avaliacdo da adequacao e do carater apropriado do produto.

Cabe ainda referir que embora néo se verifiqguem alteracdes estruturais em matéria
de procedimento de registo para efeitos de acesso a atividade de mediacdo de
seguros, verifica-se uma significativa densificacdo do regime aplicéavel ao exercicio
de atividade transfronteiras, bem como a consagracdo de mais poderes de
intervencao da autoridade competente do Estado membro de acolhimento.

Num ultimo ponto, cabe mencionar o artigo 50.° do RIDS cuja ratio é clarificar o
previsto no regime juridico do contrato de seguro (“RJCS"), aprovado pelo
Decreto-Lei n.2 72/2008, de 16 de abril*®, em matéria de poderes de representacao,
no que se refere a “comunicagdes através de mediador de seguros”.

Este processo legislativo culminou com a publicacdo da Lei n° 7/2019, de 16 de
janeiro.

No seguimento da revisdo do Cédigo das Associagdes Mutualistas, foi aprovado, em
anexo ao Decreto-Lei n.° 59/2018, de 2 de agosto, o novo Cédigo das Associacdes
Mutualistas ("Codigo das Associagdes Mutualistas”). Uma das principais novidades
da intervencéo legislativa em apreco traduz-se na criagao de um regime especial de
supervisdao aplicavel a certas associagdes mutualistas em funcdo da sua dimensao
econdmica, que acarreta a aplicacdo de regras proprias do setor segurador a estas
entidades nos termos referidos no citado diploma.

Sao sujeitas ao regime especial de supervisdo financeira as associagdes mutualistas,
bem como as respetivas unides, federacées e confederacdes de associacdes, cujo
volume bruto anual de quotas das modalidades de beneficios de seguranca social -
(i) prestacdes pecuniarias por invalidez, velhice e de sobrevivéncia, (ii) prestacdes
pecunidrias por doenca, paternidade, maternidade, desemprego, acidentes de
trabalho ou doencas profissionais e/ou (iii) capitais pagaveis por morte ou no termo
de prazos determinados -, geridas em regime de capitalizacao, exceda 5 milhdes de
euros e o valor total bruto dos fundos associados ao respetivo financiamento
exceda 25 milhdes de euros.

> Diretiva n.° 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/EU
(disponivel em https.//eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDE/?uri=CELEX:32014L0065&from=PT)

% Disponivel em
https://dre.pt/application/conteudo/249804
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O artigo 1392 do Cédigo define que a ASF é a autoridade competente para o
exercicio da supervisdo financeira das associacbes mutualistas identificadas, assim
como das atividades que estas desenvolvam. Para este efeito, dispde “das
competéncias e poderes que lhe sdo reconhecidos estatutariamente e no RJASR,
sem prejuizo dos poderes de tutela dos membros do Governo responsaveis pelas
areas da seguranca social e da saude”.

Para as associagdes mutualistas existentes a data de entrada em vigor do novo
Cdédigo, é estabelecido um periodo transitério de 12 anos, durante o qual as
associacdes mutualistas abrangidas pelo regime especifico de supervisdo deverdo
adotar as diligéncias necessarias “tendo em vista garantir uma gradual adaptacao
dessas instituicdes ao novo quadro regulatério”. Findo aquele periodo, e desde que
reunidos os requisitos legalmente exigidos para esse efeito, as associacoes
mutualistas em causa passarao a estar plenamente sujeitas ao regime de supervisao
financeira do setor segurador.

Reconheceu, pois, o legislador, atendendo a natureza das associacbes mutualistas e
ao caracter inovador do regime, que aquele seria o prazo adequado para que as
entidades visadas diligenciassem oportunamente no sentido da convergéncia para
o cumprimento das disposicdes legais, regulamentares e administrativas de cariz
segurador, que, até a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 59/2018, de 2 de agosto,
e da revisao do Cédigo das Associagdes Mutualistas, Ihes era alheio.

O regime transitorio para adaptacdo ao regime de superviséo financeira aplica-se as
associacdes mutualistas que, reunindo os critérios estabelecidos no Cédigo das
Associacbes Mutualistas e identificadas em despacho dos membros do Governo
competentes em razdo da matéria®’, a partir da data desse mesmo despacho e por
um prazo de 12 anos. Neste ambito, a ASF dispord dos poderes previstos no n.° 5
do artigo 6.° do Decreto-Lei n.2 59/2018, de 2 de agosto.

Cabe a ASF definir, por norma regulamentar, o ambito, a natureza e o formato da
informacdo inerente aos poderes que |he foram atribuidos.

Através do Regime juridico dos pacotes de produtos de investimento de retalho e
de produtos de investimento com base em seguros, aprovado como anexo Il a Lei
n.° 35/2018, de 20 de julho, procede-se a adaptacéo da ordem juridica interna ao
Regulamento (UE) n.° 1286/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de
novembro de 2014, sobre os documentos de informacdo fundamental para

5 Através do Despacho ne 11392-A/2018, dos Gabinetes dos Ministros das Financas e do Trabalho,
Solidariedade e Seguranca Social, de 27 de novembro de 2018 (publicado no Didrio da Republica n.°
230/2018, 1.0 Suplemento, Série Il, de 29 de novembro de 2018), foram identificadas, para efeitos de
aplicagdo do regime transitério de convergéncia, as seguintes associagdes mutualistas: (i) Montepio
Geral Associacdo Mutualista e (i) MONAF — Montepio Nacional da Farmécia Associacdo de Socorros
Mutuos.



pacotes de produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento
com base em seguros (PRIIPs)*® — doravante referido como “Regulamento PRIIPs”.

Por forma a assegurar a execugdo, na ordem juridica interna, do Regulamento
PRIIPs, o presente regime procede a designacao das autoridades competentes para
a fiscalizacdo do respetivo cumprimento e das correspondentes normas
regulamentares e do disposto no Regulamento PRIIPs, consoante o tipo de produto
em causa. Neste sentido, a ASF é designada como a autoridade competente para
assegurar a referida superviséo em relacdo a (i) produgdo, comercializacdo e
prestacdo de servicos de consultoria referentes a operacdes e contratos de seguros
ligados a fundos de investimento (unit-linked), (i) producdo, comercializacéo e
prestacdo de servicos de consultoria referente as operacbes e aos produtos de
seguro de vida com participacdo nos resultados financeiros, excluindo a
participacdo nos resultados estritamente relativos a gestdo dos riscos biométricos
ou a gestdo néo financeira da empresa de seguros, bem como outros produtos de
seguro de vida, com excecdo daqueles em que as prestacdes previstas no contrato
sao exclusivamente pagas por morte ou incapacidade causada por acidente,
doenca ou invalidez; e i) produtos semelhantes aos mencionados e que néo se
encontrem excluidos do ambito de aplicacdo do Regulamento PRIIPs.

Adicionalmente, através do presente regime sdo também definidos os
procedimentos a adotar para a comunicacdo de infracdes ao disposto no
Regulamento PRIIPs, no presente regime e nas respetivas normas regulamentares, a
implementar pelas autoridades competentes e pelas entidades habilitadas a
produzir, comercializar e prestar servicos de consultoria relativamente a PRIIPs, bem
como as regras aplicdveis as mensagens publicitarias relativas a PRIIPs e a
notificacdo do documento de informacao fundamental a autoridade competente.

O presente regime regula ainda a comercializacdo combinada de depésitos com
instrumentos financeiros, contratos de seguro ou outros produtos financeiros de
poupanca ou de investimento.

Durante o ano de 2018 prosseguiram os trabalhos da ASF inerentes a preparacao
do anteprojeto de diploma de transposicdo da Diretiva (UE) ne 2016/2341, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2016, relativa as
atividades e a supervisdo das instituicbes de realizacdo de planos de pensdes
profissionais (IRPPP), e 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 supervisdo das instituicoes de realizacado de planos de pensoes profissionais.

%8 JO, L, 352, de 9.12.2014, p. 1.
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- Prestacao de informacao pelas entidades supervisionadas a ASF para
efeitos do exercicio das competéncias de supervisao

A Norma Regulamentar n.2 1/2018-R, de 11 de janeiro, altera a Norma Regulamentar
ne 8/2016-R, de 16 de agosto, que disciplina a prestagao de informacdo pelas
entidades supervisionadas a ASF para efeitos do exercicio das competéncias de
supervisao que lhe estdo legalmente cometidas, organizando, complementando e
operacionalizando a prestacéo de informagao baseada no regime Solvéncia Il, bem
como a prestagdo de informagdo de indole contabilistica, estatistica e
comportamental em conformidade com o regime juridico de acesso e exercicio da
atividade seguradora e resseguradora, aprovado pela Lei n° 147/2015, de 9 de
setembro.

Considerando que o Regulamento de Execucdo (UE) n.° 2017/2189, da Comissao,
de 24 de novembro de 2017, veio alterar e retificar o Regulamento de Execucdo
(UE) n.2 2015/2450, e que por outro lado, a EIOPA publicou a 18 de junho de 2017
um conjunto de alteracdes as orientagdes relativas a prestacao de informacao para
efeitos de estabilidade financeira, tornou-se necessario, ajustar em conformidade a
Norma Regulamentar n.2 8/2016-R, de 16 de agosto.

Por efeito das alteracdes introduzidas pela Norma Regulamentar n.° 1/2018-R, de 11
de janeiro, prevé-se, igualmente, a obrigatoriedade de as empresas de seguros que
explorem a modalidade “Acidentes de trabalho” identificarem os investimentos
alocados as responsabilidades desta modalidade e a parcela das responsabilidades
apuradas com base técnica semelhante as dos seguros de vida, utilizando para o
efeito um codigo de fundo autdonomo especifico. Adicionalmente, prevé-se a
obrigatoriedade de utilizacdo do cédigo de produto na informagdo a comunicar
nos termos previstos na alinea d) do artigo 11.2 do Regulamento de Execucéo (UE)
n.° 2015/2450, bem como o aditamento de um anexo a Norma Regulamentar n.°
8/2016 -R, de 16 de agosto, que inclui uma tabela para a construcao deste mesmo
codigo.

A Norma Regulamentar n.2 3/2018-R, de 29 de mar¢o, altera o regime contabilistico
aplicavel as empresas de seguros e de resseguros sujeitas a supervisdo da ASF,
constante do Plano de Contas das Empresas de Seguros (PCES) aprovado em anexo
a Norma Regulamentar n.° 10/2016-R, de 15 de setembro.

As alteracdes a IFRS 4 Contratos de seguro introduzidas pelo Regulamento (UE) ne
2017/1988, da Comissao, de 3 de novembro de 2017, que altera o Regulamento
(CE) n2 1126/2008 no que diz respeito a IFRS 4, permitem que as entidades que se
dedicam predominantemente a atividades de seguro e que preencham
determinadas condi¢des optem por diferir a data de eficacia da IFRS 9 até 1 de
janeiro de 2021. Como efeito desse diferimento, as entidades em causa podem, até
essa data, continuar a relatar ao abrigo da norma atualmente em vigor, a Norma
Internacional de Contabilidade (NIC) 39 Instrumentos Financeiros: Reconhecimento
e Mensuragao.



Nesse sentido, este regulamento modificou o PCES para contemplar o exercicio
dessa opgao e dos seus efeitos.

No seguimento da publicacdo da Portaria n.2 132/2017, de 10 de abril, que alterou o
Regulamento do seguro de colheitas e da compensacao de sinistralidade, e face as
alteragcdes introduzidas pela mesma, revelou-se necassario proceder a ajustamentos
das condicoes gerais e especiais uniformes do segLro de colheitas e das condicoes
gerais dos seguros especiais j& previstos naquele Regulamento, bem como ao
aditamento de condi¢es gerais uniformes dos novos seguros especiais.

Neste sentido, a ASF, através da Norma Regulamentar n.° 4/2018-R, de 19 de abril,
aprovou uma nova apodlice uniforme do seguro de colheitas para Portugal
Continental.

O Decreto-Lei n2 127/2017, de 9 de outubro, alterou pontualmente o Decreto-Lei
n° 12/2006, de 20 de janeiro, que regula a constituicdo e o funcionamento dos
fundos de pensbes e das entidades gestoras de fundos de pensées. Entre as
alteracdes introduzidas, estenderam-se as situagdes em que as pensdes resultantes
de planos de pensdes de contribuicdo definida podem ser pagas diretamente pelo
fundo de pensodes, ao invés da respetiva garantia por via de um seguro celebrado
em nome e por conta do beneficiario.

Cabendo a ASF definir os termos em que tais pagamentos podem ser processados,
esta autoridade aprovou a Norma Regulamentar n.28/2018-R, de 28 de dezembro, a
qual determina os procedimentos, as regras de calculo e de financiamento, as
opcdes durante a fase de pagamento da pensao e os deveres de informacdo
inerentes a escolha do pagamento da penséo diretzmente pelo fundo de pensdes.

Lei n.°35/2018, de 20 de julho

Procede a alteracdo das regras de comercializagao de produtos financeiros e de
organizacdo dos intermedidrios financeiros, e transpde as Diretivas 2014/65,
2016/1034 e 2017/593.
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Decreto-Lei n.°32/2018, de 8 de maio

Determina a cessacao de vigéncia de decretos-leis publicados entre os anos de
1975 e 1980.

Decreto-Lei n.° 59/2018, de 2 de agosto

Aprova o Codigo das Associagdes Mutualistas.

Decreto-Lei n.° 94/2018, de 14 de novembro

Cria o0 Conselho de Garantias Financeiras a Exportacdo e ao Investimento.

6.4.1.2. Portarias

Portaria n.2 14/2018, de 11 de janeiro

Regula os modelos de participagao relativa a acidentes de trabalho.

Portaria n.2 22/2018, de 18 de janeiro

Procede a atualizacdo anual das pensdes de acidentes de trabalho para o ano de
2018.

Portaria n.2 25/2018, de 18 de janeiro

Estabelece a idade normal de acesso a pensédo de velhice em 2019.

Portaria n.c 109/2018, de 23 de abril

Procede a segunda alteracdo ao Regulamento do seguro de colheitas e da
compensacao de sinistralidade, aprovado em anexao a Portaria n.2 65/2014, de 12 de
marco, alterado e republicado pela Portaria n.2 132/2017, de 10 de abril.

Portaria n.° 159/2018, de 1 de junho

Portaria que procede a alteracéo a alinea a) do artigo 12 e ao n° 1 do artigo 2.° da
Portaria n° 130/2016, de 10 de maio, que define os critérios de selecdo dos
contribuintes cuja situacao tributdria deva ser acompanhada pela Unidade dos
Grandes Contribuintes.

Portaria n.° 176/2018, de 20 de junho

Procede a alteracédo da Portaria n.° 1451/2002, de 11 de novembro, que determina
que o patriménio de um fundo de poupanca poderd ser constituido pelas espécies
de ativos previstos no artigo 3.° do Decreto-Lei n° 158/2002, de 2 de Julho, com
observancia de certas regras e limites.

Portaria n.° 233/2018, de 21 de agosto

Regulamenta o Regime Juridico do Registo Central do Beneficidrio Efetivo,
aprovado pela Lei n.°89/2017, de 21 de agosto.



Portaria n.© 282/2018, de 19 de outubro

Atualiza as listas de instituicdes financeiras ndo reportantes e de contas excluidas.

Portaria n.©310/2018, de 4 de dezembro

Regulamenta o disposto no artigo 45.° da Lei n.2 83/2017, de 18 de agosto.

6.4.1.3. Outros atos juridicos

Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 4/2018, de 4 de janeiro (Didrio da
Republican. 7, Série |, de 10 de janeiro)

Procede a regulamentacgao da Lei n.° 108/2017, de 23 de novembro.

Declaracao de Retificacdo n.c 33/2018, 3 de outubro (Didrio da Reptblica n.c 194,
Série |, de 10 de setembro)

Retifica a Portaria n° 233/2018, de 21 de agosto, das Finangas e Justica, que
regulamenta o Regime Juridico do Registo Central do Beneficidrio Efetivo (Regime
Juridico do RCBE), aprovado pela Lei ne 89/2017, de 21 de agosto, publicada no
Diario da Repubilica, 1.2 série, n°2 160, de 21 de agosto de 2017.

Despacho n.2 9199/2018, de 26 de setembro (Didrio da Republica n.° 189/2018,
Série ll, de 1 de outubro)

Designa os membros da comissao de fiscalizacdo da Autoridade de Supervisao de
Seguros e Fundos de Pensdes.

Despacho n.° 4585/2018, de 27 de abril (Didrio da Republica n.° 90, Série Il, de 10
de maio)

Determina as tarifas de referéncia para célculo do apoio previstas no Regulamento
do Seguro de Colheitas e da Compensacédo de Sinistralidade.

Despacho n.° 11392-A/2018, de 27 de novembro (Didrio da Republica n.° 230, 1°
Suplemento, Série Il, Parte C, de 29 de novembro)

Identifica as associacbes mutualistas que ficam sujeitas ao regime transitério
aplicdvel nos termos do artigo 6.° do Decreto-Lei n° 59/2018, de 2 de agosto, que
aprova o Cdédigo das Associagdes Mutualistas, aplicavel pela Autoridade de
Supervisdao de Seguros e Fundos de Pensoées.

6.4.1.4. Normas regulamentares da Autoridade de Supervisao de
Seguros e Fundos de Pensoes

Norma Regulamentar n.° 1/2018-R, de 11 de janeiro (Didrio da Republica n.° 26,
Série I, Parte E, de 6 de fevereiro)

Altera a Norma Regulamentar n.2 8/2016-R, de 16 de agosto.
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Norma Regulamentar n.° 2/2018-R, de 9 de marco (Didrio da Republica n.c 63,
Série Il , Parte E, de 29 de marco)

Estabelece os indices trimestrais de atualizacdo de capitais para as apodlices do ramo
«Incéndio e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no segundo
trimestre de 2018.

Norma Regulamentar n.c 3/2018-R, de 29 de marco (Didrio da Republica n.c 98,
Série ll, Parte E, de 22 de maio)

Altera o regime contabilistico aplicavel as empresas de seguros e de resseguros
sujeitas a supervisdo da ASF, constante do Plano de Contas para as Empresas de
Seguros (PCES) aprovado em anexo a Norma Regulamentar n.® 10/2016-R, de 15 de
setembro.

Norma Regulamentar n.° 4/2018-R, de 19 de abril (Didrio da Republica n.° 91,
Série ll, Parte E, de 11 de maio)

Aprova as condices gerais e especiais uniformes do seguro de colheitas horizontal
e as condi¢bes gerais uniformes de varios seguros especiais.

Norma Regulamentar n.°c 5/2018-R, de 17 de maio (Didrio da Republica n.° 106,
Série ll, Parte E, de 4 de junho)

Estabelece os indices trimestrais de atualizacdo de capitais para as apodlices do ramo
«Incéndio e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no terceiro
trimestre de 2018.

Norma Regulamentar n.c 6/2018-R, de 14 de setembro (Didrio da Republica
n.c 189, Série I, Parte E, de 1 de outubro)

Estabelece os indices trimestrais de atualizagdo de capitais para as apodlices do ramo
«Incéndio e elementos da natureza» com infcio ou vencimento no quarto trimestre
de 2018.

Norma regulamentar n.° 7/2018-R, de 21 de novembro (Didrio da Republica n.°
241, Série ll, Parte E, de 14 de dezembro)

Estabelece os indices trimestrais de atualizacdo de capitais para as apdlices do ramo
«Incéndio e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no primeiro
trimestre de 2019.

Norma regulamentar n.c 8/2018-R, de 28 de dezembro (Didrio da Republica n.c
12, Série ll, Parte E, de 14 de janeiro)

Regulamenta o pagamento direto de pensdes pelo fundo de pensdes.



Circular n.2 1/2018, de 25 de outubro

Informacdo aos clientes sobre o impacto da saida do Reino Unido da Unido
Europeia e ado¢do de medidas de contingéncia.

Circular n.22/2018, de 14 de novembro

Atribuicdo e distribuicdo de participagao nos resultados em seguros de vida.

Circularn.23/2018, de 14 de novembro

Transferéncias de planos poupanca-reforma (PPR), planos poupanca-educacao
(PPE) e planos poupancga-reforma / educagao (PPR/E), financiaclos por fundos de
poupanca que revistam a forma de fundo de pensées ou de fundo autbnomo de
uma modalidade de seguro do Ramo Vida — Tempo de execucao e deveres de
informacéao.

Decreto Legislativo Regional n.° 3/2018/A, de 22 de fevereiro

Aprova o regime juridico de gestdo dos recursos cinegéticos e do exercicio da caca
na Regido Auténoma dos Acores, nos termos do qual é estabelecida a obrigacéo de
os cacadores e as entidades responsaveis pela organizacéo de atividades de carater
venatorio celebrarem um contrato de seguro de responsabilidade civil, por danos
causados a terceiros, no montante minimo de cem mil euros (cfr. n° 1 e 2 do artigo
9.9).

Lei n.26/2018, de 22 de fevereiro

Aprova o estatuto do mediador de recuperacdo de empresas, nos termos do qual é
estabelecida a obrigacao de os mediadores celebrarem contrato de seguro de
responsabilidade civil que cubra o risco inerente ao exercicio das suas funcgdes,
salvo se o risco estiver coberto por seguro, garantia ou instrumento equivalente
subscrito ou prestado no Estado-Membro onde se encontrem estabelecidos, e
remeterem ao IAPMEI, I. P, cépias das respetivas apdlices, bem como
comprovativos da sua renovacao (cfr. artigo 13.9).

Decreto-Lein.° 17/2018, de 8 de marco

Estabelece o regime de acesso e de exercicio da atividade das agéncias de viagens
e turismo, transpondo a Diretiva (UE) n° 2015/2302 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 25 de novembro de 2015, nos termos do qual se estabelece como
requisito de acesso a atividade pelas agéncias de viagem e turismo a celebracéo de
contrato de seguro de responsabilidade civil que cubra os riscos decorrentes da sua
atividade garantindo o ressarcimento dos danos patrimoniais € nao patrimoniais
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causados a clientes ou a terceiros por agdes ou omissdes da agéncia ou dos seus
representantes [cfr. alinea b) do n.° 1 do artigo 6.2 e artigo 41.9].

A organizagdo de viagens por associacdes, misericordias, instituicdes privadas de
solidariedade social, cooperativas e outras entidades sem fins lucrativos depende
da contratacdo de um seguro de responsabilidade civil que cubra os riscos
decorrentes das viagens a realizar (cfr. n.° 3 do artigo 11.9).

O referido seguro de responsabilidade civil deve ainda cobrir, como risco acessorio,
o repatriamento dos clientes e a sua assisténcia e a assisténcia médica e
medicamentos necessarios em caso de acidente ou doenca ocorridos durante a
viagem, incluindo aqueles que se revelem necessarios apds a conclusao da viagem
(cfr.n2 2 do artigo 41.9).

Decreto-Lei n.° 58/2018, de 23 de julho

Estabelece um sistema de registo e seguro de responsabilidade civil obrigatério
aplicavel aos sistemas de aeronaves civis nao tripuladas («drones»), nos termos do
qual os operadores de sistemas de aeronaves ndo tripuladas devem contratar um
seguro obrigatério de responsabilidade civil para os danos patrimoniais causados
pelos sistemas cuja respetiva aeronave tenha uma massa maxima operacional
superior a 900 gramas. A submisséo da informacdo e do comprovativo de
contratualizacdo do seguro de responsabilidade civil é feita na plataforma
eletronica de registo antes do inicio da utilizacdo dos referidos sistemas por parte
do operador (cfr. artigo 10.9).

Lein.°45/2018, de 10 de agosto

Aprova o regime juridico da atividade de transporte individual e remunerado de
passageiros em veiculos descaracterizados a partir de plataforma eletrénica, ao
abrigo do qual se estabelece que, sem prejuizo dos demais seguros exigidos por lei,
os veiculos que efetuem transporte em veiculo descaracterizado a partir de
plataforma eletronica (TVDE) devem possuir sequro de responsabilidade civil e
acidentes pessoais, que inclua os passageiros transportados e respetivos prejuizos,
em valor nao inferior ao minimo legalmente exigido para a atividade de transporte
de aluguer em veiculos automaoveis ligeiros de passageiros (cfr. n.2 6 do artigo 12.9).

Lei n.°62/2018, de 22 de agosto

Altera o regime de autorizagcao de exploracao dos estabelecimentos de alojamento
local, procedendo a segunda alteragdo ao Decreto-Lei n° 128/2014, de 29 de
agosto, e adita o artigo 13°-A, ao abrigo do qual o ftitular da exploracdo de
alojamento local deve celebrar e manter véalido um seguro multirrisco de
responsabilidade civil que o proteja dos seus ativos e reclamagdes no ambito da
sua atividade turistica, determinando a responsabilidade do titular da exploracéo do
estabelecimento, e que cubra riscos de incéndio e danos patrimoniais e nao
patrimoniais causados a hdspedes e a terceiros, decorrentes da atividade de
prestacdo de servicos de alojamento.



Decreto-Lei n.°91/2018, de 12 de novembro

Aprova o novo Regime Juridico dos Servicos de Pagamento e da Moeda Eletronica,
transpondo a Diretiva (UE) 2015/2366, estabelecendo que as entidades que
apresentem um pedido de autorizagdo para prestar servicos de iniciacao do
pagamento devem subscrever, como condi¢ao para a sua autorizagao, um seguro
de responsabilidade civil profissional que abranja o territério em que oferecem os
seus servicos, ou outra garantia equivalente, para assegurar a cobertura das suas
responsabilidades, consoante especificado nos artigos 114.°, 1322 e 134.° (cfr. n° 6
do artigo 19°) e que as entidades que apresentem um pedido de registo para
prestar servicos de informacao sobre contas devem subscrever, como condicao
para o seu registo, um seguro de responsabilidade civil profissional que cubra o
territério em que oferecem os seus servicos, ou outra garantia equivalente, para
assegurar a cobertura das suas responsabilidades face ao prestador de servicos de
pagamento que gere a conta ou ao utilizador do sewvico de pagamento, resultantes
de um acesso fraudulento ou nédo autorizado as informagdes sobre a conta de
pagamento ou da utilizacdo fraudulenta ou ndo autorizada dessas informagoes (cfr.
n.° 3 do artigo 22.9).

Decreto-Lei n.°93/2018, de 13 de novembro

Aprova o novo Regime Juridico da Nautica de Recreio, nos termos do qual se
estabelece a obrigacao de os proprietédrios de determinados tipos de embarca¢oes
de recreio celebrarem um contrato de seguro que garanta a responsabilidade civil
por danos causados a terceiros pelas mesmas (cfr. artigo 33.9). De igual forma, torna
obrigatéria a celebracdo pela entidade formadora de contrato de seguro de
acidentes pessoais que cubra os danos sofridos por formandos no decurso da
formacéo pratica e de responsabilidade civil (cfr. n.2 4 do artigo 41.9).

Decreto-Lei n.°c 108/2018, de 3 de dezembro

Aprova o regime juridico da protecdo radioldgica, transpondo a Diretiva n.°
2013/59/Euratom, nos termos do qual se estabelece a obrigagdo de os especialistas
em fisica médica, entidades prestadoras de servicos na drea da protecdo radioldgica
e o titular de préticas sujeitas a licenciamento ou registo disporem de um seguro de
responsabilidade civil destinado a cobrir eventuais danos resultantes do exercicio
da sua atividade (cfr. artigos 1622, 175° e 1799).

Portaria n.c 124/2018, de 7 de maio

Define os requisitos e as condigdes aplicaveis ao seguro de responsabilidade civil
dos peritos avaliadores de iméveis.

Portaria n.2 125/2018, de 8 de maio

Regula, nos termos do n.° 5 do artigo 662 do Decreto-Lei n° 38/2015, de 12 de
margo, o regime e o montante da caucao destinada a garantir a manutencgao das
condi¢des fisico-quimicas e bioldgicas do meio marinho e a assegurar, no
momento da cessacao do direito de utilizacdo privativa, a remocéo das obras e das
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estruturas moveis inseridas na area ou no volume afetos ao titulo. A caugdo pode
ser prestada por seguro-caucao (cfr. artigo 5.9).

Portaria n.c 180/2018, de 22 de junho

Estabelece o capital minimo e as condi¢cdes minimas a que obedece o seguro
obrigatério de responsabilidade civil a celebrar pelas entidades responsaveis pela
realizacdo de montarias, batidas e largadas, nos termos do n.° 2 do artigo 76.° do
Decreto-Lei n.° 202/2004, de 18 de agosto, na sua redacao atual.

Portaria n.° 181/2018, de 22 de junho

Estabelece os capitais minimos e as condicdes minimas a que deve obedecer o
seguro obrigatério de responsabilidade civil relativo a atividade desenvolvida pelos
guardas dos recursos florestais contratados por entidades privadas gestoras ou
concessionarias de zonas de caca ou de pesca, nos termos previstos no n° 2 do
artigo 4.2 do Decreto-Lei n.2 9/2009, de 9 de janeiro, na sua redacéo atual.

Portaria n.2 239/2018, de 29 de agosto

Estabelece as condigbes minimas a que deve obedecer o seguro obrigatério de
responsabilidade civil extracontratual dos titulares de titulos de utilizagdo privativa
do espago maritimo nacional previsto no artigo 67.° do Decreto-Lei n.° 38/2015, de
12 de marco, com as alteracdes introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 139/2015, de 30
dejulho.

Portaria n.°315/2018, de 10 de dezembro

Fixa o montante do capital minimo coberto pelo seguro de responsabilidade civil
obrigatéria para os mediadores de recuperacdo de empresas.

6.4.3. Enquadramento da Unidao Europeia

Regulamento de Execucao (UE) 2018/165 da Comissdo, de 31 de janeiro de 2018
(JOL31de3.2.2018, p. 3-81)

Estabelece as informacées técnicas para o calculo das provisdes técnicas e dos
fundos préprios de base para efeitos de relato com uma data de referéncia
compreendida entre 31 de dezembro de 2017 e 30 de marco de 2018, em
conformidade com a Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho
relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio.

Regulamento (UE) 2018/231 do Banco Central Europeu, de 26 de janeiro de
2018 (JOL 45 de 17.2.2018, p. 3-30)

Estabelece os requisitos de reporte estatistico aplicaveis aos fundos de pensoes.

Diretiva (UE) n.° 2018/411 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de
marco de 2018 (JOL 76 de 19.3.2018, p. 28-29)



Altera a Diretiva (UE) n.2 2016/97, sobre a distribuicdo de seguros, no que respeita a
data de aplicacdo das medidas de transposicao dos Estados-Membros.

Decisdo (UE) n.c 2018/539 do Conselho, de 20 de marco de 2018 (JOL 90 de
6.4.2018, p. 36-37)

Celebracao do Acordo Bilateral entre a Unidao Europeia e os Estados Unidos da
América sobre medidas prudenciais relativas aos seguros e resseguros.

Regulamento de Execugao (UE) n.° 2018/730 da Comissao, de 4 de maio de 2018
(JOL 123 de 18.5.2018, p. 6-81)

Estabelece as informacdes técnicas para o célculo das provisdes técnicas e dos
fundos proprios de base para efeitos de relato com data de referéncia
compreendida entre 31 de marco de 2018 e 29 de junho de 2018 em
conformidade com a Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho
relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio.

Diretiva (UE) n.°c 2018/843 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de maio
de 2018 (JOL 156 de 19.6.2018, p. 43-74)

Altera a Diretiva (UE) n.° 2015/849 relativa a prevencao da utilizagdo do sistema
financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do
terrorismo e altera as Diretivas n.2 2009/138/CE e n.° 2013/36/EU.

Decisdo (UE) n.c 2018/889 do Conselho, de 4 de junho de 2018 (JO L 159 de
22.6.2018,p.1-2)

Aprova a celebragcao, em nome da Unido Europeia, da Convengao do Conselho da
Europa para a Prevencao do Terrorismo.

Decisao (UE) n.° 2018/890 do Conselho, de 4 de junho de 2018 (JO L 159 de
22.6.2018, p. 15-16)

Aprova a celebracdo, em nome da Unido Europeia, do Protocolo Adicional a
Convencao do Conselho da Europa para a Prevencédo do Terrorismo.

Decisao (UE) 2018/893 do Conselho, de 18 de junho de 2018 (JO L 159 de
22.6.2018, p. 31-36)

Aprovacdo da posicéo a adotar, em nome da Unido Europeia, no ambito do Comité
Misto do EEE sobre a alteracdo do anexo Xl (Comunicagdes eletrdnicas, servicos
audiovisuais e sociedade da informacédo) e do Protocolo n. 37 (que contém a lista
prevista no artigo 101.°) do Acordo EEE (Regulamento Geral sobre a Protecao de
Dados).

Regulamento Delegado (UE) 2018/959 da Comissao, de 14 de mar¢o de 2018 (JO
L 169 de 6.7.2018, p. 1-26)

Complementa o Regulamento (UE) n. 575/2013 do Parlamento Europeu e do
Conselho no que diz respeito a especificacdo da metodologia de avaliacdo ao
abrigo da qual as autoridades competentes autorizam as instituicées a utilizar
Métodos de Medicdo Avancada para o risco operacional.

Regulamento Delegado (UE) 2018/990 da Comissao, de 10 de abril de 2018 (JO L
177 de 13.7.2018, p. 1-8)
Altera e complementa o Regulamento (UE) 2017/1131 do Parlamento Europeu e do

Conselho no que diz respeito as titularizagdes e ao papel comercial garantido por
ativos (ABCP) simples, transparentes e padronizados (STS), aos requisitos aplicaveis
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aos ativos recebidos no ambito de acordos de revenda e as metodologias de
avaliacao da qualidade de crédito (Texto relevante para efeitos do EEE.)

Regulamento de Execucao (UE) 2018/1078 da Comissao, de 30 de julho de 2018
(JOL 194 de 31.7.2018, p. 47-130)

Estabelece as informagdes técnicas para o célculo das provisdes técnicas e dos
fundos préprios de base para efeitos do relato com uma data de referéncia
compreendida entre 30 de junho de 2018 e 29 de setembro de 2018, em
conformidade com 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.

Regulamento de Execucao (UE) n.2 2018/1105 da Comissao, de 8 de augusto de
2018 (JOL 202 de 9.8.2018, p. 1-8)

Estabelece normas técnicas de execucao no que diz respeito aos procedimentos e
aos formulérios para o intercambio de informagdes em conformidade com o
Regulamento (UE) n.2 2016/1011 do Parlamento Europeu e do Conselho.

Regulamento de Execucao (UE) n.° 2018/1106 da Comissao, de 8 de agosto de
2018 (JOL 202 de 9.8.2018, p. 9-12)

Estabelece normas técnicas de execucdo no que diz respeito aos modelos para a
declaracdo de conformidade a publicar e conservar pelos administradores de
indices de referéncia significativos e nao significativos, nos termos do Regulamento
(UE) n22016/1011 do Parlamento Europeu e do Conselho.

Regulamento de Execucédo (UE) n.°c 2018/1212 da Comissao, de 3 de setembro
de 2018 (JOL 223 de 4.9.2018, p. 1-18)

Estabelece requisitos minimos para a aplicacdo das disposicdes da Diretiva n.°
2007/36/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito a
identificacdo dos acionistas, a transmissdo de informacbées e a facilitacdo do
exercicio de direitos dos acionistas.

Regulamento Delegado (UE) n.° 2018/1221 da Comissao, de 1 de junho de 2018
(JOL 227 de 10.9.2018, p. 1-6)

Altera o Regulamento Delegado (UE) n.2 2015/35 no que diz respeito ao calculo dos
requisitos regulamentares de capital para as titularizagdes e as titularizagdes
simples, transparentes e padronizadas detidas por empresas de seguros e
ressequros.

Regulamento de Execucao (UE) n.° 2018/1557, da Comissao, de 17 de outubro
de 2018 (JOL 261 de 18.10.2018, p. 10-12)

Altera o Regulamento de Execucdo (UE) 2016/1368 da Comissao que estabelece
uma lista dos indices de referéncia criticos utilizados nos mercados financeiros, em
conformidade com o Regulamento (UE) 2016/1011 do Parlamento Europeu e do
Conselho.

Regulamento Delegado (UE) n.° 2018/1644 da Comissao, de 13 de julho de 2018
(JOL 274 de 5.11.2018, p. 33-35)

Complementa o Regulamento (UE) n° 2016/1011 do Parlamento Europeu e do
Conselho no que respeita as normas técnicas de regulamentacéo que determinam
o conteddo minimo dos acordos de cooperacdo com as autoridades competentes
dos paises terceiros cujo enquadramento legal e préticas de supervisdo tenham
sido considerados equivalentes.

Regulamento de Execucao (UE) 2018/1627 da Comissao, de 9 de outubro de
2018 (JOL 281 de 9.11.2018, p. 1-525)



Altera o Regulamento de Execucdo (UE) ne 680/2014 no respeitante a avaliagcdo
prudente no quadro do relato para fins de supervisao.

Diretiva (UE) n.°c 2018/1673 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de
outubro de 2018 (JO L 284 de 12.11.2018, p. 22-30)

Relativa ao combate ao branqueamento de capitais através do direito penal.

Regulamento de Execugao (UE) n.° 2018/1699 da Comissao, de 9 de novembro
de 2018 (JO L 285 de 13.11.2018, p. 1-77)

Estabelece as informacbes técnicas para o calculo das provisdes técnicas e dos
fundos préprios de base para efeitos de relato com uma data de referéncia
compreendida entre 30 de setembro de 2018 e 30 de dezembro de 2018, em
conformidade com a Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho
relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio.

Regulamento (UE) n.° 2018/1725 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23
de outubro de 2018 (JO L 295 de 21.11.2018, p. 39-98)

Relativo a protecéo das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de
dados pessoais pelas instituicdes e pelos érgaos e organismos da Unido e a livre
circulagdo desses dados, e que revoga o Regulamento (CE) n.2 45/2001 e a Decisao
n. 1247/2002/CE.

Regulamento de Execucdo (UE) n.° 2018/1843 da Comissao, de 23 de novembro
de 2018 (JOL 299 de 26.11.2018, p. 2-4)

Altera o Regulamento de Execucdo (UE) n° 2015/2452 no que respeita ao ambito
de aplicagdo do modelo para a divulgagdo dos prémios, sinistros e despesas por
pals.

Regulamento de Execucéo (UE) n.° 2018/1844 da Comissao, de 23 de novembro
de 2018 (JO L 299 de 26.11.2018, p. 5-54)

Altera e retifica o Regulamento de Execucdo (UE) neo 2015/2450 que estabelece
normas técnicas de execugao no respeitante aos modelos para a apresentagdo de
informacdes as autoridades de supervisdo em conformidade com a Diretiva n.°
2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho.

Regulamento (UE) n.°c 2018/1807 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14
de novembro de 2018 (JO L 303 de 28.11.2018, p. 59-68)

Relativo a um regime para o livre fluxo de dados ndo pessoais na Unido Europeia.
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Estudos Especificos







A sustentabilidade e o
setor financeiro

Os fatores ESG

As consequéncias ambientais e sociais da prossecucdo de uma parte significativa
das atividades econdmicas, nos seus moldes atuais, atingiram niveis incompativeis
com o crescimento econémico sustentavel, bem como com a preservacdo da
habitabilidade do planeta, a qualidade de vida das sociedades, criando ainda
repercussoes ao nivel da estabilidade financeira.

Importa, assim, operar transformagdes estruturais que permitam desacoplar o
crescimento econdmico da exaustdo do consumo de recursos naturais, bem como
da continuagao de geragao de impactos ambientais extremamente nocivos.

O setor financeiro é visto como detentor de um papel indispensavel para esta
transicdo, uma vez que as transformacdes a operar a maioria das atividades
econdmicas originam necessidades de investimento® que suplantam as
suportaveis apenas pelo setor publico.

As instituicdes financeiras podem intervir enquanto investidoras, e na
disponibilizacdo de novos produtos financeiros, denotando indole ESG. Na area do
investimento, os grandes investidores institucionais — como é o caso das empresas
de seguros e dos fundos de pensdes — podem ser responsaveis pela canalizacdo de
verbas considerdveis para assegurar a referida transformacao, por intermédio da
consideracdo de aspetos ESG na construcao das suas carteiras, e ainda proceder ao
envolvimento com os atores econdmicos relevantes, contribuindo assim para a
melhoria de performance ESG dos destinatarios de investimento.

As preocupacdes inerentes a cada um dos fatores incluidos na esfera ESG
encontram-se densificadas pelos Principios para o Investimento Responsavel®,
contando com o suporte da Organizacdo das Nagdes Unidas. De seguida é
apresentado um resumo, ndo exaustivo, das mesmas.

% Ambiental, Social, e de Governacao, Environmental, Social and Governance, para o acrénimo original,
em idioma Inglés.

% Para o caso europeu, a Comissdo Europeia estima, no minimo, EUR 175 bn como necessarios,
anualmente, sé para responder aos desafios relacionados com a mitigacdo ambiental. Previsdo publicada
no documento Using the Taxonomy - Suplementary Report 2019

51 https://www.unpri.org/pri/what-is-responsible-investment
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e o universo ESG

Preocupacdes relevantes de cada um dos fatores inseridos no dmbito ESG, de acordo com os
Principios para o Investimento Responsavel.

e Alteragdes climaticas

o Emissao de gases com efeito de estufa
Ambiental e Consumo de recursos (incluindo de agua)
e Desperdicio e poluicdo

o Desflorestagao.

e Condicdes de trabalho (incluindo escravatura e trabalho infantil)
e Impactos em comunidades locais (incluindo indigenas)

e Conflitos e crises humanitarias

e Saulde e segurancga

e Condicdes laborais e diversidade.

o Remuneragao de executivos

e Subornos e corrupgéo

Governagao e Estrutura e diversidade das administragbes
e Justica das estratégias fiscais

o Ciberseguranca

Especificamente para o setor supervisionado pela Autoridade de Supervisao de
Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), a ligagdo com o contexto ESG em geral, e com
as alteragcdes climaticas em particular, revela dimensdes distintas, enquadraveis em
trés dreas principais: (i) a comercializacdo de coberturas de risco num contexto de
agudizacdo acelerada das mesmas, (i) a alocacdo de investimentos num processo
de transformacdo econdmica, e, por fim, (i) a maturacdo dos sistemas de
governacao e sua capacidade de resposta a novas solicitacées.

Em virtude da importancia das empresas de seguros na disponibilizacdo de
protecdo contra riscos de naturezas distintas, importa salientar que diversas
coberturas  tradicionalmente disponibilizadas enderecam os desafios de
sustentabilidade e das alteracdes climaticas, por exemplo as coberturas relativas a
episddios naturais e climaticos - como incéndios, periodos de seca, inundagdes ou
tempestades - ou as coberturas relativas a riscos demograficos e os seguros de
saude. Estas tendem a revelar maior sinistralidade em virtude da degradacgao
ambiental e respetivos impactos na ocorréncia de episédios climaticos, e na
habitabilidade do planeta.

Adicionalmente, tendo em conta o seu papel de grande investidor institucional —
um estatuto extensivel ao dominio dos fundos de pensdes, e, nesse caso,
especialmente orientados para o longo-prazo — no futuro é expectavel o aumento
gradual da exposicdo a investimentos conotados como ESG. Paralelamente,
deverdo ocorrer incertezas adicionais na evolugao das valorizagbes de alguns
investimentos em setores mais tradicionais, particularmente aqueles que
redundem em efeitos contraproducentes para com o0s objetivos de
sustentabilidade — habitualmente denominados como Brown assets, por oposicao a
Green assets.

Por fim, refira-se que esta mudanca de paradigma fomenta um reforco do foco
dedicado aos sistemas de governacao, que devera revelar aptidoes adicionais, de
modo a viabilizar o cumprimento dos aspetos mencionados acima (misséo e



Importancia e estrutura
do estudo

Evolucdo e sinais da
envolvente
internacional

valores, apetite de risco, exposicao e vulnerabilidade das carteiras de investimento e
de apdlices). Assim, a adaptacdo a transformacdo em curso é uma excelente
oportunidade para o reforco de qualidade nesta drea, em complementaridade — no
caso segurador - a maior énfase que o regime de Solvéncia Il ja vinha posicionando
sobre este ambito.

Atendendo a importancia do tema, aliada a interacdo clara com o setor financeiro,
procedeu-se a elaboragao do presente estudo.

De seguida serd efetuado o enquadramento internacional do tema do
financiamento sustentavel, onde serdo compilados desenvolvimentos de especial
relevancia no posicionamento politico, estratégico e funcional do financiamento
sustentavel, e da sua articulacdo com o setor financeiro. Salientam-se, também, as
principais repercussoes a nivel nacional, bem como a intervencdo da ASF de acordo
com a relevancia da tematica para o setor supervisionado.

Posteriormente sdo explorados dois aspetos marcantes, e que registaram avangos
expressivos recentemente — a taxonomia em desenvolvimento pela Comissdo
Europeia (CE), que ird desempenhar um papel fundamental na estandardizacao de
termos e conceitos associados a sustentabilidade, e a opinido da Autoridade
Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA) relativa a
integracdo da mesma no regime prudencial do setor segurador a nivel europeu.

A andlise ira evoluir depois para a discussdao dos principais riscos inerentes a
transicdo para o contexto ESG - ou a inacéao face as adaptagdes necessarias. Serao
ainda afloradas as oportunidades que poderdo emergir no seio desta evolugao.

A necessidade de intervencéo relativamente aos efeitos das alteracdes climéticas
tem sido gradualmente incorporada pelas instituices com responsabilidade
estratégica e de definicdo de politicas a nivel mundial.

Nesse contexto, destacam-se as seguintes iniciativas (que ndo correspondem a um
inventario exaustivo de desenvolvimentos nesta matéria):

— O estabelecimento, em 1988, do Intergovernmental Panel on Climate
Change (IPCC) pelo Programa Ambiental das Nagdes Unidas, com o
propdsito de dotar as instancias governamentais, ou politicas, de
informagao cientifica adequada nesta tematica;

— O Protocolo de Quioto, adotado em dezembro de 1997, com entrada em
vigor em fevereiro de 2005, vinculando os seus signatarios a metas de
reducédo de emissdes poluentes;

— O Acordo de Paris, de dezembro de 2015 que viria a ser subscrito por 197
paises, assinalando um importante marco na concertacdo mundial quanto
ao combate as alteragdes climaticas, e a aceleracdo e intensificacdo de
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acoes e investimentos necessarios para um futuro sustentavel e de baixo
carbono.

— O Plano de Acao da CE para o crescimento do financiamento sustentavel,
datando de marco de 2018, que elenca trés objetivos principais,
marcadamente articulados com o sistema financeiro: (i) reorientar os
fluxos de capital para o investimento sustentdvel, de modo a atingir um
crescimento sustentdvel e inclusivo; (i) gerir os riscos financeiros
decorrentes de alteracbes climaticas, degradacdo ambiental e problemas
sociais; (iii) promover a transparéncia e a visao de longo prazo na atividade
financeira e econdmica.

—  Aresolucao do Parlamento Europeu (PE) para o financiamento sustentéavel,
de 29 de maio de 2018 (Procedimento 2018/2007 (INI)®?), salientado a
necessidade de uma moldura de politicas tendentes a mobilizacao de
capital para a transicdo sustentavel, incluindo o papel especifico do setor
financeiro — incluindo as respetivas entidades europeias de superviséo — e
visando ja indicadores de sustentabilidade capazes de mensurar e
incentivar o financiamento sustentavel.

— A constituicdo, pela CE, em julho de 2018, de um Technical Expert Group on
Sustainable Finance, para prestacao de assisténcia especializada nesta
matéria, com particular relevo no desenvolvimento de um sistema
unificado de classificacdo de atividades econdmicas sustentaveis
(taxonomia), um standard de obrigacdes verdes na UE, metodologias para
a constituicao de indices de baixo carbono, e métricas para a divulgacao
de informacao articuldvel com as alteracdes climaticas.

— O pedido a EIOPA, por parte da CE, em agosto de 2018, de uma Opinido
sobre a sustentabilidade em Solvéncia Il, em particular sobre a mitigacéo
das alteracdes climaticas. Este pedido redundou na publicacdo da Opinion
on Sustainability within Solvency I, em setembro de 2019, assinalando um
marco importante da interacdo do setor segurador com a tematica da
sustentabilidade.

Em virtude dos compromissos assumidos com a assinatura do Acordo de Paris, viria
a ser preparado o Roteiro Nacional para a Neutralidade Carbénica®, que densifica as
linhas de atuagéo para a reducdo da emissao de gases com efeito de estufa (GEE)
em Portugal, de modo a que o balanco entre emissdes para atmosfera e as
remocodes a partir da mesma, possa ser nulo em 2050.

Fruto da potencial relevancia do setor, de que é responsavel pela supervisao, para
esta evolucdo, a ASF viria a tornar-se membro do Grupo de Reflexdo para o
Financiamento Sustentavel em Portugal, coordenado pelo Ministério do Ambiente

%2 httpy//www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-8-2018-0164 EN.html

Shttps://eiopa.europa.eu/Publications/Opinions/2019-09-
30%200pinionSustainabilityWithinSolvencyll.pdf

5 Aprovado pela Resolugéo do Conselho de Ministros n.2 107/2019



Estimativas das
necessidades de
investimento a nivel
nacional

A taxonomia

e da Acdo Climética®, em parceria também com os Ministérios das Financas e da
Economia, e que agrega os principais atores do setor financeiro nacional, com o
intuito de produzir um conjunto de recomendacgdes capazes de propulsionar o
financiamento sustentavel.

Nesse seguimento, a 8 de julho de 2019, esta autoridade tornou-se signataria da
Carta de Compromisso para o Financiamento Sustentdvel em Portugal®,
sinalizando o seu interesse continuado na promogao e desenvolvimento do
financiamento sustentavel no pais®’, dando sequéncia ao trabalho desenvolvido
pelo Grupo de Reflexao.

Relativamente a magnitude do investimento estimado como necessario para o
caso portugués, o valor global agregado para atingir a neutralidade carbdnica até
2050% ¢é posicionado em 1 017 mil milhdes de euros para a totalidade do periodo
(2016-2050). Deste montante, cerca de 930 mil milhdes de euros — o que
corresponde a um valor anual de 27 a 29 mil milhdes de euros — seréo realizados
em resultado da dindmica normal de modernizacéo, catalisada pelas politicas em
curso para assegurar o funcionamento do sistema energético. A referida dinamica
redundaria numa reducdo de emissdes de cerca de 65% em 2050. O valor
remanescente, cifrado em cerca de 86 mil milhdes, representa o investimento
adicional necessario  para a reducdo de emissdes em mais de 85%, até 2050,
imprescindivel para a ambicdo nacional de neutralidade carbonica. Este esforco
adicional, que se traduz em cerca de 2,1 a 2,5 mil milhées de euros por ano,
correspondente a cerca de 1,2% do PIB portugués. Estes valores estao alinhados
com as estimativas da CE para a Unido Europeia (eu), que coloca o investimento
analogo no intervalo entre 1,1% e 1,8% do PIB da UE em 2018.

A taxonomia (EU taxonomy) — a ser densificada gradualmente pelo Technical Expert
Group estabelecido pela CE® — corresponderd a uma ferramenta de classificacéo
concebida para auxiliar os investidores e as empresas a tomarem decisdes
informadas de investimento em atividades econdmicas ambientalmente
sustentaveis.

Espera-se que esta taxonomia possa preencher uma lacuna importante
estabelecendo uma linguagem comum entre investidores, emitentes, reguladores
e entidades com responsabilidades no estabelecimento de politicas, consumando
numa traducdo — para investidores — do Acordo de Paris e das metas de
desenvolvimento sustentavel (SDG - Sustainable Development Goals).

% Ministério do Ambiente e da Transicdo Energética, a data da constituicao do Grupo de Reflexdo

% https://www .sg.mate.gov.pt/images/ImagensNoticias/Carta_Compromissos.pdf

https//www.asf.com.pt/NR/rdonlyres/3C3F5DC4-40F5-4F36-B217-
61E2AB7548DF/0/NotalnformativaConfer%C3%AAnciaFinanciamentoSustent9%C3%A1vel.pdf

% De acordo com o Roteiro Nacional para a Neutralidade Carbonica.

5 https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-technical-expert-group_en
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diferencas face a
situacao existente

Na proposta em discussao pela CE, PE e Conselho Europeu durante o Ultimo
trimestre de 2019, é definido que investidores institucionais e gestores de ativos
que comercializem produtos de investimento como ambientalmente sustentaveis
necessitam de divulgar se, e como, utilizaram os critérios da taxonomia’. Os
investidores podem estabelecer que visam alocar fundos a atividades elegiveis para
a taxonomia, ou divulgar as suas proprias abordagens para determinar se o seu
investimento é ambientalmente sustentavel.

As divulgagdes devem revelar a proporcdo dos fundos/produtos subjacentes que
S30 consistentes com a taxonomia.

Qutros financiadores, empresas e autoridades locais, dentro ou fora da UE, podem
usar a taxonomia numa base voluntaria.

Nos utilizadores e usos mencionados, fica patente ser visado o alinhamento com a
proposta de Regulamento relativo a divulgacédo de informacdes relacionadas com
investimentos sustentaveis e riscos em matéria de sustentabilidade’’, de acordo
com a qual os participantes dos mercados financeiros que disponibilizem um
produto financeiro que vise a sustentabilidade, devem divulgar os objetivos
inerentes, as metodologias de avaliagdo, mensuragcao e monitorizagdo dos mesmos,
e ainda uma apreciacdo global do impacto de sustentabilidade do produto
financeiro. De acordo com o mesmo diploma, os investidores tém a opcéo de usar
a taxonomia para explicar como pretendem atingir um, ou varios, objetivos
ambientais.

Perante este panorama, € interessante perspetivar a expressividade dos impactos
destas medidas comparativamente ao passado recente. Segundo um estudo do
Servico de Pesquisa do PE’?, os avancos descritos visam maior coeréncia nas
obrigagdes relacionadas com a divulgacao de aspetos ESG, dado que, ainda que
ndo existam barreiras legais para a integracdo de fatores ESG nos processos de
investimento, a maioria das instituicdes ndo considera estes fatores de uma forma
consistente. Adicionalmente, a propor¢ao de entidades que os considera revela
acréscimo a um ritmo modesto.

Deste modo, visa-se que a consciencializacdo para a temdtica ESG - considerada
em expansdo acelerada - também redunde em niveis mais profundos de integracao
explicita da mesma na tomada de decisdes por parte das instituicdes. Um outro
aspeto fundamental é o de que a maior harmonizacdo de préaticas, que se pretende,
deve permitir atenuar as dificuldades dos investidores finais em comparar
efetivamente diferentes produtos e servicos financeiros, inclusivamente em
diferentes Estados-Membros.

7% Para o universo segurador séo explicitamente listados os Insurance-based investment products (IBIP),
comercializados sob a esfera da sustentabilidade. Fonte: p-9, Using the Taxonomy — Supplementary Report
2019; Technical Expert Group on Sustainable Finance.

1 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52018PC0354&from=EN

2" European Parliamentary Research Service; Stefano Spinaci; PE 635572 - March 2019;
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2019/635572/EPRS_BRI(2019)635572_EN.pdf



Conteudos e objetivos

Pode concluir-se que, da referida inexisténcia de uma harmonizagao de praticas, os
ajustes a implementar revelardo magnitudes distintas para os diferentes paises, em
virtude de diferentes pontos comparativos de partida. De acordo com o mesmo
estudo, Portugal insere-se num conjunto de paises (juntamente com Austria,
Luxemburgo e Suécia) para os quais ndo sdo colocadas, previamente a estes
desenvolvimentos, obrigacdes legais de divulgacdes ESG para os investidores
institucionais ou gestores de ativos’®.,

Evoluindo para os conteldos da taxonomia, em maior detalhe e mais articulados
com a sua aplicacdo, refira-se que esta corresponderd a uma lista de atividades
econdmicas que podem contribuir substancialmente para objetivos ambientais,
nos setores: (i) agricultura e floresta, (ii) producdo/fabricacdo, (iii) energia, (iv)
transportes, (v) dgua e residuos, (vi) tecnologias de informag¢do e comunicagao, e
(vii) edificios.

As atividades sdao associadas a critérios de desempenho reveladores da sua
contribuicdo para seis objetivos ambientais’™:

I) Mitigacdo das alteracdes climaticas;
I) Adaptacéo as alteragdes climaticas;
lll) Uso sustentavel e protecdo da dgua e dos recursos marinhos;

IV) Transicdo para uma economia circular, com prevencao do desperdicio e
reciclagem;

V) Controlo e prevencao da poluicéo;
VI) Protecao de ecossistemas saos.

De modo a ser incluida na EU taxonomy, uma atividade econdmica deve contribuir
substancialmente” para, pelo menos, um dos seis objetivos, e, simultaneamente,
nédo causar dano significativo’® a qualquer dos objetivos remanescentes, para além
de algumas salvaguardas de indole social.

> Ainda que se deva notar que a Diretiva IORP Il, em processo de transposicdo para o ordenamento
juridico interno, requer aos Estados-Membros que assegurem que as entidades abrangidas divulguem a
relevancia e materialidade dos fatores ESG.

74 Os seis objetivos da taxonomia sdo, na sua redagdo original:

“I. climate change mitigation;

Il climate change adaptation;

lll. sustainable use and protection of water and marine resources;
IV. transition to a circular economy, waste prevention and recycling;
V. pollution prevention and control;

VI. protection of healthy ecosystems”

7> Na redacéo original corresponde a “Substantial Contribution’”.

’® Na redacao original corresponde a “Do No Significant Harm (DNSH)"
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Quadro 7.2 Exemplo simplificado da verificacido de elegibilidade de uma atividade econdémica com possivel
contributo de mitigagéo climatica de acordo com a taxonomia.

Contribui N&o causa dano significativo

significativamente

Economia
circular

Mitigagao climatica Ad_a pt’a_gao Agua Poluigao Ecossistemas
climéatica

A afericdo desta contribuicdo é feita segundo critérios (screening criteria)
quantitativos e qualitativos, cujo cumprimento os investidores devem esperar que
as empresas revelem no desenvolvimento da atividade econémica respetiva.

E importante salientar que a taxonomia ndoc corresponde a uma lista de
investimentos a realizar, ndo classifica empresas, nem estabelece juizos em relacao
a performance financeira de um investimento - pronunciando-se unicamente
sobre 0 seu desempenho ambiental.

Forcosamente, a taxonomia terd de revelar um cardter dinamico e adaptativo, de
modo a manter-se contemporanea dos desenvolvimentos tecnoldgicos e
cientificos numa area em mutacdo acelerada, bem como no que respeita a novas
atividades relevantes e novos dados.

A taxonomia procede, ainda, a classificacdo dos perigos de natureza climéatica de
acordo com a sua relagéo fisica (articulado com a temperatura, com vento, com as
4guas ou com massas sélidas), e o seu carater crénico ou agudo, visando também
neste campo a compreensao técnica mais aprofundada entre causas e efeitos.

Na reacdo aos desafios impostos pelas alteracdes climéticas, a taxonomia diferencia
dois contextos distintos:

A) Mitigacao das alteracdes climaticas

Mitigacdo e A transicdo para uma economia europeia neutra em emissdes implica o
Adaptacdo as crescimento do setor de baixo carbono, o estimulo da capacidade de sequestro de
alteracdes climéticas i ) s T .
emissdes a partir da atmosfera, a descarbonizacdo da indUstria existente e a
prevencdo do fomento de atividades que colidam com os objetivos de mitigacao
climéatica.

Os objetivos de mitigacdo climética sdo reflexo das metas com as quais a UE e os
seus Estados-Membros se comprometeram para diversos horizontes (p.e. 2020 e
2030). Para um prazo mais longo, em 2050 a UE visa ter cortado as suas emissoes de
GEE em 80-95%, em comparacdo com 1990. A estratégia de descarbonizacdo de
longo-prazo da CE visa a neutralidade carbdnica em 2050.
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Com esse intuito, a taxonomia diferencia trés tipologias de atividades que
providenciam um contributo substancial para a mitigacao das alteragdes climaticas:

1) Atividades que ja se apresentam como de baixo carbono, e assim
alinhadas com os objetivos para 2050, pelo que se preconizam como
estaveis e de longo-prazo. Estas podem ser exemplificadas através dos
transportes sem emissoes, florestacdo, ou sistemas de producdo de
eletricidade com emissdes de carbono proximas de zero.

2) Atividades que contribuem para a transicdo para emissdes neutras
em 2050, mas que néo estao, no presente, a operar a esse nivel, e que
portanto estarao sujeitas a revisdo futura, de modo a poderem tender para
a neutralidade de emissdes. Este ambito pode ser ilustrado pela renovacao
de edificios para padrdes superiores de eficiéncia energética, ou pelos
vefculos e produgao de eletricidade com emissoes relativamente baixas.

3) Atividades que viabilizam as anteriores, como a producao de turbinas
edlicas ou a instalacdo de caldeiras eficientes em edificios.

Refira-se que a taxonomia ndo diferencia niveis de eficiéncia na prossecucdo de
atividades que, em ultima andlise, prejudicam os objetivos de mitigagao climatica,
como, por exemplo, no contexto de niveis diferentes de eficiéncia em centrais de
producao elétrica a carvao. O motivo apontado é que, ainda que um acréscimo de
eficiéncia neste ambito pudesse redundar em beneficios de curto-prazo, persiste,
ainda assim, uma inconsisténcia com os objetivos da taxonomia.

B) Adaptacdo as alteragdes climaticas

Quanto a adaptagao as alteragdes climdticas, o objetivo é contribuir para uma
Europa climaticamente mais resiliente. Assim, visa-se a reducdo dos riscos
climaticos fisicos em todos os setores da atividade econdmica, o estimulo das
tecnologias e praticas de adaptacéo, e a evitacdo da promocado de atividades que
sao incompativeis com os objetivos de adaptacdo as alteracdes climaticas.

A taxonomia diferencia duas tipologias de atividades que providenciam um
contributo substancial neste contexto:

4)  Atividades que sao tornadas mais resilientes por melhoria de desempenho
sob circunstancias de alteracao climatica, como por exemplo a melhoria da
capacidade de retencdo de dgua nos solos, de modo a adaptar a uma severidade

crescente das secas.

5) Atividades que permitem adaptacao em outras atividades econédmicas, como
a producdo de sistemas de satélite que melhorem a capacidade de andlise

climatica.

De modo a aferir se uma atividade contribui substancialmente para a adaptagao as
alteracdes climaticas, os investidores podem avaliar a implementacdo de trés
principios. O primeiro estabelece que a atividade reduz todos os riscos fisicos
climaticos numa base de best effort; o segundo, que a atividade ndo impacta
adversamente outros esforcos de adaptacdo a empreender por terceiros; e, por fim,
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o de que a atividade apresenta resultados de adaptacao que podem ser definidos e
mensurados adequadamente.

Conforme introduzido anteriormente, a CE solicitou a EIOPA uma Opinido
relativamente a sustentabilidade no contexto de Solvéncia Il, com particular foco
nos aspetos relacionados com a mitigagao das alteragdes climaticas. Esta Opiniao
foi entreque - e publicada —a de 30 de setembro de 2019, e serd tomada em
consideracao pela CE na preparacao do seu relatério relativo a revisao da Diretiva
de Solvéncia II”7, programado para o final de 2020.

Este pedido de Opinido incidiu particularmente sobre aspetos relacionados com a
valorizacao de ativos e responsabilidades, praticas de investimento e de subscricao,
a calibracdo dos requisitos de capital para os riscos de mercado e de catastrofes
naturais, e a articulacdo com o uso de modelos internos.

A recentemente publicada Opinido consubstancia uma importante referéncia
relativamente a interacdo da tematica da sustentabilidade com a moldura
prudencial aplicavel ao setor segurador a nivel Europeu, bem como providencia um
incontornavel referencial do entendimento regulatério nesta matéria, para o
momento presente.

De seguida, exploram-se as conclusdes presentes nesse documento para um
conjunto de aspetos interpretados como prioritarios nesta fase.

a) Valorizacdo de ativos

Relativamente a esta vertente, concluiu-se que os principios gerais de valorizagao
embutidos em Solvéncia Il sao neutros a diversos tipos de risco — incluindo os de
sustentabilidade, assumindo-se que os precos de mercado — principal referencial de
mensuracdo do regime — refletem todos os riscos relevantes.

Complementarmente, é recomendada prudéncia em relacdao a utilizacdo de
notacdes ESG externas, bem como anélises de cendrios relevantes para aferir
incertezas relativas ao impacto das alteragdes climaticas na evolugdo do valor dos
ativos, sendo também feita uma referéncia a importancia das divulgagdes no
contexto dos ativos mensurados através de métodos de valorizagdo alternativos.

b) Valoracado de responsabilidades

A EIOPA considera que ndo existem barreiras regulatérias a integracao da
sustentabilidade na valoragao das responsabilidades decorrentes de contratos de
seguro. Nao obstante, reconhece que a incorporacao destes aspetos nao € simples,
ou direta.

’7 Diretiva 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



Assim, recomenda as empresas de seguros que, quando apropriado, apliquem boas
praticas como a utilizacdo de informacédo histérica atualizada, a consideracdo de
eventos ndo capturados pelas bases de dados histéricas, a modelacédo prospetiva
de catéstrofes, e a aplicagdo de testes de stress e anélise de cenarios.

c) Praticas de investimento

Neste ambito, a EIOPA entende ser prudencialmente relevante requerer que o setor
segurador tome em consideracdo os potenciais impactos de longo-prazo da sua
estratégia de investimentos, e das suas decisdes relativamente a fatores de
sustentabilidade.

Em particular, no caso de estratégias de emparelhamento duradouro entre ativos e
responsabilidades, é recomendada a consideracéo do efeito das alteracoes
climéaticas na capacidade de detencéo efetiva dos titulos em causa ao longo do
perfodo previsto.

d) Préticas de subscricdo

No que toca a esta questdo, a EIOPA considera ser prudencialmente relevante
requerer aos operadores que tomem em consideragdo os impactos da sua
atividade de subscricdo nos fatores de sustentabilidade.

Considera ainda que o desenvolvimento de produtos e servicos que reduzam o0s
riscos de sustentabilidade e tenham um impacto ESG favordvel estimula uma
melhor gestdo de risco, e promove comportamentos de mitigacdo estrutural do
mesmo. Em termos mais técnicos, é referida a importancia de ajustar a concecéo e
a tarifacdo dos produtos utilizando assuncdes prospetivas relativamente aos riscos a
segurar.

A EIOPA reconhece ainda que os efeitos das alteracdes climaticas nos riscos
relevantes - e consequentemente nas tarifas a praticar - podem redundar em
limitagdes de contratacdo de cobertura seguradora (‘insurability”) a custos
economicamente viaveis (“affordability”) no médio-longo prazo.

Neste contexto é ainda frisada a importancia de colmatar o protection gap, bem
como salientada a importancia de estabelecer cooperacéo entre o setor publico e o
privado. A Ultima poderia trazer, por exemplo, melhorias ao nivel da resiliéncia as
catastrofes, ou da recolha de dados e de avaliacdo do risco.

e) Requisitos de capital - risco de mercado

A Opinido menciona que os submaddulos de risco imobilidrio, acionista e de spread
sa0 0s mais provaveis de ser afetados por aspetos conexos com a sustentabilidade,
em particular relacionados com as alteragdes climaticas.

Contudo, enquanto para o risco imobilidrio ndo se considerou existirem dados
suficientes para afericdo de possiveis perfis de risco distintos do chogue constante
da férmula padrao, no caso do risco acionista (para titulos cotados) conclui que nao
existem diferencas substanciais entre acdes de empresas consideradas sustentaveis

237



238

e as restantes. Frisa-se, contudo, a limitagao de nao se dispor de dados respeitantes
a mais do que um ciclo econdmico para as primeiras.

Quanto ao risco de spread, é referido que é necessaria informagdo mais granular
para aferir diferencas relevantes de perfis de risco entre diferentes classes de
obrigacgdes.

N&o foram recebidas evidéncias adicionais, oriundas dos stakeholders, relativamente
a agdes nao cotadas ou titulos de divida sem rating, pelo que também neste
contexto ndo foram detetadas diferencas relevantes a repercutir no regime.

f) Requisitos de capital - risco de catastrofes naturais

No que toca aos requisitos de capital associados a exposicdo a riscos de catastrofe
natural, a EIOPA entende que uma recalibracdo regular (com intervalos de trés a
cinco anos) devera capturar os desenvolvimentos futuros, bem como os potenciais
efeitos das alteragdes climaticas.

Nao obstante, frisa-se que a calibracdo dos mesmos tem por base dados histoéricos,
o que salienta a importancia de uma abordagem prospetiva a estes riscos em sede
do exercicio ORSAS, fruto da preocupacdo de que a informacao passada possa nao
constituir um previsor confidvel do risco futuro.

Quando recorrendo a modelos externos, as empresas devem assegurar que estes
sao suficientemente transparentes para aferir a forma como as assuncoes
relevantes sdo tomadas em consideracao.

A EIOPA sinaliza ainda a necessidade de trabalho adicional para investigar se riscos
como as secas ou os incéndios florestais poderiam ser melhor capturados sob este
maédulo de risco.

g) Utilizacao de modelos internos

Quanto a articulagdo entre a utilizagdo de modelos internos e a incorporacao da
sustentabilidade e alteracdes climéticas, assiste-se, de certa forma, a replicacdo do
referido anteriormente. A EIOPA entende que o definido para este contexto nao
prejudica que os modelos internos reflitam fatores de sustentabilidade ou traduzam
o efeito das alteragdes climaticas nas suas exposicoes.

Contudo, volta a referir a importancia de, no caso de recurso a provedores externos,
as empresas debaterem com 0s mesmaos como, e se, as alteracdes climaticas estao
retratadas nos modelos, de modo a melhorar a compreenséo relativa ao modelo,
bem como das suas limitagdes. Menciona ainda a necessidade de prosseguir uma
abordagem prospetiva dos riscos, evitando basear-se exclusivamente em dados
historicos.

78 Autoavaliacdo do risco e da solvéncia, Own risk and solvency assessment no original em lingua inglesa.



Principais tipologias
de risco associadas

h) Dificuldades de integracdo de consideracbes de financiamento
sustentdvel em sede de requisitos de Pilar |, e solugao proposta

Fruto dos requisitos de capital do regime de Solvéncia Il estarem desenhados para
refletir os riscos a que as empresas estao expostas no horizonte a um ano, a EIOPA
reconhece que estes nao podem capturar por completo os impactos de médio, ou
longo prazo, das alteragdes climaticas. Ndo obstante, considera que o horizonte
temporal referido ndo deve ser alterado, e que ferramentas complementares como
a andlise de cenarios e testes de stress sdo mais apropriadas para capturar os
impactos em apreco. Estes aspetos deverdo ter reflexo em sede de adequados
sistemas de governacao e de gestao de risco em geral, e do exercicio de ORSA em
particular.

A avaliacdo destes riscos por parte das empresas deve reter uma légica de
materialidade das exposicdes, bem como seguir o principio da proporcionalidade j&
embutido no regime. Estas analises de cenarios podem inicialmente revelar um
cardter mais qualitativo, que deve evoluir para um cariz mais quantitativo,
particularmente quando as exposicdes forem mais materiais.

Adicionalmente, a Autoridade Europeia refere que os cenarios devem revelar
alguma personalizacéo ao perfil especifico de risco da empresa. Assim, salvaguarda-
se a necessidade de trabalho adicional para um conjunto de parametros
quantitativos que possam ser usados pelas empresas nos seus ORSA, gestéao de
risco e praticas de governacao, que deverdo ser complementados por outros que
reflitam a realidade individual da empresa.

Para concluir, no que se prende com aspetos de Pilar Ill, a EIOPA considera que no
futuro préximo devera ser dedicada maior atencao aos requisitos obrigatérios de
divulgacéo publica dos riscos de sustentabilidade, tanto os inerentes aos passivos,
como aos ativos. Neste campo, é referido que a experiéncia acumulada na
aplicacao das Orientacdes da CE no reporte de informacao relacionada com o clima
- emitida sob a Diretiva de divulgacdo de informacdo nao-financeira’ - deve ser
capitalizada.

A entrada do setor segurador na esfera ESG permite antever a emergéncia de riscos
importantes. Saliente-se que a andlise seguinte é, eminentemente, conceptual,
devendo ser complementada por analises futuras, inclusivamente de indole mais
quantitativa.

Os riscos relevantes sao enquadraveis sob duas tipologias principais.

"https//ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-information-reporting-
quidelines _en.pdf
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Principais tipos de riscos associados ao contexto ESG

Decorrentes da exposicao a frequéncia e/ou intensidade incrementadas, fruto das
Riscos alteragdes climaticas, ou, de uma forma mais genérica, em consequéncia de
fisicos catastrofes naturais, causando disrupgao econémica e impactando a valorizacdo de
ativos.

Derivando, por um lado, da internalizacdo das externalidades da atividade
econémica com impacto ESG negativo na valoracdo dos ativos subjacentes
NG (presentemente nao refletidas, ou apenas de forma parcial); e, por outro, fruto da
transicao iniciagao do setor financeiro por um novo espago de investimentos, de elevada
complexidade, no processo de transicdo - tecnoldgica e politica - para uma
economia sustentavel e de baixo carbono.

No caso nacional destaca-se ainda o protection gap® que amplifica a
vulnerabilidade social e da atividade econémica para riscos de catéastrofe natural. A
colmatacédo do mesmo serd essencial para propulsionar a resiliéncia a fenémenos
desta natureza.

Do ponto de vista dos riscos fisicos pode existir a percecdo de que a dindmica que
lhes é incutida pelas alteracdes climatica é capturada pelas abordagens habituais
para a estimativa da frequéncia e severidade dos eventos. Contudo é importante
salientar a elevada incerteza inerente a referida dinamica, e a possivel exposicao a
fendmenos néo retratados pelas bases de dados histéricas, que devera variar entre
diferentes riscos. Refira-se também a possivel emergéncia de correlacdes entre
perdas decorrentes de eventos até ao momento entendidos como nao
relacionados.

A melhoria de qualidade e granularidade da informacéo recolhida tenderd a ser
benéfica, recordando-se que as alteragdes climéaticas e a degradacdo ambiental
tendem a revelar efeitos adversos sobre diversas coberturas e linhas de negdcio,
em particular no ambito de Ndo Vida - ainda que ndo devam ser ignorados os
impactos nos riscos demograficos.

Adicionalmente, tendo em conta a importancia do resseguro neste contexto, a
evolucdo futura deste mercado constituirda um aspeto critico. Destaca-se, em
particular, a evolugdo dos custos de transferéncia de risco para os grandes
operadores a nivel global, bem como a sua visao relativamente a se determinados
riscos, ou zonas, poderdo passar a ser interpretadas como nao seguraveis, em
virtude da sua eventual reincidéncia em perdas de grande escala.

No ambito dos riscos de transicdo, importa comecar por referir as dificuldades ainda
existentes de uma linguagem comum entre todas as partes relevantes -
investidores, instituicdes financeiras e especialistas nas tematicas ESG — do ponto
de vista técnico ou tecnoldgico. Saliente-se que o desenvolvimento e maturagéo da
taxonomia deverao ter um impacto positivo neste campo.

& O protection gap corresponde ao diferencial entre as perdas econdémicas concebiveis em caso de
ocorréncia de um determinado fenémeno catastréfico, e as que estao protegidas por intermédio de
cobertura seguradora.



Adicionalmente, existe ainda uma lacuna de conhecimento e experiéncia
especificos nesta tematica, por parte das instituicbes financeiras, sendo
particularmente importante prevenir o overreliance em desenvolvimentos e
expertise externas para o preenchimento da mesma, por exemplo, assumindo que a
taxonomia vai preencher a totalidade destas necessidades, ou que informacéo
estandardizada — como ratings ambientais ou de sustentabilidade - externa ira
solucionar a questao.

E fundamental que o direcionamento interno de esforcos no setor segurador e dos
fundos de pensdes permita avancos relativamente a problematica descrita acima.
Em especial, ndo assumindo que o posicionamento privilegiado que o tema ocupa
na agenda politica e estratégica serd um sindbnimo de que se trata de um
investimento estavel, ou de retornos interessantes. Estes aspetos revelam também
importancia para dotar as instituicées financeiras de alguma resiliéncia face a
potenciais praticas de Green Washing®', ainda que este seja um dominio também
explicitamente focado pela taxonomia.

Subsistem diversas incertezas para algumas atividades econdmicas, nao existindo
consenso sobre exatamente que tecnologias, ou servicos, irdo consubstanciar as
transformagdes que urge operar com uma proposta de valor que possibilite a sua
adocédo generalizada. Deste modo, é fundamental que as entidades fomentem o
seu espirito critico interno, e que definam o seu apetite de risco.

Na mesma linha de raciocinio, é importante prevenir um contexto de concentracao
excessiva neste ambito, como, por exemplo, uma carteira de ativos ESG a estar
fortemente exposta a transformacdo de uma atividade econdémica em concreto,
por intermédio de uma determinada tecnologia ou servico. Importa recordar que,
na moldura prudencial atual para o setor segurador, apenas a concentracdo a uma
contraparte especifica se reflete explicitamente num requisito de capital de
solvéncia, importando avaliar e mensurar outras formas de concentracdo no quadro
do sistema de gestao de riscos.

Quanto aos riscos de transicao na sua dimensao politica, desta poderdo continuar a
emergir sinais importantes e suscetiveis de impactar positivamente a confianca dos
investidores e a sua tolerancia ao risco num contexto de incertezas. Refira-se, como
exemplo, a observacdo de medidas de autorizacao e licenciamento, de medidas
fiscais, ou, de uma forma mais genérica, medidas de estimulo dotadas de um
racional especificamente direcionado a sustentabilidade.

Relativamente a evolucdo dos valores de mercado dos ativos, serd importante
monitorizar os desenvolvimentos nos Brown assets (ativos associados a impactos
ambientais negativos), averiguando a existéncia de fendmenos como possiveis
quebras correlacionadas dos valores de mercado de diversos titulos, ou a liquidacao
generalizada dos mesmos, o que podera redundar em instabilidade nos mercados
de capitais, afetando todo o sistema financeiro e mesmo, a economia real.
Desejavelmente, a transformacéo dos portefélios ocorrerd de uma forma ordenada,

81 Préticas por intermédio das quais determinados investimentos sdo indevidamente comercializados
e/ou publicitados como vantajosos do ponto de vista ESG.
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permitindo uma transicao suave tanto na o6tica dos investidores, como na dos
agentes econdémicos e das familias.

Por outro lado, a nivel global, também persiste alguma incerteza relativamente a se
ativos entendidos como ‘verdes' no passado recente podem experienciar fuga de
capitais caso nao venham a revelar um mesmo enquadramento na o6tica da
taxonomia. Prevé-se, no entanto, caso este fendmeno venha a ocorrer, gue seja de
forma contida, uma vez que o desenvolvimento da taxonomia tomou em linha de
conta as metodologias ja existentes.

Sem prejuizo dos riscos que estdo associados a este processo de mudanca de
paradigma - para ja com especial foco na componente ambiental — existem
também varias potenciais oportunidades relevantes para os intervenientes no setor
supervisionado pela ASF. Estas compreendem, de forma ndo estanque nem
exaustiva, as areas de estratégia e governacao, subscricao e distribuicdao, e
investimentos.

Por um lado, a transformacdo necessaria para um contexto com maior foco na
vertente ESG reforca os beneficios dos esforcos a investir no sistema de
governacgao, propicios a uma melhor clarificacdo de objetivos, misséo e estratégia
de negdcio, nutrindo assim condicdes para a geragcao de valor acrescentado para 0s
stakeholders e clientes.

Adicionalmente, e atendendo a crescente consciencializacao e recetividade social
desta transformacéo ESG, a definicdo clara por parte dos operadores da sua missdo
e valores — para além da explicitacdo do seu alinhamento com pressupostos ESG —
pode funcionar como fator diferenciador no posicionamento das entidades.

Por outro, a magnitude e transversalidade das transformacdes em curso potencia a
geracdo de novas oportunidades de negdcio, nomeadamente, a procura por
coberturas distintas, relevantes para as tecnologias e servicos que viabilizarao a
transformacdo econdmica inerente a transicAo para um contexto de
sustentabilidade, baixo carbono e circularidade.

Finalmente, as carteiras de investimento deparam-se com margem para
diversificacdo adicional, através da incurséo — ou reforco da presenca — num espaco
de investimentos que pode, inclusivamente, criar sinergias com a mitigagao da
sinistralidade experienciada nas coberturas comercializadas.

No caso dos fundos de pensodes, e de certos segmentos do negdcio segurador,
merece especial destaque o matching que investimentos de longo prazo tém com
o perfil de maturidades das responsabilidades por estes assumidas.

Importa referir que a incorporagdo organica destas potenciais fontes de melhorias,
bem como a capitalizacdo de possiveis novas oportunidades de negdcio se
revestem de uma elevada exigéncia técnica, que requer que o mercado segurador
estejam tecnicamente apto a operar de forma sa e consciente neste ambito.



Abordagens futuras
ao tema na otica dos
supervisores e
reguladores

Perante a necessaria mutagao dos valores e prioridades associados a atividade
econdmica, o envolvimento do setor financeiro decorre de forma natural e
expectavel, em virtude das necessidades de capital das mudancas a operar.
Contudo, importa reconhecer que se a transformacdo de valores estd amplamente
em curso, do ponto de vista cientifico e tecnoldgico — indispensaveis a operar a
mudanca de paradigma - subsistem incertezas e necessidades de inovacéo, ou de
democratizacdo de determinadas tecnologias e servicos, que permitam a sua
adocdo em escala, a custos economicamente vantajosos. Estes aspetos sdo fulcrais,
mesmo assumindo um contexto politico altamente estavel e continuadamente
disponivel para contribuir para a evolugao para a sustentabilidade.

Se relativamente a incorporagdo de novos valores, missdo e principios as
instituicdes financeiras podem, com alguma margem, selecionar o seu timeline
preferencial, os impactos nos seus balancos poderdo surgir de forma mais
repentina e menos controlada. Neste universo, destaque-se o posicionamento do
setor segurador, para o qual ambos os lados do balan¢o revelam articulacdo
expressiva e material com as alteracdes climéticas e a sustentabilidade, e
circunstancias de double-hit®? ndo podem ser descartadas.

No caso dos fundos de pensdes, vislumbra-se uma articulacdo promissora entre as
especificidades do universo ESG e as caracteristicas intrinsecas ao negoécio. Assim, o
grande desafio passa por promover a transicdo do setor para a envolvente ESG
salvaguardando, simultaneamente, o seu importante papel social e de fidvel
suporte a necessidades financeiras futuras dos participantes.

A transicdo do setor financeiro para uma envolvente onde a dimensao ESG revela
uma relevancia sem precedentes acarreta também mudancas a sua supervisao —
nas oticas micro e macroprudencial, bem como em aspetos comportamentais.
Assim, tal como os operadores de mercado, os supervisores e reguladores devem
revelar aptidao para fazer face a solicitacoes que implicam know-how diferenciado.

Do ponto de vista prudencial, importa a prossecucao de analises quantitativas, com
mapeamento de exposicdes para os seus efeitos ESG, e afericdo de possiveis efeitos
a experienciar nas posicoes financeiras e de solvéncia das entidades
supervisionadas. Numa primeira fase, estes afiguram-se mais passiveis de
investigacao sistematizada no que toca as carteiras de investimentos.

82 Cendrio cujos eventos subjacentes afetam adversa e simultaneamente tanto o ativo (reducao do valor)
como o passivo (aumento das responsabilidades) das entidades, com efeitos significativamente
negativos ao nivel dos fundos proprios.
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