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APRESENTACAO

Em cumprimento do estabelecido nos seus estatutos, a Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes (ASF) procede a publicagdo do Relatdrio do Setor Segurador e dos Fundos de
Pensdes relativo ao ano 2019, onde se efetua a caraterizacao detalhada da evolucao da atividade
seguradora, resseguradora, de mediacdo de seguros e de fundos de pensdes nesse periodo,
nas varias vertentes, devidamente enquadrada no contexto econdmico-financeiro nacional e
internacional.

O presente Relatdrio disponibiliza assim um conjunto detalhado de informacdo estatistica e
financeirareferente ao ano 2019, complementada com a respetiva analise e interpretacao.

No que serefere ao setor segurador, o exercicio 2019 foi um ano de contraste entre o ramo Vida
e os ramos Nao Vida, com o ambiente de baixas taxas de juro a condicionar significativamente
a evolucdo do primeiro segmento, enquanto os ramos Ndo Vida mantiveram a trajetoria de
crescimento robusto. No que concerne aos racios de cobertura dos requisitos de capital,
manteve-se um panorama de relativa estabilidade.

O setor da mediagdo de seguros, no seu primeiro ano completo apds a entrada em vigor do novo
regime juridico da distribuicdo de seguros e de resseguros, continuou a evidenciar uma trajetdria
de reducdo do numero total de mediadores, visivel desde 2009. Em matéria de remuneracdes,
o volume total alcangado em 2019 foi ligeiramente inferior ao do ano transato, justificado pela
quebranoramo Vida.

Por sua vez, o setor de fundos de pensdes registou, em 2019, uma evolucdo ascendente dos
montantes geridos, ultrapassando os 21,8 mil milhdes de euros, em linha com a recuperacao
registada nos mercados financeiros nesse ano. Esse aumento foi também reflexo do acréscimo
significativo do volume de contribuicdes, explicado, pelo menos em parte, pelos efeitos do
ambiente de baixas taxas de juro nos niveis de financiamento dos planos de beneficio definido.

Ndo obstante o foco deste relatdrio ser o ano 2019, a sua publicagdo ocorre num periodo
incontornavelmente marcado pela pandemia associada a COVID-19, que resultou em disrupcdo
histdricaanivel econdmico, social e laboral, sentida desde o inicio de 2020. Esta motivou ajustes
adicionais nas politicas monetarias dos bancos centrais, refor¢ando a sua incursdo em terreno
acomodaticio e o recurso a medidas ndo convencionais, de modo a salvaguardar a estabilidade
dos precos e a liquidez nos mercados financeiros. Paralelamente, de modo a mitigar os impactos
sociaiseeconomicosdovirus,osgovernos centraistémvindoalangarvastos pacotes de medidas
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de apoio, com consequente agravamento da posicdo orcamental e de endividamento, gerando
assim incertezas e preocupacdes adicionais quanto a sua sustentabilidade, a medio prazo.

Perante este contexto, tem-se vindo a registar, ao longo de 2020, um aprofundamento do
ambiente prolongado de taxas de juro muitoreduzidas, mesmo em comparagao comos niveis muito
comprimidos que ja se verificavam no final de 2019, pressionando ainda mais o modelo de negdcio
do ramo Vida. Por seu turno, a evolugdo dos mercados financeiros encontra-se ainda altamente
suscetivel a correcdes abruptas e materiais, dado que os efeitos de destruicdo economica da
pandemia sdo ainda de extensao e magnitude incertas. Em particular, ndo podem ser descartados
cenarios de revisdo crediticia descendente de varios emitentes, passiveis de contribuir para a
fragmentacao dos mercados financeiros, e que penalizariamas carteiras das empresas de seguros
e dos fundos de pensdes, enquanto grandes investidores institucionais.

A conjuntura permanece assim com um nivel de incerteza muito elevado, ndo so na vertente de
evolugdo macroeconomica e dos mercados financeiros, mas também no préprio comportamento
das familias, em matéria de poupanca e de investimento.

Por ultimo, referem-se ainda os desafios inerentes a evolu¢do para um paradigma mais digital,
passivel de gerar ganhos de eficiéncia, mas também de redundar em exposi¢ao adicional ariscos
cibernéticos, assim como os desafios inerentes as alteracdes climaticas e ao financiamento
sustentavel. Neste ultimo, os investidores institucionais tém um importante papel a
desempenhar na canalizagdo de recursos para o financiamento das tecnologias e servicos
necessarios para a transicao para uma economia de baixo carbono. No caso especifico do setor
segurador, acresce a exposi¢ao a perdas previsivelmente crescentes derivadas dos fendémenos
climaticos, que atua como dificuldade adicional para a implementacao de medidas para fechar
o protection gap. Esta € uma tematica onde, do ponto de vista de supervisdo, esta em curso um
importante investimento de modo a reforcar a capacidade de supervisionar a exposicao do
setor financeiro a estes novos riscos, bem como a avaliar as potenciais implicagdes sistémicas e
de estabilidade financeira.

Quero deixar expressa uma mensagem de reconhecimento aos Colaboradores da ASF pelas
atividades desenvolvidas e uma palavra especial de agradecimento a todos os Colaboradores que

participaram na elaboracao deste Relatorio.

Para finalizar estanota, agradeco aos Membros do Conselho Consultivo a apreciagdo do Relatorio
e amais-valia dos seus contributos.

Margarida Corréa de Aguiar
Presidente
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SUMARIO EXECUTIVO

No presente Relatdrio do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes, a ASF apresenta a analise
da atividade do setor por si supervisionado durante o ano 2019, salientando as evolucdes de
maior relevo e o contexto econdmico financeiro em que se inserem.

Em 2019, o crescimento econdémico mundial abrandou, num contexto de persistentes
tensGes comerciais e geopoliticas, com o Produto Interno Bruto (PIB) mundial a crescer 2,8%,
situando-se 0,7 pontos percentuais abaixo da evolu¢do do ano transato. Na area do Euro,
confirmou-se a tendéncia de desaceleracdo do crescimento econdmico iniciada no ano 2018,
transversal a esmagadora maioria dos Estados-membros que a compdem.

O ambiente de muito baixas taxas de juro de mercado manteve-se ao longo do ano 2019.
0 Banco Central Europeu (BCE) reforcou as politicas monetarias de cariz acomodaticio com
o langamento de novas operacdes de refinanciamento de longo prazo (TLTRO), a reducdo
dataxadejuro aplicavel a facilidade permanente de depdsito em dez pontos base e o recomeco
do programa de compra de ativos.

Seguindo a tendéncia da economia europeia e global, o crescimento econémico em Portugal
desacelerou em 2019, registando, ainda assim, um aumento de 2,2%. O contributo da procura
domeéstica foi determinante para o aumento do PIB, destacando-se o comportamento positivo
do investimento, que beneficiou da absor¢do de fundos europeus. O consumo privado também
permaneceu robusto, ainda que o abrandamento da diminuicdo do desemprego ndo tenha
permitido uma maior expansdo.

A producdo global das empresas de seguros sob a supervisdo prudencial da ASF registou,
no exercicio 2019, uma reducdo de 54%. Esta variagcdo foi integralmente explicada pelo
comportamento do ramo Vida, cuja producdo sofreu uma contracdo de 12,9%, ao contrario da
producdo dos ramos Nao Vida, que exibiu um crescimento de 8,7%.

O resultado técnico global do mesmo conjunto de empresas em 2019 cifrou-se em 379 milhdes
de euros, o que representou uma diminuicdo de 161 milhdes de euros face a 2018. Também esta
evolugdo foijustificada inteiramente pelo ramo Vida, com os resultados dos ramos Ndo Vida a
apresentarem valores similares a 2018.

No que respeita a situagao financeira e patrimonial do conjunto das empresas de seguros
sujeitas a supervisdo prudencial da ASF, em 2019, o Ativo e o Passivo cresceram 6,1%, e 5,1%
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respetivamente. Em consequéncia, o Capital Préprio cresceu cerca de 16%, perfazendo um total
de 5,6 mil milhdes de euros.

No que respeita a posicdo de solvéncia, o setor segurador sujeito a supervisao prudencial da
ASF registou, no final de 2019, um racio global de cobertura do requisito de capital de solvéncia
de178,2%, ligeiramente abaixo do registado no final de 2018 (179,5%). Por sua vez, o racio global
de cobertura do requisito de capital minimo fixou-se nos 495,4%, o que se situa 17,6 pontos
percentuais abaixo do registado no ano transato.

No que concerne a mediacdo de seguros, o ano 2019 acentuou a tendéncia iniciada em 2009 de
diminuicdo donumero total de mediadores. O total de remuneragdes dos mediadores de seguros
cifrou-se em 963 milhdes de euros, o que corresponde a uma quebra de 1% face ao ano anterior.

Relativamente ao setor dos fundos de pensdes, o total de montantes geridos ascendeu a cerca
de 21,8 mil milhdes de euros, traduzindo um aumento de 12,1% face ao ano anterior. Por sua vez,
o valor total das contribuicGes evidenciou um crescimento de 108,6%, depois da forte quebra
registada em 2018.

Em termos agregados, o nivel de financiamento dos planos de pensdes de beneficio definido
cifrou-se, no final de 2019, em 97%, de acordo com o cenario de financiamento, e em 104%, no
correspondente ao cenario do minimo de solvéncia.

No que respeita aos Planos Poupancga-Reforma (PPR), o montante total investido atingiu os
21,6 mil milhdes de euros no final de 2019, representando um aumento de 13,1% face ao ano
anterior. Os prémios e contribui¢cdes para os produtos financiados através de seguros de vida
registaram um valor de 3,1 mil milhdes de euros, o que representa um decréscimo de cerca
de 10% face ao ano anterior, ainda assim, bastante acima dos valores registados em anos
anteriores a 2018.

O presente relatorio é composto por seis capitulos, comegando pela exposicdo da envolvente
macroeconomica, internacional e nacional, durante o ano 2019. De seguida, é apresentado o
posicionamento do setor segurador Portugués no contexto europeu e mundial, seguindo-se a
analise dasuaestrutura, daexploracdotécnica, dasituacdofinanceira, patrimonial e de solvéncia
e dos investimentos afetos as provisdes técnicas das empresas de seguros. Posteriormente, é
apresentada informacdo sobre a atividade de mediagdo de seguros e sobre o setor de fundos de
pensdes, incluindo, neste ultimo caso, a caraterizacdo dos planos de pensdes financiados e das
carteiras de investimento afetas. Nos capitulos seguintes, é efetuada a analise, na perspetiva
transversal, de evolu¢do dos produtos PPReapresentado o enquadramentojuridico daatividade
seguradora e dos fundos de pensdes durante o ano 2019.

Sumario Executivo
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EXECUTIVE SUMMARY

Inthisreport, ASF presents the analysis regarding the activity of the sector underits supervision
throughout 2019, highlighting the main developments and the economic and financial underlying
context.

In 2019, global economic growth has slowed down, in a context of continued commercial and
geopolitical tensions, with the world's gross domestic product (GDP) growing by a rate of 2.8%,
which is 0.7 percentage points lower than in the precedent year. In the Euro area, the slowdown
trend of economic growth, initiated in 2018, was confirmed and observed across the vast
majority of its member states.

The low interest rate environment persisted during the course of 2019. The European Central
Bank (BCE) reinforced the accommodative monetary policies, with the launch of new long term
refinancing operations (TLTRO), the reduction of the interest rate for deposit facility in ten basis
points and the resumption of the asset purchase programme.

In line with the European and global economic trend, the Portuguese economic growth has
slowed down in 2019, revealing, nevertheless, anincrease of 2.2%. The contribution of domestic
demand was decisive for the GDP increase, particularly the positive behaviour of investment,
which benefited from the absorption of European funds. Private consumption remained robust,
although the slowdown in unemployment decline has not allowed for further expansion.

During 2019, the global premiums written by insurance companies under the prudential
supervision of ASF registered a decrease of 5.4%. This change was fully driven by the Life
business, whose premium volume suffered a contraction of 12.9%, unlike the evolution in the
Non-life business, which grew by 8.7%.

The overall technical result of the same set of companies in 2019 stood at 379 million euros,
which represents a decrease of 161 million euros relative to 2018. This evolution is also entirely
explained by the Life business, as the results in the Non-life business exhibit values similar to
2018.

Interms of the financialand accounting positions of allinsurance companies under the prudential

supervision of ASF, in 2019, the Assets and Liabilities increased by 6.1% and 5.1%, respectively.
Consequently, the Equity increased approximately 16%, reaching a total of 5.6 billion euros.

RSSFP Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Regarding the solvency position, the insurance sector under ASF's prudential supervision
recorded, at the end of 2019, an overall coverage ratio of the solvency capital requirement of
178.2%, slightly lower than the one registered at the end of 2018 (179.5%). At the same time, the
overall coverage ratio for the minimum capital requirement positioned at 495.4%, standing 17.6
percentage points lower than the one registered in the precedent year.

Concerning insurance intermediation, the year of 2019 accentuated the decreasing trend in
the total number of intermediaries initiated in 2009. The overall remuneration of insurance
intermediaries stood at 963 million of euros, whichrepresents adecrease of 1% relatively to the
previous year.

In the pension funds sector, the total amount of assets under management ascended to 21.8
billion euros, which represents an increase of 12.1% relative to the precedent year. In turn, the
total amount of contributions grew 108.6%, after the steep decline in 2018.

In aggregate terms, the financing level of defined benefit pension plans, at the end of 2019, was
97% according to the financing scenario and 104% according to the minimum solvency scenario.

Withrespecttothe Personal Retirement Savings Plans (PPR), the totalamount invested reached
21.6 billion euros by the end of 2019, which represents an increase of 13.1% in comparison to the
formeryear. The premiums and contributions toproducts funded throughlife insurancerecorded
a value of 3.1 billion euros, which represents a decrease of 10% relative to the precedent year,
however, still considerably above the values registered in years prior to 2018.

This report comprises six chapters, starting with the description of the macroeconomic
environment, both at international and national level, throughout 2019. It is subsequently
presented the position of the Portuguese insurance sector within the European and worldwide
context, followed by the analysis of its structure, technical performance, financial, statutory
and solvency position, as well as the investments covering the technical provisions of insurance
companies. Afterwards, it is presentedinformation on the insurance intermediation and pension
funds activities, being included, in the latter, a description of the pension plans being financed
and the corresponding investment portfolios. In the subsequent chapters, a cross sectoral
analysis of the evolution of PPR products is made, followed by the presentation of a description
of the legal framework of the insurance and pension funds activities throughout the year 2019.

Executive Summary
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Gréfico 1.1

1.1. Evolucao da conjuntura
internacional em 2019

m 2019, o crescimento economico mundial voltou a abrandar, num contexto

de persistentes tensdes comerciais e geopoliticas que contribuiu para que o

Produto Interno Bruto (PIB) mundial tenha expandido 2,8%, situando-se 0,7

pontos percentuais abaixo da evolugdo do ano transato. O arrefecimento

registado foi transversal as economias avancadas e em desenvolvimento.
O comércio internacional de bens e servicos foi, naturalmente, afetado pelos mesmos fatores,
crescendo menos de 1% nesse ano.

Produto interno bruto e comércio mundial
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Gréfico1.2

1.2. A area do Euro

Tendéncia de abrandamento da economia na area do Euro, afetada pela reducao do
comércio global

Em 2019, confirmou-se a tendéncia de desacelera¢ao do crescimento econdémico na area do Euro
iniciadano ano anterior, transversal a esmagadora maioria dos Estados-membros que acompGem.

Aredugao do comércio global foi,novamente, um fator decisivo para essa evolugao, continuando
a economia da Unido Econdmica e Monetaria sustentada no desempenho do consumo privado.

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

Area do Euro == Franca e Alemanha = |talia Espanha == Portugal

4.0%
3.0%
2.0%
1.0%

0.0%
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-1.0%

-2.0%

Fonte: Eurostat

Reforco da politica monetaria acomodaticia e agravamento do ambiente de muito
baixas taxas de juro

O ambiente de muito baixas taxas de juro de mercado manteve-se ao longo do ano 2019,
tendo-se inclusivamente agravado no terceiro trimestre, com as taxas de curto e médio prazo
a atingirem novos minimos historicos em agosto, altura em que as taxas de mercado a dez
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Grafico1.3

anos entraram mesmo em terreno negativo. Esta conjuntura continuou a ser influenciada pelas
acdes de politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE) que, com o intuito de contrariar a
persisténcia da taxa de inflagdo em niveis muito abaixo do seu objetivo, reforcou a sua postura
acomodaticia com o langamento de novas operagdes de refinanciamento de longo prazo

(TLTRO), aredugdo da taxa de juro aplicavel a facilidade permanente de depdsito em dez pontos
base e o recomego do programa de compra de ativos.

Evoluc3do das taxas de juro de mercado na area do Euro

e Euribor e Taxa Swap em euros Taxa Swap em euros === _ECB Main
3meses a2anos al0 anos Refinancing Rate
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Fonte: Bloomberg

Trajetdria descendente das yields de divida publica

A taxa de rentabilidade implicita da divida publica da generalidade dos paises da drea do Euro
conheceu uma trajetdria globalmente descendente ao longo do ano 2019, acompanhando as
taxas de mercado e culminando no registo de novos minimos histdricos na maturidade de
dez anos em agosto. As yields das obrigacdes soberanas dos paises com melhores notagdes
crediticias entraram mesmo em terreno negativo, onde permaneceram ate ao termo do ano.
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Evolucdo das taxas de rendibilidade implicitas nas obrigacdes soberanas com maturidade de
dez anos de alguns Estados-membros
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Mercados acionistas atingiram maximos de varios anos no contexto pré-pandemia
O ano 2019 foi ainda marcado pelo fulgor dos mercados acionistas europeus. Apos a turbuléncia
generalizada e quebras observadas no final de 2018, os principais (ndices registaram fortes
valorizagBes, em muito casos fechando o ano em maximos desde a crise do subprime.
Evolucdo de alguns dos principais indices acionistas
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Fonte: Bloomberg
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Quadro 1.1

1.3. Evolucao da conjuntura
em Portugal

Seguindo atendéncia da economia europeia e global, cujo contexto influencia em grande medida
aconjunturanacional, o crescimento econdmico em Portugal desacelerouem 2019, emresultado
do contributo negativo das exportacdes liquidas.

O contributo da procura doméstica foi novamente determinante para o aumento do PIB nesse
ano, destacando-se o comportamento positivo do investimento, que beneficiou da absorcdo de
fundos europeus. O consumo privado também permaneceu robusto, ainda que o abrandamento
da diminuigdo do desemprego tenha travado a sua maior expansao.

Principais indicadores macroeconémicos

2015 2017 2019
Produto interno bruto, PIB tvrem % 1.8 35 2.2
Consumo privado tvrem % 23 21 24
Consumo publico tvrem % 13 0.2 0.7
Formacao bruta de capital fixo tvrem % 58 1.5 54
Exportacdes de bens e servicos tvrem % 6.1 84 35
Importacdes de bens e servigos tvrem % 85 81 47
Inflag3o (IHPC) tvem % 0.5 1.6 0.3
Taxa de desemprego em% 12.6 9.0 6.5
Taxas de juro
Taxadejuro Euribor a3 meses em %, Dez. -01 -0.3 -04
Taxaderendibilidade das OT ataxafixaalOanos em %, Dez. 2.5 1.9 04
Empréstimos a Particulares para Habitagao em %, Dez. 2.2 1.6 11
Empréstimos a sociedades ndo financeiras em %, Dez. 30 2.2 21
Depdsitos de particulares até 1ano em %, Dez. 0.5 0.2 0l
indice de cotagGes de agges (PSI-Geral) tvaem %,Dez.  16.2 17.8 24.9

Notas: tv - Taxa de variagdo; tvr - Taxa de variagdo real; tva - taxa de variagao anual
Fonte: Eurostat, Banco de Portugal, Bloomberg
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De acordo com a revisdo de setembro de 2020 do Instituto Nacional de Estatistica (INE), o
saldo das Administracdes Publicas em 2019 tera sido positivo, beneficiando do aumento da
receita corrente - em particular do acréscimo das contribui¢Ges sociais e dos impostos sobre a
producdoeaimportacdo-acimado crescimento dadespesacorrente. A ativacdo do mecanismo
de capital contingente do Novo Banco em conjunto com injecGes de capital noutras empresas
condicionaram a execu¢do or¢camental, sem as quais o saldo teria sido superior.

O montante de divida publica tera conhecido um acréscimo residual em 2019, abaixo do
crescimento econoémico, permitindo, desta forma, que o endividamento bruto em percentagem
do PIB tenha mantido a trajetdria descendente, persistindo ainda em niveis muito elevados.

Evolugdo da divida puiblica e do défice orgamental em percentagem do PIB

I Divida publica nacional I Saldo orcamental Divida publica (média UE28)
o, o
131.2% 1315% 126.1% 2155
=70 17.2%
85% 84%
0.1%
© -44% 9% -3.0% -03%
E 2015 2016 2017 2018 2019
&
T
(&) Fonte: Eurostat, Instituto Nacional de Estatistica
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Gréficol.7

A trajetoria descendente da taxa de desemprego continuou a beneficiar do crescimento
economico,emboraaumritmoinferior,sendotambémdedestacaramanutencaodocrescimento
dos salarios.

A taxa de poupanca dos particulares, medida em percentagem do rendimento disponivel,
estabilizou em valores proximos dos minimos historicos. O contexto de muito baixas taxas
de juro continua a afetar negativamente esta variavel, condicionando a oferta de produtos
atrativos que incentivem a poupanca.

Poupanca e desemprego

I Taxa de desemprego Taxa de poupanca dos particulares (% Rend. Disponivel)
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Fonte: Eurostat
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1.4. Desenvolvimentos em 2020,
e impacto da envolvente
macro-economica no mercado
segurador e dos fundos

de pensoes

Desde o fecho do ano em analise no presente relatorio, o panorama mundial mudou
dramaticamente, de forma abrupta, e com consequéncias aindaincertas. A eclosdo da pandemia
associada ao coronavirus e as medidas tomadas por todo o Mundo com vista a contencdo da sua
disseminacdo alteraram profundamente a vida em sociedade e provocaram uma recessao de
proporcoes historicas.

Num contexto marcado pela imprevisibilidade quanto a real dimensdo dos efeitos sociais,
financeiros e econdmicos da atual crise, as estimativas de outubro do Fundo Monetario
Internacional (FMI) apontam para uma quebra do PIB mundial, em 2020, na ordem dos 4,4%
- mais pronunciada nas economias avancadas (-5,8%) que nas economias emergentes e em
desenvolvimento (-3,3%) - seguida de uma recuperagao gradual, cifrada em 5,2%, em 2021.

Estas projecdes encontram-se envoltas em niveis de incerteza significativamente superiores
ao habitual, muito dependentes das expetativas quanto a evolu¢do da pandemia e a respetiva
capacidade de resposta da sociedade.

O FMI ndo exclui a possibilidade de, na eventualidade de o combate a pandemia se revelar
mais dificil que o esperado, incluindo um progresso mais lento no desenvolvimento
de vacinas e tratamentos, implicando o reforco de medidas para a contencdo da propagacao,
arecuperacao da economia em 2021 se quedar 3,6 pontos percentuais abaixo do cenario base.

FSSIP Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Evolucdo da conjuntura na area do Euro em 2020

Na area do Euro, a expetativa de manutencdo de crescimento moderado no curto-médio prazo
fol abruptamente modificada em 2020 no contexto da rapida disseminacdo pandémica no
espaco europeu que levou amaioria dos Estados-membros a decretar medidas de confinamento
restritivas, redundando na paralisagdo transversal da economia - quase total emalguns setores
- e, como consequéncia, numa deterioracdo profunda do mercado interno. As previsdes da
Comissao Europeia de novembro de 2020 apontam para uma recessdo, nesse ano, cifrada em
7.8%, seguida de uma recuperacdo de 4,2% em 2021. Ndo obstante, a luz da especial incerteza
envolvendo as previsdes, é admitida uma quebra mais acentuada em 2020, de 8,5%, e uma
retoma mais contida em 2021, de 2,7%, num cenario de uma segunda vaga de infe¢des mais
grave que antecipado.

Evolucdo dos mercados financeiros da area do Euro em 2020

No inicio de 2020, os mercados financeiros da drea do Euro internalizaram rapidamente os
efeitos da escalada de nimero de infetados pelo surto de COVID-19 e da consequente reducao
da atividade economica ditada pelas medidas de contencdo impostas.

Em particular, os mercados acionistas registaram quebras muito acentuadas em margo,
chegando a atingir perdas superiores a 30% face ao final de 2019, as quais vieram a ser
gradualmente mitigadas nos meses subsequentes.

Nos mercados de divida assistiu-se a um alargamento dos spreads de risco, particularmente
pronunciado nos titulos de menor qualidade crediticia - no caso da divida privada - e nas
obrigacGes dos paises periféricos - no caso da divida soberana - refletindo a maior aversdo ao
risco por parte dos investidores. A volatilidade e alargamento de spreads que se verificaram
no final de marco foram ulteriormente contidos na sequéncia do anuncio de novas medidas
monetarias e de acordos politicos a escala europeia sem precedentes.

Relativamente as primeiras, a intervencao do BCE foi substancialmente intensificada no primeiro
semestre de 2020, com o langamento de um pacote abrangente de medidas ndo convencionais.
Estes instrumentos, destinados a preservar a liquidez no setor financeiro e a assegurar condicdes
de financiamento favoraveis a todos os setores da economia, incluiram o lancamento de uma
série de operacdes de refinanciamento de longo prazo adicionais e a expansdo extraordinaria
do programa de compra de ativos do BCE em quase 1,5 bilides de euros. J& no inicio do segundo
semestre, foi anunciado o acordo atingido no Conselho Europeu conducente a uma resposta
europeia comum para fazer face aumarecessdo de proporgdes historicas.
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Evolucdo da conjuntura em Portugal em 2020

Inevitavelmente, a pandemiade COVID-19 precipitou também alteracGes profundas no contexto
macroeconomico nacional.

Desde logo, as medidas de repressdo da propagacao do virus produziram um choque profundo
sobre a atividade econdmica. Além do impacto imediato na procura domeéstica, que tem sido o
principal motor do crescimento economico nos ultimos anos, a economia ira ainda ressentir-se,
entre outros, da quebra mais acentuada das exportagdes e da reducao do turismo estrangeiro.
As projecdes de novembro da Comissdo Europeia para a evolugdo do PIB nacional apontam para
umarecessdo de 9,3% em 2020, seguida de uma retoma de 5,4% em 2021,

Areferida conjunturaprovocara também o aumento da taxa de desemprego que, de acordo com
as mesmas projecdes, devera ascender a 8,0% em 2020.

Em resposta a crise sanitaria e posterior crise econémica, varias medidas de apoio foram
anunciadas pelo governo para reforco da protecdo social, salvaguarda do rendimento de
trabalhadores e manutencdo da liquidez das empresas. O aumento substancial da despesa
combinado com a quebra esperada da receita devera redundar num défice orcamental de 7,3%,
enquanto a divida publica em percentagem do PIB devera atingir um novo valor maximo de
133,8%, de acordo com a mesma fonte.

Impacto da envolvente macroeconémica no mercado segurador e dos fundos de pensdes

A mudanca brusca e profunda do contexto macroeconémico em 2020 acarreta, por sua vez,
vastas consequéncias na atividade seguradora e dos fundos de pensdes - algumas imediatas,
outras amaterializarem-se no medio-longo prazo - mas, sobretudo, com extensdo aindaincerta.
Os primeiros impactos foram sentidos em marco ao nivel das carteiras de investimentos. Tanto
nas empresas de seguros, como nos fundos de pensdes, a quebra dos mercados acionistas e
o alargamento dos prémios de risco dos mercados obrigacionistas tiveram impacto direto na
desvalorizacdo dos portefolios.
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No caso do setor segurador, as evolu¢des negativas dos valores dos ativos conduziram
a deterioracdo dos fundos proprios elegiveis para a cobertura dos requisitos de solvéncia.
No caso dos fundos de pensdes que financiam planos de beneficio definido, as desvaloriza¢des
verificadas afetaram os seus niveis de financiamento, ainda que mitigados pela revisdo em
alta das taxas de desconto das responsabilidades. Por seu turno, nos fundos de pensdes que
financiam planos de contribuicdo definida, as quedas nos valores das carteiras influem na
rendibilidade potencial dos aforradores.

Numa perspetiva de médio-longo prazo, o agravamento substancial da divida publica nacional,
bem como os receios de uma escalada de créditos bancarios em incumprimento findo o
periodo de moratorias, amplifica a vulnerabilidade a choques externos que podem conduzir
a uma fragmentacdo dos mercados financeiros e ao alargamento dos spreads dos emitentes
domeésticos, que assumem uma elevada representatividade nos portefélios do mercado
segurador e de fundos de pensdes.

Ao nivel da exploracdao operacional, a reducdo da atividade econdmica e o aumento do
desemprego deverdo ter efeitos negativos na producdo de seguros dos ramos Nao Vida
decorrente da contracdo da massa seguravel. O periodo de confinamento que se observou a
partirdofinal do primeiro trimestre de 2020, por seu turno, conduziu a quebras de sinistralidade
em alguns ramos. Nao obstante, essas reducdes sao de carater temporario, podendo vir a ser
mitigadas, ou mesmo anuladas com a evolucdo futura.

No caso do ramo Vida, os desafios que ja se colocavam em 2019 pelo ambiente de taxas de
juro muito baixas - que se agravaram em 2020 - e pelo reduzido nivel de poupanca serdo
intensificados pela quebra do rendimento das familias. Esta quebra podera levar a que os
particulares recorram as suas poupancgas, aumentando os resgates, afetando ao mesmo tempo
aproducdo de produtos de aforro e investimento.

1.Enquadramento Macroeconémico
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0 que respeita ao universo de empresas de seguros considerado ao longo do
presente capitulo, importa referir que:

e 0s subcapitulos 2.1. (Evolugdo da atividade seguradora) e 2.2. (Estrutura
do mercado segurador nacional) incidem sobre o total das empresas de
seguros que operam em Portugal em regime de estabelecimento'.

e as restantes seccdes abrangem somente as empresas de seguros sob
supervisdo prudencial da ASF. Por conseguinte, excluem-se as sucursais
de empresas de seguros com sede na Unido Europeia (UE) a operar em
Portugal, cuja supervisdo prudencial € da competéncia das autoridades
de supervisdo dos respetivos Estados-membros de origem.

Em 2019, a Europ Assistance passou a operar em Portugal como sucursal de uma empresa
de seguros com sede na UE, deixando assim de estar sujeita a supervisdo prudencial da ASF.
Face a esta reducao do mercado supervisionado pela ASF em 2019, os dados historicos
apresentados ao longo do capitulo foram, quando relevante, ajustados para que a informagao
apresente o mesmo ambito de empresas de seguros, assegurando assim a comparabilidade.

! Das 31sucursais de empresas comsede naUnido Europeiaaoperar em Portugal, trésndoreportaramatempadamente ainformagdo darespetiva
producdo a ASF, pelo que esta amostra engloba apenas 28 dessas entidades.

2.0s Seguros
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2.1. Evolucao da atividade
seguradora

Neste primeiro subcapitulo efetua-se a contextualizagdo do setor segurador nacional, quer
no espaco da UE, quer em relacdo ao resto do mundo. De forma a assegurar a consisténcia e
comparabilidade da informacdo entre as varias jurisdi¢cdes, os dados utilizados correspondem
aos publicados pela Swiss Re nos relatdrios “Sigma”.

2.1.1. Evoluc3o da atividade seguradora ao nivel mundial

A semelhanca de anos anteriores, a produc&o global de seguro direto acompanhou a evolugio
positiva da economia mundial, tendo-se registado um aumento, quer em termos nominais
(2,3%), quer em termos reais (2,9%).

Evolugdo da producdo de seguros e do PIB, a nivel mundial

I Produgdo mundial de seguros PIB mundial

7000

6149 6293
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5000 4598 4703 4958
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Fonte: Producdo mundial de seguros - Swiss Re, Sigma n.° 3/2017 (dados de 2015), Sigma n.° 3/2018 (dados de 2016), Sigma n.° 3/2019 (dados de
2017) e Sigman.°4/2020 (dados de 2018 e 2019). PIB Mundial - Banco Mundial

Grafico 2.1
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Grafico 2.2

Areparticao geografica da atividade seguradora permite identificar a Ameérica doNorte comoo
continente com a maior quota do mercado mundial, explicado pelo peso dos Estados Unidos da
América neste ambito (pals que, isoladamente, representa 39,1% da producao global). Face ao
anotransato, realca-se o ligeiro decréscimo darepresentatividade da Europa, por contrapartida
dos mercados Norte americano e Asiatico.

Quota de mercado mundial

I América do Norte I Europa Asia I América do Sul Oceénia Africa

2018 40.7% 27.4% I

2019 41.3% 26.4% I

Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2019 (dados de 2017) e Sigma n.° 4/2020 (dados de 2018 e 2019)

O crescimento nominal da producdo de seguros ao nivel mundial foi potenciado pela atividade nos
dois continentes commaiores quotas demercado-AmeéricadoNorte e Asia-, destacando-se ainda
o contributo positivo da América do Sul no ramo Vida. Por sua vez, o continente Europeu registou
decréscimos emambos os segmentos Vida e Nao Vida, justificando-se, assim, o decréscimo da sua
representatividade no contexto internacional.

No que respeita a distribuicdo da atividade seguradora por ramo de atividade, verificou-se um

reforco donegdcio Nao Vida,em 0,5 pontos percentuais, para 53,7%, reflexo do crescimento mais
acentuado deste segmento quando comparado com o ramo Vida.

2.0s Seguros
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Gréfico 2.3

Crescimento nominal da producdo ao nivel mundial entre 2018 e 2019
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Fonte: Swiss Re, Sigman.°4/2020
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O (ndice de penetracdo mundial, dado pelo quociente entre os prémios e o PIB, demonstrou
alguma estabilidade face a 2018, fixando-se em 72% no final do ano em apreco.
Considerando os varios paises do globo, verifica-se que o top cinco do ranking mundial para
o {ndice de penetragao manteve-se relativamente inalterado. No entanto, Portugal viu a sua
posi¢do diminuir do 20.° lugar em 2018 para 24.° em 2019, em consequéncia do decréscimo do
indicador nacional em 0,7 pontos percentuais.
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Grafico 2.4

indice de penetracdo ao nivel mundial
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Fonte: Swiss Re, Sigman.4/2020

indice de densidade

O indice de densidade, calculado como o racio entre os prémios e a populacdo residente,
atingiu 818 ddlares americanos por habitante, valor semelhante ao observado no ano anterior.
No top 5 do ranking mundial, destaca-se a entrada dos Estados Unidos da América para
a terceira posicdo, em contrapartida da Irlanda que se encontrava em quinto lugar em 2018.
Por sua vez, Portugal desceu trés lugares neste ranking.

2.0s Seguros
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Grafico 2.5

RSSHP

indice de densidade ao nivel mundial
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2.1.2.Posicionamento de Portugal no mercado segurador da Uniao Europeia

Na presente seccdo, € efetuado o enquadramento do mercado segurador nacional no contexto

daUE.Paraesseefeito,sdoconsiderados os dadosrelativos aPortugal constantes dosrelatdrios

da Swiss Re, os quais sdo apresentados em USD, pelo que incorporam os efeitos das variacdes

cambiais.

Durante o ano 2019, assistiu-se a um decréscimo de 11% da produgdo de seguros para

o conjunto dos Estados-membros da UE, em termos nominais, para um valor total de producao

de 1536 mil milhdes de USD.
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Gréfico 2.6

Focando a analise no ramo Vida, a maioria dos paises da UE registou decréscimos de producao,
sendo a reducdo verificada em Portugal a mais expressiva ( 17.6%). J& para os ramos Nao
Vida, Portugal pertence ao grupo de nove Estados-membros que verificaram acréscimos na
producdo, ainda que com um aumento mais modesto do que o verificado na maioria dos paises
deste conjunto.

Crescimento nominal da producao na Unido Europeia
Jvica | Neovida

Alemanha
Austria
Bélgica

Bulgaria
Chipre
Croéacia
Dinamarca
Eslovaquia
Eslovénia
Espanha
Estonia
Finlandia
Franca
Grécia
Holanda
Hungria
Irlanda
Italia
Letdnia
Lituania
Luxemburgo
Malta
Polénia
Portugal
Reino Unido
Reptiblica Checa
Roménia
Suécia
Total UE'28

.l|‘|‘] T I.ill]ll]l
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Fonte: Swiss Re, Sigman.?4/2020

Nota: Ainformagdoapresentadanapublicagdo Sigman.°4/2020relativamente aPortugal apresentainconsisténcias comos dadosrecolhidos pela
ASF, ndo sendo esta diferencga totalmente explicada pelo efeito cambial. Importa realcar que os valores de 2019 relativos a Portugal publicados
por estafonte sdo estimados.
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Orankingdos paises daUE combase nas respetivas quotas de mercado manteve-se semelhante
ao verificado em 2018, tendo-se verificado apenas algumas alteracdes, destacando-se, em
particular, a subida de Luxemburgo em trés posicoes.

Os trés paises com maior quota de mercado (Reino Unido, Franga e Alemanha) continuam a deter
mais de metade da producdo da UE, representando 56,8% do total da atividade seguradora.

A analise por ramo de atividade permite concluir que as posi¢des relativas dos primeiros cinco
lugares em ambos os rankings, Vida e Ndo Vida, permaneceram inalterados, observando-se
tambeém uma certa estabilidade nas respetivas quotas de mercado. Portugal manteve amesma
posicdo relativa do ano passado no ramo Vida, e desceu uma posicdo no ambito dos ramos
Nao Vida.

Quota de mercado na Unido Europeia e decomposi¢do por ramo de atividade
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Gréfico 2.7
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Fonte: Swiss Re, Sigman.°4/2020

O indice de penetracao global para o universo dos Estados-membros da UE reduziu se em 2019,
face a 2018, em consonancia com o decréscimo da producdo verificado durante esse periodo.
Em sentido contrario, na Area do Euro verificou-se um aumento, ainda que ligeiro, invertendo-se

a tendéncia observada nos ultimos anos.

Em termos individuais, a Dinamarca passa de segundo para primeiro lugar no ranking da UE,

por troca com o Reino Unido.

Ja o indice de penetracdo portugués registou a reducdo mais acentuada do conjunto dos paises
da UE, posicionando-se em 11.° lugar no ano em apreco, menos duas posicdes que em 2018.
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Gréfico 2.8

Quadro 2.1

indice de penetracdo na Unidio Europeia, Area do Euro e Portugal

—@— Portugal —@— AreadoEuro =@ Unido Europeia

8.0%
75%
7.0%
6.5%

6.0%

58%

5.5%
2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Swiss Re, Sigman.® 3/2016 (dados de 2015), Sigma n.° 3/2017 (dados de 2016), Sigma n.° 3/2018 (dados de 2017), Sigma n.° 3/2019 (dados de
2018) e Sigman.°4/2020 (dados de 2019).

Ranking do indice de penetracdo na Unido Europeia

Variagdo i Variagdo i
Posicdo daposicdo Pais Pe:'lnecilrcae g§ Posicdo daposicdo Pais PeLnecilrcae g§

face a 2018 s facea 2018 s
1° 1 Dinamarca 10.7% 21° - Hungria 24%
2° -1 Reino Unido 10.3% 22° 1 Bulgaria 24%
3° - Finlandia 10.2% 23° 1 Grécia 2.3%
42 - Holanda 9.2% 24° -2 Eslovaquia 2.2%
5° - Franca 9.2% 25° - Roménia 1.2%

Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 4/2020 (dados de 2019).

No que serefere ao ndice de densidade, observou-se um decréscimo do indice calculado ao nivel
da UE, com o top 3 ando sofrer alteracdes face ao ano anterior.
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Gréfico 2.9

Quadro 2.2

Em Portugal, a semelhanca do observado para o {ndice de penetracdo, registou-se o maior
decrescimo do indice de densidade para o conjunto de Estados-membros da UE, culminando na
descida da sua posicado relativa em dois lugares, para16.°.

indice de densidade na Unido Europeia, Area do Euro e Portugal

I Portugal I Area do Euro I Unido Europeia
3000
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500

2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Swiss Re, Sigman.® 3/2016 (dados de 2015), Sigma n.° 3/2017 (dados de 2016), Sigma n.° 3/2018 (dados de 2017), Sigman.° 3/2019 (dados de
2018) e Sigman®4/2020 (dados 2019).

Ranking do indice de densidade na Unido Europeia

Variagdo i Variagdo i
Posicao daposicao Pais Dg;i'éig: Posicao daposicao Pais Dg;g'ﬁ;g:

face a2018 face a2018
1° - Dinamarca 6384 21° - Polonia 418
2° - Irlanda 5920 22° 1 Croacia 391
3° - Luxemburgo 5165 23° -1 Hungria 401
4° - Finlandia 4948 24° - Bulgaria 236
5° - Holanda 4822 25° - Roménia 135

Fonte: Swiss Re, Sigman.°4/2020 (dados de 2019).
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Gréfico 2.10

No que respeita a proporcao entre o ramo Vida e os ramos Ndo Vida dos varios
Estados-membros da UE, verificou-se uma diminuicao generalizada da representatividade
do negodcio Vida entre 2018 e 2019, tendo-se observado acréscimos em apenas seis dos
25 Estados-membros com informacao (Chipre, Alemanha, Bélgica, Italia, Dinamarca e Irlanda,
por ordem decrescente de variacdo). Dos paises com evolugBes negativas, destaca-se o
Luxemburgo, que, no ano anterior, era o segundo pais com maior peso de negocio Vida e que,
no decorrer de 2019, desceu cinco posi¢oes neste ranking.

Neste ambito, verificou-se, em Portugal, umareducdo darepresentatividade doramo Vidaem
5,2 pontos percentuais face a 2018, mantendo, ainda assim, a nona posicao no ranking da UE.

Estrutura da producao de seguros entre o ramo Vida e os ramos Nao Vida

=
o
Q

| N3o Vida

Estados Unidos
China

Japao
Bulgaria
Holanda
Roménia
Polénia
Croacia
Eslovénia
Austria
Reptiblica Checa
Malta
Eslovaquia
Alemanha
Chipre
Espanha
Hungria
Grécia
Bélgica
Portugal
Franca
Luxemburgo
Reino Unido
Italia
Dinamarca
Suécia
Finlandia

Irlanda
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Fonte: Swiss Re, Sigman.°4/2020.
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Com o intuito de averiguar uma possivel correlacdo entre a riqueza dos Estados-membros
da UE e a respetiva procura de seguros Vida e Nao Vida, nos proximos graficos é feita
acomparacdo entre os indices de densidade e o PIB per capita dos varios Estados-membros.

Da sua analise, verifica-se que existe uma relacdo entre as duas varidveis em ambos os
segmentos Vida (R2=75,6%) e Nao Vida (R2=82,5%), com um aumento do PIB per capita
arefletir tendencialmente um maior consumo de produtos de seguros.

No que respeita ao negocio Vida, e possivel constatar que os paises com menor PIB per capita
apresentam um menor (ndice de densidade, pelo que se aproximam da curva de regressao.
No entanto, a medida que o PIB per capita aumenta, observa-se um afastamento cada vez
maior da curva, o que denota a existéncia de outros fatores explicativos. No caso de Portugal,
comparativamente com paises com valores semelhantes de PIB per capita, continua a
verificar-se um nivel de densidade superior, ainda que, face a 2018, se tenha observado uma
aproximacao a curva de regressao.

Ja para os ramos Ndo Vida, verifica-se uma maior proximidade a curva de regressdo por

parte da maioria dos Estados-membros (incluindo Portugal), notando-se a existéncia de dois
outliers, designadamente a Holanda e a Irlanda.

2.0s Seguros
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Grafico 2.11

PIB per capita vs. indice de densidade
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Fonte: Swiss Re, Sigman.®4/2020.
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2.2. Estrutura do mercado
segurador nacional

No presente subcapitulo procede-se a caraterizacdao das empresas de seguros e de resseguros
a operar no mercado nacional, quer em regime de estabelecimento, quer em regime de livre
prestacdo de servigos (LPS).

2.2.1. Distribuicao das empresas de seguros e de resseguros por atividade
e forma juridica

No final de 2019, assistiu-se ao decréscimo do nimero de empresas de seguros e de resseguros
aoperar em Portugal, tanto em regime de estabelecimento como em regime de LPS.

No que concerne ao universo de empresas de direito portugués, no ambito Nao Vida,
verificou-se a entrada da Planicare bem como a fusdo da N Seguros na Lusitania Seguros e da
Europ Assistance numa empresa de seguros com sede na UE, passando esta ultima a atuar
em Portugal como sucursal.

Note-se ainda que, durante o ano 2019, a GNB - Companhia de Seguros de Vida foi adquirida pelo
Grupo APAX, passando a designar-se GamalL.ife.

No ambito das sucursais de empresas de seguros sediadas noutros Estados-membros da UE

a operar em Portugal, verifica-se a saida de quatro operadores dos ramos N&o Vida (Financial
Insurance, Hiscox, Européische, Murimar) e de uma empresa Mista (Financial Assurance).
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Quadro 2.3

Gréfico 2.12

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

2018

Vida N3oVida Mistas Total

Empresas em regime de

estabelecimento 17 = = e
Empresas de direito portugués 41
Andnimas 12 23 5 40
Mutuas 0 1 0 1
Sucursai§ de empresas 35
estrangeiras
ComsedenaUE 5 22 8 35
Com sede forada UE 0 0 0 0
Empresas de seguros em LPS 568

17

2019
Vida N3oVida Mistas Total

42

12 71
40

5 39
0 1
31

7 31
0 0
595

Em 2019, verificou-se uma quebra do volume global de producao de seguro direto, resultado do
decrescimode 12,6% da producdo doramo Vida. Por sua vez, as empresas Nao Vida mantiveram

uma evolucdo positiva.

Areparticao daprodugdo nacional por formajuridica, quer no global do mercado, quer nos ramos

Vida e Ndo Vida, assemelha-se a observada no ano transato.

Evolucdo da produgao de seguro direto

I Sediadas I Sucursais com sede na UE

Total Vida
16000
14000 ]4._.384 13791
1226
12000 o
10000 -
8000 &\7227
11925 70
£ 000 11260
4000 7773 6760
2000
2018 2019 2018 2019

LPS

N3o Vida

5368
o— T

4145

2018

—@®— Total

5914

| /81 |
4501

2019

2.0s Seguros



42

Considerando o universo das empresas sujeitas a supervisao prudencial da ASF, a respetiva
producdo representa 90,4% do total do mercado, o que corresponde a 94,2% do ramo Vida
e 85,2% dos ramos Nado Vida. A evolucdo deste conjunto de empresas é analisada, em mais
detalhe, no subcapitulo 2.3.

2.2.2.Posicionamento no mercado

Na presente seccao, procede-se ao enquadramento no ambito nacional das empresas de
direitoPortuguésedassucursaisdeempresas de seguros sediadasnoutros Estados-membros
da UE a operar em Portugal.

2.2.2.1. Conjunto da atividade

No final de 2019, observou-se um decréscimo da quota de mercado conjunta das cinco maiores
empresas de seguros anivel nacional, potenciado, essencialmente, pelareducao acentuadado
peso da Fidelidade.

A analise dos indices de Gini' e de Hirschman-Herfindahl?, frequentemente utilizados
para aferir os niveis de concentracdo do mercado, permite verificar que ambos sofreram
decréscimos no ano em apreco, apontando assim para uma maior dispersdao do mercado
segurador nacional comparativamente a 2018. Ainda assim, estes indicadores revelam um
nivel de concentragao moderado.

No que se refere aos cinco principais grupos financeiros, estes também viram a sua quota
de mercado conjunta diminuir, reflexo da quebra mais pronunciada do peso do Grupo Fosun.
Adicionalmente, destaca-se a passagem do Grupo BPI da quinta para a quarta posi¢do entre
2018 e 2019, por troca com o Grupo Santander Totta.

Realga-se ainda que amenor concentragao do mercado global reflete principalmente a evolugao
doramo Vida.

'Medida de desigualdade que varia entre zero e um, correspondendo o nlimero zero a uma situagdo de igualdade entre todos os operadores e o
valor umaum caso de desigualdade absoluta (mercado com apenas um operador).

2 Medida do grau de concentragdo de um mercado, cujo valor varia entre o inverso do nimero de empresas do mercado (cenario em que nenhuma
empresa é dominante) e aunidade (situagdo de monopolio).
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Quadro 2.4

Grafico 2.13

Producao de seguro direto por empresa de seguros - conjunto da atividade

Posicionamento

Empresa de seguros

Quotade mercado

2018 2019 Denominagdo Natureza 2018 2019
1° 1° Fidelidade Mista 35.2% 26.5%
2° 2° Ocidental Vida Vida 10.5% 10.2%
4° 3° Seguradoras Unidas Mista 6.1% 70%
6.° 42 BPIVida e Pensdes Vida 3.9% 6.7%
3° 5° Santander Totta Vida Vida 76% 54%
Cinco primeiras empresas 64.6% 55.7%
5° 6.° Allianz Mista 53% 52%
7° 7° Gamalife Vida 2.8% 4.7%
15° 8° Zurich Vida Vida 1.3% 3.8%
8° 9° Ocidental Seguros Nao Vida 2.5% 2.8%
1° 10° Ageas Seguros N&o Vida 2.3% 27%
Dez primeiras empresas 78.8% 74.9%
Cinco maiores grupos financeiros 7% 64.0%
indice de Gini 0.8154 0.7523
indice Hirschman-Herfindahl 0.1538 0.1038

Producao de seguro direto por grupo financeiro - conjunto da atividade
f27  Jaos | 2019

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Grupo Fosun

Grupo Ageas

Grupo Apollo

Grupo BPI

Grupo Santander

Totta

2.0s Seguros

43



2.2.2.2.Ramo Vida

Tal comoreferido anteriormente, em 2019, o ramo Vida contribuiu de forma significativa para
a maior dispersdo do mercado segurador nacional face ao ano anterior, tendo-se verificado
uma quebra de sete pontos percentuais no peso conjunto das cinco maiores empresas de
seguros a operar neste ramo.

No querespeitaaos indices de Ginie de Hirschman-Herfindahl,ambosregistaram decréscimos
face a 2018, traduzindo uma redugdo do nivel de concentragao em 2019.

Da evolugdo do conjunto dos cinco maiores grupos financeiros, no que concerne ao ramo Vida,
evidencia-se o decréscimo acentuado da representatividade do Grupo Fosun (14,4 pontos
percentuais) e a subida do grupo BPI Vida (5,3 pontos percentuais) para o terceiro lugar do
ranking.

Note-se ainda que, na sequéncia da aquisicao do negocio Vida do Grupo GNB por parte do
Grupo APAX, este ultimo passou a integrar o top 5.

Produc3o de seguro direto por empresa de seguros - atividade Vida

Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2018 2019 Denominacdo Natureza 2018 2019

1° 1° Fidelidade Mista 40.0% 25.6%

2° 2° Ocidental Vida Vida 16.6% 17.7%

42 3° BPIVida e Pensdes Vida 6.3% 11.6%

6. 42 Santander Totta Vida Vida 12.1% 9.4%

3° 5° Gamalife Vida 4.5% 8.2%

Cinco primeiras empresas 79.5% 72.5%

5° 6.° ZurichVida Vida 21% 6.5%

7° 7° Bankinter Seguros de Vida Mista 3.9% 37%

15° 8° Lusitania-Vida Vida 2.4% 34%

8° 9° Allianz Mista 3.3% 2.6%

e 10° Ageas Vida Vida 14% 1.8%

Dez primeiras empresas 92.6% 90.5%

n Cinco maiores grupos financeiros 77.2% 75.3%
g indice de Gini 0.6990 0.6416
§ indice Hirschman-Herfindahl 0.2124 0.1345
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Grafico 2.14

Producdo de seguro direto por grupo financeiro - atividade Vida
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2.2.2.3.Ramos N3o Vida

Concentracdo no agregado Nao Vida

No conjunto dos ramos Ndo Vida, a estrutura do mercado nacional permaneceu quase
inalterada face a 2018, tanto ao nivel das empresas de seguros como dos grupos financeiros.

Também os indices de Gini e de Hirschman-Herfindahl registaram varia¢des poucorelevantes,
consistentes com a manutencdo do grau de concentragdo observado em 2018.
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Quadro 2.6

Grafico 2.15

Producao de seguro direto - atividade Nao Vida

Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2018 2019 Denominacdo Natureza 2018 2019
1° 1° Fidelidade Mista 27.2% 277%
2° 2° Seguradoras Unidas Vida 15.2% 15.6%
4° 3° Allianz Vida 8.7% 8.7%
6.° 4° Ocidental Seguros N&o Vida 6.7% 6.7%
3° 5° Ageas Seguros N&o Vida 6.2% 6.3%
Cinco primeiras empresas 64.0% 65.0%
5° 6° ZurichInsurance PLC-Sucursal N&o Vida 54% 57%
7° 7° Liberty Seguros - Sucursal Mista 6.0% 5.2%
15° 8° Lusitania Seguros N&o Vida 41% 4.0%
8° 9° Generali, S.A. Mista 3.1% 2.9%
e 10° CASeguros Vida 24% 2.5%
Dez primeiras empresas 85.1% 85.2%
Cinco maiores grupos financeiros 70.9% 72.2%
indice de Gini 0.7500 0.7485
indice Hirschman-Herfindahl 0.1246 0.1274
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Grafico 2.16 (cont.)

Nos graficos seguintes procede-se a analise do nivel de concentracdo das empresas de
seguros para os principais segmentos Nado Vida. Para este efeito, sdo apresentadas as quotas
de mercado das varias empresas de seguros a operar em cada segmento.

Proporcao, por empresa de seguros, da produgdo de seguro direto dos principais ramos Nao Vida

Acidentes de trabalho
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Incéndio e outros danos
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Gréafico 2.16

Acidentes de Trabalho

Na modalidade Acidentes de Trabalho, a quota de mercado do conjunto dos cinco maiores
operadores registou um crescimento, face a 2018, de um ponto percentual, para 72,8%.

Em termos individuais, as empresas que constituem este top 5 conservaram a mesma posi¢ao
relativa do ano passado.

Doenca

O ramo Doenca manteve-se como o segmento onde a quota de mercado agregada das
cinco primeiras empresas do ranking é a mais elevada (80,3%). Quanto a composicdo do
top 5, verifica-se a entrada da Generali para quinto lugar, passando a deter uma propor¢ao

ligeiramente acima da Victoria Seguros, cujo peso diminuiu de 4% para 3,7%, entre 2018
e 2019.
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Automavel

No segmento Automodvel, registou-se um aumento de 1,6 pontos percentuais da quota
agregada dos cinco maiores operadores, para /2,3%. Em termos individuais, destaca-se a
entrada da Allianz no top 5 e a subida da Zurich de quinto para quarto lugar. Estas alteracdes
no ranking face a 2018 refletiram o decréscimo da representatividade da sucursal da Liberty
em 0,7 pontos percentuais.

Incéndio e Outros Danos

No que respeita ao nivel de concentragdo do segmento Incéndio e Outros Danos, o panorama
em 2019 assemelha-se ao observado no ano passado, com o top 5 a representar 64,3% do
total de producdo.

Responsabilidade Civil Geral

O segmento Responsabilidade Civil foi aquele que experienciou o maior crescimento no
que toca a quota agregada dos cinco maiores operadores (71,7%), com uma variacdo de
1,7 pontos percentuais face a 2018. Para esta evolugdo, contribuiu de forma mais pronunciada
a Fidelidade, comum reforco de 3,5 pontos percentuais.

No grafico seguinte, é apresentada, para os principais ramos Ndo Vida, a Curva de Lorenz,
que inclui as quotas de mercado acumuladas das empresas a operar no respetivo segmento.
Dasuaanalise, confirma-se queoramoDoencaéaquele queregistaomaiorgraude concentracao,
enquanto os restantes segmentos apresentam niveis bastante proximos entre si.
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Curva de Lorenz - concentracdo dos principais segmentos Nao Vida

== Acidentes === Doenca === Automovel Incéndio o= Responsabilidade
de Trabalho Civil Geral
1.0
0.8
06
04
02
=
~N 0.0
e
& 0.0 0.2 04 0.6 0.8 10
G
|dénticas conclusdes sdo obtidas pela analise do quadro seguinte, onde se apresentam
os (ndices de Gini e de Hirschman-Herfindahl para cada um dos ramos Nao Vida analisados.
Os (ndices calculados para o segmento Doenca ultrapassam os relativos aos restantes ramos,
traduzindo-se o seu maior nivel de concentragdo. Ainda assim, no geral, todas as modalidades
apresentam um nivel de concentragdo considerado moderado.
indice de Gini e de Hirschman-Herfindahl - concentrac3o dos principais segmentos N3o Vida
. o Acidentes : A . Responsabilidade
Posicdo de Trabalho Doenca Automdvel Incéndio Civil Geral
":. indice de Gini 0.6387 0.7625 0.6427 0.6338 0.6189
e
B cerirechmon: 01497 02125 01381 01258 01457
o errinda
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Grafico 2.18

2.2.3.Efetivos

Em 2019, o nimero total de trabalhadores ao servico das empresas de direito portugués
sofreu uma reducdo de 3,3% face ao ano transato, prologando-se, assim, a tendéncia
decrescente que se tem vindo a observar nos ultimos anos. Esta evolugdo ficou a dever-se ao
decréscimo nas empresas de seguros com sede em Portugal, verificando-se uma evolugdo no
sentidoopostonoconjuntode sucursaisde operadores comsedeemoutros Estados-membros
da UE. Note-se, porém, que as diferencas observadas incluem as variages decorrentes da

alteragao do universo de empresas em regime de estabelecimento a operar em Portugal ao
longo de 2019.

Evolu¢do do nimero de efetivos

I Sociedades anénimas e matuas Sucursais comsedenaUE ~ ==@= Total
de seguros com sede em Portugal

11000

10461
o 10224 10197 10148 9980
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9441
7000 9387 9372

8375
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2.2.4. Internacionaliza¢do

Em 2019, no universo de empresas portuguesas a operar no estrangeiro, verificou-se um
acréscimo de producdo global de 64,8 milhGes de euros. Para esta evolucdo contribuiram a
Abarca, queiniciou atividade em Espanhano ano emapreco, e aFidelidade, comumincremento
de volume de 58,5 milhdes de euros. No caso da Fidelidade, o crescimento da atividade foi

transversal aos cinco destinos de internacionalizagdo destacando-se, em particular, Macau,
comuma variacdo de 128,6% face a 2018.
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Atividade das sucursais de empresas de seguros portuguesas no estrangeiro

Unido Europeia ForadaUE
milhes de euros Espanha Franca Luxemburgo Macau Mocambique Total
© Mistas Fidelidade 16.8 734 03 86.1 89 185.4
'; NaoVida  Abarca 6.3 0.0 0.0 0.0 0.0 6.3
g Total 23.1 73.4 0.3 86.1 8.9 191.7
No que respeita as empresas nacionais com notificagdo para exercer atividade em regime de
LPS e aos respetivos destinos de internacionaliza¢ao, ndo se verificam alteracdes desde 2016.
Empresas de seguros nacionais com notificacdo para operar em LPS
Pais de destino
s & o
2 g © © _%O © 'E’ -g .=
s 2850 LE=E32E888838
Vida BPIVida e Pensdes T -1 T - - - -1 - - - - 1 6
Gamalife - - - -1 1 - - - - - - - - - -2
Generali Vida T+t 1 - - 1T 11T -1 -1 - -1
Ocidental Vida - -1 -1 1 - - - -1 - - -1 - -
Victoria Vida - - - -1 - - - - - e - - - - - -
Nao Vida Abarca S T E
Cosec T - -1T1T1Tr - - -1 - -"111 - -8
Generali, S.A. T -7 1T - 1T 111 - - 111 - 12
Lusitania Seguros T -7 -1T1Tr - - -1 1T 1T 111 - -10
Mapfre Gerais - - - -1 - - - - - - - - - - - -1
Mutua Pescadores S e e T T
Victoria Seguros e L e S |
Mistas Fidelidade T -7 - -1T1 - -12 -1 -1 - -9
o Real Vida - -1T1 -1 - - - -1 -1 - - - -5
r; Seguradoras Unidas - - - -11 - - - - - - - -1 - - 3
g Total 6 2 7 312111 2 6 8 15 3 7 1177
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2.3. Situacao econdmica

2.3.1. Analise global

O presente subcapitulo abrange as empresas de seguros sob a supervisao prudencial da ASF,
compreendendo 12 operadores do ramo Vida, 23 operadores dos ramos N&do Vida e cinco
empresas Mistas.

De modo a assegurar a comparabilidade dos valores apresentados para o periodo em estudo,
paraefeitosdasanalisesseguintes, foiretiradaainformacdohistoricarelativaaliberty Seguros,
S.A. e a Europ Assistance - Companhia Portuguesa de Seguros, S.A., que sairam do ambito de
supervisdo prudencial da ASF em 2018 e em 2019, respetivamente, por terem passado a operar
em Portugal como sucursais de empresas de seguros com sede na Unido Europeia.

Producao

A evolucdo da producdo global de seguro direto do universo em apreco tende a refletir o
comportamento mais volatil da producao do ramo Vida, ainda que o respetivo peso tenha vindo
areduzir-se de forma gradual nos ultimos anos, passando de 71,7% em 2015 para 60,1% em 2019.
Ja os premios brutos emitidos dos ramos N&o Vida exibiram uma trajetoria mais estavel, com
crescimentos anuais na ordem dos 7% a 9%.
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Evolucdo da produgdo - ramo Vida e ramos Nao Vida

I Ramo Vida Ramos N3o Vida —@— Total
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Gréfico 2.19

2015 2016 2017 2018 2019

O resultado da conta técnica do ramo Vida de 2019 foi inferior ao apurado nos dois anos

anteriores, enquanto o relativo aos ramos N&o Vida se situou ligeiramente acima do observado
em 2018, atingindo o valor maximo dos ultimos cinco anos.
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Gréfico 2.20

Grafico 2.21

Evolucdo dos resultados técnicos - ramo Vida e ramos Nao Vida

I Resultado da conta técnica Vida Resultado da conta técnica Nao Vida —@— Total
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Em seguida apresenta-se informacdo mais desagregada sobre os resultados técnicos.

Resultados técnicos do ramo Vida

I Resultados técnicos N.° de empresas
2018 2019

8 500 8 500
S 400 S 400
?g Tg
< @14 £
= 300 £ 300

200 405 200

100 100 308

0 0

|
(100) (46) (100) (112)
(200) (200)
Positivos Negativos Positivos Negativos
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Grafico 2.22

Resultados técnicos dos ramos Nao Vida

2018
é 500 P
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b
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o7
100 221
0
]
(100 (40)
(200)
Positivos Negativos

Resultado da conta n3ao técnica

Relativamente ao exercicio 2019, o resultado da conta ndo técnica cifrou-se em 30 milhdes de
euros, menos 121 milhdes de euros que em 2018, 0 que se deveu essencialmente aos rendimentos
de investimentos, cujo valor decresceu de 127 para 52 milhdes de euros, e as perdas de

I Resultados técnicos @ N.°deempresas
2019
& 500
s @20
S 400
b
£ 300
200
@7
100 237
0
(55)
(100)
(200)
Positivos Negativos

imparidade, que passaram de -29 para 12 milhdes de euros.

Atendendo ao desempenho positivo dos mercados financeiros em 2019, francamente melhor
que o observado no ano anterior, € de realcar que o valor mais elevado da rubrica relativa
aos rendimentos de investimentos em 2018 é explicado pelo comportamento atipico da
sub-rubrica Ganhos e perdas de ativos ndo correntes, que atingiu um valor de quase 100 milhdes
de euros nesse ano. Excluindo essa sub-rubrica, apurar-se-ia, para 2019, um aumento de cerca
de 23 milhdes de euros dos rendimentos de investimentos, ao invés do decréscimo de

75 milhdes de euros.
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Gréfico 2.23

Gréfico 2.24

Evolucdo do resultado da conta ndo técnica

I Goodwill negativo reconhecido

imediatamente em ganhos e perdas Perdas de imparidade liquidas de reverséo
: Rendimentos liquidos de gastos
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I Outras provisdes (variag&o) === Resultado da conta n3o técnica
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Resultado liquido do exercicio

Em termos globais, o desempenho menos favoravel das contas técnica e ndo técnica em 2019
traduziu-se num Resultado liquido do exercicio inferior ao de 2018 em 172 milhdes de euros.

Evolucdo do Resultado liquido do exercicio

I Resultado da conta técnica I Resultado da conta ndo técnica
I L";peﬂ’(it&sc?g reorendimento == Resultado liquido do exercicio
800
600
400
200
65
0
o mm
(400)
2015 2016 2017 2018 2019

2.0s Seguros

57



58

Gréfico 2.25

Numa otica individual, apenas cinco das 40 empresas de seguros obtiveram um Resultado
liquido do exercicio negativo em 2019, embora com um valor acumulado de prejuizos superior ao
apurado em 2018.

Resultado liquido do exercicio

I Resultados técnicos N.° de empresas
2018 2019
8 500 8 500
3 400 @31 S 400
£ 300 £ 300
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200 200 432
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(200) (200)
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2.3.2.Exploracao técnica por negdcios

2.3.2.1.Ramo Vida

Apesar da quebradaproducao doramo Vidaem 2019, consequéncia da diminuicdo das entregas
para os contratos de investimento, o valor acumulado das provisGes técnicas e passivos
financeiros associados continuou a apresentar uma evolucdo positiva, ultrapassando os
41 mil milhGes de euros. Ja em relagdo ao nimero total de pessoas seguras e de participantes'
manteve-se a tendéncia de decréscimo, ainda que a populagdo coberta por seguros individuais
tenhaincrementado em 2019.

"Note-se que este nimero se encontra sobrestimado, por terem sido contabilizados todos os contratos, ndo sendo corrigidos os casos em que
omesmo individuo detém dois oumais contratos.

FSSIP Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Quadro 2.10

Quadro 211

Caraterizagdo do ramo Vida - contratos de seguro e contratos de investimento

milhes de euros 2015 2016 2017 2018

Contratos de Seguro

Prémios brutos emitidos 3361 2443 2423 2939
Provisdes de balango 16825 15282 15 281 15529
Numero de pessoas seguras 6582160 6447598 6409813 6344564

Contratos de Investimento

Entregas 5082 4023 4252 4840

Passivos financeiros 23943 22565 23606 23919

Numero de participantes 1768063 1655394 1630961 1588192
Total

Prémios / Entregas 8443 6 466 6675 7779

Provisdes / Passivos financeiros 40768 37847 38 887 39448

Numero de pessoas seguras /

participantes 8350223 8102992 8040774 7932756

Caraterizagdo do ramo Vida - seguros individuais e seguros de grupo

milhdes de euros 2015 2016 2017 2018
Individuais
Prémios / Entregas 5268 4852 5130 6237
Provisdes / Passivos financeiros 32092 30405 31167 31797

NUmero de pessoas seguras /

participantes 4498520 4363760 4371719 4359564

Grupo
Prémios /Entregas 3175 1614 1544 1543
Provisbes / Passivos financeiros 8676 7442 7721 7650

Numero de pessoas seguras /

participantes 3851703 3739232 3669055 3573192

2019

3547
16897
6338551

3230
24501
1564302

6777
41398

7902 853

2019

5233
33243

4374172

1544
8155

3528681
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Quadro 2.12

Producao

Apds dois anos de crescimento, a produgao do ramo Vida registou uma contragao de 12,9% em
2019, o que, em termos absolutos, representa uma diminuicdo de cerca de mil milhdes de euros.

Esta variacdo é essencialmente explicada pela diminuicdo da producdo dos capitais diferidos
nao ligados e dos PPRndo ligados, contrastando com a evolugdo positiva observadaem 2018 em
relacioaestesdois tipos de produto.E deassinalarainda, emboracommenorrepresentatividade

em termos absolutos, a descida dos prémios relativos a rendas face a respetiva série historica,
0 que sera em parte justificado pela introducdo da possibilidade de as pensdes resultantes de
planos de contribuicdo definida poderem ser pagas diretamente pelo fundo de pensdes que 0s
financia, ao invés darespetiva garantia por via de um contrato de seguro.

Estrutura da producao do ramo Vida

milhdes de euros 2018 2019 Variacdo (%)
N3o ligados a fundos de investimento 6076 5118 -15.8%
Rendas 142 40 72.2%
Temporarios 734 764 41%
Vidainteira 2 1 525.0%
Mistos 15 13 -14.9%
Universal life 34 34 -01%
Capitais diferidos 2053 1530 -25.5%
PPR 2982 2604 -127%
Operagdes de capitalizagdo 1 5 483.3%
Complementares 12 118 51%
Ligados a fundos de investimento 1703 1659 -2.6%
Capitais diferidos 1238 1162 -6.1%
PPR 465 496 6.7%
Operacdes de capitalizacao 0 0 -
Outros ligados 0.05 0.03 -28.6%
Total 7779 6777 -12.9%
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Gréfico 2.26

Quanto a evolugdo da estrutura da producao do ramo Vida nos ultimos anos, ha a destacar a
clara tendéncia de aumento do peso dos produtos PPR, ligados e ndo ligados, que, em 2019,
concentraram 45,7% do total da producdo, face a cerca de 22% em 2015,

Evolucdo da produgdo do ramo Vida por tipo de produto

ouros | PPRL || PPRNL [J coL [ coNL || Tempordrios | Rendas
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Nota: CD - Capitais diferidos; L - Ligados; NL - N&o Ligados
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A andlise separada da producdo relativa a apdlices novas e a apdlices em carteira permite
constatar que a quebra verificada em 2019 adveio sobretudo do primeiro conjunto, tendo
aproducdo nova decrescido 17%.

Evolucdo da producdo nova

I Producdo de apélices em carteira I Producdo nova Peso da produgdo nova
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o
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~N
S 0 0%
B
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No ambito dos contratos de seguro, o valor global da provisdo matematica apresentou um
aumento de 6,7% em 2019, totalizando cerca de 15,7 mil milhGes de euros.
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Grafico 2.28

Evolucdo da provisdao matematica por tipo de produto
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Nota: CD - Capitais diferidos; U Life - Universal Life; VI - Vida inteira

Em termos meédios, as taxas técnicas das provisdes matematicas dos contratos de seguros
ndo ligados tem vindo a exibir uma trajetoria descendente, mais acentuada para o conjunto
de produtos fora de comercializacdo, dado que, para os produtos em comercializacdo, que
correspondemaapolices mais recentes, o nivel das taxas técnicasjase encontrara mais ajustado
ao atual contexto de baixas taxas dejuro.
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Evoluc3do das taxas técnicas utilizadas no calculo das provisdes matematicas

=== Fora de comercializacdo e Em comercializacdo == Peso da producdo nova
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Grafico 2.31

Participacdo nos resultados

No que serefereaos contratos de segurocomparticipacaonosresultados, apesar de orespetivo
valor das provisdes matematicas ter apresentado uma evolugdo positiva nos ultimos dois anos,
representando, em 2019, cerca de 95% do total das provisdes matematicas do ramo Vida, a

participagdo nos resultados atribuida ndo acompanhou essa evolugao, tendo diminuido 9,3%
em 2018 e10,6% em 2019.

Participacao nos resultados

I Provisdo para participagdo nos resultados

o .. I Resultados distribuidos no exercicio
atribuida no fim do exercicio

I Participagdo nos resultados —— Participacdo nos resultados do exercicio
do exercicio (atribuida) (atribuida) / [(PM (n-1) + PM (n))/2]

250 1.0%

0.79%
200 0.8%

150 0.6%
100 0.4%
50 0.2%
0 0.0%
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Nota: PM - ProvisGes Matematicas (contratos de seguros com participagdo nos resultados)

Os resultados distribuidos a titulo de participacdo nos resultados, que tém vindo a apresentar
uma tendéncia decrescente nos ultimos anos, corresponderam a cerca de 81 milhdes de euros
em 2019, o que reflete uma diminuicdo de 1,6% face ao ano anterior.
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Gréfico 2.32

Forma de distribuicdo da participa¢ao nos resultados

I Por aumento da provisdo matematica Por aumento das importancias seguras
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Os PPR tém vindo a ganhar uma crescente representatividade, quer ao nivel das provisdes
matematicas dos contratos de seguro, quer dos passivos financeiros relativos aos contratos
de investimento. No entanto, neste ultimo caso, os capitais diferidos, sobretudo os ligados,
continuam a ser o produto com maior peso. De referir ainda que a proporgao relativa a produtos
ligados tem oscilado em torno dos 50% do total dos passivos financeiros.
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Gréfico 2.33

Evolucgdo dos passivos financeiros por tipo de produto
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Nota: CD - Capitais diferidos; L - Ligados; NL - N&o Ligados

Numero de pessoas seguras / participantes

Na perspetiva do nimero de pessoas seguras e de participantes?, 0s seguros temporarios sdo o
tipo de produto mais representativo, tendo-se assistido a uma evolugdo positiva da populagdo
coberta durante o periodo em analise, sendo uma possivel explicacdo o aumento da procura de
crédito para aquisicdo de habitacdo, aos quais estes seguros tendem a estar associados como
garantia.

2Note-se que este nimero se encontra sobrestimado, por terem sido contabilizados todos os contratos, ndo sendo corrigidos os casos em que o
mesmo individuo detém dois ou mais contratos.
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Evolucao do numero de pessoas seguras e de participantes por tipo de produto
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Em linha com o comportamento do nimero de pessoas seguras, os préemios dos seguros
temporarios tambem exibiram uma trajetoria ascendente, interrompida ligeiramente em
2017, enquanto os custos com sinistros apresentaram um comportamento no sentido inverso,
resultando assim na descida da taxa de sinistralidade.
Sinistralidade nos seguros temporarios
I Custos com sinistros I Prémios adquiridos Taxa de sinistralidade
800 24%
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12 200 18%
o 100 17%
o
;,g 0 16%
5 2015 2016 2017 2018 2019
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Quadro 2.13

No quadro seguinte, procede-se a analise global da sinistralidade do ramo Vida.

Desagregacdo dos custos com sinistros de contratos de seguro e dos montantes pagos de
contratos de investimento por tipo de produto

2019 2018
2 ~5 g
o v © a o
£ o £ 9 ) oA
'S £ ok S = = S
ih s s $% £ £ £ 5
milhGes de euros 2 s o o o 2 2 S
Néio ligados a fundos de 1522 387 1950 254 4112 4846 151%
investimento
Rendas 0 0.06 49 56 106 163 -35.1%
Temporarios 0 144 0 8 152 156 -24%
Vidainteira 01 03 03 0.006 1 1 -14.3%
Mistos 25 0.3 4 1 30 29 2.8%
Universal life 19 2 17 0 38 35 70%
Capitais diferidos 924 14 1121 3 2162 2890 -25.2%
PPR 554 123 758 77 1513 1472 2.7%
Operagoes de capitalizacdo 04 0 0.04 0 0.5 1 -68.1%
Complementares 0 3 0 108 110 98 12.4%
Ligados a fundos de 662 70 8I5 15 1562 1788 12.6%
investimento
Capitais diferidos 648 60 729 1 1437 1690 -15.0%
PPR 14 10 86 14 125 98 276%
Operagoes de capitalizacdo 0.002 0 0 0 0002 0 -
Outros ligados 0.04 0 0.1 0 0.1 0.149 -16.0%
Total 2183 457 2765 269 5674 6634 -14.5%
CS de contratos de seguro ! 825 261 818 214 2118 2238 -5.4%
MP de contratos de 1358 196 1947 55 3556 4396 191%

investimento

Notas:

CS - Custos comsinistros; MP - Montantes pagos
('N3o inclui custos de gestdo de sinistros imputados
@|ncluio valor pago referente arendas anuais
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Em 2019, os vencimentos e resgates acumularam, respetivamente, 38,5% e 48,7% do total dos
custos com sinistros e dos montantes pagos.

Quer em valores absolutos, quer em proporcao das provisdes técnicas e passivos financeiros,
estas saldas representaram os niveis mais baixos dos ultimos cinco anos.

Evolucdo dos vencimentos e resgates

I Vencimentos I Resgates ~ ==@= Taxaanualvencimentos = ==@= Taxa anual resgates
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Nota: Ataxaanual é calculada considerando no denominador asomada provisdo matematica, daprovisdo paraseguros e operagdes emque 0risco
deinvestimento é suportado pelo tomador do seguro e dos passivos financeiros no final do exercicio anterior

Gréfico 2.36

Evolucdo da conta técnica do ramo Vida

Conforme exposto anteriormente, apurou-se, no exercicio 2019, um resultado da conta técnica
doramo Vidainferior aos dos dois anos anteriores. Neste ambito, apesar do contributo favoravel
dado pelo aumento dos Prémios brutos emitidos e pela diminuicdo das perdas de imparidade, o
resultado foi prejudicado pelo incremento da rubrica Variagdo da provisdo matematica e pelo
decréscimo dos Rendimentos e ganhos liquidos de investimentos.
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Quadro 2.14

Estrutura da conta técnica do ramo Vida

milhdes de euros 2018 2019 Variagdo absoluta
Prémios liquidos de resseguro 2703 3293 591
Prémios brutos emitidos 2940 3530 590
Prémios de resseguro cedido 237 236 (n
Comissdes de contratos de investimento 90 92 2
Variagdo da provisdo matematica 287 959 672
Variagdo de outras provisdes técnicas 53 15 62
Montantes pagos 2231 2152 (79)
Variagdo da provisdo para sinistros 25 (14) (39)
Participacdo nos resultados atribuida 88 83 (5)
Participacdo nos resultados a atribuir Q)] (4) (4)
Saldo de resseguro cedido (82) (75) 7
Custos e gastos de exploragdo 486 496 10
Rendimentoseganhosliquidos de 776 508 (268)
investimentos
Perdas de imparidade liquidas de revers&o 206 84 (122)
Outros rendimentos/ganhos liquidos de 9 1 3
gastos/perdas
Resultado da conta técnica 359 197 (162)

Planos de pensdes profissionais financiados por apdlices de seguro

Por fim, é apresentada informacao especifica sobre as apdlices de seguro que financiam planos
de pensdes profissionais, sendo de salientar o crescente peso dos planos de contribuicao

definida em termos do valor das ProvisGes matematicas.

2.0s Seguros
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Gréfico 2.37

Grafico 2.38

Valor das provisdes matematicas das apoélices de seguro que financiam planos de pensdes
profissionais, por tipo de plano

I Beneficio definido I Contribuicdo definida Total

350
300
250
200

176 177 186
150
100
20 m 107 98
0

2015 2016 2017 2018 2019

Em 2019, o numero total de participantes abrangidos por estas apdlices incrementou
ligeiramente, por influéncia dos planos de contribuicdo definida, mantendo-se a diminuicdo
progressiva dos participantes em planos de beneficio definido.

Numerode participantes das apélices de seguro que financiam planos de pensdes profissionais,
por tipo de plano
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Gréfico 2.39

Relativamente ao tipo de produto subjacente, denota-se, especialmente na perspetiva das
Provisdes matematicas, o aumento da proporgdo dos capitais diferidos em detrimento das
rendas, estando estas ultimas associadas apenas aos planos de beneficio definido.

Reparticao do valor das provisdes matematicas e do niumero de participantes das apdlices de
seguro que financiam planos de pensdes profissionais, por tipo de produto
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2.3.2.2. Ramos N3o Vida

Producao dos ramos Nao Vida

Em 2019, o total de Prémios brutos emitidos de seguro direto dos ramos Nao Vida manteve a
trajetoria de crescimento observada nos ultimos anos, com um aumento de 360,2 milhdes de
euros (8,7%), tendo ultrapassado os 4,5 mil milhdes de euros. Este padrdo de comportamento
foi comum aos principais ramos e modalidades, refletindo o crescimento da economia nacional
observado nesse ano.

Analise evolutiva da producao de seguro direto dos ramos Nao Vida
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Grafico 2.40

Relativamente a estrutura da carteira de prémios Nao Vida, tem-se assistido, nos ultimos anos,
auma perda gradual da importancia relativa do ramo Automavel. O ultimo ano ndo foi excecdo,
tendo pertencido ao segmento “Acidentes” o maior incremento de quota por contrapartida do
referido decréscimo.
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Gréafico 2.41

Estrutura da carteira de prémios Nao Vida em 2019, e variacdo do peso relativo face a 2018
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O Resultado da conta técnica Ndo Vidaem 2019 foide 182 milhdes de euros, o que representaum
aumento de cercade 0,7% emrelagdo ao ano transato.

No entanto, tal como se ira detalhar mais a frente, a estabilidade do saldo técnico entre os
ultimos dois anos resulta duma combinacdo de comportamentos bastante dispares ao nivel dos
principais segmentos.

Assistiu-se a uma melhoria do desempenho técnico em quase todos os principais ramos
e modalidades, embora em diferentes magnitudes, sendo a Unica exce¢do a modalidade
Acidentes de Trabalho.

No ambito do resultado da funcao financeira, observou-se um decremento de cerca de 16,8%

entre 2018 e 2019, fruto de perdas sofridas no ramo Automavel, tanto em termos absolutos, por
forca da dimensdo do ramo, como em termos relativos.

2.0s Seguros
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Gréfico 2.42

Grafico 2.43

Decomposicao do Resultado técnico dos ramos Nao Vida

I Func@o operacional - Seguro direto I Funcdo operacional - Resseguro aceite Saldo resseguro cedido
Funcdo financeira Outrostécnicos @ Resultado técnico Res.Técnico/Prémios Brutos Emitidos
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Adeterioracdodosaldoderesseguro cedidoem 2019 contribuiunegativamente paraoresultado
técnico desse ano, sendo explicada pelo aumento da taxa de cedénciaem paralelo comareducao
dataxade sinistralidade de resseguro cedido.

Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - ramos Nao Vida
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Gréfico 2.44

Racio combinado

A estabilidade do resultado operacional reflete-se na variacdo do racio combinado de seguro
direto liquido de resseguro, que, como expetavel, foi muito ligeira e no sentido favoravel.

A modalidade Acidentes de Trabalho sofreu um agravamento da sinistralidade em termos
globais, apesar de este resultado se encontrar muito influenciado por um grupo restrito de
entidades, como se ira explicar mais a frente.

Por seu turno, o agregado de Incéndio e Outros Danos em Coisas apresentou a maior reducao

do racio combinado, motivada pela contracdo significativa da taxa de sinistralidade, apesar do
aumento doracio deresseguro. Este comportamento foi comum a larga maioria dos operadores.

Analise evolutiva do racio combinado - ramos N3o Vida
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Tendo em consideracdo a sua importancia na atividade seguradora, alguns ramos / modalidades

N3o Vida serdo alvo de uma analise mais detalhada, a qual é desenvolvida nas subsec¢des
seguintes.

a) Acidentes de Trabalho

Nos ultimos dois anos, o numero de apolices de Acidentes de Trabalho teve um aumento
expressivo, tendo ultrapassado, em 2019, o nivel registado em 2015. Tal é consistente com o
cenariode crescimento daeconomianacional que se verificou nasegunda metade deste periodo.

Nudmero de apélices - modalidade Acidentes de Trabalho
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A subida da massa salarial coberta, em conjunto com o aumento da produgdo, gerou um ligeiro
aumento da tarifa media, mantendo a tendéncia observada nos ultimos cinco anos.
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Gréfico 2.46

Prémios brutos emitidos, salarios seguros e tarifa média - modalidade Acidentes de Trabalho

I Prémios brutos emitidos I Salarios seguros Tarifa média
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A evolucdo favoravel da taxa de sinistralidade observada entre os anos 2016 e 2018 esteve
intimamente ligada a um conjunto de a¢des de supervisdo promovidas pela ASF junto dos
operadores no sentido de restabelecer a sustentabilidade técnica da exploracdo desta
modalidade. Ndo obstante, em 2019, deu-se uma nova deterioragao deste indicador.

Evolucdo da taxa de sinistralidade - modalidade Acidentes de Trabalho

I Prémios adquiridos (SD) I Custos sinistros (SD) Taxa sinistralidade
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Aestrutura dos montantes pagos e da provisao para sinistros sofreu ligeiras variagcdes em 2019,
face ao ano transato.

Montantes pagos - modalidade Acidentes de Trabalho em 2019, e variacdo do peso relativo

face a 2018
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Gréafico 2.50

Grafico 2.51

Evolucdo da Provisdo para sinistros - modalidade Acidentes de Trabalho
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Resultado da conta técnica

Areferida recuperacdo da taxa de sinistralidade entre 2016 e 2018, seguida da deterioragdo em
2019, teve o correspondente reflexo no Resultado técnico da modalidade.

Decomposicdo do Resultado técnico da modalidade Acidentes de Trabalho
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Gréfico 2.52

Gréfico 2.53

O resseguro cedido tem pouca expressao na modalidade Acidentes de Trabalho, com a taxa de
cedéncia aregistar, no entanto, umaumento em 2019, para 5,7 %.

Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - modalidade Acidentes de Trabalho
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Da analise individual, regista-se um maior nimero de empresas de seguros a sofrer prejuizos
nesta modalidade em 2019, comparativamente com 2018.

Resultados técnicos - modalidade Acidentes de Trabalho
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Gréfico 2.54

b) Doenca

Em 2019, o ramo Doenca continuou areforcar a sua posicdo relativa no seio dos ramos Nao Vida,
sendo tal percetivel ao nivel da produgdo e do nimero de pessoas seguras.

Evolugdo dos prémios brutos emitidos e do niumero de pessoas seguras - ramo Doenca

I Prémios brutos emitidos Pessoas seguras
1000 3000
861
800 2900
729
607 669 2891
600 2800
400 2700
200 2654 2600
0 2500
2015 2016 2017 2018 2019

O crescimento descrito aplicou-se aos seguros individuais e aos de grupo, mantendo-se
aproporcao entre ambos relativamente constante.
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Proporcao entre subscritores de seguros individuais e seguros de grupo

I Seguros de Grupo Seguros Individuais
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A taxade sinistralidade de seguro direto do ramo Doenga manteve-se praticamente inalterada,
em linha com o observado nos ultimos anos.

Evolucdo da taxa de sinistralidade - ramo Doenca

I Prémios adquiridos (SD) I Custos sinistros (SD) Taxa sinistralidade
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Grafico 2.57

Resultado da conta técnica
O Resultado da conta técnica do ramo Doenca sofreu uma ligeira descida, apesar do aumento

do resultado operacional (com destaque para a componente de resseguro aceite), estando este
decrescimo associado ao agravamento do saldo de resseguro cedido.

Decomposicao do Resultado técnico do ramo Doenca
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No ramo Doenca, as taxas de cedéncia e de aceitacdo de resseguro sdo mais elevadas
comparativamente aos restantes ramos, o que é explicado pelo recurso, por alguns operadores,
aplataformas de gestdo baseadas em acordos de resseguro.

Ataxade cedéncia deresseguro cedido teve umaumento significativo em 2019, enquanto a taxa
de sinistralidade associada se manteve relativamente constante.

Noqueserefereaoresseguroaceite,ataxadeaceitacdoeataxadesinistralidadecorrespondente
revelaram-se relativamente estaveis, com ligeiras variagdes no sentido favoravel.

2.0s Seguros
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Grafico 2.58

Gréafico 2.59

Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - ramo Doenca
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Taxa de aceitagdo e taxa de sinistralidade de resseguro aceite - ramo Doenca
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Gréafico 2.60

Emrelacdoaosresultados técnicosindividuais, o cenariorelativoaofinalde 2019 foiligeiramente
mais negativo do que o observado em 2018, com mais duas entidades a registar prejuizos.

Resultados técnicos - ramo Doenca
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c) Automadvel

Evolugao dos prémios

A semelhanca de anos anteriores, em 2019, os Prémios brutos emitidos de seguro direto do
ramo Automdvel aumentaram, reforcando a tendéncia observada ao longo dos ultimos anos.

Também o nimero de apdlices emitidas registou uma subida, contrariando a evolugdo pontual
observada no ano anterior.
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Prémios brutos emitidos e nimero de apdlices - ramo Automével
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Em 2019, a taxa de sinistralidade do ramo Automovel manteve-se praticamente constante face
aos ultimos trés anos.

Evolucdo da taxa de sinistralidade - ramo Automavel
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Gréfico 2.63

Resultado da conta técnica

O Resultado técnico do ramo Automavel tem vindo a melhorar progressivamente desde 2016,
passando a positivo a partir de 2018. Um dos fatores que mais contribuiu para esta evolucdo foi

amelhoria do desempenho operacional ao nivel do seguro direto.

Na componente financeira, houve uma contracdo do resultado mais severa do que nos restantes
ramos Nao Vida, em grande medida motivada pela reducao dos Rendimentos e ganhos liquidos
de uma empresa de seguros especifica, que havia obtido um saldo bastante elevado em 2018.

Decomposicdo do Resultado técnico do ramo Automével

I Funcdo operacional - Seguro direto I Funcdo operacional - Resseguro aceite Saldo resseguro cedido
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Em 2019, voltou a verificar-se uma tendéncia geral de agravamento da sinistralidade no

resseguro cedido, em paralelo com um aumento relativamente acentuado da taxa de cedéncia,

motivado por uma entidade em particular.
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Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - ramo Automovel
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Ao nivel individual, ndo obstante a reducao em uma unidade do ambito de empresas de seguros
em analise a operar no ramo Automaovel face ao ano anterior, 0 mesmo numero de entidades
(oito) apresentaram lucros e prejuizos em 2019.
Resultados técnicos - seguro Automaével
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Gréfico 2.66

d) Incéndio e Outros Danos em Coisas

O grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em Coisas continuou a apresentar um incremento
na producdo de seguro direto em 2019, tendo-se assistido ao maior aumento dos ultimos cinco

anos, com a sua componente dominante (Riscos Mdltiplos) a manter sensivelmente a mesma
importanciarelativa.

Evolucdo da producdo por modalidades - grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em Coisas
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Gréfico 2.67

Estrutura da producdo por modalidades - grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em Coisas
em 2019, e variacao do peso relativo face a 2018
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Registou-se uma melhoria significativa da sinistralidade deste agregado, transversal a
maioria das modalidades que o compdem. Tal resulta também das experiéncias adversas
de sinistralidade registadas em 2017, com os incéndios florestais de grandes proporcdes no
territorio nacional, e, em menor grau, em 2018. O ano 2019 marca assim uma fase descendente
do ciclo de sinistralidade que normalmente carateriza este conjunto de ramos.
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Grafico 2.68

Taxa de sinistralidade por modalidades - grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em Coisas
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Resultado da conta técnica

O cenario positivo em termos de sinistralidade contribuiu, em grande medida, para a formacao
de um Resultado operacional favoravel, espelhada igualmente no nivel de rendibilidade técnica

dos Prémios brutos emitidos.
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Gréafico 2.69

Grafico 2.70

Decomposicdo do Resultado técnico do grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em Coisas
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A baixa sinistralidade refletiu-se também ao nivel do resseguro cedido, o que, aliado a um
aumento dataxade cedéncia, fezcom que o saldo deresseguro cedido se revelasse globalmente
mais desfavoravel.

Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - grupo de ramos Incéndio
e Outros Danos em Coisas
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Gréafico 2.71

Em 2019, como expetavel, um maior nimero de empresas de seguros apresentaram resultados
positivos com valores de lucro, em media, superiores aos registados no ano anterior.

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

Evolugao dos prémios

O ramo Responsabilidade Civil Geral apresentou um aumento continuo da produgao nos ultimos
quatro anos, com um incremento relativamente mais elevado em 2019. As duas modalidades
mais importantes (Responsabilidade Civil Geral - Exploracdo e Responsabilidade Civil Geral -
Outros) foram também as que tiveram os maiores aumentos em termos relativos.
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Evolucgdo da producdo por modalidades - ramo Responsabilidade Civil Geral
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Estrutura da producdo por modalidades - ramo Responsabilidade Civil Geral em 2019, e
variacado do peso relativo face a 2018
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Grafico 2.74

Sinistralidade

Apds uma queda importante da taxa de sinistralidade do negdcio de seguro direto deste ramo,
entre 2017 e 2018, esta taxa voltou a descer, embora ligeiramente, em 2019.

Evoluc3do da taxa de sinistralidade - ramo Responsabilidade Civil Geral
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Resultado da conta técnica
O Resultado técnico decresceu marginalmente em 2019 devido ao agravamento do saldo de

resseguro cedido, que contrabalancou a melhoria do desempenho operacional no ambito do
seguro direto.
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Decomposicdo do Resultado técnico do ramo Responsabilidade Civil Geral

I Func&o operacional - Seguro direto I Func&o operacional - Resseguro aceite Saldo resseguro cedido

I Funcdo financeira I Outrostécnicos @ Resultado técnico Res.Técnico/Prémios Brutos Emitidos
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A evolucdo negativa do saldo de resseguro resultou do aumento expressivo da taxa de
sinistralidade deresseguro cedido em 2019, em combinagdo com o aumento da taxa de cedéncia.
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Gréfico 2.76

Gréfico 2.77

Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - ramo Responsabilidade Civil Geral
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Em termos individuais, ndo se assinalaram diferencas significativas face a 2018, com apenas
mais uma entidade a registar um resultado negativo.

Resultados técnicos - ramo Responsabilidade Civil Geral
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2.3.3.Resseguro

No final de 2019, a taxa de cedéncia (indicador determinado a partir do racio entre os prémios
de resseguro cedido e o conjunto dos prémios brutos emitidos de seguro direto e de resseguro
aceite) registou evolucGes positivas, tanto para o ramo Vida como para os ramos Nao Vida,
sinalizando o reforco do resseguro tradicional como instrumento de mitigagdo dos riscos.

Noentanto,emrelacdoaoramo Vida, se se consideraremunicamente os produtos materialmente
expostos ariscos especificos de seguros, a taxa de cedéncia recuou 1,6 pontos percentuais.

No que concerne aos ramos Ndo Vida, o acréscimo verificado na taxa de cedéncia foi comum

a quase todas as modalidades, destacando-se Responsabilidade Civil, Automaével, Acidentes
Pessoais e Doenca (acréscimos de 11,3; 5,3; 51 e 4,8 pontos percentuais, respetivamente).

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

2017 2018 2019
milhares de euros Montante c:ggﬂgg Montante C:Zgﬂg: Montante c;rggig:
Ramo Vida™ 232046 35% 237473 31% 236291 3.5%

3?ja‘qs‘ﬁ‘tﬂr‘:;‘zi/rﬁ;‘gz 232705 313% 237473 36% 236291 300%

Ramos N&o Vida 1010938 23.1% 1100016 23.1% 1401644 27.2%

Acidentes e Doenca 571567 29.5% 624910 29.2% 770742 32.7%

dos quais Acidentes Pessoais 33064 269% 36172 279% 45458 33.0%

dos quais Acidentes de Trabalho 22104 3.6% 28626 41% 45278 57%

dos quais Doenca 516030 43.0% 560019 42.8% 679468 477%

Incéndio e Outros Danos em Coisas 243586 334% 249509 327% 298551 36.4%

Automovel 48393 3.6% 52675 3.7% 135891 9.0%

Aéreo e Maritimo e Transportes 19446 751% 19283 753% 21555 741%

Responsabilidade Civil Geral 22704 225% 22275 22.0% 38999 332%

Outros Ramos 105 241 40.5% 131363 44.2% 135906 42.9%

dos quais Assisténcia 59661 40.7% 79908 455% 80278 42.9%

% Total 1242984 - 1337489 - 1637935 =

-'3 No célculo da taxa de cedéncia foram considerados os prémios brutos emitidos e as entregas efetuadas para contratos de seguro e operacées
O consideradas paraefeitos contabilisticos como contratos de investimento
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Gréfico 2.78

Os saldos de resseguro para os ramos Ndo Vida, tal como em anos anteriores, foram
estruturalmente favoraveis aos resseguradores, destacando-se os aumentos registados
nas modalidades Incéndios e Outros Danos, Acidentes e Doenca, bem como Aéreo, Maritimo
e Transportes, para os quais contribuiram, em grande medida, os acréscimos dos prémios
de resseguro cedido. No segmento Automdvel, apesar de se ter observado um aumento

significativo dos prémios de resseguro cedido, este ndo se refletiu na evolugdo positiva do saldo
deresseguro.

Saldo de resseguro em func¢ao dos Prémios de resseguro cedido - ramos Nao Vida
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2.4. Situacao financeira
e patrimonial

Durante 2019, todas as componentes da estrutura patrimonial do conjunto das empresas de
seguros cresceram face ao ano anterior, com o crescimento do Ativo a superar o do Passivo,
resultando num aumento de 16% do Capital Proprio.

Evolucdo da estrutura patrimonial

milhes de euros 2015 2016 2017 2018 2019, /2\6?{5
Ativo 53222 50670 52971 52902 56144 6.1%
Capital Proprio 4675 4674 5335 4802 5571 16.0%
% Passivo 48547 45996 47635 48100 50573 51%
§ Ativo / Passivo 109.6% 110.2% 1M1.2% 110.0% 111.0% 1pp
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Quadro 2.17 (cont.)

Na tabela seguinte, procede-se a analise mais granular das diferentes rubricas patrimoniais.

Estrutura patrimonial detalhada

milhGes de euros 2015 2016 2017 2018 2019 g /2\6?{3'
Caixa e depositos a ordem 3041 1590 1807 2246 1861 -171%
Investimentos 4791 46184 48190 47526 51508 84%
:;’:fg‘fﬁ; tecnicos de 631 771 992 927 963 39%
Ativos por impostos 537 780 513 524 384 -26.7%
Devedores 698 851 777 940 940 0.0%
Outros ativos 404 494 691 740 486 -34.3%
Total do Ativo liquido 53222 50670 52971 52902 56144 6.1%
Provisdes técnicas 22242 20890 21355 21665 23220 7.2%

Vida 17 265 15697 15762 15988 17385 8.7%

Nao Vida 4977 5193 5593 5677 5835 2.8%
Passivos financeiros 23962 22593 23627 23935 24525 2.5%
Passivos por impostos 352 387 428 264 415 573%
Credores 594 713 687 744 779 47%
Outros passivos 1396 1414 1537 1492 1634 9.5%
Total do Passivo 48547 45996 47 635 48100 50573 5.1%
Capital proprio 4675 4674 5335 4802 5571 16.0%

Ativo

Talcomoesperado, tendoemconsideragdoomodelodenegociodosetorseguradoreosrequisitos
prudenciais aplicaveis, os investimentos representam a componente mais significativa do Ativo
(91,7% do valor total). Atendendo ao peso desta rubrica, apresenta-se o seu detalhe de acordo
com arespetiva classificacdo para efeitos contabilisticos:
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Var.

milhdes de euros 2015 2016 2017 2018 2019 2019/2018
Investimentps em ﬂliais,.associadas 1438 1931 2053 1900 2605 371%
e empreendimentos conjuntos

Ativos financeiros detidos para 199 123 168 m 76 313%

negociagao

Ativos financeiros classificados
noreconhecimento inicial ao justo 12763 nn7z 12468 9118 9749 6.9%
valor através de ganhos e perdas

Derivados de cobertura 1 5 15 4 3 -17.5%
pivosfinanceirosdisponivelspara 57115 27606 20609 27003 29532 9.4%
Empréstimos concedidos e contas 4790 3947 2874 3888 3079 208%
areceber
Investimentos a deteraté 3 797 684 519 384 1361 2547%
maturidade
Ativos financeiros valorizados ao 0 0 0 13 39 -653%
custo amortizado
Ativos financeiro’s valorizados ao 0 0 0 1427 1527 71%
justovalor através de reservas
Ativos financeiros valorizados ao
justovalor através de ganhos e 0 0 0 3097 3033 -21%
perdas
E- Terrenos e edificios 808 771 485 482 504 46%
o
g Total 47 911 46184 48190 47526 51508 8.4%

Os ativos financeiros em que mensuracdo é efetuada ao justo valor e cujas variagdes afetam
o Capital Proprio constituem a parcela mais relevante (60,3%) da carteira de investimentos,
seguindo-se os ativos financeiros valorizados ao justo valor e cujas variagdes afetam os
resultados (25%) e os empréstimos e contas a receber (6%).

A parte do Passivo correspondente as responsabilidades para com os tomadores de seguros e
beneficiarios de contratos de seguros e de investimento, que representa 94,4% do total, deve
ser analisada com maior pormenor.
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Gréafico 2.79

Evolugdo das Provisdes técnicas e dos Passivos financeiros
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No ramo Vida, as Provisdes técnicas sao constituidas maioritariamente pelas Provisdes

matematicas(90,6% dototal), componente queapresentou, faceaoanoanterior,umcrescimento
de 6,/%, mantendo a tendéncia de subida iniciada em 2017.
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Quadro 2.18

Provis6es técnicas do ramo Vida

I Var.
milhdes de euros 2015 2016 2017 2018 2019 2019/2018
ovissomatematica doremo 16091 14637 14334 14679 15667 6.7%
Provisdo para participagdo nos 526 431 704 536 787 46.7%
resultados ’
Provisdo parasinistros 440 420 479 490 48] -1.7%
Provisdo paraprémios ndo 17 18 22 23 27 14.6%
adquiridos o7
Provisdo para compromissos 46 65 8l 133 28] 121%
de taxa e
Provisdo para estabiliza¢do de 47 2 55 30 31 229%
carteira e
Outras provisdes técnicas 0 0 0 0 0 0.0%
Subtotal 17167 15593 15646 15893 17 275 8.7%
Provisdes técnicas (unit linked) 98 104 n7z 95 110 15.7%
Total 17 265 15697 15762 15988 17 385 8.7%

Destaca-se também a Provisdo para participacdo nos resultados, que representa 4,5% do
total das Provisoes tecnicas. Esta provisao, pela sua natureza, esta diretamente relacionada
com as rendibilidades obtidas pelos instrumentos financeiros das carteiras de investimentos
associadas. Deste modo, o forte crescimento apresentado em 2019 (46,7%) é reflexo do
comportamento positivo da rendibilidade dos ativos das carteiras de investimentos das
empresas de seguros nesse ano.

Por ultimo, embora sem grande expressdo (1,6% do total de Provisdes técnicas), a Provisdo para
compromissos de taxa - que visa colmatar o diferencial entre a rendibilidade atual ou esperada
dos investimentos e as garantias de taxa de juro estabelecidas nos produtos - continua a
apresentar uma trajetoria ascendente.

Passivo

No que respeita as Provisdes técnicas dos ramos Nao Vida, a Provisdo para sinistros continua a
ser maioritaria, com 79,3% do total, seguida da Provisdo para Prémios ndo adquiridos, com 16,9%.
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Quadro 2.19

Provis6es técnicas dos ramos N3o Vida

milhBes de euros 205 2016 2017 2018 2019 0.0 /2\6?{3'
Z;‘C’L‘lfla o paraprémios ndo 816 859 857 912 986 81%
Provisdo para participagdo nos 3 4 6 6 10 5379%
resultados
Provisdo parasinistros 3916 4097 4493 4530 4625 21%
Acidentes de Trabalho 1996 2070 2196 2293 2477 8.0%
Provisdo matematica 1460 1582 1666 1756 1853 55%
Doenca 194 195 221 248 261 5.0%
Incéndio e Outros Danos 268 307 551 436 310 -28.8%
Automovel 1266 1171 1161 1183 1217 2.9%
Responsabilidade Civil Geral 212 207 21 214 215 0.4%
Outros Ramos 167 148 152 156 145 -6.8%
Provis&o parariscos em curso 134 12 104 84 55 -34.2%
Provisdo para envelhecimento 5 2 2 2 2 0.0%
Provisso para desvios de 104 18 131 143 157 9.5%
Total 4977 5193 5593 5677 5835 2.8%

No ambito da Provisdo para sinistros, destaque para a parte relativa a Incéndio e Outros Danos

que, ao contrario da generalidade dos restantes ramos e modalidades, registou uma quebra, em

linha com o verificado em 2018.

Por fim, emrelacdo as restantes Provisdes técnicas dos ramos Nao Vida, € de notar que a Provisdo

parariscosem curso-que procuramensurar ainsuficiéncia dos prémios face as responsabilidades

futuras - tem vindo areduzir o seu montante em cada ano.
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Indices de Provisionamento e de Regularizacdo

O racio “Provisdo para sinistros / Prémios emitidos” ¢ um indicador de provisionamento utilizado
nos ramos N&o Vida, enquanto o racio “Montantes pagos / Custos com sinistros” avalia a cadéncia
global de regulariza¢do de sinistros. Em 2019, acentuou-se a tendéncia de quebra do primeiro
indicador nos principais segmentos, o que € justificado pelo facto de o crescimento de Prémios
emitidos ter sido superior ao aumento da Provisdo para sinistros.

Evolugdo dos indices de provisionamento e de regularizacdo de sinistros dos principais
segmentos dos ramos Nao Vida

== Acidentes de Trabalho == Doenca === Automével

=== Incéndio e Outros Danos === Responsabilidade Civil Geral
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Restantes rubricas do Passivo

O restante Passivo das empresas de seguros representa apenas 5,6% do seu total, sendo 3,2%
relativos a Outros passivos.

A rubrica Outros passivos inclui as responsabilidades pos-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 emprestimos subordinados e derivados, assim
como as provisdes nao técnicas.

Capital Proprio

Como referido anteriormente, em 2019 a situacao liquida cresceu cerca de 16%. Esta evolucdo
esta associada ao comportamento das Reservas de reavaliacdo, com um aumento superior
a 720 milhdes de euros, parcialmente compensando a redugdo de quase mil milhdes de euros
registada em 2018. Refira-se que esta rubrica incorpora a evolucdo dos ativos financeiros
mensurados ao justo valor e cujas variagdes afetam o Capital Proprio.

A imagem do sucedido no ano anterior, a evolucdo das Reservas de reavaliacdo ndo ocorreu
de forma transversal entre as varias empresas de seguros, sendo sobretudo duas entidades a
registar aumentos mais significativos, compensando assim as elevadas quebras sofridas em 2018.

No que concerne ao Resultado liquido do exercicio, verificou-se uma diminuicao de 373%

face ao ano anterior, justificada pelo comportamento do ramo Vida, bem como pela componente
nao tecnica.
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Evolugdo das principais rubricas do Capital préprio

milhdes de euros 2015 2016 2017 2018 2019
Capital proprio
Capital social (deduzidas agBes proprias) 1348 1210 1273 1313 1314
Reservareavaliagdo 579 490 1344 412 1137
Reserva impostos diferidos -168 -113 -356 -83 -277
Out. reserv. (inc. pre. emissao) 1790 1966 2345 2472 2884
e Out. inst. Capital
G&P vendade instr. Cap. Prop. 0 0
val.justovalorreservas
Ajust. abordagem da sobreposicdo 0 1
(overlay approach)
Resultados transitados 812 972 413 226 224
Resultado liquido do exercicio 314 149 317 461 289
Var.Copitalsocial 72%  -102% 5.2% 31% 01%
(com deducdo agBes proprias)
Var.Res.reavaliagdo -521% -15.4% 174.3% -69.3% 175.6%
Var.Reserva impostos diferidos 50.6% 327% -215.7% 76.7% -234.4%
Var. Out.reserv. (inc. pre. emiss&o) o o o o o
. : 83.1% 9.8% 19.2% 5.5% 16.7%
e Out. inst. Capital
Var. G&P venda de instr. Cap. Prép. ) i ) ) i
val.justovalorreservas
Var. Ajust. abordagem da sobreposicao ) ) ) ) )
o (overlay approach)
N
N Var.Result. transitados -14.7% 19.7% -575% -45.2% -11%
o
§ Var. Result. liquido do exercicio 389.5% -527% 13.3% 45.6% -373%
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Grafico 2.81

2.5. Investimentos das empresas
de seguros

2.5.1. Andlise por tipo de carteira

No final de 2019, os ativos afetos as provisdes técnicas das empresas de seguros nacionais
aproximavam-se de 51,6 mil milhGes de euros, consubstanciando um acréscimo de 6,5% face a
2018. Esta evolugao reflete as variagdes parcelares de 7,8% no ramo Vida (exceto Unit linked),
de 4,9% nos ramos Nao Vida e de 3,3% nos seguros Unit linked.

Composicdo dos investimentos por carteira de seguros no final de 2019
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Evoluc3o histdrica dos investimentos por carteira de seguros e por tipo de ativo
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Gréfico 2.83

Variagdo entre 2018 e 2019 do montante investido por tipo de ativo, em valor e em peso
relativo (pontos percentuais)
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Os valores investidos em titulos de divida publica e em unidades de participacdo em fundos de
investimento mobilidrio registaram acréscimos de, respetivamente, 1 880 e 1 510 milhdes de
euros, ambos justificados pelo aumento do investimento em emitentes da Unido Europeia (UE).
Estes incrementos ocorreram principalmente na carteira do ramo Vida (exceto Unit linked), e, no
segundo caso, também na carteira Unit linked.

2.0s Seguros
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Grafico 2.84

2.5.2. Analise por origem setorial e geografica dos ativos

As alteracdes ocorridas em 2019 contribu{ram para que o setor financeiro reforcasse a sua
representatividade nas carteiras de investimentos das empresas de seguros para 46% do total
das obrigacdes e acdes.

Investimentos em obrigacdes e a¢Ges por setor de atividade do emitente no final de 2019,
e variagdo do peso relativo face ao final de 2018 (pontos percentuais)

I Atividades financeiras Produtos consumiveis I Produgéo e dist. eletricidade, gas e 4gua
Comunicagdes I Industria Producdo e distribuicdo de combustiveis
I Materiais basicos Mortgage securities Outras atividades
100% 8%

_

4%

2%

4%

(373
80%

N%

60%

0% I.I .

40%

-2%

20%
-4%

0% -6%
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No que concerne aos fundos de investimento mobiliarios detidos pelas empresas de seguros,
0 acréscimo registado entre o final dos anos 2018 e 2019 justifica-se principalmente pelo
aumento da componente obrigacionista, em cerca de 1182 milhGes de euros, mantendo-se esta
categoria como a mais representada.
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Gréfico 2.85

Aplicagcdes em fundos de investimento por tipologia' no final de 2019, e variacdo do peso
relativo face ao final de 2018 (pontos percentuais)
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Nos dois graficos seguintes, é efetuada a analise geografica do conjunto formado pelas
obrigacGes de divida publica e privada e pelas a¢des.

Em 2019, acentuou-se a tendéncia de aumento do investimento em ativos estrangeiros em
detrimento das aplicagdes em Portugal. Mais concretamente, o acréscimo para 63% das
aplicagBes com origem estrangeira deveu-se ao aumento de investimento em paises da UE,
concentrado na sua maioria no Reino Unido, Luxemburgo e Italia.

'Apresente analise exclui11,7% dos titulos desta categoria, por insuficiéncia de informacao.
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Gréfico 2.86

Gréfico 2.87

Evolugdo da origem geografica dos investimentos das empresas de seguros

Investimento portugués I UE I América do Norte Outros
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Uma analise da dispersao geografica dos investimentos por classes permite concluir que o
aumento de investimento em ativos financeiros emitidos fora de Portugal concentrou-se nas
unidades de participacdo e nos titulos de divida publica e privada, com acréscimos de 37,6%,

23,4% e 11,0%, respetivamente, face a 2018.

Origem geografica dos investimentos das empresas de seguros

I Divida publica I Obrigacdes Estruturados Acdes I Unidades de participacado

Estrangeiro 24% 28%

Nacional 28% 3% I
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Gréfico 2.88

Em 2019, assistiu-se a uma reducdo das aplicagdes em divida publica portuguesa, transversal
a todas as carteiras, de 59% para 53,6% do total, compensada pelo acréscimo de 3,8 pontos
percentuais em divida publica italiana. Para justificar esta evolucdo, refira-se a trajetoria
descendente das yields do soberano nacional observada ao longo de 2019, por contraponto
a subida das yields italianas nos primeiros meses de 2019.

Distribuicdo geografica dos investimentos em divida publica detidos pelas empresas de
seguros no final de 2019, e variacdo do peso relativo face ao final de 2018 (pontos percentuais)

I Portugal I Espanha I Italia I Restante UE Resto do mundo
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Aexposicdoadividaprivadade emitentes daUE registouumaumento de 8,4 pontos percentuais,
verificando-se acréscimos de maior expressao nas carteiras de seguros Vida (exceto Unit linked)
e N3o Vida (9,2 e 7 pontos percentuais, respetivamente). Dentro deste conjunto, salienta-se,
em particular, o aumento de oito pontos percentuais na representatividade da divida privada
do Reino Unido, para 19,8%, e a reducao de 7,9 pontos percentuais no peso dos Paises Baixos,
para 23,8%. Assinale-se ainda que as aplicacdes em divida privada de emitentes da América do
Norteregistaramum decréscimo de 4,9 pontos percentuais face ao ano transato. Por sua vez, as
obrigaces privadas nacionais registaram uma contragdo de 2,6 pontos percentuais, motivada
pelos decréscimos de 6,/ e 1,7 pontos percentuais nas carteiras afetas aos seguros Unit linked
e Vida (exceto Unit linked), pela mesma ordem.

2.0s Seguros

17



18

Gréafico 2.89

Distribuicdo geografica da divida privada detida pelas empresas de seguros no final de 2019
e variacdo do peso relativo face ao final de 2018 (pontos percentuais)

Portugal I UE I América do Norte Outros Off-shores
100% 15%
90%
10%
80%
70% 14%
18% >
60% °
50% 0%
40%
56% o
30% 51% ’
20%
-10%
10%
0% 1%
Vida(exc. Unitlinked NaoVida Total Vida (exc. Unit linked N3o Vida Total
unit linked) unit linked)

No final de 2019, o valor investido em a¢Bes emitidas na América do Norte registou um
decréscimode 12 pontos percentuais face ao final de 2018, o que decorre do desinvestimento de
cercade 65% emacdes de emitentes dos Estados Unidos da América, possivelmentejustificado
pela incerteza resultante das tensdes comerciais disputadas com outras economias mundiais.
Por sua vez, a representatividade da UE aumentou para 26,5% do total desta categoria de
ativos, em grande partejustificado pelo acréscimo de 22,5 pontos percentuais nas carteiras de
seguros Unit linked. Também o peso das a¢Bes de empresas nacionais aumentou, em 5,5 pontos
percentuais, fixando-se em 30,4% no final do ano 2019.

Comparativamente ao ano transato, a maioria dos (ndices acionistas mais representados
nas carteiras das empresas de seguros registou ganhos acumulados, com destaque para o
norte-americano S&P 500 (28,9%) e os europeus CAC40 (26,4%), DAX (25,5%) e Dow Jones
Euro Stoxx 50 (24,8%). O PSI-20 alcangou ganhos anuais de 10,2%, seguido pelo {ndice Hang
Seng, comuma valorizacdo de 9,1%.
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Grafico 2.90

Distribuicdo geografica das acdes detidas pelas empresas de seguros no final de 2019

e variagdo do peso relativo face ao final de 2018 (pontos percentuais)
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O aumento global da exposicdo a unidades de participagdo em fundos de investimento
mobiliario originou algumas alteracdes em termos de representatividade por area geografica
darespetiva sociedade gestora. Os fundos nacionais registaram um decréscimo de 8,9 pontos
percentuais do seu peso relativo, decorrente da evolugdo nas carteiras dos ramos Vida (exceto
Unit linked) e N&o Vida. As aplicagdes em fundos sediados em territdrio europeu aumentaram
a sua importancia em 9,2 pontos percentuais, salientando-se a preponderancia dos fundos
domiciliados no Luxemburgo (514% do total de fundos de investimento, que compara com
479% em 2018) e no Reino Unido (17,5% do total de fundos de investimento, que compara com
5.3%em 2018).
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Distribuicdo geografica das unidades de participacdo de fundos de investimento mobiliario
detidas pelas empresas de seguros? no final de 2019 e variac¢do do peso relativo face ao final
de 2018 (pontos percentuais)
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Grafico 2.91

2.5.3. Andlise por indicadores de risco

Para efeitos de analise dorisco de taxade juro, conexo aoinvestimento em titulos de rendimento
fixo, foram consideradas, enquanto indicadoresrelevantes, amaturidade, aduracdo e atipologia
de cupdo.

Em 2019, constata-se que a distribuicdo dos montantes investidos em fun¢do da maturidade
da divida publica e privada registou algumas variagcoes, nomeadamente o acréscimo das
maturidades inferiores a dois anos, por contrapartida do desinvestimento em titulos com
maturidades superiores. Neste ambito, note-se que concentracdao em torno de valores
relativamente curtos podera contribuir para mitigar possiveis efeitos de variacao dos spreads
na valorizacdo dos titulos em carteira.

20 universo considerado neste grafico ndo contempla a totalidade de unidades de participagdo que constam do grafico 2.81, excluindo 8,8% dos
titulos desta categoria por insuficiéncia de informagao disponivel.
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Quadro 2.21

Gréfico 2.92

Escaldes de maturidade dos investimentos em obrigacdes
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Relativamente a maturidade e duragao meédias, assistiu-se, em 2019, a evolucdes dispares,
tanto entre carteiras como por tipo de instrumento financeiro. Os titulos de divida soberana
continuam a apresentar valores medios superiores de maturidade e duracao, aspeto comum a
todas as carteiras. As obriga¢des estruturadas registaram as maiores variagdes relativas nos
valores médios de duracdo e maturidade, embora se trate de um universo bastante inferior e,
logo, mais suscetivel a oscilagdes.

Duragdo dos investimentos em obrigacdes

Vida - ~ \J:
(exceto unit linked) Unit linked N3o Vida Total
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Titulos
de dividapublica 512 451 463 431 414 379 754 731 839 525 473 490
eequiparados
~ .
~  Obrigactes 332 336 331 206 203 196 38 357 387 322 324 322
a privadas
g Obrigactes 18 067 000 014 006 000 312 365 410 128 063 410
3 estruturadas
Maturidade dos investimentos em obrigacdes
Vida - o~y
(exceto unit linked) Unit linked N3o Vida Total
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Titulos
de dividaptblica 612 542 541 493 465 421 982 984 1082 633 575 58
e equiparados
m . ~
~  Obrigactes 517 480 480 376 28 292 535 515 561 493 456 464
N privadas
g Obrigactes 451 587 500 341 466 510 537 456 147 417 542 405
3 estruturadas

As empresas de seguros continuam a privilegiar a modalidade de cupdo fixo nas obrigacdes
em carteira, que permitem mitigar as flutuagGes nos retornos nominais obtidos, ainda que as
mesmas sejam mais propensas a oscilagdes no seu justo valor em funcdo de variagdes das taxas
de mercado.
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Quadro 2.24

Gréfico 2.93

Caraterizacdo da modalidade de pagamento do cupdo dos investimentos em obriga¢des

Vida

(exceto unit linked) Unit linked Néo Vida Total
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informacgao

Em 2019, observou-se uma contragdo do peso das obrigacGes com qualidade crediticia BBB,
transversalas trés carteiras de seguros, mas mais pronunciada nos segmentos Vida (exceto Unit
linked) e Unit linked (2,6 e 2 pontos percentuais, respetivamente), assistindo-se, em paralelo,
aum aumento do peso dos titulos sem rating reportado pelas empresas de seguros.

Rating do investimento em obriga¢des em 2019 e evolucdo histérica
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Quadro 2.25

O quadro seguinte permite constatar que, em 2019, se verificou uma maior estabilidade global
do risco de preco, ou seja, da oscilagdo das cotacdes de mercado das a¢des e unidades de
participacdo dos fundos de investimento, face ao observado em 2018. Naturalmente, pelas
suas carateristicas de agregacao de varias exposicdes, os fundos de investimento apresentam
volatilidades inferiores emresultado do efeito de diversificagdo associado.

Volatilidade do investimento em a¢des e fundos de investimento

Vida

(exceto unit linked) Unit linked Néo Vida Total

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Agoes e titulos

. 3149 3394 3085 2362 3336 2612 3216 3209 2610 3148 3328 2910
de participagdo

Unidades de participacdo

. A 592 566 511 657 830 750 488 630 612 637 781 680
emfundos deinvestimento

RSSFP Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



2.6. Balanco econdmico
e requisitos de capital

No presente subcapitulo, e analisada a posicdo de solvéncia das empresas de seguros
sob supervisdo prudencial da ASF no final de 2019, apurada sobre o balanco econémico.
E apresentada ainda a comparacdo entre os ativos e passivos avaliados no ambito desse
balanco e do balanco contabilistico para 0 mesmo conjunto de empresas de seguros.

Note-se que alguns valores apresentados para determinadas rubricas do balango economico,
como provisdes técnicas e fundos proprios, encontram-se influenciados pela aplicacdo, por
varios operadores, de um conjunto de medidas que integram o pacote das garantias de longo
prazo. No caso portugués, essas medidas correspondem ao ajustamento de volatilidade e a
deducdo transitoria as provisdes tecnicas. Por regra, os valores apresentados ao longo do
subcapitulo incluem o efeito destas medidas, exceto quando indicado o contrario.

2.6.1. Posicdo global de solvéncia

Racios de cobertura do SCR e do MCR

Entre 2018 e 2019, os niveis de cobertura globais do SCR e do MCR mantiveram-se estaveis,
registando-se apenas ligeiros decrescimos dos respetivos excedentes.

2.0s Seguros

125



Total de SCR e de fundos préprios elegiveis para a sua cobertura - Mercado
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Gréfico 2.94

Total de MCR e de fundos proprios elegiveis para a sua cobertura - Mercado
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Grafico 2.96

Os graficos seguintes apresentam a perspetiva evolutiva desses racios globais entre o final de
2016 (ano de inicio da vigéncia do regime Solvéncia ll) e de 2019.

E possivel concluir que o conjunto das entidades que exploram exclusivamente os ramos N&o
Vida tem assistido a uma melhoria continua na sua posicao de solvéncia, tendo as empresas
mistas sofrido uma ligeira inversdo desta tendéncia em 2019. Por sua vez, as empresas de
seguros que exploram unicamente o ramo Vida assistiram a um pequeno acréscimo do racio de

cobertura do SCR em 2019, em paralelo com um comportamento em sentido contrario para o
racio de coberturado MCR.

Andlise evolutiva dos racios de cobertura do SCR
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Andlise evolutiva dos racios de cobertura do MCR
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Gréfico 2.97

Total Vida N&o Vida Mistas

Passando para a analise dos racios de cobertura do SCR e do MCR por empresa de seguros,
apresentam-se, nos graficos seguintes, as distribuicdes conjuntas para o final de 2019, com
detalhe por tipo de empresa e para o total. As distribuicdes sdo baseadas tanto no nimero de
empresas como na sua representatividade no mercado.

A 31 de dezembro de 2019, todas as entidades encontravam-se em situacdo de cumprimento
dos respetivos SCR e MCR.
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Grafico 2.98

Récios de cobertura do SCR e do MCR
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umdos racios. O primeiro valor apresentado em cada quadrante compreende a quota de mercado em fungdo donimero de empresas e o segundo,
emfungdo do total de ativos.
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Grafico 2.99

Por fim, o graficoseguinte contémuma visdo mais detalhadadaevolugaodosracios de cobertura
do SCRindividuais entre os ultimos dois anos. Ndo é possivel distinguir uma tendéncia evolutiva
entre estes dois anos que se aplique a generalidade dos operadores, com o sinal das diferencas

aserrepartido de forma muito equitativa.

Analise comparativa entre os racios de cobertura do SCR relativos ao final de 2018 e de 2019
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Impacto das medidas do pacote de garantias de longo prazo nos racios de cobertura do
SCR edo MCR

De seguida, apresenta-se informacdo sobre o impacto das medidas que integram o pacote das
garantias de longo prazo - que, no caso nacional, compreendem o ajustamento de volatilidade e
a deducdo transitdria as provisdes técnicas - nos racios globais de cobertura do SCR e do MCR.

Como expetavel, os maiores impactos ocorrem no valor dos fundos proprios, embora o

decréscimo do valor das provisdes técnicas proporcionado pelas referidas medidas tenha
também um efeito de redugdo em algumas cargas de capital.
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Grafico 2.100

Impacto das medidas do pacote das garantias de longo prazo nos racios globais de cobertura
do SCRe do MCR
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Conclui-se assim que, na posicdo com referéncia ao final de 2019, o ajustamento de volatilidade
contribuiu para reduzir os racios globais de cobertura do SCR e do MCR em, respetivamente,
3,3 e 9,8 pontos percentuais, enquanto a deducdo transitoria apresentou um impacto mais
substancial, de 36,2 e 115,5 pontos percentuais, pela mesma ordem.

Restringindo esta analise apenas ao universo de empresas de seguros que aplicam cada medida,
constatou-se que o ajustamento de volatilidade gerou um acréscimo de 8,6 e 13,6 pontos
percentuais no nivel dos racios de cobertura do SCR e do MCR. No caso da deducdo transitoria
asprovisdes técnicas, oaumento obtido foide, respetivamente, 46,4 e 153,8 pontos percentuais.
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2.6.2. Avaliagdo de ativos e passivos, exceto provisdes técnicas

Demodoaelaborarobalangoeconémico, asempresas de seguros utilizamas contas estatutarias
como referéncia, efetuando os ajustes necessarios.

A nivel nacional, a informacdo contabilistica é determinada pelo Plano de Contas para as
Empresas de Seguros (PCES), que adota todas as Normas Internacionais de Contabilidade (NIC),
com excecdo dalFRS 4 - Contratos de Seguros, da qual apenas foram adotados os principios de
classificacdo de contratos e de divulgacao, situacdo que permanecera até a entrada em vigor'
dalFRS 17 - Contratos de Seguros, passando entdo a convergéncia entre as NIC e o PCES a ser
absoluta.

De modo a preparar o balango econdémico, as empresas de seguros realizam as alteragdes
necessarias para dar cumprimento ao disposto no artigo 90.° do regime juridico de acesso e
exercicio da atividade seguradora e resseguradora (RJASR), onde esta definido que a avaliacdo
de todos os elementos que constituem o balanco econdmico deve ser efetuada pelo seu valor de
mercado.

De seguida, apresenta-se a andlise comparativa dos valores estatutarios (PCES) dos ativos
e passivos com os valores do balango econdmico (Solvéncia Il). Esta analise serd efetuada de
forma agregada, tendo sido efetuadas algumas reclassificagdes entre rubricas, para garantir a
comparabilidade dos dados.

'Previstaparaldejaneirode 2023.
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Quadro 2.26

Analise comparativa entre o balango econdmico e o balanco estatutario

u.m.:Milhares de Euros

31-12-2019 Diferenca

Estatutario Solvéncialll Valor %
Goodwiill 70037 0 -70037 -
Outros ativos intang{veis 106390 0 -106390 -
Terrenos e edificios de uso proprio 126 460 249 54| 123081 493%
Terrenos e edificios de rendimento 377134 407937 30802 76%
Parfcicipagées em filiais, associadas e empreendimentos 2604900 2938513 333613 14%
conjuntos
Investimentos 50196039 49506648 -689391 -14%
Contas areceber por operacdes de seguro direto 393406 346854 - 46552 -13.4%
Contas areceber por operagdes de resseguro 125168 112048 -13120 -11.7%
Depositos junto de empresas cedentes 84712 84712 0 0.0%
Provisdes técnicas de resseguro cedido - Ramos Nao Vida 714835 462310 - 252524 -54.6%
Provisdes técnicas de resseguro cedido-Ramo Vida 248484 54649 -193835 -3547%
Ativos por impostos diferidos 339094 589202 250107 42.4%
Ativos por beneficios pds-emprego e outros beneficios de 18148 16690 1458 87%
longo prazo
Outros ativos 738756 715475 - 23281 -3.3%
Total Ativo 56143562 55484579 - 658984 -1.2%
Provisdes técnicas -Ramos Nao Vida o
(excluindo Pens@es de Acidentes de trabalho) 3981544 2918135 1063409 -36:4%
Provisdes técnicas - Pensdes de Acidentes de trabalho 1853342 2645386 792044 29.9%
Provisdes técnicas -Ramo Vida e Passivos Financeiros o
(excluindo Pens@es de Acidentes de trabalho) 41910238 40963130 - 947108 2.3%
Outras provisdes 161507 113345 - 48761 -42.5%
Passivos subordinados 347707 343844 - 3863 -11%
Depdsitos recebidos de resseguradores 317450 316901 - 549 -0.2%
Contas apagar por operacdes de seguro direto 321482 326056 4574 14%
Contas apagar por operagdes de resseguro 187946 175858 -12088 -6.9%
Passivos por impostos diferidos 230961 726915 495954 68.2%
Passivos por beneficios pds-emprego e outros beneficios 5965 5207 . 758 146%
de longo prazo
Outros passivos 1254671 964469 -290202 -301%
Total Passivo 50572813 49499246 -1073567 -2.2%
Excesso de Ativo sobre o Passivo 5570750 5985333 414583 6.9%
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Ativo

A imagem do sucedido no ano transato, em 2019, registou-se uma diferenca negativa pouco
significativa, em termos relativos, entre o Ativo das contas estatutarias e o do balanco
econémico, com a rubrica Investimentos a apresentar a maior diferenca em termos absolutos,
com vantagem para as contas estatutarias.

Em sentido contrario, a rubrica Participacdes em filiais, associadas e empreendimentos
conjuntos apresenta valores mais elevados quando sdo utilizadas as tecnicas do balango
economico. Refira-se que, no regime Solvéncia I, todos os elementos do Ativo e do Passivo da
empresa participada sdo avaliados de acordo com principios de justo valor, determinando-se,
deste modo, o seu valor de mercado, enquanto para as contas estatutarias e permitida a
avaliagdo pelo custo, pelo justo valor, ou pelo método de equivaléncia patrimonial.

Importa ainda destacar os Terrenos e edificios de uso préprio, onde a variacdo relativa é de 49,3%
a favor do balango econdmico. Neste caso, para efeitos estatutarios, as empresas de seguros
aplicamaNIC16 - Ativos Fixos Tangiveis, paraamensuracao deste tipo de ativos, optando amaioria
das entidades por valorizar os Terrenos e edificios de uso proprio pelo seu custo de aquisi¢do,
enquanto para efeitos de balango econémico a valorizagdo é obrigatoriamente ao justo valor.

Passivo

Também o Passivo, a imagem do ano anterior, apresenta valores mais elevados quando
mensurado em termos estatutarios do que através do previsto no regime Solvéncialll.

Como seria de esperar, tendo em conta que representam quase 94% do total do passivo, sdo
as ProvisGes técnicas - que, nesta analise, incluem os passivos financeiros classificados,
para efeitos contabilisticos, como contratos de investimentos - a registar as diferencas mais
significativas, em termos absolutos, ao nivel dos capitais alheios.

Em termos globais, verifica-se, para as responsabilidades do ramo Vida, um maior valor na base
contabilistica em comparagao com a base economica. Nao obstante, a analise mais granular
evidencia uma heterogeneidade significativa por linha de negdcio, com o segmento “seguros
com participagao nos resultados” a apresentar um valor superior na base econdmica, e com as
“outrasresponsabilidadesvida”aregistarumavariagao emsentido contrario.Note-se que, neste
ultimo segmento, estdo inclu{dos, na base econdmica, os efeitos decorrentes da extensdo dos
limites dos contratos de seguros para 0s seguros temporarios anuais renovaveis em algumas
empresas de seguros.
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Em relacdo as responsabilidades dos ramos N&o Vida, verifica-se igualmente uma valorizagao
superior em termos estatutarios comparativamente coma avaliagdo em bases economicas. Isto
explica-se principalmente pelo efeito do desconto dos fluxos de caixa das responsabilidades no
segundo caso.

No que respeita as provisdes tecnicas decorrentes das pensdes de acidentes de trabalho, o
valor superior observado nabase econdmica € justificado pela utilizagdo de fatores de desconto
inferiores aos aplicaveis no contexto contabilistico.

Impostos diferidos

No que concerneaosimpostosdiferidos,dapassagemdas contas estatutarias paraavalorizagao
no ambito do balango econdmico, tal como foi regra nos anos anteriores, sdo evidentes
incrementos significativos, tanto no Ativo (42,4%) como no Passivo (68,2%). Estas variacdes
sao motivadas pelas diferencas de mensuracao das Provisdes técnicas para efeitos de balango
economico e contas estatutarias.

De seguida sera efetuada uma analise da evolugdo das rubricas do balango econémico durante
oano 2019.
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Analise evolutiva do balanco econémico em base Solvéncia Il

u.m.:Milhares de Euros

Variagdo
Balango econdmico 31-12-2018  31-12-2019 Valor %
Goodwiill 0 0 0 -
Outros ativos intang{veis 0 0 0 -
Terrenos e edificios de uso proprio 242234 249 54| 7307 29%
Terrenos e edificios de rendimento 363632 407937 44304 10.9%
Eg;}[&ﬂfgfaes em filiais, associadas e empreendimentos 2389875 5938513 548638 187%
Investimentos 46909533 49506648 2597115 52%
Contas areceber por operagdes de seguro direto 345687 346854 1167 0.3%
Contas areceber por operacdes de resseguro 145326 112048 - 33278 -297%
Depdsitos junto de empresas cedentes 83471 84712 1242 1.5%
Provisdes técnicas de resseguro cedido - Ramos Nao Vida 529883 462310 -67573 -14.6%
Provisdes técnicas de resseguro cedido - Ramo Vida 29643 54649 25006 45.8%
Ativos por impostos diferidos 604543 589202 -1534] -2.6%
Qt;\ézsppﬁgggeneﬂcios pos-emprego e outros beneficios de 14822 16690 1867 1.2%
Outros ativos 691654 715475 23820 3.3%
Total Ativo 52350305 55484579 3134274 5.6%
Provisdes técnicas - Ramos Nao Vida 294919 2918135 -30984 -11%
ProvisSes técnicas - Ramo Vida e Passivos Financeiros 40650230 43608517 2958286 6.8%
Outras provisdes 79567 113345 33779 29.8%
Passivos subordinados 338978 343844 4867 14%
Depdsitos recebidos de resseguradores 304802 316901 12099 3.8%
Contas apagar por operacdes de seguro direto 302495 326056 23561 7.2%
Contas apagar por operagdes deresseguro 157716 175858 18142 10.3%
Passivos por impostos diferidos 76971 726915 - 42796 -5.9%
(Fj’zfsinvgoosgrzrzt;eneﬂcios pos-emprego e outros beneficios 14711 5207 9505 1826%
Outros passivos 819582 964 469 144887 15.0%
E, Total Passivo 46386911 49499246 3112335 6.3%
o
g Excesso de Ativo sobre o Passivo 5963394 5985333 21939 0.4%
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A imagem do verificado nas contas estatutarias (subcapitulo 2.4), tanto o Ativo como o Passivo
dobalango econdmico incrementaram, em 2019, o seu valor em mais de 5% face ao ano anterior.

No Ativo, o destaque emtermos de variacdes absolutas vaiparaarubricamaisrepresentativa, os
Investimentos, com um aumento de mais de 2,5 mil milhGes de euros. Também as Participacdes
merecem referéncia neste ambito, com um crescimento de mais de 548 milhdes de euros.

Ao nivel do Passivo, a rubrica com maior varia¢do absoluta foram as Provisdes técnicas - Ramo

Vida e Passivos Financeiros, com uma subida de quase 3 mil milhdes de euros, seguida a grande
distancia pelos Outros passivos, com um aumento superior a 144 milhdes de euros.

2.6.3. Provisoes Técnicas

Neste subcapitulo sera efetuada a analise das provisées técnicas mensuradas de acordo com o
regime Solvénciall.

Analise evolutiva das provisdes técnicas calculadas segundo principios econdmicos
Neste ambito, o valor das provisdes técnicas considera a margem de risco, assim como
o efeito das medidas que integram o pacote das garantias de longo prazo (designadamente,

0 ajustamento de volatilidade e a deducdo transitdria as provisdes técnicas).

E visivel uma tendéncia de aumento generalizado do valor das provisdes técnicas de Solvéncialll
nestes primeiros anos de vigéncia do regime.
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Andlise evolutiva das Provisges técnicas
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Margem de risco

A margem de risco é calculada com base na metodologia de custo de capital, a qual se baseia na
projecdo e desconto dos requisitos de capital de solvéncia (SCR) futuros, abrangendo apenas os
riscosquendopodemsermitigadosnocenariohipotéticodetransferénciadasresponsabilidades
parauma empresa de seguros de referéncia.

Esta componente assume maior relevancia no ambito das responsabilidades de natureza Nao
Vida, pelofactodeas cargas de capital dosriscos especificos de seguros terem tendencialmente
maior preponderanciano SCR.

Verifica-se um aumento do peso desta parcela na melhor estimativa ao longo dos ultimos anos,
o0 que pode, em parte, ser explicado pelo facto de o efeito da deducdo transitoria as provisdes
técnicas ter vindo a diminuir de ano para ano. Isto ocorre pelo facto de aquele efeito ser
consumido em primeira instancia na margem de risco, por recomendacao da EIOPA.
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Grafico 2.102

Gréafico 2.103

Margem de risco em fun¢do da melhor estimativa das Provisdes técnicas
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Como referido anteriormente, as medidas que integram o pacote de garantias de longo prazo
relevantes no contexto nacional s3o o ajustamento de volatilidade e a dedugdo transitoria as

provisdes técnicas.

Em 2019, a ASF emitiu uma nova autorizagdo para a utilizacdo do ajustamento de volatilidade,
mantendo-se esta como a medida utilizada por mais empresas de seguros nacionais, embora a
deducdo transitoria abranja uma maior representatividade ao nivel das provisdes tecnicas.

Utilizacao das medidas do pacote das garantias de longo prazo
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Grafico 2.104

Impacto das medidas do pacote das garantias de longo prazo nas ProvisGes técnicas

Em seguida, apresenta-se oimpacto relativo da consideracdo de cada medida, de formaisolada,
no valor das provisdes técnicas. Para o efeito, considera-se apenas o universo das entidades que
utilizavam pelo menos uma das medidas a 31 de dezembro de 2019.

A semelhanca dos anos anteriores, o efeito de reducio proporcionado pela deduco transitéria

foibastante superior ao induzido pelo ajustamento de volatilidade.

Decréscimo em termos relativos no valor das provisdes técnicas derivado da aplicacdo das
medidas do pacote das garantias de longo prazo

I Ajustamento de volatilidade I Deducdo transitéria as provisdes técnicas
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No mercado nacional, a deducdo transitoria as provisdes técnicas € principalmente utilizada na
avaliagao das anuidadesresultantes dos contratos de seguros Nao Vida e das responsabilidades
de natureza Vida com garantias financeiras, onde as taxas técnicas utilizadas no desconto
dessas responsabilidades no ambito do regime de solvéncia anterior eram tendencialmente
superiores ao nivel da estrutura temporal de taxas de juro sem risco. A duragdo relativamente
elevada destas responsabilidades faz com que o diferencial obtido seja material.

O carater temporario dessamedida, que incorporaumaponderacdo decrescentede anoparaano
no valor das provisdes técnicas apurado com base no regime anterior, combinado com areducao
progressiva do peso das responsabilidades a que a medida se aplica, leva a uma diminui¢ao
progressiva do seu impacto relativo.
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Gréafico 2.105

Gréafico 2.106

Analise evolutiva do decréscimo em termos relativos no valor das provisdes técnicas derivado
da aplica¢ao da deducao transitoria as provisoes técnicas
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No caso do ajustamento de volatilidade, a dimensdo do ajustamento calculado pela EIOPA em
cada ano, que depende dos niveis de spread corrigidos do risco inerentes a uma carteira de
obrigacdes representativa europeia, determina o impacto que esta medida representa no
balanco economico.

Analise evolutiva do decréscimo, em termos relativos, no valor das provisdes técnicas derivado
da aplica¢do do ajustamento de volatilidade e dimensao desse ajustamento

I Impacto nas Provisdes técnicas Dimensdo do ajustamento
0.5% 30
0.4% 0.4% 25
/>N
039 03% 20
15
0.2%
13 10
0.1%
0.1% 0.1%
N/ Vi 5
0.0% “ 0
2016 2017 2018 2019

2.0s Seguros

141



142

Quadro 2.28

2.6.4. Fundos proprios

Neste subcapitulo, sdo analisados os fundos proprios reportados pelas empresas de seguros
nacionais relativos ao exercicio 2019. No final desse ano, o total de fundos proprios disponiveis
era de aproximadamente 6,3 mil milhdes de euros, montante similar ao do ano precedente.

Estes sdo enquadrados em niveis (tiers) distintos de qualidade, aspeto articulado com a sua
elegibilidade para coberturados requisitos de capital (SCRe MCR). Os fundos de tier 1, emparticular
a componente de itens ndo restritos, sdo conotados com um nivel de qualidade mais elevada,
enquanto os classificados no dltimo nivel (tier 3) ndo sdo elegiveis para a coberturado MCR.

Porém, as restricdes de elegibilidade revelam um condicionalismo tendencialmente diminuto no
agregado do mercado nacional. O peso dos fundos préprios elegiveis para cobertura do SCR e
do MCR, face ao total dos fundos disponiveis, conserva-se estavel face a anos anteriores, e em
nivel muito elevado, comrespetivamente 99,4% e 95,5%.

Fundos proprios disponiveis e elegiveis

Tier1 Tier1 . .
3112.2019 (o restrito) (restrito) Tier 2 Tier 3 Total
FP disponiveis 5755 496 226632 215297 95515 6292939
EE;‘C‘”‘E'VEiS para cobertura 5755 496 201953 239975 57933 6255358
FP elegiveis para cobertura
5755 496 201953 51367 . 6008816

doMCR

Fundos proprios disponiveis

Adistribuicao dos fundos proprios disponiveis por nivel de qualidade revela elevada estabilidade
face a anos anteriores, consubstanciada em elevada preponderancia em fundos tier 1, com
95% do total (96% em 2018). Adicionalmente, estes correspondem na sua quase totalidade a
componente ndo restrita, o patamar de qualidade mais elevada.

Ao nivel individual, a maioria dos operadores apresenta uma distribuicdo proxima da estrutura
globaldo mercado.Ndo obstante, observam-se trés casos onde o peso dos fundos tier 1€ inferior
a 80%, ascendendo este nimero a seis se considerada apenas a sua componente ndo restrita.
Este cenario e idéntico ao observado no ano anterior.
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Grafico 2.107

Em paralelo, quatro operadores revelam um peso dos fundos tier 2 acima de 15%, também
em linha com o ano precedente. Contudo, no ambito dos fundos tier 3, identificam-se quatro
entidades para as quais o respetivo peso supera os 10%, quando no ano 2018 apenas duas
apresentavam fundos tier 3 desta dimensdo.

Distribuicdo dos fundos préprios disponiveis por niveis - mercado

I Tier 1(n3o restrito) I Tier 1 (restrito) Tier 2 Tier3

2018 2019
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A distribuicdo dos fundos proprios elegiveis para a cobertura do SCR € similar a revelada pelos
fundos proprios disponiveis, em virtude da predominancia de fundos oriundos dos niveis de
maior qualidade. Comparativamente ao ano anterior, denota se uma ligeira quebra - inferior a
um ponto percentual - no peso especifico dos fundos de maior qualidade, absorvida na maioria
pelarepresentatividade dos fundos de menor qualidade.

Para efeitos de coberturado SCR e do MCR, sdo aplicaveis limites quantitativos de elegibilidade
aos fundos proprios disponiveis, visando assegurar uma qualidade global elevada. Para o MCR,

alvo de limites mais restritivos, a prevaléncia de fundos enquadrados como tier 1 € quase total,
aliando-se a inelegibilidade dos fundos de tier 3.

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

|

I Tier 1(n3o restrito) I Tier1(restrito) Tier2 I Tier3
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Grafico 2.108

FP elegiveis para cobertura do SCR FP elegiveis para cobertura do MCR
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Quadro 2.29

2.6.5. Requisito de Capital de Solvéncia

De seguida, é analisada a evolugdo dos mddulos de risco que compdem o SCR, com base na
férmula padrdo utilizada pela totalidade das empresas de seguros nacionais no calculo do seu
requisito de capital de solvéncia.

Ao longo do exercicio 2019, a variagao total do SCR, em valor absoluto, foi marginal. Contudo, a
granularidade por segmento de negdcio permite detetar alguma compressdono segmento Vida,

proximados 5%, justificada pelo ambiente prolongado de taxas de juro muito baixas. Todavia, em
termos de montante, esta variacao é quase totalmente compensada pelo incremento verificado

nas empresas mistas.

Evolu¢do do SCR em valor absoluto

Vida N3o Vida Mistas Total

2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Risco de mercado 798664 770095 162765 163641 1543773 1616218 2505202 2549954
Risco de contraparte 145500 61257 113692 106162 255262 277050 514454 444469
Riscos especificos de 255247 297945 0 0 468691 487044 723938 784989
seguros de Vida
Riscos especificos de
seguros de Acidentes e 1936 918 226631 247371 305693 307478 534260 555767
Doenca
Riscos especificos de 380 260 318394 302003 416792 444338 735566 746601
seguros de Ndo Vida
Diversificacio 2232035 -200049 -214335 -224806 -844005 -867530 -1290375 -1292385
Risco Qe e?t'lvos 0 0 0 0 0 0 0 0
intangiveis
BSCR 969692 930426 607148 594343 2146206 2264597 3723046 3789366
Risco Operacional 120261 140167 69295 71734 242987 165323 432542 377223
Ajustamento- 109639 -149112 0 0 -8746 -7590 -118385 -156703
PrOVlSOQS tecnicas
Ajustamento-Impostos _g351; _J4083 100360 -91139  -331914 -327568 515491 - 493690
diferidos
SCR 897096 846498 576083 574938 2048533 2094761 3521712 3516197
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Composicao do SCR - Empresas Vida

Da composicdo do SCR para o conjunto de empresas a operar exclusivamente no ramo Vida,
destaca-se, tal comono ano transato, o peso da componente de risco de mercado. Nota-se ainda
o acrescimo dos riscos especificos de seguros de Vida em 2019, por contrapartida dos riscos de
contraparte, e a subida do risco operacional, a par do reforco do peso do efeito do ajustamento
para provisdes técnicas.

Composicdo do SCR para o conjunto das empresas Vida
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Composicao do SCR - Empresas Nao Vida

No caso do conjunto das empresas a operar exclusivamente nos ramos Nao Vida, observa-se
uma distribuicdo do SCR estruturalmente diferenciada da identificada para os operadores
do ramo Vida. A tal ndo sdo alheias as diferencas nos perfis de negocio. Ao longo de 2019,
as variacdes foram tendencialmente limitadas, mantendo-se assim uma distribuicdo com
muito menor preponderancia dos riscos de mercado, em prol de parcelas mais representativas
dos riscos especificos de Acidentes e Doenca - com o maior reforco de peso especifico - e de
Nao Vida.
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Gréafico 2.110

Composicdo do SCR para o conjunto das empresas Nao Vida
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Composicao do SCR - Empresas mistas
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Quanto a composicao do SCR das empresas mistas, tal como seria expectavel, este denotauma
combinacdo de caracteristicas de ambos os segmentos anteriormente analisados. O risco de
mercado detém, e reforcou, a sua elevada preponderancia, destacando-se ainda a quebra de
peso do risco operacional.

2.0s Seguros

147



148

Grafico 2.111

Composicdo do SCR para o conjunto de empresas mistas
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Composicao do BSCR

De seguida, e providenciada informagao mais detalhada quanto aos riscos que compdem o
BSCR, incidindo, assim, sobre os modulos de risco de mercado e de riscos especificos de seguros
de Vida, Acidentes e Doenca e Ndo Vida. Para o primeiro, dada a sua importancia relativa, os
resultados sdo também desagregados por tipologia de empresa.

Riscos de mercado - Empresas Vida

Para o conjunto das empresas Vida, o risco de spread persiste como a parcela mais relevante.
Os pesos dos riscos de taxa de juro e acionista voltaram a destacar-se com as variagdes mais
relevantes, desta vez no sentido contrario das registadas no ano anterior. No caso do risco
acionista, esta reversdo de tendéncia estara associada a um contexto mais favoravel de
valoracoes acionistas no final de 2019, ao contrario do que ocorreu um ano antes - onde estas
cotacOes foram bastante penalizadas por episodios de volatilidade proximos do final do ano
- impactando, assim, na dimensao das exposicdes e, com isso, na representativade do SCR
respetivo.
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Gréfico 2.112

Composicdo do SCR de mercado para o conjunto de empresas Vida
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Riscos de mercado - Empresas Nao Vida

Para o subconjunto de empresas que operam apenas nos ramos Nao Vida, verificou-se uma
maior dispersdo do SCR de mercado entre os varios submodulos. Os riscos acionista e de
spread conservaram-se como 0Ss mais expressivos, embora o de spread tenha reforcado a sua
predominancia, registando o incremento de peso especifico mais elevado. Em sentido inverso, o
movimento mais significativo ocorreu no contexto do risco imobiliario.
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Composicdo do SCR de mercado para o conjunto de empresas Nao Vida
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Riscos de mercado - Empresas mistas

Quanto as empresas mistas, verificaram-se ajustes mais expressivos, influenciados pelo
numero limitado de operadores que exploram simultaneamente os ramos Vida e Nao Vida, pelo
que alterac¢des individuais exibem particular relevancia na amostra. Destaca-se, em particular,
um significativo acréscimo no peso do risco imobiliario, de magnitude muito proxima, mas de
sinal contrario, a patenteada pelo risco acionista. Estas alteracdes tendem a revelar alguma
redefinicdo de estratégias de alocagdo dos ativos, em funcdo do paradigma predominante de
baixas rendibilidades.
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Grafico 2.114

Composicdo do SCR de mercado para o conjunto de empresas mistas
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Riscos especificos de seguros Vida

No que se refere a distribui¢do do SCR relativo aos riscos especificos de seguro de Vida pelos
diversos submodulos, a estrutura mantém-se similar a registada em anos anteriores, fruto de
varia¢des limitadas ao longo de 2019. Deste modo, o risco de descontinuidade mantém-se, de
forma destacada, como o mais relevante.
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Composicdo do SCR de riscos especificos de seguros de Vida
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Riscos especificos de seguros de Acidentes e Doenca

Quanto a composicao do SCR de riscos especificos de Acidentes e Doenca, salienta-se a
diminuicdo do peso do risco catastrdfico. Esta ocorre por contrapartida de subidas nos
submadulos de riscos de Acidentes e Doenga com bases técnicas similares as do seguro de Vida
(STV), e com bases técnicas ndo similares as do seguro de Vida (NSTV). Este tltimo submadulo
reforca assim o seu papel de maior expressividade no seio deste conjunto, derivando quase
exclusivamente do risco de prémios e provisdes, que concorre para 99,5% do requisito deste
submadulo.

No ambito do submaddulo STV, que engloba sobretudo as responsabilidade com pensdes de
acidentes de trabalho, os riscos mais representados mantém-se os de longevidade e de revisao,
com /76,3% e 40,5%. Finalmente, salienta-se que a carga de capital para riscos catastroficos
decorre em elevada maioria do cenario de concentracdo de acidentes (97.4%).
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Gréfico 2.116

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

Relativamente ao SCR parariscos especificos de seguros Nao Vida, denota-se uma distribuicdo
similar a verificada nos anos transatos. O risco de prémios e provisdes corresponde a parcela
amplamente mais relevante, reforcada em 2019 com a diminuicdo registada no peso da
componente de risco catastrofico.

2.0s Seguros 153



Composicdo do SCR de riscos especificos de seguros Nao Vida
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2.6.6. Requisito de Capital Minimo

Finalmente sera analisada a evolucdo do MCR em 2019, bem como do seu peso relativo face
ao SCR.

Recorde-se que o montante do MCR é apurado por aplicacdo de uma férmula linear sobre
um conjunto de medidas de volume do negocio, sujeita a um corredor posicionado entre 25%
e 45% do ultimo SCR. Adicionalmente, este requisito esta tambem sujeito a valores minimos
absolutos, cifradosem 3,7, 2,5 e 6,2 milhdes de euros, para as empresas Vida, Nao Vida e mistas,
respetivamente.

A31dedezembrode 2019, o montante totaldo MCR cifrava-se em cercal,2 mil milhdes de euros,
revelando um acréscimo de cerca de 2% face ao ano anterior.
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Quadro 2.30

Gréfico 2.118

Evolugdo do MCR em valor absoluto

Vida
N3o Vida
Mistas

Total

2018

333718
215154

630541

1179 413

u.m.:Milhares de Euros

2019

33721
215281

655860

1208 353

A média ponderada, pelo valor do SCR, do peso do MCR face ao SCR ascendeu a 34,3% ao longo
de 2019, traduzindo uma subida de 0,6 pontos percentuais. Esta trajetoria volta a dever-se a
evolugdodasempresas de seguros de Vidaemistas, comsubidasde 2,6 e 0,5 pontos percentuais,
parcialmente contrabalancadas pela descida de 1,1 pontos percentuais no caso dos operadores

Nao Vida.

Pode ainda observar-se que a generalidade das entidades apresentou um MCR dentro do
intervalo de valores previstos. Contudo, registam-se sete casos de empresas de seguros Nao
Vida em que a aplicacao dos valores minimos absolutos redunda na transposicao do limiar

superior do corredor.

Peso do MCR em relacdo ao SCR
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Gréfico 3.1

3.1. Caraterizacao geral
dos mediadores de seguros

novo regime juridico da distribuicdo de seguros e de resseguros, aprovado
pelalein.®7/2019,de16 dejaneiro, entrouemvigor, com efeitos retroativos,
alde outubro de 2018. Este regime implicou a reclassificagdo das pessoas
singulares ou coletivas anteriormente inscritas na categoria de mediador
ligado para as categorias de agente de seguros e mediador de seguros a
titulo acessorio (MSTA). Assim, na data de referéncia do anterior relatorio, 7 089 mediadores
considerados na categoria de mediadores ligados no final de 2018 passaram a integrar a
categoria de agentes de seguros, tendo os restantes sete sido reclassificados como MSTA.

Durante o ano 2019, o nimero total de mediadores de seguros sofreu uma quebra de 11,8% face
ao ano transato, para um total de 16 763, prolongando a tendéncia decrescente que tem vindo a
serregistada desde 2009.

Evolucdo do numero de mediadores
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A diminuicdo global do nimero de mediadores ficou a dever-se as pessoas singulares, comum
raciode 3,8 cancelamentos por cadanovainscrigao. Emsentido contrario, as pessoas coletivas
mantiveram um nimero de cancelamentos inferior ao de novas inscri¢des, traduzindo-se num
aumento do numero efetivo de mediadores neste universo. As evolucdes em sentido inverso
donumerode pessoas singulares e coletivas culminaramno decréscimodarepresentatividade
do primeiro grupo em 2,8 pontos percentuais.

Racio de cancelamentos por cada nova inscricao e distribui¢cao dos mediadores de seguros por
pessoa singular e coletiva

—@— Singulares Coletivos

Grafico 3.2
o

2015 2016 2017 2018 2019

Quanto a analise de mediadores por ramo de atividade, as variacGes face ao ano anterior sdo
pouco relevantes.
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Grafico 3.3

Quadro 3.1

Numero de mediadores de seguros por categoria e por ramo de atividade
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Ao longo de 2019, contrariando a tendéncia de crescimento observada nos ultimos anos,
assistiu-se a uma quebra do numero de mediadores de seguros registados noutros
Estados-membros com notificagdo para atuar em Portugal. O decréscimo mais acentuado foi
registado para a Republica Checa, com menos 412 mediadores.

Mediacdo através de Sucursais e LPS em Portugal

Mediadores ndo nacionais a operar em Portugal

Pais LPS Total

200 a0 2009 focen20ls 2019
Austria 1982 -9 1982
Reino Unido 1605 1 8 -7 1613
Franca 599 39 18 1 617
Bélgica 525 -14 -1 525
Alemanha 293 -1 4 -1 297
Espanha 247 16 18 1 265
Italia 216 1 216
Luxemburgo 131 19 1 1 132
Republica Checa 123 -412 123
Outros 507 79 5 -1 512
Total 6228 =271 54 -7 6282
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A larga maioria dos mediadores ndo nacionais a operar em Portugal, tanto atraves de sucursais

como em regime de livre prestacdo de servigos (LPS), tem licenga para exercer atividade
simultaneamente nos ramos Vida e Ndo Vida.

Distribuicdo dos mediadores nao portugueses a operar em Portugal através de Sucursais

e LPS por tipo de licenca.
Sucursal [ LPS
Vida 19%
2.0%
Resseguro 1.9%
0.2%
Naio Vida 38%
3.6%
<
S VidaeNdoVida 923%
% I o3
S

No conjunto de mediadores nacionais com autorizacdo para operar noutros Estados-membros
da Unido Europeia, mantém-se a tendéncia de crescimento verificada nos ultimos anos.
No que concerne aos destinos de internacionalizacdo, ndo ocorreram alteracoes relevantes.
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Quadro 3.2

Grafico 3.5

Mediacdo através de Sucursais e LPS noutros Estados-membros

Mediadores portugueses a operar fora de Portugal

Pais LPS Total

2000 50 face 2016 2019
Espanha 55 4 1 57
Franca 17 2 19
Reino Unido 16 3 18
Bélgica 1 2 n
Alemanha 9 9
Irlanda 8 8
Holanda 7 7
Italia 6 1 6
Roménia 5 5
Outros 48 4 1 49
Total 182 16 1 189

Face a 2018, enquanto a distribuicdo por tipo de licenca em regime LPS se manteve estavel, ao
nivel das sucursais, a entrada de um mediador com licenga para exercer atividade nos ramos

Ndo Vida (previamente sem elementos) resultou no aumento da representatividade dessa
classe para14,3%.

Distribuicdo dos mediadores portugueses a operar noutros Estados-membros através de
Sucursais e LPS por tipo de licenca.
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Vi 143%
| 1%

N&o Vida 14.3%

I 352%

0,
Vida e Ndo Vida 71.4%

I, 63.7%

3.AMediagdo de Seguros

163



3.1.1. Pessoas singulares

Como expetavel, as novas inscricdes ocorreram, primordialmente, em idades mais jovens,
enquanto os cancelamentos se verificaram, maioritariamente, nas idades mais avancadas.
A mediana das novas inscri¢oes posicionou-se nos 41 anos e a dos cancelamentos atingiu
os 61 anos. Esta evolucdo, aliada ao envelhecimento da populacdo, justifica que a idade
média se mantenha nos 53 anos.

A populagdo masculina é maioritaria, com 66,8% do total, e tem uma idade média de
55 anos. No que respeita ao sexo feminino, a média de idades é de 48 anos.

Estrutura etaria

Total 2018

Mulheres I Homens

500

450

400

350

300

250

200

150

100

50

Gréfico 3.6

Nota: Os valores de 2018 estdo corrigidos de forma arefletir o envelhecimento da populagdo dos intervenientes que se mantiveram na amostra.

164 RSSEP Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Penses



Gréfico 3.7

Habilitacdes Literarias

Em 2019, observou-se um ligeiro aumento do nivel de instrugdo dos agentes de seguros,
comumaumentodel,/ pontos percentuais do peso da populagao com ensino superior para
277%. Em sentido inverso, a representatividade de mediadores com ensino secundario
fixou-se nos 53,9%, menos dois pontos percentuais que no ano anterior.

Distribuicdo dos agentes pessoas singulares por nivel de instrugdo

I Basico I Médio I Secundario I Superior
Masculino 13.1% 71%

Feminino 96% " 5.1%

Atividade Profissional

A distribuigao de agentes singulares por atividade profissional revela uma diminui¢do do
peso de mediadores a exercer atividades de cariz contabilistico e financeiro, face a 2018.
Paralelamente, assistiu-se a um reforco da representatividade de agentes singulares a
exercer mediacdo de seguros em regime de exclusividade.

3.AMediagdo de Seguros

165



Mediacdo de seguros por atividade profissional

2018 ] 2009
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3.1.2. Pessoas coletivas

O total de mediadores pessoas coletivas no final de 2019 apresenta uma distribuicdo por forma
juridica muito semelhante a verificada no ano transato, permanecendo as sociedades por quotas
como claramente predominante, em especial nos agentes de seguros. Nas restantes categorias, as
sociedades andnimas apresentam um peso mais relevante sendo, inclusivamente, a forma juridica
mais representada no conjunto de mediadores de resseguros.
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Grafico 3.9

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

A analise da distribuicdo de mediadores de seguros por distrito e regides auténomas evidencia
uma forte correlacdo entre o nimero de habitantes e o de mediadores. O grupo das cinco regides
mais populosas, com 61,4% do total de habitantes portugueses, detéem 58% dos mediadores de
seguros. Face ao ano anterior, esta distribuicdo ndo apresenta alteracdes significativas.

Numero de mediadores de seguros vs. populagdo residente por distrito / regido auténoma
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Nota: A informacdo relativa aos habitantes por distrito e regido auténoma foi recolhida pelo Instituto Nacional de Estatistica no ambito do XV
Recenseamento Geral da Populagao, efetuado em 2011.

Grafico 3.10
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Figura 3.1

Ndmero de habitantes por mediador de seguro

Em consequéncia dareducdo do total de mediadores, o nimero medio de habitantes por mediador
em Portugal cresceu, atingindo os 630 no final de 2019, mais 74 que no ano anterior. As regides
com racios mais elevados, ou seja, onde a concentragao de mediadores é inferior, correspondem
as regides autonomas, onde se ultrapassa os mil habitantes por mediador. Por sua vez, € nas
regides do interior, nomeadamente Braganca, Evora e Portalegre, onde se observa uma maior
concentracdo relativa de mediadores de seguros.

Distribuicdo de habitantes por mediadores de seguros por distrito / regido auténoma

Habitantes por mediador

406 800
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3.3. Analise do mercado

por categoria de mediadores
de seguros

Em 2019, o montante total de remuneracdes auferidas pelos mediadores de seguros diminuiu
1%, contrariando a tendéncia de crescimento iniciada em 2016. Esta evolucdo reflete a quebra
de 22% registada no ramo Vida atenuada pelo aumento de 10,4% nos ramos Nao Vida. A analise

por categoria de mediadores permite verificar que os agentes coletivos foram a categoria que
registou as quebras mais acentuadas.

Total de remunerag¢des dos mediadores de seguros
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Gréfico 3.12

Remuneragdo dos mediadores de seguros por categoria e ramo de atividade
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3.3.1. Agentes de seguros

Nivel de concentracdo do mercado de agentes de seguros

No que se refere ao nivel de concentracdo do mercado de agentes de seguros, verifica-se uma
elevada dispersdo das remuneracdes dos agentes pessoas singulares, justificada pelo elevado
numero de mediadores nesta categoria. Ja no conjunto de pessoas coletivas prevalece umnivel de
concentragdo bastante superior.

Remuneracdo de agentes pessoas singulares - conjunto da atividade

Agentes Remuneragges (euros) Quota de mercado
pessoas singulares 2018 2019 2018 2019
Cinco primeiros agentes 1339737 1292327 14% 14%
Dez primeiros agentes 2212250 2281473 24% 2.5%
% Quinze primeiros agentes 2967170 3151945 3.2% 34%
g Vinte primeiros agentes 3640436 3906004 3.9% 42%
Remuneragdo de agentes pessoas coletivas - conjunto da atividade
Agentes pessoas Remuneracgdes (euros) Quota de mercado
coletivas 2018 2019 2018 2019
Cinco primeiros agentes 349106476 277224913 46.8% 38.5%
Dez primeiros agentes 387591963 316089617 51.9% 43.9%
% Quinze primeiros agentes 401712644 329965 441 53.8% 45.8%
3 Vinte primeiros agentes 412671862 342510447 553% 476%
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Quadro 3.5

3.3.2. Corretores de seguros / mediadores de resseguro

As quotas de mercado dos corretores de seguros e mediadores de resseguro, calculadas combase
nas respetivas remuneracdes, evidenciam a manutencao de um elevado nivel de concentracdo.

Remunerac&o dos corretores / mediadores de resseguro - conjunto da atividade

Corretores/ Mediadores Remuneragges (euros) Quota de mercado
de resseguros 2018 2019 2018 2019
Cinco primeiras empresas 59504347 67238540 474% 48.0%
Dez primeiras empresas 86386277 98208566 68.8% 70.0%
Quinze primeiras empresas 99486697 112420279 79.3% 80.2%
Vinte primeiras empresas 107191134 120223129 85.4% 85.7%

Analise de indicadores contabilisticos

Combase nainformacdo de 68' dos 73 corretores / mediadores de seguros registados no final de
2019, sdorealizadas analises evolutivas a um conjunto de indicadores contabilisticos.

Relacdo entre o Ativo e o Passivo

Aanélise darelacdo entre o Ativo e o Passivo dos corretores / mediadores de resseguro demonstra
um aumento da média do mercado, de 3,0, em 2018, para 3,6 no ano em apreco, observando-se,
assim, amanutencdo da tendéncia de crescimento iniciada em 2017,

No grafico seguinte, onde é apresentada a distribuicdo dos corretores / mediadores de resseguro
em funcdo do racio entre o Ativo e o Passivo, € possivel verificar que, contrariamente aos anos
anteriores, onde se observava uma concentracao deste indicador entre os valores 1,25 e 1,5, em
2019, o intervalo predominante passa a ser o que contém valores superiores a cinco.

'Aanalise efetuadando contemplou cinco intervenientes por questdes de limitacdo da informac&o disponivel.
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Gréfico 3.13

Relacdo Ativo / Passivo - corretores de seguros / mediadores de resseguros
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Relacdo entre os resultados liquidos e o capital prdprio (Return on Equity)

Com o intuito de comparar a rendibilidade dos capitais préprios das empresas de seguros sob
supervisdo prudencial da ASF com a dos corretores / mediadores de resseguros, no grafico
seguinte é apresentada a relagdo entre os respetivos resultados liquidos e capitais proprios
(Return on Equity - ROE). Note-se que as comparac@es entre os dois grupos sdo meramente
indicativas, ja que existem diferencas fundamentais em termos de modelos de negdcio, perfis de
risco e de capitais regulamentares exigidos.

Face a 2018, as diferencas de rendibilidade em cada grupo foram acentuadas, tendo os corretores
/ mediadores de resseguros verificado um aumento de 7.9 pontos percentuais do seu ROE, em
contraste com o decréscimo de 3,7 pontos percentuais (para 4,6%) no caso das empresas de
seguros. Para a evolucdo observada nas empresas de seguros contribuiram, de forma mais
pronunciada, as empresas a operar simultaneamente nos ramos Vida e Nao Vida.
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Grafico3.14

Return on Equity - corretores e mediadores de resseguro vs. empresas de seguros
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Quadro 4.1

4.1. Fundos de pensoes

4..1. Autorizacdes da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos
de Pensodes

urante 2019, a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes
(ASF) autorizou os seguintes pedidos de constituicdo e extincdo de fundos de
pensodes:

e constituicdo de trés fundos abertos que admitem adesdes coletivas e
individuais e de quatro fundos Plano Poupanca Reforma (PPR);

e extin¢do de trés fundos fechados e de um fundo PPR.

Evolu¢do do nimero de fundos de pensdes

2018
Fundos de pensges profissionais 189 187
Fechados 139 136
Abertos (Ad. Coletivas) 50 51
Fundos de pensdes individuais 85 91
Abertos (Ad. Individuais) 52 55
PPR 32 35
PPA 1 1
Total 229 232

Nota:Acontagemdosfundosabertos éfeitatendoemcontaotipodeadesdesexistentesnofinaldoano.Em2018e 2019 existiam,respetivamente,
45 e 46 fundos abertos que financiavam simultaneamente adesdes coletivas e adesdes individuais.

4.0s Fundos de Pensdes 179



180

Grafico 4.1

4.1.2. Caraterizacao e evolucao dos fundos de pensoes

Apos uma quebra de 1,5% em 2018, reflexo do comportamento desfavoravel dos mercados
financeiros nesse ano, os montantes geridos apresentaram uma recuperacao em 2019, com um
crescimento de 12,1%, para cerca de 22 mil milhdes de euros. Este nivel ja ndo era atingido desde
2009, periodo que antecedeu a transferéncia de responsabilidades e ativos de alguns fundos de
pensdes, nomeadamente do setor bancario, para a esfera publica.

Evolucdo do montante dos fundos de pensdes

I Fechados I Abertos (Ad. Coletivas) Abertos (Ad. Individuais) I PPR PPA Total

8 25000
g 21830
£ 20000 18164 18 468 19757 19 470 S
é ‘*_ I
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0
2015 2016 2017 2018 2019
Variacao
Fundos de pensges profissionais 20022 10,8%
Fechados 19198 10,6%
Abertos (Ad. Coletivas) 824 16,3%
Fundos de pensges individuais 1808 29,0%
Abertos (Ad. Individuais) 1105 34,9%
PPR 701 20,8%
PPA 1 8,9%
Total 21830 12,1%
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Grafico 4.2

Comparativamente ao ano anterior, as contribuicdes para os fundos de pensdes profissionais
registaram uma subida significativa, o que se deveu, em grande parte, ao acréscimo das
contribui¢Ges para planos de beneficio definido (BD) financiados por alguns dos maiores fundos,
com vista a fazer face ao aumento do valor das responsabilidades decorrente da revisdao em
baixa das taxas de desconto aplicadas.

As contribui¢Ges para os planos individuais também registaram um acréscimo expressivo,

explicado essencialmente pelo volume de entregas relativas a adesdes individuais de um
conjunto restrito de fundos abertos.

Evolucdo das contribuictes e transferéncias

I Fechados I Abertos (Ad. Coletivas) Abertos (Ad. Individuais) I PPR PPA Total
g 2000
3 1830
2 1500
E
1000
500
0
2015 2016 2017 2019
Variacao
Fundos de pensges profissionais 1324 109,3%
Fechados 1202 115,7%
Abertos (Ad. Coletivas) 122 62,1%
Fundos de pensges individuais 506 106,8%
Abertos (Ad. Individuais) 355 160,1%
PPR 151 39,7%
PPA 0 -14,9%
Total 1830 108,6%
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Grafico 4.3

O setor dos fundos de pensdes tinha, no final de 2019, um peso equivalente a 10,3% do produto
interno bruto (PIB) nacional (9,7% em 2018), abrangendo 7% da populacdo ativa portuguesa'
(6,5% em 2018).

Comparacdes internacionais

De acordo com o ranking dos paises membros da Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE), em funcdo da dimensao do respetivo setor de fundos de

pensdes em percentagem do PIB, Portugal ocupava a 212 posicdo no final do ano.

De sublinhar que esta analise se centra apenas nos fundos de pensdes, ndo abrangendo outros

veiculos de financiamento das pensdes privadas, designadamente as apdlices de seguro.

Peso do setor dos fundos de pensdes em percentagem do PIB nos paises da OCDE
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'Este racio encontra-se sobrestimado, pois foram contabilizados todos os participantes cobertos pelos diversos ve{culos de financiamento.
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Quadro 4.4

Os maiores fundos de pensdes

Nos quadros seguintes, apresentam-se osrankings dos maiores fundos de pensdes profissionais

e individuais, os quais permitem concluir acerca do elevado grau de concentracdo do mercado

portugués.

Valores dos 20 maiores fundos de pensdes profissionais

Ranking Tipode . . Montante Quota de
2018 2019 fundo Designacdo (milhGes de euros) mercado
1° 1° F Grupo Banco Comercial Portugués 3721 18,6%
2° 2° F Pessoal da Caixa Geral de Depdsitos 3005 15,0%
30 30 F EZ?icr]?dd; Portugal - Beneficio 2022 101%
40 40 F Novo Banco 171 8,5%
5° 5o F Banco BPI 1695 8,5%
6.° 6.° F Grupo EDP 1299 6,5%
7° 7° F Banco Santander Totta 1161 58%
8° 8° F Montepio Geral 827 4]1%
9° 9° F NAV -EPE /SINCTA 291 15%
1e 10° F Grupo BBVA (Portugal) 274 1,4%
10.° e F Petrogal 260 13%
12° 12° F The Navigator Company 224 11%
13° 13° A Aberto BPI Valorizacéo 201 1,0%
14.° 14.° F Banco Popular Portugal 185 0.9%
15.° 15.° F BANIF 149 0,7%
16.° 16.° A Aberto Horizonte Valoriza¢do 134 0,7%
17° 17° F SIBS 14 0,6%
19° 18° F Crédito Agricola 12 0,6%
18° 19° F UNICRE 103 0,5%
20° 20° F Bankinter 89 0,4%
Soma 17577 87,8%
Tota! d?s fu.ndos de pensdes 20022
profissionais

F - Fundo de pensdes fechado

A -Fundo de pensdes aberto (apenas as adesdes coletivas)
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Quadro 4.5

Valores dos dez maiores fundos de pensdes individuais

Ranking
2018

1° 1°
6.° 2°
2° 3°
3° 40
40 50
5° 6.°
152 70
7° 8°
8° 9°
12° 10°

Tipode
fundo

A

A

PPR
PPR

PPR

PPR

PPR

Designacdo

Aberto Caixa Reforma
Prudente
Multireforma Capital
Garantido

PPR 5 Estrelas

PPR Garantia de Futuro
Aberto Caixa Reforma
Activa

Fundo Poupanga Reforma
PPRBIG TAXAPLUS

Aberto Horizonte
Segurancga

Aberto Caixa PPR
Rendimento Mais

Aberto Poupanca Reforma
BBVA Equilibrado PPR

Aberto BBVA Multiativo
Moderado
Soma

Total dos fundos de
pensdes individuais

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

RSP
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Entidade
Gestora

CGD Pensoes

GNB SGFP

Futuro SGFP
Futuro SGFP

CGD Pensdes
Futuro SGFP
Ageas SGFP

CGD Pensdes
BBVA Fundos

BBVA Fundos

Montante
(milhdes de
euros)

201

183

153
109

106
75
68
64
59

59
1077
1808

Quota
de

mercado
1%

10,1%

8,5%
6,0%

59%
41%
3,8%
3,5%
33%

3,2%
59,6%



Grafico4.4

4.2.Planos de pensdes

4.2.1. Caraterizacao e evolucao dos planos de pensdes profissionais

O nuimero de planos de contribuicdo definida (CD) continuou a exibir uma trajetdria claramente
ascendente,sendooincrementoverificadoem2019decorrentedaevolugaodosplanos financiados
por adesdes coletivas a fundos de pensdes abertos.

Nudmero de planos de pensdes profissionais por tipo de plano
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Grafico 4.5

Quanto aos montantes geridos, foi em relacdo aos planos BD que se observou uma variacdo mais
expressivaem 2019, de 11,2%, face a 5,6% nos planos CD.

Montante dos planos de pensdes profissionais por tipo de plano
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Ograficoseguinte apresentaadistribuigdo dos montantes geridos por tipo de plano e de atividade

econdmica dos associado', que se manteve estavel face ao ano anterior.

! Para efeitos de classificacdo dos associados por setor de atividade, utilizou-se a Classificagdo Portuguesa das Atividades Econdmicas
(CAE) - Revis&o 3, aprovada pela Deliberacéo n.° 786/2007, do Instituto Nacional de Estatistica. Para os fundos fechados e adesdes coletivas a
fundos abertos com mais de um associado, considerou-se o setor de atividade do associado com maior quota-parte no fundo / adesao.
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Grafico 4.6

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

I Atividade bancaria I Atividade seguradora Comércio I ComunicacGes e transportes Industria
I Outras atividades financeiras Outros Outros Servigos Producdo e distribuicdo de eletricidade,
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Em termos agregados, o nivel de financiamento dos planos BD permaneceu estavel, apesar de
terem sido apuradas variacdes em sentidos distintos na perspetiva dos diferentes setores.

Em relacdo a esta analise, é de referir que, embora o nivel de financiamento medio relativo a
atividade bancaria seja inferior a 100%, tal ndo implica necessariamente que esses fundos se
encontrem numa situacdo de insuficiéncia, pois as regras estabelecidas pelo Banco de Portugal

exigem o financiamento de, pelo menos, 100% das responsabilidades com pensGes em pagamento
e de 95% das responsabilidades com servicos passados.
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Nivel de financiamento dos planos BD por tipo de atividade econdmica?

Cendriode Cenario do minimo

financiamento de solvéncia

2018 2019 2018 2019

Atividade bancaria 99% 97% 99% 97%
Atividade seguradora 104% 101% 104% 101%
Comércio 97% 108% 122% 141%
Comunicagdes e transportes 92% 93% 142% 154%
IndUstria 103% 101% 142% 149%
Outras atividades financeiras 94% 92% 138% 144%
Outros 87% 90% 13% 126%

© Outros servicos 83% 90% 131% 156%
‘é Producdo e distribuicdo de eletricidade, gés e agua 102% 102% 147% 154%
g Valor agregado 97% 97% 103% 104%

Em seguida, € feita a caraterizagdo dos principais pressupostos demograficos e financeiros
utilizados na determinacdo das responsabilidades dos planos BD no cenario de financiamento.

'O nivel de financiamento é calculado por associado, através do quociente entre a respetiva quota-parte no patrimonio do fundo de pensdes e a
soma do valor atual das penses em pagamento (para os beneficiarios) e das responsabilidades com servigos passados (para os participantes),
sendo os resultados agregados com base numa média ponderada pelo valor das responsabilidades. No caso dos planos sujeitos a exigéncias
minimas previstas emregulamentagdo especifica e que conduzam aresponsabilidades superiores as resultantes da aplicagdo das regras do nivel
minimo de solvéncia estabelecidas naNorma Regulamentar n.° 21/1996, de 5 de dezembro, foram consideradas essas exigéncias para efeitos de
calculo donivel de financiamento sob o cenario do minimo de solvéncia.
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Gréfico 4.7

Pressupostos utilizados na determinacao das responsabilidades dos planos BD no cenario de
financiamento - tabuas de mortalidade

| v73/77 | 1v73/77 (modificada) / TV 88/90 (modificada) || TV88/90 / TV 88/90 (modificada)
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Seguindo a tendéncia dos ultimos anos, a percentagem de planos emrelacdo aos quais é aplicada a
tabua TV 73/77 continuou a decrescer, recaindo a escolha sobre a TV 88/90 ou uma modificacdo
desta ou ainda sobre outras tabuas, como a GKF 95, a TV 99/01, a INE 2009/2011 e a PA(90). Esta
evolucdo vai tendencialmente no sentido de reconhecimento de um perfil de maior longevidade da
populagdo abrangida.
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Grafico 4.8

Pressupostos utilizados na determinacao das responsabilidades dos planos BD no cenario de
financiamento - taxas de desconto
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A analise da distribuicdo das taxas de desconto permite constatar que, em 2019, ocorreu um
aumento acentuado da proporcdo de planos de pensdes em relagdo aos quais foi assumido um
pressuposto de taxa até 1,5%, tendo a média simples decrescido de 2,3% para 1,6%, tanto para o
periodo ativo, como para o de reforma.

Estarevisdo em baixa dos pressupostos reflete o prolongamento e agravamento do ambiente de

baixas taxas de juro, tendo conduzido a um acrescimo do volume global de contribuicdes para os
planos BD, ndo obstante o desempenho financeiro bastante positivo do setor durante o ano.
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Grafico 4.9

Pressupostos utilizados na determinacao das responsabilidades dos planos BD no cenario de

financiamento - taxas de crescimento salarial e de pensdes
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Em relagdo as taxas de crescimento salarial e de pensdes, ndo ha altera¢des significativas a
salientar. Paraambos os casos, amedia simples apurada em 2019 manteve-se proxima da de 2018,

de11%e0,7%, respetivamente.

4.2.2.Universo dos participantes, beneficiarios e beneficios pagos

Em 2019, o nimero total de participantes dos fundos de pensdes?® apresentou um aumento de

7.8%, o maior dos ultimos anos, ascendendo a 368 540 individuos.

30 namero total de participantes encontra-se sobrestimado, pois foram contabilizados todos os participantes cobertos pelos diversos veiculos

de financiamento.
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No ambito dos planos de pensdes profissionais, observam-se tendéncias distintas emrelacdo aos
planos BD e CD, sendo evidente o crescente peso dos ultimos no total de participantes.

Numero de participantes por tipo de plano - planos de pensdes profissionais

—@— BD —@— (D @— Total

200000 167 955 164 223 166 522 165774 176 061
C— —— — .—/.
150000
97036 107336
94764
100 000 94357 124 -—"
—e-
@ —0— —0
50 000 85887 84175 80765 78 658
88 412
0
E 2015 2016 2017 2018 2019
é Nota: O nimero total de participantes éinferior asomados participantes dos planos BD e CD pelo facto de existirem participantes que pertencem
‘o simultaneamente a mais do que um plano (seja de beneficio definido e/ou de contribuicdo definida) financiados pelo mesmo fundo de pensdes
(L] fechado ouades&o coletiva.

Onumerode participantesnos planos de pensdes individuais continuou aapresentarumaevolugdo
positiva, sobretudo ao nivel das adesdes individuais a fundos abertos.

Numero de participantes por tipo de plano - planos de pensges individuais

—@— Adesdes individuais —@— PPR —@— PPA —@— Total

200000 192 479
175995
150 282 155 612 167188
150 000 PA 5 en
95 570 102 474
100 000
4 — -0
50000 O— — ——
o 63240 66 607 71333 73281 76 616
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b ® @ C 'S, Y
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Grafico 4.12

Evolucao do nimero de beneficiarios
Onumerototal debeneficidriosatingiuos146 292individuos em 2019, 0 querefleteumcrescimento

de 2,8% face ao ano anterior. Quase 90% desse universo corresponde a beneficiarios de planos
BD, que tém vindo a exibir um crescimento continuo.

Numero de beneficiarios por tipo de plano - planos de pensdes profissionais
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Nota: Os valores apresentados englobamos beneficiarios que receberamumapensdo mensal ouum capital, incluindo o recebimento de um prémio
Unico para aquisicdo de uma renda. Nos dois tipos de plano, sdo contabilizados como beneficidrios os ex-participantes com direitos adquiridos
que, no ano em analise, transferiram os seus valores para outros fundos de pens&es ou adesdes (coletivas ou individuais).

Com a entrada em vigor da Norma Regulamentar n° 8/2018 R, de 28 de dezembro, que veio
operacionalizar a possibilidade de as pensdes resultantes de planos CD, incluindo os financiados
por adesdes individuais a fundos abertos, poderem ser pagas diretamente pelo fundo de pensdes,
observou-se, em relagdo as adesdes individuais, um incremento de mais de 2 500 beneficiarios
que receberam o beneficio sob a forma de pensdo, enquanto o nimero de beneficidrios que
receberam um capital ou prémio para aquisicdo de uma renda manteve-se proximo do registado
no ano anterior.
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Numero de beneficiarios por tipo de plano - planos de pensdes individuais
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Nota: Os valores apresentados englobam os beneficiarios que receberamumapensao mensal ouum capital, incluindo o recebimento de um prémio
Unico para aquisi¢cdo de umarenda.

Em 2019, o valor dos beneficios pagos por planos de pensdes profissionais registouuma diminuigao
de 2,3%, emresultado da quebra de quase 40% observada ao nivel dos planos CD, acompanhando
o decréscimo do respetivo numero de beneficiarios.

Beneficios pagos por tipo de plano - planos de pensdes profissionais
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Gréfico 4.15

Janos planos de pensdes individuais, o volume de beneficios pagos foi superior ao verificado nos
dois anos anteriores, tendo aumentado 27,2% face a 2018.

Beneficios pagos por tipo de plano - planos de pensdes individuais
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O pagamento sob a forma de pensdo é predominante nos planos BD e, embora ndo seja visivel nos
graficos apresentados em seguida, em 2019 passou também a representar 0,9% dos beneficios
pagos nos planos CD de naturezaprofissionale 2,7/% emrelacao as adesdes individuais, quando em
anos anteriores essa percentagem era nula. Tal é explicado pelos efeitos da alteragdo normativa
referida anteriormente.
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Grafico 4.16

Grafico 4.17

Beneficios pagos por tipo de plano e de pagamento - planos de pensdes profissionais

I Sob a forma de pensdo I Sob aforma de renda adquirida a prémio tnico I Sob aforma de capital
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Nota: A categoria “Sob a forma de capital” inclui 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 duracdo ou doenca grave, abrangendo, nomeadamente, as
transferéncias paraoutros fundos, que ndo correspondem ao pagamento efetivo de beneficios.

Beneficios pagos por tipo de plano e de pagamento - planos de pensdes individuais
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Nota: ADI - Adesdes individuais.

Acategoria“Sobaformade capital”incluiovalor de todas as saidas deumfundosemser por pagamento de beneficios de velhice, invalidez, reforma
antecipada/pré-reforma, viuvez, orfandade, desemprego de longa duracdo ou doenga grave, abrangendo, nomeadamente, as transferéncias para
outros fundos, que ndo correspondem ao pagamento efetivo de beneficios.
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Grafico 4.18

No ano em andlise, a semelhanca de 2018, os pagamentos por velhice e por reforma antecipada /
pré-reforma constituiram os dois tipos de pagamentos mais representativos em termos globais,

com pesos de 38,3% e 22,5%, respetivamente.

Beneficios pagos por tipo de plano e de beneficio - planos de pensdes profissionais
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Grafico 4.19

Beneficios pagos por tipo de plano e de beneficio - planos de pensdes individuais

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

RSP

I Velhice I Invalidez Reforma antecipada / Pré-reforma I Viuvez
Orfandade I Desemprego de longa duracdo ou doenga grave Outros
1,6%
15,7%
80,3%
73,2%
47,4%
I —
ADI PPR/PPA ADI PPR/PPA ADI PPR/PPA

2017 2018

Relatdrio do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes

2019



4.3. Investimentos dos fundos
de pensdes

4.3.1. Analise por tipo de fundo e de plano

No termo de 2019, os ativos geridos pelos fundos de pensdes nacionais totalizavam cerca de
21,8 milmilhdes de euros, exibindo, assim, um aumento de 12,1% face ao final do ano precedente,
cifrado em 2,3 mil milhdes de euros.

A trajetoria de aumento foi transversal aos diversos tipos de fundos. Em termos de valor
absoluto, o acréscimo mais substancial ocorreu nos fundos fechados, com 1,8 mil milhGes de
euros, e nos outros abertos, com 402 milhGes de euros.

Ascarteirasdeinvestimentosdosetorsaopredominantemente constituidas portitulosdedivida
e unidades de participacao em fundos de investimento mobilidrios, com um peso combinado a
aproximar-se dos 80%. As categorias de divida publica e de fundos de investimento mobiliarios
sao as que denotaram maior reforco de representatividade numa perspetiva de evolugdo
histdrica, ao longo dos ultimos cinco anos, com a segunda a ser a que mais incrementou a sua
proporc¢do em 2019, por contrapartida do recuo do peso dos depdsitos (variagdes proximas de
dois pontos percentuais em ambos os casos).
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Composicdo dos investimentos por tipo de fundo de pensdes no final de 2019
I Titulos de divida publica e equiparados I U.P.em fundos de investimento mobiliario I Obrigacdes e papel comercial
I Terrenos e edificios I Acdes e titulos de participacdo I Depdsitos e certificados de depdsito

U.P.em fundos de investimento I Obrigagdes estruturadas Outros investimentos
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Grafico 4.21

Evolucdo histérica dos investimentos por tipo de fundo de pensdes e por tipo de ativo
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Gréfico 4.22

Variagdo entre 2018 e 2019 do montante investido por tipo de ativo, em valor e em peso
relativo (pontos percentuais)
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Ao replicar a analise na vertente do tipo de plano de pensdes financiado, denota-se a
preponderanciados fundos de pensdes que financiam planos de beneficio definido, comum peso
de 82% do total, influenciando assim decisivamente o perfil global. Na carteira agregada dos
fundos de pensdes que financiam planos de beneficio definido, a principal evolu¢do, no decurso
de 2019, foi a reducdo do peso dos depdsitos, em prol do aumento da representatividade do
investimento em unidades de participa¢do de fundos de investimento mobiliario.

Para os fundos de pensdes que financiam planos de contribuicdo definida, a preponderancia dos
titulos de divida publica esbate-se - em comparagdo com os planos de beneficio definido -, tal
como o investimento em terrenos e edificios, a favor de uma alocagdo mais representativa em
titulos de divida privada e unidades de participagdo em fundos de investimento mobiliario.

No caso dos fundos de pensdes que financiam planos mistos, predomina a exposicdo a fundos
de investimento mobiliario e denota-se um peso muito menor em divida publica.
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Composicdo das carteiras de ativos dos fundos de pensdes por tipo de plano e por tipo de
ativo e variacGes do peso relativo por tipo de plano e por tipo de ativo (pontos percentuais)

I Titulos de divida publica e equiparados I U.P.em fundos de investimento mobiliario Obrigacdes e papel comercial
Terrenos e edificios I Acdes e titulos de participacdo I Depésitos e certificados de depdsito
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100%

— —
6%

%
80%
60%
25%
40%
20% 36%
0%
Beneficio definido Contribuicdo definida Misto Total
5p.p.
4p.p.
3p.p.
2p.p.
1p.p.
Op.p.
P-p I _— I_ I I L - -
-1p.p.
m
N
<t -
3 2p.p.
=
Y=
e
G -3pp.
Beneficio definido Contribuic3o definida Misto Total

204 FSSIP Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Gréfico 4.24

4.3.2. Analise por origem setorial e geografica dos ativos

Tal como nos anos anteriores, a carteira de investimentos dos fundos de pensdes continuou, de
formamaioritaria, concentradaememitentes dosetor financeiro. Oreforco dessaconcentracdo,
em 2019, constitui a variacao anual mais significativa face ao ano precedente.

Contudo, verifica-se alguma heterogeneidade consoante o tipo de ativo. Ao nivel das obrigacdes
privadas e papel comercial, a exposicdo ao setor financeiro ultrapassa os 50%, enquanto que
na exposicdo a a¢des e titulos de participacdo a proporcao do setor financeiro fica aquém dos
20%, com a exposicdo ao setor de producdo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua a deterum
papel de maior destaque (quase 40%), seguida dos produtos consumiveis (21%). No dmbito das
obrigacdes estruturadas, predomina a exposicdo a asset backed securities (69,1%), seguida do
setor financeiro (28,7%).

Investimentos em obrigacGes e ag¢des por setor de atividade do emitente no final de 2019,
e variacdo do peso relativo face ao final de 2018 (pontos percentuais)

I Atividades financeiras I Produtos consumiveis Producdo e dist. eletricidade, gas e dgua
ComunicagGes I Industria I Producdo e distribuicdo de energia Materiais basicos
I Asset backed securities Mortgage securities Outras atividades
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Gréfico 4.25

Relativamente a distribui¢cdo das aplicagdes em fundos de investimento por tipologia de ativo
subjacente, destaca-se o incremento das obrigacGes, por contrapartida da maioria das restantes
categorias, em especial a de a¢des. Fruto destas variacdes, a alocacdo a obrigacdes passou a ser
a que detém maior peso especifico, ao contrario do que ocorria em anos precedentes, onde a
alocacdo a agBes era a mais representativa.

Aplicacdes em fundos de investimento por tipologia no final de 2019, e variag¢do do peso relativo
face ao final de 2018 (pontos percentuais)
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Em termos de evolucdo da distribuicdo geografica das carteiras dos fundos de pensdes,
a tendéncia de desinvestimento em ativos nacionais acentuou-se significativamente, com
a reducdo de peso especifico a ascender a 15 pontos percentuais nos ultimos cinco anos.
A proporcdo da exposicdo a ativos oriundos da UE evoluiu em sentido contrario, o que foi em
grande medida justificado pelo aumento da exposicdo ao soberano de Espanha e, em menor
escala, aos de Italia e Franca.
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Grafico 4.26

Evolucdo da origem geografica dos investimentos dos fundos de pensdes

I Investimento portugués I UE Américado Norte Outros
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Efetuandoaanalisedadistribuicdodaorigemdosinvestimentos portipodeativo, excluindo, para
oefeito,0sdepdsitos e osimoveis, por seremoriundos quase exclusivamente doambitonacional,
denota-se a preponderancia de titulos de divida e de fundos de investimento estrangeiros.
No que se refere as posicdes nacionais, destaca-se a diminuicdo da representatividade do
soberano domeéstico em 2019, com uma quebra de dois pontos percentuais.
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Origem geografica dos ativos dos fundos de pensdes
I Divida publica I Fundos de Investimento Obrigacdes I Acdes Estruturados

Estrangeiro

Normal 52% 6,5%

Gréfico 4.27
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Oinvestimentoemdividapublicapelosfundosdepensdes éprimordialmentedirigidoaemitentes
daUE, em particular Espanha, Italia e Franca, que reforcaram a sua representatividade em 2019.

Paraosoberano portugués, observa-se uma trajetoria de reducao da concentragdo no setor dos
fundos de pensdes.

Apenas no caso dos fundos de pensdes que financiam PPR se observa um perfil distinto, como
soberano portugués a reter uma preponderancia superior e as posicdes a emitentes externos a
UE a denotarem uma notoria compressao de peso ao longo do ano 2019.
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Gréfico 4.28

Distribuicdo geografica dos investimentos em divida publica detidos pelos fundos de pensdes
no final de 2019, e varia¢do do peso relativo face ao final de 2018 (pontos percentuais)

I Portugal I Espanha I Italia I Franca I Restante UE Resto do mundo
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Investimento em divida privada

Adistribuicdo geograficadoinvestimento emdivida privadaregista diferencas face a verificada
para a divida publica, denotando-se uma maior propor¢do de geografias externas a UE, com
destaque para as exposices a América do Norte.

Nado obstante, as varia¢es anuais, ainda que ndo alterem o perfil estrutural da distribuicao,
revelam tendéncia de compressdo do peso das exposicoes relativas ao territorio nacional, bem
como da fatia de exposicdes relativas a América do Norte, em prol de exposi¢oes a emitentes
oriundos da UE.

4.0s Fundos de Pensdes 209



Distribuicdo geografica da divida privada detida pelos fundos de pensdes no final de 2019,
e variacdo do peso relativo face ao final de 2018 (pontos percentuais)
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Grafico 4.30

Quanto a distribuicdo geografica das a¢des, arealidade é distinta da referida para os titulos de
divida. Continua a predominar, do ponto de vista global, a exposicdo a titulos nacionais, ainda
que com diferengas para o caso dos fundos que financiam PPR e para os outros abertos, nos
quais os titulos com origem em Portugal sdo remetidos para uma relevancia secundaria.

Em termos de variagdes no decurso de 2019, destaca-se o acréscimo do peso das posi¢des
acionistas relativas a América do Norte, também articulado com a evolu¢do das valoriza¢des
dos referidos titulos durante o ano.

Distribuicdo geografica das a¢Ges detidas pelos fundos de pensdes no final de 2019, e variagao
do peso relativo face ao final de 2018 (pontos percentuais)
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Para completar as analises relativas a origem geografica, apresenta-se a dispersdo dos
investimentos em unidades de participacdo de fundos de investimento por zona geografica
da respetiva entidade gestora. Neste caso, os aspetos de natureza fiscais assumem elevada
relevancia, influenciando decisivamente a distribuicdo e conferindo ao Luxemburgo amplo
destaque. Ainda assim, em 2019 assistiu-se a quebra de representatividade deste pals, em favor
de um marcado aumento da parcela relativa ao Reino Unido.

Distribuicdo geografica das unidades de participacdo de fundos de investimento mobiliario'
detidas pelos fundos de pensdes no final de 2019 e variacdo do peso relativo face ao final de
2018 (pontos percentuais)

I Luxemburgo I Reino Unido Irlanda I Outros UE Portugal I América do Norte Outros
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I | o, | I
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m Fechados PPR Outros Total Fechados PPR Outros Total
< Abertos Abertos
2
:E '0 universo considerado neste grafico ndo contempla a totalidade de unidades de participacdo que constam do grafico 4.20, excluindo 4% dos
(L) titulos desta categoria por insuficiéncia de informag&o disponivel.
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Quadro 4.7

4.3.3. Analise por indicadores de risco

Nesta seccdo, sdo analisados diversos indicadores de riscos financeiros relevantes para a
carteira de investimentos do setor dos fundos de pensdes.

Risco de taxa de juro

Em relacdo ao risco de taxa de juro respeitante a carteira de titulos de divida, analisa-se a
estrutura de maturidades, a duracdo e o perfil do pagamento de cupdes.

Paraosfundosdepensdesfechados que,conformejareferidoanteriormente, apresentamamaior
preponderanciano total do setor, observou-se o aumento da exposicao a maturidades superiores
a 5 anos (3,7 pontos percentuais), que totalizam cerca de metade da carteira de divida. Por seu
turno, nos fundos que financiam PPR, o principal aumento ocorreu para as maturidades entre 2
e 5anos, tal como no caso dos fundos abertos (10,9 e 8,5 pontos percentuais, respetivamente).

Escaldes de maturidade dos investimentos em obrigacdes

Fechados PPR Outros abertos

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Inferiora 2anos 154% 193% 166% 128% 131%  95% 292% 342% 302%

Entre2e5anos 299% 300% 285% 295% 497% 606% 382% 394% 480%

Superiora5 anos 528% 498% 535% 567% 369% 297% 306% 233% 200%

Perpétuas 18%  0,8% 14% 07% 02% 02% 19%  22% 19%

Seminformacgdo 00% 00% 00% 03% 01%  00% 0% 08% 00%

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

Adotando uma granularidade anual para as maturidades da carteira global, observa-se que a
preferéncia registada em 2018 por instrumentos com maturidades em torno dos cinco anos
migrou, em 2019, para valores um pouco inferiores, ocorrendo também algum incremento de
alocagdo a maturidades mais longas, em especial as de 10, 14 e 21 anos.
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Estrutura do investimento em instrumentos de divida por maturidade
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Analisando as maturidades e duragdes por tipo de titulo de divida, observa-se umincremento de
ambos os indicadores para os titulos de divida publica e equiparada, nos varios tipos de fundos
de pensdes, tendencialmente conexo com o ambiente prolongado de taxas de juro muito baixas.
Os fundos de pensdes fechados denotam também um aumento da maturidade e duragao ao nivel
dos titulos privados, enquanto os fundos que financiam PPR e os outros abertos apresentam
alguma diminuicdo neste contexto, exceto para as duragdes dos outros fundos abertos.
Maturidade dos investimentos em obrigacoes
Fechados PPR Outros abertos
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
ftulos de divida 99 100 "0 77 68 84 57 52 53
publica e equiparados
m . ~ .
< Obrigacdes privadas 43 37 44 37 4,0 3,0 3] 34 2,8
o
§  Obrigacles gl 80 00 24 16 00 40 40 00
3 estruturadas
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Quadro 4.9

Quadro 4.10

Duracdo dos investimentos em obrigacoes

Fechados PPR Outros abertos

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Tftutos de divida 62 61 71 63 56 68 44 42 44
publica e equiparados

Obrigacdes privadas 2,5 2] 2,6 1,2 19 1,2 14 1,5 18
Obrigacdes 10 07 00 03 01 00 10 06 00
estruturadas

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

Quantoamodalidade de pagamento do cupdo, o perfil das carteiras conservou-serelativamente
estavel. As obrigacoes de cupdo fixo predominam, em especial nos fundos de pensdes fechados
- apesar da compressdo de dois pontos percentuais -, fruto da relevancia de previsibilidade dos
retornos obtidos.

Caraterizacdo da modalidade de pagamento do cupdo dos investimentos em obrigacdes

Fechados PPR Outros abertos

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Cupdofixo 764% 794% 774% 703% 716% 697% 596% 575% 592%
Cupdo zero 2,4% 17%  48% 01% 06% 08% 70%  80%  56%
Cupédo variavel 211% 188% 176%  291% 277% 282% 328% 327% 308%
Seminformacdo 0,1% 01%  02% 0,5% 0,1% 13% 0,6% 17%  44%

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

Risco de crédito

No decurso de 2019, a ampla maioria dos titulos cotados das carteiras obrigacionistas dos
fundosde pensdesmanteve-seemterritoriodeinvestment grade. Porém, subsistemexposicdes
consideraveis a titulos sem rating atribuido pelas principais agéncias, em especial no caso
dos fundos de pensdes fechados (46%), onde esta propor¢do aumentou cerca de um ponto
percentual. No caso dos fundos que financiam PPR, registaram-se variagdes de peso especifico
mais elevadas, com reducao da representatividade da categoria mais proxima da fronteira de
investment grade (i.e. BBB) e aumento do peso da categoria imediatamente acima (A).
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Rating do investimento em obrigac¢des dos fundos de pensdes no final de 2019, e variacdo do
peso relativo face ao final de 2018 (pontos percentuais)

| AAA | AA | A | BBB | <BBB NR | s/l
100% 5,0p.p.
D 5%
80% 2,5p.p.

60% 0.0pp.
40% -25p.p.
20% -5.0p.p.
m
M
<
'g 0% -75pp.
35 Fechados PPR Outros Fechados PPR Outros
(G} Abertos Abertos
Volatilidade das a¢des e dos fundos de investimento
No que serefere adispersdo dos retornos financeiros, denotam-se algumas diferencas no sentido
das evolucdes para os diversos tipos de fundos de pensdes e também consoante a analise incida
sobre a¢des ou sobre unidades de participagdo em fundos de investimento.No caso dos fundos de
pensodes fechados, os mais representativos, a tendéncia foi de alguma redugdo da volatilidade em
2019, mais notoria no caso das unidades de participacdo em fundos de investimento.
Volatilidade do investimento em acdes e fundos de investimento
Outros
Fechados PPR PPA
abertos
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
= Acdesetitulosde 2354 2194 2150 2018 2136 2263 2606 2365 2236 2205 2376 2807
ﬂ'o participacao
®  Unidadesdeparticipacdoem ;500 ;6 506 736 655 1252 000 000 688 750 819
3 fundos de investimento
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Grafico4.34

4.3.4. Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensdes

Rendibilidade dos fundos de pensdes fechados

Nestaseccdo, sera exploradaaevolu¢do das rendibilidades dos fundos de pensdes, numa leitura
combinada com arespetiva volatilidade.?

No que serefere arendibilidade dos fundos de pensdes fechados, que abrangem aampla maioria
dos investimentos do setor, depois da significativa evolucdo negativa ao longo do ano 2018 -
que remeteu uma elevada proporgao deste universo para valores negativos -, registou-se, em
2019, umaimportante recuperacdo darendibilidade. A fatia relativa aos fundos de pensdes com
rendibilidade negativa foi praticamente eliminada, com a largamaioriadas observa¢des a migrar
paraaclasse derendibilidades entre 5% e 10%, sendo ainda a classe de rendibilidades acima dos
10% a segunda mais representada.

Taxas de rendibilidade dos fundos fechados por escaldes

| 2018 | 2019 % valor dos fundos ~ Méximo Minimo Média
920% 25,0%
82,9%
80% | 77.7% 185% | 20,0%
[+)
0% 15,0%
12,8%
60% . :
10,0% 10.0%
50% 5 0% 59% 76% 10.2%
4,8% 7 = 599
40% L . 3,0% »J 70 5,0%
0,0% -1,0% 19% 0.0%
30% - 0% 03% 0.3% o
-35% -1,0%
- 0,
20% 15,5% oo
13,3% 9 /0
10% l 8,9% -10,0%
12,4%0,0% 1,6% . )
0% ° m— 0.0% -15,0%
(125FP) (1FP) (13FP) (27FP) (1FP) (82FP) (OFP)  (26FP)
<0% <0%  [0%:5%] [0%;5%| [5%:10%| [5%:10%] >10%  >10%

?Paraefeitos de calculo e andlise darendibilidade e volatilidade dos fundos de penses do mercado nacional, foi adotada a seguinte abordagem: (i)
Paraos fundos fechados, foi consideradaa taxainternade rendibilidade trimestral, calculadacombase nos dados reportados a ASF (comamesma
periodicidade), assumindo que as entradas (contribuigdes) e saldas (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; (i) Para os fundos abertos, a rendibilidade anual foi calculada
recorrendo as rendibilidades mensais publicadas no Boletim de cotagBes daNYSE Euronext Lisboa, considerando-se a taxa anual de crescimento
dos fundos de forma geométrica e pressupondo que os rendimentos gerados em cada per{odo séo integralmente reinvestidos no inicio do periodo
seguinte; (i) Os encargos correntes de gestdo ndo foram considerados, presumindo se, assim, o seu efeito como negligenciavel.
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Quadro 4.12

Rendibilidade dos fundos de pensdes abertos

Da mesma forma, no dominio dos fundos de pensdes abertos, a rendibilidade evoluiu de forma
favoravel ao longo de 2019, com a média global a posicionar-se em 4,7%, depois de se cotar em
terreno marcadamente negativo no ano precedente. A rendibilidade individual dos fundos de
pensdes que financiam PPR descreveu uma trajetdria de recuperagdo similar.

Rendibilidade e risco

Paralelamente, os (ndices de volatilidade observados em 2019 revelaram alguma atenuacdo.
Em termos médios ponderados, os fundos de pensées fechados denotaram uma descida de 0,7
pontos percentuais deste indicador, ligeiramente superior a revelada pelo conjunto dos fundos
de pensdes abertos ( 0,5 pontos percentuais). Os fundos de pensdes que financiam PPR foram
0s Unicos a evoluir em sentido contrario, pelo que, neste caso, a subida de rendibilidade esteve
associada a um acréscimo de volatilidade.

Rendibilidade e volatilidade® dos fundos de pensdes

2017 2018 2019

Rendib.  Volatilid. Rendib.  Volatilid. Rendib.  Volatilid.

Fundos de pensdes

fochados 57% 2.3% -0,7% 4.4% 8,3% 3,7%

lodos 0s fundos 3.4% 30% 33% 32% 47% 27%
e pensdes abertos

Fundos de pensdes PPR 4,0% 4,0% -3,2% 3.0% 4,8% 4,3%

Fundos de pensdes PPA 20,7% 24,2% -13,4% 16,7% 14,3% 12,8%

Outros fundos de pensdes 31% 26% 34% 33% 47% 19%

abertos

3Nota: ndo devem ser efetuadas comparacdes diretas entre as volatilidades dos fundos de pens@es fechados e dos fundos de pensdes abertos,
uma vez que o numero de observagdes utilizado para calcular estes valores é substancialmente diferente.
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Grafico 4.35

4.4. Entidades gestoras
de fundos de pensées

4.4.1. Estrutura empresarial

Em 2019, encontravam-se agerir fundos de pensdes dez sociedades gestoras e oito empresas de
seguros, num total de 18 entidades, ndo se tendo assistido a alteracdes na estrutura empresarial
face ao final do ano anterior.

Os montantes geridos por empresas de seguros e sociedades gestoras aumentaram, respetivamente,
10,2%e12,5% durante oanoemanalise, correspondendo a quota-parte das sociedades gestoras
no final de 2019 a 82,6% do total do setor, percentagem similar a apurada em 2018.

Evolucdo do niimero de fundos de pensdes e montantes geridos por tipo de entidade

I ES - Montantes geridos I SGFP - Montantes geridos —@— ES-N°FP SGFP-N.°FP

20000 200

175

"

— L] 150
125
100

77 75 74
66 75
50
25
0

2015 2016 2017 2018 2019

17500

15000

12500

10000

7500

5000

2500

Nota: ES - empresas de seguros; SGFP - sociedades gestoras; FP - fundos de pensdes. Os fundos cogeridos foram contabilizados na entidade
gestoralider e os montantes repartidos pelas respetivas cogestoras envolvidas.
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O ranking das entidades gestoras em funcdo dos montantes geridos manteve-se relativamente
estavel face a situacdo no final de 2018. O setor dos fundos de pensdes continua assim a exibir
um elevado grau de concentragdo nas maiores entidades gestoras, com o top 3 aacumular cerca
de 60% do valor dos ativos sob gestdo e o top 10 98% desse valor.

Ranking das entidades gestoras de fundos de pensdes

Ranking 2019
o gme o adegestors Nomero® . Montante™ Quota
(milhdes de euros)  de mercado

1° 1° Ageas SGFP 35 5976 27,4%
2° 2° CGD Pensges 22 4100 18,8%
3° 3° BPI Vida e Pensdes 37 3095 14,2%
40 40 GNB SGFP 19 2341 10,7%
5o 5o SGFP do Banco de Portugal 2 2049 9,4%
6° 6° Futuro SGFP 38 1723 79%
7° 7° Santander Pensdes 2 1161 53%
8° 8° BBVAFundos 12 507 23%
90 90 Real Vida 13 251 12%
10° 10° Santander Totta Vida 5 195 0,9%
1e e CAVida 5 191 09%
130 120 SGF SGFP 20 80 04%
12° 130 Previsao SGFP 3 79 04%
14° 14° Lusitania-Vida 6 29 01%
150 150 Allianz SGFP 5 20 01%
16° 16° Victoria Vida 5 17 01%
17° 17° Generali Vida 1 8 0,0%
18° 18° ZurichVida 2 7 00%

n Total 232 21830 100,0%

E

B 'Inclusdo dos fundos cogeridos na entidade gestora lider

G 2Paraos fundos cogeridos, 0s seus montantes estdo repartidos pelas respetivas cogestoras envolvidas
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Gréfico 4.36

4.4.2. Rendibilidade dos capitais proprios das sociedades gestoras

No que diz respeito a analise da rendibilidade dos capitais proprios das sociedades gestoras,
importa ter em atencdo os objetivos dessas entidades, designadamente o facto de algumas

teremumanaturezainstrumental,ndo tendo como principal objetivoamaximizagao darespetiva
rendibilidade.

Em 2019, o valor total do resultado liquido do exercicio atingiu os 14,3 milhdes euros, quase
3,5 milhdes de euros acima do apurado no ano anterior.

Evolugdo do resultado liquido do exercicio das sociedades gestoras de fundos de pensdes

I Resultado liquido do exercicio

15000

12500

10000

7500

5000

2500

2015 2016 2017 2018 2019

Nota: Os valores apresentados ndo incluem a informacao relativa a Real Vida Pens&es - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A., que foi
extintaem 2017 na sequéncia da suaincorporagdo por fusdo naReal Vida Seguros, S.A.

Numa otica individual, é de referir que cinco das dez sociedades gestoras apresentaram,
em 2019, um resultado liquido do exercicio superior ao de 2018, tendo apenas uma obtido um
resultado negativo.
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Quadro 4.14

Rendibilidade dos capitais proprios das sociedades gestoras de fundos de pensdes

Capitais Capitais
. proprios proprios Capitais
ggif:j::j feset:sr;:s 2018 2019 em31/12/2018 em31/12/2019  préprios
P (milhares de (milhares de (variagdo)

euros) euros)
Ageas SGFP 24,2% 29,8% 13941 14196 1,8%
Allianz SGFP 0,5% 0,1% 1091 1093 01%
BBVA Fundos 11,6% 22,7% 9651 8454 -12,4%
CGD Pensdes 15,8% 23.8% 11466 12661 10,4%
Futuro SGFP 11,4% 36,2% 7519 9877 31,4%
GNBSGFP 30,0% 19.2% 8880 12425 399%
Previsdo SGFP 19% -28% 1578 1518 -38%
Santander Pensdes 07% 0,5% 4178 2544 -391%
SGF SGFP -16,7% 19% 933 951 19%
SGFP do Banco de Portugal 17% 08% 3421 3176 72%
Total 15,6% 22,1% 62659 66 897 6,8%

Nota: Rendibilidade =RLE /[(CP(n-1)+CP(n))/2], RLE - resultado liquido do exercicio; CP - capitais préprios.

4.4.3. Margem de solvéncia das sociedades gestoras

Face a evolugdo positiva do valor dos ativos sob gestdo em 2019, todas as sociedades gestoras,
com excegdo das sujeitas ao limite regulamentar do fundo minimo de garantia, apuraram
uma margem de solvéncia exigida superior a do ano anterior. O aumento global de 22,7% foi
acompanhado por um acréscimo de 18,8% da margem de solvéncia disponivel, o que resultou na
reducdo doracio de cobertura damargem de solvéncia exigidaem 5,7 pontos percentuais, ainda
que, em termos individuais, metade das entidades tenha observado uma melhoria desse racio.
No final do ano, todas encontravam-se acima do patamar dos 100%.
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Grafico 4.37

Gréfico 4.38

Margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de pensdes

I Margem de solvéncia exigida I Margem de solvéncia disponivel Taxa de cobertura
80 200%
70 190%
60 180%
50 170%
40 160%
30 150%
20 140%
10 130%
0 120%

2018 2019

A composicdo da margem de solvéncia disponivel ndo apresentou grandes diferencas face ao
final de 2018.

Margem de solvéncia disponivel das sociedades gestoras de fundos de pensdes

I Capital social realizado I Reservas Resultados * I Outros elementos constitutivos

100%
90%
80%
70%
60%
50%

44,1%

40%
30%

20%
10% 255%

25,4%

0%

10% -0,1% -0,8%
- (*]

2018 2019

*Nota: A componente Resultados corresponde a soma dos resultados transitados dos exercicios anteriores com o resultado liquido do exercicio,
deduzido das distribuicdes efetivas.
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Os Planos
Poupanca-Reforma

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa



226 RSSEP Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Penses



presente capitulo analisa a evolu¢do dos Planos Poupanca-Reforma (PPR),
enquanto esquemas de poupanca individual orientados paraaformacao de
complementos a reforma concedida pelos sistemas publicos de pensdes.

Os PPR podem exibir caracteristicas distintas, tanto em matéria de perfil de risco como de
politica de subscri¢ao ou reforco e de gestdo. Como tal, dividem-se em trés tipos, de acordo
com o veiculo de financiamento subjacente - PPR sob a forma de seguros de vida, de fundos de
pensdes e de fundos de investimento.

Durante o ano 2019, assistiu-se a um incremento do numero total de subscritores de PPR,
tendo esta evolugdo sido transversal aos trés tipos de veiculo de financiamento. Em termos
relativos, o crescimento verificado nos PPR sob a forma de fundos de investimento foi o mais
significativo, repercutindo-se num aumento da sua quota de mercado de 12,9%, em 2018, para
14,2%, em 2019. Em sentido contrario, a propor¢do atribuivel aos PPR sob forma de seguros de
vida diminuiu 1,4 pontos percentuais, para 82,3%, durante o mesmo periodo.
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Evolucdo do numero de subscricdes de PPR

I Seguros de Vida Fundos de investimento * I Fundos de pensdes = === Total

2200 2183 2208

1

1800
1400
1792 1746 1786 1818

— 1000
N
S 2015 2016 2017 2018 2019
&
©
(G} *Fonte: CMVM

O montante global de préemios e contribuicdes para PPR sob a forma de seguros de vidaregistou
um decréscimo ao longo de 2019, embora se mantenha em niveis bastante acima dos registados
em anos anteriores a 2018. Em sentido contrario, observaram-se aumentos das contribuicdes
quer para os fundos de investimento, quer para os fundos de pensdes.

Evolucdo dos prémios / contribuicdes para PPR por tipo de veiculo de financiamento

I Seguros de Vida Fundos de investimento * I Fundos de pensdes **
4000
3447
3000 3100
2194
2000 1865
1682
1000 863
510 551
327 281
57 50 50 88 132
~ 0 — — I — |
"2 2015 2016 2017 2018 2019
=)
& @ Fonte: APFIPP
LB % N3oincluitransferéncias
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Grafico 5.3

Em 2019, foi reforcada a tendéncia crescente do montante total investido em PPR
observada nos ultimos anos, registando-se um aumento face a 2018 de 13,1%, para

21,6 mil milhdes de euros.

Evolu¢do dos montantes investidos em PPR por tipo de veiculo de financiamento
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Quadro 5.1

Concentracao do mercado de PPR

O quadro seguinte apresentaaestruturadomercado de seguros de vidaPPR, medido emfuncao
do volume de provisdes técnicas e de passivos financeiros de contratos de seguro. Destaca-se
o facto de 97,3% do mercado se encontrar concentrado em dez das 19 empresas a operar no
segmento.

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

Posicionamento Provis&es técnicas (*)
Empresa de seguros
2018 2019 2018 2019
1° 1° Fidelidade 45,5% 41,8%
2° 2° Ocidental Vida 22,4% 23,0%
3° 3° GNB Seguros Vida 10,5% 1,2%
42 42 Santander Totta Vida 6,3% 75%
5° 5° BPIVida e Pensdes 4,0% 50%
8° 6° Zurich Vida 1,3% 3.2%
6° 7° CAVida 2,6% 2,0%
7° 8° Seguradoras Unidas 2.2% 1,8%
9° 9° Allianz 1,2% 11%
12° 10° Generali Vida 0,7% 0,7%
Dez primeiras empresas 96,7% 97,3%

*Inclui os Passivos financeiros de produtos classificados contabilisticamente como contratos de investimento.

Da analise similar relativamente aos PPR sob a forma de fundos de pens&es, em funcdo dos
montantes geridos, constata-se a manutencgdo de um grau de concentragdo bastante elevado,
com os trés primeiros lugares do ranking arepresentar 85% do total do mercado.

RSSFP Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Quadro 5.2

Quota de mercado dos montantes dos fundos de pensdes PPR - ranking das entidades gestoras

Posicionamento

Montantes geridos

Entidade gestora

2018 2019 2018 2019
1° 1° Futuro 60,9% 57.6%
2° 2° BBVA Fundos 12,3% 18,2%
3° 3° CGD Pensdes 111% 91%
4° 4° GNBSGFP 47% 6.4%
5° 5° Ocidental SGFP 3,9% 41%
6° 6.° SGF 6,5% 41%
7° 7° BPIVida e Pensdes 0,4% 03%
8° 8° Victoria Vida 0,2% 0,1%

100,0% 100,0%

A estrutura da carteira global de investimentos dos PPR mantém uma distribuicdo similar a
quota-parte gerida pelas empresas de seguros, emreflexo da elevadarepresentatividade deste

veiculo de financiamento no total do mercado.

No entanto, a analise das carteiras de investimentos por tipo de veiculo permite observar a
existéncia de diferentes estratégias de investimento, refletindo as especificidades proprias
dos produtos, nomeadamente ao nivel da existéncia de garantias financeiras, bem como perfis

de rendibilidade e niveis de volatilidade.
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Estrutura da carteira de investimento dos PPR

I Titulos de divida publica e equiparados I Obrigacdes e papel comercial Acdes e titulos de participacdo
I UPs em fundos de investimento Outros ativos
100%
9,5% 59% 61% 95% 4.7%
80%
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60% 28,1%
30,9% 30,1% 30,7% 33,7%
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<+ 0%
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&
°
(L) "Fonte: APFIPP (dados de fundos de investimento)
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Grafico 5.5

Estrutura da carteira de investimento dos PPR por tipo de veiculo de financiamento
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6.1. Considerac@es iniciais

opresente capituloidentificam-se asiniciativas legislativas e regulamentares
com relevancia para a supervisdo da atividade seguradora e de gestao
de fundos de pensdes, bem como se procede a listagem dos diplomas
publicados no ano 2019 neste ambito.

6.2. Atividade regulatdria a nivel
da Unido Europeia

6.2.1. Alteracdo ao Regulamento Delegado (UE) n.° 2015/35, da Comissdo,
de 10 de outubro de 2014

A 18 de junho, foi publicado o Regulamento Delegado (UE) n.° 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).

Com esta alteragdo procedeu-se, designadamente, a revisdao dos metodos, pressupostos e
parametros de célculo da férmula-padrdo do requisito de capital de solvéncia.

6.Enquadramento Juridico da Atividade Seguradora e dos Fundos de Pensdes
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6.2.2.Regulamento (UE) 2019/1238 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 20 de junho de 2019, relativo a um produto individual de reforma
pan-europeu (PEPP)

A25dejulho, foipublicado o Regulamento (UE) 2019/1238 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 20 de junho de 2019, relativo a um produto individual de reforma pan-europeu (PEPP). Este
regulamento cria um quadro legislativo para um novo produto individual de reforma a longo
prazo, que beneficie de portabilidade a nivel da Unido Europeia, com vista a ampliar a escolha do
consumidor e oferecer solugdes para a mobilidade de cidaddos europeus, em especial no ambito
dalivrecirculagdodetrabalhadores. Adimensdopan-europeiados PEPPpoderaserdesenvolvida
ndo apenas ao nivel do prestador, através das possibilidades de atividade transfronteirica, mas
também ao nivel do aforrador em PEPP, através da portabilidade dos PEPP e do servico de
mudanca de prestador.

Os PEPP encontram-se sujeitos a um conjunto harmonizado de caracteristicas fundamentais
e cada produto pode disponibilizar até seis opcdes de investimento, incluindo uma opg¢do de
investimento padrdo segura e eficiente (PEPP Base). O objetivo do PEPP Base ¢ oferecer
ao aforrador um produto com garantia do capital investido ou, pelo menos, um produto com
uma elevada probabilidade de recuperacao do capital investido, através da aplicacdo de uma
técnica de reducado de risco compativel com esse objetivo. Também ao nivel da transparéncia
o regulamento prevé a prestacdo de informacdo padronizada, nomeadamente através da
elabora¢do de um documento de informacao fundamental e de uma declaracdo anual sobre os
beneficios do PEPP dirigida aos aforradores.

Adianta-se que a EIOPA apresentou, a 14 de agosto de 2020, projetos de normas técnicas
de regulamentagdo e de execugdo, bem como o aconselhamento técnico relativamente aos
atos delegados no que respeita a implementacdo do enquadramento aplicavel aos PEPP2
O regulamento produzira os seus efeitos 12 meses ap0s a publicagdo no Jornal Oficial da Unido
Europeia dos correspondentes atos delegados.

'Documento disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R1238&from=EN.

?Documentos disponiveis em https://www.eiopa.europa.eu/content/eiopa-finalises-regulation-pan-european-personal-pension-product_en.
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6.2.3. Financiamento sustentavel

A 9 de dezembro, foram publicados o Regulamento (UE) n.° 2019/2088 do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 27 de novembro de 2019, relativo a divulgacdo de informacdes relacionadas
com a sustentabilidade no setor dos servicos financeiros, e o Regulamento (UE) n.° 2019/2089
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019, que altera o Regulamento
(UE) n.2 2016/1011 no que diz respeito aos indices de referéncia da UE para a transigdo climatica,
aos {ndices de referéncia da UE alinhados com o Acordo de Paris e a divulgacdo das informagdes
relacionadas com a sustentabilidade relativamente aos indices de referéncia.

A sustentabilidade ocupa uma posicdo central no projeto da Unido Europeia, considerando-se
fundamental que os intervenientes no mercado financeiro disponibilizem as informacdes
necessarias para permitir que os investidores finais tomem decisdes de investimento
informadas em matéria de sustentabilidade.

6.2.4. Revisdo da Diretiva n.° 2009/103/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de setembro de 2009

A 24 de maio de 2018, a Comissdo Europeia apresentou uma proposta de alteragdo da Diretiva
n.° 2009/103/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro de 2009, relativa ao
seguroderesponsabilidade civil queresultada circulagdo de veiculos automoveis e afiscalizagao
do cumprimento da obrigacdo de segurar esta responsabilidade. A 13 de dezembro de 2019 foi
alcangado o acordo politico no seio do Conselho da UE.

Entre as alteracdes 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 indemnizagdo inicial
aos lesados com residéncia habitual no seu territorio, 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 apolice do veiculo da pessoa responsavel.
Adicionalmente, preveem-se ainda relevantes clarificages relativamente a cobertura garantida
pelo seguro obrigatdrio de responsabilidade civil automovel, tornadas necessarias tanto em
decorrénciadejurisprudénciado Tribunalde JusticadaUE recente, como pela evolucdo tecnoldgica
aplicada a mobilidade.
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6.2.5.Reforma do modelo europeu de supervisao financeira

O processo de reforma do modelo europeu de supervisdo financeira culminou com a publicacdo,
a2/ de dezembro, dos seguintes diplomas:

|

)

Regulamento (UE) 2019/2175 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de dezembro de 2019,
que altera o Regulamento (UE) n.21093/2010 que cria uma Autoridade Europeia de Supervisdo
(Autoridade Bancaria Europeia); o Regulamento (UE) n.° 1094/2010 que cria uma Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de
Reforma); o Regulamento (UE) n.° 1095/2010 que cria uma Autoridade Europeia de Supervisdo
(Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados); 0 Regulamento (UE) n.°600/2014
relativo aos mercados de instrumentos financeiros; o Regulamento (UE) 2016/1011 relativo aos
indices utilizados como indices de referéncia no quadro de instrumentos e contratos financeiros
ouparaaferir o desempenho de fundos de investimento; e o Regulamento (UE) 2015/847 relativo
as informagdes que acompanham as transferéncias de fundos;

Regulamento (UE) 2019/2176 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de dezembro de
2019, que altera o Regulamento (UE) n.°1092/2010 relativo a supervisdo macroprudencial
do sistema financeiro na Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco Sistémico;

Diretiva (UE) 2019/2177 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de dezembro de 2019,
que altera a Diretiva 2009/138/CE relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros e
ao seuexercicio (Solvénciall), aDiretiva 2014/65/UE relativa aos mercados de instrumentos
financeiros e a Diretiva (UE) 2015/849 relativa a prevencdo da utilizacdo do sistema
financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do terrorismo.

6.2.6.Iniciativas da Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma

1. A19defevereiro, a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma

(EIOPA) adotou as respetivas Recomendac@es para o setor segurador a luz da saida do Reino

Unido da Unido Europeia (UE)?, com o objetivo de promover abordagens comuns de supervisao

no tratamento das empresas de seguros e dos distribuidores de seguros do Reino Unido em

todos os Estados-membros, estabelecendo-se orienta¢des relativas a aplicagdo do quadro

juridico existente considerando os acordos entre as contrapartes da UE e de paises terceiros.

3Documento disponivel em https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/stand_guide_recom/eiopa-bos-19-040_
recommendation_brexit_final.pdf.
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2. A 26 de margo, a EIOPA divulgou o seu relatorio sobre informagdes adicionais a prestar
a participantes potenciais ou participantes de planos de pensdes profissionais®. Tendo por
base uma analise das praticas adotadas pelas autoridades de supervisao nacionais antes da
implementacdo da Diretiva (UE) n.° 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14
de dezembro de 2016, relativa as atividades e a supervisdo das instituicdes de realizacdo de
planos de pensdes profissionais (IRPPP, vulgarmente designada “Diretiva IORP II"), é indicado
um conjunto de principios a observar em matéria de calculo e apresentagao da rentabilidade
histdrica dos investimentos do fundo de pensdes aos participantes potenciais, a apresentacgao
das opgdes relativas ao pagamento dos beneficios de reforma na fase prévia a reforma, o
momento para a emissao de documentos e os canais de comunicacdo utilizados na informacao
disponibilizada durante as fases préevia a reforma e de pagamento.

3.A2deabril,aEIOPAniciouoprocessode consultapublica®referente aalteracdo doRegulamento
de Execucdo (UE) n? 2015/2452 da Comissdo de 2 de dezembro de 2015 que estabelece normas
técnicas de execugdo no que respeita aos procedimentos, formatos e modelos para os relatorios
sobre a solvéncia e a situacdo financeira em conformidade com a Diretiva n° 2009/138/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho, e do Regulamento de Execucdo (UE) n° 2015/2450 da
Comissdo de 2 de dezembro de 2015 que estabelece normas técnicas de execugdo no respeitante
aos modelos para a apresentacdo de informacdes as autoridades de supervisdo em conformidade
coma Diretivan.® 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho.

4. A Comissdo Europeia dirigiu a EIOPA, ESMA e EBA um pedido formal para a recolha e analise
regular de informacao sobre os custos e o desempenho passado de produtos de investimento de
retalho distribuidos no mercado europeu (no caso do setor segurador 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 6 de abril, o segundo
relatorio nesta matéria®. A nivel nacional, a informagdo utilizada para este efeito foi recolhida
através do envio de dois questionarios elaborados pela EIOPA - um referente a produtos
de investimento com base em seguros e outro a produtos de pensdes - para uma amostra
selecionada pelas autoridades de supervisdo, com base nos critérios determinados por aquela,
mediante a emissdo da Carta-Circular n.° 3/2019, de 23 de julho.

“Documento disponivel em https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/reports/eiopa_iorp_ii_other_information_for_
members_good_practices_march_2019_0.pdf.

*Documentos disponiveis em https://www.eiopa.europa.eu/content/eiopa-consults-corrections-and-amendments-implementing-technical-
standards-reporting-and-1.

®Documento disponivel em https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/cost_and_past_peformance_report_corrigendum.pdf.
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5. A Comissdo Europeiadirigiua EIOPAum pedido formal de aconselhamento técnico solicitando
o parecer desta autoridade quanto a necessidade de introduzir alteragdes em relacao aos atos
delegados aprovados ao abrigo da Diretiva n.° 2009/138/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho (“Diretiva Solvéncia ") e da Diretiva (UE) n.° 2016/97 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 20 de janeiro de 2016 (“Diretiva sobre a distribui¢do de seguros”), face ao objetivo
de integrar a ponderacdo de riscos e fatores de sustentabilidade no @mbito das matérias
especificas desenvolvidas nestes atos. No seguimento deste pedido, a 30 de abril, a EIOPA
remeteu o respetivo Aconselhamento Técnico’ a Comissdo Europeia.

6. A EIOPA iniciou, a 1 de julho, um processo de consulta publica do projeto de orienta¢des a
adotar em matéria de subcontratacdo de prestadores de servicos em nuvem (cloud service
providers) por forma a promover uma aplicacdo convergente do regime previsto em matéria de
subcontratacdo na Diretiva n.° 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de
novembro de 2009, relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio
(Solvéncialll), no Regulamento Delegado (UE) n.° 2015/35 da Comiss&o de 10 de outubro de 2014
que completa a Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao acesso
aatividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia ll) e nas Orienta¢Ges da EIOPA
relativas ao sistema de governacao.

7.A10dejulho, foram emitidos quatro pareceres daEIOPA em matériade governacdo e de gestao
deriscos das institui¢des derealizagdo de planos de pensdes profissionais (“IRPPP"), referentes
a supervisdo da gestdo de riscos ambientais, sociais e de governagdo por aquelas entidades®,
a utilizagdo de documentos de governacdo e avaliagdo de risco para efeitos da supervisdo de
IRPPP?, a supervisdo da gestdo de riscos operacionais pelas IRPPP'® e aimplementagdo pratica
de um enquadramento comum para a avaliagdo de risco e transparéncia das IRPPP".

8. A12 dejulho, a EIOPA langou uma consulta publica referente ao Parecer Técnico a adotar em
matéria de harmonizacdo dos regimes de garantia do setor segurador'? (insurance guarantee
schemes) nos Estados-membros da Unido Europeia. No referido projeto de Parecer Técnico, a
EIOPA frisa a necessidade de todos os Estados-membros disporem de regimes nacionais de

’Documento disponivel em https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/eiopa-bos-19-172 final_report_technical_advice_for_
the_integration_of_sustainability_risks_and_factors.pdf.

8Documento disponivel em https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/opinions/opinion-on-the-supervision.pdf

*Documento disponivel em https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/opinions/opinion_on_the_use_of governance_and_
risk_assessment_documents_in_supervision_of_iorps_0.pdf.

1°Documento disponivel em https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/opinions/opinion_on_the_supervision_of the_
management_of_operational_risks_faced_by_iorps.pdf.

"Documentos disponiveis em https://www.eiopa.europa.eu/content/opinion-practical-implementation-common-framework-risk-assessment-
and-transparency-iorps.

?Documento disponivel em https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/press/news/eiopa-bos-19-259_consultation_paper_on_
harmonisation_of_igss.pdf.
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garantia do setor segurador a acionar em caso de insolvéncia de empresas de seguros, os quais
devem cumprir um conjunto especifico de requisitos minimos.

9.A25dejulho, a EIOPA iniciou um processo de consulta publicareferente ao projeto de parecer
relativo a implementacdo de principios definidos em matéria de remunera¢do no ambito do
setor segurador e ressegurador®, cuja versdo final foi divulgada pela EIOPA a 20 de janeiro
de 2020™. Assim, visando-se a promocdo de praticas de supervisdo convergentes no que se
refere aos principios previstos em matéria de remuneracdo no Regulamento Delegado (UE)
n° 2015/35 da Comissdo de 10 de outubro de 2014 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), sdo identificadas as praticas e elementos a considerar neste ambito
pelas autoridades de supervisdo nacionais.

10. No ambito do “Plano de Acdo da Comissdo para uma economia mais verde e mais limpa"®,
foi dirigido a EIOPA um pedido de Parecer sobre a integracdo das preocupacdes referentes
a sustentabilidade - com particular foco nas alteragdes climaticas - no ambito do regime
Solvéncia Il, incluindo o impacto dos requisitos prudenciais nos investimentos sustentaveis, a
inclusdo de fatores de sustentabilidade nas praticas de subscricdo e adequagdo aos fatores de
sustentabilidade das calibracdes do submddulo de risco de catastrofes naturais da formula-
padrao, do desenho e calibracdes dos modelos internos, e das regras de calculo da melhor
estimativa. A 30 de setembro, a EIOPA divulgou o respetivo Parecer nesta matéria'®.

11. A1 de outubro, a EIOPA divulgou os resultados da analise tematica desenvolvida, em julho
de 2018, em matéria de “seguros de viagem" e dos respetivos riscos no ambito da protecdo do
consumidor”. Simultaneamente foi também divulgado um alerta®, adotado por esta autoridade
com base nas conclusdes da referida analise tematica, dirigido ao mercado, instando os
operadores a refletir sobre os modelos de negdcios implementados e as consequéncias dos
mesmos para os consumidores, tendo como referéncia o enquadramento legal resultante da
Diretiva sobre a Distribuicdo de Seguros, nomeadamente em matéria de conflitos de interesses
e politica de concegado e aprovagdo de produtos de seguros.

3Documentos disponiveis em https://www.eiopa.europa.eu/content/consultation-paper-draft-opinion-supervision-remuneration-principles-
insurance-and.

“Documento disponivel em https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/opinions/eiopa-bos-20-040-opinion-on-
remuneration-after-public-consultation.pdf.

®Documento disponivel em https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/pt/ip_18_1404/IP18_1404_PT.pdf.

®Documento disponivel em https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/opinions/2019-09-30_
opinionsustainabilitywithinsolvencyii.pdf.

"Documento disponivel em https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/reports/eiopa_thematic_review_travel_insurance_oct2019.pdf.

®Documento disponivel em https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/publications/reports/eiopa
supervisoryresponsetotindingsofthematicreviewtravelinsurance_oct2019.pdf.

6.Enquadramento Juridico da Atividade Seguradora e dos Fundos de Pensdes

243



244

6.3. Atividade regulatoria
a nivel nacional

6.3.1. Iniciativas legislativas

Regime juridico da distribuicdo de seguros e de resseguros

Em 2019, foipublicadaalein.°7/2019,de16dejaneiro'®, que aprovouoregimejuridicodadistribuicdo
de seguros e de resseguros, transpondo a Diretiva (UE) 2016/97, alterou a Lei n° 147/2015, de
9 de setembro, que aprova o regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e
resseguradora, bem como o regime processual aplicavel aos crimes especiais do setor segurador
e dos fundos de pensdes e as contraordenagdes cujo processamento compete a Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, e revogou o Decreto-Lein.°144/2006, de 31dejulho.

Para maior detalhe relativamente ao novo regime juridico da distribuicao de seguros e de
resseguros, veja-se o conteudo desenvolvido sobre este tema no Relatorio do Setor Segurador
e dos Fundos de Pensdes de 2018.

Proposta de Lei que aprova o novo regime juridico da constitui¢ao e do funcionamento
dos fundos de pensdes e das entidades gestoras de fundos de pensdes

A ASF prestou as fun¢Bes de apoio técnico necessarias ao Governo no ambito da proposta de lei
que aprova o novo regime juridico da constitui¢ao e do funcionamento dos fundos de pensdes e das
entidades gestoras de fundos de pensdes, transpondo a Diretiva (UE) n.° 2016/2341, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2016 (vulgarmente designada “Diretiva IORP II").

Esta proposta de lei foi apresentada a Assembleia da Republica ainda no decorrer da XIlI
Legislatura, como Proposta de Lei n.° 209/XIll, tendo, contudo, caducado em 24 de outubro de
2019, dada a impossibilidade de ser discutida e aprovada ateé ao final da legislatura. No inicio da
XIV Legislatura, o Governo submeteu a Assembleia da Republica idéntica iniciativa legislativa,
correspondente a Proposta de Lein.? 1/XIVZ.

“Disponivel em https://dre.pt/application/conteudo/117821873.
2%Informacdo disponivel em https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/Detalhelniciativa.aspx?BID=44232.
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Das alteragdes preconizadas pelo novo regime juridico da constituicdo e do funcionamento
dos fundos de pensdes e das entidades gestoras de fundos de pensdes, salienta-se, como
decorréncia do regime previsto na Diretiva IORP I, o reforco do sistema de governacao das
entidades gestoras de fundos de pensdes, incluindo de requisitos ja consignados na ordem
juridica nacional, como os relativos as fun¢es-chave e aos sistemas de gestdo de riscos e de
controlo interno, prevendo-se, adicionalmente, a obrigacdo de realizagcdo periodica de uma
autoavaliacdo dorisco e a divulgacdo publica, para cada fundo de pensdes, de uma declaragao
de principios da politica de investimento.

No que diz respeito ao processo de supervisdo, estabelece-se que o mesmo deve ser
estruturado de acordo com uma abordagem prospetiva e baseada no risco, sistematizando-se
também as matérias relativas ao reporte e a divulgacdo publica de informacdo. Sdo, ainda,
densificados os requisitos de informacdo aplicaveis, com vista a assegurar uma adequada
protecdo dos participantes potenciais, dos participantes e dos beneficiarios. Por ultimo,
regulam-se especificamente as transferéncias transfronteiras de gestdo de planos de pensdes
profissionais.

Para além de assegurar a transposicdo da Diretiva IORP II, procede-se a revisao, de forma
global, do regime juridico aplicavel aos fundos de pensdes e respetivas entidades gestoras
anteriormente consagrado no Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de janeiro. Neste contexto,
procede-se a atualizacdo das solucdes juridicas em func¢do dos desenvolvimentos ocorridos
no setor dos fundos de pensdes e da experiéncia de supervisao adquirida, designadamente
no que se refere a delimitagao das contingéncias que conferem direito ao recebimento dos
beneficios, respetivas formas e prazos de pagamento, bem como quanto ao contetdo dos
contratos relativos aos fundos de pensdes e arespetiva liquidacdo, diferenciando-se, sempre
que possivel, o regime aplicavel aos planos de beneficio definido e aos planos de contribuicdo
definida). Adicionalmente clarifica-se o regime de aquisicdo e manuten¢do dos direitos
adquiridos no que diz respeito aos planos de pensdes profissionais, em complemento do
regime ja definido no Decreto-Lein.° 40/2018, de 11 de junho.

Por outro lado, promove-se um alinhamento acrescido com o regime juridico de acesso
e exercicio da atividade seguradora e resseguradora, aprovado pela Lei n° 147/2015, de
9 de setembro, na sua redacao atual, nomeadamente em matéria de conduta de mercado,
clarificando-se igualmente os requisitos quantitativos aplicaveis as empresas de seguros
que gerem fundos de pensdes. Adicionalmente, aditam-se as disposi¢cdes atinentes as
participacdes qualificadas, ao registo das pessoas que dirigem efetivamente a entidade
gestora, afiscalizam ou sdo responsaveis por funcdes-chave, bem como as matérias relativas
a qualificacdo, idoneidade e independéncia, em substituicdo das remissdes anteriormente
previstas para o regime da atividade seguradora.
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No que diz respeito a atividade de distribuicdo diretamente realizada por entidades gestoras
de fundos de pensdes e por instituicdes de realizacdo de planos de pensdes profissionais
registadas ou autorizadas noutro Estado-membro, prevé-se a aplicagdo, com as necessarias
adaptagdes, do regime juridico da distribuicdo de seguros e de resseguros, aprovado pela
Lein.7/2019, de 16 de janeiro.

A semelhanca do regime anteriormente previsto no Decreto-Lei n° 12/2006, de 20 de
janeiro, sdo abrangidos pelo novo regime juridico, quer os fundos de pensdes profissionais,
correspondentes aos fundos de pensdes fechados e as adesdes coletivas a fundos de
pensdes abertos, quer as adesdes individuais a fundos de pensdes abertos, enquanto
produtos individuais de reforma. Relativamente as adesdes individuais, por forca dareversao
de competéncias operada da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios para a Autoridade
de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, nos termos da Lein.° 35/2018, de 20 de julho,
introduzem-se novas regras relativas a comercializacdo das mesmas, incluindo os respetivos
requisitos de informacdo.

Este processo legislativo culminou com a publicacdo da Lein.® 27/2020, de 23 de julho?'.
Regime transitorio de supervisado das associa¢does mutualistas

O Decreto-Lei n.° 59/2018, de 2 de agosto, que aprovou em anexo o Cédigo das Associacdes
Mutualistas, criou um regime especifico de supervisdo para as associagdes mutualistas em
funcdo da respetiva dimensdo econdmica. Em especial, o artigo 6.° do referido Decreto-Lei
define um regime transitério de supervisao durante um periodo de 12 anos, ao longo do qual
a ASF tem, designadamente, o poder de analisar o sistema de governagdo das associagdes
mutualistas sujeitas a este regime, por referéncia as disposicdes legais, regulamentares e
administrativas em vigor para o setor segurador.

Faceasduvidas suscitadas por partedosintervenientesnosetoremrelagaoao quadrojuridico
descrito, verificou-se a necessidade de clarificar os poderes da ASF. Assim, o Decreto-Lei
n® 37/2019, de 15 de margo??, procedeu a interpretacdo auténtica da alinea f) do n° 5
do artigo 6.° do Decreto-Lei n.° 59/2018, de 2 de agosto, no sentido de clarificar que o poder
da ASF para analisar o sistema de governacao das associa¢des mutualistas sujeitas ao regime
transitorio de supervisdo abrange a competéncia para verificar a adequagdo, incluindo

?Disponivelem https://dre.pt/application/file/a/138638897.
2?Disponivel em https://dre.pt/application/file/a/121088080.
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o cumprimento dos requisitos de idoneidade, qualificacdo profissional, independéncia,
disponibilidade e capacidade, e assegurar o registo das pessoas que exercem funcdes de
responsabilidade e fiscalizacdo nas referidas associacdes mutualistas.

Titularizacdo de créditos

A Lein° 69/2019, de 28 de agosto??, veio assegurar a execugdo na ordem juridica interna do
Regulamento (UE) n.° 2017/2402, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro de
2017, que estabelece um regime geral para a titularizagdo e cria um regime especifico para a
titularizagdo simples, transparente e padronizada®, e que altera as Diretivas n.° 2009/65/CE?>,
2009/138/CE?® e 2011/61/UE?’ e 0s Regulamentos (CE) n.21060/2009% e (UE) n.° 648/2012?°,
procedendo a designacdo das autoridades competentes para efeitos do dispostonosn.*4 e 5
do artigo 29.° do referido Regulamento.

Neste ambito, procedeu-se igualmente a alteragdo ao Cdédigo dos Valores Mobiliarios, aprovado
pelo Decreto-Lei n° 486/99, de 13 de novembro, e a quinta alteragdo ao Decreto-Lei n.°
453/99, de 5 de novembro, que estabelece o regime da cessdo de créditos e da transferéncia
deriscos para efeitos de titularizagdo e regula a titularizagdo tradicional e sintética, bem como
a constituicdo e o funcionamento dos fundos de titularizacdo de créditos, das sociedades de
titularizagdo de creditos e das sociedades gestoras daqueles fundos.

2Disponivel em https://dre.pt/application/file/a/124229684.
*Disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R2402&from=pt.

»Diretivan.° 2009/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que coordena as disposices legislativas,
regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM), disponivel em
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0065&from=PT.

*Diretivan.° 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 exerc{cio (Solvéncia ll), disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32009L0138&from=pt.

?’Diretivan. 2011/61/EU, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos gestores de fundos de investimento
alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os regulamentos (CE) n.21060/2009 e (UE) n.°1095/2010, disponivel em
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&from=PT.

*Regulamento (CE) n.°1060/2009, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro de 2009, relativo as agéncias de notagdo derisco,
disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009R1060&from=PT.

*Regulamento (UE) n.°648/2012, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012, relativo aos derivados do mercado de

balcdo, as contrapartes centrais e aos repositorios de transagdes, disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32012R06488&from=PT.
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Nos termos dareferida lei, a ASF é a autoridade competente para supervisionar o cumprimento
dos deveres estabelecidos:

a) No artigo 5° (referente aos requisitos de diligéncia devida aplicaveis aos investidores
institucionais) do Regulamento (UE) n.° 2017/2402, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 12 de dezembro de 2017, pelos investidores institucionais quando estes sejam empresas
de seguros e resseguros, fundos de pensdes profissionais e respetivas entidades gestoras,
em conformidade com o dispostonon.° 1do artigo 29.° daquele Regulamento; e

b) Nos artigos 6.° a 9° (referentes a retencdo do risco, requisitos de transparéncia aplicaveis
acedentes, patrocinadores e entidades com objeto especifico de titularizagdo, proibicao de
retitularizagdo e critérios de concessao de crédito) do Regulamento (UE) n.% 2017/2402, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro de 2017, pelos cedentes e mutuantes
iniciais, quando estes sejam empresas de seguros e resseguros, fundos de pensdes e
respetivas entidades gestoras, em conformidade com o dispostonon.® 5 do artigo 25°e no
n.° 3 do artigo 29.° daquele Regulamento.

Proposta de Lei que cria e regula o funcionamento do Sistema Nacional de Supervisao
Financeira

Em 2019, a ASF foi ouvida pelo Governo no ambito da proposta de lei que cria e regula o
funcionamento do Sistema Nacional de Supervisdo Financeira (SNSF).

Estaproposta de lei foi, posteriormente, apresentada a Assembleia da Republica no decorrer da XIlI
Legislatura, como Propostade Lein®190/XIII*°, tendo, contudo, caducado em 24 de outubro de 2019.

Medidas de contingéncia a aplicar na eventualidade de uma saida do Reino Unido
da Uni3o Europeia sem acordo

O Decreto-Lein147/2019, de 30 de setembro®, aprovou as medidas de contingéncia a aplicar
na eventualidade de uma saida do Reino Unido da Unido Europeia - por efeito da notificacdo
desta intencdo ao Conselho Europeu, no dia 29 de marco de 2017, ao abrigo do artigo 50.° do
Tratado da Unido Europeia - sem acordo de saida que regule as matérias referentes a servigos
financeiros e seguranca social.

3Disponivelem https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/Detalhelniciativa.aspx?BID=43582.
3Disponivel em https://dre.pt/application/conteudo/125016440.
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Com referéncia ao setor segurador, sem a ratificagao do acordo de saida, as empresas
de seguros com sede no Reino Unido deixariam, na data de saida deste Estado-membro
da Unido Europeia, de poder beneficiar do regime europeu que lhes confere os direitos
inerentes a liberdade de prestacdo de servicos e a liberdade de estabelecimento nos
restantes Estados-membros, sendo-lhes aplicavel o regime relativo as entidades sediadas
em paises terceiros.

Neste sentido, por forma a evitar a inseguranca juridica no que respeita a validade e
continuidade dos contratos celebrados com empresas de seguros com sede no Reino Unido,
o artigo 9° do referido Decreto-Lei clarificou que os contratos de seguro que cubram riscos
situados em territorio portugués ou em que Portugal seja o Estado-membro do compromisso,
cujoseguradorsejaempresadeseguroscomsedenoReinoUnido e que tenhamsidocelebrados
ao abrigo de uma autorizagao para o exercicio da atividade seguradora em Portugal antes da
data da saida do Reino Unido da Unido Europeia, permanecem em vigor, embora ndo sejam
prorrogaveis.

6.3.2. Iniciativas regulamentares

Alteracdo da apdlice uniforme do seguro de colheitas para Portugal continental

No seguimento da publicagdo daPortarian.°109/2018, de 23 de abril, que alterou o Regulamento
do seguro de colheitas e da compensacao de sinistralidade, revelou-se necessario proceder a
ajustamentos pontuais as condicdes gerais e especiais uniformes do seguro de colheitas para
Portugal Continental, aprovadas pela Norma Regulamentar n.° 4/2018-R, de 19 de abril.

Neste contexto, foiaprovadaaNormaRegulamentarn.®1/2019-R, de 18 de janeiro. As alteragdes
introduzidas pela Norma em aprego ndo implicaram qualquer opgao regulatoria, limitando-se a
acrescentar ao elenco das culturas cobertas as produgdes aditadas ao Regulamento do seguro
de colheitas e da compensacdo de sinistralidade (rom3, colza e soja), e a alterar o inicio da
cobertura do seguro na cultura de amendoeira.

Apoélice Uniforme do Seguro de Colheitas para a Regido Auténoma dos Acores

Com a entrada em vigor da Portaria n.° 109/2018, de 5 de setembro, da Vice-Presidéncia do
Governo, Emprego e Competitividade Empresarial e da Secretaria Regional da Agricultura e
Florestas do Governo Regional dos Acores, tornou-se necessario proceder a ajustamentos
pontuais a apdlice uniforme do seguro de colheitas de frutas e produtos horticolas paraaRegido
Auténoma dos Acores.
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Neste sentido, através da aprovacdo da Norma Regulamentar n° 3/2019-R, de 8 de marco,
foram introduzidas alteragGes pontuais a Norma Regulamentar n.° 2/2016-R, de 23 de marco,
que aprova a Apdlice Uniforme do Seguro de Colheitas de Frutas e Produtos Horticolas para a
Regidao Auténoma dos Agores, designadamente em relagao a extensao dos riscos cobertos por
esta apolice.

Qualificacdo adequada, formacdo e aperfeicoamento profissional continuo no ambito
do regime juridico da distribui¢ao de seguros e de resseguros

Na sequéncia da publicagdo da Lei n.? 7/2019, de 16 de janeiro, que aprovou o regime juridico
da distribuicdo de seguros e de resseguros, foi publicada a Norma Regulamentar n.° 6/2019-R,
de 3 de setembro. A Norma em apreco, emitida ao abrigo do referido regime, estabelece: (i)
os procedimentos e requisitos a observar para o reconhecimento dos cursos sobre seguros
exigidos em matéria de qualificagdo adequada; (ii) as regras de funcionamento da comissdo
técnica competente para elaborar os pareceres que precedem a aprovagdo dos cursos sobre
seguros pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensges; (iii) os procedimentos
e requisitos minimos para o reconhecimento de entidades formadoras responsaveis pela
formacdo e aperfeicoamento profissional continuo; e (iv) os procedimentos e requisitos
aplicaveis em relacdo a conformacdo da qualificacdo adequada obtida e dos cursos sobre
seguros reconhecidos ao abrigo do anterior Decreto-Lein.°144/2006, de 31de julho.

Tendo presente o relevante papel da atividade de distribuicdo de seguros na adequagdo do
produto de seguros as necessidades, aos objetivos e ao perfil do tomador do seguro, é de
sublinhar a importancia do investimento na qualificacdo através da promocdo da aquisicao
de conhecimentos e competéncias e mediante o cumprimento de requisitos de formacdo e
aperfeicoamento profissional continuo.
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6.4. Listagem de atos juridicos
com relevo para o enquadramento
juridico da atividade seguradora

e dos fundos de pensdes

6.4.1. Atos juridicos nacionais com incidéncia na atividade seguradora
e dos fundos de pensdes

6.4.1.1. Diplomas legais

Lei n.° 7/2019, de 16 de janeiro

Aprova o regime juridico da distribuicdo de seguros e de resseguros, transpondo a Diretiva (UE)
2016/97, altera a Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, que aprova o regime juridico de acesso e
exercicio da atividade seguradora e resseguradora, bem como o regime processual aplicavel
aos crimes especiais do setor segurador e dos fundos de pensdes e as contraordenagdes cujo
processamento compete a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, erevoga
o Decreto-Lein?144/2006, de 31de julho.

Decreto-Lein.° 37/2019, de 15 de margo

Clarifica o regime transitorio de supervisdo das associagdes mutualistas.

Lein.° 27-A/2019, de 28 de marco

Aprova medidas de contingéncia a aplicar na eventualidade de uma saida do Reino Unido da
Unido Europeia sem acordo.

Decreto-Lein.° 45/2019, de 1de abril

Aprova a organica da Autoridade Nacional de Emergéncia e Protecao Civil.
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Decreto-Lein.° 49/2019, de 15 de abril

Determina a cessacao de vigéncia de decretos-leis publicados entre os anos de 1981 e 1985.
Lein.° 36/2019, de 29 de maio

Cessagdo de vigéncia de decretos-leis publicados entre os anos de 1975 e 1980.

Lei n.° 58/2019, de 8 de agosto
Asseguraaexecucdo,naordemjuridicainterna,doRegulamento(UE)n.°2016/679doParlamento

Europeuedo Conselho, de 27 de abril de 2016, relativo a prote¢do das pessoas singulares no que
dizrespeito ao tratamento de dados pessoais e a livre circulagao desses dados.

Lei n.° 59/2019, de 8 de agosto

Aprova as regras relativas ao tratamento de dados pessoais para efeitos de prevencao,
detecdo, investigacdo ourepressdo de infragdes penais ou de execugdo de sancdes penais,
transpondo a Diretiva (UE) n.° 2016/680 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de
abril de 2016.

Lein.? 83/2019, de 3 de setembro

Leide bases da habitacao.

Lein.? 95/2019, de 4 de setembro

Aprova a Lei de Bases da Satde e revoga a Lei n.° 48/90, de 24 de agosto, e o Decreto-Lei
n.°185/2002, de 20 de agosto.

Lein.°107/2019, de 9 de setembro

Altera o Codigo de Processo do Trabalho, adequando-o ao Cadigo de Processo Civil.
Decreto-Lein.°144/2019, de 23 de setembro

Procede a transferéncia para a Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios das competéncias

de supervisdo sobre as sociedades gestoras de fundos de investimento e de fundos de
titularizacao de créeditos.
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6.4.1.2. Portarias

Portaria n.° 23/2019, de 17 de janeiro

Portaria que procede a atualizagdo anual das pensdes de acidentes de trabalho para o ano 2019.
Portaria n.° 178/2019, de 7 de junho

Procede a alteracdo da Portaria n° 254/2017, de 11 de agosto, retificada pela Declaragdo de
Retificacdo n.° 35/2017, de 11 de outubro, e da Portaria n.° 347-A/2017, de 13 de novembro,
nos termos da qual é condicdo para a concessdo do incentivo financeiro extraordinario para
assegurar @ manutencdo dos postos de trabalho que a entidade empregadora titular de um
contrato de seguro, cuja cobertura prevejauma prestagdo decorrente da ocorréncia de incéndio
e comamesma finalidade do apoio previstonestaportaria, participe osinistrojuntodarespetiva
seguradora.

6.4.1.3. Outros atos juridicos

Despacho n.° 977/2019, de 28 de janeiro (Diario da Republica n.° 19/2019, Série II
de 28 de janeiro)

Acompanhamento pela Unidade dos Grandes Contribuintes das entidades que operam no
setor financeiro.

Decreto Regulamentar n.° 3/2019, de 12 de fevereiro (Diario da Republica n.° 30/2019,
Série | de 12 de fevereiro)

Regulamenta a composicao, competéncia e funcionamento da Comissado Nacional de Revisao da
Lista das Doencas Profissionais.

Despacho n.° 2912/2019, de 19 de marco (Didrio da Reptblica n.° 55/2019, Série Il
de 19 de marco)

Constituicdo da comissdo de acompanhamento do periodo de transicdo das associa¢des
mutualistas sujeitas ao regime de supervisao.
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Deliberacdo n.° 486/2019, de 5 de abril (Didrio da Republica n° 83 Série II,
de 30 de abril)

Norma de Servicon.°1/19, de 5 de abril - Distribuigdo de pelouros e delegacdo de competéncias
pelos membros do Conselho de Administragao da Autoridade de Supervisdo de Seguros
e Fundos de Pensdes.

Resolu¢do do Conselho de Ministros n.° 80/2019, de 9 de maio (Didrio da Republica
n. 99, Série |, de 23 de maio)

Designaapresidente eumdosvogais do conselho de administracdo da Autoridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensdes.

Despacho n.° 5804/2019, de 20 de maio (Diario da Republica n.° 117, Série II,
de 21de junho)

Determina a prorrogacao do prazo, até 31 de julho de 2019, para apresentagdo do balanco da
aplicacdo dos instrumentos de gestdo de riscos decorrentes de fendmenos climaticos adversos
em Portugal, na vertente seguro de colheitas, a que se refere a 12 parte do n.° 1 do Despacho
n12263/2018, de 5 de dezembro.

Despacho n.° 5268/2019, de 21 de maio (Diario da Republica n.° 103, Série II,
de 29 de maio)

Designa os membros da comissao de vencimentos da Autoridade de Supervisdo de Seguros
e Fundos de Pensdes.

Despacho n.° 5856/2019, de 6 de junho (Diario da Reptblica n.° 120, Série II,
de 26 de junho)

Designacdo de membro da comissdo de vencimentos da Autoridade de Supervisdo de Seguros
e Fundos de Pensdes.

Declaracdo de Retificacdo n.° 29/2019, de 14 de junho (Diario da Republica n.° 114,
Série |, de 17 de junho)

RetificaaResolucdo do Conselho de Ministrosn.°80/2019, de 23 de maio, que designaa presidente
e um dos vogais do conselho de administragao da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos
de Pensdes, publicado no Diario da Republican.® 99,12 série, de 23 maio de 2019.
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Deliberacdo n.° 958/2019 (Diario da Republica n.° 180, Série Il, de 19 de setembro)

Delegacdo de poderes do conselho de administragao da Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes nos seus membros.

6.4.1.4. Normas Regulamentares da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos
de Pensdes

Norma Regulamentar n.° 1/2019-R, de 18 de janeiro (Diario da Republica n.° 39, Série ll,
Parte E, de 25 de fevereiro)

Altera as condi¢Bes gerais uniformes e as condicGes especiais uniformes do seguro
de colheitas horizontal para Portugal continental, aprovadas pela Norma Regulamentar
n.%4/2018-R, de 19 de abril.

Norma Regulamentar n.° 2/2019-R, de 21 de fevereiro (Didrio da Republica n.° 57,
Série I, Parte E, de 21 de marc¢o)

Estabelece os (ndices trimestrais de atualizacdo de capitais para as apolices do ramo «Incéndio
e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no segundo trimestre de 2019.

Norma Regulamentar n.° 3/2019-R, de 8 de marco (Diario da Repdblica n.° 61, Série Il
Parte E, de 27 de marco)

Altera a Apolice Uniforme do Seguro de Colheitas de Frutas e Produtos Horticolas para
aRegido Autdnoma dos Acores.

Norma Regulamentar n.° 4/2019-R, de 16 de maio (Diario da Reptiblica n.° 110, Série II,
Parte E, de 7 de junho)

Estabelece os (ndices trimestrais de atualizacdo de capitais para as apolices do ramo «Incéndio
e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no terceiro trimestre de 2019.

Norma Regulamentar n.° 5/2019-R, de 20 de agosto (Diario da Republica n.° 185,
Série ll, Parte E, de 26 de setembro)

Estabelece os (ndices trimestrais de atualizacdo de capitais para as apolices do ramo «Incéndio
e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no quarto trimestre de 2019.
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Norma Regulamentar n.° 6/2019-R, de 3 de setembro (Diario da Republica n.° 200,
Série Il, Parte E, de 17 de outubro)

Qualificacdo adequada, formacdo e aperfeicoamento profissional continuo.

Norma Regulamentar n.° 7/2019-R, de 3 de dezembro (Diario da Republica n.° 246,
Série ll, Parte E, de 23 de dezembro)

Estabelece os (ndices trimestrais de atualizacdo de capitais para as apolices do ramo «Incéndio
e elementos da natureza» com inicio ou vencimento no primeiro trimestre de 2020.

6.4.1.5. Circulares da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes

Circular n.1/2019, de 14 de fevereiro

Comissdo Técnica de apreciacao de cursos para efeitos de qualificagdo no ambito da atividade
de distribuicdo de seguros ou de resseguros.

Circular n.? 2/2019, de 12 de abril

Disponibilizacdo de informacdo relativa aos tempos médios de regularizagdo de sinistros
automovel.

Circular n.° 3/2019, de 19 de julho

Comissao Técnica de apreciacdo de cursos para efeitos de qualificagdo no ambito da atividade
de distribuicdo de seguros ou de resseguros.

6.4.2. Regulacao de seguros obrigatdrios em especial

6.4.2.1. Diplomas legais
Decreto-Lei n.°16/2019, de 22 de janeiro
Estabelece o regime de acesso e exercicio de atividades espaciais, nos termos do qual os

operadores licenciados ao abrigo do diploma devem ter a sua responsabilidade coberta por um
contrato de seguro de responsabilidade civil (cfr.n.°1do artigo 199).
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Lein.? 22/2019, de 26 de fevereiro

Estabelece o regime do profissional de bailado classico ou contemporaneo e procede a terceira
alteracdo a Lei n° 4/2008, de 7 de fevereiro, que aprova o regime dos contratos de trabalho
dos profissionais de espetaculos. Nos termos das situacdes previstas no referido regime, os
profissionais de bailado beneficiam de seguro obrigatério de acidentes de trabalho especifico
(cfr.n°1doartigo 4°).

Decreto Legislativo Regional n.° 9/2019/A, de 9 de maio

Regime juridico de licenciamento das atividades espaciais, de qualificacdo prévia e de registo
e transferéncia de objetos espaciais na Regido Auténoma dos Agores.

Decreto-Lein.° 69/2019, de 22 de maio

Estabelece o regime especial dos contratos de seguro de arrendamento acessivel no ambito do
Programa de Arrendamento Acessivel aprovado pelo Decreto-Lein.° 68/2019, de 22 de maio.

Decreto Legislativo Regional n.° 11/2019/A, de 24 de maio

Aprovao Programa CasaRenovada, CasaHabitada, nos termos do qual os beneficiarios do apoio
devem contratar um seguro multirriscos para os edificios e fragdes objeto do financiamento
que segure, pelomenos, o valor dareconstrucdo doimovel em caso de incéndio, raio ou explosao,
inundagdes e catastrofes naturais, que devera vigorar até ao reembolso integral do apoio
(cfr.n°5doartigo 26.).

Decreto-Lein.° 76/2019, de 3 de junho

Alteraoregimejuridicoaplicavelaoexerciciodasatividadesdeproducdo, transporte, distribuicdo
e comercializagao de eletricidade e a organiza¢ao dos mercados de eletricidade, nos termos do
qual o titular do direito de producao, seja por licenca de producado ou certificado de exploracao,
deve ter a sua responsabilidade civil coberta por um contrato de seguro de responsabilidade
civil(cfr.n1do artigo 29.°).

Lein.° 44/2019, de 21 de junho
Regime de subsidios de apoio a atividade politica dos Deputados (altera o Estatuto dos

Deputados, aprovado pela Lei n.° 7/93, de 1 de margo, e 0 estatuto remuneratorio dos titulares
de cargos politicos, aprovado pela Lei n.° 4/85, de 9 de abril), nos termos do qual quando em
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missdo oficial ao estrangeiro, os mesmos tém direito a um seguro de vida, de valor a fixar pelo
Conselho de Administracdo da Assembleia da Republica (cfr. artigo 16.°-C).

Decreto-Lei n.° 90/2019, de 5 de julho

Altera o regime de funcionamento dos espetaculos de natureza artistica e de instalagdo
e fiscalizacdo dos recintos fixos destinados a sua realizacdo, bem como a classificacdo
de espetaculos de natureza artistica e de divertimentos publicos, nos termos do qual a copia
da apodlice de seguro de responsabilidade civil, de garantia ou de instrumento financeiro
relevante deve ser submetida pelos promotores através do Portal ePortugal [cfr. alinea g)
don®2doartigo10.2-A].

Lei n.° 46/2019, de 8 de julho

Altera o regime do exercicio da atividade de seguranca privada e da autoprotecdo, nos termos
do qual as entidades titulares de alvarg, licenca ou autorizagdo devem fazer permanentemente
prova, junto da Direcdo Nacional da PSP, da existéncia e manutencdo da caucdo prestada a
favor do Estado e dos seguros obrigatdrios [cfr. alinea b) do n.° 2 do artigo 37°] e o exercicio da
atividade de seguranca privada fica condicionado a comprovacdo, pelorequerente, de seguro de
responsabilidade civil de capital minimo [cfr. alinea d) do n.° 2 do artigo 48°].

Decreto-Lein.° 93/2019, de 15 de julho

Procede a criagdo do sistema multimunicipal de abastecimento de dgua e de saneamento do
Algarve e atribui a concess3o da respetiva exploracdo e gestdo & sociedade Aguas do Algarve,
S.A., emregime de servico publico e de exclusivo.

O diploma define que até a publicacdo da portaria prevista nas Bases XXVI aprovadas pelos
Decretos-Leis n°s 319/94, de 24 de dezembro, e 162/96, de 4 de setembro, a sociedade deve
celebrar contratodeseguroderesponsabilidade civilextracontratual que prevejaumacobertura
minima de danos em condi¢Bes similares as mantidas em vigor no ambito dos sistemas extintos
(cfr.artigo17°).

Lei n.° 50/2019, de 24 de julho

Sexta alteracdo a Lei n.% 5/2006, de 23 de fevereiro, que aprova o regime juridico das armas
e suas muni¢des, transpondo a Diretiva (UE) 2017/853 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 17 de maio de 2017, primeira alteracdo a Lei n.° 19/2004, de 20 de maio, sobre a revisdo da
lei quadro que define o regime e forma de criagdo das policias municipais, e primeira alteragao
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ao Decreto-Lei n.% 239/2009, de 16 de setembro, que estabelece os direitos e os deveres dos
agentes de policia municipal.

Nestes termos, o diploma define a obrigatoriedade de celebragdo de contrato de seguro de
responsabilidade civil paraos detentores de armas e titulares de alvaras e paraquemarespetiva
lei organica ou estatuto profissional atribui a dispensa da licenca de uso e porte de arma

(cfr.n°3doartigo 77°).

Lei n.° 54/2019, de 5 de agosto

Autoriza o Governo a aprovar o regime juridico do exercicio da atividade de seguranca privada
armada a bordo de navios que arvorem bandeira portuguesa e que atravessem areas de alto
risco de pirataria, nos termos da qual a autorizagdo legislativa relativa ao alvara e ao titulo
profissional habilitante estabelece o capital minimo do seguro de responsabilidade civil [cfr.
subalinea vi) da alinea a) don.° 3 do artigo 2.° e do seguro contraroubo e furto [cfr. subalinea vii)
daalineaa)don®3doartigo 2.

Decreto Legislativo Regional n.° 6/2019/M, de 5 de agosto

Estabelece o regime juridico de acesso e de exercicio da atividade de organizacao de campos
de férias, nos termos do qual é da exclusiva responsabilidade das entidades organizadoras
celebrarem um contrato de seguro que cubra acidentes pessoais dos participantes com valor
minimo e ambito de cobertura fixados por portaria conjunta emitida pelos membros do Governo
Regional competentes em matéria de juventude e financas (cfr. artigo 16.°).

Decreto-Lei n.°103/2019, 6 de agosto

Aprovaas bases daconcessdo de exploragdo, emregime de servigo publico, de umnovo terminal
de contentores no porto de Sines incluindo o seu projeto e construcdo. Nestes termos, define-se
amateriarelativa aos seguros, designadamente a obrigacao de todos os seguros conteremuma
clausula de responsabilidade civil cruzada e uma clausula de reposicdo automatica de capital,
sempre que ocorra um sinistro participado a respetiva entidade seguradora, em todas as
apolices que vejam reduzido o seu capital, em valor equivalente ao volume das indemnizagdes
liquidadas e/ou previstas (cfr.n.11 da Base XL).

Decreto Legislativo Regional n.° 10/2019/M, de 13 de agosto

Quinta alteragdo ao Decreto Legislativo Regional n.° 17/2014/M, de 16 de dezembro, que
reestrutura o setor publico empresarial regional na area da gestdo das aguas e dos residuos,
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mediante a fusdo das empresas concessionarias, e cria um Unico sistema multimunicipal na
Regido Autonoma da Madeira. Nestes termos, a responsabilidade civil extracontratual da
concessionaria deve ser coberta por seguro (cfr. Base XXVI).

Decreto-Lei n.? 137/2019, de 13 de setembro

Aprova a nova estrutura organizacional da Policia Judiciaria, nos termos da qual o pessoal
dirigente tem direito a um seguro destinado a cobrir os riscos de morte, invalidez permanente,
absoluta ou parcial, e internamento emergentes de acidente de trabalho (cfr. artigo 61°).

Decreto-Lein.° 138/2019, de 13 de setembro

Estabelece o estatuto profissional do pessoal da Policia Judiciaria, bem como o regime das
carreiras especiais de investigacao criminal e de apoio a investigacao criminal, nos termos
dos quais os trabalhadores da Policia Judiciaria tém direito a seguro de acidentes em servigo
(cfr. artigo 16.°) e os trabalhadores que, no exercicio da sua atividade, tenham sido designados
para conduzir veiculos apreendidos tém direito a seguro de carta (cfr. artigo 19°).

Decreto-Lei n.° 141/2019, de 19 de setembro

Estabelece o regime de carreiras especiais das inspec¢des setoriais, nos termos do qual os
trabalhadores integrados na carreira especial de inspecdo das pescas, quando no exercicio
de funcdes fora do territorio nacional, em virtude de fatores externos de risco mais adversos
decorrentes da realizagcdo das a¢des de inspe¢ao em alto-mar ou em areas de atividade de
pesca ilegal, ndo declarada e ndo regulamentada, tém direito a um seguro de acidentes
pessoais (cfr. artigo 45.°).

Adicionalmente, o diploma estabelece que os trabalhadores integrados na carreira especial
de inspecdo de navios e seguranca maritima, quando no exercicio de fun¢des fora do territorio
nacional, tém direito a um seguro de acidentes pessoais (cfr. artigo 53.°).

Lein.?121/2019, de 25 de setembro

Cria a Ordem dos Assistentes Sociais e aprova o respetivo estatuto, nos termos do qual os
membros efetivos da Ordem deverdo contratar um seguro de responsabilidade profissional
[cfr. alinea j) do artigo 72°] e a emissdo de cédula profissional depende da comprovacdo da
subscricdo de seguro de responsabilidade profissional (cfr.n.° 4 do artigo 64.°).
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Lein.?122/2019, de 30 de setembro

CriaaOrdemdosFisioterapeutas e aprovaorespetivo Estatuto, nos termos do qual os membros
efetivos da Ordem deverdo contratar um seguro de responsabilidade profissional [cfr. alinea ))
do artigo 72.°] e a emissao de cédula profissional depende da comprovagdo da subscrigdo de
seguro de responsabilidade profissional (cfr.n.° 4 do artigo 64.°).

Decreto-Lein.° 150/2019, de 10 de outubro

Regula o Sistema Eletronico de Compensacdo, para efeitos de compensacdo voluntaria de
créditos, nos termos do qual a entidade gestora de uma plataforma do ECOMPENSA deve
celebrar e manter um seguro de responsabilidade civil tendo em conta a natureza e o ambito dos
riscos inerentes a sua atividade. (cfr. artigo 13.9).

Decreto-Lein.? 159/2019, de 24 de outubro

Aprova um regime juridico do exercicio da atividade de seguranca privada armada a bordo de
navios que arvorem bandeira portuguesa e que atravessem areas de alto risco de pirataria.
A emissdo de alvara para as empresas de seguranca privada depende da celebragdo de seguro
de responsabilidade civil de capital minimo de € 5 000 000 e de seguro contra roubo e furto de
capital minimo de € 500 000 [cfr. alineas d) e e) don. 2 en® 3 do artigo 17°].

Decreto-Lein.162/2019, de 25 de outubro

Aprova o regime juridico aplicavel ao autoconsumo de energia renovavel, transpondo
parcialmente a Diretiva 2018/2001 e estabelecendo o dever de celebracdo de um seguro
de responsabilidade civil para as Unidades de Producdo para Autoconsumo (UPAC) sujeitas
aregisto ou licenca[cfr. alinea i) do artigo 8.9].

6.4.2.2. Portarias

Portaria n.° 167/2019, de 29 de maio

Primeira alteracdo a Portaria n°® 240/2018, de 29 de agosto, que aprova o projeto-piloto
de aplicacdo da tarifa solidaria de gas de petrdleo liquefeito (GPL) a aplicar a clientes finais
economicamente vulneraveis, nos termos da qual os operadores de mercado titulares de marca
propriade GPL engarrafado que pretendam participar no projeto-piloto devemapresentar cdpia
simples da apdlice de seguro de responsabilidade civil destinado a cobrir os riscos decorrentes
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do exercicio da respetiva atividade ou de comprovativo de contratagdo de garantia financeira
ou instrumento equivalente [cfr. alineaf) don.° 3 do artigo 4.°].

Portaria n.°179/2019, de 7 de junho

Estabelece os requisitos imperativos das varias garantias aplicaveis as garantias de seguro
de arrendamento acessivel.

Portaria n.° 238/2019, de 30 julho

Define os critérios de fixacdo do capital minimo e os demais requisitos minimos do seguro
deresponsabilidade civil profissional.

Portaria n.° 298-A/2019, de 9 de setembro
Alteracdo ao Regulamento do Seguro Escolar aprovado pela Portarian.° 413/99, de 8 de junho.

Portaria n.° 392/2019, de 5 de novembro

Estabelece os requisitos minimos relativos ao licenciamento, instalagdo, organizagdo e
funcionamento, recursos humanos einstalagdes técnicas dos laboratdrios de patologia clinicaou
analises clinicas e, bem assim, dos respetivos postos de colheitas. Os laboratdrios de patologia
clinica ou analises clinicas devem contratar e manter em vigor um seguro de responsabilidade
civil que cubra os riscos inerentes a respetiva atividade, incluindo a atividade exercida nos
postos de colheitas, o qual deve abranger a atividade desenvolvida por qualquer profissional do
laboratorio, independentemente do vinculo (cfr. artigo 7°).

6.4.3. Enquadramento da Unido Europeia

Regulamento de Execucdo (UE) 2019/228 da Comissdo, de 7 de fevereiro de 2019
(JOL 37 de 8.2.2019, p. 22-105)

Estabelece as informagdes técnicas para o calculo das provisdes técnicas e dos fundos proprios
de base para efeitos de relato com uma data de referéncia compreendida entre 31 de dezembro
de 2018 e 30 de marco de 2019, em conformidade com a Diretiva 2009/138/CE do Parlamento
Europeuedo Conselhorelativaao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio.
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Regulamento Delegado (UE) 2019/280 da Comissdo, de 3 de dezembro de 2018
(JOL 47 de19.2.2019, p. 7-32)

Altera o Regulamento (CE) n.°138/2004 do Parlamento Europeu e do Conselho no que se refere
asreferéncias ao sistema europeu de contas nacionais e regionais na Unido Europeia.

Regulamento Delegado (UE) 2019/397 da Comissdo, de 19 de dezembro de 2018
(JOL71de13.3.2019, p. 15-17)

AlteraoRegulamento Delegado (UE) 2016/2251 que completa o Regulamento (UE) n.* 648/2012
do Parlamento Europeu e do Conselho relativamente a data ateé a qual as contrapartes centrais
podem continuar a aplicar os seus procedimentos de gestao de riscos a determinados contratos
de derivados OTC ndo compensados por uma contraparte central.

Regulamento Delegado (UE) 2019/357 da Comissdo, de 13 de dezembro de 2018
(JOL81de 22.3.2019, p. 22-29)

Complementa o Regulamento (UE) 2015/2365 do Parlamento Europeu e do Conselho relativo
as normas técnicas de regulamentacdo que especificam o acesso aos dados sobre operacdes
de financiamento através de valores mobilidrios (OFVM) conservados nos repositérios de
transacoes.

Regulamento de Execucdo (UE) 2019/363 da Comissao, de 13 de dezembro de 2018
(JOL81de 22.3.2019, p. 85-124)

Estabelece normas técnicas de execucdo no que se refere ao formato e a periodicidade das
notificacGes dos elementos das operacdes de financiamento através de valores mobiliarios
(OFVM) aos repositdrios de transacdes em conformidade com o Regulamento (UE) 2015/2365
do Parlamento Europeu e do Conselho e que altera o Regulamento de Execucdo (UE)
n° 1247/2012 da Comissdo no que se refere a utilizagdo de cddigos na comunicacdo de
informacdes sobre contratos de derivados.

Decisdo (UE) n.° 2019/584 do Conselho Europeu tomada com o acordo do Reino Unido,
de 11 de abril de 2019 (JO L 101 de 11.4.2019, p. 1-3)

Prorroga o prazo previsto no artigo 50.° n.° 3, do Tratado que instituiu a Unido Europeia.
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Regulamento de Execucdo (UE) n.° 2019/699 da Comissdo, de 6 de maio de 2019
(JOLM9 de 7.5.2019, p. 70-71)

Estabelece as informagdes técnicas para o calculo das provisdes técnicas e dos fundos proprios
de base para efeitos de relato com uma data de referéncia compreendida entre 31 de marco
de 2019 e 29 de junho de 2019, em conformidade com a Diretiva 2009/138/CE do Parlamento
Europeuedo Conselhorelativaao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio.

Regulamento Delegado (UE) n.° 2019/758 da Comissdo, de 31 de janeiro de 2019
(JOL125 de 14.5.2019, p. 4-10)

Complementa a Diretiva (UE) n.° 2015/849 do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz
respeito as normas técnicas reguladoras das medidas minimas e do tipo de medidas adicionais
que as instituicdes de crédito e financeiras devem tomar para mitigar o risco de branqueamento
de capitais e de financiamento do terrorismo em determinados palises terceiros.

Regulamento Delegado (UE) n.° 2019/981 da Comissdo, de 8 de marco de 2019
(JOL161de 18.6.2019, p. 1-130)

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).

Regulamento (UE) 2019/1238 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de junho de
2019 (JOL 198 de 25.7.2019, p. 1-63)

Estabelece regras uniformes relativamente ao registo, criagdo, distribuicdo e supervisdo de
produtos individuais de reforma que sdo distribuidos na Unido sob a designagdo «produto
individual de reforma pan-europeu» ou «PEPP>.

Regulamento de Execucdo (UE) 2019/1285 da Comissdo, de 30 de julho de 2019
(JOL 202 de 31.7.2019, p. 1-80)

Estabelece as informacdes técnicas para o calculo das provisdes técnicas e dos fundos proprios
de base para efeitos de relato com uma data de referéncia compreendida entre 30 de junho
de 2019 e 29 de setembro de 2019, 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.
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Recomendacdo (UE) 2019/1665 da Comissdo, de 20 de setembro de 2019
(JOL 253 de 3.10.2019, p. 1-7)

Relativa as medidas de prevencao e gestdo de crises nos termos do artigo 33.°, n.° 3, primeiro
paragrafo, alinea d), do Regulamento (UE) n.21308/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho
— fundos mutualistas.

Regulamento Delegado (UE) 2019/1851, da Comissdo de 28 de maio de 2019
(JOL 285 de 6.11.2019, p. 1-5)

Complementa o Regulamento (UE) 2017/2402 do Parlamento Europeu e do Conselho no que
respeita as normas técnicas de regulamentacao sobre a homogeneidade das posi¢des em risco
subjacentes a titularizacdes.

Regulamento Delegado (UE) 2019/1866 da Comissdo de 3 de julho de 2019
(JOL 289 de 8.11.2019, p. 4-5)

Altera o Regulamento Delegado (UE) 2017/653 a fim de alinhar a disposicdo transitoria para
os produtores de PRIIP que oferecem como op¢des de investimento subjacentes unidades de
fundos, comoreferidono artigo 32.°do Regulamento (UE) n.°1286/2014 do Parlamento Europeu
e do Conselho, com o periodo de isen¢do prorrogado previsto nesse artigo.

Regulamento de Execucdo (UE) 2019/1902 da Comissao de 7 de novembro de 2019 (JO
L 293 de 14.11.2019, p. 5-100)

Estabelece as informacdes técnicas para o célculo das provisdes técnicas e dos fundos proprios
de base para efeitos de relato com uma data de referéncia compreendida entre 30 de setembro
de2019e30dedezembrode 2019, em conformidade comaDiretiva 2009/138/CE do Parlamento
Europeu e do Conselhorelativaao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio.

Regulamento (UE) 2019/1935 da Comissdo de 13 de maio de 2019
(JOL301de 22.11.2019, p. 3-4)

Altera aDiretiva (UE) 2016/97 do Parlamento Europeu e do Conselho no que respeita as normas
técnicas de regulamentacdo que adaptam os montantes de base em euros para efeitos do
seguro de responsabilidade civil profissional e da capacidade financeira dos mediadores de
seguros e de resseguros.
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Retificacdo do Regulamento Delegado (UE) 2019/1935 da Comissdo,
de 13 de maio de 2019 (JO L 308 de 29.11.2019, p. 133-135)

Regulamento Delegado (UE) 2019/1935 altera a Diretiva (UE) 2016/97 do Parlamento Europeu e
do Conselho no que respeita as normas tecnicas de regulamentacao que adaptam os montantes
de base em euros para efeitos do seguro de responsabilidade civil profissional e da capacidade
financeira dos mediadores de seguros e de resseguros.

Regulamento de Execucdo (UE) 2019/2028 da Comisséo, de 29 de novembro de 2019
(JO L 313 de 4.12.2019, p. 34-40)

Altera o Regulamento de Execucdo (UE) 2016/1799 no que respeita aos quadros de
mapeamento que especificam a correspondéncia entre as avaliages do risco de crédito de
instituicOes externas de avaliagdo de credito e os graus da qualidade de crédito estabelecidos
no Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho.

Regulamento (UE) 2019/2033 do Parlamento Europeue do Conselho, de 27 de novembro
de 2019 (JO L 314 de 5.12.2019, p. 1-63)

Relativo aos requisitos prudenciais aplicaveis as empresas de investimento e que altera os
Regulamentos (UE) n.21093/2010, (UE) n.° 575/2013, (UE) n.° 600/2014 e (UE) n.° 806/2014.

Diretiva (UE) 2019/2034 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de
2019 (JO L 314 de 5.12.2019, p. 64-114)

Relativa a supervisdo prudencial das empresas de investimento e que altera as Diretivas
2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE e 2014/65/UE.

Retificacdo daDiretiva 2014/51/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril
de 2014 (JO L 316 de 6.12.2019, p. 107-107)

A Diretiva 2014/51/UE altera as Diretivas 2003/71/CE e 2009/138/CE e os Regulamentos
(CE) n21060/2009, (UE) n.°1094/2010 e (UE) n.2 1095/2010 no que respeita as competéncias
da Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma) e da Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia
dos Valores Mobiliarios e dos Mercados).
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Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeuedo Conselho, de 27 de novembro
de 2019 (JO L 317 de 9.12.2019, p. 1-16)

Relativo adivulgacao de informacdes relacionadas com a sustentabilidade no setor dos servicos
financeiros.

Regulamento (UE) n.° 2019/2089 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27
de novembro de 2019 (JO L 317 de 9.12.2019, p. 17-27)

Altera o Regulamento (UE) n.° 2016/1011 no que diz respeito aos indices de referéncia da UE
para a transicdo climatica, aos indices de referéncia da UE alinhados com o Acordo de Paris e a
divulgacao das informacdes relacionadas com a sustentabilidade relativamente aos indices de
referéncia.

Regulamento de Execucdo (UE) 2019/2102 da Comissdo, de 27 de novembro de 2019
(JOL 318 de 10.12.2019, p. 6-12)

Altera o Regulamento de Execugdo (UE) 2015/2452 no que diz respeito a divulgacdo das
informacdes utilizadas no calculo do ajustamento para a capacidade de absorcao de perdas dos
impostos diferidos.

Regulamento de Execucdo (UE) 2019/2103 da Comissédo, de 27 de novembro de 2019
(JOL 318 de 10.12.2019, p. 13-73)

Altera e retifica o Regulamento de Execucdo (UE) 2015/2450 que estabelece normas técnicas
de execugdo no respeitante aos modelos para a apresentacdo de informacgGes as autoridades
de supervisdo em conformidade com a Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho.

Regulamento Delegado (UE) 2019/2100 da Comissdo, de 30 de setembro de 2019
(JOL 326 de 16.12.2019, p. 1-1040)

Altera o Regulamento Delegado (UE) 2019/815 no respeitante as atualizagdes da taxonomia
a utilizar no formato eletronico Unico de comunicacdo de informacgdes.
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Diretiva (UE) 2019/2162 do Parlamento Europeu e do Conselho de 27 de novembro
de 2019 (JO L 328 de 18.12.2019, p. 29-57)

Relativa a emissdo de obrigacdes cobertas e a supervisao publica dessas obrigacdes e que
altera as Diretivas 2009/65/CE e 2014/59/EU.

Regulamento (UE) 2019/2175 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de dezembro
de 2019 (JO L 334 de 27.12.2019, p. 1-145)

Altera o Regulamento (UE) n° 1093/2010 que cria uma Autoridade Europeia de Supervisdo
(Autoridade Bancaria Europeia); o Regulamento (UE) n.° 1094/2010 que cria uma Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de
Reforma); o Regulamento (UE) n.°1095/2010 que cria uma Autoridade Europeia de Supervisdo
(Autoridade Europeiados Valores Mobiliarios e dos Mercados); o Regulamento (UE) n.°600/2014
relativo aos mercados de instrumentos financeiros; o Regulamento (UE) 2016/1011 relativo aos
{ndices utilizados como indices de referénciano quadro de instrumentos e contratos financeiros
ouparaaferirodesempenhode fundos deinvestimento; e o Regulamento (UE) 2015/847 relativo
as informacdes que acompanham as transferéncias de fundos.

Regulamento (UE) 2019/2176 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de dezembro
de 2019 (JO L 334 de 27.12.2019, p. 146-154)

Altera o Regulamento (UE) n.° 1092/2010 relativo a supervisdo macroprudencial do sistema
financeiro na Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco Sistémico.

Diretiva (UE) 2019/2177 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de dezembro
de 2019 (JO L 334 de 27.12.2019, p. 155-163)

Altera a Diretiva 2009/138/CE relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao
seu exercicio (Solvéncia Il), a Diretiva 2014/65/UE relativa aos mercados de instrumentos
financeiros e a Diretiva (UE) 2015/849 relativa a prevencao da utilizagdo do sistema financeiro
para efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do terrorismo.
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