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Iniciamos o ano 2013 com o lancamento da publicacdo “Andlise de Riscos do Setor
Segurador e dos Fundos de Pensdes’, através da qual esta Autoridade de Supervisao
procura contribuir para a melhoria da informacédo disponivel sobre os riscos mais
relevantes no mercado em gue atuamos.

A disponibilizacdo desta publicacdo como fonte auténoma de informacao sobre a
evolugdo dos principais fatores de risco com potencial impacto no setor segurador e
dos fundos de pensdes constitui um desafio para o Instituto de Seguros de Portugal,
na medida em que a crescente sofisticacdo dos mercados exige das Autoridades
de Supervisdo o desenvolvimento de ferramentas especificas que identifiquem
antecipadamente potenciais riscos que possam colocar em causa a estabilidade do
setor.

A importancia da manutencdo da estabilidade financeira tem vindo a adquirir um
reconhecimento crescente enquanto um dos principais objetivos de politica econémica.
De facto, a possibilidade dos agentes econdmicos desenvolveram as suas expetativas
num clima de seguranca, que reduz as incertezas futuras, € uma pedra basilar para a
manutencao de um ambiente macroecondmico que promova o desenvolvimento.

A supervisdo macroprudencial foca a sua atencdo na identificacdo de riscos com
potencial para afetar a estabilidade do sistema financeiro, riscos sistémicos, exigindo
uma monitorizacdo forcosamente transversal das diferentes &reas da industria
financeira, onde se destaca, além dos setor bancario e dos mercados financeiros, o
papel desempenhado pelas empresas de sequros e de resseguros bem como os fundos
de pensoes.

Assim, complementando a supervisao microprudencial que se carateriza por uma
natureza mais vocacionada para o acompanhamento individual das entidades sob
a supervisao do Instituto de Seguros de Portugal, este relatério pretende analisar
a evolucdo do mercado segurador e dos fundos de pensdes numa perspetiva
macroprudencial, identificando e analisando de forma critica a emergéncia de riscos
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Nota do Presidente

com potenciais efeitos negativos para a sua sustentabilidade global. Tratando-se de um
relatério que oferece uma visdo prospetiva e agregada dos riscos que o setor enfrenta, o
ISP vem preencher, com a sua publicacdo, um espaco essencial no ambito da supervisao
financeira nacional.

Ganha particular relevancia nesta primeira edicdo, fruto do contexto atual, a anélise
do enquadramento macroeconémico e da evolucdo dos mercados financeiros em
que o setor desenvolve a sua atividade, bem como a monitorizacdo dos seus efeitos.
O presente relatério apresenta, de uma forma estruturada, 0 acompanhamento que o
ISP efetua sobre estes temas, incluindo um painel de riscos que pretende ilustrar, de
forma qualitativa, a evolucdo dos mesmos através da analise de um conjunto alargado
de indicadores quantitativos, que englobam varidveis macroeconémicas, de mercado e
especificas da atividade desenvolvida.

Esperamos que esta nova publicacdo contribua para o reconhecimento da elevada
importancia que o setor desempenha ao nivel do sistema financeiro nacional, bem
como do seu grau de integragdo com o contexto social e econdmico.

Lisboa, janeiro de 2013.
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1 Sumario executivo

A turbuléncia observada nos mercados financeiros internacionais desde meados de
2007, além de ter estado na origem da crise mais severa da historia recente, veio alertar
as autoridades de regulacdo e supervisao do setor financeiro para a importancia da
estabilidade financeira como objetivo de politica econdmica, nomeadamente no que
toca a permanente atualizacdo e aperfeicoamento dos sistemas de monitorizacéo e de
alerta répido também de um ponto de vista macroprudencial.

O processo de identificacdo das lacunas do periodo anterior a crise, que veio a ter
repercussdes severas na Europa, constituiu uma excelente oportunidade para a revisao
do quadro regulamentar e de supervisdo financeira existente, com a introducdo de
alteracbes significativas nestas matérias, com impacto quer no plano nacional, quer
internacional. Na Europa, o maior reconhecimento da estabilidade financeira como um
bem publico e de cariz transfronteirico originou a necessidade de implementacio de
um sistema europeu integrado de autoridades de supervisdo, tendo levado a criacdo
das European Supervisory Authorities (ESAs) e do Furopean Systemic Risk Board (ESRB), este
ultimo com a misséo de identificar atempadamente a emergéncia de riscos sistémicos,
propondo medidas claras para a sua mitigacdo. Num mercado com crescentes relacdes
de interdependéncia entre os Estados-Membros, estas instituicdes formam, em conjunto
com as Autoridades de Supervisao Nacionais e 0s Bancos Centrais, o Sistema Europeu de
Supervisores Financeiros (ESFS).

Esta nova publicacdo do Instituto de Seguros de Portugal (ISP) pretende identificar
e avaliar, de forma critica e prospetiva, a evolugdo dos fatores de risco com impacto
sobre o setor segurador e dos fundos de pensdes, que possam prejudicar o normal
funcionamento desta indUstria ou contribuir para a emergéncia de riscos sistémicos.
Neste contexto, merecem especial atencdo o ambiente macroecondmico e a forma
como este setor se encontra exposto as suas mutacoes, bem como as inter-relacoes
com os restantes setores financeiros. Assim, pretende-se analisar a evolucdo agregada
do mercado segurador e de fundos de pensdes numa 6tica macroprudencial, servindo
de complemento a supervisdo microprudencial, mais atenta a atividade e aos riscos
individuais das entidades sob a regulacao e supervisao do ISP.

Tratando-se da primeira edicao, serdo apresentados, de forma detalhada embora
ndo exaustiva, cada um dos principais riscos a que o setor se encontra exposto,
pretendendo-se, em edicbes subsequentes, que o enfoque primordial seja a explanacéo
dos desenvolvimentos ocorridos no periodo correspondente, assim como a enumeracao
de outros fatores de risco emergentes. Neste sentido, foi também desenvolvido um
painel de riscos, baseado em indicadores quantitativos e qualitativos, e que pretendem
oferecer uma visao agregada do mercado.

Por outro lado, embora mantendo alguma estabilidade e comparabilidade, pretende-se
que este painel tenha um carater dinamico. Ou seja, encontra-se sujeito a atualizacoes
e desenvolvimentos futuros, nomeadamente ao nivel dos critérios qualitativos e
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quantitativos considerados na avaliacdo dos riscos elencados. Tal é particularmente
relevante pelo facto de o seu desenvolvimento ser efetuado num contexto de elevada
instabilidade e incerteza.

Apesar disso, é expetavel que a estrutura global do relatério permaneca relativamente
estavel, sendo constituida por seis seccdes: (i) varidveis macroecondmicas e de mercado;
(ii) riscos de crédito, em particular os associados a qualidade crediticia dos instrumentos
de mitigacao dos riscos; (ii) niveis de rendibilidade e solvabilidade; (iv) riscos especificos
de natureza Vida; (v) riscos especificos de natureza Nao Vida; e (vi) outros riscos.

Figura 1.1 - Painel de riscos

Avaliacdo da evolugdo dos principais riscos em 2012

Enquadramento macroeconémico e evolugdo dos mercados financeiros

Principais indicadores de
atividade econémica

Taxas de juro

Mercado acionista

Risco de crédito e mercado
obrigacionista

Evolugdo da atividade seguradora

Récio de solvabilidade

Ramo Vida

Ramos Nao Vida

Risco de mercado

Data de referéncia: setembro de 2012.
Nota: A seta d4 uma indicagéo do sentido de variacéo do risco (intensificagdo 4, manutengao # ou reducéo ¥ ).



Da andlise da componente de varidveis macroeconémicas e de mercado do painel
de riscos desenvolvido pelo ISP salienta-se, em 2012, o agravamento de duas das
quatro dimensdes consideradas, com especial relevo para os riscos decorrentes de
um eventual periodo alargado de baixas taxas de juro e da potencial degradagao da
atividade econdmica. De facto, as taxas de juro do mercado interbancério e as taxas
swap tém mantido uma tendéncia de decréscimo consistente, continuando a registar
minimos histéricos. Adicionalmente, os indicadores macroecondmicos tém verificado
também uma tendéncia de deterioracdo, patente em alguns indicadores como a taxa
de variacdo do PIB real, a taxa de desemprego, o rendimento disponivel das familias ou
os indicadores de confianca.

Nao obstante a desvalorizacdo do principal indice acionista nacional sublinha-se, em
sentido contrario, a melhoria verificada nos indicadores internacionais dos mercados de
capitais, cuja variacédo se ficou a dever sobretudo a subida da capitalizacdo bolsista dos
setores bancario e segurador europeus.

No que respeita aos riscos de crédito e do mercado obrigacionista importa referir,
sobretudo, a melhoria dos spreads de crédito exigidos pelos agentes econémicos a
economia nacional, quer no que se refere ao risco soberano, quer as principais instituicoes
do setor financeiro.

Considerando os indicadores operacionais do setor segurador portugués, salientam-se
sobretudo as significativas melhorias verificadas ao nivel dos racios de capital e dos
resultados técnicos, evolucao para a qual ndo terd sido indiferente a reducao dos spreads
de crédito exigidos a Republica Portuguesa e ao seu setor financeiro.

Nao obstante esta realidade, a continuada quebra dos niveis de producdo do Ramo
Vida continua a justificar uma monitorizagdo atenta por parte do ISP. Ainda neste ramo,
salienta-se o sinal positivo que advém da reducao do volume de resgates durante o ano
de 2012, quer em termos absolutos, quer na proporcao das provisdes técnicas sendo,
contudo, de manter sob observacédo esta tendéncia por forma a antecipar-se eventuais
inversdes da mesma. Embora seja expetavel a continuidade da tendéncia de melhoria
dos indicadores de producédo e dos resgates, novos fatores poderdo colocar pressoes
adicionais sobre estas varidveis. Destaca-se, a este respeito, 0s potenciais efeitos que
resultem da alteracdo recente do regime juridico dos PPR, com o alargamento das
situacoes de reembolso, que entrard em vigor a partir de 2013.

A evolucédo negativa dos riscos especificos dos ramos Nao Vida fica a dever-se sobretudo
a reducdo da producdo que, embora ndo muito significativa, comeca a evidenciar as
consequéncias do contexto macroeconémico adverso.

Embora se possa admitir, de forma prospetiva, a melhoria de vérias das séries de
indicadores consideradas, como sejam os relativos aos mercados financeiros e ao risco
de crédito serd, contudo, de esperar que a atual situacdo econdmica adversa continue a
condicionar a evolucdo do setor segurador e dos fundos de pensdes no curto / médio
prazo.
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2 ‘ Riscos macroecondmicos e de mercado

A andlise do contexto econdmico atual fica necessariamente ligada a instabilidade
observada nos mercados financeiros internacionais, que teve o seu inicio no Verdo de

2007 e cujos efeitos foram principalmente notdrios em 2008 e 2009, prolongada pela
crise da divida soberana que se verifica desde 2010.

Esta Ultima crise, causada fundamentalmente por receios sobre a sustentabilidade das
politicas orcamentais em algumas economias que, globalmente, conjugavam uma
deterioracao significativa dos seus défices orcamentais com fragilidades de natureza
estrutural (incertezas sobre a solidez do setor bancério, elevadas necessidades de
financiamento, elevados niveis de endividamento publico e/ou particular e reduzida taxa
de crescimento potencial), veio aumentar a percecao do risco soberano pelos agentes
econdmicos, o que se traduziu em aumentos significativos dos custos de financiamento
dos setores publico e privado, intensificando a relacdo de dependéncia entre a evolucao
das financas publicas e do setor financeiro. Estes aumentos manifestaram-se sobretudo
na Irlanda e nos paises do sul da Europa (Portugal, Espanha, Italia e Grécia).

Figura 2.1 - Evolugao das taxas de rendibilidade implicitas nas obrigagdes de divida publica a
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Fonte: Bloomberg

Neste enquadramento, alguns dos Estados-Membros mais afetados viram-se na
inevitabilidade de recorrer a programas de assisténcia financeira internacional (Irlanda
e Grécia em 2010, e Portugal em 2011), que vieram garantir o financiamento das suas
economias a custos muito inferiores ao que seria possivel nos mercados de divida,
durante um periodo de tempo que possibilite a correcdo dos desequilibrios econdmicos.
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Atingir niveis sustentdveis de divida publica através da consolidacao fiscal tornou-se
assim uma prioridade em muitos paises europeus. Contudo, estas politicas tém
necessariamente um efeito negativo imediato sobre o crescimento econdmico e sao
diferenciadas de acordo com as necessidades de ajustamento de cada pafs, sendo
expetavel um agravamento das diferencas entre os diferentes paises da Unido Europeia
(UE) ao nivel da sua recuperacao econémica.

Em Portugal, o programa de assisténcia veio acompanhado de um plano de correcao
gradual do défice orcamental, traduzindo-se na adocdo de politicas orcamentais
restritivas e pro-ciclicas, consubstanciadas através de um agravamento da carga fiscal
sobre as familias e da diminuicdo simultanea da despesa publica, pretendendo-se que
seja respeitada idealmente uma maior ponderacdo sobre a contragao desta ultima em
detrimento do aumento da primeira.

Figura 2.2 - Indicadores macroeconémicos nacionais
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Fonte: Bloomberg e Orcamento do Estado para 2013

Neste enquadramento, a evolucdo da economia nacional tem sido caraterizada por
uma quebra significativa do PIB e pelo aumento da taxa de desemprego. De facto, as
condicdes restritivas de financiamento da economia e a deterioracdo dos niveis de
confianga associados a percecao de reducao do rendimento disponivel justificam a
contracao do consumo e do investimento.

O Orcamentodo Estado para 2013 (publicado em Outubro) aponta para umagravamento
do défice orcamental (face a 2011) para -5% e -4,5%, em 2012 e 2013, respetivamente.
No que respeita a taxa de crescimento do PIB, este documento refere uma contracdo de
3% em 2012 e de 1% em 2013. As perspetivas sao também negativas ao nivel da taxa de
desemprego, que se espera que continue a aumentar até 16,4% em 2013.



Observam-se, contudo, progressos positivos ao nivel dos saldos da balanga corrente
e de capitais, associados ao aumento das exportacdes e a simultanea reducao das
importacoes.

Tendo em conta o enquadramento socioeconémico atras apontado, refira-se que o
mesmo tem afetado negativamente o setor segurador e dos fundos de pensdes, quer
pela desvalorizacdo das suas carteiras de ativos, que registam alguma concentracao em
titulos de divida soberana e de instituicdes financeiras, quer pela quebra da atividade
econdmica e do rendimento disponivel das familias e consequente reducdo da massa
seguravel, bem como pela eliminacdo ou limitacdo dos beneficios fiscais associados a
determinados produtos do ramo Vida comercializados por este setor.

Por outro lado, os objetivos de reducéao da alavancagem do sistema bancério nacional,
estabelecidos no programa de assisténcia financeira, exerceram também uma influéncia
significativa sobre o setor segurador. De facto, o resultante aumento da concorréncia
deste setor da industria financeira pela captacdo de poupancas dos particulares
(consubstanciado na oferta de rendibilidades mais atrativas para depdsitos a prazo) teve
um impacto significativo ao nivel da producéo e resgates dos produtos seguradores. Tal
efeito foi naturalmente sentido com maior intensidade para as empresas de seguros que
tém no canal bancério a sua principal rede de distribuicdo dos produtos.

Adicionalmente, embora se reporte ao ano de 2011, menciona-se ainda a transferéncia
de responsabilidades (e dos correspondentes ativos) de alguns fundos de pensdes
nacionais que financiavam planos classificados como de primeiro pilar, nomeadamente
do setor bancério, para a Seguranca Social. Sem prejuizo do beneficio que esta
transferéncia de recursos implicou para o cumprimento dos objetivos orcamentais a
que Portugal se havia comprometido nesse ano, facilitando por essa via a estabilizacao
dos mercados financeiros, a mesma nao deixou de ter reflexos no setor dos fundos de
pensdes, cujos ativos sob gestao diminufram mais de 30% em 2011,

2.1 Crise da divida soberana

Tal como acima mencionado, 0 aumento da aversao ao risco soberano traduziu-se em
significativos aumentos dos custos de financiamento dos setores publico e privado das
economias afetadas, intensificando a relacdo de interdependéncia entre a evolucdo das
financas publicas e dos sistemas financeiros nacionais. De facto, esta reducao dos niveis
de confianca na sustentabilidade das financas publicas alastrou-se aos diferentes setores
de atividade econémica, com especial énfase para o segmento dos servicos financeiros
e para o setor bancério, que viram agravados os seus custos de financiamento.

Riscos macroeconémicos e de mercado
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Durante o ano de 2012, destacam-se vérias medidas das autoridades europeias para
reduzir os receios acerca da reversibilidade do euro, entre as quais se salienta a decisao
do Conselho Europeu de criar uma Unido Bancaria e as declaracdes do Banco Central
Europeu (BCE), no sentido de tomar todas as iniciativas necessarias a manutengao do euro,
com especial énfase para o novo programa de transacées de obrigacdes soberanas nos
mercados secundarios. Este programa, denominado Transacoes Monetarias Definitivas
(OMT), prevé a compra de titulos de divida publica pelo BCE quando ocorram distorcdes
graves nos mercados de divida soberana, sendo uma das suas principais carateristicas
a inexisténcia de quaisquer limites pré-definidos ao montante de tais aquisicoes.
Salienta-se, no entanto, que a implementagao deste programa estd sujeita a adogao,
por parte do pais emissor, de um plano de ajustamento ao abrigo do Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira/Mecanismo Europeu de Estabilidade (FEEF/MEE).

Apesar dos mercados financeiros terem reagido de forma favoravel a estas decisdes, 0s
niveis deincerteza permanecem ainda anormalmente elevados. O gréfico seguinteilustra
que, nao obstante a subida generalizada dos spreads de crédito cobrados as industrias

europeias desde meados de 2009, o setor bancario foi particularmente afetado por esta
realidade.

Figura 2.3 - Evolucdo dos CDS a 5 anos de diferentes setores de atividade na Europa
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A relacdo de dependéncia que se verifica entre o setor financeiro e os soberanos
ganha especial relevancia para o setor segurador e dos fundos de pensdes, devido a

sua substancial exposicdo a titulos de divida publica e a instrumentos emitidos por
entidades do setor financeiro.

De facto, tal como é possivel confirmar nos gréficos seguintes, o setor financeiro é
predominante nas aplicacdes das empresas de seguros e fundos de pensdes em

obrigac¢des privadas e acdes. Tal ndo estara dissociado da fraca representatividade dos
restantes setores nos mercados de capitais nacionais.



Figura 2.4 - Composicao setorial das carteiras de ativos (obrigacdes privadas e agcoes)
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Da mesma forma, devido aos elevados niveis de seguranca que historicamente lhes
foram atribuidos, os investimentos em obrigacdes da divida publica representam
também uma proporcédo elevada das carteiras de investimento.

Figura 2.5 - Composicdo das carteiras de ativos por tipo de instrumento
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Nota: A categoria “Outros” reflete, em dezembro de 2011, o valor dos fundos de pensdes do setor bancério transferido
para a Seguranca Social durante o primeiro semestre de 2012.

A concentracao dos investimentos em determinados setores ou emitentes constitui
um fator potenciador do nivel de risco global assumido. No caso do setor segurador e
dos fundos de pensées nacional, o impacto potencial da continuada deterioracdo do
valor dos ativos ligados a emitentes soberanos e ao setor financeiro (os dois setores
mais afetados pela turbuléncia dos mercados financeiros) assume uma maior expressao
devido a elevada exposicdo das carteiras de ativos a estes setores, podendo implicar
consequéncias negativas ao nivel da rendibilidade e solvabilidade das entidades
supervisionadas pelo ISP.

Nao obstante esta realidade e a manutencdo de spreads de crédito anormalmente
elevados, a evolucdo deste indicador foi positiva no primeiro semestre de 2012. Nos
primeiros seis meses deste ano verificou-se uma reducdo dos spreads de crédito médios,

Riscos macroeconémicos e de mercado

15



Riscos macroeconémicos e de mercado

quando medidos face a yield curve publicada pelo BCE (AAA - rated euro area central
government bonds). Esta interpretacao torna-se ainda mais evidente considerando que a
maturidade média dos titulos de divida detidos pelas empresas de seguros e fundos de
pensdes era, em junho de 2012, de 4,4 e 7,7 anos, respetivamente.

Figura 2.6 - Spread médio dos titulos de divida por maturidade

Empresas de seguros Fundos de pensdes
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2.2 Austeridade e decréscimo da atividade econdmica

Conforme ja referido anteriormente, o persistente aumento das taxas de rendibilidade
exigidas pelos investidores para o financiamento externo da economia tornou inadiavel
o pedido de assisténcia financeira internacional de Portugal a UE, Fundo Monetério
Internacional (FMI) e BCE, em abril de 2011. Este programa visa garantir o financiamento
de Portugal a custos consideravelmente inferiores ao que seria possivel no mercado
de divida publica, por um periodo de tempo que pretende permitir a correcado dos
desequilibrios na politica fiscal e contas externas, assim como a implementacdo de
reformas que possibilitem o crescimento econdmico sustentavel a longo prazo.

Os objetivos de correcdo do défice orcamental, embora necessarios, irdo continuar a
contribuir para a contracdo do consumo publico e privado a nivel interno, afetando de
forma negativa a evolugéo do PIB. De facto, a aplicacdo de vérias medidas de contencéo
orcamental, com reflexos tanto do lado da despesa como do lado da receita, concorrem
para a reducao desta varidvel. Do lado da despesa salienta-se a aplicacdo de politicas
como a reducgao de saldrios da fungao publica, a redefinicdo de regras relativas as
prestacdes sociais e as restricoes ao nivel do nimero de funcionarios publicos. Do
lado da receita, é de referir o aumento da carga fiscal sobre o rendimento singular, a
eliminacdo ou redugao de beneficios fiscais e 0 agravamento do IVA.

Adicionalmente, as expetativas de arrefecimento da procura interna, bem como o efeito
das exigéncias de desalavancagem do setor bancario, com reflexos na restritividade das
condicdes de financiamento dos agentes econdmicos, contribuem para a significativa
reducdo do investimento, transformando as exportacdes no principal vetor de
crescimento da economia nacional.

Maturidade
(anos)



A conjugacdo destes fatores originou uma reducdo do PIB, com uma sequéncia de
variacoes trimestrais negativas desde dezembro de 2010.

Figura 2.7 - Evolucao trimestral do Produto Interno Bruto

Principais componentes do PIB 12T 2011 22T 2011 32T 2011 42T 2011 12T 2012 2°T 2012
PIB (tvh) -0,6% -1,1% -2,0% -3,0% -2,3% -3,3%
PIB (tvc) -0,7% -0,2% -0,6% -1,4% -0,1% -1,2%
Consumo privado (tvh) -2,4% -3,4% -3,5% -6,6% -5,6% -5,9%
Consumo publico (tvh) -3,5% -4,3% -1,4% -6,0% -1,8% -3,9%
FBCF (tvh) -7,1% -10,5% -12,1% -15,7% -12,4% -16,4%
Exportagdes (tvh) 8,4% 8,8% 6,7% 6,3% 7,9% 4,3%
Importagdes (tvh) -1,1% -4,3% -2,8%  -12,8%  -3,8% -8,1%

Fonte: INE e BdP

Por outro lado, o agravamento da conjuntura econdmica tem vindo a prejudicar o
mercado de trabalho, dando origem a um incremento continuo da taxa de desemprego,
que se situa atualmente em maximos historicos (15,7% em setembro de 2012). Da mesma
forma, a diminuicédo do rendimento disponivel das familias, conjugado com o corte dos
beneficios fiscais associados a determinados produtos do setor segurador e dos fundos
de pensodes, designadamente aos PPR, deverao prejudicar a captacédo da poupanca dos
particulares, influenciando negativamente o potencial de crescimento do setor.

Figura 2.8 - Evolucao do rendimento disponivel e poupanca dos particulares
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Fonte: BdP
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No que respeita aos ramos Nao Vida, cujo volume de negdcios usualmente manifesta
uma correlacdo positiva com a atividade econdmica, a continuada deterioracao da
envolvente econdmica poderd refletir-se numa menor capacidade de colocacéo de
novos riscos e na redugao da massa seguravel.

Assim, as expetativas de deterioragao da atividade econdmica nacional constituem
um dos principais riscos, no futuro préximo, para a evolucao do setor segurador e dos
fundos de pensdes. Apesar desta conjuntura poderao, ainda assim, surgir tendéncias em
sentido inverso, motivadas pela maior percecdo dos particulares para a poupanca de
longo prazo ou para a contratagcao de coberturas de salde.

2.3 Processo de desalavancagem dos bancos nacionais

Com o agravamento das expetativas relativamente a sustentabilidade das politicas
orcamentais em determinadas economias, e refletindo a existéncia de mecanismos
de contagio entre o setor financeiro e o risco soberano, observou-se uma degradacao
significativa das condicdes de financiamento dos bancos nacionais, que se
consubstanciou num aumento da dependéncia deste setor junto das facilidades de
financiamento do Eurosistema.

Desta forma, a economia nacional deverd continuar a conhecer no futuro préximo
um periodo de correcao dos seus desequilibrios estruturais que incluird, além de uma
trajetdria de consolidacdo orcamental através da aplicagao de politicas fiscais restritivas,
uma reducéo gradual dos niveis de endividamento dos diferentes setores da economia.

Neste cenario, interrompendo a tendéncia de crescimento que se vinha a verificar, o
sistema bancdrio nacional enfrenta uma realidade adversa, que tem vindo a implicar
um reajustamento dos seus balangos. Assim, o programa de ajustamento econémico
e financeiro inclui medidas que deverdo conduzir a um processo de desalavancagem
ordenada do setor bancario.

A resposta dos bancos nacionais a esta realidade foi visivel através de operacdes de
aumento de capital, alienacdo de ativos e também da intensificacdo do esforco comercial
na captacao de poupanca dos clientes e desaceleracdo da concessao de crédito. Esta
resposta foi observada principalmente na reducdo do crédito aos segmentos dos
particulares e empresas e no dinamismo ao nivel dos depdsitos do setor privado,
refletindo assim a mudanca de estratégia de financiamento dos bancos, por via do
aumento da remuneracao dos depdsitos, cujas taxas de juro oferecidas se mantiveram a
niveis consideravelmente superiores as taxas de juro do mercado interbancario.
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Figura 2.9 - Evolucao de empréstimos, depdsitos e taxas de juro do setor bancario
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Desta forma, o ajustamento do racio entre depdsitos e créditos do setor bancario
deveu-se sobretudo a um crescimento significativo dos depdsitos, o que significou, na
pratica, uma transferéncia de fundos de outras areas da industria financeira para o setor
bancéario. Em particular, no que concerne ao setor segurador e dos fundos de pensoes,
esta realidade foi observavel na significativa reducdo da producao do segmento Vida,
com destaque para os produtos de maior componente financeira, e no aumento dos
resgates, tal como sera analisado em maior detalhe na sec¢ao 5.2.

Por outro lado, o processo em curso de desalavancagem do sistema bancario deverd
continuar a condicionar o crédito concedido a economia e as taxas de juro cobradas,
com os correspondentes efeitos sobre o tecido empresarial e as familias, afetando o
consumo e o investimento. A desaceleracéo da atividade econdmica permanece como
um risco sobre a evolugdo do setor segurador e dos fundos de pensbes, ndo apenas
pela correspondente diminuicdo do rendimento disponivel e capacidade de poupanca,
que afetard tendencialmente mais o ramo Vida, mas também pela diminuicdo da massa
seguravel nos ramos Nao Vida.

Riscos macroeconémicos e de mercado

19



Riscos macroeconémicos e de mercado

20

2.4 Manutencao das taxas de juro em niveis reduzidos

No atual enquadramento macroecondmico, e ndo obstante a persisténcia de taxas de
inflacdo relativamente elevadas face ao objetivo do BCE, 0 agravamento da instabilidade
financeira global, potenciada pelo crescimento do risco sistémico na édrea do Euro, veio
justificar a manutencado de politicas monetdrias acomodaticias.

Além de um nivel de taxas de juro historicamente baixo, o BCE tem vindo a aplicar
medidas ndo convencionais de politica monetaria (como sejam as operagdes de
refinanciamento a trés anos com satisfacéo integral da procura ou o alargamento do
espectro de ativos aceites como garantia para as operacoes de crédito do Eurosistema),
com o objetivo de assegurar o regular funcionamento do mecanismo de transmissao
monetaria, contribuindo assim para a estabilidade da area do Euro e garantindo o acesso
a financiamento por parte do sistema bancario.

Figura 2.10 - Evolugao das taxas de juro na area do Euro
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Fonte: Bloomberg

A manutencao deste cendrio pode constituir um desafio significativo para os operadores
do setor segurador e dos fundos de pensées. Em particular, sdo afetadas por esta situacao
as empresas de seguros que comercializam produtos com garantias de taxa de juro e
os fundos de pensdes que financiam planos de Beneficio Definido. No primeiro caso,
o reduzido retorno oferecido pelos ativos, particularmente os que apresentam menor
risco, podera levar a queda dos retornos médios obtidos para niveis inferiores aos das
taxas minimas garantidas, colocando em causa a sustentabilidade desses produtos o
que, em larga escala, pode ter reflexos na solvéncia dos operadores. J4 no segundo caso,
a obtencao de retornos financeiros reduzidos a partir dos montantes sob gestdo tornara
mais dificil assegurar que o fundo dispde dos montantes necessarios para cumprir
integralmente as responsabilidades assumidas perante os participantes e beneficiarios,
aumentando a dependéncia de contribuicdes extraordinarias por parte das empresas
associadas como forma de manter uma estrutura de financiamento adequada.



Para fazer face a esta situacao e assegurar a sustentabilidade financeira a longo prazo, as
empresas de seguros que operam no ramo Vida tém optado por comercializar produtos
que incluem mecanismos que permitem a adaptacdo dos compromissos assumidos as
condicbes de mercado vigentes, por exemplo através da fixagao anual da taxa garantida
para o proximo periodo, ou por via da fixacdo de taxas garantidas mais baixas, sendo a
rendibilidade do produto complementada a posteriori com a atribuicao de participacao
nos resultados.

A manutencdo de um ambiente de baixas taxas de juro pode também potenciar o
relaxamento das politicas de investimentos dos operadores, nomeadamente no que se
refere a qualidade crediticia das contrapartes ou emitentes de instrumentos financeiros,
sendo adotados comportamentos de yield seeking, ou seja, o investimento em ativos de
maior retorno, mas também de maior risco, na procura de rendibilidades superiores. Tal,
naturalmente, traduz um significativo incremento dos riscos incorridos pelo operador,
em virtude da volatilidade adicional dos retornos esperados e dos riscos de crédito
incorridos.

No que respeita aos fundos de pensoées, o principal resultado deste cenario € uma maior
dependéncia das contribuicdes por parte das empresas associadas, situacao que podera
acarretar dificuldades acrescidas no caso de as mesmas atravessarem igualmente
dificuldades financeiras ou de liquidez.

Neste contexto, importa salientar que uma parte considerdvel das carteiras de
investimento das empresas de seguros e dos fundos de pensdes se encontra alocada a
instrumentos financeiros emitidos por entidades nacionais, cujas taxas de rendibilidade
oferecidas se encontram em niveis elevados.
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Riscos de crédito

3.1 Qualidade crediticia dos resseguradores

Os contratos de resseguro consubstanciam um mecanismo de partilha e de transferéncia
de riscos entre seguradores e resseguradores, particularmente Uteis na cobertura de
eventos com reduzida probabilidade de ocorréncia mas com elevada magnitude de
perdas.

Ao constituir uminstrumento de mitigagao dos riscos especificos de seguros, desenhado
para refletir diretamente uma carteira de passivos, o resseguro desempenha um papel
fundamental na industria seguradora. Tal instrumento possibilita sobretudo uma
reducdo dos niveis de volatilidade dos Resultados técnicos e um maior alinhamento
entre os riscos assumidos e a efetiva capacidade de retencdo da empresa, mensurada
pelos Capitais proprios disponiveis.

Observando o quadro seguinte, e ndo obstante o aumento que se tem vindo a verificar
na taxa de cedéncia (4,1% em setembro de 2012), é notdrio que o recurso ao resseguro
continua a assumir um papel relativamente residual no ramo Vida.

J& nos ramos Nao Vida observa-se, tal como seria expetavel, uma taxa de cedéncia
consideravelmente superior, na ordem dos 22%. Da andlise da evolucdo granular
por linha de negdcio, ndo séo, de um ponto de vista global, identificadas tendéncias
de alteracdo significativa das politicas que tém vindo a ser adotadas, exceto ao nivel
dos ramos aéreo, maritimo e transportes e responsabilidade civil geral, onde parece
evidenciar-se uma maior retencdo de risco por parte das empresas de seguros diretas.
E de referir, no entanto, que os valores apresentados nao se encontram corrigidos dos
efeitos da variacdo das tarifas de resseguro.

Figura 3.1 - Taxa de cedéncia - seguro direto e resseguro aceite

30-09-2010 30-09-2011 30-09-2012
milhares de euros Montante c-(l;ii?n?:iea Montante c-(rj:lxéan?:iea Montante CLZ):n?:iea
Ramo Vida (*) 138 731 1,5% 115 431 2,2% 187 034 4,1%
Ramos Nio Vida
Acidentes de Trabalho e Doenga 281413 24,5% 272 498 23,9% 287 638 26,0%

Acidentes de Trabalho 11163 2,6% 8907 2,2% 8216 2,2%

Doenga 237 285 38,1% 244112 38,2% 259029 39,9%
Incéndio e Outros Danos em Coisas 203 028 39,6% 207 825 38,9% 215780 40,4%
Automovel 47 558 4,4% 59422 5,5% 40 056 3,9%
Aéreo e Maritimo e Transportes 32041 66,1% 26 861 58,5% 25 266 57,0%
Responsabilidade Civil Geral 20426 26,8% 18 998 25,6% 16 454 22,6%
Outros Ramos 65478 40,5% 65118 39,0% 67981 39,2%

dos quais Assisténcia 41277 38,8% 42 602 38,1% 44 877 38,4%
Total Ramos N3o Vida 649 943 21,5% 650 721 21,4% 653 175 22,1%
Total 788 675 - 766 152 - 840 209

(*) No calculo da taxa de cedéncia foram considerados os prémios brutos emitidos e as entregas efetuadas para contratos de
seguro e operagdes consideradas para efeitos contabilisticos como contratos de investimento.
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Analisam-se em seguida as notacodes de risco de crédito das empresas de resseguro,
fator que se releva de uma importancia fundamental para determinacéo do risco de
crédito que é assumido pelas empresas cedentes. Note-se que o incumprimento por
parte de um ressegurador nao isenta as empresas de seguros diretas do cumprimento
integral das responsabilidades por si assumidas perante os tomadores de seguros.

Consideraram-se, para este efeito, as notagdes atribuidas pela agéncia Standard & Poor's.

Figura 3.2 - Distribuicado dos resseguradores por notacao de risco de crédito

Ramos Ndo Vida Ramo Vida

0,2%

11,4%

62,0%

B AAA-ou superior M Entre AA+ e AA- W AAA-ou superior M Entre AA+ e AA-
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Data de referéncia: dezembro de 2011

Constata-se que as empresas de seguros utilizam, como contraparte dos seus contratos
de resseguro, empresas com elevadas notagdes de risco de crédito, com destaque
para a notacdo “AA-" em ambos o0s ramos. Salienta-se ainda assim que, a data de 31 de
dezembro de 2011, os montantes colocados em resseguradores com notagcao de risco
de crédito inferior a “BBB-" ou sem notacdo de risco é de 11,4% nos ramos N&o Vida e de
apenas 2,1% no ramo Vida.

Desta forma, o risco de contraparte assumido pelas empresas cedentes encontra-se
mitigado pela elevada qualidade crediticia das empresas de resseguro escolhidas.
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Para o conjunto das empresas de seguros supervisionadas pelo ISP, os resultados
técnicos aumentaram consideravelmente no primeiro semestre de 2012, tanto no que
se refere ao ramo Vida como aos ramos Nao Vida.

A andlise dos resultados no ramo Vida permite observar um incremento de 19,9% face
ao periodo homologo do ano transato. Embora a contribuicdo da funcdo operacional
(resultado da atividade de gestdo do negdcio, excluindo os efeitos do resseguro e 0s
resultados financeiros) se mantenha negativa, verifica-se uma melhoria consideravel
desta componente, que se conclui ser a principal responsavel pelo aumento dos
Resultados técnicos nos primeiros seis meses de 2012.

Também nos ramos Nao Vida se observou uma melhoria consideravel dos resultados
técnicos. Esta varidvel registou um aumento de 31,6% no mesmo periodo, justificada
sobretudo pela evolucdo do saldo de resseguro cedido.

Salienta-se também que a componente financeira do resultado técnico tem uma
importancia acrescida no ramo Vida, visto que este é tradicionalmente um modelo
de negdcio de médio e longo prazo, que se baseia na capacidade de obtencao
de rendibilidades das carteiras de investimento para suportar o pagamento das
responsabilidades futuras. Assim, principalmente neste ramo, é evidente a importancia
da componente financeira para a obtencao do equilibrio técnico.

Figura 4.1 - Resultados técnicos
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A taxa de cobertura da margem de solvéncia permanece claramente acima dos 100%,
estimando-se que tenha atingido, em termos globais, os 255% no terceiro trimestre de
2012.
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Como se pode verificar no grafico sequinte, as empresas dos ramos Ndo Vida apresentam
valores consideravelmente superiores ao que se verifica nos ramos Vida e nas empresas
mistas. Assim, em setembro de 2012, as taxas de cobertura da margem de solvéncia por
tipo de negdcio foram de 277%, 249% e 250%, respetivamente.

Estes valores marcam uma clara evolucdo positiva face ao periodo homdlogo do ano
transato. Nesta data as taxas de cobertura da margem de solvéncia, para 0s mesmos
ramos, situavam-se em 235%, 144% e 163%, respetivamente.

Figura 4.2 - Taxa cobertura da margem de solvéncia
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Saliente-se que, sem prejuizo das regras contabilisticas e prudenciais vigentes, a avaliagcdo

da totalidade dos ativos numa ética de valores de mercado nao resultaria em diferencas
consideraveis face ao exposto.
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Riscos especificos de natureza Vida

5.1 Incremento da longevidade

Nos Ultimos anos, a longevidade da populacéo portuguesa tem vindo a aumentar,
em linha com o que acontece noutros pafses desenvolvidos. Tal cendrio coloca novos
desafios ao setor segurador e dos fundos de pensdes, particularmente nos segmentos
de negdcio negativamente expostos a este desenvolvimento. E o caso de produtos que
garantem o pagamento de prestacdes financeiras ao longo da vida dos beneficiarios,
como por exemplo as rendas e 0s seguros vocacionados para a poupanca de médio e
longo prazo. E também o caso dos planos de beneficio definido financiados por fundos
de pensoes.

Ao contrario da maioria dos restantes riscos, este é um risco de materializacdo e
progressao lenta. Ainda assim, ndo deve ser ignorado, na medida em que o continuado
aumento da esperanca média de vida podera ter consequéncias para a sustentabilidade
do setor segurador a médio e longo prazo. Na pratica, a materializacdo do risco de
longevidade verifica-se quando os prémios cobrados inicialmente subestimam de forma
material o potencial de longevidade da popula¢do coberta. Com o passar do tempo, 0s
prémios e a respetiva capitalizacédo revelam-se insuficientes para a cobertura integral
das responsabilidades assumidas, exigindo um esforco adicional de capital por parte da
empresa de seguros (ou de contribuicdes por parte do associado, no caso de fundos de
pensdes) para colmatar esse défice.

De acordo com os dados disponiveis, nas Ultimas décadas constataram-se ganhos
significativos na esperanca de vida da populacdo nacional. Neste contexto, é fundamental
que as empresas monitorizem adequadamente e de forma continua a evolucdo deste
risco nas suas carteiras e que procedam a atualizacdo das suas politicas de subscricdo, de
aprecamento dos produtos e de provisionamento, no sentido de assegurar a utilizagao
de pressupostos consistentes com a realidade e de natureza prospetiva e dinamica, sem
excessiva confianca na simples réplica futura dos padrdes histéricos observados.

Figura 5.1 - Evolugao da esperanca média de vida e dos produtos com risco de longevidade
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Importa ainda referir que a reducdo observada no valor atual das responsabilidades
dos fundos de pensbes e empresas de seguros neste tipo de produtos se encontra
significativamente influenciada pelas transferéncias ocorridas entre os fundos de
pensdes e a Seguranca Social, tal como ja mencionado.

5.2 Reducao da producao e aumento dos resgates

Nao obstante a evolucado positiva da producao de seguro direto do ramo Vida no terceiro
trimestre de 2012, quando sdo considerados os valores acumulados ao longo do ano
verifica-se um decréscimo até setembro de 2012 (variacdo homadloga). De facto, mais
recentemente tem-se vindo a evidenciar uma tendéncia de decréscimo da producao,
que se acentuou a partir do final de 2010.

Figura 5.2 - Evolugao da producéo trimestral de seguro direto
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Tal como foi mencionado, além da influéncia negativa da envolvente macroeconémica,
esta evolucdo nao pode ser dissociada do aumento do esforco de captacao de depdsitos
por parte do setor bancério no passado recente, conforme se constata ao comparar-se
os resultados das empresas de seguros cujo canal de distribuicao esté assente na rede
de agéncias bancarias (modelo de bancassurance) e as restantes.

Figura 5.3 - Evolucao da producéo e resgates do ramo Vida
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Como se observa nas figuras anteriores, quer a reducdo da produgao, quer o aumento
das taxas de resgate foram consideravelmente superiores no segmento bancassurance.

Esta realidade tem forcosamente implicacdes sobre os niveis de rendibilidade das
empresas de seguros, bem como sobre o seu risco de liquidez. De facto, a simultanea
reducado da producédo (diminuicdo dos cash flows recebidos) e 0 aumento do volume
de resgates (incremento dos cash flows pagos) podera criar pressdes sobre os niveis
de liquidez das empresas de seguros, podendo conduzir a necessidade de alteracao
das estratégias de investimento de forma a mitigar o risco de liquidez resultante, no
sentido da maior disponibilidade de ativos facilmente convertiveis em numerario. Além
de tal realocacdo afetar necessariamente a rendibilidade global da carteira, pode originar
perdas adicionais resultantes da venda de titulos em situacdes de mercado desfavoraveis.

De facto, o principal risco associado ao aumento dos resgates € o risco de liquidez.
Do ponto de vista tedrico, a materializacdo deste risco nao gera, por si s6, perdas
imediatas para a empresa de seguros, na medida em que os montantes resgatados se
encontrem devidamente provisionados. No entanto, na pratica, pode desencadear a
materializacdo de um conjunto de outros riscos, incluindo o de reputacao, estes sim
com potencial para efeitos adversos na solvéncia da empresa.

Tendo em conta a importancia deste risco, e no sentido de manter uma monitorizagao
proxima do mesmo, o ISP tem vindo a acompanhar de forma atenta a evolucdo da
posicdo de liquidez das empresas de seguros sob a sua supervisdo. Para o efeito, foram
introduzidos novos requisitos de reporte mensal para todas as empresas que exploram
o ramo Vida, com maiores niveis de granularidade da informacdo recebida sobre as
carteiras de investimento, resgates e producao.
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6.1 Pressao sobre os resultados técnicos dos segmentos
Automovel e Acidentes de Trabalho

Nos ultimos anos, tem vindo a assistir-se no setor segurador nacional a um incremento
significativo dos niveis de competitividade em alguns segmentos de mercado N&o
Vida, especialmente no que toca a dois dos mais relevantes: Automaovel e Acidentes de
Trabalho.

Esta situacdo foi potenciada essencialmente por dois fatores:

- aexisténcia de apdlices uniformes e a obrigatoriedade de contratacdo de seguro
nos segmentos em causa levou a uma percecao de relativa indiferenciacao entre
os produtos oferecidos pelas diversas empresas de seguros, potenciando o fator
preco como forte vetor de diferenciacao;

« 0 surgimento de novos operadores que exploram novos canais de distribuicao
(telefone e internet), com estruturas de custos mais flexiveis, acabou por colocar
uma pressao acrescida sobre o mercado em sede de colocacdo de negdcio.

Neste contexto, de um ponto de vista global, tem vindo a registar-se nos segmentos
em causa uma reducao dos prémios médios praticados, conforme se pode observar
no grafico sequinte. Esta evolucdo, em concreto no caso da modalidade de Acidentes
de Trabalho, contraria a tendéncia de crescimento dos capitais seguros, traduzindo-se
numa efetiva reducdo no preco do risco assumido pelas empresas de seguros.

Figura 6.1 - Evolugcdo dos prémios médios e da taxa de sinistralidade nos ramos Automovel e
Acidentes de trabalho

Prémios médios Taxa de sinistralidade

100%

80%

60%

40%

20%

0%
2009 2010 2011 2009 2010 2011

mRamo Automével (resp. civil) (1) mRamo Acidentes de trabalho (2) mRamo Automével (resp. civil) m Ramo Acidentes detrabalho

(1)-Prémios / Mil euros de capital seguro
(2)-Prémios / Média dos salarios seguros nos tltimos 2 anos

Riscos especificos de natureza Néao Vida

31



Riscos especificos de natureza Nao Vida

32

Nao obstante os efeitos positivos que advém do incremento da concorréncia, como
seja 0 aumento da eficiéncia e a reducdo dos custos para os tomadores de seguros, a
continuacéo desta tendéncia poderd comprometer a sustentabilidade da exploracao
deste negdcio pelas empresas de seguros, aumentando a dependéncia da componente
financeira para o equilibrio técnico do segmento, o que é especialmente problemético
em periodos de maior volatilidade dos mercados financeiros, como o que tem marcado
os ultimos anos.

Tal facto assume particular relevancia tendo em conta o importante papel social que os
mesmos desempenham no contexto nacional.

6.2 Riscos catastroficos

Embora nao seja um risco conjuntural, nem se admita que o seu potencial de ocorréncia
se tenha agravado, a ocorréncia de algumas recentes catastrofes naturais, quer a nivel
nacional, quer internacional, merece uma reflexdo sobre o carater sistémico que um
evento de grandes proporcoes representaria para a estabilidade do setor financeiro
como um todo.

Nos ultimos anos, tem-se assistido em Portugal a um incremento do numero de
fendmenos naturais, acarretando perdas materiais significativas. A titulo de exemplo,
podem referir-se as situacdes verificadas na regidgo do Oeste (dezembro de 2009), na
Madeira (fevereiro de 2010) e no Algarve (novembro de 2012). Neste respeito, o seguro
desempenha uma importante funcdo social e econdmica, permitindo a reparacao dos
danos e agilizando o rapido restabelecimento da atividade econdmica.

No entanto, refira-se que o nivel de penetracao dos seguros com coberturas catastréficas
em Portugal ndo serd, do ponto de vista social e econdmico, téo elevado como seria
desejavel, sendo os custos remanescentes suportados pelas populacbes e/ou pelo
Estado. Tal é especialmente relevante se compararmos a elevada exposicao do territério
nacional ao risco sismico, afetando sobretudo as regides de Lisboa e Algarve, e a ainda
reduzida penetracao deste tipo de coberturas nas apdlices de seguros habitacao.

De facto, a ocorréncia de uma catéstrofe de grandes proporcées, tal como um sismo, é
um evento com potencial para afetar a estabilidade financeira nacional. Neste aspeto,
dada a exposicao ao risco sismico que advém da localizacdo geografica de Portugal, é
de realcar a importancia, em termos econdmicos e sociais, da implementacdo de um
sistema de cobertura de fendmenos sismicos, incluindo a criacdo de um fundo sismico.



Do ponto de vista dos seguradores que assumem responsabilidades deste tipo, a
materializacdo do risco catastrofico implica que, mesmo para uma reduzida exposicéo,
possam resultar custos avultados, causando, por esse facto, uma pressao adicional sobre
0s respetivos resultados de exploracdo e, em Ultima anélise, sobre a sua solvéncia.

Esta realidade evidencia a necessidade de manutencéo, por parte dos operadores a
atuar no territorio portugués, e em especial aqueles com exposicao a perdas decorrentes
de fendmenos catastroficos, de adequadas politicas de subscricdo e gestdo dos riscos,
nomeadamente através do recurso a instrumentos de mitigagdo como o resseguro,
assente em contrapartes de reconhecida solidez financeira, como forma de manter os
riscos incorridos em niveis suportéveis, atendendo a sua prépria capacidade de absorcao
dos mesmos.

A anélise dos niveis de retencado de risco no ramo Incéndio e Outros Danos, quando
medidos em funcdo dos capitais seguros, permite concluir que se tem verificado nos
Ultimos anos uma tendéncia de aumento dos niveis de retencdo de risco nas empresas
sob a supervisdo do ISP. De facto, tanto o aumento da proporcdo de capitais seguros
sem qualquer tratado de resseguro associado, como as mais recentes alteracdes aos
tratados de resseguro existentes, parece evidenciar um aumento do risco retido nas
empresas de seguros.

Figura 6.2 - Evolucao dos tratados de resseguro cedido no ramo Incéndio e Outros Danos
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7.1 Alterac6es no ambiente regulatério

Os processos legislativos em curso na UE, no sentido da maior convergéncia de regimes
prudenciais, irdo provocar mudangas significativas nos enquadramentos regulamentares
dos seus Estados-Membros, que serdao visiveis, em particular, no setor segurador
(Solvéncia Il) e bancario (CRD IV). Acrescem ainda as iniciativas em matéria de revisdo da
Diretiva aplicavel as instituicdes de realizacdo de planos de pensdes profissionais (IORP)
e, numa otica internacional, de harmonizacao das regras contabilisticas, com destaque
para a norma relativa aos contratos de seguros (IFRS4). Todas estas alteracdes, embora
necessdarias numa perspetiva de integracao europeia, poderdo reduzir a capacidade das
autoridades de superviséo nacionais emitirem regulamentagao a nivel local.

Ao nivel do setor segurador, o regime Solvéncia Il pretende estabelecer um ambiente
regulatério mais harmonizado para todas as empresas de seguros a operar na UE,
reduzindo as disparidades na legislacdo aplicavel em cada pafs. Este regime introduzira
alteracbes estruturais em varias vertentes, nomeadamente ao nivel das regras de
avaliacdo dos ativos e passivos, do cdlculo dos requisitos de capital, do sistema de
governacado e do reporte e divulgacao publica de informagao. Uma das componentes
que importa relevar sera a exigéncia de autoavaliacdo do risco e da solvéncia (ORSA) por
parte de cada empresa de seguros, que pretende garantir o cumprimento, numa base
continua, dos requisitos estabelecidos e analisar os potenciais desvios face ao perfil de
risco assumido no calculo dos requisitos de capital.

Todas estas alteracbes terdo impactos transversais significativos sobre os modelos
de negdcio das empresas de seguros, cujos efeitos ndo podem ser ainda medidos na
sua plenitude, na medida em que partes importantes do regime permanecem em
negociagao politica no ambito do dossier Omnibus I,

Por outro lado, subsiste ainda um significativo grau de incerteza sobre a preparacao da
implementacdo do Acordo de Basileia lll a nivel europeu (CRD IV e CRR), ndo sendo ainda
conhecidos os contornos finais do regime em algumas matérias sensiveis.

Desta forma, ndo é ainda possivel estimar com fiabilidade os incentivos que poderao
resultar da aplicacdo dos diferentes enquadramentos regulamentares, ao nivel dos
setores bancario, dos seguros e dos fundos de pensdes, sendo relevante a forma como
estes regimes irdo interagir. No caso portugués, tal é especialmente importante dada a
estrutura empresarial em que assenta o setor segurador nacional, onde varios operadores
se encontram integrados em grupos bancarios.
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Desta forma, e apesar do atraso das negocia¢des internacionais na preparacdo do
novo regime, o ISP tem vindo a acompanhar as medidas adotadas pelas empresas sob
a sua supervisao, no sentido de garantir a preparacao atempada das mesmas para as
novas exigéncias regulamentares. Tal tem vindo a ser desenvolvido de forma gradual
e abrangente, quer ao nivel dos requisitos quantitativos (por exemplo através dos
processos de pré-pedido de modelos internos, do normativo sobre célculo e reporte das
provisdes técnicas segundo bases econdmicas e da realizacdo de estudos de impacto
quantitativo), quer ao nivel dos requisitos qualitativos, com a realizacdo de reunides com
os administradores responsaveis pela implementacdo do regime em cada empresa.
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