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Siglas e Acrónimos

AMA Agência para a Modernização Administrativa

ANEPC Autoridade Nacional de Emergência e Proteção Civil

ASEL Associação de Supervisores de Seguros Lusófonos

ASF Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões

BCE Banco Central Europeu

BCFT Branqueamento de Capitais e Financiamento ao Terrorismo

BdP Banco de Portugal

CE Comissão Europeia

CMVM Comissão do Mercado de Valores Mobiliários

ComFrame
Common Framework for the Supervision of Internationally 
Active Insurance Groups

CNSF Conselho Nacional de Supervisores Financeiros

DORA
Digital Operational Resilience Act / Pacote Legislativo sobre 
Resiliência Operacional Digital

EIOPA

European Insurance and Occupational Pensions Authority / 
Autoridade Europeia dos Seguros e Pensões Complementares 
de Reforma

ESG
Environmental, Social and Governance/Temas ambientais, 
sociais e de governação

ESRB
European Systemic Risk Board / Comité Europeu de Risco 
Sistémico

FAT Fundo de Acidentes de Trabalho

FGA Fundo de Garantia Automóvel

FMI Fundo Monetário Internacional

IAIS
International Association of Insurance Supervisors / 
Associação Internacional de Supervisores de Seguros
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ICS Insurance Capital Standards

IFRS
International Financial Reporting Standards / Norma 
Internacional de Relato Financeiro

IPPC Comité dos Seguros e Pensões Privadas

INEM Instituto Nacional de Emergência Médica

IORP
Institutions for Occupational Retirement Provision / 
Instituições de realização de Planos de Pensões Profissionais

ITS
Implementing Technical Standards /Normas Técnicas de 
Implementação

LOE Linha de orientação estratégica

OCDE Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económico

PCES Plano de Contas das Empresas de Seguros

PdC Portal do Consumidor

PEPP Produto Individual de Reforma Pan-Europeu

PEPP
Pandemic Emergency Purchase Programme / Programa de 
Compras de Emergência Pandémica

PIB Produto Interno Bruto

PPR Plano Poupança Reforma

RJASR
Regime Jurídico de Acesso e Exercício da Atividade Seguradora 
e Resseguradora

RJDSR Regime jurídico da distribuição de seguros e de resseguros

RJFP
Regime Jurídico da Constituição e Funcionamento dos Fundos 
de Pensões e das Sociedades Gestoras de Fundos de Pensões

SAMA
Sistema de apoio à transformação digital da Administração 
Pública

SORCA Seguro Obrigatório de Responsabilidade Civil Automóvel

UE União Europeia



9Mensagem da Presidente

Mensagem da Presidente

O Conselho de Administração da Autoridade de Supervisão de Seguros e Fundos de Pensões (ASF) 
apresenta o Plano de Atividades de 2022 num contexto ainda marcado pelo surto da COVID-19, 
qualificado como uma pandemia internacional pela Organização Mundial em 11 de março de 2020.

Este Plano de Atividades é, pois, elaborado num ambiente macroeconómico incontornavelmente 
marcado pela pandemia, em que a recuperação económica da ampla recessão iniciada em 2020 
se reveste de incerteza, em especial no ano em curso e em 2022. A profundidade e a extensão 
temporal da pandemia não permitem ainda fazer um balanço real da dimensão dos seus efeitos 
sociais, financeiros e económicos. 

Fruto da magnitude e transversalidade dos impactos da pandemia da COVID-19, os governos, 
as instituições europeias e os bancos centrais procuraram empreender ações mitigadoras daqueles 
efeitos, bem como prevenir disrupções e promover a estabilidade financeira.

Importa sublinhar, neste contexto de esforços de mitigação, mas também de recuperação, o acordo 
sem precedentes alcançado no Conselho Europeu em julho de 2020 de um pacote inclusivo de 
resposta comum da União Europeia aos efeitos da pandemia, o qual ascende a mais de 2 000 mil 
milhões de euros, em preços correntes. 

Porém, em termos atuais e prospetivos, vêm-se acumulando vulnerabilidades conexas com o 
decoupling entre as valorizações dos ativos financeiros e os principais indicadores macroeconómicos 
de base. 

Estes riscos podem materializar-se se os constrangimentos decorrentes da pandemia continuarem 
a condicionar a atividade económica. Este aspeto reveste-se da maior importância para o setor 
segurador e o setor dos fundos de pensões, bem como para a generalidade do setor financeiro.

Por outro lado, o adensamento das políticas monetárias de cariz acomodatício contribuiu para o 
prolongamento e aprofundamento do ambiente de taxas de juro muito baixas, já existente antes 
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da pandemia. Este aspeto reveste-se, igualmente, de grande relevância para ambos os setores, 
especialmente no caso do setor segurador, na medida em que exerce pressão sobre a solvabilidade 
e a rendibilidade dos operadores, afetando também os modelos de negócio.

Ao contexto em que se vai desenvolver a atividade da ASF em 2022 não é alheia a realidade de 
2021 marcada ainda pela elevada incerteza e pelos riscos acima assinalados e a perspetiva de 
recuperação económica.

Identificamos um conjunto de macrotendências que irão marcar o ano de 2022, que estão a fazer 
o seu curso, e as quais têm associados desafios para o desenvolvimento do setor segurador e o 
setor dos fundos de pensões e as atividades de regulação e supervisão da ASF:

• Adaptação dos modelos de negócio

 Em virtude do ambiente de taxas de juro muito baixas, aliado à ausência de estímulos à 
poupança.

• Digitalização

 Por um lado, o reforço da digitalização ao longo da cadeia de valor, com impacto no 
relacionamento com os clientes e prestadores de serviços e na eficiência de custos e, por 
outro lado, as tendências com impacto nos modelos de negócio: plataformas tecnológicas 
mais integradas, “open insurance”, inteligência artificial, big data e data analytics.

• Desenvolvimento da oferta

 O desenvolvimento de soluções para reduzir o protection gap para diversos riscos: 
catástrofes naturais (incêndios, tempestades e eventos sísmicos), pandemias, aumento 
da longevidade e o desenvolvimento de oferta seguradora para dar resposta a necessidades 
emergentes e decorrentes dos novos padrões de consumo (por exemplo, na área de riscos 
cibernéticos e de seguros de saúde de longo prazo).

• Economia sustentável

 A implementação de iniciativas no domínio da sustentabilidade quer ao nível do investimento 
em projetos e infraestruturas “verdes”, quer na oferta de produtos de seguros com cobertura 
dos riscos associados à transição para o novo paradigma.

De entre as atividades regulatórias e de supervisão apresentadas neste Plano de Atividades, 
destaca-se o desenvolvimento do modelo integrado de supervisão, a adaptação do modelo 
de supervisão aos novos riscos e modelos de negócio e a densificação das frameworks de 
avaliação dos riscos (prudencial e comportamental), objetivos que integram o Plano Estratégico 
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2020-2024, que visam aumentar a qualidade e efetividade da regulação e da supervisão perante 
a necessidade de integrar os novos desafios nos grandes objetivos da ASF sempre presentes: (i) 
a proteção do consumidor e o bom funcionamento dos setor segurador e do setor dos fundos de 
pensões e (ii) a capacidade de resposta às necessidades das famílias e das empresas, ao serviço 
da economia e da sociedade, contribuindo para a estabilidade do sistema financeiro. 

Sublinhamos a consolidação do quadro institucional de monitorização macroprudencial com as 
iniciativas de: (i) adaptação do quadro macroprudencial à revisão do regime de Solvência II, (ii) 
condução de exercícios de stress test, (iii) desenvolvimento de um painel de riscos para o setor 
dos fundos de pensões e (iv) investimento na capacidade de análise e monitorização de riscos 
sistémicos.

Destaca-se, ainda, outras áreas de excelência e trabalho da ASF: 

i. A conduta de mercado, o sistema de governação e o fit and proper que beneficiarão de 
novas normas regulamentares e do reforço de supervisão e fiscalização; 

ii. As finanças sustentáveis através de um plano de ação específico e abrangente; 

iii. A digitalização através de um plano de ação específico e abrangente.

A ASF vai reforçar a proteção do consumidor, privilegiando (i) a transparência da relação comercial 
entre os operadores e os consumidores e (ii) o apoio ao consumidor, através de melhor acessibilidade, 
qualidade e simplificação da informação, em suportes diferenciados, e agindo no plano da formação 
financeira.

No ano de 2022 serão intensificados os trabalhos de preparação da implementação da Norma 
Contabilística Internacional para os Contratos de Seguros (IFRS 17), a qual entrará em vigor no 
dia 1 de janeiro de 2023. Este processo, que teve início em 2019, tem merecido da ASF um forte 
empenho, em estreita colaboração com o setor segurador.

Perspetivamos para 2022 um significativo envolvimento nos trabalhos de organismos internacionais, 
cujo âmbito de atuação têm especial relevo para as atribuições e competências da ASF. Assumem 
especial relevância as iniciativas da Autoridade Europeia de Seguros e Pensões Complementares 
de Reforma (EIOPA), não só pela projeção dos trabalhos que se desenvolvem nesta instância, 
mas também pelas decisões que impactam nos processos regulatórios e de supervisão e, bem 
assim, no Comité Europeu do Risco Sistémico (ESRB) pela crescente incorporação de matérias 
relacionadas com o setor segurador no quadro da estabilidade financeira.
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Prosseguiremos com a execução do Plano Estratégico 2020-2024 que constitui um “Compromisso 
com o futuro”, o qual orienta a ação da ASF neste quadriénio. O principal objetivo consiste em criar 
as melhores condições para a ASF concretizar a sua missão, num contexto de grandes desafios 
e exigência. 

As prioridades de intervenção são a proteção dos tomadores de seguros, segurados, subscritores, 
lesados, participantes e beneficiários, o normal funcionamento do setor dos seguros e dos fundos 
de pensões e a preservação da estabilidade financeira. Os quatro pilares de atuação, nos quais a 
estratégia se encontra alicerçada, são os seguintes:

• Organização interna, eficiência e talento;

• Relação com as entidades supervisionadas;

• Regulação e cooperação;

• Comunicação e informação.

E prosseguiremos com o Programa de Modernização Digital ASF/SAMA - decomposto nos 
projetos (1) Supervisão Integrada Digital e (2) Modernização e Capacitação Digital - orientado 
para a modernização dos processos internos da ASF, a melhoria da relação com os ecossistemas 
dos seguros e dos fundos de pensões e a agilização dos processos de regulação e supervisão. 

Estes objetivos serão concretizados através do desenvolvimento de uma infraestrutura tecnológica 
de suporte à tomada de decisão no contexto da atividade de supervisão e da implementação de 
ferramentas tecnológicas de suporte à melhoria da gestão dos principais riscos a que a ASF está 
exposta, ao aumento da eficiência dos processos e à modernização dos seus canais internos e 
externos de comunicação.

Publicamos neste Plano de Atividades duas Notas Técnicas sobre matérias relativamente às 
quais o Conselho de Administração desenvolveu um trabalho de fundamentação e melhoria das 
práticas de gestão, apoiado por pareceres jurídicos e financeiros externos. Nestas Notas Técnicas 
são clarificados (i) o quadro legal da cobrança das comissões de gestão que são devidas à ASF 
pela administração dos dois Fundos que tem sob a sua responsabilidade, o Fundo de Acidentes de 
Trabalho (FAT) e o Fundo de Garantia Automóvel (FGA), prática que ocorre há mais duas décadas, 
e (ii) a metodologia utilizada no seu cálculo, introduzida de forma transparente e auditável a partir 
de 2020. 
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O ano de 2022 será marcado pelos 40 anos da ASF. O Conselho de Administração vai desenvolver 
um programa de iniciativas que reconheça e dê visibilidade ao importante trabalho que a ASF 
realizou ao longo do tempo, assinalando dignamente o seu 40.º Aniversário.

Termino com uma mensagem sobre as pessoas que são o principal recurso da ASF. O Conselho de 
Administração manterá o foco no desenvolvimento de políticas de recursos humanos adequadas 
ao objetivo de manter uma Equipa de profissionais qualificados e motivados para responderem 
com elevados níveis de desempenho à missão da ASF.

Deixo, justamente, uma palavra de agradecimento e de reconhecimento aos Colaboradores da 
ASF pela dedicação e profissionalismo que colocam no trabalho realizado, pois são o garante 
da confiança que o Conselho de Administração deposita na concretização bem-sucedida deste 
Plano de Atividades.

Margarida Corrêa de Aguiar
Presidente do Conselho de Administração
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Notas Técnicas

Quadro legal da cobrança das comissões de gestão que são devidas à ASF 
pela administração dos dois fundos que tem sob a sua responsabilidade

I. Enquadramento

1. Nos termos do artigo 6.º dos seus Estatutos1, a ASF tem por missão assegurar o regular 
funcionamento do mercado segurador e dos fundos de pensões, através da promoção da 
estabilidade e solidez fi nanceira das entidades sob a sua supervisão, bem como da garantia 
da manutenção de elevados padrões de conduta por parte das mesmas, com vista ao objetivo 
principal de proteção dos tomadores de seguros, segurados, subscritores, participantes, 
benefi ciários e lesados. 

2. Nos termos do artigo 7.º, n.º 1, alínea j), dos seus Estatutos, é também atribuição da ASF gerir 
“os Fundos que lhe sejam confi ados por lei”.

3. A lei confi ou ao Conselho de Administração da ASF a gestão de dois fundos com autonomia 
administrativa e fi nanceira: FGA2 e o FAT3.

4. Ambos os Fundos têm duas facetas:

(i) São serviços administrativos não personalizados com uma missão pública determinada 
que importa prosseguir;

(ii) São patrimónios autónomos, compostos por ativos financeiros e património imobiliário 
que importa gerir.

5. ASF, FGA e FAT têm orçamentos distintos, prevendo as leis que os enquadram receitas e 
despesas diversas.

1�Aprovado pelo Decreto-lei n.º 1/2015, de 6 de janeiro.

2�Cf. o n.º 2 do artigo 47.º do Decreto-Lei n.º 291/2007, de 21 de agosto, nos termos do qual “os órgãos do Instituto de Seguros 
de Portugal [hoje: «ASF»] asseguram a gestão do Fundo de Garantia Automóvel”.

3�Cf. o n.º 1 do artigo 2.º do Decreto-Lei nº 142/99, de 30/4, nos termos do qual “o FAT funciona junto do Instituto de Seguros de 
Portugal, (…), [hoje: «ASF»] a quem compete a sua gestão técnica e financeira”.
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6. Ambos os Fundos têm receitas próprias4.

7. Ambos os Fundos têm despesas tipifi cadas5, incluindo as relativas ao seu funcionamento.

8. De facto, nos termos da lei são encargos do FGA, entre outros relacionados com a sua 
razão de existência, os “decorrentes da regularização dos sinistros participados e os custos 
inerentes à instrução e gestão dos processos de sinistro e de reembolso”, bem como “outros 
encargos relacionados com a gestão do Fundo” [artigo 59.º, alíneas a) e f) do regime do FGA].

9. E são encargos do FAT, nos termos da lei, entre outros relacionados com a sua razão de 
existência, “as despesas administrativas decorrentes do seu funcionamento” [artigo 4.º, 
alínea b) do regime do FAT].

10. Quer os já mencionados Estatutos da ASF, quer o Decreto-Lei n.º 291/2007, de 21 de agosto, 
quer o Decreto-Lei n.º 142/99, de 30 de abril, preveem que os órgãos da ASF assegurem a 
gestão do Fundo de Garantia Automóvel e do Fundo de Acidentes de Trabalho (neste caso, o 
Decreto-Lei n.º 142/99 prevê que é a ASF quem assegura a gestão), mas não preveem que a 
ASF fi nancie quaisquer custos associados ao funcionamento destes Fundos ou à respetiva 
gestão fi nanceira e patrimonial.

11. O FGA e o FAT são meros patrimónios autónomos e não têm pessoal, equipamentos ou 
instalações próprias, não pagando diretamente dos seus orçamentos todos serviços 
necessários ao seu funcionamento, mas apenas alguns serviços específi cos relacionados 
com os processos concretos que gerem (v.g., patrocínio judicial, peritagens, agentes de 
execução, etc.).

12. O FGA e o FAT funcionam com os recursos humanos, logísticos e organizacionais da ASF ou 
contratados por esta Entidade. Estão em causa, como exemplo: trabalhadores, instalações 
e rendas, equipamentos informáticos, automóveis, energia, telecomunicações e serviços 
postais, serviços jurídicos diversos, serviços informáticos, serviços de gestão de recursos 
humanos e de processamento de salários, formação e respetiva organização, serviços de 
economato e de aquisição de bens e serviços, incluindo de procurement, serviços fi nanceiros 
e de apoio orçamental, serviços estatísticos, de gestão de comunicação e imagem, estudos 
atuariais, de gestão de reclamações, de agenciamento de viagens, de limpeza, de segurança 
e vigilância, serviços burocráticos, incluindo a preparação de documentação ofi cial, serviços 
de auditoria, entre outros.

4�Cf. o artigo 58.º do regime do FGA e o artigo 3º do regime do FAT.

5�Cf. o artigo 59.º do regime do FGA e o artigo 4º do regime do FAT.
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13. Há ainda que ter em conta os serviços de gestão dos ativos que compõem o FGA e o FAT, 
prestados pela ASF com os recursos desta entidade.

14. Como se referiu, apenas uma parte circunscrita dos serviços a que o FAT e o FGA recorrem 
para o desempenho da sua missão é paga diretamente com recurso aos seus orçamentos. 
Estão em causa serviços relacionados com os processos concretos que aqueles Fundos 
gerem (ou seja, como se disse acima, sobretudo serviços de patrocínio judicial, peritagens, 
agentes de execução, etc.). A estes acrescem as indemnizações, pensões e outras atribuições 
patrimoniais a que os Fundos estão obrigados por força dos respetivos regimes legais. Tudo 
o resto é pago pela ASF com recurso ao seu orçamento. 

15. Por sua vez, a atividade de supervisão da ASF é fi nanciada pelas taxas previstas no artigo 
38.º dos seus Estatutos, pagas pelos seus supervisionados, ou seja, pelas empresas de 
seguros, pelas entidades gestoras de fundos de pensões, pelos mediadores de seguros e 
pelas entidades promotoras de cursos de formação de mediadores.

16. Constitui também receita própria da ASF o produto da prestação de serviços [artigo 37.º, 
n.º 1, alínea b) dos Estatutos da ASF].

17. O Conselho de Administração da ASF considera ilegítimo fi nanciar as despesas em que 
incorre com o funcionamento do FGA e do FAT (que dispõem de receitas próprias que, nos 
termos da lei, devem fi nanciar o respetivo funcionamento e as respetivas despesas) com 
recurso ao produto das taxas cobradas aos seus supervisionados (destinadas a outros fi ns), 
o que signifi caria prescindir de repercutir no orçamento daqueles Fundos aquelas despesas 
que a ASF tem com o funcionamento do FGA e do FAT e com a respetiva gestão fi nanceira 
e patrimonial. Dada a inexistência de estudos anteriores aos agora promovidos, não está 
garantido que este princípio tenha sido sempre respeitado.

18. Ainda não está implementado na ASF e Fundos por ela geridos um sistema de contabilidade 
de gestão ou analítica, pelo que não é possível recorrer a esse método para imputar aos 
orçamentos do FGA e do FAT os custos em que a ASF incorre com o funcionamento daqueles 
Fundos.

19. Assim, a ASF cobra anualmente ao FGA e ao FAT “comissões de gestão” para cobrir os custos 
do respetivo funcionamento e pela sua gestão fi nanceira e patrimonial. Estas “comissões 
de gestão” têm sido cobradas pela ASF ao FGA e ao FAT ao longo de mais de duas décadas, 
sempre tendo sido considerado pelas sucessivas administrações que têm enquadramento 
legal.
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20. Até 2019 o método utilizado para o respetivo cálculo consistia no apuramento de duas 
parcelas: parcela de custos com pessoal diretamente afeto às Unidades Orgânicas6 dos 
Fundos e parcela constituída por um montante que variava de ano para ano.

21. Este modelo carecia de aperfeiçoamentos na respetiva fundamentação.

22. O modelo atualmente instituído – que substituiu o critério de imputação parcial de despesas 
aos Fundos, referido no ponto anterior - foi decidido no ano de 2019 e foi objeto de aplicação 
pela primeira vez no exercício orçamental de 2020.

23. Passou-se a aplicar uma comissão de gestão calculada pela aplicação de uma taxa sobre o 
valor do ativo líquido do balanço de cada um dos Fundos. Esta taxa foi apurada tendo por 
referência as taxas de mercado aplicadas pelas entidades gestoras de fundos, mas está 
abaixo das taxas normais de mercado.

24. O Conselho de Administração considera esta metodologia legítima, adequada e conforme 
à lei, sem prejuízo de ter continuado a promover estudos tendentes a aperfeiçoamentos, 
sempre possíveis e desejáveis. 

25. Nesse contexto, e de forma a apurar defi nitivamente o enquadramento legal aplicável nesta 
matéria, a ASF entendeu consultar dois reputados professores de Direito – os Professores 
Tiago Duarte e Eduardo Paz Ferreira7 –sobre as seguintes questões:

A. Visto a ASF não dispor de uma contabilidade analítica ou de gestão, pode imputar aos 
orçamentos do FGA e do FAT as despesas do respetivo funcionamento e da sua gestão 
financeira e patrimonial por via da cobrança de comissões de gestão, calculadas de acordo 
com práticas de mercado ou de acordo com soluções paralelas de outros fundos (públicos 
ou privados)?

B. Não havendo uma solução explícita prevista na lei para o cálculo de tais “comissões”, 
que critérios podem ser tidos em conta para o respetivo cálculo? Deve atender-se à 
dimensão patrimonial e/ou responsabilidades a cargo dos fundos? Podem ser tomadas 
como referencial as taxas de gestão de fundos praticadas pelo mercado? Que solução é 
juridicamente mais enquadrável numa ideia de razoabilidade e proporcionalidade?

6�As Unidades Orgânicas do FGA e do FAT são os departamentos da ASF que zelam pelo cumprimento das atribuições dos Fundos.

7�O Professor Eduardo Paz Ferreira desenvolveu a análise desta questão juntamente com a Professora Ana Perestrelo de Oliveira.
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II. Obrigatoriedade de o FGA e o FAT suportarem os custos com o seu funcionamento 

e gestão e proibição de a ASF financiar esses custos

26. Os dois jurisconsultos são perentórios ao afi rmar a “legalidade fi nanceira” da prática de a 
ASF cobrar comissões de gestão ao FGA e ao FAT, para cobrir as despesas em que incorre 
com os respetivos custos de funcionamento. 

27. Ambos os pareceres concluem de forma clara que não cabe à ASF e que cabe ao FGA e ao FAT 
suportar os custos com a respetiva gestão e com o seu funcionamento. Também concluem 
que a ASF não pode suportar esses custos com as suas receitas próprias, que são destinadas 
a outros fi ns. Ora, dada a inexistência de estudos anteriores aos agora promovidos, não está 
garantido que este princípio tenha sido sempre respeitado.

28. De acordo com o Professor Paz Ferreira, «a ASF — por ser responsável pela gestão do 
Fundo [de Garantia Automóvel] — suporta custos que juridicamente pertencem ao referido 
Fundo e que, portanto, têm a este de ser imputados.» Embora alguns custos dos processos 
geridos pelo FGA sejam diretamente imputados ao seu orçamento, «é importante assegurar 
a repercussão dos custos restantes, os quais não devem ser suportados em termos fi nais, 
mas apenas operacionais ou intermédios, pela ASF com recurso ao seu orçamento.»

29. Relativamente ao FAT, refere-se que «o facto de a ASF, no cumprimento da sua função de 
gestão técnica e fi nanceira, suportar custos que legalmente são atribuídos ao fundo implica, 
também neste caso, a necessidade de se encontrar mecanismos de imputação ao mesmo».

30. E em jeito de resumo: «as situações jurídicas que visam os fi ns próprios para que é constituído 
o património autónomo devem ser-lhe imputadas. Não há dúvidas de que a necessidade de a 
gestão ser assegurada por outra entidade — no caso pela ASF — tem necessariamente um 
impacto meramente operacional, não alterando a imputação que deve existir dos custos e 
proveitos assumidos pela ASF ao FGA e ao FAT.»

31. Assim: «À luz da caracterização de ambos os Fundos como patrimónios autónomos e da 
delimitação da responsabilidade da ASF pela gestão dos mesmos, torna-se evidente que 
esta entidade:

(i) não deve suportar os custos inerentes ao funcionamento e à gestão do FGA e do FAT pois 
estes competem em exclusivo ao FGA e ao FAT. 

(ii) está mesmo legalmente impedida de suportar essas despesas: o estatuto de autonomia 
patrimonial e a tipificação legal das receitas e das despesas, quer dos Fundos, quer da ASF, 
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pressupõem que umas e outras sejam usadas para os fins primários próprios de cada uma 
das entidades, os quais se mantêm distintos não obstante a ASF ser encarregue da gestão 
técnica e financeira dos Fundos. As entidades consideradas têm missões específicas a 
ser prosseguidas com os seus próprios meios, numa lógica de consignação. As receitas do 
FGA, do FAT e da ASF são, qualquer delas, empregues para as atribuições respetivas, de tal 
forma que se receitas da ASF servirem para realizar funções que incumbam a qualquer das 
outras entidades deve assegurar-se uma repercussão a título secundário nas mesmas.»

32. O Parecer prossegue: «Para além de a responsabilidade fi nanceira do FGA e do FAT resultar 
da respetiva autonomia administrativa e fi nanceira — maxime da referida afetação 
fi nalística (Zweckbindung) à prossecução de um interesse distinto do seu titular e do “efeito 
de separação patrimonial” —, a insuscetibilidade de as receitas da ASF responderem pela 
realização de missões que juridicamente não lhe incumbem é também função do imperativo 
de afetação das receitas próprias da ASF ao cumprimento dos seus fi ns legais, maxime de 
supervisão.»

33. E mais adiante, conclui-se do seguinte modo: «as receitas do FGA e do FAT devem assumir 
os custos gerais do seu funcionamento. Não é compatível com as atribuições e forma 
de fi nanciamento da ASF suportar despesas pelas quais não é legalmente responsável. 
Está, pois, a ASF impedida de utilizar o seu orçamento para suportar despesas às quais é 
juridicamente alheia, não obstante a relevância do seu papel de gestão. Assim, a repercussão 
fi nanceira da gestão do FGA e do FAT nestas entidades constitui, não uma opção, mas 
um imperativo legal, que visa garantir o próprio princípio jurídico-fi scal da equivalência, 
decorrência do princípio constitucional da igualdade (artigo 13.º da CRP).»

34. Estas mesmas ideias resultam também do parecer do Professor Tiago Duarte, embora com 
outra formulação. 

35. De acordo com a sua análise, «a não imputação das despesas latu sensu com a gestão dos 
Fundos aos respetivos Fundos conheceria três obstáculos relevantes:

a) em primeiro lugar, surge ao arrepio da lógica da qualificação dos Fundos como 
patrimónios autónomos, dotados de autonomia financeira e, como tal, responsáveis 
pelas suas próprias despesas. Com efeito, decorre do art. 59.º do Decreto-Lei 
n.º 291/2007, de 21 de Agosto, que o FGA tem despesas próprias, onde se incluem, nos 
termos a alínea f) “outros encargos relacionados com a gestão do Fundo, nomeadamente 
avisos e publicidade”. Ora, tendo em consideração a natureza meramente exemplificativa 
dos exemplos oferecidos pela referida alínea, o que ressalta é que o FGA responde 
autonomamente pelos encargos relacionados com a gestão do Fundo. O mesmo se passa 
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com as despesas do FAT, previstas no art. 4.º do Decreto-Lei n.º 142/99, de 30 de abril. 
Com efeito, não faria igualmente sentido que o Fundo respondesse pelas “despesas 
administrativas decorrentes do seu funcionamento”, se aí não se incluíssem todas as 
despesas relacionadas com a gestão do fundo, o que implicará uma leitura abrangente do 
conceito de “despesas administrativas”. 

b) em segundo lugar, a não imputação aos referidos Fundos das despesas relacionadas com 
a sua gestão, implicaria que em vez de serem as receitas provenientes dos “contribuintes” 
para o Fundo a suportarem essas despesas, seriam antes as receitas provenientes dos 
“contribuintes” para a ASF a suportarem essas despesas. Com efeito, nos termos da alínea 
a) do n.º 1 do art. 37.º dos Estatutos da ASF, constituem receitas da ASF, “as contribuições 
e taxas previstas no artigo seguinte”. E, nos termos do n.º 1 do art. 38.º, determina-se quais 
são as entidades sujeitas à aplicação de uma “taxa anual de supervisão”, não se incluindo, 
aí, como “contribuintes”, nem o FGA, nem o FAT. Ora, a natureza jurídica da taxa anual de 
supervisão está, naturalmente, dependente da existência de uma relação, mais ou menos 
sinalagmática, entre quem contribui e quem beneficia, algo que não existiria no caso de 
as despesas de gestão do FGA e do FAT serem suportadas pela ASF. É que, nesse caso, o 
FGA e o FAT beneficiavam, sem contribuírem, enquanto as entidades sujeitas à taxa anual 
de supervisão estariam a contribuir, sem (na parte relacionada com os custos da gestão 
dos Fundos) beneficiar. Ora, nos termos da alínea a) do n.º 2 do art. 36.º da Lei 67/2013, 
de 28 de agosto, que aprovou a Lei-Quadro das Entidades Reguladoras, pode ler-se que 
as “contribuições, taxas ou tarifas” são cobradas “pelo exercício da atividade reguladora 
ou pelos serviços prestados ou pela remoção de um obstáculo jurídico”, o que impediria a 
cobrança de uma taxa às entidades reguladas que seja, ainda que parcialmente, usada para 
outro fim que não o previsto na lei quando autoriza a cobrança dessas taxas, contribuições 
ou tarifas. 

c) em terceiro lugar, a não imputação aos referidos Fundos, das despesas relacionadas com 
a sua gestão não segue a prática existente na maioria dos casos de fundos públicos em 
Portugal, onde, como se verá, de modo mais ou menos explícito, a tendência é claramente 
(mesmo nos fundos sem personalidade jurídica) a de imputar tais custos aos fundos geridos 
por entidades públicas, o mesmo se passando no caso de fundos privados geridos por 
sociedades gestoras de fundos.»

36. Em suma, e tal como vem sendo defendido pela ASF, para ambos os jurisconsultos citados 
é muito claro que os custos com a gestão e funcionamento do FGA e do FAT devem-lhes 
ser imputados; e que a ASF não pode afetar as suas receitas próprias a despesas que 
não estão na origem da sua cobrança e para as quais a lei estabeleceu outras fontes de 
fi nanciamento. 
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37. Assim sendo, a cobrança ao FGA e ao FAT de comissões que visem compensar a ASF pelas 
despesas em que incorre com a gestão daqueles Fundos não só é legal como é mesmo 
obrigatória, ou seria violada a autonomia patrimonial de cada uma das três entidades 
envolvidas e o princípio de que as taxas cobradas devem ser exclusivamente afetas aos 
fi ns que justifi caram a respetiva criação. O atual Conselho de Administração agiu em 
conformidade com esta obrigação em 2019 na preparação do orçamento de 2020. 

III. Método de imputação

38. Alcançadas estas conclusões, os pareceres dedicam-se depois a aferir qual a melhor forma 
de compensar a ASF pelos custos em que incorre com a gestão administrativa e fi nanceira 
do FGA e do FAT.

39. Dada a inexistência de uma contabilidade analítica ou de gestão na ASF – essa solução, 
preconizada para a Administração Pública, dada a sua complexidade, ainda não pode ser 
adotada pela generalidade dos organismos públicos, incluindo algumas de referência – 
reconhece-se a necessidade de encontrar uma solução alternativa que permita repor a 
normalidade fi nanceira, posta em causa se a ASF cobrir sem a devida compensação as 
despesas do FGA e do FAT. Estas preocupações estiveram já na base da preparação dos 
orçamentos de 2020 e 2021.

40. No seu parecer, o Professor Tiago Duarte demonstra amplamente que no panorama 
nacional, a regra é efetivamente a de as entidades que gerem fundos/patrimónios 
autónomos cobrarem uma comissão destinada a compensar essa atividade. Assim, refere 
que «da análise comparativa da maioria dos fundos públicos portugueses não dotados de 
personalidade jurídica, resulta que não se encontrou um único caso em que – de um modo 
explícito – se previsse legalmente a não imputação das despesas com a gestão do fundo 
ao orçamento desse mesmo fundo. (…) O que diverge é, assim, o cálculo do montante das 
despesas a imputar ao Fundo, sendo que enquanto nalguns regimes jurídicos se faz uma 
menção genérica, (…), na maioria dos casos a contabilização dos custos é feita de modo 
“forfeitario” através da determinação de uma percentagem sobre um determinado valor do 
Fundo. Nota-se, porém, que, mesmo nestes casos, existem variações, não só relativamente 
à percentagem prevista, como relativamente ao valor que é tomado como referencial para 
a aplicação da referida percentagem. Assim sendo, a mera comparação das percentagens 
torna-se incapaz de fornecer uma pista segura sobre o valor “forfait” adequado, não só por 
as percentagens incidirem sobre realidades diferentes, como, também, pelo facto de as 
despesas associadas à gestão de diferentes fundos poderem ser muito díspares, de fundo 
para fundo.»
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41. E conclui: “Mais uniformes parecem ser, ao invés, os critérios utilizados por parte das 
sociedades gestoras de fundos privados, apesar de não existir legislação específi ca que 
regule o modo de calcular as referidas comissões de gestão, pelo que tem sido essencialmente 
o mercado a ditar essa uniformidade de critérios. (…) Na prática do mercado, parece estar 
estabilizada a cobrança de uma comissão de gestão de 2% sobre o património do fundo (…).» 
Em todo o caso, «quer a defi nição do universo sobre o qual deve recair uma percentagem a 
cobrar a título de comissão de gestão, seja o valor da própria percentagem dependerá de uma 
avaliação, a efetuar pelos órgãos próprios da ASF, tendo em conta o valor dos fundos e o valor 
aproximado dos custos que a gestão desses mesmos fundos importa, o que, inclusivamente, 
poderá levar à aplicação de soluções diferenciadas entre o FGA e o FAT.»

42. Em suma, para o Professor Tiago Duarte, «Tendo em consideração que o objectivo legal é o 
de imputar aos fundos geridos pela ASF as despesas relacionadas com o seu funcionamento 
e gestão, deverão utilizar-se os critérios considerados mais adequados, no respeito pelos 
princípios da boa administração, da proporcionalidade e da razoabilidade, de modo a evitar 
uma cobrança excessiva de despesas. Para esta tomada de decisão, poderão utilizar-se os 
referenciais que sejam considerados mais adequados (também por comparação, mutatis 
mutandis, com as opções legais tomadas para outros fundos públicos sem personalidade 
jurídica em situação análoga à do FGA e do FAT), tendo em consideração a natureza e o valor 
do Fundo, bem como a natureza das despesas envolvidas, o que pode variar de fundo para 
fundo e até ao longo do tempo, sempre procurando uma solução que respeite o princípio da 
proporcionalidade, na sua tríplice natureza de adequação, de razoabilidade e de justa medida.

43. Numa linha equivalente a este pensamento, diz o Professor Paz Ferreira que «(…) a 
discriminação de custos seria a solução natural para permitir a sua imputação aos reais 
titulares. Assim, de entre os custos suportados pela ASF, destrinçar-se-ia os custos que 
se reportam à gestão daqueles dois fundos e far-se-ia a imputação com base no método 
de cobertura de custos (Kostendeckungsprinzip), assegurando a consignação das receitas 
do FGA e do FAT às suas despesas (bem como a consignação das receitas da ASF às suas 
despesas próprias).

 « Todavia, a praticabilidade desta solução de imputação dependeria da existência de 
contabilidade analítica ou de gestão que não existe nem no âmbito da ASF nem dos Fundos 
por si geridos. Ao contrário da contabilidade fi nanceira, a contabilidade analítica permite 
efetivamente uma visão interna pormenorizada da entidade e fornece informação concreta 
acerca das suas diferentes áreas. Assim, seria nomeadamente possível detalhar os gastos 
envolvidos nas áreas operacionais associadas à gestão do FGA e do FAT. Na falta de tal 
sistema contabilístico na ASF, não é possível assegurar por essa via a equivalência entre a 
gestão efetuada e a remuneração recebida como contrapartida. 
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 «Impõe-se, pois, encontrar uma via alternativa para assegurar um princípio de equivalência 
(Äquivalenzprinzip) na imputação ao orçamento do FGA e do FAT, assegurando o respeito 
pela afetação de receitas e despesas legalmente estabelecida.»

44. Prosseguindo na sua análise, entende o Professor Paz Ferreira que «esta equivalência — no 
sentido de não desproporção — pode, em abstrato, ser assegurada por duas vias: 

(i) Imputação pela via dos custos (Kostendeckung), a qual é inviável, como exposto, em virtude 
da ausência de contabilidade analítica; 

(ii) Imputação pela via dos benefícios (Vorteilsausgleich), solução adequada ao caso concreto 
e que consiste em o FGA e o FAT remunerarem a ASF tendo em conta os benefícios que 
colhem da respetiva gestão, ou seja, ao invés de serem imputados custos são imputados 
benefícios. 

 «Este critério de equivalência não é estranho. Pelo contrário, ele é usado a respeito dos 
tributos públicos e pode ser aqui utilmente convocado.»

 «Nestes termos, a atribuição da responsabilidade fi nanceira pela gestão ao FGA e ao FAT 
deve ter em conta a dimensão patrimonial do fundo, devendo ser aplicada uma comissão de 
gestão cuja estrutura tenha em conta o objetivo de compensação dos benefícios. Para tal, é 
adequado assumir a situação fi nanceira real do fundo como referencial na estruturação da 
comissão de gestão.»

45. E prossegue ainda: «Nestes termos, a solução razoável é fazer incidir a comissão de gestão 
sobre o património líquido. Este valor representa o efetivo valor do FGA e do FAT, o qual vai 
necessariamente variando em função da evolução dos diferentes ativos de que estes Fundos 
são titulares. Não se procura, através deste modelo, refl etir os custos da gestão em si — os 
quais certamente não variam em função do valor dos ativos — mas atender à verdadeira 
situação da entidade em jogo. Perante a insuscetibilidade de assumir como referencial as 
concretas despesas, a solução de fazer incidir uma taxa sobre o valor do ativo líquido do 
balanço do fundo signifi ca, em síntese, a gestão ser remunerada tendo em conta a efetiva 
situação fi nanceira do fundo. Assegura-se a equivalência não pela via da cobertura dos 
custos, pois falta a contabilidade analítica, mas pela via dos benefícios que advêm da gestão. 
Mantém-se o objetivo da bilateralidade entre serviço e sua remuneração e a lógica de equilíbrio 
ou proporcionalidade (ou não desproporção) entre prestação e contraprestação. Assim se 
garante que a gestão se repercute em termos fi nanceiros nos Fundos enquanto patrimónios 
autónomos, conforme é imperativo legal, e que o orçamento da ASF é efetivamente aplicado 
na prossecução da sua missão principal, respeitando-se substantivamente a consignação 
das contribuições enquanto tributos parafi scais comutativos aos fi ns que as fundamentam.»
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46. O parecer do Professor Paz Ferreira ocupa-se depois de encontrar um referencial que possa 
fundamentar a fi xação de uma taxa adequada, analisando a possibilidade de tomar como 
referencial os fundos de investimento privados.

47. De facto, e «não obstante as naturais diferenças de situações, a analogia é clara. A diferença 
natural de missões e o enquadramento jurídico-público distinto não escondem, sobretudo, 
que a componente de gestão patrimonial proprio sensu levada a cabo pela ASF e pelas 
entidades gestoras [de fundos de investimento] é semelhante, estando sempre em jogo a 
gestão de património alheio de acordo com regras de prudência e tomando igualmente como 
referência para a fi xação da remuneração os benefícios que advêm dessa mesma gestão.

48. «Também no caso das entidades gestoras de fundos de investimento vigora um princípio 
de independência absoluta entre os patrimónios da entidade gestora e dos fundos por si 
geridos. A compensação fi nanceira suportada pelo fundo enquanto património autónomo 
visa remunerar a atividade de gestão que deve ser assumida pelo fundo.

49. Justifi cando o paralelismo existente, o parecer do Professor Paz Ferreira explica que «A 
atividade de gestão de fundos de investimento é regulada pela Lei n.º 16/2015, de 24 de 
fevereiro, que aprovou o Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC). 
Nos termos do artigo 2.º/1/u), fundos de investimento são “os patrimónios autónomos, 
sem personalidade jurídica, pertencentes aos participantes no regime geral de comunhão”. 
Uma vez que não dispõem de personalidade nem órgãos próprios, compete às entidades 
gestoras a prática de todos os atos e operações necessários ou convenientes à boa gestão 
e administração do fundo ou fundos por si geridos, de acordo com critérios de elevada 
diligência, competência profi ssional, cuidado e lealdade (artigo 66.º do RGOIC), com 
particular destaque para:

– a gestão do património (seleção, aquisição e alienação dos ativos, e exercício dos direitos 
relacionados com os mesmos). 

– administração do próprio fundo (incluindo a prestação dos serviços jurídicos e de 
contabilidade necessários à gestão do fundo, a avaliação da carteira e das unidades de 
participação, a emissão de declarações fiscais, o cumprimento e controlo da observância das 
normas aplicáveis, dos documentos constitutivos do fundo e dos contratos celebrados no 
âmbito da atividade destes, a emissão, resgate e reembolso das unidades de participação, 
os procedimentos de liquidação ·e compensação, o registo e conservação dos documentos, 
e a prestação dos serviços necessários ao cumprimento das suas obrigações fiduciárias) . 
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50. «O artigo 67.º determina que “o exercício da atividade de gestão de organismo de 
investimento coletivo é remunerado através de uma comissão de gestão, podendo esta 
incluir uma componente variável calculada em função do desempenho do organismo de 
investimento coletivo (…)”. 

51. Pelo que se conclui que é «razoável e proporcional a solução de aplicar uma comissão 
de gestão que toma como referência (aplicando embora um desconto) as taxas normais 
de mercado cobradas pelas entidades gestoras [de fundos de investimento]. Assim se 
respeita o princípio administrativo e constitucional da proporcionalidade e se assegura 
substantivamente a consignação das receitas da ASF, do FGA e do FAT.»

IV. Conclusões

52. Em suma, e tal como tem vindo a ser defendido pela ASF, os professores de Direito 
consultados apontam no sentido de que:

(i) É conforme à lei a ASF cobrar ao FGA e ao FAT comissões de gestão destinadas a cobrir 
os custos em que incorre com a administração desses Fundos;

(ii) Seria ilegal não repercutir no FGA e no FAT os custos em que a ASF incorre com a respetiva 
gestão;

(iii) De facto, nos termos da lei, devem ser o FGA e o FAT a suportar os seus custos e os 
benefícios que decorrem do facto de ser a ASF a gerir esses patrimónios autónomos;

(iv) E a ASF está legalmente impedida de suportar pelo seu orçamento e com as suas receitas 
próprias específicas (cobradas para outros fins) as despesas em que incorre com a gestão 
administrativa, patrimonial e financeira do FGA e do FAT (a não ser a título “provisório”, 
enquanto entidade gestora);

(v) Na ausência de uma contabilidade de gestão ou analítica na ASF e Fundos, um método 
fundamentado de cálculo dos benefícios dos Fundos com a sua gestão pela ASF é uma 
forma adequada de compensar a ASF pelos custos em que incorre. Tal como será uma 
imputação de custos por estimativa fundamentada (com base em contabilidade de gestão 
ou, entende-se, método próximo ou equivalente);

(vi) Em todo o caso, o método que tem vindo a ser seguido pela ASF – ou seja a cobrança de 
uma comissão de gestão tendo por base práticas de mercado paralelas – é adequado, 
proporcional e, sobretudo, é legal;
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(vii) O montante dessa comissão pode ter como referencial as comissões cobradas por fundos 
de investimento (privados).

53. O Departamento Jurídico da ASF subscreve a conclusão pela legalidade fi nanceira da 
compensação da ASF, por via de comissões cobradas ao FGA e ao FAT, destinadas a cobrir 
os custos em que incorre com a respetiva gestão, custos que devem ser suportados pelos 
orçamentos daqueles Fundos e não pelo orçamento da ASF, cujas receitas se destinam 
exclusivamente ao exercício de funções de supervisão. Já em 2019 o Departamento Jurídico 
tinha dado parecer no sentido dos pareceres dos Professores agora consultados.

54. No que respeita ao cálculo de tais comissões, na ausência de uma contabilidade analítica ou 
de gestão na ASF, FGA e FAT, como acima se referiu são adequadas metodologias de cálculo 
que tenham como referencial as práticas de mercado, designadamente no que concerne a 
fundos de investimento.

55. Enquanto a ASF não dispõe de uma contabilidade analítica ou de gestão, podem ser adotadas 
metodologias de defi nição e concretização das comissões a aplicar com base numa 
aproximação à contabilidade analítica ou de gestão, desde que devidamente fundamentadas.

56. Uma possibilidade inteiramente legítima é a identifi cação das despesas da ASF imputáveis 
ao FGA e ao FAT por via da aplicação de uma proxy ao que seria uma contabilidade analítica.

57. Este método é compatível com o que é defendido pelos Professores de Direito consultados, 
visto que estes apontam para referenciais (como as comissões de gestão dos fundos de 
investimento) mas havendo ainda uma necessidade de concretização – que pode ser obtida 
pela aplicação da referida proxy ao que seria uma contabilidade analítica.

58. Essa combinação de critérios e metodologias é desejável, por forma a que se possa conferir 
estabilidade às comissões de gestão e evitar o seu aumento por via do crescimento em 
cada ano da base de cálculo, os ativos dos fundos, incluindo por via do efeito da respetiva 
capitalização.

59. Por fi m, é de referir que uma vez que qualquer exercício de preparação orçamental é uma 
mera previsão da receita e da despesa, nada impede o Conselho de Administração da ASF 
de ajustar, no decurso da execução orçamental, as comissões orçamentadas ao concreto 
desenvolvimento da despesa em que a ASF incorre com a gestão dos Fundos, designadamente 
por via da redução das taxas aplicadas ou dos montantes absolutos cobrados.
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Metodologia utilizada no cálculo das comissões de gestão que são devidas à 
ASF pela administração dos dois Fundos que tem sob a sua responsabilidade 

I. Enquadramento

1. A ASF tem, por imperativo legal, a responsabilidade pela gestão do FGA e do FAT, assegurando 
a prática de todos os atos necessários à sua gestão. 

2. Por outro lado, a ASF está impedida de efetuar a subsidiação cruzada entre as suas atividades 
de supervisão e regulação dos setores de seguros e de fundos de pensões e a atividade de 
gestão dos fundos FGA e FAT. 

3. A ASF é responsável pela gestão dos Fundos, sendo que as despesas em que incorre com 
a sua gestão administrativa, patrimonial e fi nanceira devem ser suportadas pelos Fundos, 
estando a ASF legalmente impedida de as suportar através do seu orçamento e com as suas 
receitas próprias, designadamente as que decorrem da atividade de supervisão. 

4. Ao longo dos anos, até 2019, a solução encontrada consistiu em a ASF cobrar determinadas 
despesas ao FGA e ao FAT, tipicamente relacionadas com o pessoal e com “aquisição de bens 
e serviços”, às quais adicionava uma rúbrica “outras” e, no fi nal do ano, um “fee de gestão”.

5. Releva-se, no entanto, a ausência de um critério uniforme que, de uma forma objetiva, permita 
claramente determinar a forma como esses movimentos fi nanceiros se processaram ao 
longo dos anos, no sentido da determinação de quais as despesas que deveriam ser cobradas 
aos Fundos pela sua gestão, que custos deveriam ser considerados na rúbrica “outros” ou o 
critério de cálculo do “fee de gestão”. 

6. No que respeita às “despesas com pessoal” não foi possível estabelecer a relação entre os 
valores cobrados aos Fundos e a evolução do efetivo, conforme os gráfi cos 1 e 2 demonstram.
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FGA | Despesas com pessoal - RH

FAT | Despesas com pessoal - RH

7. Entre 2015 e 2019 também não foi possível estabelecer uma relação entre os valores da 
rúbrica “outros” e outras variáveis de gestão dos Fundos.

Evolução da rúbrica de Despesas “outras”
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8. Por fi m, ainda no mesmo período, o “fee de gestão” registou oscilações ao longo dos anos, 
com variações positivas e negativas, sem que tenha sido possível identifi car um racional 
explicativo, como, por exemplo, a relação entre o “fee de gestão” e a variação do ativo líquido 
do balanço.

FGA | Fee de gestão - Ativo Líquido do Balanço

FAT | Fee de gestão - Ativo Líquido do Balanço

9. Assim, pode concluir-se que, até 2019, a ASF foi remunerada pela gestão do FGA e do FAT de 
acordo com critérios que não foram sistematizados. 

10. Através de um estudo independente realizado por uma consultora especializada (detalhado 
no ponto III desta Nota) foi possível estimar a dimensão do valor das despesas de gestão dos 
Fundos que a ASF suportou indevidamente. No exercício de 2019, o montante foi de cerca de 
2,7 milhões de euros, estimando-se que, nos anos anteriores, os défi cits tenham alcançado 
uma dimensão equivalente. 
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11. De acordo com o mesmo estudo, entre 2016 e 2019, o valor das despesas anuais de gestão dos 
fundos que se estima não terem sido cobrados pela ASF aos Fundos foi consistentemente 
superior a 2 milhões de euros, num total superior a 9 milhões de euros, sendo que o valor 
acumulado ao longo das duas últimas décadas terá sido signifi cativamente superior a este 
montante. 

II. O modelo atual

12. Verifi cada a ausência de um racional sistematizado acerca do critério de cobrança dos 
valores aos Fundos pela ASF até 2019, e perante a obrigatoriedade de a ASF não suportar 
as despesas efetivamente incorridas com a sua gestão, que é inequívoca, como resultava, 
por exemplo, de um parecer do Departamento Jurídico da ASF, posteriormente confi rmado 
por pareceres no mesmo sentido dos Professores Tiago Duarte, Eduardo Paz Ferreira e Ana 
Perestrelo de Oliveira, o atual Conselho de Administração determinou que fosse estabelecido 
um critério simples e transparente de taxa a aplicar, de forma a corrigir os procedimentos 
adotados nos anos anteriores. 

13. Em 2020 foi instituída uma taxa de comissão de gestão, cujo valor e base de incidência 
correspondesse às práticas de mercado paralelas.

14. A opção por este critério resultou da inexistência de uma contabilidade analítica de gestão 
na ASF, FGA e FAT, ou sequer de estudos prévios que permitissem determinar as despesas 
diretas e indiretas que deveriam ser imputados aos Fundos pela sua gestão. 

15. Adotando-se uma perspetiva conservadora, e sem prejuízo do desenvolvimento de mais 
estudos e aprofundamento da fundamentação, foram determinadas taxas de comissão de 
gestão inferiores às médias do mercado, ou seja, de 0,8%, para o FGA e de 0,3%, para o FAT, 
aplicáveis sobre o valor do ativo líquido do último balanço aprovado. O valor de comissão 
de gestão resultante da aplicação destas taxas foi de 3,930 milhões de euros, no caso 
do FGA, e de 2,023 milhões de euros para o FAT, o que resultou num montante global de 
5,953 milhões de euros. 

16. De acordo com as conclusões do estudo realizado (descrito no ponto III desta Nota), 
verifi cou-se, à posteriori, que o valor real das despesas que deveriam ser alocadas aos 
Fundos pela sua gestão foi inferior ao imputado em cerca de 10%.

17. Da aplicação deste modelo resultaram duas conclusões: em primeiro lugar, as suas 
vantagens relativamente à situação anterior, nomeadamente em termos de simplicidade e 
transparência; em segundo lugar, que as taxas apuradas seriam, ainda assim, insufi cientes 
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para fazer face à necessidade de reforçar o quadro de pessoal das Unidades Orgânicas dos 
Fundos e aos investimentos na sua modernização e digitalização, e ao acréscimo de outras 
despesas da ASF relativas ao seu funcionamento das quais os Fundos benefi ciam para 
desenvolver as suas atividades.

18. Consequentemente, o Conselho de Administração da ASF confrontou-se com a necessidade 
de atualizar os valores das taxas anteriormente defi nidas, no seguinte sentido: 

– A atualização das taxas de comissões de gestão à melhor estimativa de custos e 
investimentos dos Fundos disponível na altura, que as posicionou em 1% para o FGA e 
0,75% para o FAT; 

– A realização de um estudo externo, independente, com recurso a uma consultora de gestão 
estratégica internacional, com o objetivo de, através de vários critérios, determinar o 
valor adequado das taxas de comissões de gestão a aplicar, atendendo à inexistência de 
contabilidade analítica de gestão que permitisse obter estes valores. Note-se que em julho 
de 2020 o Conselho de Administração da ASF deliberou a criação de um grupo de trabalho 
para proceder ao estudo do modelo de fees de gestão a aplicar pela ASF aos Fundos, não 
tendo, no entanto, sido possível proceder à contratação externa desse estudo nessa altura 
devido a restrições orçamentais, designadamente a falta de autorização governamental 
para o fazer.

– A promoção da melhoria contínua dos métodos de cálculo, designadamente por via do início, 
em 2021, das iniciativas tendentes à implementação na ASF e Fundos de uma contabilidade 
analítica de gestão.

19. Da aplicação destas novas taxas verifi cou-se que, entre 2020 e 2021, não obstante 
o crescimento de 70% do valor absoluto das comissões cobradas aos Fundos, de 
5,953 milhões de euros para 10,130 milhões de euros, estima-se que as novas taxas tenham 
excedido o valor das despesas em cerca de 19%, o que signifi ca que as estimativas de 
aumento das despesas foram sobrestimadas, mas num montante inferior ao que se tinha 
verifi cado, em sentido inverso, em 2019 e nos anos anteriores.

20. Em qualquer caso, esta situação pode ser ajustada a qualquer momento, pois o Conselho de 
Administração não está obrigado a cobrar mais do que aquilo que, numa base razoável e de 
acordo com critérios adequados, se mostre necessário ao cumprimento do dever de fazer 
repercutir nos Fundos as despesas em que a ASF incorre com a respetiva gestão. Tendo 
em conta que em 2021, como veremos abaixo, o Conselho de Administração já dispõe dos 
instrumentos necessários para proceder a essa correção (o que não acontecia em 2020), 
essa decisão poderá ser eventualmente tomada ainda em 2021.
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III. Estudo independente sobre modelo de cobrança de comissões de gestão ao FGA e 

FAT 

21. No início de 2021 foi lançado o procedimento para a aquisição de um estudo com o objetivo 
de determinar um modelo de determinação das taxas de comissões de gestão a aplicar aos 
Fundos. 

22. O projeto decorreu entre 10 maio e 23 de julho. 

23. A metodologia utilizada consistiu em testar três abordagens distintas para avaliar a 
adequabilidade das taxas praticadas e estabelecer uma referência para o cálculo das taxas 
de comissões de gestão, que foram as seguintes:

a) realizar um estudo comparativo com outros fundos de natureza semelhante de países 
europeus; 

b) avaliar as taxas de comissões de gestão praticadas por outros tipos de fundos, ressalvando, 
nestes casos, as diferenças entre os universos de análise; 

c) determinar as despesas reais suportados pela ASF com a gestão dos Fundos, a partir da 
análise dos recursos alocados pelos vários departamentos às atividades de supervisão/
regulação e de gestão dos Fundos.

24. O Estudo concluiu que a abordagem mais fi ável é a que resulta do estudo da alocação de 
recursos dos departamentos às várias atividades. 

25. No que respeita ao estudo comparativo com outros fundos europeus de natureza semelhante, 
verifi cou-se que, no caso do FAT, não existem outros organismos europeus comparáveis, 
uma vez que, na generalidade das situações, estas funções são asseguradas pela Segurança 
Social. 

26. Relativamente ao FGA, estudaram-se os organismos da Alemanha, Espanha, Holanda, 
Noruega e Reino Unido. No entanto, neste caso também se concluiu que, por um lado, existem 
diferenças signifi cativas nas atribuições e competências destas entidades e, por outro lado, 
a circunstância dos mercados de seguro automóvel obrigatório serem signifi cativamente 
diferentes, com impacto relevante nas respetivas economias de escala, induz distorções 
signifi cativas nos resultados das análises, limitando a sua adequabilidade aos objetivos do 
Estudo.

Notas Técnicas
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27. Relativamente à avaliação comparativa das taxas de comissões de gestão praticadas por 
fundos de natureza diferente concluiu-se que, no caso dos fundos de investimento, tendem a 
ser inferiores às aplicadas ao FGA e ao FAT. No entanto, existem duas nuances que limitam a 
aplicabilidade destas referências ao FGA e ao FAT:

– frequentemente estes fundos cobram outro tipo de comissões que indiretamente 
incrementam as despesas totais com a sua gestão, pelo que fica dificultada uma comparação 
direta;

– existem relevantes atividades de natureza administrativa e jurídica na gestão do FGA e 
do FAT, as quais são praticamente inexistentes no caso dos fundos de investimento. 

28. No que respeita às taxas de comissões de gestão praticadas por outro tipo de fundos cuja 
gestão também implica a realização de atividades de natureza administrativa e/ou jurídica 
relevantes, foi analisado um caso, cujas taxas são claramente superiores às que são aplicadas 
ao FGA e ao FAT. 

29. Desta forma, as análises comparativas com fundos de natureza semelhante de outros países 
europeus ou com outros tipos de fundos permitem concluir que as atuais taxas de comissões 
de gestão cobradas ao FGA e ao FAT não estão signifi cativamente desfasadas das práticas do 
mercado, mas não permitem determinar, com rigor, que valor de taxa deveria ser praticado. 

30. O método mais adequado para o fazer consiste na terceira abordagem proposta, a alocação 
dos recursos dos departamentos às funções de supervisão/regulação ou gestão dos Fundos.

IV. Proposta para o futuro

31. O modelo proposto de taxas de comissão de gestão a aplicar ao FGA e ao FAT deverá, 
em primeiro lugar, assegurar a manutenção dos princípios da máxima simplicidade, 
previsibilidade e transparência no seu cálculo e aplicação, de forma a ser totalmente 
escrutinável e auditável. 

32. Do conjunto de análises realizadas, concluiu-se que a melhor metodologia para determinar 
a taxa a aplicar é a que resulta da alocação das despesas incorridos pela ASF com a gestão 
dos Fundos, baseado na framework desenvolvida no projeto referido no ponto III desta Nota, 
enquanto não for possível dispor de uma contabilidade analítica de gestão.
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33. Concretamente, o modelo a vigorar consiste em:

– no período de 2023 a 2025, o valor das despesas a suportar por cada um dos 
Fundos – FAT e FGA - pela gestão assegurada pela ASF, será calculado de acordo com 
a framework utilizada para os orçamentos de 2022, a que se refere o ponto 32, com os 
ajustamentos na chave de alocação de despesas e benefícios sempre que se justifique;

– as taxas de comissões de gestão a praticar para cada um dos Fundos – FAT e FGA -, no 
período de 2023 a 2025, resultam do quociente entre o valor das despesas calculado de 
acordo com o acima referido e o valor do ativo líquido do balanço aprovado em 2020 de 
cada um dos Fundos.

– a framework em utilização poderá ter que ser revista se ocorrer um evento extraordinário 
que justifique a modificação de alguma das suas componentes.

34. Os valores das despesas a suportar por cada um dos Fundos em 2022, bem como as taxas de 
comissões de gestão, são as seguintes:

– FGA – taxa de comissão de gestão de 1,2% do valor do ativo líquido em 2020, correspondente 
ao valor de 6,450 milhões de euros de despesas imputadas;

– FAT – taxa de comissão de gestão de 0,29% do valor do ativo líquido em 2020, correspondente 
ao valor de 2,149 milhões de euros de despesas imputadas;

– os valores indicados correspondem ao resultado da aplicação da framework aprovada, 
designadamente a partir de uma chave de alocação de despesas, criteriosa e robusta, 
transparente e auditável. 

35. A framework adotada será utilizada até se encontrar implementado o sistema de 
contabilidade analítica de gestão, cujos trabalhos se preveem iniciar em 2021. 

Notas Técnicas
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Apresentação da ASF

A ASF é uma pessoa coletiva de direito público, com natureza de entidade administrativa 
independente, dotada de autonomia administrativa, financeira e de gestão e de património próprio, 
conforme dispõe o artigo 1.º dos respetivos Estatutos, aprovados pelo Decreto-Lei n.º 1/2015, de 
6 de janeiro. Também de acordo com o n.º 1 do artigo 7.º e com o artigo 23.º da Lei Orgânica do 
Ministério das Finanças, aprovada pelo Decreto-Lei n.º 117/2011, de 15 de dezembro, na redação 
introduzida pelo Decreto-Lei n.º 1/2015, de 6 de janeiro, a ASF é uma “entidade administrativa 
independente de supervisão e regulação do setor segurador e do setor dos fundos de pensões”.

Com efeito, a ASF é a entidade responsável pela regulação e supervisão da atividade seguradora 
e resseguradora, dos fundos de pensões e respetivas entidades gestoras, bem como da mediação 
de seguros, dispondo de atribuições e competências regulamentares, de autorização ou de não 
oposição, de registo ou certificação, de supervisão on-site e off-site, de enforcement, revogatórias, 
contraordenacionais e institucionais.

 Missão da ASF 

A ASF tem por missão assegurar o regular funcionamento do setor 
segurador e do setor dos fundos de pensões em Portugal, por forma 
a contribuir para a garantia da proteção dos tomadores de seguros, 
segurados, subscritores, participantes, beneficiários e lesados.

Esta missão é assegurada através da promoção da estabilidade e 
solidez financeira das entidades sob a sua supervisão, bem como da 
garantia da manutenção de elevados padrões de conduta por parte dos 
operadores (empresas de seguros e resseguros, entidades gestoras 
de fundos de pensões e mediadores).

Neste enquadramento, a ASF tem-se posicionado no sentido de 
manter um mercado segurador e um mercado de fundos de pensões 
eficiente e estável.  
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Na prossecução da sua missão a Autoridade rege-se por um conjunto de valores que orientam a 
definição e implementação das suas estratégias de atuação.

 VALORES

•  O primado do interesse público pela proteção e criação de mais valor público através da 
melhoria do funcionamento do mercado em benefício dos consumidores, das atividades 
dos operadores e da economia.

•  A independência face ao Governo e ao mercado, no funcionamento e tomada de decisão.

•  A responsabilidade na consideração do potencial impacto das suas decisões na estabilidade 
dos setores regulados e supervisionados e do sistema financeiro, atuando com fundamentação 
e consistência, proporcionalidade e prudência.

•  A eficiência, qualidade e rigor na gestão eficiente dos recursos, na gestão por objetivos, 
na avaliação e monitorização do desempenho e resultados.

•  A transparência e accountability na prestação de contas relativamente às atividades de 
regulação e supervisão com impacto sobre os consumidores e sobre as entidades reguladas 
e supervisionadas, no escrutínio público das decisões, na discussão pública de projetos de 
decisão e na divulgação pública de informação relevante sobre o mercado e o processo de 
supervisão prudencial e comportamental.

À ASF está também cometida, por legislação própria, a gestão do FAT e do FGA. Esta gestão é 
assegurada por Unidades de Apoio recorrendo a infraestruturas humanas, logísticas e tecnológicas 
da ASF, bem como à sua capacidade de gestão promovendo o bom funcionamento de ambos os 
Fundos e uma resposta adequada aos seus beneficiários.

O FAT é um fundo público dotado de personalidade judiciária e de autonomia administrativa e 
financeira cuja missão é a de garantir o pagamento das indemnizações de acidentes de trabalho 
nos casos em que as entidades empregadoras economicamente incapazes não o possam fazer, 
reembolsar as empresas de seguros dos montantes das atualizações das pensões a cargo destas 
e proceder ao pagamento de prémios de acidentes de trabalho de empresas em processo de 
recuperação.

O FGA é um fundo público dotado de personalidade judiciária e de autonomia administrativa e 
financeira cuja missão é a de garantir a proteção das vítimas de acidentes rodoviários quando não 
exista Seguro Obrigatório de Responsabilidade Civil Automóvel (SORCA) válido, na medida dos 
seus direitos, assegurando o rigor na instrução dos processos e a celeridade e fundamentação 
das suas decisões, com vista à sua justa compensação.
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Organograma

Organograma

Comissão de Fiscalização

GAI
Gabinete de

Auditoria Interna
Dra. Ana Cristina Gonçalves

GRI
Gabinete de

Relações Internacionais

DCP
Departamento de

Compras e Património
Dr. Gil Salema

DC
Departamento de

Comunicação
Dr. Rui Fidalgo

DRH
Departamento de

Desenvolvimento de Recursos Humanos
Dr. Armando Pinheiro Santos

DES
Departamento de

Estatística
Dr. José Pavão Nunes

DFI
Departamento

Financeiro

DJU
Departamento

Jurídico
Dr. João Santa Rita

DSI
Departamento de

Sistemas de Informação
Dr. Gil Salema

UAFAT
Unidade de Apoio ao

Fundo de Acidentes de Trabalho
Dra. Célia Gomes Matos

SGCA
Secretariado-Geral do 
Conselho de Administração
Dra. Ana Simões Correia

EPD
Encarregado de 
Proteção de Dados
Dr. João Sobreiro Sousa

DRS
Departamento de
Análise de Riscos e Solvência
Dr. Hugo Borginho

DAR
Departamento de 
Autorizações e Registos
Dr. Vicente Mendes Godinho

DMC
Departamento de
Mediação e Novos Canais
Dr. Mário Ribeiro

DPR
Departamento de
Política Regulatória
Dra. Maria Eduarda Ribeiro

DSC
Departamento de
Supervisão Comportamental
Dr. Eduardo Farinha Pereira

DSS
Departamento de Supervisão
Prudencial de Empresas de Seguros
Dra. Ana Cristina Santos

DSF
Departamento de Supervisão
Prudencial de Fundos de Pensões
Dr. Jorge Carriço

UAFGA
Unidade de Apoio ao
Fundo de Garantia Automóvel
Dra. Isabel Carrola

Conselho ConsultivoConselho de Administração
Dra. Margarida Corrêa de Aguiar

Prof. Filipe Aleman Serrano

Prof. Manuel Caldeira Cabral

GOP
Gabinete de

Organização e Planeamento
Dr. Manuel Leiria
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Balanço 2021

Regulação

No âmbito do reforço dos pilares regulatórios do setor segurador e do setor dos fundos de 
pensões, para além da prestação de apoio técnico e de consultoria à Assembleia da República e ao 
Governo, assinala-se, no domínio das competências regulamentares próprias da ASF, a conclusão 
do processo regulatório relativo à norma regulamentar sobre as participações qualificadas, e das 
normas regulamentares relativas ao sistema de governação da atividade seguradora, à conduta de 
mercado e tratamento de reclamações pela ASF, e à aprovação da parte uniforme geral das apólices 
de seguro obrigatório de responsabilidade civil. Destaca-se, ainda, a preparação dos projetos 

normativos que visam incorporar, na ordem jurídica nacional, as orientações da EIOPA em matéria 
de segurança e governação das tecnologias da informação e comunicação e de subcontratação a 
prestadores de serviços de computação em nuvem.

Ao nível dos seguros, no quadro regulamentar, está em fase adiantada de elaboração a alteração 
das normas regulamentares relativas ao registo de administradores e demais pessoas que dirigem 
efetivamente a empresa, membros dos órgãos de fiscalização, diretores de topo e responsáveis por 
funções-chave de empresas de seguros e sociedades gestoras de fundos de pensões, adaptando 
as regras de registo ao novo regime jurídico da constituição e do funcionamento dos fundos de 
pensões e das entidades gestoras de fundos de pensões (RJFP) e aproveitando a experiência obtida 
com a aplicação do regime jurídico de acesso e exercício da atividade seguradora e resseguradora 
(RJASR) desde 2016. Também cabe mencionar a divulgação de iniciativas regulatórias de soft 
law com um objetivo transversal de reforçar a transparência da informação que seja central à 
fundamentação das decisões dos tomadores de seguros de contratação de determinados produtos 
de seguros ou à escolha ou mudança de operador.

Ao nível dos fundos de pensões, saliente-se o avanço dos trabalhos de adaptação do quadro 
regulamentar vigente ao novo RJFP, aprovado pela Lei n.º 27/2020, de 23 de julho, destacando-se 
os processos de revisão das regras aplicáveis ao cálculo das responsabilidades decorrentes dos 



42 Plano Anual de Atividades e Orçamento  - ASF

planos de benefício definido e dos planos de benefícios de saúde, das estruturas de governação, 
da conduta de mercado e dos requisitos de informação no âmbito dos fundos de pensões. 

Em fase de conclusão estão também as Orientações da ASF relativas à avaliação e registo prévio 
para o exercício de funções reguladas, permitindo assim a consolidação de entendimentos e uma 
maior coerência nos processos de registo.

Supervisão

Prosseguiram os trabalhos com vista ao desenvolvimento de um modelo integrado de supervisão, 
projeto transversal que integra o Plano Estratégico da ASF 2020-2024, da maior importância 
para a qualidade e o desempenho de supervisão, tendo em conta as transformações em curso nos 
modelos de negócio dos seguros e dos fundos de pensões e a globalização e interdependência 
dos mercados.  

Na vertente macroprudencial, no último trimestre do ano 2020, e face à elevada incerteza sobre 
a evolução e impacto da crise pandémica, a ASF decidiu realizar um exercício de stress test ao 
setor segurador nacional, com os objetivos de: (i) proceder à avaliação da resiliência do setor aos 
principais riscos identificados numa perspetiva macroprudencial; (ii) obter informação individual 
em base comum de utilidade, para a identificação de vulnerabilidades específicas e para o exercício 
da supervisão; e (iii) obter informação agregada sobre as especificidades nacionais, de utilidade 
no âmbito das discussões em curso a nível europeu, sobre a revisão do regime de Solvência II.

Os respetivos resultados e consequentes conclusões e recomendações foram apresentados às 
empresas de seguros participantes no final de março de 2021, tendo ainda sido publicados no 
Relatório de Estabilidade Financeira do Setor Segurador e dos Fundos de Pensões de abril desse ano.

Durante o ano de 2021, foram também executados importantes desenvolvimentos para a preparação 
do mercado segurador nacional para a implementação da Norma Contabilística Internacional para 
os Contratos de Seguros (IFRS 17) a partir de 1 de janeiro de 2023. Em concreto, foi finalizado o 
projeto de Plano de Contas para as Empresas de Seguros (PCES) adaptado à IFRS 17 e lançado o 
primeiro questionário qualitativo dirigido às empresas de seguros.

O regime Solvência II, que vigora desde 1 de janeiro de 2016, introduziu um quadro harmonizado 
de requisitos aplicáveis às empresas de seguros que operam no espaço europeu. Ao longo do ano 
2020, a EIOPA preparou o seu aconselhamento para a revisão deste regime, tendo delineado um 
conjunto vasto de propostas no sentido de (i) atualizar o quadro regulatório, (ii) reconhecer a atual 
conjuntura económica, em especial o ambiente de taxas de juro muito baixas, e até negativas, 
e (iii) completar o regime com outras componentes, nomeadamente nas áreas macroprudencial e 
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de recuperação e resolução de empresas de seguros. O processo de revisão do regime Solvência II 
encontra-se presentemente em curso, ao nível europeu. Após a entrega do aconselhamento final 
da EIOPA em dezembro de 2020, espera-se a apresentação da proposta legislativa da Comissão 
Europeia em setembro de 2021.

Na vertente microprudencial, o contexto da pandemia da COVID-19 tem exigido, da parte da 
supervisão prudencial, uma monitorização mais intensa da evolução da situação financeira e de 

solvência das empresas de seguros, dos fundos de pensões e das sociedades gestoras. Este 
acompanhamento tem sido realizado através da análise do reporte extraordinário de informação 
estabelecido em 2020, e mantido durante 2021 com algumas periodicidades alargadas, de 
dashboards sistematizadores das evoluções verificadas e de análises de cenários com vista à 
antecipação de desenvolvimentos desfavoráveis nos fundos próprios de cada empresa.

Neste âmbito foi realizada uma análise transversal à evolução da exploração técnica dos ramos 

Não Vida em 2020, de forma a avaliar os impactos da pandemia em eventuais desvios favoráveis 
de sinistralidade e a conhecer e quantificar as medidas implementadas pelas empresas de seguros 
com vista a corrigir esses desvios, tendo sempre presente a necessidade de manter o equilíbrio 
entre a gestão sã e prudente das empresas de seguros e a proteção dos seus tomadores de seguros. 
Foi possível verificar que em 2020, em algumas classes de negócio, a sinistralidade foi mais 
reduzida do que a esperada e comummente registada. Concluiu-se, no entanto, que globalmente 
as medidas implementadas pelas empresas de seguros (previstas legislativamente no Decreto-Lei 
n.º 20-F/2020, de 12 de maio, ou tomadas por iniciativa própria) atenuaram os efeitos da alteração 
no perfil de risco dos contratos de seguros, verificando-se, genericamente, uma partilha dos 
resultados originados pelos desvios de sinistralidade com os tomadores de seguros.

Também ao nível da supervisão comportamental se manteve o acompanhamento circunstanciado 
dos impactos da pandemia de COVID-19 no relacionamento com os consumidores de seguros 

e de fundos de pensões, designadamente através de dashboards que permitem monitorizar 
as evoluções verificadas, tendo por base o reporte extraordinário de informação desenvolvido 
em 2020 e mantido durante 2021, ainda que com uma periodicidade mais alargada. Manteve-se 
igualmente a monitorização do impacto das medidas previstas no Decreto-Lei n.º 20-F/2020, de 
12 de maio, e do dever de divulgação dessas medidas, exigido às empresas de seguros, nos termos 
do n.º 1 do artigo 3.º da Norma Regulamentar n.º 8/2020-R, de 23 de junho.

Salienta-se também o especial acompanhamento do seguro de saúde, processo já iniciado em 
2020, com o objetivo de melhorar a qualidade da sua regulação. Pretende-se contribuir para um 
desenvolvimento equilibrado deste segmento de negócio, salvaguardando um posicionamento 
mais informado dos consumidores e os requisitos de transparência que são exigíveis num tipo 
de seguro com esta relevância. 
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Foi também concluído um estudo sobre micromobilidade, no qual se concluiu que o mercado 
segurador português ainda se encontra numa fase preliminar de resposta global adequada às 
necessidades decorrentes desta nova forma de mobilidade urbana. A importância da micromobilidade 
enquanto desafio futuro para o setor segurador é consensual, assim como a necessidade da sua 
regulamentação, tanto a nível europeu como nacional, a fim de garantir a segurança jurídica 
necessária ao desenvolvimento de novos produtos.

Nas empresas de seguros integradas em grupos internacionais tem-se mantido a cooperação ativa 
com as autoridades de supervisão congéneres, sendo de relevar a realização, pelo segundo ano 
consecutivo, dos habituais colégios de supervisores responsáveis pela supervisão dos grupos de 
seguros através de videoconferência. 

Por sua vez, os trabalhos desenvolvidos ao nível dos grupos de trabalho da EIOPA também se 
têm intensificado. Além da manutenção dos trabalhos em curso no âmbito dos project groups 

constituídos, realizados agora com maior frequência face à facilidade dos meios telemáticos, 
regista-se um acréscimo dos recursos necessários para responder aos pedidos de informação 
dirigidos às autoridades de supervisão nacionais, não só por parte da EIOPA, mas também por 
outras estruturas de cooperação internacional. 

Também o planeamento dos trabalhos relacionados com as inspeções on-site, realizadas durante 
o ano 2021, tem sofrido uma adaptação por forma a ajustar-se ao contexto atual, tendo as mesmas 
ocorrido, até ao momento, exclusivamente através de meios telemáticos. Contudo, é de realçar 
a inexistência de qualquer tipo de disrupção face às inspeções on-site realizadas no passado, 
registando-se a total colaboração por parte das empresas de seguros objeto de inspeção.

No âmbito do acompanhamento da transformação digital do setor segurador nacional, intensificada 
pelo atual contexto, e como consequência da publicação das Orientações sobre segurança e 
governação das tecnologias da informação e comunicação e sobre subcontratação a prestadores 
de serviços de computação em nuvem da EIOPA, tem-se avaliado o estágio de evolução do setor 
através das respostas das empresas de seguros aos questionários de diagnóstico emitidos pela 
ASF, cujas conclusões serão oportunamente divulgadas.

Destaca-se ainda, em 2021, o reforço do processo de supervisão do sistema de governação 

das empresas de seguros, grupos de seguros e sociedades gestoras de fundos de pensões, 
realçando-se o empenho de colaboração no desenvolvimento do quadro regulamentar da ASF e o 
desenvolvimento e sistematização de uma abordagem comum, no contexto do grupo de trabalho 
interno constituído para o efeito.
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Em 2021, o grupo de trabalho interno iniciou a sua ação para estudar e propor um modelo de 

supervisão do governo societário, cujos trabalhos, beneficiando dos contributos das áreas de 
supervisão prudencial e comportamental, permitirão realizar uma revisão e harmonização de 
procedimentos, em particular no contexto do modelo integrado de supervisão.

No contexto exclusivo ao setor dos fundos de pensões, destaca-se ainda o processo em curso 
de revisão da norma regulamentar referente ao valor mínimo das responsabilidades decorrentes 
de planos de benefício definido e dos planos de benefício de saúde. O desfasamento existente 
entre os pressupostos de cálculo vigentes e a realidade presente, nomeadamente no que respeita 
à evolução estrutural apresentada pelos mercados financeiros, tornou imperativa a revisão do 
normativo, mas também a adoção de um especial cuidado em relação à transição de regime, 
nomeadamente através de uma quantificação dos seus impactos.

No âmbito das associações mutualistas, foi concluído o processo de avaliação dos planos de 
convergência apresentados, o que determinou interações com a Tutela Governamental daquelas 
associações, com vista à definição e eventual revisão do futuro modelo de convergência.

Ainda durante 2021, têm sido analisados e concretizados processos de registo dos órgãos sociais 
das associações mutualistas abrangidas pelas regras da convergência para o quadro regulatório 
de supervisão do regime segurador.

Cooperação e Relacionamento Institucional

O trabalho desenvolvido no âmbito da valorização da cooperação institucional deve ser sublinhado, 
tanto a nível nacional como internacional, em diversos domínios. 

Na perspetiva nacional, foi dada continuidade à cooperação com o Governo e com a Assembleia da 
República, em matérias relativas ao setor segurador e ao setor dos fundos de pensões, visando o 
aperfeiçoamento das políticas públicas de relevo, tendo também em atenção os desafios inerentes 
à conjuntura económica e social. 

Adicionalmente, no contexto da participação no CNSF, a ASF prosseguiu a sua intervenção nas 
duas vertentes de competências do Conselho, tendo sido designado um novo Secretariado 
permanente, que foi também reforçado com a participação de um representante da ASF. No domínio 
da cooperação institucional nacional importa ainda realçar o reforço da cooperação bilateral 
com o Banco de Portugal (BdP) e com a Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM), 
prosseguindo o processo de revisão dos respetivos protocolos enquadradores no sentido da sua 
adaptação às novas necessidades. 
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Numa perspetiva de inovação tecnológica, contando com a participação dos três supervisores 
financeiros nacionais, realizou-se a 3.ª edição do Portugal Finlab, Innovation Hub para a área 
financeira. A ASF tem tido uma participação muito ativa neste laboratório de inovação financeira 
que tem atuado como plataforma de comunicação entre os inovadores e os reguladores financeiros.

Ao nível internacional, assinala-se o exercício da Presidência Portuguesa do Conselho da União 
Europeia no primeiro semestre de 2021, tendo a ASF assumido a vice-presidência da Delegação 
responsável pelos trabalhos de negociação da Diretiva sobre o SORCA que terminaram com 
sucesso, tendo sido possível um compromisso entre os colegisladores. A ASF participou nos 
trabalhos relativos à iniciativa legislativa sobre a resiliência operacional digital (DORA). Destacam-
se, ainda, os trabalhos relacionados com a revisão do regime Solvência II, projeto que envolve a 
participação da ASF num conjunto alargado de project groups da EIOPA, e o crescente foco dado 
por esta Autoridade europeia às matérias do foro da supervisão comportamental, bem como às 
matérias relacionadas com a área das pensões. 

A ASF manteve também uma participação ativa:

i. no ESRB, em particular com iniciativas que têm em vista uma resposta coordenada das várias 
autoridades de supervisão nacionais da União Europeia (UE) aos impactos da pandemia;

ii. na Associação Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS) que, em paralelo tem 
coordenado esforços a nível internacional no sentido da partilha de conhecimento e de 
melhores práticas na resposta aos efeitos da pandemia; e, 

iii. na Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económico (OCDE), onde a ASF 
manteve a sua participação nas atividades que se desenrolam no âmbito do Comité dos 
Seguros e Pensões Privadas (IPPC), incluindo a produção de estatísticas, tendo também 
mantido o acompanhamento dos trabalhos relativos à Literacia Financeira. No ano em 
apreço destaca-se a atenção dada às questões relacionadas com o protection gap8, bem 

como aos desafios da implementação da norma de relato financeiro IFRS 17.

Por último, na sequência da aprovação de uma Metodologia para avaliação da equivalência do 
regime de sigilo profissional de países terceiros, foi dada continuidade aos inerentes procedimentos 
relativamente àqueles países em que se afigura necessário dispor de uma base para a troca regular 
de informações confidenciais com vista ao exercício das competências de supervisão da ASF e 
para o estreitamento da cooperação ao abrigo de protocolos bilaterais. 

8�O protection gap corresponde ao desvio entre as perdas económicas projetáveis em consequência de determinado evento 
disruptivo e as que se encontram cobertas por proteção seguradora.
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Enquadramento Macroeconómico

O ambiente macroeconómico mantem-se, incontornavelmente, marcado pela pandemia da 
COVID-19. Apesar do aumento da cobertura do processo de vacinação, tanto ao nível nacional 
como internacional, ainda que com relevante heterogeneidade entre as diferentes geografias, os 
planos de desconfinamento são sistematicamente confrontados com necessidades de revisão 
decorrentes da persistência dos contágios. Estas revisões têm conduzido ao adiamento da 
transição para as fases seguintes de desconfinamento, ou mesmo na reintrodução de medidas 
mais restritivas, com um efeito inibidor no desenvolvimento da atividade económica, ainda que 
com diferenças por setor de atividade.

A profundidade e extensão temporal do quadro descrito repercute-se materialmente nos exercícios 
de projeção económica. Consumou-se uma ampla recessão no ano de início da pandemia e a 
respetiva recuperação reveste-se de incerteza, em especial a sua viabilidade em 2021.

Ao nível nacional, o Produto Interno Bruto (PIB) recuou 7,6% em 2020. Esta evolução foi fortemente 
influenciada pela quebra da atividade comercial – com destaque para as exportações, com uma 
contração a aproximar-se dos 20% – e pela compressão do consumo privado. As projeções 
de junho de 2021 do BdP apontam para crescimentos de 4,8% e 5,6% respetivamente para 
2021 e 2022, ao longo do qual se espera que a atividade económica venha a retomar o nível pré-
pandemia (correspondente a 2019). No primeiro trimestre de 2021, o PIB revelou ainda relevantes 
compressões em base homóloga e em cadeia, de 5,4% e 3,3% pela mesma ordem, fruto das 
medidas de confinamento vigentes.

Para a área do euro, a redução do PIB em 2020 posicionou-se em 6,8%, impactada por quebras na 
atividade comercial, investimento e consumo. Também no mês de junho, o Banco Central Europeu 
(BCE) projetou retomas de 4,6% e 4,7% para os dois anos seguintes.

À escala global, o Fundo Monetário Internacional (FMI) sinaliza no seu World Economic Outlook de 
abril uma contração económica de 3,3% ocorrida em 2020. Este valor surge, assim, mitigado face 
a exercícios anteriores (p.e.  junho de 2020, com cerca de um trimestre em contexto pandémico), 



48 Plano Anual de Atividades e Orçamento  - ASF

onde se previa um recuo da economia global de cerca de 5%. No ano transato, a quebra agregada 
das economias avançadas (4,7%) foi superior à das economias de mercados emergentes e em 
desenvolvimento (2,2%). A evolução combinada das últimas é fortemente sustentada pela 
permanência da economia da China em território de crescimento (2,3%). Para 2021 e 2022, o 
FMI estima, respetivamente, crescimentos de 6% e 4,4%, ambos alvo de revisão em alta face às 
projeções imediatamente anteriores, apesar das incertezas latentes.

No que se refere ao mercado de trabalho, a pandemia provocou o aumento da taxa de desemprego, 
ao nível nacional e internacional. Não obstante, no caso português, o emprego revelou alguma 
resiliência, evitando que a subida da taxa de desemprego evoluísse para os níveis estimados nas 
primeiras projeções – onde se receavam valores acima dos 10% – e cotando-se em 7% para o ano 
de 2020 (7,8% para a área do euro). Porém, para os anos seguintes não se projetam melhorias para 
esta variável, com o BdP a estimar 7,2% para 2021 e 7,1% para 2022, no caso português, e o BCE 
a sinalizar deteriorações para 8,2% e 7,9% para a área do euro, nos mesmos períodos.

Fruto da magnitude e transversalidade dos impactos da pandemia da COVID-19, os governos, 
as instituições europeias e os bancos centrais procuraram empreender ações mitigadoras dos 
impactos económicos, sociais e laborais, bem como prevenir disrupções e promover a estabilidade 
nos mercados financeiros. Ao nível das instâncias governamentais, a prossecução dos objetivos 
descritos penalizou a execução orçamental e adensou os níveis de endividamento soberano. No caso 
nacional, a dívida pública ascendeu a 133,6% do PIB em 2020, configurando um máximo histórico, 
e descontinuando a importante redução observável desde 2016. O défice orçamental foi, para o 
mesmo ano, de 5,7%, ainda assim, novamente abaixo dos níveis que se chegou a prognosticar. 

A Comissão Europeia (CE) previu em maio, para o caso português, défices de 4,7% e 3,4% para 
2021 e 2022. Para o agregado da área do euro, em 2020 a dívida pública aproximou-se fortemente 
do seu PIB (98%) e a sua execução orçamental configurou um défice de 7,2%, com todos os 
Estados-Membros a registar défices superiores a 3% do PIB. A CE prevê que o défice da área do 
euro ainda ascenda a 8% em 2021, recuando para cerca de metade no ano seguinte. No ano em 
curso, a área do euro deverá ainda atingir o pico de endividamento.

Perante este quadro, os custos de financiamento e a apreciação dos riscos de crédito associados 
aos emitentes soberanos revestem-se de particular importância, podendo, por um lado, pressionar 
adicionalmente a sustentabilidade dos seus níveis de endividamento e, por outro lado, interferir 
negativamente com a valorização de mercado dos títulos associados, o que geraria importantes 
impactos nas carteiras de investimento do setor segurador e do setor dos fundos de pensões. 

Recorde-se que, em julho de 2020, foi alcançado no Conselho Europeu um acordo sem precedentes 
quanto a um pacote inclusivo de resposta comum da União Europeia (UE) aos efeitos da pandemia, 
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superando os 2 000 mil milhões de euros, em preços correntes. Este impactou beneficamente o 
acesso dos soberanos a fundos, bem como as taxas de rendibilidade e as cotações de mercado 
dos títulos de dívida soberana. Não obstante, em 2021 tem-se assistido à subida das respetivas 
yields, ainda que permaneçam em níveis baixos.

Um outro aspeto de relevância central na resposta aos efeitos da COVID-19 foi a intensa resposta 
acomodatícia providenciada pela maioria dos bancos centrais, em particular do BCE, com o intuito 
de fomentar a liquidez e estabilidade de preços nos mercados financeiros, bem como de assegurar 
condições de financiamento particularmente favoráveis à economia, incluindo as famílias. Estas 
políticas contemplam o recurso abundante a medidas não convencionais, como a prossecução 
de programas de compras líquidas de ativos de elevada envergadura. Destaca-se o pandemic 
emergency purchase programme (PEPP), com um valor total global de 1 850 mil milhões, a ser 
conduzido, pelo menos, até ao final de março de 2022, mas podendo prolongar-se até que se 
considere que a crise associada ao coronavírus terminou.

Estas medidas revelaram-se eficazes em conter episódios de volatilidade – e de cariz sistémico 
– nos mercados financeiros, mantendo as carteiras de ativos da generalidade dos investidores 
tendencialmente salvaguardadas face a correções que se podiam antever como de grande severidade. 
Porém, em termos atuais e prospetivos, vêm-se acumulando vulnerabilidades conexas com o 
decoupling entre as valorações dos títulos financeiros e os principais indicadores macroeconómicos 
de base. Estas vulnerabilidades podem conduzir a amplas correções, em particular no caso de os 
constrangimentos decorrentes da pandemia continuarem a condicionar a atividade económica, 
obstando a que a reversão deste decoupling possa ocorrer por via da melhoria substancial das 
variáveis macroeconómicas, e não por via da correção abrupta dos preços dos ativos. Este aspeto 
constitui, presentemente, um risco de central importância para os setores segurador e de fundos 
de pensões, bem como para a generalidade do sistema financeiro.

Paralelamente, o adensamento das medidas monetárias de cariz acomodatício também contribuiu 
para o prolongamento e aprofundamento do ambiente de taxas de juro muito baixas, que antes da 
pandemia já constituía um aspeto de grande relevância, em especial no caso do setor segurador, 
pressionando a solvabilidade e rendibilidade dos operadores, bem como os respetivos modelos 
de negócio.

Em contexto pandémico, a inflação registou um decréscimo adicional em 2020. A nível nacional 
posicionou-se em terreno negativo (0,1%), enquanto para a área do euro persistiu em valores 
ligeiramente positivos (0,3%). Porém, para o agregado da área do euro, tem revelado uma forte 
dinâmica de crescimento em 2021, aproximando-se mais substancialmente do referencial visado 
pelo BCE desde o pré-pandemia – ligeiramente abaixo dos 2%. Neste momento as projeções 
económicas deste banco central apontam para um valor de 1,9% em 2021, no caso da área do euro. 
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Refiram-se ainda os atuais desafios estruturais, como a transição para um paradigma dotado de 
atributos de sustentabilidade ambiental, os riscos e oportunidades associados à digitalização 
das cadeias de valor e, no caso do setor segurador, o processo de migração para o novo normativo 
contabilístico aplicável aos contratos de seguros – IFRS 17.

Finalmente, é de salientar que o setor segurador e o setor dos fundos de pensões nacionais 
permanecem inseridos numa economia e sociedade cuja resiliência é fortemente condicionada 
pela manutenção, e potencial alargamento, do protection gap. No atual período, fruto dos níveis 
de resposta institucional à pandemia da COVID-19, é fundamental prevenir que esse facto fomente 
um sentimento de menor responsabilização da prevenção e cobertura de risco individual face a 
fenómenos disruptivos, por se assumir, erradamente, que essa responsabilidade recai de forma 
mais centralizada.
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Setores Supervisionados e Contexto

O setor segurador e o setor dos fundos de pensões cumprem um papel indispensável à atividade 
socioeconómica, servindo diversas áreas fundamentais e fornecendo mecanismos de proteção 
complementares ou de proteção subsidiária de funções do Estado em matérias ligadas à saúde e à 
segurança social. Através do desempenho das suas atividades, os seguros e os fundos de pensões 
cumprem funções de mitigação (e gestão) dos riscos aos quais diversos agentes económicos estão 
expostos, exercem funções de previdência e apoio social e desempenham um papel de relevo no 
âmbito da formação e canalização da poupança para investimento a médio e longo prazo.

A importância do setor segurador e do setor dos fundos de pensões é ainda crítica pelo papel que 
assumem para a estabilidade financeira, em resultado da sua atividade enquanto investidores 
institucionais. 

No final de 2020, as empresas de seguros de direito nacional sob a supervisão prudencial da 
ASF detinham um total de ativos em carteira de 51,4 mil milhões de euros, menos 3,8% que 
no ano transato, enquanto o montante gerido pelo setor dos fundos de pensões ascendia a 
23 mil milhões de euros, o que equivale a um incremento em termos homólogos de 5,6%. O valor 
dos ativos do conjunto dos setores representava, no final de 2020, cerca de 37% do PIB nacional9.

No âmbito da atividade seguradora, enquanto os ramos Não Vida garantem mecanismos de 
proteção ou compensação de perdas face a uma multiplicidade de riscos, o ramo Vida subdivide a 
sua oferta em produtos de proteção de riscos biométricos e produtos orientados para a poupança. 
No termo do ano 2020, o ramo Vida detinha cerca de 85% do total dos ativos do setor, sendo que 
uma parcela muito significativa se refere ao investimento dos prémios e das entregas efetuadas 
para os produtos de poupança com horizontes temporais de médio e longo prazo.

9�Valor calculado com base nas estimativas do produto interno bruto nacional para o ano de 2020 divulgadas pelo Instituto 
Nacional de Estatística.



52 Plano Anual de Atividades e Orçamento  - ASF

Em termos de produção de seguros, no final de 2020, a produção do ramo Vida cifrou-se em 
4,4 mil milhões de euros, o que traduz uma quebra de 35,4% face ao exercício anterior. Este 
decréscimo traduz os desafios associados ao ambiente de baixas taxas de juro que reduzem a 
atratividade da rendibilidade oferecida nos novos produtos comercializados pelas empresas 
de seguros. Não obstante, no primeiro trimestre de 2021 reverteu-se a tendência negativa dos 
últimos dois anos, com um aumento homólogo de 8,4% da produção, tendo sido relevante para 
este acréscimo o aumento verificado nos seguros de vida ligados a fundos de investimento, o que 
evidencia a resposta do mercado segurador ao atual contexto macroeconómico.

No que respeita aos ramos Não Vida, assistiu-se, em 2020, a um aumento da produção em 3,7% face 
ao exercício anterior, para 4,6 mil milhões de euros. Esta evolução teve uma influência significativa 
da produção dos ramos e modalidades mais representativos, como sejam os segmentos Doença, 
Automóvel e Incêndios e Outros Danos. No primeiro trimestre de 2021, a evolução da produção 
seguiu no mesmo sentido e com magnitude semelhante, com uma variação homóloga de 3,2%.

Ainda no contexto da relevância dos seguros em termos socioeconómicos, e até mesmo de 
previdência, importa destacar o papel da modalidade de acidentes de trabalho na proteção que 
proporciona aos lesados, quer em termos de assistência médica, quer em termos remuneratórios 
e/ou compensatórios. 

Deve, portanto, ser assinalado o importante papel do FAT que, através de cargas parafiscais que 
incidem sobre a produção de seguros da modalidade Acidentes de Trabalho, garante, entre outros, o 
pagamento das prestações devidas por acidente de trabalho sempre que, por motivo de incapacidade 
económica, de falência ou processo equivalente, ou por motivo de ausência, desaparecimento e 
impossibilidade de identificação, não possam ser pagas pela entidade responsável.

Merece igualmente destaque o papel essencial do FGA, que através das receitas provenientes 
de uma percentagem dos prémios comerciais do seguro automóvel, garante o pagamento das 
indemnizações de acidentes rodoviários quando o responsável seja desconhecido (apenas danos 
corporais) ou não tenha seguro obrigatório de responsabilidade civil automóvel válido e eficaz ou 
ainda se for declarada a insolvência da empresa de seguros.

Por fim, importa também realçar o papel desempenhado no financiamento de outros serviços de 
elevado interesse público, designadamente o Instituto Nacional de Emergência Médica (INEM) e 
a Autoridade Nacional de Emergência e Proteção Civil (ANEPC).

Por sua vez, o setor dos fundos de pensões contribui para reforçar a adequação dos rendimentos 
após a reforma, através da formação de benefícios complementares às pensões da Segurança 
Social. No final de 2020, cerca de 8% da população ativa portuguesa era abrangida por planos 
de pensões.
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Ao nível das contribuições para fundos de pensões, registou-se, em 2020, uma descida de 20%, 
explicada pelo contributo negativo dos planos de pensões profissionais (-30,5%). Quanto às 
contribuições para os planos de adesão individuais, estes continuaram a exibir uma tendência 
crescente, com um aumento de 11,2%. No final do primeiro trimestre de 2021, registou-se uma nova 
descida do montante total de contribuições, novamente na ordem dos 20%, desta vez explicada 
pelo efeito conjunto de quebras nos planos de pensões profissionais e planos de adesão individuais.

Destaque-se ainda a atividade de mediação de seguros, responsável pela distribuição de mais de 
80% dos contratos de seguros em Portugal, que assegura o contacto direto com os tomadores 
de seguros, segurados e beneficiários, formando uma rede com grande capilaridade territorial.

Em 2020, seguindo a tendência dos anos anteriores, o número de mediadores de seguros diminuiu 
(-5,6%) face ao período homólogo, para um total de 15 831 mediadores. Atualmente, em Portugal, 
existe uma média de um mediador de seguros por 667 habitantes. É no interior do país que se 
regista uma concentração relativa de mediadores superior, designadamente em Bragança, Guarda 
e Portalegre.

Apesar da diminuição do número global de mediadores, o total de remunerações recebidas pelos 
mesmos cresceu 7,5% no último exercício, totalizando aproximadamente 1 040 milhões de euros, 
dos quais, 73% correspondem à atividade Não Vida.
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Enquadramento Estratégico

Plano Estratégico 2020-2024

O Plano Estratégico 2020-2024 da ASF constitui um “Compromisso com o futuro” que orienta 
a ação da ASF neste quadriénio. 

O principal objetivo consiste em criar as melhores condições para a ASF concretizar a sua missão, 
num contexto de grandes desafios e exigência. As prioridades de intervenção são a proteção dos 
tomadores de seguros, segurados, subscritores, lesados, participantes e beneficiários, o normal 
funcionamento do setor dos seguros e dos fundos de pensões e a preservação da estabilidade 
financeira.

Os quatro pilares de atuação, nos quais a estratégia se encontra alicerçada, são os seguintes:

– organização interna, eficiência e talento;

– relação com as entidades supervisionadas;

– regulação e cooperação;

– comunicação e informação.

Na sequência da conclusão do Plano Estratégico em outubro de 2020, e da sua divulgação em 
dezembro desse ano, foi definido um modelo de implementação. A abordagem adotada consistiu 
na desagregação do Plano Estratégico em dez domínios de intervenção, que se concretizam 
através de projetos, com os respetivos gestores, equipas de implementação e cronograma, 
devidamente enquadrados e compatibilizados com o Programa de Modernização Digital ASF/

SAMA10. Simultaneamente foi também definido o modelo de governance, assente num Comité de 
Planeamento que mensalmente avalia a evolução do programa e emana as orientações no sentido 
da sua gestão global.

10�  Um maior detalhe sobre este tema pode ser consultado no Anexo I – Programa de Modernização Digital ASF/SAMA.
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Os projetos iniciados em 2021 enquadram-se, fundamentalmente, no âmbito do ‘Modelo de 
Supervisão Integrada’ e das ‘Plataformas de Comunicação’, prevendo-se que, até ao final de 2022, 
todos os restantes projetos também sejam lançados.

Programa de Modernização Digital ASF/SAMA

Com o objetivo de dinamizar os planos de transformação digital da ASF, foi implementada a iniciativa 
denominada “Programa de Modernização Digital ASF/SAMA”11. Este programa está orientado 
para a modernização dos processos internos da ASF, a melhoria da relação com os ecossistemas 
dos seguros e dos fundos de pensões e a agilização dos processos de regulação e supervisão.

Através do sistema de apoio à transformação digital da administração pública – SAMA2020, 
incluído no Programa Operacional Competitividade e Internacionalização (COMPETE 2020) do 
quadro comunitário de apoios PORTUGAL 2020 –, foram apresentados e aprovados projetos da 
ASF em duas vertentes: a “Supervisão Integrada Digital” (SAMA 1) e a “Modernização e Capacitação 

Digital da ASF” (SAMA 2). 

No primeiro caso, o objetivo central consiste em desenvolver a infraestrutura tecnológica de 
suporte à tomada de decisão, no contexto da atividade de supervisão. Nesse sentido pretende-se 
implementar mecanismos eficientes de recolha, tratamento, produção, análise e divulgação de 
informação. No segundo caso, os objetivos estão orientados para a melhoria da identificação e 
gestão dos principais riscos a que a ASF está exposta, o aumento da eficiência dos processos, a 
monitorização de indicadores de desempenho, e a modernização dos canais internos e externos 
da Autoridade.

Ambos os programas, SAMA 1 e SAMA 2, estão a decorrer, seguindo o calendário aprovado, 
prevendo-se a intensificação da sua execução em 2022.

11�   Um maior detalhe sobre este tema pode ser consultado no Anexo I – Programa de Modernização Digital ASF/SAMA.
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Prioridades para 2022

No âmbito da definição das prioridades para 2022, a ASF manteve o foco nas linhas de orientação 
estratégica anteriormente referidas, nas quais assenta a sua exigente intervenção de regulação 
e supervisão orientada para (i) a proteção dos tomadores de seguros, segurados, subscritores, 
lesados, participantes e beneficiários, (ii) o normal funcionamento do setor dos seguros e do setor 
dos fundos de pensões e (iii) a preservação da estabilidade financeira. 

Neste sentido, e tendo presente o lema do Plano Estratégico para 2020-2024, “Compromisso com 

o futuro”, a ASF irá, em 2022, prosseguir a sua estratégia orientada para servir adequadamente o 
interesse público e responder às crescentes expetativas do mercado e da sociedade civil.
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Atividades em 2022

Proteção do Consumidor

No domínio do apoio ao consumidor, essencial ao reforço da proteção e confiança do consumidor 
de seguros e de fundos de pensões, pretende-se, no âmbito das atribuições da ASF, continuar 
a informar e responder com qualidade e atempadamente às reclamações e aos pedidos dirigidos 
à ASF por consumidores, identificando igualmente condutas irregulares e riscos que justifiquem 
diligências adicionais, quer no domínio da supervisão, quer na vertente sancionatória.

A proteção do consumidor conhecerá desenvolvimentos no que diz respeito ao reforço das 

estruturas de governação próprias e aos deveres de informação dos operadores, quer à ASF, quer 
na comunicação que estabelecem com o consumidor. Importa, aliás, realçar que na preparação 
de instrumentos normativos a ASF tem sempre bem presente a necessidade de proteção do 
consumidor, com medidas que reforcem os mecanismos de supervisão existentes, mas que possam 
também traduzir-se em informação mais clara e completa ao consumidor.

Ao nível da gestão de reclamações pela ASF, importa, em particular, a adaptação dos procedimentos 
às alterações em curso ao Livro de Reclamações Eletrónico e, sobretudo, à nova Norma da Conduta 
de Mercado, em preparação, a qual pretende melhor disciplinar a forma de apresentação das 
reclamações à ASF, fixando o papel e intervenção das diversas partes no processo, nomeadamente 
o recurso prévio aos operadores. Esta melhor disciplina visa reforçar a proteção do consumidor, 
exigindo maior responsabilidade aos operadores e mais qualidade no serviço de apoio ao consumidor, 
encurtando os prazos de tratamento e de resposta nos processos de reclamação.

É igualmente importante assegurar, na resposta às reclamações e aos pedidos de esclarecimento, 
uma adaptação contínua da linguagem e da informação transmitida ao perfil do consumidor, 
com vista à efetiva compreensão do regime legal aplicável.

A capacidade de resposta atempada às reclamações e aos pedidos de esclarecimento dirigidos por 
consumidores passa também pelo aproveitamento das novas tecnologias, por exemplo, soluções 

de automatização inteligente, sempre que a situação o justifique. 
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Com o objetivo de incrementar os níveis de transparência, a ASF irá continuar a trabalhar na 
divulgação ao consumidor e ao mercado de diversos indicadores por operador, dando sequência, 
nomeadamente, à publicação de rácios de reclamações e de prazos médios de regularização 
de sinistros automóvel. No entanto, o reforço nos níveis de transparência passa, também, pela 
informação ao consumidor sobre o que é importante para as suas escolhas e decisões e para uma 
melhor compreensão sobre o funcionamento do mercado segurador e do mercado de fundos de 
pensões.

Na área da educação financeira e da comunicação com o consumidor, pretende-se dar continuidade 
aos projetos em curso, quer da responsabilidade exclusiva da ASF, quer da esfera do CNSF, 
melhorando a qualidade das iniciativas promovidas e adequando respostas inovadoras às 
necessidades identificadas. Nesta perspetiva, importa: 

 − reforçar a aposta na promoção da educação financeira através de canais digitais e no 
desenvolvimento de uma estratégia de conteúdos adequada às novas necessidades de 
comunicação com o consumidor, que permitam o acesso fácil a informação adequada e 
de apoio às suas decisões financeiras;

 − assegurar uma adaptação contínua da linguagem e da informação transmitida ao perfil 
do consumidor;

 − criar programas ajustados aos novos públicos-alvo, com enfoque nas vulnerabilidades 
que emergiram da situação de pandemia, incluindo, nesse âmbito, a promoção da literacia 
digital; e,

 − desenvolver conteúdos programáticos que enderecem a matéria da sustentabilidade 
financeira e auxiliem na promoção da resiliência financeira da população portuguesa, 
nomeadamente sensibilizando para o papel que os seguros podem desempenhar nesta 
matéria.

Tendo presente estes objetivos, é de sublinhar a continuação da aposta no novo Portal do 

Consumidor (PdC) enquanto plataforma de transmissão de informação relevante e adequada às 
atuais exigências do utilizador.
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Proteção do Consumidor

• Melhorar a gestão de reclamações (alterações ao Livro de Reclamações Eletrónico e 
Norma da Conduta de Mercado, bem como responder com qualidade e atempadamente 
às reclamações e aos pedidos dirigidos à ASF por consumidores);

• Reforçar as estruturas de governação próprias e os deveres de informação dos 
operadores (à ASF e ao consumidor);

• Implementar soluções de automatização inteligente (sempre que se justifique);

• Assegurar a divulgação da informação de forma transparente e adaptada ao perfil do 
consumidor (ações de literacia financeira e PdC).

Regulação e Supervisão

Vertente regulatória

No âmbito das respetivas atribuições e competências no domínio regulatório, a ASF continuará a 
participar nos trabalhos de preparação de anteprojetos legislativos ou regulamentares com vista 
à atualização do enquadramento jurídico aplicável aos setores de atividade sob a sua supervisão, 
bem como a acompanhar os processos legislativos nacionais sobre matérias que se enquadrem 
nas referidas atribuições, prestando o inerente apoio técnico e de consultoria à Assembleia da 

República e ao Governo. Neste domínio, na sequência da revisão da Diretiva sobre o SORCA que 
resulta da circulação de veículos automóveis, concluída sob a égide da Presidência Portuguesa 
do Conselho da União Europeia, e dos trabalhos desenvolvidos em 2021 em matérias de opção 
nacional, prevê-se a ultimação em 2022 da revisão do Decreto-Lei n.º 291/2007, de 21 de agosto, 
relativo ao regime do sistema do SORCA. Por outro lado, na sequência dos trabalhos desenvolvidos 
no seio do CNSF, sob coordenação da ASF, e do acompanhamento do respetivo processo legislativo, 
prevê-se que seja concluído e publicado em 2022 o diploma que visa a operacionalização, na ordem 
jurídica nacional, do 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).

A ASF planeia, ainda, concluir o trabalho de análise destinado a fundamentar eventuais propostas 
legislativas de aperfeiçoamento de aspetos pontuais do regime jurídico do contrato de seguro, 
decorrentes da respetiva experiência de aplicação prática, tendo em vista o reforço da equidade 
contratual e a redução do nível conflitual. 
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No que se refere ao apoio técnico a prestar pela ASF no âmbito de processos regulatórios 

ao nível da União Europeia, cumpre destacar a revisão em curso da Diretiva Solvência II, a 
qual, na sequência da apresentação da proposta da Comissão Europeia, continuará a constituir 
em 2022 o processo que mais recursos exigirá da parte da ASF. Outro conjunto de iniciativas 
com impacto nas diversas vertentes da atividade das entidades supervisionadas respeita ao 
financiamento sustentável, como a Proposta de diretiva relativa à comunicação de informações 
sobre a sustentabilidade pelas empresas e o pacote de regulamentos delegados para integração 
dos fatores, riscos e preferências de sustentabilidade nos requisitos de supervisão e governação 
dos produtos aplicáveis às empresas de seguros e aos distribuidores de seguros, bem como nas 
regras relativas ao exercício das atividades e ao aconselhamento de investimento para os produtos 
de investimento com base em seguros e a integração dos riscos de sustentabilidade no governo 
das empresas de seguros e de resseguros. Continuarão, ainda, os trabalhos atinentes ao pacote 

legislativo relativo às finanças digitais, estando a ASF envolvida nos trabalhos do Regulamento 
relativo à resiliência operacional digital do setor financeiro e das alterações que lhe estão associadas 
em algumas diretivas setoriais. Em função do teor do programa de trabalhos da Comissão para 
2022 e da definição das prioridades específicas da Presidência do Conselho da União Europeia, 
poderão surgir outras iniciativas legislativas que requeiram o contributo da ASF. 

No domínio das competências regulamentares próprias, pretende-se prosseguir a regulamentação 

RJFP. Adicionalmente, continuarão a ser ponderados estudos e trabalhos regulatórios em resposta 

a novos riscos, designadamente os inerentes ao uso inovador de tecnologia e meios digitais no 
setor dos seguros e no setor dos fundos de pensões e ao financiamento sustentável, bem como a 
utilização de reflexões e incorporação de princípios provenientes das finanças comportamentais. 
Por outro lado, em 2022 pretende-se consolidar, face à experiência decorrente dos processos 
regulamentares desenvolvidos em 2020 e 2021, a implementação da nova metodologia definida 
para a política regulatória da ASF, caracterizada por uma maior divisão de responsabilidades 
procedimentais entre as diversas áreas funcionais. Através da aplicação desta metodologia, em 
articulação com a realização de estudos complementares, a ASF procurará também densificar o 
enquadramento das diversas modalidades de soft law a utilizar em matérias para cuja natureza 
esta abordagem regulatória seja considerada como a mais adequada, reforçando-se o uso deste 
tipo de instrumentos, designadamente no domínio da divulgação de orientações e recomendações, 
de entendimentos de interesse geral e de informação a todos os interessados. 

Na prossecução dos objetivos estratégicos definidos, em 2022 continuará a ser concretizado 
o projeto de acompanhamento das atualizações legais e regulatórias, com vista a reforçar a 
eficácia na identificação e acompanhamento de iniciativas regulatórias que incidam no âmbito de 
atribuições e competências da ASF ou tenham relevância para a respetiva atividade, nomeadamente 
com origem nas instituições da União Europeia e nas Autoridades Europeias de Supervisão ou, 
a nível nacional, no Governo, na Assembleia da República, no CNSF ou noutros supervisores, 
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permitindo uma melhor monitorização, intervenção e difusão de informação, bem como a ligação 
com os processos de supervisão, pela antecipação de novas competências ou responsabilidades 
funcionais que possam advir das referidas iniciativas. Por último, sem prejuízo da ponderação de 
novas publicações, prosseguirá a elaboração da publicação “Desenvolvimentos Regulatórios 

do Setor Segurador e do Setor dos Fundos de Pensões”, criada em 2021 como publicação anual 
autónoma sobre os desenvolvimentos relativos ao enquadramento jurídico da atividade seguradora 
e dos fundos de pensões.

Vertente Regulatória

• Acompanhar a revisão da Diretiva Solvência II;

• Acompanhar os trabalhos inerentes ao pacote legislativo relativo às finanças digitais 
e ao financiamento sustentável;

• Preparar o anteprojeto de transposição para a ordem jurídica nacional da Diretiva sobre 
o seguro de responsabilidade civil que resulta da circulação de veículos automóveis;

• Concluir o trabalho de análise destinado a fundamentar eventuais propostas legislativas 
de aperfeiçoamento de aspetos pontuais do regime jurídico do contrato de seguro;

• Acompanhar a conclusão do processo legislativo referente ao diploma que visa a 
operacionalização, na ordem jurídica nacional, do Regulamento relativo a um PEPP;

• Prosseguir a regulamentação do RJFP;

• Assegurar outros trabalhos regulatórios em resposta a novos riscos, designadamente 
os inerentes ao uso inovador de tecnologia e meios digitais no setor dos seguros e no 
setor dos fundos de pensões e ao financiamento sustentável;

• Acompanhar as atualizações legais e regulatórias;

• Prestar o apoio técnico e de consultoria à Assembleia da República e ao Governo;

• Prosseguir a implementação e aperfeiçoamento da nova metodologia definida para 
a política regulatória da ASF.

Vertente macroprudencial

A ASF tem vindo a realizar uma trajetória gradual de construção, aperfeiçoamento e sofisticação 
do seu framework de avaliação de riscos dos setores por si supervisionados na perspetiva 
macroprudencial.

Em 2022, prosseguir-se-á com a produção regular de publicações na área dos riscos e estabilidade 
financeira, com destaque para o “Painel de Riscos do Setor Segurador”, produzido trimestralmente, 
e para o “Relatório de Estabilidade Financeira do Setor Segurador e dos Fundos de Pensões”, de 
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periodicidade semestral. Estas publicações continuarão a ser alvo de melhoramentos, ao nível dos 
respetivos conteúdos, metodologias e apresentação, com o intuito de facilitar a sua compreensão 
e de as tornar mais apelativas ao público-alvo. No que se refere ao “Painel de Riscos do Setor 
Segurador”, será explorada a evolução para um formato web-based. Em complemento, e seguindo 
a mesma linha, pretende-se iniciar os trabalhos de produção de um “Painel de Riscos do Setor dos 
Fundos de Pensões”, com vista à publicação de uma primeira edição em 2022.

À semelhança de anos anteriores, está prevista a realização regular de exercícios de stress 
test, designadamente a condução do exercício da EIOPA previsto para as IORP. Estes exercícios 
permitem obter uma visão da resiliência de cada operador, e do setor como um todo, a cenários 
adversos, mas plausíveis e consistentes com os desafios macroeconómicos e setoriais colocados 
em cada momento.

Em continuidade com o ano em curso, pretende-se promover a integração progressiva, no framework 
de supervisão e de regulação, na vertente macroprudencial, de alguns dos principais temas da 
atualidade, como sejam os riscos cibernéticos, as finanças sustentáveis e as medidas para redução 
do protection gap na cobertura de riscos catastróficos. 

No que respeita ao tema do protection gap, pretende-se explorar metodologias de quantificação 
para um conjunto de riscos relevantes para a economia e para a sociedade, bem como, numa 
segunda fase, refletir sobre eventuais medidas de políticas públicas que poderiam contribuir para 
o aumento da cobertura seguradora.

Em 2022, será também realizado um novo questionário qualitativo com o intuito de identificar 
as principais dificuldades no processo de adoção da IFRS 17. Será efetuado um estudo com 
informação quantitativa, onde serão avaliados os impactos que as alterações promovidas pelas 
novas regras de mensuração contabilística terão nas demonstrações financeiras das empresas 
de seguros. Adicionalmente, serão adaptados os modelos de reporte para efeitos estatísticos e 
de supervisão, permitindo que os operadores possam preparar, de forma atempada, os sistemas 
para a preparação desta informação aquando da entrada em vigor da IFRS 17.

No âmbito dos grupos de trabalho internacionais, designadamente ao nível da EIOPA, ESRB e IAIS, 
prosseguir-se-á a contribuição ativa para a identificação e monitorização de riscos sistémicos e 
para o desenvolvimento de medidas e políticas para a sua mitigação.
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Supervisão Macroprudencial

• Assegurar as publicações na área dos riscos e estabilidade financeira;

• Coordenar os exercícios de stress tests – visão sobre a resiliência de cada operador 
e do setor como um todo;

• Integrar progressivamente, no framework de supervisão e de regulação, alguns dos 
temas da atualidade (riscos cibernéticos, finanças sustentáveis, riscos catastróficos, 
protection gap, entre outros);

• Analisar e implementar um framework com vista à monitorização do risco sistémico 
do setor segurador e do setor dos fundos de pensões;

• Dar seguimento ao plano de implementação da IFRS 17.

Supervisão prudencial

A existência de sistemas de governação adequados e robustos que garantam a gestão sã e prudente 
das empresas de seguros e das sociedades gestoras de fundos de pensões é um dos pilares 
fundamentais da supervisão prudencial, sendo igualmente dos mais difíceis de supervisionar face 
às suas características eminentemente qualitativas e ao conhecimento profundo necessário para 
avaliar cada situação em particular. 

Nesse contexto, mantém-se como objetivo para 2022 o reforço do processo de supervisão do 

sistema de governação das empresas de seguros e das sociedades gestoras de fundos de pensões, 
quer na vertente formal (estrutura, modelo de governo e requisitos de qualificação e idoneidade) 
quer na vertente prática (implementação e efetivo exercício das funções e competências), tendo 
presente a necessidade desse processo ser consistente, mas proporcional à natureza, dimensão 
e complexidade dos riscos de cada empresa.

Nesse âmbito, há a destacar: 

 − o reforço da avaliação das estruturas de governação de maior complexidade;

 − a avaliação da adequação dos mecanismos de governação implementados;

 − a implementação de um modelo de supervisão das políticas de remuneração; 

 − o aprofundamento das melhores práticas sobre a matéria através da participação em 
grupos de trabalho, nacionais e internacionais; e,

 − a uniformização do processo de avaliação dos sistemas de governação prudencial e 
comportamental.
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A pandemia da COVID-19 evidenciou a importância de o quadro regulamentar subjacente ao regime 
Solvência II. A abordagem market-consistent e baseada no risco prevista no regime ajudou as 
empresas de seguros a alinhar melhor o risco ao capital disponível e a melhorar as suas práticas de 
gestão de riscos, enquanto as medidas de longo prazo permitiram mitigar a volatilidade imediata 
registada ao nível dos mercados financeiros causada pela COVID-19.

No entanto, o elevado grau de incerteza ainda existente sobre a magnitude dos impactos económicos 
decorrentes da pandemia e a manutenção dos desafios colocados pelo ambiente de baixas taxas 
de juro, em particular no negócio de cariz financeiro, trazem riscos acrescidos ao setor segurador 
e ao setor dos fundos de pensões, obrigando à sua monitorização.

Assim, em reforço da supervisão on-going da situação financeira e das estratégias de negócio das 
empresas de seguros, dos grupos de seguros e das sociedades gestoras de fundos de pensões, será 
dado um especial enfoque na monitorização do impacto dos efeitos da pandemia da COVID-19 

e do ambiente prolongado de baixas taxas de juro no desenvolvimento e na sustentabilidade dos 
modelos de negócios dessas entidades e as consequências, no imediato e numa base prospetiva, 
para a sua posição de solvência, liquidez e rentabilidade.

O referido ambiente de baixas taxas de juro e a instabilidade dos mercados financeiros, acentuado 
pela pandemia da COVID-19, e o correspondente impacto no negócio Vida financeiro (sobretudo 
aquele de longo prazo que prevê garantia de capital e participação nos resultados), justifica 
igualmente que se mantenha o acompanhamento circunstanciado dos níveis de provisionamento 
adequados à proteção das poupanças dos tomadores de seguros, segurados e beneficiários.

Adicionalmente, no seguimento da análise transversal realizada em 2021 à evolução da exploração 
técnica dos ramos Não Vida, atentos à incerteza quanto às consequências futuras desta pandemia 
no mercado segurador nacional, continuar-se-á a acompanhar de forma circunstanciada a evolução 
da sinistralidade do negócio Não Vida, consubstanciada numa nova avaliação dos impactos 
acumulados da pandemia.

A pandemia da COVID-19 veio acelerar o desenvolvimento das tendências emergentes no setor 
dos seguros e no setor dos fundos de pensões, especialmente nas áreas da digitalização e da 
sustentabilidade, as quais trazem novas oportunidades, mas igualmente novos riscos aos setores 
e, como consequência, uma exigência acrescida na compreensão adequada desses riscos pelo 

supervisor.
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O processo de digitalização da economia e da sociedade determina a definição de novos modelos 
de negócio, a emergência de novos riscos (cibernéticos, proteção de dados pessoais, riscos por não 
exclusão nas apólices e acumulação de riscos não antecipada), novos produtos (customizados, à 
distância de um click, automatização e robótica), novos mercados (segmentos de mercado, nichos 
e internacionalização), novos processos (desenho, implementação, distribuição, tarifação, gestão 
de sinistros, controlo interno, gestão de riscos, entre outros), novos parceiros (plataformas e 
startups) e novos sistemas de armazenamento e tratamento de grandes volumes de dados (clouds 
e inteligência artificial). 

Por sua vez, é expectável que as empresas de seguros e os fundos de pensões, enquanto investidores 
institucionais essenciais do mercado, desempenhem um papel muito relevante na implementação 
das medidas que se encontram a ser definidas para mitigar as alterações climáticas e ambientais, 
nomeadamente as relacionadas com o compromisso de financiamento sustentável. 

Nesse contexto, são de destacar as seguintes atividades:

 − inclusão, no processo de supervisão da ASF, da avaliação do cumprimento das Orientações 
sobre segurança e governação das tecnologias da informação e comunicação e sobre 
subcontratação a prestadores de serviços de computação em nuvem da EIOPA;

 − integração da avaliação dos riscos associados à digitalização da economia no processo 
de supervisão da ASF;

 − apreciação da informação divulgada pelas empresas de seguros relativamente a fatores 
ambientais, sociais e de governo, incluindo a identificação de práticas de greenwashing.

Encontrando-se aprovado o novo RJFP, cumpre prosseguir a revisão do quadro regulamentar 
em face das opções tomadas pelo legislador e das decorrentes da transposição da Diretiva (UE) 
n.º 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2016. Em relação a 
estas últimas, importa ainda tomar em consideração as Opiniões emitidas pela EIOPA.

Outra prioridade de atuação na área dos fundos de pensões abrange a adaptação das ferramentas 
de supervisão às alterações aos mapas de reporte à ASF, com destaque para a prestação de 
informação pormenorizada decorrente da abordagem de look-through aplicável aos organismos 
de investimento coletivo que integram o património dos fundos de pensões.
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Supervisão Prudencial de Seguros

• Reforçar a avaliação das estruturas de governação de maior complexidade;

• Implementar um modelo de supervisão das políticas de remuneração;

• Monitorizar o impacto dos efeitos da pandemia da COVID-19 e do ambiente prolongado 
de baixas taxas de juro no desenvolvimento e na sustentabilidade dos modelos de 
negócios;

• Realizar uma nova avaliação dos impactos acumulados da pandemia na sinistralidade 
do negócio Não Vida;

• Avaliar o cumprimento das Orientações sobre segurança e governação das tecnologias 
da informação e comunicação e sobre subcontratação a prestadores de serviços de 
computação em nuvem da EIOPA;

• Integrar a avaliação dos riscos associados à digitalização da economia no processo 
de supervisão da ASF;

• Analisar a informação divulgada pelas empresas de seguros relativamente a fatores 
ambientais, sociais e de governo.

Supervisão Prudencial de Fundos de Pensões

• Reforçar a supervisão do sistema de governação das entidades supervisionadas;

• Monitorizar o impacto da crise originada pela COVID-19 e do ambiente prolongado 
de baixas taxas de juro;

• Acompanhar a adaptação às alterações da norma do mínimo de solvência;

• Integrar a avaliação dos novos riscos no processo de supervisão;

• Rever o normativo à luz do atual regime jurídico dos fundos de pensões;

• Adaptar as ferramentas de supervisão aos novos mapas de reporte.

Associações Mutualistas

Em 2022, a ASF admite que ocorra a revisão do modelo de convergência progressiva das associações 

mutualistas, em função da avaliação dos planos de convergência apresentados em 2021 e das 
diversas interações, daí resultantes, com as demais autoridades relevantes. A ASF acompanhará 
esta matéria.
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Supervisão comportamental

No âmbito da supervisão comportamental, a ASF continua firmemente empenhada em assegurar a 
existência, nas empresas de seguros e nas sociedades gestoras de fundos de pensões, de sistemas 

de governação adequados e robustos que garantam elevados padrões de conduta ao longo do ciclo 
de vida dos produtos, inerentes a uma gestão do negócio centrada no consumidor e transversal 
a toda a organização, incluindo distribuidores e terceiros subcontratados.

A revisão em curso da Norma da Conduta de Mercado pretende integrar no quadro do sistema de 
governação dos operadores os princípios e riscos associados à conduta de mercado, designadamente 
no âmbito dos sistemas de gestão de riscos e de controlo interno, incluindo a realização de avaliações 
periódicas e independentes à qualidade, adequação e eficácia das políticas, procedimentos e 
controlos.

Nesse sentido, importa, em articulação com a supervisão prudencial, reforçar o processo de 
supervisão do sistema de governação das entidades supervisionadas, assegurando uma abordagem 
consistente, mas proporcional à natureza, dimensão e complexidade dos riscos de cada empresa. 

Nesse âmbito, há a destacar: 

 − a avaliação da adequação da implementação dos princípios e requisitos aplicáveis à conduta 
de mercado no âmbito do sistema de governação;

 − o reforço do acompanhamento do exercício da função autónoma responsável pela gestão 
de reclamações e do provedor do cliente para as empresas de seguros ou do provedor dos 
participantes e beneficiários para as adesões individuais de fundos de pensões abertos, 
estruturas de conduta de mercado às quais os consumidores se devem dirigir para resolver 
as questões que decorram das relações contratuais; 

 − a supervisão do cumprimento dos requisitos de governação dos produtos, aferindo 
designadamente se os produtores e distribuidores de seguros implementaram uma 
abordagem centrada no cliente ao longo do ciclo de vida do produto (desenho e aprovação, 
distribuição, monitorização e revisão) e assegurando que produtores e distribuidores têm 
capacidade de identificar e mitigar riscos e problemas relacionados com os produtos;  

 − a supervisão do funcionamento da função autónoma responsável pela gestão das 
reclamações dos associados, contribuintes, participantes e beneficiários; e,

 − a continuação das ações de supervisão sobre as comissões de acompanhamento dos fundos 
de pensões e sobre a conformação dos procedimentos das entidades gestoras ao RJFP.
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Paralelamente, porque a crise e a incerteza originadas pela pandemia da COVID-19 o justificam, 
é importante prosseguir com a monitorização do impacto nos seguros e nos fundos de pensões, 
a efetuar através do reporte extraordinário desenvolvido para o efeito, designadamente:

 − ao nível dos seguros, através da análise dos efeitos no volume de negócio e no contacto 
com os clientes, nas dificuldades na cobrança de prémios ou frações de prémios, nos 
constrangimentos na subscrição e participação de sinistros, na morosidade na gestão 
de processos, no aumento do número de pedidos de informação e no ajustamento e 
desenvolvimento de novos processos comerciais com vista à simplificação da venda à 
distância e à adaptação de produtos de seguro;

 − ao nível dos fundos de pensões, através da análise dos impactos nas contribuições 
programadas dos associados e participantes, nos reembolsos antecipados resultantes 
de contribuições dos participantes, nos pagamentos de benefícios, e em particular nos 
motivados por morte devido à infeção da COVID-19, nas reclamações, na variação do valor 
das unidades de participação dos fundos abertos, nas transferências de adesões individuais 
a fundos abertos PPR e nos procedimentos adotados pelas entidades gestoras.

É igualmente relevante reforçar a monitorização da atuação dos operadores ao nível da adequação 
e implementação da política de conceção e aprovação de produtos (product oversight and 
governance), designadamente quanto à avaliação proporcional à natureza, dimensão e complexidade:

 − das alterações nos perfis de risco dos produtos cujas características e mercados-alvo 
foram mais impactados pela crise associada à COVID-19, incluindo questões sobre o justo 
tratamento dos consumidores;

 − dos processos de conceção e aprovação dos produtos, designadamente se estes se 
encontram efetivamente centrados nas necessidades dos consumidores e na disponibilização 
de produtos que, ao longo do ciclo de vida do produto, oferecem valor para o consumidor 
do mercado-alvo (value for money); e,

 − da forma como as exclusões foram tratadas durante a pandemia, incluindo a avaliação do 
risco custo-benefício para o consumidor.

Ao nível do seguro de saúde, pretende-se continuar o trabalho de consolidação de contributos e de 
estabelecimento da perspetiva da supervisão no que toca às opções regulatórias a adotar no que 
respeita ao atual modelo dos seguros de saúde. As iniciativas a ponderar pela ASF enquadram-se 
numa estratégia que não se esgota na supervisão, de um ponto de vista estrito, mas que se estende 
também à comunicação e regulação. 
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No que respeita à base de dados de matrículas automóveis, espera-se que em 2022 se consiga 
concluir o trabalho já iniciado, com o intuito de, por um lado, torná-la mais fidedigna, e por outro 
lado, dar cumprimento às recentes alterações legislativas no código da estrada, designadamente 
quanto à apresentação digital do certificado internacional de seguro através da app Id.Gov, 
gerida pela AMA- Agência para a Modernização Administrativa. Porém, trata-se de um processo 
que envolve muitas entidades e ao qual necessariamente tem de ser dada atenção detalhada a 
cada fase, para que seja efetivado o desiderato final de acesso pelas entidades policiais, a todo 
o momento, a informação atualizada e fidedigna.

Tendo em consideração a relevância, no âmbito da poupança de longo prazo, dos seguros e dos 
fundos de pensões que constituem planos de poupança, nomeadamente PPR, entende a ASF 
proceder a um reforço do acompanhamento e da supervisão no que diz respeito à informação 
a prestar, ao consumidor, pelas empresas de seguros e pelas sociedades gestoras de fundos de 
pensões relativamente àqueles produtos, designadamente no que diz respeito ao desempenho 
financeiro e aos custos associados à sua gestão, assegurando condições que permitam a sua 
efetiva comparabilidade e um melhor acesso a tal informação por parte dos interessados.

O novo RJFP justifica um reforço da monitorização da sua aplicação pelas entidades gestoras 
de fundos de pensões, principalmente no que diz respeito à política de conceção e aprovação de 
fundos de pensões abertos de adesão individual, ao tratamento dos associados, contribuintes, 
participantes e beneficiários, à gestão de reclamações, e à prestação de informação aos participantes 
e beneficiários e às comissões de acompanhamento, tendo em consideração, neste aspeto, o maior 
nível de exigência em termos de conteúdo e de prazos.

Ao nível do processo de supervisão - que se pretende prospetivo, baseado nos riscos e proporcional -,
importa prosseguir a sua adaptação contínua aos desafios atuais e futuros, em linha com as 
melhores práticas internacionais.

A esse respeito, há a destacar a adaptação do sistema de avaliação de riscos ao ciclo de vida do 
produto e o recurso a soluções tecnológicas inovadoras e eficientes para uma supervisão mais 
eficaz, flexível e ágil (SupTech), incluindo também no que ao sistema de avaliação de riscos diz 
respeito.

Há ainda a acrescentar os desafios colocados pela digitalização da economia e da sociedade, pelo 
aumento da exposição aos riscos cibernéticos, pelo compromisso de financiamento sustentável 
(sustainable finance), pelo protection gap, incluindo nesse âmbito soluções partilhadas para fazer 
face aos riscos de insurability e affordability12, e pelas alterações legais em curso, como a revisão 
da diretiva do seguro automóvel. 

12� Respetivamente, o risco que a cobertura de seguro não esteja disponível e o risco de que a mesma tenha um custo incomportável 
para o tomador.
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Neste contexto, merece destaque ao nível do processo de supervisão comportamental:

 − a avaliação, mais intensa e sistemática, dos desenvolvimentos digitais nas áreas da 
subscrição, da gestão de sinistros e da gestão de reclamações13;

 − a verificação da implementação dos requisitos de divulgação relativos ao financiamento 
sustentável;

 − a identificação e procura de soluções ou de ações de mitigação das situações de protection 
gap, incluindo as alterações climáticas/desastres naturais, a segurança na velhice (doença 
e rendimento), os riscos pandémicos e os riscos cibernéticos;

 − a implementação do processo de supervisão do PEPP; e,

 − a antecipação dos impactos das alterações legislativas à diretiva do seguro automóvel, 
como, por exemplo, a simplificação do sistema de supervisão do cumprimento dos prazos 
de regularização de sinistros e as soluções para a cobertura dos riscos associados à 
micromobilidade. 

Sup. Comportamental Seguros e Fundos de Pensões

• Reforçar a supervisão do sistema de governação das entidades supervisionadas;

• Monitorizar os impactos da crise originada pela COVID-19, incluindo a adequação dos 
produtos;

• Dar seguimento às iniciativas no contexto do seguro de saúde e da base de dados de 
matrículas automóveis;

• Reforçar a qualidade da informação prestada no âmbito dos seguros e dos fundos de 
pensões que constituem planos de poupança;

• Reforçar a supervisão dos fundos de pensões;

• Adaptar continuamente o processo de supervisão, compreendendo novos riscos e 
modelos de negócio.

Na vertente da mediação as recentes alterações legislativas e normativas induziram um conjunto 
de inovações e mudanças não só no acesso como também no exercício da atividade de distribuição 
de seguros e resseguros, lançando novos desafios aos operadores em termos de desenvolvimento 
e implementação de um conjunto de medidas e procedimentos.

13�Em articulação com a supervisão da mediação (em sede de distribuição).
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Tal veio a induzir, igualmente no supervisor, um esforço suplementar na verificação da consolidação 
das melhores práticas de mercado, por forma a sair reforçada a proteção dos tomadores de 
seguros, segurados e beneficiários.

Adicionalmente, o fortalecimento da utilização de novas metodologias de análise transversal 

e agregada do setor da mediação de seguros e resseguros, bem como o aproveitamento, em 
sede de supervisão, da informação resultante dos novos reportes a fornecer pelos operadores, 
constituirão estimulantes desafios para a área da supervisão da mediação.

Por outro lado, as novas realidades tecnológicas e digitais acionam não só novos produtos ou 
serviços como também modelos alternativos de distribuição de seguros.

Tais factos forçam a que seja extremamente importante a compreensão destes fenómenos 
emergentes e a sua categorização, tornando-se essencial para a ASF avaliar em que medida e 
de que modo estas novas formas de distribuição são atrativas para os consumidores e quais os 
respetivos contornos e limites envolvidos.

Sob o ponto de vista da monitorização da publicidade deve sublinhar-se o aumento da utilização 
de plataformas digitais para a difusão de mensagens publicitárias, por parte dos produtores de 
seguros e respetivas redes de distribuição, procurando estimular e ampliar as relações comerciais.

Estas novas formas de comunicação comercial são muito intensas, atuando normalmente ao 
nível da imagem em movimento associada ao som e recorrendo, para penetrarem junto dos 
consumidores, a SMS, e-mails, sítios da Internet, motores de busca, redes sociais, entre outros, 
de forma fortemente personalizada face às características de cada consumidor específico e com 
um caráter altamente autónomo. Muito do sucesso destas abordagens vem da sua capacidade 
de absorção das tendências culturais, sociais e comportamentais da sociedade, explorando as 
preferências e necessidades do consumidor.

A monitorização da publicidade terá forçosamente de ser alargada e adaptada a estas novas 
abordagens, muitas vezes disruptivas e recorrendo aos canais alternativos já mencionados de 
divulgação e transmissão de produtos, serviços ou marcas.

Supervisão Comportamental de Distribuição

• Adaptar o modelo de supervisão face à nova realidade legislativa e normativa;

• Reforçar a avaliação e supervisão de novos modelos de distribuição;

• Alargar a monitorização da publicidade.
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Vertente sancionatória

Tendo como uma das suas prioridades a recapacitação da atividade contraordenacional, a ASF 
procurará assegurar, de forma tão célere e eficaz quanto possível, o tratamento sancionatório 
adequado para as infrações detetadas, procurando melhorar o funcionamento dos supervisionados 
e criar confiança dos consumidores no setor segurador e no setor dos fundos de pensões. Para o 
efeito, continuará a recuperar as pendências, dando especial destaque aos ilícitos mais gravosos. 

De igual forma, na área de prevenção do branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo 
(BCFT), a ASF continuará a aperfeiçoar as regras e os procedimentos instituídos para a prevenção 
do BCFT e instaurará os processos de contraordenação que se impõe sempre que verifique o 
incumprimento, pelas entidades por si supervisionadas, das normas legalmente estabelecidas 
para combater o BCFT.

Vertente Sancionatória

• Recapacitar a atividade contraordenacional com eficácia e celeridade;

• Aperfeiçoar as regras e procedimentos instituídos para a prevenção do BCFT.

Cooperação Institucional

No domínio da cooperação institucional a nível nacional, a ASF manterá, ao abrigo das respetivas 
atribuições e competências estatutárias, a interação estabelecida com diferentes entidades 
nacionais com relevância para a prossecução das suas atribuições, em especial com as autoridades 
de supervisão do setor financeiro, mas também com outras entidades reguladoras nacionais nas 
matérias referentes ao exercício de funções e nos assuntos de interesse comum, prosseguindo 
também o exercício de funções de apoio técnico e de consulta à Assembleia da República e ao 
Governo.

Destaca-se a participação ativa da ASF no CNSF, que exerce funções de coordenação entre as 
três autoridades de supervisão do sistema financeiro e assume funções consultivas no contexto 
da definição e execução da política macroprudencial para o sistema financeiro nacional.

No plano do exercício de funções de coordenação pelo CNSF, ressaltam os trabalhos e atividades 
de âmbito regulatório, designadamente nos processos de transposição para o ordenamento 
jurídico nacional ou de operacionalização a nível nacional de instrumentos jurídicos da UE em 
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matérias de interesse transversal ao setor financeiro, a articulação entre as áreas de supervisão 
dos três membros do CNSF, a partilha de iniciativas desenvolvidas e a desenvolver no âmbito da 
aplicação da inovação tecnológica ao sistema financeiro e da sustentabilidade e financiamento 
sustentável pelas três autoridades de supervisão, a implementação do Plano Nacional de Formação 
Financeira (PNFF) e o desempenho pelo CNSF do papel de entidade dinamizadora e coordenadora 
de iniciativas e de projetos de outras entidades no âmbito da literacia financeira.

No plano do exercício de funções consultivas, continuará a distinguir-se a análise de propostas 
concretas de política macroprudencial com o objetivo, nomeadamente, de mitigar ou reduzir os 
riscos sistémicos, com vista a reforçar a estabilidade do sistema financeiro, ao abrigo das funções 
consultivas do CNSF ao BdP na sua qualidade de autoridade macroprudencial nacional, a análise 
dos riscos para a estabilidade financeira relativos ao enquadramento macroeconómico e financeiro, 
ao mercado de instrumentos financeiros, ao setor bancário e ao setor segurador, antevendo-se 
que em 2022 continuará a incluir os riscos relacionados com as consequências da pandemia da 
COVID-19.

A nível europeu, a ASF continuará a assegurar, a pedido do Governo e mediante a afetação dos 
recursos disponíveis, a representação do Estado ou o apoio técnico em processos de negociação 
de iniciativas legislativas que sejam relevantes para a atividade seguradora e resseguradora, de 
fundos de pensões e de distribuição de seguros.

Para além da proposta de revisão da Diretiva Solvência II e dos pacotes legislativos referentes 
à sustentabilidade no setor dos serviços financeiros e às finanças digitais, poderão ainda surgir 
outras iniciativas que exijam o contributo da ASF, decorrentes da aprovação do programa de 
trabalhos da Comissão para 2022 e da consequente definição de prioridades anuais específicas.

Em 2022 continuarão também a ser prosseguidos os processos de avaliação da equivalência do 
regime de sigilo profissional de países terceiros e da negociação de protocolos bilaterais de 

cooperação, de acordo com a hierarquia firmada com base na necessidade de dispor de base para 
a troca regular de informações confidenciais com vista ao cabal exercício das competências de 
supervisão da ASF, decorrente da aplicação da Metodologia aprovada sobre esta matéria.

No contexto internacional, a ASF pretende manter o seu empenho no acompanhamento dos 
trabalhos de organismos internacionais cujo âmbito de atuação tem especial relevo para as suas 
atribuições e competências.

Neste particular, assumem especial relevância as iniciativas da EIOPA, não só pela sua relevância 
para os setores regulados e supervisionados pela ASF, mas também pelo crescente número de 
recursos afetos àquele acompanhamento.
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Para o ano 2022, é expectável um reforço das iniciativas em matéria de finanças sustentáveis e de 
digitalização, relativamente aos quais está prevista a preparação de regulamentação, no quadro das 
estratégias da Comissão Europeia relativamente a estes tópicos. Está ainda planeada a realização 
de um stress test ao setor das IORP e o reforço do quadro de supervisão comportamental em 
benefício dos consumidores, mas é também expectável que a publicação da proposta legislativa 
da Comissão Europeia para a revisão do regime Solvência II desencadeie um conjunto de iniciativas 
com vista à revisão do Regulamento Delegado, nas Normas Técnicas de Implementação (ITS) e 
de Orientações da EIOPA.

No caso do ESRB, é previsível que se mantenha a crescente incorporação de matérias relacionadas 
com o setor segurador no quadro das atividades deste Comité, dado o papel deste setor num 
quadro de estabilidade financeira.

Relativamente às iniciativas da IAIS, deverão manter-se as atividades de implementação do Holistic 
Framework for Systemic Risk in the Insurance Sector, no quadro macroprudencial, enquanto 
prosseguem os trabalhos de implementação do Common Framework for the Supervision of 
Internationally Active Insurance Groups (ComFrame) e dos Insurance Capital Standards (ICS).

Em relação à OCDE, a participação da ASF continuará a incidir sobre os aspetos relacionados com 
a área das pensões privadas, a literacia financeira e a produção de estatísticas setoriais. 

Ainda em 2022, a ASF manterá o seu envolvimento em todos os trabalhos da Associação de 
Supervisores de Seguros Lusófonos (ASEL), participando ativamente como membro fundador 
desta organização e promovendo ações de interesse inequívoco para os supervisores associados, 
designadamente, através da apresentação de estudos de impacto significativo para o setor 
segurador e o setor dos fundos de pensões nacionais e de um boletim anual sobre a atividade 
seguradora e de fundos de pensões da ASEL.

Ao nível bilateral prevê-se, de igual forma, a promoção de ações de formação profissional com os 
países de língua oficial portuguesa, ao abrigo dos protocolos de cooperação e assistência técnica 
que a ASF mantém com as autoridades de supervisão do setor destas jurisdições. Ainda neste 
contexto, está prevista a revisão dos protocolos atualmente em vigor, ao abrigo de requisitos 
legais específicos, por forma a permitir a troca de informações confidencias entre autoridades 
de supervisão do setor.
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Cooperação Institucional Nacional

• Prestar apoio técnico e de consulta à Assembleia da República e ao Governo;

• Participar ativamente no CNSF;

• Transpor para o ordenamento jurídico nacional ou operacionalizar a nível nacional os 
instrumentos jurídicos da UE em matérias de interesse transversal ao setor financeiro;

• Cooperar para a articulação entre as áreas de supervisão dos três membros do CNSF 
através da partilha de iniciativas (desenvolvidas e a desenvolver) no âmbito da aplicação 
da inovação tecnológica ao sistema financeiro e da sustentabilidade e financiamento 
sustentável pelas três autoridades de supervisão;

• Contribuir para a implementação o PNFF e o desempenho pelo CNSF do papel de 
entidade dinamizadora e coordenadora de iniciativas e de projetos de outras entidades 
no âmbito da literacia financeira;

• Analisar propostas concretas de política macroprudencial com o objetivo, 
nomeadamente, de mitigar ou reduzir os riscos sistémicos, com vista a reforçar a 
estabilidade do sistema financeiro.

Cooperação Institucional Internacional

• Rever protocolos;

• Reforçar a cooperação institucional a nível internacional:

 • EIOPA:

 − Reforçar as iniciativas em matéria de finanças sustentáveis e de digitalização;

 − Realizar um stress test ao setor das IORP;

 − Reforçar o quadro de supervisão comportamental em benefício dos consumidores.

 • ESRB

 − Manter a crescente incorporação de matérias relacionadas com o setor segurador.

 • IAIS

 − Manter as atividades de implementação do Holistic Framework for Systemic 
Risk in the Insurance Sector, no quadro macroprudencial;

 − Prosseguir os trabalhos de implementação do Common Framework for the 
Supervision of Internationally Active Insurance Groups (ComFrame) e dos 
Insurance Capital Standards (ICS).

 • OCDE

 − Participar nos temas relativos à área das pensões privadas, à literacia financeira 
e à produção de estatísticas setoriais.

 • ASEL

 − Promover ações de interesse inequívoco para os supervisores associados;

 − Apresentar estudos de impacto significativo para o setor segurador e o setor 
dos fundos de pensões nacionais;

 − Divulgar um boletim anual sobre a atividade seguradora e de fundos de pensões 
da ASEL.
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Recursos e Competências

A ASF entende que para cumprir a sua missão e atribuições de regulação e supervisão, em pleno, 
tem de estar munida das competências, soluções e recursos adequados. Com efeito, irá prosseguir 
a estratégia definida desenvolvendo uma política reorganização interna que vise responder aos 
novos desafios, quer internos, quer externos, como forma de reforçar o seu papel na economia 
e na sociedade civil, em particular junto do consumidor de seguros e/ou de fundos de pensões.

O reforço da eficácia e eficiência dos processos de governação, de gestão de risco e de controlo 

interno são, por isso, uma prioridade14. As ações a desenvolver serão integradas entre as várias 
áreas de atuação da ASF e orientadas para a promoção da divulgação transversal da informação 
assente em princípios de transparência alinhados com os seus valores.

Como forma de alavancar a estratégia definida, serão desenvolvidas ações consertadas com 
as várias áreas de atuação da Autoridade que visem o desenvolvimento organizacional, quer 
pelo reforço da capacidade de análise da informação de forma integrada, quer pelo reforço de 
mecanismos e procedimentos de boa gestão interna. 

No modelo de governo da Autoridade será relevante a adoção das melhores práticas e a aquisição/
adaptação de ferramentas que permitam garantir a proteção dos dados pessoais e a segurança 
da informação.  

Na proteção dos dados pessoais a adoção das melhores práticas e a aquisição/adaptação de 
ferramentas para garantir a proteção dos pessoais na relação com os titulares (seja o cumprimento 
ou o exercício de um direito ou perante uma violação de dados), na relação com subcontratantes 
ou nos processos internos, permitirão identificar e monitorizar as atividades de tratamento de 
dados existentes e avaliar o respetivo risco. 

Na vertente da segurança da informação, a aplicação de uma nova framework de avaliação e 
conformidade irá dotar a ASF de maior capacidade de suporte à tecnologia, uma resposta mais 
eficaz perante os diversos riscos que correm sobre os ativos, onde se inclui a proteção de dados 
e a cibersegurança, bem como um modelo de governo que garanta conformidade e monitorização 
permanentes. 

Destaca-se também a função de auditoria interna que irá prosseguir com a sua atividade de 
avaliação e consultoria, de uma forma proactiva, identificando potenciais riscos e delineando 
propostas e recomendações para os mitigar.

14�Destaca-se, a este título, o trabalho já desenvolvido nos últimos anos com a criação de estruturas de gestão interna, 
nomeadamente, Comissão Especializada para a Supervisão, Comité de Mercado, Comité de Investimentos, Comissão para assuntos 
EIOPA e ESRB, Comité de Coordenação da Prevenção de Branqueamento de Capitais e do Financiamento ao Terrorismo,  Comité 
de Coordenação da Prevenção de Riscos de Corrupção, Comissão Editorial e  Comité de Coordenação dos Sites.
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Na perspetiva do cumprimento integral das suas funções, o mais eficaz e eficientemente possível, 
a Autoridade procura de forma contínua e sustentada otimizar os recursos disponíveis, sejam eles 
humanos, tecnológicos ou ao nível da própria infraestrutura e gestão corrente.

Um dos pilares essenciais da ASF reside na competência, no profissionalismo e no sentido de 
responsabilidade dos seus recursos humanos. A este nível a Autoridade pretende continuar a 
apostar na captação e retenção de talento, na sua formação e qualificação. Há novas competências 
que são necessárias, face aos novos desafios e realidades emergentes, ao novo modelo integrado 
de supervisão e ao reforço da capacidade de resposta das áreas de meios, que colocam maior 
exigência na gestão da formação.  

A ASF irá continuar com o seu compromisso para com o desenvolvimento sustentável 
nomeadamente, através de uma administração racional e cuidada dos meios e recursos disponíveis, 
com foco na melhoria contínua e com a implementação de um programa de medidas específicas, 
quantitativas e/ou qualitativas, que potenciem o alcance de novos limites de eficiência. A este nível 
podemos destacar as oportunidades relacionadas com os consumos energéticos dos edifícios e 
eventualmente a produção de energia (painéis fotovoltaicos), a componente de carros elétricos 
na frota automóvel e, inevitavelmente, uma poupança significativa com deslocações e reuniões 
de trabalho (decorrente de lessons learned no período pandémico).  O trabalho conjunto com 
fornecedores, por via de aquisições ou desenvolvimento de projetos, com o mesmo compromisso, 
também será uma realidade a privilegiar.

Neste quadro de preocupações insere-se a implementação em curso de um Programa de 
Modernização da Qualidade da Despesa que visa a adoção de políticas de aquisição de bens e 
serviços de apoio ao funcionamento que racionalize esta função, melhore a qualidade dos consumos 
e o binómio custos/benefícios.

Na vertente das tecnologias e dos sistemas de informação é inevitável destacar, para o ano de 
2022, os impactos que já se farão sentir do Programa de Modernização Digital ASF/SAMA15 com 
um enorme potencial de ganhos não só a nível externo (supervisão e regulação), mas também 
a nível interno (gestão interna dos processos) que se traduzirá em benefícios para todos os 
stakeholders. Com efeito, as apostas na digitalização de processos, a gestão documental integral, 
o desenvolvimento, integração e robotização de processos manuais começarão a produzir os seus 
efeitos e a libertar recursos para atividades de maior valor acrescentado. Por outro lado, a aposta 
na entrega, exploração e integração de informação também se fará sentir, primeiro na supervisão 
comportamental e mais tarde na supervisão prudencial, sem perder o foco no modelo integrado 
baseado na análise de risco dos operadores. 

15� Um maior detalhe sobre este tema pode ser consultado no Anexo I – Programa de Modernização Digital ASF/SAMA.
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Sob o ponto de vista comunicacional há também objetivos claros, quer a nível interno, quer externo. 
A relação e partilha entre as diversas áreas de atuação da ASF é para continuar a fomentar e 
prosseguir através da realização de iniciativas direcionadas que promovam a partilha de informação 
e de conhecimento organizacional, apostando na melhoria contínua dos canais e das ferramentas 

de comunicação e na divulgação dos valores referenciais da cultura da ASF. No plano externo, as 
prioridades de atuação passam pelo apoio à divulgação de conteúdos de qualidade, ajustados 
aos diferentes interlocutores, em especial os consumidores de seguros e de fundos de pensões, 
utilizando para o efeito instrumentos de comunicação adequados. Desta forma, a ASF irá divulgar 
informação que permita melhorar o nível de conhecimentos da população disponibilizando, no 
formato e linguagem adequados a cada público-alvo, a informação relevante. A este propósito 
destaca-se a renovação dos portais existentes (sites institucionais da ASF, FAT, FGA e PdC) e a 
criação do Portal da Estatística que pretende disponibilizar a diversos públicos-alvo um conjunto de 
dados estatísticos que, através de funcionalidades de exploração interativas, permitirá satisfazer 
as necessidades dos diferentes utilizadores.

O foco na proteção do consumidor e na estabilidade do sistema financeiro continuam como 
objetivos basilares na política de comunicação desenvolvida pela Autoridade. É objetivo da ASF 
colocar todos os seus meios ao dispor desses objetivos, através da divulgação e massificação das 
mensagens e da informação pertinente junto do cidadão/consumidor e do mercado.

A diversificação de temas, bem como a generalização de plataformas de divulgação, aumenta 
a concorrência e a competição por espaço mediático, pelo que o trabalho desenvolvido deve 
conseguir reter a atenção e o cuidado por parte da comunidade jornalística.

Com efeito, o papel da Assessoria de Imprensa assume um cariz relevante com o reforço e 
consolidação das relações com a comunicação social de forma a intensificar a promoção dos 
temas relacionados com a atividade seguradora e de fundos de pensões na agenda mediática e, 
no fim, junto da opinião pública. 

Recursos e Competências

• Reforçar a eficácia e eficiência dos processos de governação, de gestão de risco e de 
controlo interno (desenvolvimento organizacional, proteção de dados, segurança da 
informação e auditoria interna);

• Valorizar os recursos humanos com enfoque na qualidade da formação (novas 
competências que deem resposta a novos desafios);

• Otimizar os recursos disponíveis numa perspetiva de desenvolvimento sustentável;
• Impulsionar o desenvolvimento em sistemas de informação (Programa de Modernização 

Digital ASF/SAMA);
• Continuar a fomentar e prosseguir com a política de comunicação interna (partilha 

de informação e desenvolvimento da cultura organizacional) e externa (novos canais 
de comunicação, renovação de portais existentes e criação do Portal da Estatística, 
assessoria de imprensa).
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Plano Financeiro Orçamental

A proposta orçamental para 2022 respeita o equilíbrio orçamental e a estratégia definida à luz 
do cumprimento da missão da ASF na regulação e supervisão do setor segurador e do setor dos 
fundos de pensões. 

O orçamento apresentado reflete as necessidades financeiras que resultarão da atividade da ASF, 
a realizar em 2022, na prossecução dos objetivos explicitados no presente Plano de Atividades. 

De ressalvar que sob o ponto de vista da receita a ASF considerou na sua projeção um cenário 
moderado em que estão refletidas as perspetivas de crescimento apresentadas pelo Ministério 
das Finanças.

Por outro lado, deve ainda referir-se que a despesa foi calibrada atendendo à cenarização da 
receita.

Análise Qualitativa ao Orçamento 2022

A ASF tem-se deparado nos últimos anos com dois efeitos que se traduzem em maiores volumes 
de despesa sem com isso haver um ajustamento na receita. Esta descompensação é cada vez mais 
visível e compromete a prossecução dos planos e estratégias desejáveis para esta Autoridade.

A título de exemplo, identificam-se, na figura infra, o conjunto de responsabilidades e competências 
que foram cometidas à ASF nos últimos anos e que consequentemente implicaram uma maior 
necessidade de recursos (humanos, ao nível de número e competências, infraestrutura física, 
desenvolvimentos tecnológicos, metodologias e abordagens de trabalho, etc.).
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Acréscimo de responsabilidades e competências da ASF

− Criação do Sistema Europeu de Supervisão Financeira (EIOPA e ESRB) – 2011

− Regime Solvência II (fase preparatória) – 2014 

− Regime jurídico de acesso e exercício da atividade seguradora e resseguradora (RJASR) – 2016

− Regime Solvência II (entrada em vigor) – 2016

− Reforço da supervisão em matéria de combate ao branqueamento de capitais e ao financiamento 

do terrorismo – 2017

− Regime transitório aplicável às associações mutualistas – 2018

− Regime jurídico dos pacotes de produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento 

com base em seguros – 2018

− Reversão de competências da CMVM para a ASF em matéria de seguros ligados a fundos de 

investimento e adesões individuais a fundos de pensões abertos – 2018

− Regime jurídico da distribuição de seguros e de resseguros (RJDSR) – 2019

− Regime jurídico da constituição e do funcionamento dos fundos de pensões e das entidades 

gestoras de fundos de pensões (RJFP) – 2020

− Regime relativo ao PEPP - Produto Individual de Reforma Pan-Europeu – 2022

− Reforço da participação no Sistema Europeu de Supervisão Financeira (SESF)

− Reforço da participação no Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF)

 O número de recursos humanos não acompanhou este acréscimo de competências, embora já 

seja notório o esforço do atual Conselho de Administração em mitigar este desfasamento e repor as 

perdas signifi cativas verifi cadas durante anos consecutivos.

Evolução do número de recursos humanos
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Adicionalmente, no domínio das suas atribuições, a ASF participa no Sistema Europeu de 
Supervisão Financeira (SESF), integrando, designadamente, o ESRB e a EIOPA.

Não obstante a colaboração com outros organismos internacionais – tais como a IAIS e a OCDE 
–, é o envolvimento nos trabalhos da EIOPA que consome mais recursos, quer humanos, quer 
financeiros. 

Se, por um lado, é inegável a importância do acompanhamento destes trabalhos para a atividade 
da ASF, especialmente em matéria de regulação e supervisão da atividade seguradora e 
resseguradora, de fundos de pensões e de mediação de seguros e de estabilidade financeira, 
por outro lado, o crescente envolvimento que é requerido acarreta desafios que não podem 
ser descurados. 

Com efeito, nos últimos anos tem-se vindo a observar um crescimento material no valor do 
orçamento da EIOPA. Considerando que a quota que a ASF paga anualmente à EIOPA é proporcional 
àquele orçamento, o impacto nas contas da ASF é cada vez mais significativo. Este crescimento é 
justificado pela EIOPA, e corroborado por outras instituições europeias (incluindo o Parlamento 
Europeu), com a necessidade de reforçar os respetivos quadros, tanto em número como em 
termos de formação específica, para fazer face às responsabilidades acrescidas das autoridades 
europeias de supervisão, em especial na sequência da revisão dos respetivos Regulamentos, e 
aos desafios que se colocam aos setores supervisionados. 

Assim, além das questões orçamentais, a ASF tem vindo (e continuará) a enfrentar o desafio 
de acompanhar e participar nos trabalhos da EIOPA, quer através da integração nos grupos de 
trabalho que vão sendo criados, quer por via do alargamento do âmbito dos mesmos, com a 
incorporação de matérias para as quais são necessárias competências específicas em domínios 
especializados (por exemplo, finanças sustentáveis e cibersegurança). O acompanhamento e a 
participação ativa da ASF irão, consequentemente, requerer o reforço do número de recursos 
humanos dedicados e a respetiva formação.

Paralelamente, há também a assinalar as necessidades prementes ao nível dos investimentos 
em novas tecnologias, por força do aumento das responsabilidades e competências referidas, 
mas também pela necessidade de investir no modelo operativo da supervisão e da gestão interna 
de meios para lhes dar resposta. Na realidade tais investimentos acabam por ser protelados e 
desfasados temporalmente por limitações de enquadramento legal da execução da despesa e 
do nível de receita disponível (atendendo ao modelo em vigor).
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A ASF continua a necessitar de reforçar as suas competências, o que também passa por novos 
recrutamentos. Não obstante, em virtude das restrições orçamentais do lado da receita e do 
lado da despesa, o processo de recrutamento será abrandado, estando em estudo soluções para 
ultrapassar estes constrangimentos e dotar efetivamente a ASF com os recursos necessários.

Análise Quantitativa ao Orçamento 2022

I. Receitas

As fontes de receita da ASF estão estabelecidas nos seus Estatutos, aprovados pelo 
Decreto-Lei n.º 1/2015, de 6 de janeiro, sendo de forma maioritária constituídas pelo montante 
de taxas pagas pelas entidades sujeitas a supervisão. Refira-se que, no caso das empresas de 
seguros supervisionadas pela ASF, esta taxa — que constitui a fonte de receita mais significativa 
da ASF — incide sobre a totalidade da receita processada, líquida de estornos e anulações. 
Realça-se, ainda, que constituem receitas da ASF outros rendimentos e receitas, igualmente 
definidas nos seus Estatutos.

A ASF não se financia com verbas provenientes de transferências do Orçamento de Estado e 
assegura a sua independência com recurso apenas a receitas próprias.

Para 2022, a ASF prevê um aumento na receita corrente comparativamente ao orçamento de 
2021 na ordem dos 3% estimando-se cerca de 28,6 milhões de euros conforme detalhe infra.
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Receita 2021 e 2022

(milhares de euros)

Capítulo Designação Orçamento 2021 Orçamento 2022

Receitas Correntes

04 Taxas, multas e outras penalidades  17 007  19 341 

05 Rendimentos da propriedade  160  160 

06 Transferências correntes - SAMA  575  497 

07 Venda de bens e serviços correntes  10 130  8 603 

15 Reposições não abatidas aos pagamentos  20  20 

Sub-total de Receitas Correntes  27 892  28 621 

Receitas de Capital

09 Venda de bens de investimento  1  -   

11 Ativos financeiros  10 000  -   

16 Saldo da gerência anterior  6 903  21 854 

Sub-total de Receitas de Capital  16 904  21 854 

Total Receitas  44 796  50 474 

 A rubrica ‘Taxas, multas e outras penalidades’ representa 68% do total da receita corrente e 
diz respeito, essencialmente, às taxas cobradas no âmbito da sua atividade de supervisão aos 
diversos operadores (empresas de seguros ou de resseguros, fundos de pensões e mediadores 
de seguros ou de resseguros).

A rubrica ‘Venda de bens e serviços correntes’ reflete as receitas provenientes das comissões 
de gestão cobradas ao FAT e FGA no âmbito dos recursos humanos, logísticos, tecnológicos e 
capacidade de gestão e conhecimento que a ASF disponibiliza aos mesmos16.

16�Sobre este assunto remete-se para as Notas Técnicas (Quadro legal da cobrança das comissões de gestão que são devidas à 
ASF pela administração dos dois Fundos que tem sob sua responsabilidade e Metodologia utilizada no cálculo das comissões de 
gestão que são devidas à ASF pela administração dos dois Fundos que tem sob sua responsabilidade), constantes deste Plano 
de Atividades.
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II. Despesas

O orçamento anual da ASF é elaborado numa ótica de equilíbrio, entre receitas e despesas da 
atividade corrente, tendo como objetivos principais o cumprimento integral das suas funções, 
o mais eficaz e eficientemente possível procurando a otimização dos recursos disponíveis. No 
quadro infra, são apresentadas de forma sintetizada as principais componentes da despesa 
que integram a proposta de orçamento para 2022.

Despesa 2021 e 2022

(milhares de euros)

Agrupamento Designação Orçamento 2021 Orçamento 2022

Despesas Correntes

1 Despesas com pessoal  16 641  17 978 

2 Aquisições de bens e serviços  7 199  6 487 

4 Transferências correntes  2 443  2 822 

6 Outras despesas correntes  70  70 

Sub-total de Despesas Correntes  26 353  27 357 

Despesas de Capital

7 Aquisições de bens de capital  1 240  1 150 

9 Ativos financeiros  2 000  20 300 

Sub-total de Despesas de Capital  3 240  21 450 

Total Despesas  29 593  48 806 

A rubrica ‘Despesas com pessoal’ é a mais signifi cativa e refl ete o objetivo de salvaguarda dos recursos 

humanos, não apenas em número, mas também em termos de perfi l adequado aos novos desafi os. 

Na dotação de ‘Aquisições de bens e serviços’ destacam-se as despesas previstas no âmbito do 

Programa de Modernização Digital ASF/SAMA17 (0,8 milhões de euros). Estão contempladas neste 

âmbito as despesas das candidaturas já apresentadas (SAMA 1 e SAMA 2, pelo valor das despesas a 

incorrer independentemente da sua fonte de fi nanciamento).

17�Um maior detalhe sobre este tema pode ser consultado no Anexo I – Programa de Modernização Digital ASF/SAMA.
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Aquisições de bens e serviços 2021 e 2022

(milhares de euros)

Designação Orçamento 2021 Orçamento 2022

Aquisições de bens  324  309 

      Aquisições de serviços SAMA  1 177  818 

      Outras aquisições de serviços  5 698  5 360 

Aquisições de serviços  6 875  6 178 

Total Aquisições de bens e serviços  7 199  6 487 

Na rubrica ‘Transferências Correntes’ o aumento é essencialmente explicado pelo maior volume de 

quotas a organismos internacionais, nomeadamente à EIOPA, cujo crescimento tem sido signifi cativo 

nos últimos anos18, e pelo volume de pagamentos à Autoridade da Concorrência conforme artigo 

35.º do DL 125/2014, de 18 de agosto.

Nas receitas de capital há a destacar a rubrica de ‘Ativos fi nanceiros’ pela sua materialidade. As projeções 

para 2022 refl etem os investimentos em ativos fi nanceiros, essencialmente Certifi cados Especiais de 

Dívida de Médio Prazo (CEDIMs) e Obrigações do Tesouro (OTs), decorrentes da aplicação do saldo 

de gerência previsto do ano anterior.

18�A quotização em 2021 é de 741 431€, mas a verba a pagar em 2022 já foi comunicada e é de 771 099€.
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Anexo I – Programa de Modernização Digital 

ASF/SAMA

O programa de “Supervisão Integrada Digital da ASF” (SAMA 1) pretende melhorar a atuação 
da ASF através do desenvolvimento de um novo processo de supervisão, que integre a atuação 
das suas áreas funcionais e processos e que seja suportado por novas tecnologias digitais que 
permitam aumentar a sua performance e qualidade.

Como principais objetivos de desenvolvimento, destacam-se as seguintes iniciativas:

 − Desenvolvimento de ferramentas de suporte à gestão da informação, potenciando 
as atividades de consulta, transformação e visualização da informação, garantindo a 
disponibilidade, convergência e partilha com os sistemas existentes;

 − Agilização e simplificação dos processos internos;

 − Melhoria do sistema de tratamento de reclamações e esclarecimentos no sentido de 
garantir a qualidade e satisfação dos serviços prestados e possibilitar a identificação 
de grupos de consumidores mais vulneráveis;

 − Otimização e automatização dos processos de recolha, tratamento, integração e 
exploração de dados, com a criação de rotinas e ciclos de supervisão mais curtos e 
proactivos;

 − Desenvolvimento de ferramentas que assegurem capacidade analítica de avaliação e 
monitorização dos riscos, para apoio às atividades de supervisão;

 − Definição de uma arquitetura de sistemas de informação de suporte e a renovação dos 
sistemas aplicacionais.

O programa “Modernização e Capacitação Digital da ASF” (SAMA 2) pretende colmatar algumas 
das lacunas conhecidas, através da identificação e gestão dos principais riscos a que a Autoridade 
está exposta, da definição de processos mais eficientes, da monitorização de indicadores de 
desempenho alinhados com os planos de atividades e com as linhas de orientação estratégica 
da ASF, bem como da modernização dos canais internos e externos da mesma.

Anexo I – Programa de Modernização Digital ASF/SAMA
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Neste contexto, este programa assenta nos seguintes quatro eixos:

 − Gestão da Transformação Digital da ASF, no sentido de assegurar a adoção das melhores 
práticas na gestão do projeto, em termos do âmbito, tempo e acompanhamento das 
várias iniciativas, internas e externas;

 − Digitalização Interna e Integração de Processos, com o intuito de potenciar a capacitação 
das áreas funcionais e dos respetivos Colaboradores, através da transformação digital, 
com vista ao incremento da eficiência e qualidade interna, incluindo a redução dos fluxos 
de papel e a integração transversal dos processos de gestão interna;

 − Gestão de Risco, Segurança da Informação e Proteção de Dados, que tem como objetivo 
identificar os principais riscos da atividade da ASF, com especial enfoque nos riscos 
associados à segurança da informação. Para o efeito, pretende-se desenvolver um 
Sistema de Gestão de Segurança da Informação (SGSI), com a adoção de frameworks 
de gestão de risco e incremento dos níveis de segurança;

 − Modernização dos Canais de Comunicação, quer internos, quer externos, designadamente 
através da criação do Portal da Estatística, da reformulação da Intranet da ASF e do 
respetivo website.

Orçamento plurianual SAMA

Unidade: 103€

 2020 (*) 2021 2022 2023

SAMA 1 (**) 0 225 428 347

SAMA 2 (**) 62 290 445 203

TOTAL 62 515 873 550

(*) Em 2020 foram pagas despesas relativas ao SAMA. Contudo, tal despesa foi totalmente paga com recurso a receita própria, pois 
não existia ainda dotação orçamental SAMA.
(**) Candidatura aprovada.

O quadro acima reflete a melhor estimativa à data, tendo presente as condicionantes ao nível 
da despesa para a execução do Programa de Modernização Digital ASF/SAMA. 
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