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ADI Adesdes Individuais

APFIPP Associagao Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimonios
APP Asset Purchasing Programme

ASF Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes
BCE Banco Central Europeu

BD Beneficio Definido
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CAE Classificagdo Portuguesa das Atividades Econdmicas

CcD Contribuicao Definida
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IFRS International Financial Reporting Standard
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IORP Institution for occupational retirement provision

INE Instituto Nacional de Estatistica

IHPC [ndice Harmonizado de Precos no Consumidor
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MCR Requisito de Capital Minimo
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Adesdo coletiva

Relacdo contratual entre um ou varios associados e um fundo
de pensdes aberto, concretizada através da subscricao de
unidades de participacao do fundo de pensdes.

Adesédo individual

Relacdo contratual entre um contribuinte e um fundo de
pensdes aberto, concretizada através da subscricao de
unidades de participacao do fundo de pensdes.

Ajustamento de risco

Deve ser considerado em conjunto com o valor esperado

dos fluxos de caixa futuros, de modo a traduzir o risco ndo
financeiro assumido pela empresa de seguros, ou seja, apenas
0s riscos que derivam dos contratos de seguros.

Ajustamento
de volatilidade

Ajustamento incorporado na estrutura temporal de taxas de
juro sem risco relevante com o objetivo de mitigar o impacto,
nos fundos proprios, de variagdes abruptas nos precos dos
titulos financeiros.

Ativos

Conjunto de bens e direitos (agdes, obrigacdes, depodsitos
bancarios, terrenos e edificios etc.) que podem fazer parte do
patriménio de uma empresa de seguros ou de um fundo de
pensdes.

B

Beneficios pagos

Montantes pagos em caso de reforma ou, quando
complementares e acessorios, 0s montantes pagos em caso de
morte, invalidez ou cessagcao de emprego.

C

Capital Préprio

Situacao liquida de uma empresa, isto &, a diferenca entre os
seus ativos e 0s seus passivos, representando, deste modo, o
valor liquido do seu patrimdnio.

Cenario de
financiamento

Avaliacao das responsabilidades com base nos métodos e
pressupostos estabelecidos pela entidade gestora (atuario
responsavel) e considerados para efeitos de financiamento do
plano de pensdes.
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Cenario do valor
minimo

Avaliagao das responsabilidades com base nos métodos

e pressupostos fixados na Norma Regulamentar da ASF

n.° 8/2021-R, de 16 de novembro, ou, quando superior, nas
exigéncias minimas previstas em regulamentagao especifica.

Coeficiente de
determinacdo (R?)

Medida de ajuste estatistico que reflete a proporgao da
variabilidade da varidvel resposta que é explicada pela(s) variavel(is)
explicativa(s). Quando o R? é igual a zero, isso significa que o
modelo nao explica a variagdo dos dados; quando o R? € igual a um,
indica que o modelo explica toda a variagao dos dados.

Componente
financeira dos
contratos de seguro

Nas rubricas relativas a componente financeira dos contratos
de seguros estao incluidas as alteragdes decorrentes do efeito
do valor temporal do dinheiro e do efeito do risco financeiro.

Contribuicées

Valores pagos ao fundo para o financiamento de um plano de
pensdes ou de um plano de beneficios de saude.

Corretor de seguros

Tipo de mediador independente, autorizado pela ASF para o
exercicio da atividade de mediacao que, para aconselhar de
forma imparcial, analisa diversos seguros existentes no mercado e
seleciona os que melhor se adaptam as necessidades do cliente.

Curva de Lorenz

Indicador de desigualdade que corresponde a uma representagao
grafica da distribuig¢ao relativa de uma variavel, num determinado
dominio. Quanto menor a desigualdade, maior sera a aproximacao
da curva a uma reta perfeita a 45 graus.

Custo médio
ponderado de capital

O custo médio ponderado de capital representa o custo médio de
capital de uma empresa apds impostos, considerando todas as
fontes de capital, incluindo a¢des ordinarias, agcdes preferenciais,
titulos e outras formas de divida. Constitui a taxa de custo médio
gue uma empresa espera pagar para financiar os seus ativos.

Deducédo transitéria as
provisoes técnicas

Medida transitéria incidente no valor das provisdes técnicas,
definida como uma percentagem (decrescente ao longo
do tempo) da diferencga entre o valor das provisdes técnicas
avaliadas de acordo com o regime Solvéncia Il e de acordo
com o regime de solvéncia anterior, para o conjunto das
responsabilidades detidas a data de entrada em vigor do
regime Solvéncia Il (01-01-2016).

Entidade gestora de
fundos de pensbes

Pode assumir a formma de uma sociedade constituida
exclusivamente para esse fim (sociedade gestora de fundos de
pensdes) ou de uma empresa de seguros que explore o ramo
Vida.

Estrutura temporal de
taxas de juro sem risco

Taxas de desconto publicadas regularmente pela EIOPA, e
utilizadas como referencial para o calculo da melhor estimativa
das provisdes técnicas das empresas de seguros.
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Excedente de cobertura
do requisito de capital
de solvéncia (SCR)

Diferenca entre os fundos préprios elegiveis de cobertura do
SCR e o valor do SCR.

Excedente de cobertura
do requisito de capital
minimo (MCR)

Diferenca entre os fundos préprios elegiveis de cobertura do
MCR e o valor do MCR.

F

Fundo de pensodes

Patrimonio auténomo exclusivamente afeto a realizagao de um
ou mais planos de pensdes e/ou planos de beneficios de salide,
podendo ainda estar simultaneamente afeto ao financiamento
de um mecanismo equivalente, sendo assegurada a total
separagao juridica entre o mesmo e o associado, bem como
entre o fundo de pensdes e a respetiva entidade gestora.

Fundo de pensodes
aberto

Fundo de pensdes em que a adesdo depende unicamente

de aceitagdo pela entidade gestora, nao sendo necessario
qualquer vinculo entre os diferentes aderentes. A adesdo pode
ser individual ou coletiva.

Fundo de pensodes
fechado

Fundo de pensdes que diz respeito a apenas um associado ou,
envolvendo varios associados, se existir um vinculo empresarial,
associativo, profissional ou social entre eles e for necessario o
seu acordo para a entrada de novos associados.

Fundos préprios
elegiveis

Montante de fundos proprios disponiveis das empresas de
seguros, que cumprem os critérios e limites exigiveis para
serem utilizados para cobertura do SCR e/ou do MCR.

G

Gastos de contratos de
seguros

Despesas da empresa de seguros com contratos de seguros,
designadamente, sinistros ocorridos, gastos de aquisi¢gao, outras
despesas atribuiveis a contratos de seguros, ajustamentos as
responsabilidades com sinistros e componente de perda de
contratos onerosos.

indice de densidade

Racio entre o valor dos prémios de seguros e o total da
populagao residente.

indice de Gini

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

indice de penetracao

Racio entre os prémios de seguros e o produto interno bruto.

indice de Sharpe

Indicador que permite a avaliagao relativa entre o risco e o retorno
de um determinado investimento. Este racio € considerado
positivo guando apresenta um valor superior a um, sendo tanto
melhor quanto maior o valor calculado.
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indice
Hirschman-Herfindahl

Medida do grau de concentragao de um mercado, cujo valor
varia entre o inverso do nUmero de empresas do mercado
(cendrio em que nenhuma empresa é dominante) e a unidade
(situagcao de monopdlio).

indices de
Provisionamento

Racio entre a provisao para sinistros e os prémios brutos
emitidos.

indices de
regularizagao

Racio entre os montantes pagos e 0s custos com sinistros.

Instrumento financeiro

Titulo ou contrato que estabelece direitos e obrigagcdes de
natureza financeira. Inclui valores mobiliarios, tais como

acoes, obrigagdes e unidades de participacao em fundos de
investimento e instrumentos do mercado monetario, tais como
certificados de depdsito e papel comercial.

Livre prestacdo de
servicos

Operacao pela qual uma entidade cobre ou assume, a partir da
sua sede social ou de um estabelecimento situado no territério
de um Estado-Membro, um risco ou um compromisso situado
ou assumido no territério de um outro Estado-Membro da
Unido Europeia.

M

Margem bruta antes
de resseguro

Margem resultante dos ganhos liquidos operacionais de seguro
direto e resseguro aceite acrescida de outros resultados de
indole técnica, ndo considerando o efeito liquido resultante da
cedéncia de prémios e de sinistros associada aos acordos de
resseguro em vigor.

Margem de risco

Parcela das provisdes técnicas, em adi¢cdo a melhor estimativa,
correspondente a compensagao adicional de ativos que a
empresa teria de transferir em conjunto com a transferéncia
das responsabilidades de seguros, e correspondentes ativos,
para uma terceira parte, em condigdes normais de mercado.

Margem de servicos
contratuais

Valor intrinseco estimado do portefdlio de contratos de seguros.

Mediagao de seguros

Atividade que consiste em: apresentar ou propor um contrato
de seguro ou praticar outro ato que prepare a sua celebracgao;
celebrar o contrato (quando o mediador tenha poderes para o
efeito); apoiar a gestdo e execugao do contrato, em especial em
caso de sinistro.

Mediador de seguros

Qualquer pessoa ou entidade que exerga, mediante remuneragao,
a atividade de mediagao de seguros e se encontre inscrito
como mediador na Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes. Pode fazé-lo por conta de uma ou varias
empresas de seguros ou de forma independente.
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Melhor estimativa das
provisdes técnicas

Valor atual esperado dos fluxos de caixa futuros necessarios
para a regularizacao das responsabilidades subjacentes aos
contratos de seguros.

Montantes pagos

Valor efetivamente liquidado pelas empresas de seguros aos
tomadores/beneficiarios de contratos de seguros.

N

Nivel de financiamento

Quociente entre o patrimoénio do fundo de pensdes (ou da
respetiva quota-parte) e a soma do valor atual das pensdes em
pagamento (para os beneficidrios) e das responsabilidades com
servicos passados (para os participantes).

Participagdo nos

Direito do tomador do seguro, segurado ou beneficiario de
receber parte dos resultados gerados pelo contrato de seguro.
Considera-se atribuida quando é calculada para o conjunto de

resultados P . . R
contratos, mas nao individualizada. Considera-se distribuida
guando é afetada a cada contrato individual.

. Obrigagdes financeiras de uma entidade, ou seja, os valores que

Passivo

tem em divida, independentemente do prazo para a sua liquidagao.

Passivos de contratos
de seguros

Montantes que as empresas de seguros devem constituir e
manter e que, em qualquer momento, devem ser suficientes para
Ihes permitir cumprir, na medida do razoavelmente previsivel, os
compromissos decorrentes dos contratos de seguro.

Passivos de contratos
de seguros - Servicos
futuros

Corresponde a estimativa de responsabilidades da empresa de
seguros relativamente ao servigo ainda por prestar.

Passivos de contratos
de seguros - Servicos
passados

Corresponde a estimativa de responsabilidades da empresa de
seguros relativamente ao servico ja prestado.

Passivos financeiros

Rubrica do Passivo que inclui as responsabilidades da
empresa de seguros relativamente aos contratos e operagdes
considerados para efeitos contabilisticos como contratos de
investimento.

Planos de beneficio
definido (BD)

Os beneficios encontram-se previamente definidos, sendo as
contribuicdes calculadas de forma a garantir o pagamento
daqueles beneficios e variaveis em funcao dos riscos
biométricos e financeiros existentes.

Planos de contribuicdo
definida (CD)

As contribui¢des sdo previamente definidas e os beneficios sdo
os determinados em fung¢do do montante das contribuicdes
entregues e dos respetivos rendimentos acumulados.

Planos de pensodes
individuais

Planos cuja adesao e contribuicao € individual.
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Planos de pensodes
profissionais

Planos de pensdes criados, e maioritariamente financiados, por
empresas/entidades em beneficio dos seus colaboradores.

Provisao para prémios

Corresponde ao custo total estimado que a empresa de
seguros estima suportar para regularizar todos os sinistros que
espera venham a ocorrer no futuro, enquadraveis nas apolices
em vigor a data de referéncia do calculo, apds deducao dos
prémios a receber respeitantes a essas apdlices.

Provisao para sinistros

Corresponde ao custo total estimado que a empresa de
seguros estima suportar para regularizar todos os sinistros que
tenham ocorrido até ao final do exercicio, quer tenham sido
comunicados ou Nao, apods dedugao dos montantes ja pagos
respeitantes a esses sinistros.

Provisdes matematicas

Valor atuarial estimado dos compromissos da empresa de
seguros, incluindo as participagdes nos resultados ja distribuidas
e apos deducdo do valor atuarial dos prémios futuros.

Provisoes técnicas

Montantes que as empresas de seguros devem constituir e
manter e que, em qualguer momento, devem ser suficientes para
Ihes permitir cumprir, na medida do razoavelmente previsivel, os
compromissos decorrentes dos contratos de seguro.

R

Racio combinado

Soma entre a taxa de sinistralidade e o racio de despesas.

Racio de cobertura do
requisito de capital de
solvéncia (SCR)

Racio entre os fundos proprios elegiveis de cobertura do SCR e
o SCR.

Racio de cobertura do
requisito de capital
minimo (MCR)

Racio entre os fundos proprios elegiveis de cobertura do MCR e
o MCR.

Racio de despesas

Racio entre o montante de despesas de exploragao e os
prémios brutos emitidos.

Racio entre o Ativo e o
Passivo

Avalia a dimensao do Ativo da empresa de seguros tendo por
referéncia o Passivo da mesma.

Rate-on-Line (Rol)

Racio entre o prémio ou custo de resseguro e a capacidade de
resseguro (ou valor da cobertura) adquirida por esse mesmo prémio.

Rating crediticio

Apreciacao, por uma entidade independente, da qualidade
crediticia/ risco de crédito de uma entidade, em termos globais
ou no contexto de uma obrigacao financeira especifica.

Réditos de contratos
de seguros

Proveitos reconhecidos pela empresa de seguros relativos a
comercializagdo dos contratos de seguros.

Rendibilidade do
capital

Mensuragdo dos retornos financeiros gerados por uma
empresa, a escala do seu capital, correspondendo ao racio entre
o resultado liquido do exercicio e o capital préprio.
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Rendibilidade dos
capitais proprios das
sociedades gestoras
de fundos de pensodes

Racio entre o resultado liquido do exercicio e a média dos
capitais proprios no inicio e no final do respetivo exercicio.

Rendibilidade dos
capitais proprios
numa perspetiva de
rendimento integral.

Racio entre o resultado do rendimento integral e o capital
préprio que mensura a rendibilidade dos capitais préprios
numa perspetiva de rendimento integral.

Rendibilidade dos
fundos de pensédes
abertos

A rendibilidade anual é calculada recorrendo a evolugao do
valor das unidades de participacao, considerando-se a taxa
anual de crescimento dos fundos de forma geométrica e
pressupondo que os rendimentos gerados em cada periodo
sao integralmente reinvestidos no inicio do periodo seguinte.

Rendibilidade dos
fundos de pensbdes
fechados

Taxa interna de rendibilidade apurada trimestralmente,
calculada com base nos dados reportados a ASF (com a mesma
periodicidade), assumindo que as entradas (contribuicdes) e
saidas (pagamentos de pensdes) ocorrem no ponto médio do
respetivo periodo, com a taxa anual de crescimento dos fundos
a ser apurada de forma geométrica.

Rendimento integral

Conceito mais abrangente de resultado contabilistico, onde,
além do resultado liquido do periodo, se consideram os ganhos
e perdas diretamente reconhecidos nos capitais proprios.

Requisito de capital de
solvéncia (SCR)

O requisito de capital de solvéncia devera ser determinado
como sendo o capital econdmico que as empresas de seguros
e de resseguros deverao deter para garantirem que nao ocorre
uma situacgao de “ruina” mais do que uma vez em cada 200
casos ou, em alternativa, que as empresas continuarao a estar
em condic¢des de, com uma probabilidade de, pelo menos 99,5
%, cumprir as obrigagdes que assumiram com os tomadores de
seguros e os beneficidrios durante os proximos 12 meses.

Requisito de capital
minimo (MCR)

Montante de capital regulatério minimo que as empresas de
seguros tém de constituir, correspondendo, regra geral, a uma
percentagem situada entre 25% e 45% do respetivo SCR.

Possibilidade prevista em algumas das modalidades de
seguros de vida, na qual o tomador do seguro pode resolver

Resgate 0 contrato e receber o valor da provisdo matematica,
deduzido de despesas de aquisicao e de outras que estejam
contratualmente previstas.

Mecanismo de transferéncia de riscos de uma empresa de

Resseguro

seguros para uma empresa de resseguros.

Resultado liquido

Rubrica contabilistica correspondente aos resultados do exercicio
associados e ndo associados a contratos comercializados,
deduzido do imposto sobre o rendimento do exercicio.

Resultado nao
técnicos

Rubrica contabilistica correspondente aos resultados do
exercicio ndo associados a contratos comercializados.
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Resultados financeiros

Rubrica contabilistica correspondente aos resultados do
exercicio decorrentes dos rendimentos e perdas liquidas de
imparidade dos investimentos.

Resultados técnicos

Rubrica contabilistica correspondente aos resultados
estritamente associados ao exercicio da atividade seguradora
(relacionados com contratos comercializados), ndo
considerando outros ganhos e perdas, como, por exemplo,
os decorrentes da sua atividade de gestdo financeira ou de
investimentos ndo afetos.

Return on Equity (ROE)

Racio entre o resultado liquido e o capital préprio que mensura
a rendibilidade dos capitais proprios.

S

Saldo de resseguro
cedido

Resultado, na perspetiva da empresa de seguros, decorrente
dos ganhos e perdas inerentes a todos os acordos de resseguro
cedido em vigor no exercicio.

Seguro automovel

Contrato através do qual o segurador cobre os riscos a que estdo
expostos os veiculos terrestres a motor (automaveis, motociclos
etc.), incluindo a responsabilidade civil decorrente da respetiva
circulacao, bem como coberturas facultativas, tais como danos
proprios, assisténcia em viagem e protecdo juridica.

Seguro de acidentes
de trabalho

Contrato através do qual o empregador transfere para a
empresa de seguros a reparacao de danos ao trabalhador

ou seus familiares (em caso de morte) que resultem de um
acidente de trabalho. Abrange prestagdes em espécie (por
exemplo, de natureza médica, farmacéutica e hospitalar) e
prestacdes em dinheiro (por exemplo, indemnizagdes, pensdes
e subsidios) pagos ao acidentado ou seus familiares.

Seguro de incéndio e
elementos da natureza

Contrato através do qual a empresa de seguros garante a
reparacao dos danos materiais causados no bem indicado
no contrato devido a incéndio ou outros acontecimentos,
tais como explosdo, raio, fendmenos sismicos, inundacdes,
tempestades etc.

Seguro de
responsabilidade civil

Contrato através do qual a empresa de seguros cobre o risco de o
segurado ter que vir a indemnizar terceiros por danos que resultem
de lesdes corporais ou materiais pelos quais seja responsavel.

Seguro de vida

Contrato através do qual a empresa de seguros se compromete
a pagar o capital seguro em caso de morte da pessoa segura
(seguro em caso de morte) ou sobrevivéncia da pessoa segura
(seguro em caso de vida).

Seguro doencga

Contrato de seguro que abrange um ou todos os elementos
seguintes: prestacao de assisténcia ou cuidados médicos,
incluindo tratamentos médicos preventivos ou curativos
em resultado de doencas, deficiéncias ou enfermidades, ou
compensacao financeira desses tratamentos ou cuidados.
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Forma local de representagdo de uma empresa de seguros
ou de resseguros situada no territério de um Estado-Membro

Sucursal diferente do Estado-Membro de origem, sendo como tal
considerada qualquer presenga permanente em territério da
Unido Europeia.

T

Taxa anual de resgates

Racio entre os resgates durante o exercicio e a soma da
provisao matematica, da provisao para seguros e operagdes
em que o risco de investimento é suportado pelo tomador do
seguro e dos passivos financeiros no final do exercicio anterior.

Taxa de aceitacao de
resseguro

Racio entre os prémios de resseguro aceite e os prémios brutos
emitidos de seguro direto e resseguro aceite.

Taxa de cedéncia de
resseguro

Indicador determinado a partir do racio entre os prémios de
resseguro cedido e os prémios brutos emitidos (de seguro
direto e de resseguro aceite).

Taxa de desconto

Pressuposto atuarial que é assumido para ter em conta o valor
temporal do dinheiro.

Taxa de sinistralidade

Racio entre os custos com sinistros e os prémios adquiridos
pelas empresas de seguros.

Taxa de sinistralidade
de resseguro aceite

Racio entre os custos com sinistros e os prémios adquiridos de
resseguro aceite.

Taxa de sinistralidade
de resseguro cedido

Racio entre os custos com sinistros e os prémios adquiridos de
resseguro cedido.

Taxa de sinistralidade
de seguro direto

Racio entre os custos com sinistros e os prémios adquiridos de
seguro direto.

Taxas técnicas

Taxa de juro a utilizar no calculo da provisao matematica do
ramo Vida, que deve ser escolhida de forma prudente, tendo
em consideragao a natureza e a maturidade dos compromissos
assumidos, bem como os ativos em que a empresa de seguros
se propde investir os valores correspondentes aquela provisao.

U
Parcela em que se divide o patrimdnio de um fundo de
investimento ou de um fundo de pensdes. O seu valor é
. determinado através da divisdo do montante total dos ativos do
Unidades de

participacao

fundo pelo nUmero de unidades de participagdo em circulagao.
O valor da unidade de participacado varia em funcdo da
evolucdo do valor dos ativos em que o fundo investe, podendo
aumentar ou diminuir.
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MENSAGEM DA

PRESIDEN T

No ambito das suas competéncias, e em cumprimento dos seus
estatutos, a Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes
(ASF) procede a apresentacao do Relatorio do Setor Segurador e dos
Fundosde Pensdesrelativoaatividadenoanode2023.Nesta publicacao,
é retratada a evolucao econdmica, financeira e patrimonial dos setores
sob supervisao da ASF no ano em apreco, devidamente enquadrada
Nna conjuntura nacional e internacional prevalecente nesse ano.

O presente relatdrio disponibiliza um conjunto de informacao de elevada relevancia
para os diversos stakeholders. E efetuada a analise detalhada e a interpretacdo da
evolucao e do desempenho dos setores segurador, de mediacdo de seguros e de
fundos de pensdes, com referéncia ao exercicio de 2023, complementada com a
identificacao das tendéncias e desafios que se perspetivam.

No ano de 2023, o enquadramento macroeconémico ficou marcado pelo escalar das
tensbes geopoliticas, com a continuidade da guerra provocada pela invasao da Ucrania
pela Russia, ao qual se veio a somar a eclosao de um conflito no Médio-Oriente, em
escala e de extensdo ainda incerta. A consolidacao da inflagdo num nivel proximo do
patamar desejado, de 2%, prosseguiu — o que implicou o0 aumento dos niveis das taxas
de juro de referéncia dos principais bancos centrais, iniciada em 2022 e continuada
em 2023, ndao redundando, contudo, em fendmenos massificados de incumprimentos
ao longo deste Ultimo ano.

A economia mundial desacelerou o seu crescimento em 2023, com a area do Euro
a destacar-se negativamente no agregado das economias avangadas (0,4%, que
compara com 1,6%, em 2023). Nos mercados financeiros, verificou-se a compressao das
yields soberanas, o que, num cendario de agravamento dos custos de financiamento,
contribuiu para retirar alguma pressao decorrente do servigo de divida. Nos mercados
acionistas, assistiu-se a valorizagdo dos principais indices de referéncia mundiais.
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Ao nivel do setor segurador, o ano de 2023 ficou marcado pela entrada em vigor,alde
janeiro, da Norma Internacional de Relato Financeiro (IFRS) 17, relativa aos contratos
de seguros. A sua adogao a nivel nacional, através da incorporagao no Plano de Contas
para as Empresas de Seguros (PCES), implicou profundas alteragdes, nao sé ao nivel
da contabilidade das empresas de seguros, mas também nos sistemas informaticos
utilizados para a recolha da informacao relevante. Desde a emissao deste normativo
pelo IASB, em maio de 2017, a ASF empreendeu um vasto conjunto de iniciativas —em
estreita articulagao com o mercado segurador — com vista a garantir gue as empresas
de seguros nacionais estariam aptas e capacitadas para uma transicao bem-sucedida.
Deste modo, a presente edicao deste Relatério é a primeira apds a adogdo da IFRS 17,
o0 que implicou a adaptacao de parte significativa dos contelddos. Para permitir a
comparabilidade, foi incluida a informacao referente ao ano de 2022 em dois formatos:
um ja adaptado ao novo regime contabilistico e outro com base no regime cessante
e vigente nesse ano. Desta forma, é possivel distinguir as variagdes que resultaram
da evolucao da atividade e as explicadas pela alteragao do regime de mensuracao
contabilistica.

No ano de 2023, assistiu-se a um ligeiro decréscimo da producgdo total de seguros
do mercado nacional. Esta evolugdo refletiu o comportamento do ramo Vida,
essencialmente por via da redugao registada nos produtos Vida ligados. Em sentido
contrario, os ramos Nao Vida mantiveram a trajetdria de crescimento sustentado ja
evidenciada em anos anteriores, passando esse segmento a representar a maior parte
da producgdo total de seguros em detrimento do segmento Vida.

Em matéria de rendibilidade do setor, o ano de 2023 foi positivo, tendo-se observado
um acréscimo dos resultados técnicos, tanto no ramo Vida, como nos ramos Nao Vida.

No ambito do setor de fundos de pensdes, o montante total de ativos sob gestdo
diminuiu, comparativamente a 2022, embora tal comportamento tenha sido motivado
pela transferéncia do valor de um fundo de grande dimensdo. Expurgando esse efeito,
verificou--se uma evolucao positiva, em linha com a evolucao favoravel observada nos
mercados em 2023. Os niveis de financiamento dos planos de pensdes de beneficio
definido, apurados de acordo com o cenario de financiamento e com o cenario do
valor minimo, permaneceram em niveis globalmente confortaveis, ainda que com
uma reducao, face ao final de 2022, motivada pelo aumento superior, em termos
relativos, do valor das responsabilidades, a que nao € alheia a redugdo das taxas de
juro utilizadas no desconto dos fluxos de caixa.

No ambito da atividade de mediagao de seguros, manteve-se a tendéncia de
diminuigdo do numero total de mediadores de seguros, alinhada com o aumento da
profissionalizagao do setor, tendéncia que tem vindo a verificar-se desde ha varios
anos. Por sua vez, no que concerne as remuneragdes, o volume atingido no exercicio
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de 2023 foi inferior ao do ano transato, contrariando a tendéncia de crescimento
verificada nos ultimos anos, sendo tal explicado pelo comportamento observado no
ramo Vida.

Tendo em conta o panorama mais recente, o quadro geopolitico mantém-se
suscetivel de agravamento adicional, fruto da incerteza quanto ao perimetro futuro
dos conflitos em curso, bem como quanto aos resultados de atos eleitorais a decorrer
ao longo de 2024. Neste ambito, existe uma probabilidade elevada de implementacao
de medidas comerciais e econdmicas de cariz protecionista, o que podera interferir
com os esforgos de consolidagao da inflagdo em niveis préximos dos 2% e, com isso,
influenciar a trajetdria de ajustes futuros das taxas de juro. Para além destes efeitos,
densifica-se o potencial de evolug¢ao desfavoravel da atividade econémica, para a qual,
em particular na area do Euro, ja se projetam ritmos de crescimento muito reduzidos.

Perante esta conjuntura, colocam-se alguns desafios importantes para os setores
segurador e dos fundos de pensdes. Mais concretamente, a reducdo gradual das
taxas de juro, que devera erodir os beneficios do desconto dos fluxos de caixa futuros
na valorizagdo das responsabilidades em carteira, podera coexistir com correcdes
descendentes dos valores de mercado dos titulos financeiros, incluindo soberanos.

Em matéria de negdcio, importa realcar os desafios colocados pelo menor poder
de compra e capacidade de poupanca dos particulares — sendo, a este respeito, de
salientar os niveis estruturalmente baixos da poupanca a nivel nacional —, que, em
conjunto com a incerteza persistente sobre a evolugdo e volatilidade dos mercados
financeiros, pode condicionar o crescimento da producao de seguros do ramo Vida.
Desta forma, é importante que as empresas de seguros continuem a alinhar a sua
oferta de produtos do ramo Vida as necessidades dos consumidores e ao panorama
vigente.

Os setores segurador e de fundos de pensdes nacionais sao setores robustos,
maduros, com experiéncia acumulada e bem capitalizados, e, por isso, capacitados
para enfrentar os desafios estruturais que se perspetivam. Ndo obstante, importa nao
descurar a monitorizacao atenta dos riscos e tendéncias futuras, sendo fundamental
gue os operadores consigam adaptar-se rapidamente a mudancga de circunstancias
e de conjuntura. A este respeito, gostaria de destacar, de forma nao exaustiva, alguns
dos principais desafios estruturais que se observam no horizonte.

As alterages climaticas e a transicao da economia e sociedade para uma base
sustentavel sao importantes desafios que convocam a atencao de todos os agentes.
Os operadores dos setores segurador e dos fundos de pensdes devem encarar
este assunto com especial atencao, nao sé pelos impactos que estes fendmenos
representam para o negoécio, mas também pelo papel dinamizador que podem
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assumir nas vertentes de financiamento da transicdao e de protecao face a riscos
climaticos. Em concreto, as empresas de seguros e os fundos de pensdes, enquanto
grandes investidores institucionais, devem incluir atributos de sustentabilidade na
sua estratégia de negdcio, nos sistemas de governagdo e de gestdo de riscos e na
divulgagao de informacdes aos stakeholders (transparéncia).

Outra vertente importante, e relacionada, diz respeito aos gaps de protecao
consideraveis que subsistem na cobertura de certos riscos de catastrofe natural,
0S quais expdem os agentes econdmicos e as familias a perdas eventuais que, em
base individual, podem ser incomportaveis. Neste campo, ha agdes importantes
gue as empresas de seguros podem implementar, no sentido de reforcar a procura,
designadamente o redesenho da oferta seguradora, o aumento da sua atratividade
e iniciativas para reforgcar a literacia financeira e uma cultura de risco junto dos
particulares e empresas. Em paralelo, importa reforcar o conhecimento técnico e
cientifico das tipologias de eventos que afetam o territério nacional, promovendo
a melhoria das bases de dados existentes, assim como dos modelos utilizados para
aprecamento das coberturas, no sentido de reduzir a incerteza latente.

Ainda no ambito do protection gap, no caso de riscos de catastrofe natural que podem
assumir uma natureza sistémica, ou seja, com potencial para afetar a estabilidade
financeira, reconhece-se, contudo, que podem existir problemas de segurabilidade
dos riscos e/ou de acessibilidade a seguros a precos comportaveis. Esses problemas
podem inclusivamente agravar-se para certos riscos, por acao das alteragcdes climaticas.
Nesses casos, importa estudar e desenvolver medidas que, através de parcerias entre
o setor publico e o setor privado, possam permitir a criagcdo de instrumentos de
resiliéncia econdmica e social que permitam uma cobertura desses riscos de forma
abrangente, partilhada e preparada.

Outro desafio incontornavel diz respeito ao tema da transformacao digital. Nos ultimos
anos, tem-se assistido a uma aceleragao significativa da digitalizagdo da economia e
da sociedade. A inovacao tecnoldgica traz indubitavelmente vantagens competitivas
importantes para as empresas de seguros e entidades gestoras de fundos de pensdes,
melhorando a eficiéncia dos seus processos e a qualidade dos servicos prestados.
Nao obstante, importa ndo perder de vista os riscos materiais associados a essa
transformacao, em particular os riscos cibernéticos. E fundamental que, no quadro de
implementacao das exigéncias trazidas pelo Regulamento europeu sobre a resiliéncia
operacional digital (Regulamento DORA), os operadores disponham de mecanismos
de governacgao e ferramentas que mitiguem a sua exposicdo aos riscos cibernéticos
e que, em caso de ocorréncia de incidentes, permitam a sua adequada e célere
resolucdo, evitando canais de contagio, e garantindo a continuidade dos servigos
sem interrupgdes significativas. Ao longo de 2024, a ASF tem vindo a empreender
um conjunto de iniciativas que visam apoiar as entidades supervisionadas no
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seu processo de adaptacao, das quais se destacam a publicagdo de uma norma
regulamentar relativa a notificagao de incidentes de caracter severo relacionados com
as tecnologias de informagao e comunicacao (TIC) e a participagao no exercicio de
recolha de informacdo sobre contratos de prestagao de servigos de TIC que suportem
funcdes criticas ou importantes.

Por fim, ndao posso deixar de referir os desafios que o envelhecimento da populagao
coloca e o papel que os setores segurador e dos fundos de pensdes podem assumir
neste ambito. Em concreto, os produtos de poupanca disponibilizados devem visar o
objetivo de melhorar a adequacgao dos rendimentos apds a reforma, assegurando um
complemento as pensdes de natureza publica. Por outro lado, é visivel desde ha varios
anos o aumento da procura pelo acesso a cuidados de salude complementares ao
Servico Nacional de Saude (SNS), possibilitado pelos seguros do ramo Doenca. Neste
ambito, o setor segurador deve, em particular, ponderar o incremento das coberturas
de doencas graves e de cuidados continuados e especializados nas idades mais
avancadas, aproximando-se assim das necessidades dos consumidores.

Para finalizar esta nota, expresso o meu agradecimento a todos os colaboradores da
ASF envolvidos na producao deste Relatdrio, bem como aos membros do Conselho
Consultivo, pela apreciagao efetuada a este documento.

Margarida Corréa de Aguiar
Presidente do Conselho de Administragdo da Autoridade
de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes
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SUMA

EXECUTIVO

O presente Relatdrio do Setor Segurador e dos Fundos de Pensoes,
elaborado pela Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de
Pensdes (ASF), analisa, de forma detalhada, a evolucao dos setores
nacionais dos seguros e dos fundos de pensdes, devidamente
enquadrada no contexto econdmico financeiro prevalecente no
decurso do ano 2023.

Em 2023, a conjuntura ficou marcada pela continuidade do conflito armado no
territério do leste europeu, ao qual se viria a somar, no final desse ano, a eclosdo
de fortes tensdes no Médio-Oriente, com a intervengao militar de Israel na faixa de
Gaza, em escala e de extensdo ainda incerta. Estes desenvolvimentos introduziram
um guadro macroeconémico de riscos acrescidos.

A consolidagao da inflacao num nivel proximo do desejado, de 2%, prosseguiu, o
gue determinou o reforco dos instrumentos convencionais de politica monetaria,
com a taxa de juro de referéncia do Banco Central Europeu (BCE) a fixar-se no final
de 2023 em 4,5%, que compara com 2,5% exatamente um ano antes. O quadro de
elevados custos de financiamento, decorrente da rapida subida das taxas de juro
de referéncia iniciada em 2022, e continuada em 2023, ndo redundou, contudo, em
fendmenos massificados de incumprimento ao longo deste ultimo ano.

De acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), a economia mundial tera
desacelerado o seu crescimento, em 2023, em 0,3 pontos percentuais, para 3,3%.
Para este nivel global comedido de crescimento econdmico, contribuiu o diferencial
diminuto entre as taxas de crescimento das economias de mercados emergentes e
em desenvolvimento face as economias avangadas, o que decorre da continuidade
dos efeitos do conflito armado no leste europeu e dos baixos niveis de crescimento
das economias do Médio Oriente, da Asia Central e da América Latina. Por sua vez, a
prestagcao econdmica da area do Euro destaca-se negativamente no agregado das
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economias avancgadas (0,4% que compara com 1,7%, em 2023). Em sentido contrario,
destaca-se o crescimento da economia portuguesa, de 2,3%, em 2023, apesar do
nivel mais contido do que o registado no ano anterior (6,7%).

A producao total de seguro direto das empresas de seguros sob a supervisao
prudencial da ASF registou, no exercicio de 2023, uma reducdo de 1%, para 10,9 mil
milhdes de euros. Nao obstante esta evolugao desfavoravel, foi menos acentuada do
gue a registada no ano anterior (-10,1%), devido ao comportamento do ramo Vida, cuja
producao sofreu uma contracao de 12,4%. Por seu turno, a produgao dos ramos Nao
Vida continuou a exibir uma tendéncia marcadamente positiva, com um aumento
de 11,1% face ao ano anterior.

Considerando como base de comparacdo as contas de 2022 recalculadas de acordo
com o regime contabilistico que entrou em vigor a 1 de janeiro de 2023, e que veio
incorporar a IFRS 17 — Contratos de Seguros no panorama nacional, o resultado
técnico global apresentou um aumento de 290,3 milhdes de euros, face a 2022. Esta
melhoria é explicada tanto pelo resultado da conta técnica Vida, com uma variacao
positiva de 107,8 milhdes de euros, como pelo resultado da conta técnica Nao Vida,
que foi 182,5 milhdes de euros superior ao valor estimado do ano anterior.

No que respeita a situagao financeira e patrimonial do conjunto das empresas
de seguros sob supervisdo prudencial da ASF, o valor do Capital Préprio teve um
crescimento de 9,7%, em resultado de uma contragao do Passivo (-2,5%) superior a
do Ativo (-1,5%), atingindo quase 5,2 milhdes de euros no final de 2023.

No que diz respeito a posicao de solvéncia, depois de um ano caracterizado pela
subida das taxas de juro e por alguma instabilidade nos mercados financeiros, os
niveis globais de cobertura do Requisito de Capital de Solvéncia (SCR) e do Requisito
de Capital Minimo (MCR) das empresas de seguros nacionais recuperaram 7,8 e
23,3 pontos percentuais, face a 2022, para 204% e 540%, respetivamente. Ambas
as evolugdes sao explicadas pelo acréscimo dos fundos proprios elegiveis, que
ultrapassou o incremento, mais ligeiro, dos respetivos requisitos de capital.

Em relagcaoa mediagdode seguros, 0 anode 2023 foi marcado por uma desaceleragcao
do padrao de decréscimo do numero de mediadores, o qual se observa desde 2008,
para um numero total de 10 489 mediadores. O valor das remuneracdes auferidas
pela atividade de mediacao de seguros também sofreu uma reducao, de 4%, face
a 2022, caindo para cerca de 1,1 mil milhées de euros, invertendo deste modo a
tendéncia de crescimento que se observava nos Ultimos anos.

Quanto ao setor dos fundos de pensdes nacional, verificou-se uma diminuicdao do
valor global do patrimdnio, de 11,2%, para 18,9 mil milhdes de euros, no final de 2023.
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Nao obstante, este resultado é significativamente influenciado pela extingdao do
Fundo de Pensdes da Caixa Geral de Depdsitos (FPCGD), cuja liquidagao ocorreu
no primeiro trimestre do ano em apreco. Expurgando o efeito desse fundo, obtém-
-se, para o mesmo periodo, um aumento de 5,1% do valor global do patrimdnio, em
2023.

No ambito dos fundos de pensbdes que financiam planos de beneficio definido (BD),
os montantes geridos decresceram 15,7%, para um total de 14,5 mil milhdes de euros,
no final de 2023 (acréscimo de 4,2%, sem considerar o efeito do FPCGD). Por sua vez,
os fundos de pensdes que financiam planos de contribui¢cao definida (CD) registaram
um crescimento de 12,9% no valor dos ativos sob gestao.

As contribuicoes para fundos de pensdes registaram em 2023 um decréscimo de
32,3% face ao ano anterior, totalizando 729 milhdes de euros. Uma das principais
razbes para esta evolucdao deve-se ao alivio nas necessidades de financiamento
dos planos BD trazido pela subida das taxas de juro de referéncia durante o ano
de 2022. Em relacao as transferéncias de outros fundos de pensdes ou veiculos de
financiamento, observou-se um aumento de 3,1%, em 2023, variagdo esta muito
influenciada por dois fundos fechados em particular.

No final de 2023, observou-se uma reducao do nivel médio de financiamento
dos planos de pensdes BD, em resultado do aumento do valor atual esperado
das responsabilidades, motivado pela descida das taxas de juro utilizadas como
referéncia na definicdao dos pressupostos de desconto financeiro durante esse ano.
Mais concretamente, no cenario de financiamento, o racio global diminuiu 3,6
pontos percentuais, para 107,6%, enquanto no cendrio do valor minimo se registou
um decréscimo de 2,6 pontos percentuais, para 112,6%.

Por ultimo, relativamente aos Planos Poupanca-Reforma (PPR), o montante total
investido nestes produtos cifrou-se em 17,4 mil milhdes de euros, no final de 2023,
significando uma quebra de 7,8% face ao ano transato, atingindo assim o valor
mais baixo dos ultimos anos. Também o volume total de prémios e contribuicdes
para PPR sofreu um decréscimo de 18,8%, fixando-se em 1,7 mil milhdes de euros,
correspondendo também ao valor minimo registado nos ultimos anos.

O presente relatério € composto por cinco capitulos, sendo o primeiro dedicado a
exposicao da envolvente macroecondmica, internacional e nacional, ao longo do
ano 2023. Segue-se a analise do setor segurador portugués, nomeadamente do seu
posicionamento no contexto europeu e mundial, da sua estrutura, da exploracao
técnica, da situacgdo financeira e patrimonial, dos investimentos afetos as provisdes
técnicas e da posigao de solvéncia. O terceiro capitulo apresenta a atividade de
mediagdo de seguros, seguindo-se, no quarto capitulo, a caracterizagao e evolugao
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do setor de fundos de pensodes, incluindo a analise dos respetivos planos de pensdes
financiados e das carteiras de investimento subjacentes. Por fim, no quinto capitulo
é abordada, de forma transversal por tipo de veiculo de financiamento, a evolucao
dos produtos PPR.
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EXECUTIVE

SUMMAKY

This Insurance and Pension Funds Sector Report, prepared by the
Insurance and Pension Funds Supervisory Authority (ASF), analyses in
detail the evolution of the Portuguese insurance and pension funds
sector, duly framed in the financial economic context prevailing in the
course of 2023.

In 2023, the macroeconomic landscape was marked by the continuation of the
armed conflict in Eastern Europe, to which would be added, at the end of that year,
the outbreak of strong tensions in the Middle East, with Israel's military intervention
in the Gaza Strip, whose scale and extension is still uncertain. These developments
introduced a macroeconomic framework of increased risks.

Inflation continued to consolidate at a level close to the defined target, 2%, which
led to the strengthening of the conventional monetary policy instruments, with the
European Central Bank's (ECB) reference interest rate set at 4.5% at the end of 2023,
compared to 2.5% exactly one year earlier. The high financing costs resulting from
the rapid increase of the benchmark interest rates that began in 2022 and continued
into 2023 did not, however, result in mass defaults over the past year.

According to the International Monetary Fund (IMF), the world economy will have
slowed its growth in 2023 by 0.3 percentage points, to 3.3%. The small gap between the
growth rates of emerging market and developing economies and those of advanced
economies has contributed to this restrained global level of economic growth, which
is due to the continuing effects of the armed conflict in Eastern Europe and the low
levels of growth in the economies of the Middle East, Central Asia and Latin America.
In turn, the Euro area's economic performance stands out negatively among the
advanced economies (0.4% compared to 1.7% in 2023). In contrast, the Portuguese
economy is expected to grow by 2.3% in 2023, despite being more restrained than in
the previous year (6.7%).
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The total direct insurance premiums of the insurance companies under ASF's
prudential supervision fell 1% to 10.9 billion euros in 2023. Despite this unfavourable
evolution, it was less pronounced than that observed in the previous year (-10.1%), due
to the performance of the Life insurance component, whose premiums decreased by
12.4%. On the other hand, Non-Life premiums continued to show a markedly positive
trend, with an increase of 11.1% compared to the previous year.

Considering as a basis for comparison the 2022 accounts recalculated in accordance
with the accounting system that came into force on January 1%, 2023, and which
incorporated IFRS 17 - Insurance Contracts into the national panorama, the overall
technical result showed an increase of 290.3 million euros compared to 2022. This
improvement is explained both by the result of the Life business, with a positive
variation of 107.8 million euros, and by the result of the Non-Life branch, which was
182.5 million euros higher than the estimated figure of the previous year.

Regarding the financial and statutory positions of the insurance companies under
ASF's prudential supervision, the overall Equity grew by 9.7%, as a result of a reduction
in Liabilities (-2.5%) greater than in Assets (-1.5%), reaching almost 5.2 million euros at
the end of 2023.

With regard to the solvency position, after a year marked by the increase of interest
rates and some instability in the financial markets, the overall coverage levels of the
Solvency Capital Requirement (SCR) and the Minimum Capital Requirement (MCR) of
national insurance companies recovered 7.8 and 23.3 percentage points respectively,
compared to 2022, to 204% and 540%, in the same order. Both developments are
explained by the increase in eligible own funds, which exceeded the smaller increase
in the respective capital requirements.

With regard to insurance intermediation, 2023 was marked by a slowdown in the
pattern of decline in the number of intermediaries, which has been observed since
2008, to a total of 10,489 intermediaries. The value of remuneration levels earned
from insurance intermediation also fell by 4% compared to 2022, dropping to around
1.1 billion euros, thus reversing the upward trend seen in recent years.

As for the national pension funds sector, the total amount of assets under
management fell by 11.2% to 18.9 billion euros at the end of 2023. However, this result
is significantly influenced by the extinction of the Caixa Geral de Depdsitos Pension
Fund (FPCGD), which was liquidated in the first quarter of this year. Excluding the
effect of this fund, for the same period there is an increase of 5.1% in the overall value
of assets under management in 2023.
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Within the scope of defined benefit (DB) pension plans, the amount of assets under
management fell by 15.7% to a total of 14.5 billion euros at the end of 2023 (increase of
4.2%, excluding the effect of the FPCGD). In turn, defined contribution (DC) pension
plans registered a 12.9% increase in the amount of assets under management.

Contributions to pension funds fell by 32.3% in 2023 compared to the previous year,
amounting to 729 million euros. One of the main reasons for this evolution is due
to the relief in the financing needs of DB plans brought about by the increase in
the reference interest rates during 2022. Concerning transfers from other pension
funds or financing vehicles, there was an increase of 3.1% in 2023, a variation greatly
influenced by two closed funds in particular.

At the end of 2023, there was a reduction in the average funding level of DB pension
plans, as a result of the increase in the expected present value of liabilities, driven
by the fall in interest rates used as a reference in defining the financial discount
assumptions during that year. More specifically, in the funding scenario, the overall
ratio fell by 3.6 percentage points to 107.6%, while in the minimum solvency scenario
it fell by 2.6 percentage points to 112.6%.

Lastly, with regard to Personal Retirement Savings Plans (PPR), the total amount
invested in these products totalised 17.4 billion euros at the end of 2023, meaning a
drop of 7.8% compared to last year to the lowest value observed in recent years. The
total volume of premiums and contributions to PPRs also fell by 18.8% to 1.7 billion
euros, also the lowest amount observed in recent years.

This report comprises five chapters, the first of which is dedicated to both the
international and the domestic macroeconomic environment, throughout 2023. This
is followed by an analysis of the Portuguese insurance sector, namely its position in
the European and worldwide context, its structure, technical performance, financial
and statutory position, investments covering technical provisions and solvency
position. The third chapter presents the insurance intermediation activities, followed
in the fourth chapter which presents the characterization and evolution of the
pension funds sector, including an analysis of the respective pension plans and the
underlying investment portfolios. Finally, in the fifth chapter, the evolution of PPR
products is focussed by type of financing vehicle.
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1.1. Evolucao da conjuntura internacional em 2023

Abrandamento econémico, instabilidade geopolitica, consolidagao
da reducdo da inflacdo e elevados custos de financiamento

Ao longode 2023, 0 enquadramento macroecondmico foi marcado pela continuidade
de um conflito armado no territério do leste europeu, ao qual se viria a somar a
eclosao das tensdes no Médio-Oriente, com uma intervencao militar de Israel na faixa
de Gaza, em escala e de extensdo ainda incerta. Estes desenvolvimentos ocorrem no
contexto de um quadro geopolitico global propenso a situagcdes de escalada. Estes
dois conflitos tém redundado em extensas consequéncias humanitarias.

Todavia, do ponto de vista macroecondmico, as repercussdes mais diretas nao foram tao
profundas no conflito israelo-palestino de 2023 como aquando da invasao da Ucrania,
em 2022. A consolidagdo da inflagao num nivel préximo do desejado, de 2%, prosseguiu
— 0 que implicou o reforco dos niveis das taxas de juro de referéncia. O quadro de
elevados custos de financiamento, decorrente da rapida subida das taxas de juro de
referéncia, iniciada em 2022 e continuada em 2023, ndo redundou em fendmenos
massificados de incumprimento ao longo deste udltimo ano.

Com efeito,oseventosde turbulénciaemtornodo Credit Suisse e de variasinstituicdes
de crédito dos Estados Unidos da América, em marco de 2023, ndo se traduziram em
conseguéncias sistémicas ou duradouras, quedando-se por fendmenos episdédicos
com posterior recuperacao — beneficiando da rapida intervencao dos reguladores.

' No caso da area do Euro, a taxa de juro de referéncia do Banco Central Europeu (BCE) terminou o ano
de 2023 no nivel de 4,5%, depois de concluir o ano de 2022 no nivel de 2,5%.
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De acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), a economia mundial tera
desacelerado, em 0,2 pontos percentuais, o seu crescimento em 2023, para 3,3%. Esta
taxa anual de crescimento é estimada para o triénio 2023-20252.

Para estes niveis globais comedidos de crescimento econdmico, contribuiu o quadro
turbulento em torno da atividade econdmica. Regista-se a continuidade dos efeitos
do conflitoarmado no leste europeu, dos baixos niveis de crescimento das economias
do Médio-Oriente e da Asia Central, bem como da América Latina — prestacdes que
condicionam o desempenho do agregado das economias de mercados emergentes
e em desenvolvimento, apesar da aceleragdo da economia chinesa em 2023. Por sua
vez, a prestagcdo econdmica da area do Euro destaca-se negativamente no agregado
das economias avancgadas (0,5%, que compara com 1,7%, em 2023).

Num contexto de tensbes sobre as relagbes comerciais, que pode motivar a
continuidade da sua reconfiguracao em funcao do panorama geopolitico, a taxa de

variacao do comércio mundial de bens e servicos foi de 0,8%, em 2023. Este nivel é
materialmente inferior ao do ano anterior (5,6%).

2 Apenas com a ligeira nuance, no caso de 2024, de uma taxa de 3,2%.

Relatoério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 50 - 2023



QUADRO 1
PANORAMA DE PROJECOES ECONOMICAS A NiVEL MUNDIAL

Diferenca face
Projecdes julho as projecdes de

2024 abril 2024
Taxa de variagdo anual (%) 2022 2023 2024 2025 2024 2025
PIB,_,

Economia Mundial 35 33 32 33 00 ol
Economias Avancgadas 26 1,7 1,8 1,8 0,0 0,0
EUA 19 25 26 19 0] 00
Area do Euro 34 05 09 15 (o) 0,0
Japéo 10 19 07 10 02 00
Reino Unido 43 0] 07 15 02 00
Outras economias avancadas 27 18 20 22 0,0 0,22
Economias de Mercados Emergentes 4.4 43 43 43 0,1 (o} |
Paises Europeus em Desenvolvimento 12 32 32 26 0] 0,22
Paises Asiaticos em Desenvolvimento 44 57 54 51 02 0,2
China 30 52 50 45 04 04
América Latina e Caraibas 42 23 19 27 0] 02
Brasil 30 29 21 24 -0] 03
Médio Oriente e Asia Central 54 20 24 40 04 02
Africa Subsariana 40 34 37 4] -0]1 0]

Fonte: FMI — World Economic Outlook — julho de 2024.
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GRAFICO 11

PRODUTO INTERNO BRUTO E COMERCIO MUNDIAL

Taxa de variagdo do comércio mundial (bens e servigos) === Taxa de variacdo do PIB real
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Fonte: FM| — World Economic Outlook — julho de 2024.

1.2. A area do Euro

Crescimento econémico muito reduzido na area do Euro, limitado
pelos desempenhos das economias da Alemanha e Franga

No ano de 2023, a economia da area do Euro cresceu a uma taxa de 0,5%,
materialmente inferior aos 3,4% do ano precedente. O desempenho agregado foi
fortemente condicionado pela prestagdao da economia alema, cuja taxa de variagcao
se posicionou em terreno negativo (-0,2%). Também o crescimento de apenas1,1% da
economia francesa contribuiu para limitar o nivel atingido pelo agregado.

Em 2024, é esperada alguma melhoria, mas de magnitude muito limitada. Com
efeito, as estimativas de primavera da Comissdo Europeia e do Eurostat posicionam
a Alemanha com uma taxa de crescimento de apenas 0,1%. Esta observagao confirma
o indiciado pelas estimativas do FMI para a economia global, em particular quanto
ao facto de o desempenho econdmico da area do Euro se destacar negativamente
no seio das prestacdes das economias avangadas.

Em sentido contrario, destacam-se as economias da Peninsula Ibérica, com Portugal

e Espanha a crescerem, respetivamente, 2,3% e 2,4%, em 2023, e, assim, acima do
agregado para a area do Euro.
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GRAFICO12

TAXA DE VARIAGAO DO PIB REAL NA AREA DO EURO E EM ALGUNS ESTADOS-MEMBROS

Area do Euro Franga === Alemanha Itdlia === Espanha Portugal
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Fonte: Comiss&o Europeia / Eurostat. Nota: (p) - projetado.

Subida total de 200 pontos base da taxa de referéncia do BCE em 2023

A acdo monetaria prosseguida pelo Banco Central Europeu (BCE) prosseguiu ajustes
profundos em 2023, com o intuito de conter os niveis muito elevados de inflagao,
cujos valores mensais (anualizados), para a area do Euro, chegaram a transcender os
dez por cento ao longo do ultimo trimestre de 2022.

Assim, em 2023, o BCE implementou um total de seis ajustes ascendentes do
referencial de taxa de juro®. Agregadamente, estes ajustes produziram uma subida
total de 200 pontos base ao longo do ano, para um nivel final de 4,5% — atingido em
setembro de 2023.

Esse nivel viria a manter-se desde essa data até junho de 2024, momento em que se
materializou a inversao de tendéncia, com um corte de 25 pontos base, para 4,25%.

Reducao da envergadura da acao monetaria nao convencional

No ambito da acdo monetaria ndo convencional, ao longo de 2023 assistiram-se
aos primeiros sinais de reversao da escala adotada para este tipo de intervencgao.
O Eurosistema cessou o reinvestimento dos montantes vincendos dos titulos

adquiridos ao abrigo do programa genérico (Asset Purchasing Programme (APP)).
Contudo, a agao mais material ocorrera apenas a partir do segundo semestre de 2024.

3 ECB Main Refinancing Rate.
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Nesse semestre, o roll-off do portefdlio relativo ao programa de emergéncia pandémica“,
de maior envergadura, sera feito a um ritmo médio de 7,5 mil milhdes de euros mensais,
com o reinvestimento a ser descontinuado a partir do final desse ano.

GRAFICO13

EVOLUGAO DAS TAXAS DE JURO DE MERCADO NA AREA DO EURO
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Fonte: Bloomberg.

Compressao das yields de divida publica ao longo de 2023, mas
consolidando a mudanca face ao paradigma de baixas rendibilidades

Ao longo de 2023, verificou-se a compressao das yields soberanas — em linha com o
observado relativamente aos custos de financiamento da generalidade dos agentes
econoémicos. No contexto dos soberanos, esta amenizagdo dos custosde financiamento
contribui para retirar alguma pressao decorrente do servico de divida, com reflexo
sobre as preocupacdes relativas aos elevados niveis globais de endividamento.

Pode observar-se que as yields a dez anos dos soberanos apresentados no grafico
seguinte denotaram compressdes entre os 50 e 100 pontos base, ao longo de
2023, revertendo parcialmente o acréscimo que haviam denotado no ano anterior.
Paralelamente, nao foram observados fendmenos expressivos de fragmentacao
dos custos de financiamento entre as principais economias da area do Euro e as
restantes.

4 Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP).
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Esta dinamica registada pelas yields, em 2023, beneficia as cotacdes dos titulos
j& em carteira por parte dos investidores. Permite também a continuidade da
disponibilidade de rendibilidades nos titulos de rendimento fixo materialmente

acima do que se verificava no periodo prolongado de baixas taxas de juro e baixas
rendibilidades, para efeitos de reinvestimento.

Nao obstante, note-se que, ao longo do primeiro trimestre de 2024, se registou nova

inversao de tendéncia, com subidas das yields soberanas, ainda assim para valores
abaixo dos registados no final de 2022.

GRAFICO 1.4

EVOLUGAO DAS TAXAS DE RENDIBILIDADE IMPLICITAS NAS OBRIGAGOES SOBERANAS COM
MATURIDADE DE DEZ ANOS DE ALGUNS ESTADOS-MEMBROS
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Fonte: Bloomberg.

Mercados acionistas com performances fortes em 2023

Os indices acionistas de referéncia dos mercados de capitais dos paises da area do
Euro registaram valorizagdes ao longo de 2023, tendencialmente na faixa entre os

10% e 0s 20%. Note-se que os ganhos do PSI Geral foram mais moderados, apesar da
performance também positiva.
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Os mercados acionistas europeus registaram, assim, desempenhos assinalaveis,
ainda que ligeiramente menos pujantes do que indices dos Estados Unidos da

América (p.e. S&P500) ou indices agregados (p.e. MSCI World), onde os ganhos anuais
superaram os 20%.

Num contextodedescontinuacdodosuporte monetariondaoconvencionaldosbancos
centrais, de potencial risco de decoupling adicional nas valorizagcbes — combinando
as fortes subidas destes titulos com os baixos niveis de crescimento econémico na
area do Euro —, bem como de pressao ainda significativa dos efeitos duradouros da
inflagdo e do servico de divida sobre os agentes econémicos, os mercados acionistas
sao suscetiveis de denotar eventos de correcao descendente de precos. Tais eventos
poderao resultar de mudanga de percecao dos investidores face ao desempenho
financeiro futuro das entidades destinatarias de investimento.

GRAFICO 15
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Fonte: Bloomberg.
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1.3. Evolucao da conjuntura em Portugal

Manutencao da tendéncia de crescimento econdmico nacional acima
do agregado para a area do Euro

Em 2023, a variagao do PIB portugués retornou a niveis em torno dos 2%, em linha com
0 cenario pré-pandemia. Naturalmente, esta taxa corresponde a uma desaceleracao
homologa, em resultado da retirada gradual dos efeitos comparativos face a periodos
ainda marcados pela pandemia.

A economia nacional continua a crescer a um ritmo superior ao do agregado para
a area do Euro. Neste caso, o seu posicionamento geografico mais periférico face ao
conflito armado em curso acaba por ter um efeito relativo mais favoravel, justificado,
em parte, pelas menores interligacdes econdmicas pré-existentes com os paises
diretamente envolvidos.

Ainflacao nacional fixou-se nos 5,3%, revelando efeitos visiveis das medidas monetarias
dirigidas a sua contengdo, mas persistindo em niveis elevados ao longo de todo o ano
de 2023. A mudanca de paradigma de taxas de juro —com o afastamento do ambiente
prolongado de taxas de juro muito baixas - verifica-se também a nivel nacional, patente
no acréscimo material dos custos de financiamento de particulares e empresas.
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rQUADRO'I,Z
PRINCIPAIS INDICADORES MACROECONOMICOS EM PORTUGAL

2019 2020 2021 2022 2023

Produto interno bruto, PIB tvrem % 25 -76 55 6,7 23
Consumo privado twrem % 26 59 47 58 17
Consumo publico tvrem % 07 04 46 17 10
Formagao bruta de capital fixo tvrem % 26 10 87 30 25
Exportagdes de bens e servigos tvrem % 39 -186 134 16,7 4,1
Importagdes de bens e servigos twrem % 47 -120 132 1 22

Inflagdo (IHPC) tvem % 03 -O] 09 8] 53

Taxa de desemprego em % 6,5 69 6,6 6,0 6,5

Taxas de juro
Taxa de juro Euribor a 3 meses em %, Dez -04 -05 -06 21 39
Taxa de rendibilidade das OT a taxa fixa a10 anos em %, Dez. 04 00 05 36 27
Empréstimos a Particulares para Habitagao em %, Dez. 11 08 08 32 4]
Empréstimos a sociedades ndo financeiras em %, Dez. 2] 20 20 45 52
Depdsitos de particulares até 1ano em %, Dez. (o} (o} 00 03 31

indice de cotagdes de agdes (PSI-Geral) tvaem %, Dez. 249 107 91 56 7]

Notas:

tv - Taxa de variagdo

tvr - Taxa de variagdo real

tva - Taxa de variagdo anual

Fonte: Eurostat, Banco de Portugal, Bloomberg.

Reducao do nivel de endividamento publico nacional, execucao
orcamental em terreno positivo e multiplas revisbes em alta pelas
agéncias de notacao de risco de crédito

Aolongodoanode 2023, foioperadaumanotoériareducaodosniveisdeendividamento
do soberano nacional, para um patamar abaixo do total do PIB (99,1%). Esta tendéncia
verificou-se também ao nivel das jurisdi¢cdes europeias®, com uma redugao, nesse
caso, para 81,7% do PIB.

5 Unido Europeia a 27 membros.
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Apds o0 agravamento decorrente dos custos das medidas de combate a pandemia
por COVID-19, que, em termos nacionais, conduziu a valores de endividamento
publico acima de 130% do PIB, esta redugao é especialmente relevante atendendo
as condicdes de refinanciamento atualmente disponiveis, muito menos favoraveis
do que durante o periodo de taxas de juro muito baixas.

No que se refere a execucao orcamental, assinala-se o posicionamento nacional em
terreno positivo. As estimativas de marc¢o® de 2024 preveem excedentes de 1,2%,
relativos a 2023, e de 0,2%, em 2024.

O soberano portugués foi alvo de multiplas revisbes em alta da respetiva notacao
crediticia, com as revisdes de sentido ascendente a serem comuns a totalidade das
principais agéncias de notacao. Tomando como ponto de referéncia o termo de 2023,
0 soberano nacional registou um total de seis revisdes crediticias em alta ao longo
de um periodo de 24 meses, tendo as agéncias Fitch e DBRS operado dois ajustes
positivos ao longo dessa janela.

A Standard & Poor’s viria ainda a operar um ajuste adicional em margo de 2024. Deste
modo, o soberano portugués reforcou materialmente o seu posicionamento (margem)
em territério de investimento, sendo posicionado em patamar “A” (correspondente a
faixa superior das avaliacdes médias 7) por todas as principais agéncias de notagao.

GRAFICO 16

EVOLUCAO DA DiVIDA PUBLICA E DA EXECUCAO ORCAMENTAL EM PERCENTAGEM DO PIB
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Fonte: Eurostat, Instituto Nacional de Estatistica (INE).

& Fontes: INE, PORDATA, para 2023. Ministério das Finangas, para 2024.

7 Segmento “Upper Medium Grade” da gama de grau de investimento.
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Continuidade do desemprego e da poupanca em niveis relativamente
reduzidos

O mercado laboral nacional continua a demonstrar resiliéncia. A taxa de desemprego
nacional conservou-se nacasados 6% (mais precisamente, 6,3%),em 2023. Aeconomia
do pais soma, assim, seis anos consecutivos com taxas de desemprego inferiores a
75% e, inclusivamente, com maior aproximacao ao patamar dos 6%. Estes valores
sdao da mesma ordem de grandeza dos registados pela area do Euro (6,6%).

Ataxade poupancados particulares,em percentagem do seu rendimento disponivel,
registou uma inversao de tendéncia, descontinuando as quebras sucessivas que se
registavam desde 20208 Todavia a magnitude desta inversao foi ténue, com um
ligeiro avanco de 6,1%, em 2022, para 6,3%, em 2023, e confirma o posicionamento
desta varidvel nos niveis pré-pandemia, isto €, na faixa dos 6% a 7%.

Para estes niveis muito reduzidos de poupancga contribuiu, em 2023, a inflagdo em niveis
persistentemente elevados e a pressao do servico de divida, fruto dos niveis registados
pelas taxas de juro, interferindo, por conseguinte, com a capacidade de poupanca.

A tendéncia evolutiva observada é relativamente similar a denotada pela area do
Euro (cerca de 14,6%, no ultimo trimestre do ano, que compara com 13,9% em termos
homologos).

GRAFICO17

POUPANCA E EMPREGO
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Fonte: Eurostat.

& Sem prejuizo do referido, note-se que o ano de 2020 denota um carater atipico, fruto dos efeitos
restritivos decorrentes da pandemia. Apds a reabertura econémica e social, os niveis de consumo e a
taxa de poupancga tenderam a aproximar-se dos patamares pré-pandemia.
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1.4. Impacto da envolvente macroeconémica no
mercado segurador e dos fundos de pensoes

Evolucao da conjuntura global em 2024 pautada por instabilidade
geopolitica e inicio da reducao gradual das taxas de juro

O guadro macroeconémico para 2024 é pautado por dois aspetos principais: um de
continuidade (ou mesmo de agudizagao) relativamente a 2023 - nomeadamente,
a persisténcia de multiplos focos de instabilidade geopolitica a nivel global, com
destaque para a continuidade de uma guerra em territério europeu, bem como para
a tensao no Médio-Oriente — e outro de transicao face a 2023, designadamente, a
confirmacao do inicio da redugao gradual das taxas de juro de referéncia pelo BCE,
apesar das incertezas quanto ao ritmo futuro destas operacdes.

Enquanto o inicio da redugdo das taxas de juro de referéncia deve redundar na
mitigagdo dos riscos de crédito dos agentes econdémicos, sem que tenham ocorrido
eventos massificados de incumprimento — enquanto reduz também a pressao sobre
o endividamento dos soberanos —, do campo geopolitico emana profunda incerteza
e potencial significativo de downside sobre a atividade econdmica.

Com efeito, este quadro geopolitico é suscetivel de agravamento adicional, fruto da
incerteza quanto ao perimetro futuro dos conflitos em curso e também de forma conexa
com o numero de atos eleitorais a decorrer ao longo de 2024, envolvendo um volume
recorde de eleitores, inclusivamente em paises preponderantes no quadro geopolitico
global, como Estados Unidos da América, India, Irdo e Taiwan, e, no plano europeu,
Franga, que tem sido especialmente ativa relativamente ao conflito na Ucrania.

Perspetivas econémicas para 2024

Nestas circunstancias, a promessa - e possivel confirmacao — de medidas comerciais
e econdmicas protecionistas podem surgir como argumento eleitoral, ou como
fator mobilizador de apoio dos votantes, o que pode interferir com os esforcos de
consolidagao da inflagdo em niveis proximos dos 2% e, com isso, repercutir-se sobre
a trajetdria de ajuste futuro das taxas de juro.

Para além dos efeitos mais diretos sobre inflagdo e taxas de juro, densifica-se o

potencial de evolucdo desfavoravel da atividade econdmica, para a qual,em particular
na area do Euro, ja se projetam ritmos de crescimento reduzidos.
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Impacto da envolvente macroeconémica e conjuntural no mercado
segurador e dos fundos de pensoes

Perante este panorama, emergem diversos impactos importantes para os setores
segurador e dos fundos de pensdbes.

A trajetéria prevista para as taxas de juro deverd erodir parcialmente os efeitos
benéficos do desconto dos fluxos de caixa futuros das responsabilidades em carteira
—ainda que mantendo os efeitos do desconto materialmente mais favoraveis do que
experienciado ao longo do periodo prolongado de taxas de juro muito baixas.

Quanto a evolugao dos mercados financeiros e, em particular, quanto ao risco de
potencialcorrecaodescendentedosprecosdostitulosfinanceiros,asuamaterializacao
penalizaria as cotagdes dos titulos em carteira, enquanto, paralelamente, reforcaria
a amenizagao do risco de reinvestimento de montantes vincendos decorrentes das
posicdes detidas. O quadro de retoma de rendibilidades é especialmente importante
para o setor segurador e para o setor dos fundos de pensdes, particularmente ao
nivel dos titulos de rendimento fixo, incluindo os emitidos por soberanos.

Recorde-se, neste contexto, que as duragdes das carteiras de titulos de rendimento
fixo sao tendencialmente limitadas, conduzindo a necessidades organicas de
reinvestimento de montantes vincendos, pelo que a mitigagao deste risco se revela
de elevada importancia.

No caso do setor segurador, face a possibilidade de alguma erosao dos efeitos do
desconto poder coexistir com corregcdes descendentes dos valores de mercado dos
titulosfinanceiros, salienta-se aimportanciadaresiliéncia conferida pelos niveis médios
de solvéncia, consolidados materialmente acima dos minimos regulamentares.

Esta dinamica é também, em parte, aplicavel ao setor dos fundos de pensdes, em
particular no caso dos fundos que financiam planos de beneficio definido. Nesse
ambito, recorda-se também o papel das contribuicdes (suplementares) por parte dos
associados. Tendo em conta a relevancia dos associados da esfera bancaria, o facto
de o pico de riscos de crédito nao ter redundado em incumprimentos massificados
e, assim, na deterioracao da qualidade dos ativos bancarios, e o quadro de revisdes
positivas de notacdes de crédito observaveis para as instituicdes bancarias mais
relevantes no plano nacional, sao vistos como sinais favoraveis.

Em termos dos modelos de negdcio segurador, as rendibilidades disponiveis no
mercado, em particular nos titulos de rendimento fixo, propiciam a continuidade da
retoma da oferta de produtos de seguros com garantias de capital e / ou de rendibilidade
minima —apods o prévio direcionamento a oferta de produtos unit-linked, como reagdo ao
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ambiente prolongado de baixas taxas de juro e rendibilidades. Deste modo, é conferida
maior protecdo aos tomadores e beneficiarios face aos riscos de mercado, bem como é
fomentada a confianca dos consumidores para investir num quadro de baixo crescimento
econdémico e de tensdes geopoliticas que se mantém suscetivel de downside.

No que se refere aos impactos duradouros da inflagdao, apesar da consolidagcdo da
sua reducao, os efeitos do periodo em que esta atingiu valores (muito) elevados
persistem sobre os agentes econdmicos e sobre os negdcios segurador e de fundos
de pensbdes. No caso dos produtos Vida financeiros e dos produtos de pensodes, a
captagcao e manutengao de recursos financeiros em produtos de poupancga e de
investimento pode ser condicionada, fruto dos efeitos da exposicao mais prolongada
a pressao do servico de divida e ao custo de vida mais elevado.

Ao nivel do negdcio Nao Vida, destacam-se os impactos da inflagao sobre as linhas de
negocio que lhe estao mais expostas, devido a maior duragao das responsabilidades
e/ ou ao facto de a regularizacdo dos sinistros ser mais impactada pela mesma, com
reflexo potencial no aumento dos niveis dos prémios em resultado de revisdes de
tarifas, por seu turno, fruto do aumento dos custos com sinistros e / ou da necessidade
de atualizacao dos capitais seguros.

Por fim, é critico voltar a assinalar que os setores segurador e de fundos de pensdes
nacionais permanecem inseridos num contexto econdmico, social e financeiro
afetado por janelas de entrada de vulnerabilidades decorrentes de importantes
protection gaps, em particular face a eventos de catastrofes naturais —em particular,
de forma emergente e crescente, de riscos climaticos. A este panorama, soma-se
o desafio de incrementar a resiliéncia operacional digital dos agentes financeiros,
como resposta a uma maior exposicao aincidentes de origem cibernética, decorrente
da digitalizacao da economia e da internalizacdo de inovacao tecnoldgica pelas
respetivas cadeias de valor.
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No presente capitulo, procede-se a analise da evolucao da atividade seguradora e
resseguradora ao longo do ano 2023. No subcapitulo 2.1, é feito um enquadramento a
escala internacional, procedendo-se, no subcapitulo 2.2, a uma analise da estrutura do
mercado segurador no ambito nacional.

Em geral, nos subcapitulos 2.1 (Evolucdo da atividade seguradora) e 2.2 (Estrutura
do mercado segurador nacional), as analises incluem a totalidade das empresas de
seguros que operam em Portugal em regime de estabelecimento.

Nos subcapitulos subsequentes, o ambito das andlises é direcionado apenas ao
conjunto das empresas de seguros sob supervisao prudencial da ASF, isto €, nao
consideram as sucursais de empresas de seguros com sede na Unido Europeia (UE)
que operam em Portugal.

No decorrer do capitulo, as alteracdes aos dados histéricos resultantes das
movimentacdes verificadas nos periodos em analise sdo devidamente enquadradas
e explicadas nos respetivos subcapitulos.

2.1 Evolucao da atividade seguradora e resseguradora

Neste subcapitulo, apresenta-se o enquadramento do setor segurador nacional,
iniciando a exposicao a partir de um ambito mais alargado, a escala mundial, e
afunilando para o contexto da UE. Adicionalmente, apresenta-se ainda a analise ao
mercado ressegurador na esfera internacional.

Em consonancia com a pratica seguida nas ultimas edigdes deste relatorio, e por forma
a procurar assegurar a coeréncia e comparabilidade da informacao entre as varias
jurisdicdes, os dados que servem de base a esta analise correspondem aos publicados
anualmente pelo Swiss Re Institute nos relatérios “Sigma — World insurance series”.
Importa ressalvar que, por consequéncia, poderao existir algumas diferencas entre os
dados aqui apresentados face aos expostos nos restantes capitulos.
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211 Evolucao da atividade seguradora ao nivel mundial
Crescimento e volume da produc¢ao ao nivel mundial

Em 2023, a variagao real do PIB mundial foi positiva (2,7%), sendo, contudo, inferior a
evolugao observada no periodo homalogo (3,1%). A manutencao de niveis elevados de
taxas de juro e o contexto inflacionario, reforgcado pelo escalar de conflitos geopoliticos,
resultou numa conjuntura macroeconémica que se traduziu neste abrandamento. No
que respeita a producao global de seguro direto, verificou-se um aumento de 6,1% face
a 2022, ultrapassando o crescimento do PIB, em termos relativos.

GRAFICO 21

EVOLUGAO DA PRODUGCAO DE SEGUROS A NiVEL MUNDIAL
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Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 4/2020, Sigma n.° 3/2021, Sigma n.° 4/2022, Sigma n.° 3/2023 e Sigma n.° 3/2024.

A distribuicdo geografica da producdo mundial de seguros tem-se mantido
relativamente estavel. Em 2023, a América do Norte reafirmou a sua preponderancia
enguanto zona do globo com maior representatividade, registando um acréscimo de
0,7% na sua quota de mercado, resultando de um aumento no respetivo volume de
negdcios em torno de 8%, face a 2022, fixando-se em cerca de 3,4 bilides de ddlares
americanos (USD). Por outro lado, o continente asiatico voltou a verificar uma contragao
na sua quota de mercado, em 1%, ainda que tenha assistido a um ligeiro aumento de
produgdo, em 1,4%. Por sua vez, a América do Sul alcangou o crescimento relativo mais
significativo em termos de producao, registando uma evolucao de 15,1%, o que, contudo,
nao se traduziu num aumento visivel da respetiva representatividade na produgao
mundial.
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rGRAFICOZ,Z
QUOTA DE MERCADO MUNDIAL
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Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 4/2020, Sigma n.° 3/2021, Sigma n.° 4/2022, Sigma n.° 3/2023 e Sigma n.° 3/2024.
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Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 3/2024.
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Numa perspetiva mais detalhada, segue-se a analise do crescimento da producao
de seguros, desagregada por ramo de atividade.

Nos ramos Ndo Vida, em termos globais, a produgcao nominal de seguros exibiu
uma variagao positiva, em 2023, de 7,6% (claramente superior aos 3,8% verificados
no ano transato). Em geral, todos os continentes acompanharam esta tendéncia de
crescimento, desde, numa forma mais comedida, a Asia, com um movimento de
2,1%, até um acréscimo mais acentuado, no continente sul americano, de 13,2%.

No que concerne ao ramo Vida, no mesmo periodo, registou-se um crescimento de
3,9% a nivel mundial, contrariando o decréscimo verificado no ano anterior (-4,3%).
A excecdo do continente africano, que apresentou um decréscimo de 3,4%, todas
as restantes regides apresentaram variacdes positivas na producao, destacando-se,
mais uma vez, em termos relativos, a América do Sul (17,7%).

A Europa, para ambos os segmentos, afirmou-se como o segundo agregado com

maior acréscimo relativo ao nivel da producao.

GRAFICO 2.4

CRESCIMENTO NOMINAL DA PRODUGAO AO NiVEL MUNDIAL ENTRE 2022 E 2023
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Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 3/2024.
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indice de penetracéo

O indice de penetracao mundial, traduzido pelo quociente entre o volume de prémios
de seguros e o PIB, correspondeu a 7,1%, em 2023, refletindo uma recuperagao de
0,3 pontos percentuais face ao ano anterior. Esta variagao resultou de um crescimento
conjunto entre os ramos Ndo Vida e o ramo Vida, em 0,2 pontos percentuais e 0,1 ponto
percentual, respetivamente.

Focando a analise nos paises com maiores indices de penetracao, no ano 2023,
verifica-se que os primeiros cinco lugares sofreram alteragcdes face ao ano transato.
O primeiro lugar do ranking mundial passou a ser ocupado por Hong Kong, que
melhorou duas posi¢des. Os Estados Unidos da América, com uma subida também
de duas posicdes, passou a figurar no segundo lugar deste ranking. Por sua vez, a
Africa do Sul, a Dinamarca e a Coreia do Sul passaram a integrar o restante top 5, pela
ordem indicada. Numa perspetiva nacional, Portugal exibiu um ligeiro decréscimo ao
nivel deste indicador, em 0,5 pontos percentuais, tendo, contudo, apresentado uma
recuperacao de duas posicdes no ranking mundial, passando da posi¢ao de 30.° no
ano 2022, para o0 28.° lugar, em 2023.
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rGRAFICOZ,S
iNDICE DE PENETRACAO AO NiVEL MUNDIAL
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Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 4/2023 e Sigma n.° 3/2024.

Indice de densidade

O indice de densidade global, calculado pelo racio entre o volume de prémios de
seguros e o total da populacao residente, apresentou, em 2023, um crescimento de
36 USD por habitante (4,2%), em comparagao com o ano anterior. Este movimento foi
amplamente justificado pelo crescimento do indicador nos ramos Nao Vida, em 29 USD
por habitante, enquanto o indicador no ramo Vida exibiu uma variagao idéntica a
apresentada no ano anterior, de 7 USD per capita.

Com excecao da segunda posicao, ocupada por Hong Kong, o restante top 5 sofreu
alteracdes. Apds uma subida de duas posicdes, os Estados Unidos da América passaram
para o primeiro lugar, enquanto Singapura e a Dinamarca subiram uma posi¢ao, para
o terceiro e quarto lugares, respetivamente. Posicionando-se no quinto lugar, a Suica
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entrou no conjunto dos paises com maiores indices de densidade. Por seu turno,
Portugal,ainda que tenha mantido o mesmo valor neste indicador,face a 2022, ascendeu
seis posi¢coes no ranking mundial, em resultado do comportamento dos demais paises,

passando ao 27.° lugar.

GRAFICO 26

iNDICE DE DENSIDADE AO NiVEL MUNDIAL
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Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 4/2023 e Sigma.

212 Evolucao da atividade resseguradora ao nivel mundial

Nos ultimos anos, a instabilidade geopolitica e as suas repercussdées no quadro
macroeconémico e nos mercados financeiros, conjugada com a tendéncia de
crescimento do volume de perdas seguras resultantes de eventos de catastrofes
naturais (NatCat), em ambiente de subida das taxas de juro, refletiram-se numa inversao

acentuada do ciclo de precos do mercado ressegurador, que, em 2023, se posicionou
no nivel mais elevado desde 2007, em claro cenario de endurecimento — hard market.
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As Ultimas renovacgdes dos programas de resseguro, com base na informagao do periodo
entre janeiro e julho de 2024, denotam um aumento inicial dos precos (embora de
menor magnitude), com manutengao ou ligeira correcdao em baixa, em junho e julho,
esperando-se que o nivel global de precos de resseguro alcance o seu ponto mais alto
no decorrer do ano 2024°.
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Fonte: Guy Carpenter, by Artemis.bm (complementado por ASF). *Dados provisoérios

O aumento de precos observado desde 2022 terd sido determinante para a revisao do
outlook™ do setor ressegurador pela agéncia de rating Standard & Poor’s (S&P), em
setembro de 2023, de negativo (desde maio de 2020) para estavel, face a perspetiva
de reposicao dos niveis de rendibilidade do setor.

® Ver: Reinsurers Defend New Business Margins at January 2024 Renewals (fitchratings.com) e Property
catastrophe reinsurance rates fall in July, report says | Reuters

© Rate-on-Line (Rol) é o racio entre o prémio ou custo de resseguro e a capacidade de resseguro (ou valor
da cobertura) adquirida por esse mesmo prémio.

" O Guy Carpenter Global Property Rate-on-Line Index é um indice que reflete a evolugdo do Rate-on-line
(RolL) global de resseguro para a cobertura de riscos catastréficos do grupo de ramos de Incéndio e Outros
Danos, com base nas colocagdes intermediadas em base de Excesso de Perdas (excess of loss). O indice
abrange todos os principais mercados mundiais de resseguro catastrofico, sendo atualizado apds o dia 1de
janeiro de cada ano, calculando-se a variacdo da RoL ano apds ano, através da mesma base de renovagao.

2. Ver: S&P Global raises reinsurance sector view to stable from negative on higher prices | Reuters
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A figura seguinte permite observar a evolucao das perdas econdmicas originadas
por eventos de NatCat e por eventos provocados pela agdo do homem (man-made)
versus as perdas seguras totais, no periodo entre 1984 e 2023, evidenciando uma
relacdo direta entre a magnitude das perdas geradas por eventos NatCat e as perdas
seguras pelo setor. No periodo considerado, de 40 anos, as perdas por eventos
man-made apenas ultrapassaram visivelmente as de riscos NatCat em 2001%,
revelando a influéncia do comportamento desta tipologia de riscos (ou exposicoes)
na performance técnica e nos resultados do setor ressegurador.

Em 2023, as perdas seguras de catastrofes naturais atingiram os 108 mil milhdes de
USD, sendo este o quarto ano consecutivo em que a cifra de perdas seguras se situa
acima do patamar de 100 mil milhdes de USD. O terramoto que atingiu a Turquiae a
Siria, em fevereiro de 2023, constituiu a maior catastrofe natural do ano em numero
de vitimas (58 000), em perdas econémicas (58 mil milhdes de USD) e em perdas
seguras (6,2 mil milhdes de USD)™.

GRAFICO 2.8

PERDAS ECONOMICAS VS. PERDAS SEGURAS, NO PERIODO 1984-2023
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Fonte: Swiss Re Institute. * Dados provisorios

s Devido ao ataque terrorista ao World Trade Center, nos EUA.

% Ver: Sigma 1/2024: Natural catastrophes in 2023 | Swiss Re.
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Em 2022 e 2023, a inflacao e a volatilidade nos mercados financeiros, associadas ao
elevado volume de perdas de eventos NatCat, conduziram a um aumento da procura
de resseguro, a qual colidiu com restricdes de oferta por parte dos resseguradores, em
resposta a pressao crescente dos acionistas para controlar a volatilidade dos ganhos e / ou
reduzir a exposicao a riscos catastroficos, num cenario de subida das taxas de juro. Tal
refletiu-se, num primeiro momento, na contenc¢do dos investidores ao nivel da oferta de
capital alternativo®.

Comefeito,noprimeirosemestrede 2023, perante oaliviosentido nos mercadosfinanceiros
e nas perspetivas de rendibilidade do setor ressegurador mundial, voltou a assistir-se a
um crescimento sem precedentes do capital de resseguro alternativo, designadamente,
da emissao de CAT Bonds'™® que, em julho desse ano, ultrapassou o total de emissdes
do ano anterior e, em dezembro, atingiu o valor mais elevado de sempre, num total
de 16,4 mil milhdes de USD". O efeito deste tipo de titulos ao nivel da diversificacdo das
carteiras de ativos (face a sua baixa correlacao com o comportamento dos mercados
financeiros) e os elevados niveis de retorno'® associados serdo necessariamente fatores
criticos a considerar na base da atratividade desta fonte de capital.

GRAFICO 29

CAPITAL GLOBAL DE RESSEGURO
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Fonte: Reinsurance Market Dynamics — Aon - July 2024. Traduzido por ASF.

> A denominacado de “capital alternativo” surge da diferenga no que toca a origem do capital — um
novo tipo de investidores, constituido por hedge funds, fundos soberanos, fundos de pensdes, fundos de
investimento, entre outros — e a forma como o capital é utilizado ou investido no financiamento da atividade
de resseguro — o capital investido é tendencialmente isolado (autonomizado) do capital do ressegurador, o
gue permite maior flexibilidade e rapidez nos movimentos de entradas e saidas de capitais.

6 Através das CAT Bonds, a entidade emitente recorre ao mercado de capitais para reunir os fundos
necessarios para fazer face as suas necessidades de cobertura de risco. Os fundos captados sdo mantidos
como garantia, para eventual disponibilizagdo em caso da ocorréncia de um evento catastroéfico. O investidor
recebe uma remuneragao em troca da disponibilizagao do capital, bem como do risco de o perder, total ou
parcialmente, em caso de ocorréncia de um evento catastroéfico. Ver: hitps./www.artemis.bm/dashboard/
catastrophe-bond-ils-issuance-by-month-and-year/.

7 Ver: Catastrophe bonds & ILS issued and outstanding by year - Artemis.bm.

'8 Ver: Average catastrophe bond & ILS issuance expected loss and spread by year - Artemis.bm.
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CAPITAL ALTERNATIVO™
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Fonte: Reinsurance Market Dynamics — Aon — July 2024. Traduzido por ASF.

2.1.3 Posicionamento de Portugal no mercado segurador da
Unido Europeia

Para efeitos de enquadramento do setor segurador nacional no seio da UE, sao
utilizados como fonte os indicadores constantes dos relatérios “Sigma - World
insurance series”, do Swiss Re Institute. Atendendo a que os dados publicados se
encontram em USD, incorporando assim os efeitos das variagdes cambiais, esse
facto deve ser tido em consideracao na interpretagcao das analises efetuadas.

Em 2023, o valor nominal dos prémios de seguro nos Estados-Membros da UE
revelou um crescimento de 6,9%, fixando-se em 1,2 bilides de USD. Em particular,
Portugal assistiu a um novo decréscimo da sua representatividade, ainda que ligeiro
(de quase -0,1 pontos percentuais), mantendo-se em aproximadamente 1,1% do valor
total mencionado.

¥ Um sidecar € uma Entidade com Objetivo Especifico — Special Purpose Vehicle — criada e financiada
por investidores, tais como hedge funds, com o objetivo de fornecer cobertura de resseguro (capacidade)
a uma Uunica resseguradora (em retrocessao) no que diz respeito a uma parcela especifica do seu negdécio
(normalmente de risco catastrofico). O sidecar € usualmente estruturado através de um contrato de quota-
-parte, mediante o qual assume uma percentagem do risco do negdcio do ressegurador em troca de uma
percentagem do prémio. O sidecar paga uma comissao de cedéncia ao ressegurador (usualmente vinculada
a rendibilidade esperada do negdcio), aceita os prémios e paga os sinistros como um ressegurador tradicional,
distribuindo juros e dividendos (lucros) aos investidores. Um Industry Loss Warranty (ILW) é uma cobertura
cujo funcionamento € normalmente acionado pela ocorréncia simultanea de dois tipos de eventos, pré-
-estabelecidos no contrato. Por exemplo, a cobertura pode ser acionada quando um indice que mede as
perdas totais da indUstria seguradora (ou resseguradora) excede um nivel pré-definido e, em simultaneo, a
perda real da seguradora (ou resseguradora) ultrapassa um limite, também pré-definido contratualmente.
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O crescimento observado foi comum aos segmentos Vida e Nao Vida, tendo este
dltimo sido o principal responsavel pela variagao registada ao nivel da UE (9,7%),
impulsionada pelo aumento dos precos nas economias mais avancadas, o que
comparacom oacréscimode 4% no ramo Vida. A maioria dos paises da UE evidenciou
comportamentos semelhantes, excetuando a Espanha, onde o crescimento no ramo
Vida suplantou claramente o dos ramos Nao Vida. Destaca-se ainda o regresso do
padrao de crescimento do ramo Vida na maioria das jurisdicdes, muito impulsionado
pelo aumento das taxas de juro. Entre as excegdes verificadas, o mercado nacional é
0 que regista a segunda maior compressao da producao do ramo Vida no contexto
dos Estados-Membros da UE.

GRAFICO 211

CRESCIMENTO NOMINAL DA PRODUGAO NA UNIAO EUROPEIA®
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Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 3/2024.

Nota: A informacéao apresentada na publicacdo Sigma n.° 3/2024 relativamente a Portugal apresenta inconsisténcias
com os dados recolhidos pela ASF, ndo sendo esta diferenga totalmente explicada pelo efeito cambial. Importa realcar
que os valores de 2023 relativos a Portugal publicados por esta fonte sdo estimados.

20 A informacgdo apresentada apenas incide sobre 17 dos 27 paises da UE, devido a falta de informacéao
sobre os restantes.
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Quotas de mercado ao nivel da UE

Em 2023, o ranking das quotas de mercado dos Estados-Membros da UE manifestou
uma relativa estabilidade, observando-se apenas algumas trocas, localizadas entre
a sexta e a nona posicdes, no conjunto dos dezassete paises mais representativos da
UE — com 97% de representatividade global do mercado segurador.

Otop 3dos paises com maior volume de prémios voltou a registar uma ligeira diminuicao
da sua representatividade, em 0,6 pontos percentuais, para 57,4%. No que concerne ao
caso portugués, assiste-se a uma manutencao da quota global de mercado, em 1,1%, e
da respetiva posicao relativa (14.%) no ranking.

Procedendo a analise desagregada para os ramos Vida e Nao Vida, identificam-se,
no primeiro caso, alteracdes no conjunto dos paises que ocupam 0s cinco primeiros
lugares, em contraponto com a estabilidade verificada nos ramos Nao Vida, apesar
da ligeira reducdo transversal das respetivas quotas. No ramo Vida, destaca-se a
entrada da Espanha para a quarta posicao —em resultado do crescimento expressivo
que verificou neste segmento —, a descida da Suécia para o quinto lugar e a saida
da Dinamarca do top 5 dos maiores mercados da UE. Em ambos os segmentos,
observou-se ainda que a representatividade dos conjuntos do top 5 €, em ambos os
casos, de 73,9%), o que representa uma evolugdao marginal em sentidos opostos no
ramo Vida (+0,3 pontos percentuais) e nos ramos nao vida (-0,4 pontos percentuais).

No que concerne a posicao de Portugal, em termos de volume de produgdo de
seguros, a diminuicao de 0,2 pontos percentuais na quota de mercado ao nivel da UE,
no segmento Vida, ndo se consubstanciou numa alteracao da sua posi¢ao relativa
(12.%) face aos restantes Estados-Membros. No caso dos ramos Nao Vida, Portugal
manteve a sua posi¢cao no ranking (13.°), bem como uma quota de mercado préxima
da observada em 2022.
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GRAFICO 212
QUOTA DE MERCADO NA UNIAO EUROPEIA E DECOMPOSICAO POR RAMO DE ATIVIDADE*
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Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 3/2024.

Nota: A fonte de dados referente a 2023 apenas disponibiliza informacdo de 17 paises da UE pelo que, de modo a criar uma
base de comparacgdo, a variagdo face a 2022 é estimada restringindo a amostra desse ano ao mesmo grupo de 17 paises
(ao invés dos 23 disponiveis para 2022). Além disso, alguns dados de 2022 poderdo ter sofrido atualizagdes. Assim, importa
ressalvar que este quadro ndo é diretamente comparavel com o apresentado na edigdo anterior deste relatorio.

21 Alinformacao apresentada apenas incide sobre 17 dos 27 paises da UE, devido a falta de informacao
sobre os restantes.
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Em 2023, os indices de penetracao da UE e da area do Euro renovaram a trajetoria
descendente que mantém, em conjunto, desde 2021, fixando-se em 6,2% e 6,4%,
respetivamente. Neste ambito, importa destacar que, pela primeira vez nos ultimos
anos, a area do Euro apresentou um indice superior comparativamente a UE, ainda
gue tendencialmente préoximos. Portugal seguiu um padrao evolutivo semelhante,
verificando uma deterioracdo deste indicador em 0,5 pontos percentuais, para 4,1%,
em 2023, o que resultou na descida de uma posicao, para o 12.° lugar, no ranking dos
17 paises da UE considerados.

Avaliando a evolugcdo dos cinco paises com maiores indices de penetracao, este
grupo manteve-se inalterado face a 2022, havendo, no entanto, algumas variagoes
nas posicoes relativas. Neste sentido, destaca-se a manutengao da Dinamarca e da
Finlandia no primeiro e segundo lugares, respetivamente. A Franca e os Paises Baixos,
por seu turno, subiram ambas uma posicao, passando, respetivamente, para o terceiro
e quarto lugares. A Suécia, perante uma variagcao negativa do seu indice de penetragao,
de 1,9 pontos percentuais, face a 2022, verificou a Unica descida no top 5, de terceiro
para quinto lugar. Quanto ao conjunto bottom 5, nao houve qualquer alteragdo na sua
composicdo ou ordem, face a 2022, no ambito da amostra analisada.

GRAFICO 213

iNDICE DE PENETRAGAO NA UNIAO EUROPEIA, AREA DO EURO E PORTUGAL?
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Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 4/2020, Sigma n.° 3/2021, Sigma n.° 4/2022 e Sigma n.° 3/2023 e Sigma n.° 3/2024.

2 Alinformacao apresentada apenas incide sobre 17 dos 27 paises da UE, devido a falta de informacao.
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QUADRO 21

RANKING DO iNDICE DE PENETRAGAO NA UNIAO EUROPEIA

Posicio indice de Posicio indice de
¢ Penetragao ¢ Penetragao
Variagdo Variagdo Variagdo Variagdo
2023 face Pais 2023 face 2023 face Pais 2023 face
a 2022 a 2022 a 2022 a 2022
1° - Dinamarca 11,0% 0,1 p.p. 13° - Luxemburgo 3,6% -0,2 p.p.
2° - Finlandia 10,0% 0,0 p.p. 14.° - Chéquia 2,9% 0,0 p.p.
3° 1 Franca 8,7% 0,0 p.p. 15° - GCrécia 2,4% 0,0 p.p.
40 1 Paises Baixos 8,3% -0,2 p.p. 16° - Polénia 2.2% 0,0 p.p.
5° -2 Suécia 7,4% -1.9 p.p. 17° - Hungria 2,0% -0,1 p.p.
12° -1 Portugal 4% -0,5 p.p.

Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 3/2024.

Nota: A fonte de dados referente a 2023 apenas disponibiliza informagdo de 17 paises da UE pelo que, de modo a criar
uma base de comparagao, a variagao face a 2022 € estimada restringindo a amostra desse ano ao mesmo grupo de 17 paises (ao
invés dos 23 disponiveis para 2022). Além disso, alguns dados de 2022 poderdo ter sofrido atualizagdes. Assim, importa
ressalvar que este quadro nao é diretamente comparavel com o apresentado na edi¢do anterior deste relatério.

No que se refere ao indicador que mensura o valor de produgao seguradora por
habitante, i.e., o indice de densidade, tanto a UE como a drea do Euro observaram um
acréscimo face a 2022, em ambos os casos a rondar os 6% de variacao. Relativamente
a Portugal, este indicador ndo sofreu qualquer alteragao em 2023, em comparagao
com o ano transato.

Em 2023, no ranking dos cinco paises com maiores indices de densidade, tanto as
duas primeiras como a quinta posicdes mantiveram-se inalteradas, com a Dinamarca
a ocupar o topo da lista, seguindo-se a Irlanda e, em quinto lugar, o Luxemburgo. Em
terceiro lugar,encontra-se a Finlandia, cuja melhoria de 328 USD no indicador permitiu
a subida de uma posigao. Destaca-se ainda o aumento de 485 USD per capita ao nivel
dos Paises Baixos, resultando na colocagdo deste pais no top 5, mais concretamente,
na quarta posicao. No bottom 5, ndo se registou qualquer alteragdo na composicao ou
ordem do grupo, face a 2022.
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r GRAFICO 214
iNDICE DE DENSIDADE NA UNIAO EUROPEIA, AREA DO EURO E PORTUGALZ
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Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 4/2020, Sigma n.° 3/2021, Sigma n.° 4/2022 e Sigma n.° 3/2023 e Sigma n.° 3/2024.

rQUADR02.2
RANKING DO iNDICE DE DENSIDADE NA UNIAO EUROPEIA

Posicio indice de Posicio indice de
¢ Densidade ¢ Densidade
Variagdo Variagdo Variagdo Variagado
2023 face Pais 2023 face 2023 face Pais 2023 face
a 2022 a 2022 a 2022 a 2022
1° - Dinamarca 7 485 165 13.° - Portugal 1126 0
20 - Irlanda 5672 234 140 - Republica 881 90
Checa
3° 1 Finlandia 5364 328 15° - Grécia 555 53
4° 2 Paises Baixos 5216 485 16.° - Polénia 464 55
5° - Luxemburgo 4 644 -n8 17° - Hungria 437 46

Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 3/2024.

Nota: A fonte de dados referente a 2023 apenas disponibiliza informacgao de 17 paises da UE pelo que, de modo a criar uma
base de comparagdo, a variagao face a 2022 é estimada restringindo a amostra desse ano ao mesmo grupo de 17 paises (ao
invés dos 23 disponiveis para 2022). Além disso, alguns dados de 2022 poderao ter sofrido atualizagdes. Assim, importa
ressalvar que este quadro nao é diretamente comparavel com o apresentado na edi¢do anterior deste relatoério.

2 A informacao apresentada apenas incide sobre 17 dos 27 paises da UE, devido a falta de informacao
sobre os restantes.
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Propor¢cao entre o ramo Vida e os ramos Nao Vida

Em geral, no ano de 2023, a proporcao da componente da producao afeta ao segmento
Vida dos Estados-Membros da UE exibiu uma contracdo estimada de 14 pontos
percentuais, para cerca de 50,6%, face ao periodo transato. Dos 17 Estados-Membros
analisados, 15 partilharam um movimento decrescente nesta proporgao, com apenas
um Estado-Membro a registar um aumento e outro a manter esta quota inalterada.
Destacam-se as contragdes do peso do segmento Vida em paises como Luxemburgo
(8,5 pontos percentuais), Portugal (6,3 pontos percentuais) e Hungria (cinco pontos
percentuais). Deste modo, o Unico crescimento da quota do segmento Vida, em linha
com o forte crescimento da produgao referido anteriormente, verificou-se em Espanha,
numa variagcdo de 59 pontos percentuais.

GRAFICO 215

ESTRUTURA DA PRODUGAO DE SEGUROS ENTRE O RAMO VIDA E OS RAMOS NAO VIDA%

Vida N&o Vida

Variagdo Ramo Vida

2023/2022
Estados Unidos 22,7% -0,5p.p.
China 52,2% 1,7p.p.
Reino Unido 63,5% -0,3p.p!
Japéao 75,2% 1,2p.p.
Total UE'27 50,6% 1,4p.p.
Paises Baixos 13,9% 0,0p.p.
Polénia 19,4% -0,8p.p.
Austria 252% -2,4p.p.
Chéquia 26,6% -0,4p.p.
Hungria 37,3% -5,0p.p.
Alemanha 38,0% -2,5p.p.
Portugal 43,6% -6,3p.p.
Grécia 46,2% -2,5p.p.
Bélgica 47,0% -0,3p.p.
Espanha 47,9% 5,9p.p.
Luxemburgo 53,6% -8,5p.p.
Franca 60,1% -0,2p.p.
Irlanda 67,1% -0,5p.p.
Italia 69,3% -2,1p.p.
Dinamarca 74,3% -0,1p.p.
Suécia 76,5% -1,1p.p.
Finlandia 81,3% -0,1p.p.

0% 20% 40% 60% 80% 100% -19 -14 9 -4 1 6
Pontos Percentuais
Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 3/2024.

Nota: A fonte de dados referente a 2023 apenas disponibiliza informacgao de 17 paises da UE pelo que, de modo a criar uma
base de comparagdo, a variagdo face a 2022 € estimada restringindo a amostra desse ano ao mesmo grupo de 17 paises
(ao invés dos 23 disponiveis para 2022). Além disso, alguns dados de 2022 poderdo ter sofrido atualizagdes. Assim, importa
ressalvar que este quadro nao é diretamente comparavel com o apresentado na edigao anterior deste relatoério.

24 A informacgdo apresentada apenas incide sobre 17 dos 27 paises da UE, devido a falta de informacao
sobre os restantes.
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De seguida, apresenta-se a analise da relacao entre os indices de densidade e o nivel
de rigueza de cada pais da UE® (medido pelo PIB per capita), a fim de apurar a
capacidade de influéncia da riqueza no comportamento da penetragcdao da cobertura
de seguros ao nivel da respetiva populagao. Deste modo, seguem-se dois graficos
com a analise separada por segmentos Vida e Nao Vida.

Para mensurar a relacao entre estas duas variaveis, estabeleceu-se uma linha de
tendéncia e calculou-se o coeficiente de determinacao, R?, para ambos os segmentos.
Como resultado, o R? apresentado revelou-se sensivelmente abaixo de valores que
indiciam, com a devida robustez estatistica, que os indices de densidade possam ser
inteiramente explicados pela riqueza da populagcao para os dois agregados. Ainda
assim, os graficos sugerem uma correlacao positiva entre a riqueza e o nivel de
penetracao da cobertura de seguros ao nivel da populacao, ainda que admitam a
necessidade de se considerar um conjunto de varidveis explicativas mais alargado
para justificar devidamente a relacdo existente.

Apesarde tudo,em relacdaoaoramo Vida, atendéncia que o graficodemonstra parece
traduzir um maior poder explicativo para paises com menor poder de compra, onde
o indice de densidade tende a ser claramente menor. Nos paises de maior riqueza,
a falta desta linearidade podera estar assente no facto de existir uma oferta mais
diversificada de solugdes de poupanca e investimento (e.g. planos de pensdes ou
investimentos em mercados de capitais) para além da componente do ramo Vida
afeta a produtos de poupanca e de longo prazo (e.g. produtos de capitalizagdao ou
rendas), que podera resultar numa maior ou menor propensdo a aquisicao destes
produtos, em comparagao com 0s paises com menores niveis de riqueza.

No que se refere aos ramos Nao Vida, em relagao a linha de regressao, destacam-se
a Irlanda e os Paises Baixos como potenciais outliers da amostra, estando o restante

conjunto de paises razoavelmente proximos da linha de tendéncia.

No caso portugués, a relagcao entre o PIB per capita e o indice de densidade apresenta-
-se em linha com outros Estados-Membros da UE com niveis de riqueza similares.

2> Considerando apenas os 17 dos 27 paises da UE.
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r GRAFICO 216
PIB PER CAPITA VS. iINDICE DE DENSIDADE®
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Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 3/2024.

26 A informacao apresentada apenas incide sobre 17 dos 27 paises da Unidao Europeia, devido a falta de
informagao sobre os restantes.
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2.2. Estrutura do mercado segurador nacional

No presente subcapitulo, procede-se a analise da evoluc¢do da estrutura do mercado
segurador em Portugal.

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

No exercicio em apreco nao se verificaram alteragcdées no numero de empresas de
seguros autorizadas a operar em Portugal em regime de estabelecimento.

Por seu turno, registou-se um aumento de trés empresas a operar em territério
nacional em regime de LPS, todas sediadas noutros Estados-Membros da UE.

QUADRO 23
NUMERO DE EMPRESAS DE SEGUROS E DE RESSEGUROS A OPERAR EM PORTUGAL

2022 2023
. Nao . . Nao .
Vida Vida Mistas Total Vida Vida Mistas Total
Sl S [ 14 37 12 63 14 37 12 63
de estabelecimento
E.m[?resas de . 37 37
direito portugués
Andénimas 12 20 4 36 12 20 4 36
Mutuas 0 1 ] 1 0 1 0 1
Sucursais de ) 26 26
empresas estrangeiras
Com sede na UE 2 16 8 26 2 16 8 26
Com sede fora da UE 0 0] 0 0 o] o] o] (o]
Empresas de seguros 540 543

em LPS
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Em 2023, a producao global de seguro direto em Portugal registou um acréscimo de
2,5% face ao ano anterior. Este desempenho deveu-se exclusivamente ao acréscimo
registado no conjunto dos ramos Nao Vida (16,5%) que manteve a tendéncia de
crescimento observada nos ultimos anos, a qual foi transversal as diferentes formas
juridicas dos operadores. Ainda neste ambito, destaca-se o crescimento expressivo
da producdo das empresas a operar em regime de LPS (56,5%) bem como das
empresas sediadas em territério nacional (10,5%) que, dado o seu peso no panorama
portugués, superior a 70%, tiveram igualmente um contributo determinante para a
evolucao global referida.

Em sentidoinverso,oramo Vida sofreu uma diminuicao da producao global naordem
dos10,8%. Embora a quebra de produgao tenha sido transversal as varias tipologias de
operadores, o desempenho global deveu-se essencialmente as empresas sediadas
em territdrio nacional, resultante tanto da sua magnitude (-12,9%) como da quota
de mercado destes operadores, que representam cerca de trés quartos do mercado
Vida.

GRAFICO 217

EVOLUGCAO DA PRODUGCAO DE SEGURO DIRETO
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Em resultado das variagcOes anteriormente referidas, o peso da producao total do
conjunto das empresas sediadas em Portugal e sujeitas a supervisdo prudencial
da ASF reduziu-se em 3,1 pontos percentuais, para 72,4% do total do mercado,
observando-se um comportamento simétrico no conjunto de operadoresem regime
de LPS, cuja quota de mercado ascendeu a 19,9%.

Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 88 - 2023



2.2.2. Posicionamento no mercado

No presente subcapitulo, & apresentado o enquadramento das empresas de direito
portugués e das sucursais de empresas de seguros sediadas noutros Estados-Memlbros
da UE a operar em Portugal.

2.2.2.1. Conjunto da atividade

Em 2023, o ranking das cinco empresas com maior volume de prémios brutos
emitidos de seguro direto sofreu algumas alteragdes, quando comparado com o ano
anterior. No total, a quota associada baixou 1,1 pontos percentuais, com o respetivo
volume de prémios a apresentar uma quebra de 3,1% face a 2022. A empresa Ageas
Seguros ascendeu ao terceiro lugar do top, fruto da valorizagao da sua posicao em
um ponto percentual e da diminuicao do peso da Ocidental Vida em 1,4 pontos
percentuais, que passou para o quarto lugar. De referir ainda a entrada da Allianz
para o ultimo lugar do top cinco e a saida da BPI Vida e Pensdes.

Relativamente ao top dez, apesar de a respetiva producdo de seguro direto total
ter decrescido ligeiramente (0,3%), registou-se uma subida da quota de mercado
associada em 0,9 pontos percentuais. Destaca-se novamente a descida da BPI Vida e
Pensodes, do quarto para o sétimo lugar do ranking, com uma diminuicao da respetiva
guota em trés pontos percentuais. Em sentido oposto, a Gamalife passou do nono
para o sexto lugar, com uma subida de 1,9 pontos percentuais na respetiva quota de
mercado. Note-se que, apesar das mudangas de posi¢cdo, as empresas constantes do
top 10 mantiveram-se inalteradas.

O nivel de concentracao do mercado manteve-se semelhante ao verificado em
2022, como pode ser observado pelas reduzidas variagdes dos indices de Gini?’ e de
Hirschman-Herfindah/?.

Em 2023, a quota de mercado do conjunto dos cinco principais grupos financeiros
diminuiu 0,8 pontos percentuais, para 66,6%, por influéncia das descidas verificadas
nos dois grupos mais representativos (Grupo Fosun e Grupo Ageas, com diminui¢cdes
de 0,3 e 0,4 pontos percentuais, pela mesma ordem). Os restantes trés lugares do
top registaram aumentos do respetivo peso, destacando-se a entrada para o quinto
lugar do Grupo Santander Totta, com uma valorizagdo de 1,2 pontos percentuais na
respetiva quota de mercado, passando o grupo Allianz do quinto para o quarto lugar,
com um ligeiro aumento da sua representatividade em 0,2 pontos percentuais.

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

26 Medidadograu de concentragcao de um mercado, cujo valor varia entre o inverso do nimero de empresas
do mercado (cenario em que nenhuma empresa € dominante) e a unidade (situagao de monopadlio).
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rQUADRoz.4
PRODUGAO DE SEGURO DIRETO POR EMPRESA DE SEGUROS — CONJUNTO DA ATIVIDADE

Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2022 2023 Denominacdo Natureza 2022 2023
1° 1° Fidelidade Mista 29,9% 29,5%
2° 2° Generali Seguros Mista 97% 10,8%
5° 3° Ageas Seguros Nao Vida 6,7% 7,7%
3° 4° Ocidental Vida Vida 7,5% 6,1%
6.° 5° Allianz Mista 52% 54%
Cinco primeiras empresas 60,6% 59,5%
9° 6.° Gamalife Vida 2,2% 41%
4° 7° BPI Vida e Pensobes Vida 6,8% 3,8%
8° 8° Santander Totta Vida Vida 2,4% 3,6%
7° 9° Zurich Insurance AG N&o Vida 2, 7% 3,0%
10° 10° Liberty Seguros Mista 2,1% 2,1%
Dez primeiras empresas 75,2% 76,1%
Cinco maiores grupos financeiros 67,4% 66,6%
indice de Gini 0,7682 0,7665
indice Hirschman-Herfindahl 0,121 0,1196

r GRAFICO 218
PRODUGAO DE SEGURO DIRETO POR GRUPO FINANCEIRO — CONJUNTO DA ATIVIDADE
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2.2.2.2. Ramo Vida

Em 2023, no ambito do ramo Vida, a quota de mercado conjunta dos cinco maiores
operadores em termos de producgdo de seguro direto subiu 0,9 pontos percentuais,
para 69,6%, apesar da expressiva contragao da respetiva producao,em 11,6%, face a 2022.
Para tal, contribuiram os aumentos de quota das empresas Gamalife e Santander
Totta Vida, de 49 e 32 pontos percentuais, respetivamente, que superaram as
guebras sofridas a este nivel pelas restantes empresas constantes do top 5. No caso da
Gamalife, tal resultou na subida do quinto para o terceiro lugar do ranking, enquanto,
no caso da Santander Totta Vida, o aumento ndo foi suficiente para evitar a descida de
uma posicao, para o quinto lugar. De referir ainda a perda de representatividade por
parte da BPI Vida e Pensbes, em 5,1 pontos percentuais.

Alargando o ambito ao top 10, a quota de mercado conjunta manteve-se nos 85,6%,
havendo apenas a registar a entrada da Real Vida para a oitava posi¢ao, aliada ao
aumento de 1,1 pontos percentuais da respetiva quota de mercado.

Em termos globais, os indices de Gini e de Hirschman-Herfindahl apontam para uma
ligeira descida da concentracao do mercado Vida nacional, em 2023.

Quanto aos cinco maiores grupos financeiros a operar no ramo Vida, o aumento de
3,2 pontos percentuais da quota de mercado do Grupo Santander Totta resultou na
sua ascensao ao terceiro lugar do ranking, apds ter ocupado o quarto lugar no ano
anterior. Simultaneamente, o grupo CaixaBank, que ocupava esse lugar em 2022,
registou uma diminuicao de 5,1 pontos percentuais na respetiva quota, passando para
a quinta posi¢cao no ano em apreco. Refira-se ainda o Grupo Apax, com um aumento
de 4,9 pontos percentuais no peso ocupado no mercado.
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rQUADROZ.S
PRODUGAO DE SEGURO DIRETO POR EMPRESA DE SEGUROS — ATIVIDADE VIDA

Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2022 2023 Denominagdo Natureza 2022 2023
1° 1° Fidelidade Mista 30,7% 29,9%
2° 2° Ocidental Vida Vida 151% 13,8%
5° 3° Gamalife Vida 4,4% 9,4%
3° 4° BPI Vida e Pensbes Vida 13,6% 8,5%
4° 5° Santander Totta Vida Vida 4.9% 8,1%
Cinco primeiras empresas 68,7% 69,6%
6.° 6.° Zurich Vida Vida 4,1% 4,0%
8° 7° Lusitania Vida Vida 31% 3,6%
12° 8° Real Vida Mista 2,3% 3,4%
7° 9° CA Vida Vida 4,0% 2,6%
10° 10° Bankinter Vida Mista 2,7% 2,4%
Dez primeiras empresas 85,6% 85,6%
Cinco maiores grupos financeiros 72,4% 73,6%
indice de Gini 0,6537 0,6445
indice Hirschman-Herfindahl 0,1484 0,1385

r GRAFICO 219
PRODUGAO DE SEGURO DIRETO POR GRUPO FINANCEIRO — ATIVIDADE VIDA
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O grafico seguinte apresenta os mapas de arvore com o nivel de representatividade
das empresas de seguros que operam no ramo Vida, por segmento de negdcio
(Ligados a Fundos de Investimento e Nao Ligados a Fundos de Investimento), com
maior quota de mercado. O subconjunto Restantes inclui as demais empresas nao
representadas de forma individual.

GRAFICO 220

PROPORGAO, POR EMPRESA DE SEGUROS, DA PRODUGAO DE SEGURO DIRETO NO RAMO VIDA
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Seguros Ligados a Fundos de Investimento

Em 2023, o nivel de concentragao do mercado de seguros Ligados a Fundos de
Investimento, dado pela representatividade das cinco empresas com maior nivel de
produgdo, comprimiu-se em 4,5 pontos percentuais, quando comparado com o ano
precedente. Para este resultado, contribuiu, em grande medida, a descida de 11,1 pontos
percentuais no peso da Fidelidade, que abandonou o primeiro lugar do top. No mesmo
sentido, a Ocidental Vida viu a respetiva quota reduzir-se em 4,8 pontos percentuais,
tendo isso resultado numa descida ao quarto lugar do ranking, passando o terceiro
lugar, que antes ocupava, a ser tomado pela Santander Totta Vida, fruto do incremento
da sua quota de mercado em oito pontos percentuais.

Seguros Nao Ligados a Fundos de Investimento

No sentido inverso, nos seguros Nao Ligados a Fundos de Investimento, registou-se
uma subida do nivel de concentracao dos cinco maiores operadores, em 7,6 pontos
percentuais, para 68,5%. A Fidelidade, que manteve o primeiro lugar do ranking,
viu a sua quota de mercado aumentar 5,4 pontos percentuais. Registe-se ainda a
ascensao do sexto para o terceiro lugar do ranking da GamalLife, fruto de uma subida
de 6,2 pontos percentuais no respetivo peso. Ainda no top 5, ha a registar a descida da
Lusitania Vida, com uma quebra de 1,5 pontos percentuais, 0 que resultou na perda de
uma posicao relativa.
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2.2.2.3. Ramos Nao Vida

Em 2023, observou-se um ligeiro aumento (0,2 pontos percentuais) na quota de
mercado das cinco empresas com maior produgdo de seguro direto nos ramos Nao
Vida, fixando-se em 74%. Com pequenas variagdes registadas, tanto em sentido
ascendente como descendente, a ordem destas empresas no top 5 manteve-se
idéntica a verificada no ano anterior.

Para as restantes empresas do top 10, em 2023, constata-se, de igual modo, uma
estabilidade no ranking, mantendo-se a quota de mercado agregada em 87,6%, o
mesmo valor que em 2022.

A estabilidade verificada é ainda observavel nos niveis dos indices de Gini e
Hirschman-Herfindahl, que traduzem um grau de concentragcao do mercado Nao
Vida, em 2023, semelhante ao observado em 2022.

Os cinco maiores grupos financeiros a operar nos ramos Nao Vida reforcaram a sua

posicdo em 0,1 pontos percentuais, para 75,5%, ndo se alterando a relagcao de ordem
entre os mesmos face a 2022.
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QUADRO 26
P

Posicionamento

RODUGAO DE SEGURO DIRETO POR EMPRESA DE SEGUROS — ATIVIDADE NAO VIDA

Empresa de seguros

Quota de mercado

2022 2023 Denominacgdo Natureza 2022 2023
1° 1° Fidelidade Mista 30,7% 29,9%
2° 2° Ocidental Vida Vida 151% 13,8%
5° 3° Gamalife Vida 4,4% 9,4%
3° 40 BPI Vida e Pensodes Vida 13,6% 8,5%
4.° 5° Santander Totta Vida Vida 4,9% 8,1%
Cinco primeiras empresas 68,7% 69,6%
6.° 6.° Zurich Vida Vida 41% 4,0%
8° 7.° Lusitania Vida Vida 31% 3,6%
12° 8.° Real Vida Mista 2,3% 3,4%
7° 9° CA Vida Vida 4,0% 2,6%
10° 10° Bankinter Vida Mista 2, 7% 2,4%
Dez primeiras empresas 85,6% 85,6%
Cinco maiores grupos financeiros 72,4% 73,6%
indice de Gini 0,6537 0,6445
indice Hirschman-Herfindahl 0,1484 0,1385

GRAFICO 221
P

RODUGAO DE SEGURO DIRETO POR GRUPO FINANCEIRO — ATIVIDADE NAO VIDA
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Seguidamente, apresentam-se as quotas de mercado, por cada um dos principais
ramos e modalidades, das empresas de seguros mais representativas, agregando-se
as demais no subconjunto Restantes. A partir desta analise é possivel avaliar o nivel
de concentragao nos principais segmentos Nao Vida.

GRAFICO 222
I PROPORCAO, POR EMPRESA DE SEGUROS, DA PRODUCAO DE SEGURO DIRETO DOS PRINCIPAIS
RAMOS NAO VIDA
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r GRAFICO 2.22 (CONTINUAGAOQ)
PROPORCAO, POR EMPRESA DE SEGUROS, DA PRODUCAO DE SEGURO DIRETO DOS PRINCIPAIS
RAMOS NAO VIDA
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Acidentes

A guota de mercado do top 5 dos operadores do ramo Acidentes (qQue agrega as
modalidades Acidentes de Trabalho, Acidentes Pessoais e Pessoas Transportadas)
subiu 0,5 pontos percentuais, em 2023, atingindo os 75,3%, com a empresa Zurich
Insurance AG a ascender uma posi¢cado no ranking, para o quinto lugar, por troca com
a Lusitania Seguros

Automovel

Em 2023, a composicao e relacao de ordem das operadoras de seguro Automovel
constantes do top 5 mantiveram-se inalteradas, enquanto a respetiva quota de
mercado valorizou-se em 0,5 pontos percentuais, face a 2022, para 77,1%.

Doenca

Apesar da ligeira diminuic¢ao verificada na quota agregada das cinco empresas mais
representativas, em 0,5 pontos percentuais, o top 5 mantém a estrutura, em termos
de operadores presentes e respetiva relacao de ordem.

Incéndio e Outros Danos

Em 2023, no grupo de ramos Incéndio e Outros Danos, observou-se uma diminuicao
do peso do top 5 de empresas mais representativas em 0,8 pontos percentuais, para
71,4%. Apesar da descida verificada, estas cinco empresas deixaram de totalizar a
menor concentragao de prémios no contexto dos ramos Nao Vida, lugar que, no ano
em analise, pertenceu a categoria Diversos.
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Responsabilidade Civil Geral

O segmento Responsabilidade Civil Geral viu a quota dos cinco maiores operadores
contrair-se em 1,7 pontos percentuais, para 76,1%, influenciada pela descida de
1,9 pontos percentuais no peso da producao da AlG Europe, que passou do segundo
para o terceiro lugar do ranking, trocando de posicao com a Generali Seguros.

Transportes

No ano em analise, a quota das empresas que compdem o top 5 do segmento
Transportes, constituido pelos segmentos Aéreo, Maritimo e Transportes e Mercadorias
Transportadas, sofreu uma ligeira diminuicdo em 0,4 pontos percentuais, para
80%. Comparativamente a 2022, os operadores constantes do top 5 mantiveram-se
inalterados, havendo apenas a registar a troca de posicdes entre a Generali Seguros e
a Allianz, tendo a primeira ascendido a terceira posicao.

Crédito e Caucao

Em 2023, os ramos Crédito e Caucgao voltaram a demonstrar a maior concentragao
entre os principais segmentos Ndo Vida, com apenas cinco operadores a totalizar 99%
do volume total de prémios. Destaca-se a Abarca, que ascendeu ao segundo lugar
do ranking, com uma valorizagao da respetiva quota em 0,4 pontos percentuais, por
troca com a empresa Crédito y Caucion, cujo peso diminuiu 0,7 pontos percentuais.
Troca analoga ocorreu entre as operadoras Coface e CESCE, com a primeira a passar
para o quarto lugar, resultado da subida de um ponto percentual da sua quota de
mercado.

Restantes Diversos

Os cinco maiores operadores dos restantes ramos da categoria Diversos voltaram
a diminuir a sua representatividade, a semelhanca do que ja havia ocorrido em
2022, em 3,1 pontos percentuais, para 69,7%. Esta descida é, em grande medida,
influenciada pela empresa que se posiciona no primeiro lugar do ranking, a
Fidelidade, que reduziu o seu peso em 1,4 pontos percentuais, relativamente ao ano
transato. Adicionalmente, nao se verificaram alteracdes quando a composi¢cao ou
posicao relativa das empresas que compdem o top 5.

Prosseguindo a analise no contexto dos principais segmentos Nao Vida, as curvas
de Lorenz representadas no grafico seguinte apresentam as quotas de mercado
acumuladas das empresas de seguros que operam em cada segmento. Desta forma,
em 2023, e tal como referido anteriormente, os ramos Crédito e Caucao e Doenca
registaram os maiores niveis de concentragao.
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GRAFICO 223

CURVA DE LORENZ — CONCENTRAGAO DOS PRINCIPAIS SEGMENTOS NAO VIDA
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As conclusdes anteriores sdo corroboradas pela observacdo dos indices de Gini e de
Hirschman-Herfindahlpresentesnatabelaseguinte. Adicionalmente,easemelhanca
dos anos anteriores, os niveis de concentragao consideram-se moderados na maioria
dos segmentos.
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QUADRO 2.7
I iNDICES DE GINI E DE HIRSCHMAN-HERFINDAHL — CONCENTRACAO DOS PRINCIPAIS
SEGMENTOS NAO VIDA

Incé&ndio . -
Posi¢do Acidentes Automével Doenga e Outros Resp<.>n.sabllldade Transportes Credlt? Rqstantes
Civil Geral e Caugdo Diversos
Danos
indice de Gini 0,745 0589 0,769 0,639 0,655 0,656 0,734 0,688
Indice
Hirschman- 0,161 0,151 0,217 0,144 0,184 0,230 0,255 0,161
-Herfindahl
Variagdo
face aoano
anterior
indice de Gini 2,3% 0,6% -0,5% -0,7% -0,8% -1,3% -2,3% -53%
indice
Hirschman- 3,4% 1,3% -1,7% -2,0% -0,9% -52% 0,3% -6,7%
-Herfindahl

2.2.3. Efetivos

Em 2023, o total de trabalhadores efetivos no setor segurador manteve a tendéncia
de crescimento dos anos precedentes, ainda que num ritmo mais modesto (0,9%).
Esta tendéncia foi justificada exclusivamente pelas empresas de seguros sediadas
em Portugal, que registaram um aumento de 1,1%, ao passo que as sucursais de
entidades com sede noutros Estados-Membros da UE registaram uma ligeira quebra
de 0,6% face ao ano anterior. Em resultado destes movimentos, as sociedades de
direito nacional passaram a agregar cerca de 83,7% da forgca de trabalho no territério
portugués, reforcando residualmente (0,2 pontos percentuais) este indicador, face a
2022.
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GRAFICO 2.24

EVOLUGCAO DO NUMERO DE EFETIVOS
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2.2.4. Distribuicao de seguros

Sobre a rede de distribuicdo de seguros em Portugal, é possivel constatar que, no
ambito do ramo Vida, embora com uma quebra de 8,9 pontos percentuais face ao
periodo homologo, o canal bancario continua a assumir o papel de maior relevo,
tendo sido responsavel, em 2023, pela venda de 68,1% da produc¢do deste segmento.
No gque concerne aos ramos reais, 0 conjunto dos demais mediadores continua a ser
0 mais preponderante na colocacao de produtos, com 76% do total de producao.

A estrutura descrita de distribuicao dos produtos do ramo Vida é mais vincada nas
empresas de seguros nacionais, tendo o canal bancario menor representatividade
relativa (54,6%) nas sucursais das empresas de seguros de outros paises da UE.

Em relacao aos ramos Nao Vida, nos ultimos anos, verifica-se alguma estabilidade
em termos de estrutura de distribuicdo da producdo. Neste ambito, destaque
para as caracteristicas dos diferentes segmentos, com o ramo Doencga (29,9%) e
o grupo de ramos Incéndio e Outros Danos (31,2%) a serem aqueles onde o canal
bancario apresenta dimensao mais relevante, enquanto nos restantes segmentos a
representatividade do referido canal €, na maioria dos casos, inferior a 9%.
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GRAFICO 2.25
I REPARTICAO DA PRODUCAO DO RAMO VIDA E DOS RAMOS NAO VIDA POR CANAL DE
DISTRIBUICAO E VARIACAO FACE AO ANO ANTERIOR

I Mediadores Bancos I Mediadores Outros

I Venda Direta I QOutros

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

0%

68,1% 69,0%

Ramo Vida Empresas de Seguros Sucursais da UE
Nacionais (Ramo Vida)
(Ramo Vida)

10,0 p.p.
5,0 p.p.
00 10pp.  06p.p.
,0 p.p.
5,0 p.p. -0,8 p.p. -0,8p.p.
10.0pPP.  gopp. 9,5 p.p.
-15,0 p.p.
-20,0 p.p.
Ramo Vida Empresas de Seguros Sucursais da UE
Nacionais (Ramo Vida)
(Ramo Vida)
100%
90% 85,99
80% 74,6
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
Ramos Nao Vida Empresas de Seguros Sucursais da UE
Nacionais (Ramos Nao Vida)
(Ramos N&o Vida)
4,0 p.p.
3,0 p.p. 5L 28p.p.
2,0 p.p.
1,0 p.p.
0,0 p.p.
1,0 p.p. -0,2 p.p-0,2 p.p.
20 p-p. 1,8 p.p. 1,9 p.p.
-3,0 p.p. 2,4 p.p.
Ramos Nao Vida Empresas de Seguros Sucursais da UE
Nacionais (Ramos Nao Vida)

Relatoério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensées - 102 - 2023



2.2.5. Internacionalizacao

Durante o ano de 2023, a producao global das sucursais de empresas portuguesas no
estrangeiro registou um acréscimo superior a 100 milhdes de euros, representando
um crescimento de 45,5% comparativamente aoc ano transato.

A semelhanca do que se havia verificado em 2022, esta evolucdo deveu-se
essencialmente a operagao da Gamalife em Italia, cuja producdo aumentou cerca
de 116,3 milhdes de euros, para 166,8 milhdes de euros.

Relativamente aos outros paises onde existem sucursais de empresas portuguesas
estabelecidas, a producdo global em Espanha aumentou cerca de 12%, com
contributo positivo das duas empresas ai estabelecidas. Por seu turno, a producao
em Franca —onde apenas a Fidelidade se encontra a operar neste regime —diminuiu
cerca de 15%.

QUADRO 238
ATIVIDADE DAS SUCURSAIS DE EMPRESAS DE SEGUROS PORTUGUESAS NO ESTRANGEIRO

Uniao Europeia

milhdes de euros Espanha Franga Luxemburgo Itdlia Total Variagao
Mista Fidelidade 49,7 102,8 0,03 - 152,5 -8,4%
Nao Vida Abarca 18,1 - - - 18,1 20,9%
Vida Gamalife - - - 166,8 166,8 230,3%

Total 67,8 102,8 0,03 166,8 337,4 45,5%

Finalmente, em 2023, registou-se um reforco da abrangéncia territorial das operacdes
de empresas de seguros nacionaisem regime de LPS comparativamente a 2022, tendo
a Fidelidade, a Caravela e a Cosec procedido a notificagdo para inicio de atividade,
respetivamente, em dez, dois e um novos Estados-Membros da UE.
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rQUADR02.9
EMPRESAS DE SEGUROS NACIONAIS COM NOTIFICAGAO PARA OPERAR EM LPS
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Victoria Seguros 1 1
MISTA Allianz 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
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2.3 Situacao econdémica
2.3.1. Analise global

O presente subcapitulo abrange o conjunto das empresas de seguros sob a supervisdo
prudencial da ASF.

Durante o ano 2023, este conjunto de entidades ndo sofreu qualquer alteracao, sendo
composto por 12 empresas de seguros do ramo Vida, 21 empresas de seguros dos
ramos Nao Vida e quatro empresas de seguros mistas, num total de 37 entidades.

Salienta-se, no entanto, que a informacao apresentada ao longo deste subcapitulo,
incluindo a informacao histérica, nao considera os dados relativos a uma entidade
gue explora em exclusivo o ramo Vida, que foi excluida da analise por nao se encontrar
disponivel, a data de preparacao deste relatorio, parte relevante dos dados respetivos.
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A adocao da IFRS 17 — Contratos de seguros, a 1 de janeiro de 2023, tem impactos
relevantes nos dados apresentados neste capitulo. Com o intuito de garantir uma
correta comparabilidade da informacao divulgada, ao longo do presente capitulo,
sempre que relevante, os valores relativos a 2022 serdo apresentados tanto com
base no enquadramento contabilistico cessante?, como recalculados a luz do novo
normativo — assinalado como “2022*" —, o qual serd, regra geral, considerado para
efeitos das analises comparativas com os valores relativos ao exercicio de 2023.

Producao

Numa perspetiva global, a producao do universo de empresas em analise apresentou
uma diminuicao de 1% em 2023, a qual, apesar de negativa, foi menos acentuada que
a reducao de 10,2% registada no ano anterior.

Tal deveu-se, por um lado, ao crescimento sustentado da produgao dos ramos
Nao Vida, que, em 2023, atingiu os 11,1%, e, por outro lado, a um decréscimo menos
expressivo da producao do ramo Vida (-12,4%), quando comparado com a evolugao
registada no ano 2022.

Face as alteragdes descritas, a producdo dos ramos Nao Vida representou, em 2023,
54,4% do total.

22 De acordo com o Plano de Contas para as Empresas de Seguros que vigorou até ao final de 2022.
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r GRAFICO 2.26
EVOLUCAO DA PRODUGCAO — RAMO VIDA E RAMOS NAO VIDA
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Resultados técnicos

O resultado técnico global exibiu, em 2023, em base comparavel, um aumento de
290,3 milhdes de euros, ascendendo a 736 milhdes. Esta melhoria é explicada tanto
pelo resultado da conta técnica Vida, com uma variagao positiva de 107,8 milhdes face
ao ano anterior, como pelo resultado da conta técnica Nao Vida, que foi 182,5 milhdes
superior ao valor apurado em 2022.

Nos subcapitulos 2.3.2.1 e 2.3.2.2 é realizada uma analise mais detalhada da variagcao
das principais componentes dos resultados técnicos do ramo Vida e dos ramos Nao
Vida, respetivamente.

GRAFICO 2.27
EVOLUCAO DOS RESULTADOS TECNICOS — RAMO VIDA E RAMOS NAO VIDA
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Numa otica individual, todos os operadores do ramo Vida apresentaram resultados
técnicos positivos no final de 2023, enquanto, em 2022, cinco haviam registado
resultados técnicos negativos.

Ja no que diz respeito aos ramos Nao Vida, apenas uma entidade apresentou resultados
técnicos negativos no final do periodo em analise, refletindo uma evolucao positiva
face a situagao observada no final do ano anterior, em que seis operadores registaram
prejuizos.
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GRAFICO 2.28
I RESULTADOS TECNICOS DO RAMO VIDA - DISTRIBUICAO DO NUMERO DE OPERADORES
COM RESULTADOS TECNICOS POSITIVOS E NEGATIVOS
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r GRAFICO 2.29
RESULTADOS TECNICOS DOS RAMOS NAO VIDA - DISTRIBUICAO DO NUMERO DE
OPERADORES COM RESULTADOS TECNICOS POSITIVOS E NEGATIVOS
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Resultado da conta nao técnica

O resultado total da conta nao técnica de 2023 aumentou 82,6 milhdes de euros, para
122 milhdes, tendo, para esta melhoria, contribuido essencialmente o incremento
em 62,4 milhdes dos rendimentos de investimentos. E ainda de destacar, em
relacao ao exercicio de 2022, a reducdo de 284 milhdes de euros no resultado da
conta ndo técnica, quando se compara o seu apuramento de acordo com o regime
contabilistico anterior com o obtido de acordo com a novo regime contabilistico.
Tal é explicado pelo facto de o Goodwill negativo de 309 milhdes de euros registado
nesse ano, em resultado da aquisi¢ao da carteira de negdcio de uma sucursal da
UE por uma empresa de seguros nacional, ter deixado de existir, em resultado da
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avaliacao da referida aquisicao a luz do definido na IFRS 17, devido a alteracao da
mensuracao das responsabilidades dos contratos de seguros da carteira adquirida.

GRAFICO 2.30
EVOLUCAO DO RESULTADO DA CONTA NAO TECNICA
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Resultados liquido do exercicio

Face a evolugao positiva dos resultados das contas técnicas e ndo técnicas, o resultado
liguido do exercicio de 2023 atingiu, em termos agregados, 640 milhdes de euros,
refletindo um aumento de 285 milhdes, quando comparado com o exercicio anterior.

GRAFICO 2.31
EVOLUCAO DO RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO
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Numa perspetiva individual, observa-se também a melhoria deste resultado, tendo o
ndmero de empresas a apresentar prejuizo diminuido de oito para apenas uma em
2023.

GRAFICO 2.32
RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO - DISTRIBUICAO DO NUMERO DE OPERADORES COM
RESULTADOS TECNICOS POSITIVOS E NEGATIVOS
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2.3.2. Exploracao técnica por negécios
2.3.21. Ramo Vida

Relativamente ao ano 2023 observou-se uma contragcao das principais variaveis que
caraterizam a evolugao do ramo Vida, tendo-se verificado, face ao ano anterior, reducdes
de12,4% na producao, de 4,8% nos passivos de contratos de seguro / passivos financeiros
e de 3% na populacdo de pessoas seguras / participantes®.

Da analise do quadro seguinte, importa explicar que, devido a ligeiras diferengas no
ambito da classificacao de contratos de seguro, de acordo com a IFRS 17, por contraponto
com o que estava definido na IFRS 4, com a implementagao do novo normativo
contabilistico, alguns contratos no ambito do ramo Vida que eram anteriormente
classificados como contratos de investimento, passaram a ser enquadrados como
contratos de seguros. Tal justifica a reducao de 6,5% quando se compara os valores dos
Passivos financeiros de acordo com o normativo contabilistico anterior (2022) com os
valores apurados de acordo com a IFRS 17 (2022*).

30 Note-se que este nUmero se encontra sobrestimado, por terem sido contabilizados todos os contratos,
ndo sendo corrigidos os casos em que o mesmo individuo detém dois ou mais contratos.
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QUADRO 210
CARATERIZAGAO DO RAMO VIDA - CONTRATOS DE SEGURO E CONTRATOS DE INVESTIMENTO

Var. Var.

milh&es de euros 2019 2020 2021 2022 2022* 2023
2023/2022 2023/2022*

Contratos de Seguro

Prémios brutos emitidos 3490 1566 1624 1820 - 2157 18,5% -

Provisdes técnicas /

Passivos de contratos 16 640 15160 13303 17 415 19 221 17 375 - -9,6%
de seguro
N.° de pessoas seguras 6257389 6126455 6081809 6175781 - 5986956 -31% -

Contratos de Investimento

Entregas 3229 2682 5742 3892 - 2849 -26,8% -

Passivos financeiros 24 494 22 867 23849 22138 20 704 20 646 -6,7% -0,3%

N.° de participantes 1562873 1499069 1537197 1602 408 - 1556 745 -2,8% -
Total

Prémios / Entregas 6720 4248 7 367 5712 - 5007 -12,4% -

Provisées técnicas /
Passivos de contratos

A 41134 38 027 37151 39552 39925 38 022 -3,9% -4,8%
de seguro / Passivos
financeiros
N.° de pessoas seguras /
7820262 7625524 7619006 7778189 - 7543701 -3,0% -

participantes

QUADRO 21
CARATERIZAGCAO DO RAMO VIDA — SEGUROS INDIVIDUAIS E SEGUROS DE GRUPO

milhdes de euros 2019 2020 2021 2022 2023 202\2;'022
Individuais
Prémios / Entregas 5196 2935 5534 4175 3858 -7,6%
N.° de pessoas seguras / participantes 4 308 354 4189908 4 250 410 4 513808 4 357 888 -3,5%
Grupo
Prémios / Entregas 1524 1313 1833 1538 1148 -253%
N.° de pessoas seguras / participantes 3511908 3435616 3368596 3264 381 3185813 -2,4%
Producao

A produc¢do do ramo Vida apresentou, em 2023, uma reducgao de 12,4%, explicada pela
evolucao negativa das entregas para os seguros ligados que, apds um pico de procura
em 2021, registaram quebras nos dois anos seguintes.
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Apesar de ndo ter sido suficiente para compensar a variagao negativa observada em
relagdo aos seguros ligados, a produg¢ao dos seguros ndo ligados exibiu uma recuperagao
de 32,5% em 2023, sendo, em termos absolutos, mais significativa ao nivel dos capitais
diferidos e, com menor expressao, dos PPR.

Este comportamento estara, em larga medida, associado a melhoria da atratividade
da remuneracao minima oferecida por esses seguros, por sua vez, fruto da subida e
manutencao em niveis relativamente elevados dos referenciais de taxas de juro (e.g.
taxas Euribor) tipicamente utilizados na fixagcdo das garantias de rendibilidade.

No ambito dos seguros de risco, € de referir a diminuicao dos prémios relativos a seguros
tempordarios, revertendo a tendéncia crescente que se vinha a verificar nos Ultimos anos.

QUADRO 212
ESTRUTURA DA PRODUGAO DO RAMO VIDA

milhoes de euros 2022 2023 Variagao %
Nao ligados a fundos de investimento 2708 3589 32,5%
Rendas 16 3] 98,3%
Temporarios 833 799 -4,0%
Vida inteira 8 34 313,3%
Mistos 48 109 124,4%
Universal life 27 26 -4.,6%
Capitais diferidos 943 1458 54,6%
PPR 738 1000 35,4%
Operacgdes de capitalizagao 0 2 -
Complementares 94 131 38,9%
Ligados a fundos de investimento 3004 1418 -52,8%
Capitais diferidos 2 330 1188 -49,0%
PPR 666 226 -66,1%
Operacdes de capitalizagdo 0 0 -
Outros Ligados 8 4 -51,5%
Total 5712 5007 -12,4%
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Em resultado das evolugdes descritas, a representatividade dos seguros ligados no total
da produgao do ramo Vida voltou a apresentar uma descida, de 24,3 pontos percentuais,
para 28,3% em 2023.

No mesmo periodo, a proporgcao da producao dos capitais diferidos nao ligados
ascendeu a 29,1% do total (16,5% em 2022) e a dos PPR ndo ligados a 20% (12,9% em
2022). De referir ainda que o peso da produgao do conjunto dos PPR (ligados e nao
ligados), de 24,5%, manteve-se préxima da apurada no ano anterior.

GRAFICO 2.33

EVOLUGAO DA PRODUGAO DO RAMO VIDA POR TIPO DE PRODUTO
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No que diz respeito a produgao nova, apurou-se uma diminuicao de 15,7% face a
2022, uma vez mais decorrente do decréscimo da producao dos seguros ligados, de

55,7%, enquanto a dos seguros ndo ligados registou um crescimento de 49,8%.

GRAFICO 2.34

EVOLUCAO DA PRODUCAO NOVA
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Passivos
No final de 2023, o valor total dos passivos de contratos de seguro de servicos futuros

cifrou-se nos 17,4 mil milhdes de euros. Deste total, 86,3% correspondia a seguros ndo
ligados e os restantes 13,7% a seguros ligados.

GRAFICO 2.35
I PASSIVOS DE CONTRATOS DE SEGURO DE SERVICOS FUTUROS POR TIPO DE PRODUTO
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Participag¢ao nos resultados

Em 2023, a participacao nos resultados do exercicio (atribuida) atingiu 0os 144 milhdes de
euros, um valor bastante superior ao verificado em anos anteriores.

r GRAFICO 2.36
PARTICIPACZ\O NOS RESULTADOS
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Por outro lado, os resultados distribuidos no exercicio decresceram 3,4% face a 2022,
cifrando-se em 132 milhdes de euros, tendo sensivelmente 78% desse montante sido
distribuido por aumento dos passivos de contratos de seguro.

GRAFICO 2.37

FORMA DE DISTRIBUICAO DA PARTICIPAGAO NOS RESULTADOS
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Passivos financeiros

Talcomoreferidoanteriormente, os passivosfinanceirosdoscontratosdeinvestimento
registaram em 2023, em comparagao com o final de 2022, uma diminuigao, que se
deveu ao alargamento do ambito do que se entende por contrato de seguro, de
acordo com a IFRS 17, por comparagao com o regime contabilistico anterior (IFRS 4).
No momento da implementagao do novo normativo contabilistico, alguns contratos
de investimento passaram a ser classificados como contratos de seguros. A analise
por tipo de produto evidencia que a variagao referida se deveu essencialmente a
reducao dos passivos financeiros relativos aos capitais diferidos ligados e aos PPR
nao ligados.
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rGRAFICOZBS
EVOLU(;AO DOS PASSIVOS FINANCEIROS POR TIPO DE PRODUTO
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NUmero de pessoas seguras / participantes

O universo de pessoas seguras e de participantes® recuou 3% em 2023, cifrando-se
nos 7 544 mil individuos no final do ano.

Apesar das diferentes magnitudes, a reducgao foi transversal a quase todos os tipos
de produto, com excecao dos PPR ligados e dos seguros de Vida inteira. A maior
gueda, em valor absoluto, foi observada para os PPR nao ligados, tendo o respetivo
numero de pessoas decrescido 8,7% em 2023.

E ainda de realcar que o nuimero de pessoas seguras abrangidas por seguros
temporarios - tipicamente associados a prestacao de garantia aos créditos para
aquisicao de habitagdao —, registou uma descida pelo segundo ano consecutivo,
tendo-se apurado uma diminuicao de 1,8% em 2023. Ndo obstante, o respetivo peso
no total incrementou quase um ponto percentual face a 2022, para 63,4%.

31 Note-se que este numero se encontra sobrestimado, por terem sido contabilizados todos os contratos,
ndo sendo corrigidos os casos em que o mesmo individuo detém dois ou mais contratos.
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GRAFICO 2.39
EVOLUGCAO DO NUMERO DE PESSOAS SEGURAS E DE PARTICIPANTES POR TIPO DE PRODUTO
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Taxa de sinistralidade dos seguros temporarios

Fruto da entrada em vigor da IFRS 17, e da informacdo disponivel, a analise da
sinistralidade considera o racio entre os montantes pagos e 0os prémios brutos
emitidos, alertando-se que esse racio ndo € comparavel com a taxa de sinistralidade
exibida até aoc ano 2022.

GRAFICO 2.40
SINISTRALIDADE NOS SEGUROS TEMPORARIOS
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Em 2023, os montantes pagos totalizaram cerca de oito mil milhdes de euros, sendo
47% desse valor correspondente a pagamentos por resgate ou reembolso e 37%
referente a saidas por vencimento.

r GRAFICO 2.41
DESAGREGACAO DOS MONTANTES PAGOS POR TIPO DE PRODUTO

I QOutros I PPR - Ligados I PPR - N&o Ligados
I Capitais diferidos - Ligados = Capitais diferidos - Nao Ligados

ITemporérios I Rendas

4 000

3500

3000

2500

2000

1500

Milhdes de euros

1000

| _—

Vencimento Morte Resgate / Outras (1)
Reembolso

(1) Inclui os montantes pagos referentes a rendas anuais

Evolucao da conta técnica do ramo Vida

Oresultado dacontatécnicadoramo Vida apresentou,em 2023, em base comparavel,
um aumento de 37,4%, para 396 milhdes de euros.

Esta melhoria deveu-se sobretudo a obtencao de mais de 629 milhées em ganhos
liquidos relativos a ativos financeiros, refletindo a recuperagdo dos mercados
financeiros em 2023. Tal melhoria foi, no entanto, parcialmente mitigada pela
deterioracdo do resultado da componente financeira dos contratos de seguro,
rubrica que inclui as alteracdes decorrentes do efeito do valor temporal do dinheiro
e do efeito do risco financeiro.
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QUADRO 213
ESTRUTURA DA CONTA TECNICA DO RAMO VIDA

milhdes de euros 2022* 2023 202;/7;(')22*
Réditos de contratos de seguro 1265 1346 6,4%
Gastos de contratos de seguro 825 883 6,9%
Réditos de contratos de resseguro cedido 92 88 -4.4%
Gastos de contratos de resseguro cedido 160 153 -4.4%
Resultado de contratos de seguro 372 399 7,2%
Resultado da componente financeira dos contratos de seguro 83 (497) -
Comissdes de contratos de investimento 99 96 -31%
Ganhos liquidos relativos a ativos financeiros (38) 629 -
Gastos nao atribuiveis 243 246 11%
Outros rendimentos/gastos 15 15 -3,0%
Resultado da conta técnica 288 396 37,4%

Planos de pensdes profissionais financiados por apélices de seguro

Em seguida, é apresentada informacao relativa as apodlices de seguro que financiam
planos de pensdes profissionais, continuando a verificar-se um crescimento do peso

dos planos de contribuicdo definida (CD).

Em concreto, na perspetiva dos montantes afetos ao financiamento destas apdlices,
que, no final de 2023, ascendiam a 267 milhdes de euros, mais de 70% correspondia a

planos CD.
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GRAFICO 2.42
I VALOR DAS PROVISOES MATEMATICAS / QUOTA-PARTE DOS FUNDOS AUTONOMOS AFETOS
AS APOLICES DE SEGURO QUE FINANCIAM PLANOS DE PENSOES PROFISSIONAIS, POR TIPO

DE PLANO
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Nota: Até 2022 é apresentada a informagéao referente ao valor das provisdes matematicas, sendo os valores de 2023 relativos
a quota-parte dos fundos auténomos afetos aos planos de pensdes.

O numero de participantes, num total de cerca de 22 mil individuos, manteve-se
proximo do observado no final de 2022, estando 91,4% abrangidos por planos CD.

r GRAFICO 2.43
NUMERO DE PARTICIPANTES DAS APOLICES DE SEGURO QUE FINANCIAM PLANOS DE
PENSOES PROFISSIONAIS, POR TIPO DE PLANO
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Aanalise portipode produtoevidenciaumcrescimentocontinuodarepresentatividade
dos capitais diferidos, tanto na perspetiva dos montantes afetos ao financiamento
destes planos, como na perspetiva da populagao abrangida.

r GRAFICO 2.44

REPARTICAO DO VALOR DAS PROVISOES MATEMATICAS / QUOTA-PARTE DOS FUNDOS
AUTONOMOS E DO NUMERO DE PARTICIPANTES DAS APOLICES DE SEGURO QUE FINANCIAM
PLANOS DE PENSOES PROFISSIONAIS, POR TIPO DE PRODUTO
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Nota: Até 2022 é apresentada a informagao referente ao valor das provisdes matematicas, sendo os valores de 2023 relativos
a quota-parte dos fundos auténomos afetos aos planos de pensdes.

2.3.2.2. Ramos Nao Vida

Producao dos ramos Nao Vida

Em 2023, todos os principais segmentos Ndo Vida apresentaram um crescimento da
respetiva producao, em linha com o observado nos ultimos anos. Globalmente, este

acréscimo correspondeu a 11,1%, com destaque para o ramo Doenga, que registou,
novamente, o maior aumento relativo de producao (16,5%).
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GRAFICO 2.45
I ANALISE EVOLUTIVA DA PRODUCAO DE SEGURO DIRETO DOS RAMOS NAO VIDA
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A estrutura da carteira de prémios Nao Vida manteve-se estavel entre os dois Ultimos
anos. O referido aumento na produgao do ramo Doenca traduziu-se no refor¢co da
respetiva importancia relativa (em cerca de um ponto percentual) em contrapartida
da redugao do peso dos restantes ramos, em especial do seguro Automovel. Este
cenario tem vindo a verificar-se desde ha varios anos, fruto do incremento da procura
de cuidados de saude complementares ao Servico Nacional de Saude (SNS).

GRAFICO 2.46
I ESTRUTURA DA CARTEIRA DE PREMIOS NAO VIDA EM 2023 E VARIACAO DO PESO RELATIVO
FACE A 2022
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Evolucao da conta técnica dos ramos Nao Vida

No ano em apreco, todos os ramos e modalidades Ndo Vida de maior expressao
apresentaram resultados técnicos positivos. O seguro de Acidentes de Trabalho
registou o saldo mais elevado, evidenciando um aumento significativo entre os ultimos
dois anos, em base comparavel, o qual foi impulsionado pelo expressivo acréscimo
tanto da margem bruta antes de resseguro como dos resultados financeiros, como se
detalhara mais a frente.

Para a evolucao verificada nos ultimos dois anos em analise, foram decisivas as
diferencas de mensuracao dos contratos de seguros, com impacto no apuramento
dos resultados técnicos, decorrentes da introducao do normativo contabilistico
IFRS17. Neste ambito, importa dar destaque ao resultado da componente financeira
dos contratos de seguros, sem equivalente no regime contabilistico anterior, onde
esta refletido o efeito da atualizagcao das responsabilidades com os tomadores de
seguros, bem como as alteragdes a taxa de desconto utilizada para mensurar as
referidas responsabilidades.

Sublinhe-se ainda o impacto nos resultados financeiros decorrente de alteragdes
na classificacdao de alguns ativos financeiros e respetiva afetacao, a resultados ou a
reservas, das valias potenciais que, por seu turno, decorrem da adog¢ao da IFRS 9.

O segmento Automodvel evidenciou o nivel de resultados técnicos mais baixo
comparativamente aos restantes ramos representados, tendo inclusivamente passado
a figurar em campo negativo quando estimado com base no normativo contabilistico
IFRS 17 para o ano 2022. Para tal, foi decisivo o aumento das despesas gerais alocadas
a este ramo apds a adogao do novo normativo contabilistico. Refira-se ainda que,
tanto no ambito do grupo de ramos Incéndio e Outros Danos, como em Doenga,
foram registadas melhorias nos respetivos saldos técnicos, motivadas sobretudo pela
evolucao favoravel do desempenho financeiro, destacando-se, igualmente, o bom
desempenho da fungcao operacional no primeiro grupo de ramos.
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GRAFICO 2.47
I EVOLUCAO DO RESULTADO TECNICO PARA OS VARIOS SEGMENTOS NAO VIDA
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O resultado da conta técnica Nao Vida apresentou uma acentuada subida de 115,3% em
2023, face ao ano anterior, por via dos resultados financeiros, os quais apresentaram um
acréscimo muito significativo (157,9%). Por sua vez, a margem bruta antes de resseguro,
registou um incremento de 21,2%, também decisivo para a evolugcao do saldo técnico.

roRAHco 248
DECOMPOSICAO DO RESULTADO TECNICO DOS RAMOS NAO VIDA
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Nota: Até 2022 o Resultado Técnico € apresentado em fung¢ao do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2022*
e 2023 expressos em fungdo dos réditos.
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A taxa de sinistralidade de resseguro cedido para o conjunto dos ramos Nao Vida
apresentou um ligeiro acréscimo de 1,2 pontos percentuais, enquanto a taxa de
cedéncia global de resseguro cedido manteve-se praticamente inalterada entre os
ultimos dois anos. O comportamento descrito reflete-se na estabilidade do saldo de
resseguro cedido entre 2022 e 2023.

GRAFICO 2.49

TAXA DE CEDENCIA E TAXA DE SINISTRALIDADE DE RESSEGURO CEDIDO — RAMOS NAO VIDA
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No ano 2023, verificou-se uma melhoria do racio combinado liquido de resseguro em
6,4 pontos percentuais, para o conjunto dos ramos Nao Vida. Para tal, contribuiu o
decréscimo da taxa de sinistralidade global em 4,1 pontos percentuais para além da
diminuicao tanto do racio de despesas como do racio de resseguro em 1,9 e 0,4 pontos
percentuais, respetivamente. Esta evolugdo determinou a melhoria observada na
margem bruta antes de resseguro indicada anteriormente.

Ao nivel dos principais ramos Nao Vida, observam-se comportamentos relativamente
dispares, os quais serdo analisados em detalhe nos proximos subcapitulos. Destaca-se
o ramo Doenga em termos de melhoria registada ao nivel do racio combinado g, em
sentido contrario, os ramos Crédito e Caucao e Responsabilidade Civil Geral.
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GRAFICO 2.50
I ANALISE EVOLUTIVA (2022*-2023) DO RACIO COMBINADO - RAMOS NAO VIDA
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Seguidamente, apresenta-se um conjunto de subcapitulos dedicados a uma analise
mais aprofundada dos segmentos Nao Vida com maior relevancia no mercado
segurador nacional, bem como do agregado dos restantes ramos Nao Vida, com vista a
explicagdo de alguns resultados e comportamentos descritos no presente subcapitulo.

a) Acidentes de Trabalho
Evolucao dos prémios e dos saldrios seguros
Em 2023, o numero de apdlices de Acidentes de Trabalho manteve a tendéncia de

crescimento que setem vindo a registar nos Ultimos anos, a par com o comportamento
favoravel da taxa de desemprego.

r GRAFICO 251
NUMERO DE APOLICES — SEGURO DE ACIDENTES DE TRABALHO
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A tarifa média, por seu turno, sofreu uma quebra no ultimo ano, dado o aumento do nivel
de salarios seguros superior, em termos relativos, ao crescimento da respetiva producao.
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r GRAFICO 2.52
PREMIOS BRUTOS EMITIDOS, SALARIOS SEGUROS E TARIFA MEDIA — SEGURO DE ACIDENTES
DE TRABALHO
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Sinistralidade

Ataxadesinistralidade de Acidentesde Trabalhoapresentou uma melhoriasignificativa
em 2023, de 7,3 pontos percentuais, fruto do comportamento da produgao através
do crescimento dos réditos de contratos de seguros em 11,5%, tendo o montante dos
sinistros ocorridos em conjunto com as alteragdes de servigos passados se mantido
praticamente constante face a 2022.

r GRAFICO 2,53
EVOLUGCAO DA TAXA DE SINISTRALIDADE — SEGURO DE ACIDENTES DE TRABALHO
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Em 2023, os montantes pagos totalizaram cerca de 530 milhdes de euros, o que
significou uma reducao de 4,9% face a 2022.

Os passivos de contratos de seguro de servigos passados de Acidentes de Trabalho, por
seu turno, registaram um aumento de 7,9% quando comparado com o valor da provisao
para sinistros registado no ano anterior, cifrando-se em 2 876 milhdes de euros no
final de 2023. Para este aumento contribuiu, nao apenas as diferengas de mensuracao
das responsabilidades com contratos de seguros verificadas pela adogao da IFRS 17,
como o acréscimo do valor provisionado afeto a Pensdes Homologadas / Conciliadas
(25,8%), fazendo com que esta componente da rubrica em apreco visse o respetivo peso
aumentar de 49,7% para 58%, entre o final de 2022 e de 2023.

Note-se que ao referido acréscimo dos passivos de contratos de seguro de servicos
passados ndo serd alheia a descida das taxas de desconto durante o periodo em
analise, aliada a elevada duracdao média das responsabilidades do seguro em aprego.

GRAFICO 2.54
MONTANTES PAGOS — SEGURO DE ACIDENTES DE TRABALHO EM 2023 E VARIAGAO DO PESO
RELATIVO FACE A 2022
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GRAFICO 2.55
I PASSIVOS DE CONTRATOS DE SEGURO DE SERVICOS PASSADOS — SEGURO DE ACIDENTES DE
TRABALHO EM 2023 E VARIAGAO DO PESO RELATIVO FACE A 2022
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GRAFICO 2.56
I EVOLUCAO DOS PASSIVOS DE CONTRATOS DE SEGURO DE SERVICOS PASSADOS / PROVISAO
PARA SINISTROS — SEGURO DE ACIDENTES DE TRABALHO
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Resultado da conta técnica

A evolucgdo favoravel da taxa da sinistralidade no ano em analise revelou-se determinante
paraamelhoriaregistada ao nivel da margem bruta antes de resseguro da modalidadeem
apreco (167%). Por seu turno, os resultados financeiros apresentaram um aumento muito
consideravel, de 411,5% em 2023, motivada pela recuperacao dos mercados financeiros
face ao cenario observado em 2022. Ambas estas evolugdes permitiram a formacao de
um resultado técnico de 139,5 milhdes de euros em 2023 (+403,7% face a 2022).
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Para explicar a diferenca material do valor do saldo técnico entre as bases decorrentes
do normativo contabilistico IFRS 17 e o valor estatutario, em 2022, € importante
notar que foram efetuados reajustamentos a rubrica de gastos de contratos de seguro
—alteragdes a servigos passados em 97,5 milhdes de euros, que permitem explicar,em
grande medida, a diferenca ao nivel da margem bruta antes de resseguro, quando
se comparam as diferentes bases de avaliagdo. Por fim, ha que referir que a avaliagdo
dos passivos de contratos de seguros — servigos passados apresenta diferencas de
pressupostos, designadamente ao nivel do desconto das responsabilidades, face a
avaliagao da provisao para sinistros.

GRAFICO 257

DECOMPOSICAO DO RESULTADO TECNICO DO SEGURO DE ACIDENTES DE TRABALHO
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Nota: Até 2022 o Resultado Técnico € apresentado em fungao do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2022*
e 2023 expressos em fungdo dos réditos.

Ao nivel micro, entre 2022 e 2023, o numero de empresas que apresentaram lucros
aumentou de 11 para 13, sobrando assim trés entidades com registo de prejuizos (cinco
em 2022). A principal diferenca a destacar face ao ano anterior reside na magnitude dos
resultados obtidos, que, em base comparavel, se revelaram bastante mais favoraveis
em 2023.
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r GRAFICO 2.58
RESULTADOS TECNICOS — SEGURO DE ACIDENTES DE TRABALHO
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b) Doenca
Evolucao dos prémios e do numero de pessoas seguras

Em 2023, manteve-se a tendéncia de aumento da producgao e do niumero de pessoas
seguras abrangidas por contratos do ramo Doenga, que se observa desde ha varios
anos, refletindo o aumento continuado da procura de produtos de seguros que dao
acesso a prestagdes e servicos complementares ao SNS.

GRAFICO 2.59
I EVOLUCAO DOS PREMIOS BRUTOS EMITIDOS E DO NUMERO DE PESSOAS SEGURAS
— RAMO DOENCA
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O aumento da producgao verificou-se tanto no ambito dos seguros de grupo como nos
seguros individuais, embora, neste Ultimo conjunto, o acréscimo tenha sido um pouco
superior (4,8% e 7%, respetivamente), fazendo com que o peso dos seguros individuais
tenha crescido ligeiramente face ao ano anterior.

r GRAFICO 2.60
PROPORCAO ENTRE SUBSCRITORES DE SEGUROS INDIVIDUAIS E SEGUROS DE GRUPO
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Sinistralidade

Em 2023, a taxa de sinistralidade de seguro direto do ramo Doenca voltou a situar
se nos niveis observados no periodo pré-pandemia®. Entre os ultimos dois anos,
observou-se um aumento dos réditos de contratos de seguro em 16,1% enquanto o
valor dos sinistros ocorridos, em conjunto com as alteracdes de servigos passados,
apresentou um decréscimo de 5,5%, resultando num racio de sinistralidade bastante
mais baixo do que o apurado no ano anterior (66,1%, que compara com 81,2%).

32 Durante a pandemia, verificou-se uma quebra acentuada nos custos com sinistros decorrentes do
adiamento da realizagdo de consultas, exames e tratamentos por parte dos segurados, a0 mesmo tempo
que a produgao manteve o padrdo de crescimento.
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GRAFICO 2.61

EVOLUGCAO DA TAXA DE SINISTRALIDADE - RAMO DOENGA
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Resultado da conta técnica

O resultado técnico do ramo Doenca apresentou uma clara melhoria de 33,8 milhdes
de euros em 2023 face ao ano anterior (138,7%), impulsionado pelo acréscimo dos
resultados financeiros (em 8,3 milhdes de euros) e pela melhoria do saldo de resseguro
cedido (em 21,9 milhdes de euros). Embora em menor escala, 0 aumento da margem
bruta antes de resseguro (em 3,6 milhdes de euros) também contribuiu para a
formacao daquele resultado, refletindo, neste Ultimo caso, a melhoria da sinistralidade
ja identificada.
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r GRAFICO 2.62
DECOMPOSICAO DO RESULTADO TECNICO DO RAMO DOENCA

I Resultados Financeiros Margem Bruta antes de Resseguro I Saldo resseguro cedido
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Nota: Até 2022 o Resultado Técnico é apresentado em fung¢ao do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2022*
e 2023 expressos em fungdo dos réditos.

Resseguro

No ramo Doenca, o recurso ao resseguro cedido e ao resseguro aceite constitui uma
pratica muito comum no setor segurador nacional, uma vez que varios operadores
utilizam plataformas de gestao assentes em acordos de resseguro.

Em 2023, a taxa de sinistralidade de resseguro cedido agravou-se em quatro pontos
vpercentuais) permitiu a melhoria do saldo de resseguro cedido. Em relagdao ao
resseguro aceite, assistiu-se a uma evolucao semelhante a verificada no ambito do
resseguro cedido, embora com um aumento bastante mais acentuado da taxa de
sinistralidade (26,7 pontos percentuais).
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GRAFICO 2.63
XA DE CEDENCIA E TAXA DE SINISTRALIDADE DE RESSEGURO CEDIDO — RAMO DOENCA
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r GRAFICO 2.64
TAXA DE ACEITACAO E TAXA DE SINISTRALIDADE DE RESSEGURO ACEITE - RAMO DOENCA
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Em 2023, o numero de entidades que obtiveram resultados técnicos positivos no
ramo Doencga passou de 14 para 16, ainda que o valor dos lucros acumulados se tenha
mantido muito proximo do obtido em 2022. Ja as trés entidades que registaram
prejuizos reuniram um Montante mais préximo de zero que as cinco entidades que se
encontravam nesta situacao no ano anterior.
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r GRAFICO 2.65
RESULTADOS TECNICOS — RAMO DOENCA
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c) Automobvel

Evolucao dos prémios

O ano 2023 caraterizou-se por um acréscimo significativo da producao de seguro
direto do ramo Automovel (9,4%), mantendo-se a tendéncia crescente que se tem

observado nos Ultimos anos. E de registar igualmente um aumento no numero de
apolices (2,4%), face ao ano transato.

GRAFICO 2.66
I PREMIOS BRUTOS EMITIDOS E NUMERO DE APOLICES — SEGURO AUTOMOVEL
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Sinistralidade

No ano de 2023, a taxa sinistralidade do seguro Automaovel manteve-se praticamente
constante relativamente ao ano anterior. Esta evolugao é fruto de um aumento similar,
em termos relativos, entre o valor dos sinistros ocorridos e alteracdes de servicos
passados e o montante dos réditos de contratos de seguros no periodo em andlise.

GRAFICO 2.67

EVOLUGAO DA TAXA DE SINISTRALIDADE — SEGURO AUTOMOVEL
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Resultado da conta técnica

Apesar de o nivel de sinistralidade do ramo Automovel se ter mantido préximo do nivel
observado no ano anterior, a margem bruta antes de resseguro registou um aumento
de cerca de 7,1 milhdes de euros, refletindo a melhoria observada ao nivel do racio de
despesas. Contudo, foi o desempenho financeiro mais favoravel (+104,3% face ao ano
anterior) que permitiu fixar o resultado técnico em terreno positivo em 2023.
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r GRAFICO 2.68
DECOMPOSICAO DO RESULTADO TECNICO DO SEGURO AUTOMOVEL

I Resultados Financeiros Margem Bruta antes de Resseguro I Saldo resseguro cedido
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Nota: Até 2022 o Resultado Técnico é apresentado em fungao do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2022*
e 2023 expressos em fungdo dos réditos.

Em termos individuais, é possivel observar que o niumero de entidades a apresentar
resultados técnicos negativos em 2023 diminuiu de oito para seis, face ao ano transato,
mas concentrando um montante de prejuizos superior ao registado em 2022 por
aquelas oito entidades. Contudo, o cenario inverso ocorreu Nno grupo de empresas que
apresentou resultados positivos, acumulando um lucro claramente superior ao obtido
em 2022, e permitindo, deste modo, tracar um resultado técnico global positivo para a
totalidade do ramo em analise.
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GRAFICO 2.69
I RESULTADOS TECNICOS — SEGURO AUTOMOVEL
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d) Incéndio e Outros Danos
Evolucao dos prémios

Em 2023, manteve-se o padrao de crescimento da produgao global de seguro direto do
grupo de ramos Incéndio e Outros Danos. Em particular, astrés principais modalidades
do agregado - Riscos Mdltiplos Habitagdao, Comerciantes e Industrial — apresentaram
aumentos de produgdo, com as duas primeiras modalidades a manterem os
respetivos pesos no grupo de ramos, enquanto a ultima viu a sua representatividade
reduzir ligeiramente. Contudo, de um modo geral, a estrutura da produgao manteve-se
praticamente inalterada.

GRAFICO 2.70
I EVOLUCAO DA PRODUCAO POR MODALIDADES — GRUPO DE RAMOS INCENDIO E OUTROS
DANOS
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rGRAFICO 271
ESTRUTURA DA PRODUGAO POR MODALIDADES — GRUPO DE RAMOS INCENDIO E OUTROS
DANOS EM 2023 E VARIAGAO DO PESO RELATIVO FACE A 2022
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Sinistralidade

A taxa de sinistralidade global deste grupo de ramos decresceu 1,9 pontos percentuais
em 2023, para 48,8%, por via de um menor crescimento do valor dos sinistros ocorridos
em conjunto com as alteragdes de servicos passados (5,9%), comparativamente com
os réditos (10,1%). A evolugcao mencionada deveu-se, sobretudo, a reducdo da taxa de
sinistralidade da modalidade Riscos Mdltiplos Industrial em 3,6 pontos percentuais,
uma vez que as modalidades Riscos Multiplos Comerciantes e Habitagdo sofreram
aumentos nas respetivas taxas de sinistralidade de 79 e 0,5 pontos percentuais,
respetivamente. Note-se ainda que, embora detenham uma menor expressao no
agregado, os segmentos Agricola e Incéndio e Elementos da Natureza apresentaram
melhorias de 12,6 e 9,9 pontos percentuais, pela mesma ordem.

Relatdério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 140 - 2023



r GRAFICO 2.72
TAXA DE SINISTRALIDADE POR MODALIDADES — GRUPO DE RAMOS INCENDIO E OUTROS
DANOS
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Resultado da conta técnica

Perante este cenario de reducdo da taxa de sinistralidade global do grupo de ramos
em apreco, deu-se um aumento da margem bruta antes de resseguro (17%) em
2023 face ao ano transato, o que, a par da melhoria do desempenho financeiro, em
35%, conduziu ao aumento consideravel do resultado técnico, em 85,8%, apesar da
deterioracdo do saldo de resseguro cedido em 6,9%.
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GRAFICO 2.73
I DECOMPOSICAO DO RESULTADO TECNICO DO GRUPO DE RAMOS INCENDIO E OUTROS

DANOS
I Resultados Financeiros Margem Bruta antes de Resseguro I Saldo resseguro cedido
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Nota: Até 2022 o Resultado Técnico é apresentado em fungao do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2022*
e 2023 expressos em fungdo dos réditos.

Resseguro

Para o grupo de ramos em analise, destaca-se o papel do resseguro como um
mecanismo de mitigagao de riscos muito relevante, devido a elevada volatilidade dos
gastos referentes a sinistros decorrentes dos eventos cobertos, que podem inclusive
assumir uma natureza catastréfica. Em 2023, assistiu-se a um aumento da taxa de
sinistralidade de resseguro cedido (+2 pontos percentuais), enquanto a taxa de
cedéncia também cresceu ligeiramente (+0,6 pontos percentuais.
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r GRAFICO 2.74
TAXA DE CEDENCIA E TAXA DE SINISTRALIDADE DE RESSEGURO CEDIDO — GRUPO DE
RAMOS INCENDIO E OUTROS DANOS
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Em 2023, o numero de entidades que apresentaram lucros aumentou de 11 para 12. As
cinco entidades que sofreram prejuizos acumularam um montante de perdas inferior
ao registado em 2022, o que permite explicar a evolugao do desempenho técnico do
agregado.

r GRAFICO 2.75
RESULTADOS TECNICOS - GRUPO DE RAMOS INCENDIO E OUTROS DANOS
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e) Outros ramos e modalidades
Sinistralidade
Em 2023, a taxa de sinistralidade de seguro direto associada a outros ramos e

modalidades Nao Vida sofreu um ligeiro agravamento de 2,9 pontos percentuais,
em relagdo ao ano 2022, embora fixando-se num patamar confortavel de 30,1%.
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Este aumento da sinistralidade decorreu do acréscimo do valor dos sinistros ocorridos
e alteracdes de servicos passados em maior magnitude (22,3%) do que os respetivos

réditos (10,3%).

GRAFICO 2.76
I EVOLUCAO DA TAXA DE SINISTRALIDADE - OUTROS RAMOS E MODALIDADES NAO VIDA
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Resultado da conta técnica

Em 2023, registaram-se resultados técnicos positivos em todos os restantes ramos
e modalidades N&o Vida, alcangando-se um valor global de cerca de 85 milhdes de
euros, o que corresponde, ainda assim, a um decréscimo de 10,3% face ao ano transato.

Este comportamento descendente foi observado em quatro dos segmentos
abrangidos (Responsabilidade Civil Geral, Crédito e Caucdo, Perdas Pecuniarias
Diversas e Transportes). No polo oposto, os segmentos de Acidentes Pessoais e
Pessoas Transportadas e Assisténcia reuniram somente um incremento conjunto de
6,5 milhdes de euros para o valor do resultado técnico deste grupo de ramos.
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rcpAHco 277
EVOLUGAO DA TAXA DE SINISTRALIDADE - OUTROS RAMOS E MODALIDADES NAO VIDA
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A contracao do resultado técnico do agregado em aprego entre 2022 e 2023 foi, em
grande, medida motivada pela deterioracdo do saldo de resseguro cedido (-29,1%)
gue ultrapassou os aumentos da margem bruta antes de resseguro (em 10,6%) e dos
resultados financeiros (em 22%).

GRAFICO 2.78
I DECOMPOSICAO DO RESULTADO TECNICO - OUTROS RAMOS E MODALIDADES NAO VIDA

I Resultados Financeiros Margem Bruta antes de Resseguro I Saldo resseguro cedido
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Nota: Até 2022 o Resultado Técnico é apresentado em fungao do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2022*
e 2023 expressos em fungao dos réditos.
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2.4 Resseguro=

Tal como mencionado anteriormente, a adogao da IFRS 17, a 1 de janeiro de 2023,
impactou a informacao analisada no presente subcapitulo, razdo pela qual, os valores
relativos ao exercicio de 2022 foram também recalculados em fungcao do novo normativo
—assinalado como “2022*" - para efeitos de comparabilidade com a informacgdo relativa
ao exercicio de 2023.

Ao nivel das taxas de cedéncia de resseguro, em 2022, a aplicagdao da IFRS 17 conduz
ao registo de valores inferiores nos varios ramos, e de um valor inferior em 4,6 p.p. em
termos globais. Tal é justificado pelo facto de o apuramento dos Gastos de contratos
de resseguro apresentar diferencas relativamente aos Prémios de resseguro cedido,
contemplando, designadamente, o reconhecimento das Comissdes de resseguro
cedido — que constitui uma receita das empresas de seguros — na conta de Gastos de
contratos de resseguro.

No ambito das contas expressas de acordocom a IFRS 17, para o conjunto dasempresas
de seguros sob supervisao prudencial da ASF, em 2023, verificou-se um incremento da
taxa global de cedéncia de resseguro® para cerca de 14,1%. Esta evolucao é explicada
pelo crescimento dos Gastos de contratos de resseguro de forma transversal nos
ramos Nao Vida.

No conjunto dos ramos Nao Vida, € de realgcar o impacto global do crescimento dos
Prémios brutosemitidos (de 11,6%) face a evolugcao dos Gastos com contratos de resseguro
(12,4%), e consequente efeito mitigador na evolucao da taxa global de cedéncia.

Atenda-se que,face a naturezaintrinseca do negdciode base, registando normalmente
maior volatilidade no desempenho das carteiras de seguro direto, o resseguro constitui
um instrumento de mitigacao e transferéncia de risco fundamental nos ramos Nao
Vida, o que se reflete em taxas de cedéncia mais elevadas, em comparagdao com o
segmento Vida.

33 Por questdes de reporte, a entidade Mapfre Vida néo foi considerada na analise efetuada no presente

capitulo, excetuando nas situagdes assinaladas, relativas a informacao reportada no ambito do regime
Solvéncia .

34 Indicador determinado a partir do racio entre os Gastos de contratos de resseguro e os Prémios brutos
emitidos (de seguro direto e de resseguro aceite) para 2022* e 2023, e correspondendo aos Prémios de
resseguro cedido sobre Prémios brutos emitidos, nos restantes periodos.
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QUADRO 214

TAXA GLOBAL DE CEDENCIA DE RESSEGURO

Taxa de Cedéncia 2019 2020 2021 2022 2022* 2023
Ramo Vida (*¥) 3,5% 51% 31% 3,5% 2,2% 1,8%
Ramos Nao Vida 27,2% 29,5% 30,7% 29,9% 23,2% 23,3%
Acidentes e Doencga 32,7% 36,1% 36,1% 35,7% 27,9% 27,3%
S‘;Sez:j; $:;i222$iaziisoais 332%  326%  350%  333%  159% 19,7%
dos quais Acidentes de Trabalho 5,7% 6,5% 7.7% 7,6% 4.8% 4. 7%
dos quais Doenga 477% 51,6% 50,8% 49,9% 40,8% 39,2%
Incéndio e Outros Danos (**¥) 36,5% 38,1% 40,3% 40,2% 32,0% 32,6%
Automovel 9,0% 9,6% 1,6% 9,5% 52% 5,5%
Aéreo, Maritimo e Transportes (****) 57,5% 60,7% 57,7% 54.2% 47,8% 49,0%
Responsabilidade Civil Geral 33,2% 41,7% 38,6% 39,9% 27,9% 34,0%
Assisténcia 42,9% 42,9% 41,6% 37,3% 38,4% 38,5%
Outros Ramos 47,4% 47,6% 51,0% 49,1% 43,2% 44,7%
Total 13,8% 18,6% 15,2% 17,3% 12,7% 14,1%

(*) Informagédo de acordo com a IFRS 17.

(**) No célculo da taxa de cedéncia foram considerados os Prémios brutos emitidos e as entregas efetuadas para

contratos de seguro e operagdes consideradas para efeitos contabilisticos como contratos de investimento.

(***¥) O calculo efetuado agrega o valor do ramo de perdas pecuniarias diversas (perdas de exploragdo).
(****) O cdlculo efetuado agrega o valor relativo ao ramo Mercadorias Transportadas.
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Em 2023, em termos globais, os Gastos de contratos de resseguro dos ramos Nao Vida
representam 94,5% do total desta rubrica, mais trés pontos percentuais que Nno ano
precedente, em base IFRS 17, aproximando-se de 1,7 mil milhdes de euros, refletindo
um incremento de 8,8% face ao ano anterior. Analisando em pormenor a componente
dos referidos Gastos para os ramos Nao Vida, no mesmo ano, constata-se que a
estrutura permaneceu semelhante a verificada no ano transato, em base comparavel.

GRAFICO 2.79

TAXA DE CONTRIBUICAO DOS GASTOS DE CONTRATOS DE RESSEGURO ENTRE O RAMO VIDA
E OS RAMOS NAO VIDA

Ramos Ndo Vida Ramo Vida
0% 20% 40% 60% 80% 100%

2019 85,6% 14,4%
2020 87,8% 12,2%

2021 88,5% 1,5%

2022 90,2% 9,8%

2022* 91,5% 8,5%

2023 94,5% 55%

Nota: Os dados para os anos 2019 a 2022 refletem a taxa de contribui¢do do ramo Vida e dos ramos N&o Vida para o valor
global dos Prémios de resseguro cedido, de acordo com o normativo contabilistico entdo em vigor.

Por segmento, dentro dos ramos Nao Vida, o ramo Doenga permanece como o mais
destacado em termos de contribuigcdo para o valor global dos Gastos de contratos de
resseguro,seguindo-se ogrupoderamosIncéndio e Outros Danose oramo Automovel.

Em relagcdo a série histérica anterior, ndo se registaram alteracdes relevantes nesta
distribuicao.
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GRAFICO 2.80

TAXA DE CONTRIBUIGAO DOS GASTOS DE CONTRATOS DE RESSEGURO NAO VIDA, POR

SEGMENTO
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Nota: Os dados para os anos 2019 a 2022 refletem a taxa de contribui¢do dos varios segmentos para o valor global dos
Prémios de resseguro cedido dos ramos Nao Vida, de acordo com o normativo contabilistico entdo em vigor.

Os quadros que se seguem apresentam, para os ramos Vida e Ndo Vida, as dez
empresas de resseguro ou grupos resseguradores mais representativos, em 2023,
em matéria de cessao de prémios de resseguro®® pelo conjunto das entidades sob
supervisao prudencial da ASF, e a respetiva notacao de qualidade crediticia®®.

Em 2023, nos ramos Nao Vida assistiu-se a uma diminui¢gdo da concentracao dovolume
de cessdo de resseguro para os dez maiores resseguradores (-5,5 pontos percentuais,
para uma quota de 80,7% do total de Prémios de resseguro cedido), sendo que, no
ramo Vida este indicador se manteve estavel.

No que se refere a qualidade crediticia, em 2023, observou-se uma ligeira melhoria
deste indicador para os dez grupos resseguradores mais representativos, tanto no
ramo Vida, como nos ramos Nao Vida, em resultado da revisao em alta do rating de
algumas entidades, face ao ano anterior.

%5 De acordo com a informacgao reportada no ambito do regime Solvéncia Il, que abrange a informacao
relativa a Mapfre Vida.

36 Os ratings considerados para o ano 2023, por ressegurador e / ou grupo ressegurador, correspondem a
Ultima notagao atribuida, a data de elaboragao do presente relatorio.
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QUADRO 215

TOP 10 DE RESSEGURADORES/GRUPOS®” NOS RAMOS VIDA E NAO VIDA, EM 20233

Vida Nao Vida
- Ranking 2023 - Ranking 2023
B Ratin . Ratin
Ressegurador - Grupo Pais 9 2023 Ressegurador - Grupo Pais 9 2023
S&P S&P

ABBEY LIFE/ . X o
PHOENIX GROUP (%) Reino Unido AA- 232%  AGEAS SA/NV Bélgica A+ 28,6%
MUNICH RE AG Alemanha AA 19,0% FIDELIDADE / LONGRUN Portugal NR 19,6%
MAPFRE RE Espanha A+ 13, 7% ALLIANZ Alemanha AA 17,0%
GENERALI (**) Italia A+ 71% SCOR SE Franca A+ 3,0%
RGA Irlanda AA- 6,9% MAPFRE RE Espanha A+ 2,7%
SWISS RE EUROPE S.A. Luxemburgo AA- 6,8% AXA Franca AA- 2,5%
HANNOVER /HDI / GEN RE / BERKSHIRE

Alemanha A+ 6,5% Alemanha AA+ 2,0%
TALANX GROUP HATHAWAY INC.
SCOR SE Franca A+ 59% SWISS RE EUROPE S.A. Luxemburgo AA- 2,0%
NACIONAL DE
REASEGUROS SA Espanha A 2,5% MUNICH RE AG Alemanha AA 1,8%

HANNOVER / HDI
SANTA LUCIA (**) Espanha A 1,9% / / Alemanha A+ 1,6%
TALANX GROUP

Dez primeiros R Dez primeiros o
resseguradores e resseguradores e

Verde - revisdao em alta do rating crediticio; Vermelho - revisao em baixa do rating crediticio.
(*) AM Best Rating. (**) Fitch Rating.

%7 Os grupos abrangidos pela presente analise consideram a seguinte agregacgao de entidades: Allianz: Allianz
SE, AWP P&C, Allianz Compania de Seguros y Reaseguros SA, Allianz Global Corporate & Specialty SE, Allianz
Global Risks US Insurance Company e Euler Hermes Reinsurance AG; AXA: Axa France IARD, Axa France Vie, XL
Insurance Company SE, Financial Insurance Company Limited, XL Re Europe SE, Catlin Syndicate Limited, Axa
Partners Holding SA, Axa Corporate Solutions Assurance, Axa Art Versicherung AG e Inter Partner Assistance;
HDI/Talanx: Hannover Rick SE, Hannover Re (Bermuda) Ltd., HDI Global SE e HDI Global Specialty SE; Munich
Re: Munchener Ruck, New Reinsurance Company Ltd. e MEAG Munich Re Placement.

38 A presente analise baseia-se nos reportes das empresas de seguros sob supervisao prudencial da ASF,
cuja informacao tem vindo a ser objeto de verificacdo mais detalhada, que se mantém, com vista a melhoria
progressiva da sua qualidade, tendo-se assistido a corregdes de reporte que afetam a comparabilidade com
os dados publicados no Relatorio relativo ao ano de 2022. Importa referir que, face ao carater prospetivo dos
reportes, a informacao por entidade resseguradora traduz a previsao de cessdo de prémio de resseguro pela
seguradora, no ano subsequente ao do reporte.
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r GRAFICO 281
RATING DO TOP 10 RESSEGURADORES / GRUPOS NO RAMO VIDA E RAMOS NAO VIDA, EM 2023
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Em relacao a dispersao geografica da quota detida pelas dez maiores empresas e
grupos resseguradores, no ramo Vida, verifica-se uma clara predominancia da
Alemanha, do Reino Unido e da Espanha (com um total de 66,8% de exposi¢cao),
estando a restante parcela (para a quota total desse conjunto de 93,4%) distribuida
por varios paises da Europa (onde nao se inclui Portugal).

Por sua vez, nos ramos Nao Vida, a quota detida pelas dez maiores empresas e grupos
resseguradores concentra-se na Bélgica, na Alemmanha e em Portugal (com 70,5% de
exposicao), estando a restante parcela (para a quota de 80,7%) distribuida por varios
paises da Europa continental, onde a Franga assume o principal destaque.

FIGURA 21
I TOP 10 RESSEGURADORES / GRUPOS NOS RAMOS VIDA E NAO VIDA, EM 2023 — DISPERSAO
GEOGRAFICA

Nao Vida
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2.5. Situacao financeira e patrimonial

Tal como em subcapitulos anteriores, a adocao da IFRS 17, a 1 de janeiro de 2023, tem
impactos relevantes nos dados apresentados neste subcapitulo. Assim, de forma a
assegurar a comparabilidade da informacdo, ao longo do presente subcapitulo,
os valores relativos a 2022 serdo apresentados tanto com base no enquadramento
contabilistico cessante, como recalculados a luz do novo normativo — assinalado como
“2022*" -, o qual serd, regra geral, considerado para efeitos das analises comparativas
com os valores relativos ao exercicio de 2023. Neste ambito, importa ter presente
que a implementacao da IFRS 17 também gerou impactos ao nivel dos instrumentos
financeiros, na medida em que a IFRS 9 passou a ser de aplicacao obrigatdria para as
empresas de seguros nacionais®.

Estrutura patrimonial

O Capital Préprio do conjunto das empresas de seguros sob supervisao prudencial da
ASF registou um crescimento de 9,7%, em resultado de uma contragao do Passivo (-2,5%)
superior a do Ativo (-1,5%), conforme melhor detalhado nos quadros subsequentes.
Em consequéncia das variacdes referidas, o racio do Ativo sobre o Passivo variou
positivamente 1,2 pontos percentuais, para 110,8%.

QUADRO 216

EVOLUGAO DA ESTRUTURA PATRIMONIAL

milhes de euros 2019 2020 2021 2022 2022 2023 ozgfzrbzz*
Ativo 55802 53774 53722 54864 54276 53475 1,5%
Capital Préprio 5522 6171 6083 4348 4736 5197 9,7%
Passivo 50280 47604 47639 50516 49540 48278 -2,5%
Ativo / Passivo m,0% 13,0% NM2,8%  108,6%  109,6%  110,8% 1,2 p.p.

Através da informacao seguinte, sera efetuada uma analise com maior granularidade
das diferentes rubricas patrimoniais.

% A IFRS 9 - Instrumentos financeiros entrou em vigor a 1 de janeiro de 2018, tendo a sua adogao sido
opcional para as empresas de seguros até a implementacdo da IFRS 17. Até 2022, cerca de um terco do
mercado segurador nacional decidiu adotar a IFRS 9, enquanto as restantes entidades adotaram a IFRS 9 e
a IFRS 17, em simultaneo, a partir de 1 de janeiro de 2023.
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QUADRO 217

ESTRUTURA PATRIMONIAL DETALHADA

milhées de euros 2019 2020 2021 2022  2022* 2023 202;/7;622*
Caixa e depdsitos a ordem 1853 1588 1994 1803 1802 1188 -341%
Investimentos 51183 49 433 48 923 48 954 48 938 48 856 -0,2%
et S - m o
Zsos";zéuerztfggiggs de 92 1086 1261 1388 . . .
Ativos por impostos 382 354 396 992 1070 828 -22,5%
gtei‘;‘gsgifocomratos - - - - % 267 179,8%
Devedores 937 895 744 860 577 648 12,4%
Outros ativos 485 418 403 867 484 509 53%
Total do Ativo liquido 55 802 53774 53722 54 864 54276 53 475 -1,5%
Provisdes técnicas 22 944 21807 20389 24968 - - -

Vida 17109 15675 13820 18 046 - - -

N&o Vida 5835 6132 6 569 6922 - - -
Z’Zssseiéﬁge contratos - - - - 25484 24218 -5,0%

Vida - B B - 19 221 17 375 -9,6%

N&o Vida - - - - 6 264 6 842 9,2%
Passivos financeiros 24518 22 961 23905 22184 20627 20571 -0,3%
Passivos por impostos 410 471 354 349 535 542 1,3%
Credores 777 865 865 1036 992 963 -3,0%
Outros passivos 1632 1500 2126 1979 1900 1985 4,4%
Total do Passivo 50280 47604 47639 50516 49540 48278 -2,5%
Capital préprio 5522 6171 6 083 4 348 4736 5197 9,7%
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Ativo

Conforme expectavel, fruto do ciclo de produgdo invertido que caracteriza a atividade
seguradora e dos requisitos prudenciais de representagao das responsabilidades, os
investimentos constituem a rubrica mais significativa do Ativo, representando cerca
de 90% do patrimdnio do conjunto das empresas de seguros analisadas em todo o
horizonte temporal em apreco.

O quadro seguinte detalha esta rubrica quanto a classificagdo contabilistica das
respetivas componentes.

QUADRO 218
DETALHE DA RUBRICA INVESTIMENTOS

R Var.
%

milhdes de euros 2019 2020 2021 2022 2022 2023 2023/2022*
Invesumentqs em filiais, gssoaadas 5605 2088 2055 2785 2779 2 8] 1%
e empreendimentos conjuntos
Ativos fmanpelfos detidos 76 61 125 56 ) ) )
para negociacao
Ativos financeiros classificados
no.reconhemmentc,) inicial 9693 9219 10154 9843 } ) }
ao justo valor através de ganhos
e perdas
Derivados de cobertura 3 0] 0 7 7 6 -17,8%
Ativos financeiros disponiveis para 59264 17556 15989 16676 ) ) )
venda
Empréstimos concedidos e contas 2079 1161 959 1086 ) ) )
a receber
Invest|_mentos a deter até a 1361 546 417 1903 ) ) )
maturidade
Ativos financeiros valorizados

. 39 1128 882 1054 2683 2 489 -7,2%
ao custo amortizado
Ativos financeiros valorizados 1527 10266 10055 7456 25015 2383 ~4,7%
Qo justo valor através de reservas
Ativos financeiros valorizados ao
justo valor através de ganhos e 3033 5860 6722 6574 16940 18215 7,5%
perdas
Terrenos e edificios 504 548 566 515 514 495 -3,7%
Total 51183 49 433 48923 48954 48938 48856 -0,2%
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As rubricas de ativos financeiros valorizados ao justo valor através de reservas e através
de resultados representam, respetivamente, 48,8% e 37,3% do total dos investimentos
(511% e 34,6% nas contas de 2022 recalculadas). Genericamente, a primeira inclui
titulos de rendimento fixo, como obrigagdes publicas e privadas, para os quais as
empresas de seguros obtém rendimento, tanto pelo recebimento dos fluxos de caixa
contratuais, como pela sua venda. A segunda, por seu turno, inclui, essencialmente,
titulos de rendimento variavel, como a¢des e unidades de participagao em fundos de
investimento, bem como titulos de rendimento fixo cuja gestao ativo-passivo justifica
a opcao de as respetivas flutuacdes de justo valor afetarem diretamente os resultados.

Finalmente, a rubrica de ativos financeiros ao custo amortizado representa apenas
51% da carteira, incluindo apenas titulos de rendimento fixo para os quais as empresas
de seguros nao antecipam a sua alienagao antes do respetivo vencimento.

GRAFICO 2.82
EVOLUGAO DOS PASSIVOS DE CONTRATOS DE SEGURO E DOS PASSIVOS FINANCEIROS

Provisées Técnicas Vida Provisées Técnicas Nao Vida
I Passivos de contratos de seguro Vida I Passivos de contratos de seguro Nao Vida
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Passivo

Do lado do Passivo, o decréscimo global deveu-se quase exclusivamente a redugao
dos Passivos de contratos de seguro, a qual foi originada por uma diminuicao
de 1 845 milhdes de euros das responsabilidade dos seguros Vida, parcialmente
compensada pelo acréscimo de 579 milhdes de euros das responsabilidades dos
seguros Ndo Vida.
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Passivos de contratos de seguros de Vida

O decréscimo referido nos Passivos de contratos de seguro Vida observou-se
essencialmente ao nivel das responsabilidades com servigos futuros - ou seja,
aguelas cujo periodo de risco ainda nao decorreu, correspondentes, grosso modo,
a generalidade das provisdes técnicas de Vida no enguadramento contabilistico
anterior, com excecao da Provisao para sinistros. Importa destacar que, aquando da
adogao da IFRS 17, alguns contratos no ambito do ramo Vida, pelas suas caracteristicas,
passaram a ser classificados como contratos de seguros, quando, no enquadramento
contabilistico anterior, eram reconhecidos como contratos de investimento. Por essa
razao, ao efetuar a comparagao entre os valores apurados no exercicio de 2022, em
cumprimento com a IFRS 17, os Passivos financeiros diminuiram 7% face ao mensurado
de acordo com as regras contabilisticas cessantes.

QUADRO 219
PASSIVOS DE CONTRATOS DE SEGURO VIDA

Var.
milhdes de euros 2019 2020 2021 2022 2022* 2023
2023/2022*
Provisdo matematica do ramo Vida 15 458 13 874 12 266 16 556 - - -
Provisao para participacdo
para p pac 774 836 643 50 - - -

nos resultados
Provisdo para sinistros 469 504 518 631 - - -
Provisdo para prémios nao adquiridos 26 26 25 25 - - -
Provisdo para compromissos de taxa 281 343 295 46 - - -
Provisao para estabilizagdo de carteira 31 32 31 29 - - -
Outras provisdes técnicas 0 o] 0] ] - - -
Passivos de contratos de seguro

) i - - - - 684 775 13,3%
do ramo Vida - De servigos passados
Passivos de contratos de seguro

) ) - - - - 18536 16600 -10,4%
do ramo Vida - De servigos futuros
Passivos de contratos de seguro
do ramo Vida - Outros passivos de - - - - 0 0 -
contratos de seguro do ramo Vida
Subtotal 17 039 15 615 13778 17 337 19 221 17 375 -9,6%
Provisdes técnicas (unit-linked) 69 60 42 709 - - -
Total 17 109 15675 13820 18 046 19 221 17 375 -9,6%

Por seu turno, o acréscimo registado nos Passivos de contratos de seguro Nao Vida deve-
-se principalmente as responsabilidades com servigos passados — ou seja, associadas aos
sinistros ocorridos —, as quais representam cerca de 83% do total das responsabilidades
de seguro Nao Vida (82% nas contas recalculadas de 2022). Neste ambito, realcam-se
as alteragdes na forma de mensuragcado das responsabilidades com servigcos passados.
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Se, antes da adogdo da IFRS 17, apenas uma parcela das referentes a Acidentes de
trabalho eram descontadas, com a adogao deste normativo, todas as responsabilidades
referentes a sinistros ja ocorridos passaram a reconhecer o efeito do desconto financeiro.

QUADRO 220
PASSIVOS DE CONTRATOS DE SEGURO NAO VIDA

milhdes de euros 2019 2020 2021 2022 2022* 2023 202;/72r622*
Provisao para prémios
n&o adquiridos 986 1027 1094 1184 - - -
Provisao para participagao
nos resulfadosp o 10 6 6 6 i i i
Proviséo para sinistros 4 625 4876 5199 5422 - - -
Acidentes de Trabalho 2 477 2648 2786 2775 - - -
Provisao matematica 1743 1846 1967 1894 - - -
Doenca 261 244 276 338 - - -
Incéndio e Outros Danos 310 346 395 449 - - -
Automovel 1217 1214 1295 1380 - - -
Responsabilidade Civil Geral 215 235 243 236 - - -
Outros Ramos 145 189 204 244 - - -
Provisdo para riscos em curso 55 48 65 78 - - -
Provisao para envelhecimento 2 2 2 0 - - -
Provisa r Vi
e o w W ow -
Qutras provisdes técnicas 0 9 23 36 - - -

Passivos de contratos
de seguro dos ramos Nao Vida - - - - 5147 5648 9, 7%
- De servigos passados

Acidentes de Trabalho - - - - 2725 3012 10,5%
Doenca - - - - 328 370 12,9%
Incéndio e Outros Danos - - - - 427 449 52%
Automovel - - - - 1223 1307 6,9%
Responsabilidade Civil Geral - - - - 230 285 239%
Outros Ramos - - - - 214 225 5,5%

Passivos de contratos
de seguro dos ramos Nao Vida - - - - 17 1194 6,9%
- De servigos futuros

Passivos de contratos
de seguro dos ramos Nao Vida

. - - - - 0 0 -
- Outros passivos de contratos
de seguro dos ramos Nao Vida
Total 5835 6132 6 569 6922 6 264 6 842 9,2%
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indices de Provisionamento e de Regularizacéo

Seguidamente, procede-se a analise dos principais segmentos de negdcio Nao Vida,
com base em dois indicadores relevantes:

/  Indicede provisionamento,dado peloracio “Provisdo parasinistros / Prémios emitidos”
no engquadramento contabilistico anterior, e pelo racio “Responsabilidades por
servicos passados / Prémios emitidos” no regime atual; e

/ Indice de regularizacao de sinistros, que apura a cadéncia global de regularizacéo
de sinistros, calculado pelo racio “Montantes pagos / Custos com sinistros”, em
ambiente pré-adocdo da IFRS 17, e pelo racio “Montantes pagos / Gastos de
contratos de seguro” no enquadramento contabilistico vigente.

Em 2023, o indice de provisionamento global fixou-se em 91,5%, 2,4 pontos percentuais
abaixo do verificado no ano anterior, considerando os respetivos valores recalculados.
A ligeira reducao deste indice foi observada na maioria dos principais ramos Nao
Vida, mas de forma mais expressiva no ramo Doenga, com uma quebra na ordem
dos 8,3 pontos percentuais. Em sentido inverso, o ramo Responsabilidade Civil Geral
registou um aumento significativo de 18,3 pontos percentuais deste indice.

Por seu turno, no ano em apreco, o indice de regularizagdo de sinistros registou um
acréscimo global de 11,2 pontos percentuais, para 114,4%. Esta evolucao foi transversal
aos principais segmentos de negdcio analisados, destacando-se, novamente, o ramo
Doencga, com um acréscimo mais expressivo que os demais, na ordem dos 22,4 pontos
percentuais.
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GRAFICO 2.83

EVOLUGAO DOS iNDICES DE PROVISIONAMENTO E DE REGULARIZAGCAO DE SINISTROS DOS
PRINCIPAIS SEGMENTOS DOS RAMOS NAO VIDA
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Passivos financeiros

A rubrica de Passivos financeiros refere-se as responsabilidades com produtos
classificados contabilisticamente como contratos de investimento, os quais sao
mensurados de acordo com a IFRS 9. No final de 2023, esta rubrica apresentava
um valor praticamente idéntico ao do ano de 2022 (recalculado). Tal como ja referido,
devido a implementacao da IFRS 17, alguns contratos comercializados pelas empresas
de seguros Vida, pelas suas caracteristicas, passaram a ser classificados como contratos
de seguros, quando no enquadramento contabilistico anterior eram considerados como
contratos de investimento. Este aspeto explica a razao de se verificar uma quebra de
7% entre os Passivos financeiros relativos a 2022, antes e apds a adogao da IFRS 17.
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Restantes rubricas do Passivo

As restantes rubricas que compdem o Passivo das empresas de seguros representavam,
no final de 2023, apenas cerca de 72% do total do Passivo (6,9% no ano transato
recalculado). De entre estas, destaque para a rubrica de Outros passivos, que inclui as
Responsabilidades pés-emprego e outros beneficios de longo prazo, bem como Passivos
financeiros nao resultantes de contratos de seguros e de operacdes consideradas para
efeitos contabilisticos como contratos de investimento, nomeadamente Empréstimos
subordinados e Derivados, assim como as Provisdes ndo técnicas e Acréscimos e
diferimentos.

Capital proprio

No final do exercicio de 2023, o Capital préprio global das empresas de seguros sob
supervisao prudencial da ASF aumentou 461 milhdes de euros face ao final do ano de
2022 (recalculado), tendo as principais variagdes ocorrido nas rubricas de Reservas de
reavaliacao e de Reserva da componente financeira.

As Reservas de reavaliagao registaram uma melhoria de cerca de 1158 milhdes de
euros, fruto do impacto do desempenho positivo dos mercados financeiros nos ativos
financeiros valorizados ao justo valor através de reservas. Em contraponto, a Reserva
da componente financeira — sem equivalente no regime contabilistico anterior,
registando as alteragcdes decorrentes do efeito do valor temporal do dinheiro e do
efeito do risco financeiro — decresceu cerca de 865 milhdes de euros. Importa referir
que a utilizacao desta rubrica, em detrimento da reflexdo das referidas alteracdes nos
resultados, de acordo com a IFRS 17, € opcional por parte das empresas de seguros.

Importa ainda destacar que os impactos da transicdao da IFRS 17, de acordo com o
estabelecido nas Normas Internacionais de Contabilidade, foram reconhecidos nos
Resultados transitados, o que justifica a alteragcdo substancial ocorrida na referida
rubrica, quando se comparam os dois valores referentes ao exercicio de 2022.
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QUADRO 221
EVOLUGAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS DO CAPITAL PROPRIO

milhdes de euros 2019 2020 2021 2022 2022* 2023

Capital préprio

Capital social

(deduzidas acdes préprias) 1293 1273 1355 1357 1357 1364
Reserva reavaliagao 1110 1096 710 -2007 -2151 -993
Reserva da componente financeira - - - - 1986 1121
Reserva impostos - 274 - 333 -199 500 19 - 66

Out. reserv. (inc. pre. emissao)

. . 2883 3225 3167 3169 3166 3076
e Out. inst. Capital

G&P venda de instr. Cap. Prop.

. 0 0 -1 -1 -0 -4

val. justo valor reservas
Ajust. abordagem da sobreposicao 1 on & 16 ) )
(overlay approach)
Resultados transitados 224 252 344 493 4 59
Resultado liquido do exercicio 286 447 645 821 355 640
Var. Capital ial deduca

ar. Capital social (com deducdo 01% 1,5% 6,4% 0.2% - 0,5%
acodes proprias)
Var. Res. reavaliagao 182,4% -1,3% -35,.2% - - 53,8%
Var. Reserva impostos diferidos -240,0% -21,6% 40,3% - - -
Var. Ogt. reserv.. (inc. pre. emissao) 16,6% 1.9% 1.8% 01% ) 2.8%
e Out. inst. Capital
Var. G&P venda de instr. Cap. Prop. ) ) ) 42.5% ) 912.7%

val. justo valor reservas

Var. Ajust. abordagem da sobreposigao _ 323897% 707% 74.9% ) )

(overlay approach)
Var. Result. transitados -11% 12,6% 36,8% 43.2% - 12252%
Var. Result. liquido do exercicio -37,8% 56,6% 44.1% 27,3% - 80,4%
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Rendibilidade do capital préprio

Por fim, procede-se a analise da rendibilidade dos capitais préprios das empresas de
seguros, mensurada através do quociente entre o Resultado liquido do exercicio e o
total do Capital Préprio, designado Return on Equity (ROE).

O ano 2023 assinalou uma melhoria da rendibilidade global do setor em 4,8 pontos
percentuais, transversal a todas as tipologias de empresas de seguros, mas
particularmente destacada nas empresas que exploram exclusivamente o ramo Vida,
gue registaram, no seu conjunto, um acréscimo do ROE em 8,2 pontos percentuais.

A diminuigao deste racio, verificada com base na informacgdo de 2022, antes e apds a
adocdo da IFRS 17, em especial no conjunto de empresas que exploram em exclusivo
o ramo Vida, deve-se ao efeito combinado da redugao do Resultado liquido, quando
mensurado de acordo com IFRS 17,com o reconhecimento da Reserva da componente
financeira que, tal como explicado anteriormente, nao tem equivalente no regime
contabilistico anterior, contribuindo assim para o aumento do total da situacgao liquida.

GRAFICO 2.84

RETURN ON EQUITY DAS EMPRESAS DE SEGUROS NACIONAIS
2021 2022 I2022* 2023
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Se,aoinvés do Resultado liquido do exercicio, se considerar a totalidade do rendimento
integral, verifica-se uma rendibilidade dos capitais préprios, em 2023, assinalavelmente
superior, transversal a todas as tipologias de empresas de seguros, mas mais vincada
nas empresas que exploram exclusivamente o ramo Vida.
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Esta evidénciadecorre essencialmente dofactode avariagao das Reservasde reavaliagcao
concorrer para o total de rendimento integral. Assim, as mais-valias nao realizadas dos
ativos financeiros ao justo valor através de reservas, decorrentes do ja anteriormente
referido desempenho positivo dos mercados financeiros em 2023, conduziram a
verificacao de uma rendibilidade, mensurada nestes termos, de 16,9%, que contrasta
com a rendibilidade global negativa no ano transato resultante da pior performance
dos ativos financeiros nesse periodo.

GRAFICO 2.85

RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS DAS EMPRESAS DE SEGUROS NACIONAIS POR
REFERENCIA AO RENDIMENTO INTEGRAL DO EXERCICIO
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2.6. Investimentos das empresas de seguros

2.6.1. Analise por tipo de carteira

No termo de 2023, o montante total de ativos afetos as provisdes técnicas das
empresas de seguros sob supervisdao prudencial da ASF cifrou-se em 47,4 mil milhdes
de euros, o que configura um decréscimo de 2,3% face ao final de 2022.

Este sentido de variagao decorre da quebra verificada ao nivel da carteira Vida

(exceto unit-linked), de 8,2%. Por sua vez, ao nivel das carteiras Nao Vida e unit-linked
observaram-se subidas de, respetivamente, 9% e 3,9%.
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GRAFICO 2.86

EVOLUGAO HISTORICA DOS INVESTIMENTOS POR CARTEIRA DE SEGUROS E POR TIPO DE ATIVO

Titulos de divida publica e equiparados Obrigagdes e papel comercial
Vida (exceto unit-linked) I U.P. em fundos de investimento mobilidrio Acdes e titulos de participagdo
I Unit-linked Disponibilidades a vista Terrenos e edificios
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. - Depésitos a prazo
=@= Total I Obrigagdes estruturadas e certificados de depésito

60 000 100%
51454

0, T
@ 49329 49168 48538 47418 U 7% 7% 7% 6%
5 50000 A —e———t——__ 80%
o 7079 7355 7057 7695 ° 22% pAVZS 22%
© 40000 - )
'8 13 018 13 451 13981 60% 27% 29%
0 30000 27% 26% 27%
2 40%
S 20090 oy
31279
10000 28795 28029 5742  20% | 44% 43% 7% 29% 28%
0%
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

No que se refere a composicdo por tipo de ativo, as carteiras do setor segurador
continuam a denotar estabilidade face a anos anteriores, com a exposicao direta a
titulos de divida a corresponder a componente maioritaria. Sem prejuizo, assinala-se
o perfil diferenciado da estrutura especifica da carteira unit-linked, que exibe uma
proporgdao maioritaria de U.P. em fundos de investimento mobiliario (51%).

Em termos de variagdes anuais da proporgao do tipo de ativo, por tipo de carteira, estas
sao, em geral, inferiores a dois pontos percentuais. A mais notdria excegdao prende-se
com o acréscimo de trés pontos percentuais da proporcao de U.P. em fundos de
investimento mobiliario nas carteiras Vida (exceto unit-linked). Paralelamente, esse
tipo de ativos viu o seu peso comprimido em 2,4 pontos percentuais na carteira
unit-linked. Na mesma carteira, as disponibilidades a vista tiveram uma quebra de
representatividade da mesma magnitude (-2,5 pontos percentuais).

Deste modo, em termos globais do setor segurador, a variagao mais notodria

corresponde ao reforco da representatividade de U.P. em fundos de investimento
mobilidrio, com um acréscimo de 1,7 pontos percentuais ao longo de 2023.
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r GRAFICO 2.87
COMPOSIGCAO DOS INVESTIMENTOS POR CARTEIRA DE SEGUROS NO FINAL DE 2023
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2.6.2. Analise por origem setorial e geografica dos ativos e por
tipo de instrumento subjacente

De seguida, a analise incide sobre a origem setorial e geografica das carteiras de titulos
de divida e de acdes das empresas de seguros. E também apresentada a tipologia e
distribuicao geografica do universo de exposi¢cdes a fundos de investimento mobilidrios.

Comecando pela composicdo da carteira obrigacionista e acionista, de acordo com
o setor de atividade subjacente, salienta-se o acréscimo de representatividade das
posicdes associadas a atividades financeiras, com um reforco de 5,3 pontos percentuais
— aumentando assim a sua preponderancia. Este acréscimo ocorre por contrapartida
de compressdes na maioria das exposi¢des aos restantes setores, com destaque
para Industria e Atividades Imobiliarias, que registaram variagcdes negativas de,
respetivamente, 1,9 e 1,5 pontos percentuais.

GRAFICO 2.89
INVESTIMENTOS EM OBRIGACOES* E ACOES POR SETOR DE ATIVIDADE DO EMITENTE NO
FINAL DE 2023 E VARIACAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2022*
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Relativamente a distribuicdao das U.P. em fundos de investimento por tipologia de
ativos subjacentes, destaca-se a compressao do peso dos fundos de Obrigacdes na
carteira Vida (exceto unit-linked), revertendo assim o principal incremento que se

40 Excluem-se os titulos de divida publica.

4 Recorde-se que, na edi¢cdo anterior (e a partir dessa), se procedeu a uma reclassificacao dos setores de
atividade considerados na analise, pelo que a informagao apresentada nao é diretamente comparavel com
a apresentada em edi¢cdes anteriores a 2022 do Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensoes.
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havia observado noano anterior. Em sentido contrario, na mesma carteira, as principais
subidas ocorreram nas proporgcdes de posicdes em fundos do mercado monetario e
de agles — de sete e seis pontos percentuais, respetivamente.

Nao obstante, os fundos de Obrigagdes mantém-se prevalentes em todos os tipos de
carteira, com representatividade superior a 50% em todos os casos. A segunda posicao
€ ocupada pelos fundos de Agdes que, combinados com os de Obrigagdes, totalizam
mais de 80% da exposicao detida por via de fundos de investimento. A Unica excecao é
a carteira Nao Vida, na qual os fundos de Obrigag¢des tém a quota mais elevada (66%),
mas onde os fundos de A¢des se quedam pelos 6%.

Nas carteiras unit-linked e Nao Vida, as variagdes entre 2022 e 2023 foram mais
comedidas, tendencialmente inferiores a dois pontos percentuais — com a excegao
mais notdria a ser o reforco de 3,4 pontos percentuais dos fundos de Obrigagdes nas
carteiras unit-linked. Recorde-se que, neste caso, as variagdes da carteira unit-linked
sao as que mais diretamente se refletem no comportamento global, uma vez que
esta carteira concentra a maior parte das U.P. em fundos de investimento detidas pelo
setor segurador (67,3%, que compara com 69,5% no anterior).

Em termos agregados, a principal subida deu-se na propor¢ao de fundos do Mercado
Monetario (2,1 pontos percentuais) e as principais quebras em Hedge Funds e Outros
(respetivamente, -1,7 pontos percentuais e -1,6 pontos percentuais).

GRAFICO 290

APLICACOES EM FUNDOS DE INVESTIMENTO POR TIPOLOGIA NO FINAL DE 2023 E VARIAGAO
DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2022
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Seguidamente, procede-se a analise da evolucao da distribuicdo geografica dos
investimentos em obrigacdes e agcdes. Neste ambito, constata-se a continuidade da
tendéncia de reducao da exposicao a ativos de emitentes nacionais,em contrapartida
do reforco em titulos financeiros emitidos por entidades de outros paises da UE.
Na tendéncia a cinco anos, a reducao de proporcao de 16 pontos percentuais dos
emitentes nacionais é de similar magnitude ao acréscimo registado pelos emitentes
sediados na UE (exceto Portugal), aoc longo do mesmo periodo (neste caso, 14 pontos
percentuais).

GRAFICO 2,91
EVOLUGAO DA ORIGEM GEOGRAFICA DOS INVESTIMENTOS EM OBRIGAGCOES E ACOES DAS
EMPRESAS DE SEGUROS
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No universo de emitentes sediados na UE, destaca-se o volume investido em entidades
com sede, por ordem de grandeza, em Espanha, Italia, Franca, Alemanha e Paises
Baixos. Face ao ano anterior, a principal variagao neste universo deriva de compressao
de 5,6 pontos percentuais a emitentes de Itdlia, maioritariamente assimilada pelo
reforco de 3,9 pontos percentuais a emitentes de Franca. O restante diferencial é
absorvido pela categoria de outros paises da UE.
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GRAFICO 292
DETALHE DA ORIGEM GEOGRAFICA POR ESTADO-MEMBRO DOS INVESTIMENTOS EM
OBRIGAGOES E ACOES DE EMITENTES DA UE (EXCETO PORTUGAL)
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Aprofundando a analise da origem geografica dos investimentos, com a granularidade
por tipo de instrumento financeiro, verifica-se que as variagdes foram relativamente
comedidas (inferiores a 15 pontos percentuais). Nao obstante, o decréscimo da
representatividade dos ativos domésticos voltou a ocorrer sobretudo por via dos
titulos de divida publica, embora estes persistam como a classe mais representada.
No contexto do investimento estrangeiro, assistiu-se a incrementos ligeiros das
proporcdes de exposicao a obrigagdes privadas e soberanas.

GRAFICO 293
ORIGEM GEOGRAFICA DOS INVESTIMENTOS EM OBRIGAGCOES E ACOES DAS EMPRESAS DE
SEGUROS NO FINAL DE 2023 E VARIAGAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2022
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Escrutinando a distribuicdo geografica do investimento em obrigacdes de divida
publica, verifica-se que os quatro soberanos mais representativos — Portugal, Espanha,
Italia e Franca — combinam 78% do investimento neste tipo de titulos financeiros
(81% no ano precedente). A elevada concentragao neste conjunto de soberanos é
transversal as trés carteiras apresentadas, embora menos pronunciada no segmento
Nao Vida, dada a maior representatividade, neste caso, dos soberanos alemao e belga
gue somam, cada um, cerca de 10% do total da respetiva carteira de divida pubilica,
acompanhados ainda pelo soberano austriaco, que agrega 5%.

Em termos evolutivos, face ao final de 2022, na carteira Vida (exceto unit-linked)
destaca-seacompressaodosoberanoitaliano, porcontrapartidadasubidadosoberano
francés (ambas as variagdes de magnitude em torno dos seis pontos percentuais). Na
carteira unit-linked, salienta-se a compressao do soberano nacional e o acréscimo do
soberano de Espanha (ambas em torno dos quatro pontos percentuais). Por fim, na
carteira Nao Vida destacam-se variacdes conducentes a maior diversificacao global,
com a compressao do soberano domeéstico e o acréscimo de soberanos fora dos mais
representados, identificados como “Restante UE".

Pela sua preponderancia, a dinamica da carteira Vida (exceto unit-linked) influencia
materialmente o comportamento global.
GRAFICO 294

DISTRIBUIGAO GEOGRAFICA DOS INVESTIMENTOS EM DiVIDA PUBLICA DETIDOS PELAS
EMPRESAS DE SEGUROS NO FINAL DE 2023 E VARIAGCAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL
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Replicando uma andlise similar, mas dirigida ao portefdlio de divida privada, destaca-se
a compressdo de representatividade dos titulos de origem domeéstica e dos oriundos
de off-shores, em prol do acréscimo de proporgao dos titulos oriundos da UE que, assim,
voltam a reforgar o seu papel enquanto conjunto maioritario, para todos os tipos de carteira.
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Neste subconjunto maioritario destacam-se, concretamente, Franca, Paises Baixos e
Espanha,que concorrem com 24%, 20,7% e 15,3% do total deste universo, respetivamente.

A América do Norte corresponde a segunda geografia mais representada, segundo
esta segmentacado, tendo registado variagcdes inferiores a um ponto percentual ao
longo de 2023.

GRAFICO 295
DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DA DiVIDA PRIVADA DETIDA PELAS EMPRESAS DE SEGUROS
NO FINAL DE 2023 E VARIACAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2022

Portugal UE I Ameérica do Norte Reino Unido Off-shores I Asia e Pacifico Outros
100% 2% 3% 3p.p.
5%
5% ) 8% 5%
° 2 p.p.
80% 16% 8% 12% p-p
0
o 21% 16% S 1pp.
60% : €
S il A, Ly
64% E 0pp. 1 | |
40% 8
()
52% 51% 54% ‘g’ pp.
20% &
-2 p.p.
15%
0% 4% 5% 6%
Vida Unit-linked N&oVida  Total -3 p.p.
(exceto Vida Unit-linked Nao Vida Total
unit-linked) (exceto
unit-linked)

Quanto ao portefdlio acionista, reforca-se a elevada preponderancia de emitentes
nacionais (com um reforco adicional, em 2023, de 4,4 pontos percentuais, em termos
globais, motivados pela carteira Vida (exceto unit-linked), onde o acréscimo foi
de 6,4 pontos percentuais). Observa-se uma excegao ao nivel da carteira unit-linked,
que apresenta um perfil de distribuicao geografica diferenciado e mais diversificado,
contemplando maior representatividade de outros paises da UE, bem como de emitentes
da América do Norte e de outras geografias, com destaque para o Reino Unido.

Importa referir que o ano de 2023 registou desempenhos pujantes dos mercados
acionistas. Assim, multiplos indices acionistas internacionais de relevo registaram
crescimentos anuais na faixa entre 0os 10% e os 25%%2.

42 Evolugdes anuais ilustrativamente descritas através do racio entre os valores semanais, para a Ultima e a
primeira semana de 2023. Por exemplo, o S&P 500 (+21%), o MSCI World (+18%), o Euro Stoxx 50 (+11%), o DAX
(+14%) e o IBEX (+17%). O indice acionista portugués PSI20 terminou o0 ano com um registo mais moderado,
designadamente um ganho anual de cerca de 11%.
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GRAFICO 296

DISTRIBUIGAO GEOGRAFICA DAS AGOES DETIDAS PELAS EMPRESAS DE SEGUROS NO FINAL
DE 2023 E VARIAGAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2022
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Para concluir, em termos de distribuicao geografica relativa a U.P. em fundos de
investimento, em fungdo da sede da respetiva entidade gestora, o mercado de gestao
de fundos luxemburgués continua a ser prevalecente (46%, na carteira total), apesar
da compressao de 1,4 pontos percentuais do seu peso relativo em 2023.

Apesar de os movimentos ao nivel da carteira unit-linked, onde se concentra a
maioria do investimento em U.P. de fundos de investimentos, serem tipicamente
determinantes na dindmica da carteira global, em 2023, os movimentos da carteira
Vida (exceto unit-linked), por serem mais vincados, tiveram um efeito notério
na evolucao global. Em particular, o acréscimo global de proporgdo de fundos
sediados na restante UE (3,4 pontos percentuais em termos globais), foi fortemente
influenciado pela expansao na referida carteira (8,2 pontos percentuais), tendo sido
motivado pelo acréscimo de proporgao de fundos sediados na Alemanha.

Ja a expansao da proporcao de fundos sediados na Irlanda, denotada também na
carteira Vida (exceto unit-linked), de 5,1 pontos percentuais — por ser contrariada pela
evolucao da carteira unit-linked (-1,9 pontos percentuais) —acaba por se quedar apenas
num acréscimo ligeiro desta geografia na carteira global (0,7 pontos percentuais).
O aumento da proporcao de fundos nesta geografia € mais exuberante na carteira
Nao Vida, contudo com limitado impacto na carteira global, fruto da menor dimensao
relativa.
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GRAFICO 297

DISTRIBUIGAO GEOGRAFICA DAS UNIDADES DE PARTICIPACAO DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO MOBILIARIO DETIDAS PELAS EMPRESAS DE SEGUROS NO FINAL DE 2023
E VARIACAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2022
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2.6.3. Analise por indicadores de risco

Neste subcapitulo, analisa-se um conjunto de indicadores de risco relevantes para
as carteiras de investimentos do setor segurador, nomeadamente a maturidade,
duracao e perfil de pagamento de cupdes nas posi¢des em titulos de divida, bem
como a volatilidade das agdes e dos fundos de investimento mobiliario.

Ao nivel da distribuicdo da carteira obrigacionista por intervalos de maturidades,
regista-se alguma estabilidade. Em 2023, continuou a verificar-se — acentuando-se,
inclusivamente — uma maior concentragao em torno de maturidades mais curtas,
com 64,2% dos titulos a apresentar maturidades até cinco anos (60,7%, em 2022).
Este acréscimo decorre maioritariamente da faixa entre os dois e os cinco anos, onde
0 aumento anual de proporgao foi de 2,6 pontos percentuais.

A tendéncia de compressao da representatividade da faixa superior a cinco anos,
em prol do crescimento das faixas inferiores, foi comum a todos os tipos de carteira,
ainda que de forma mais visivel na carteira unit-linked.

Salvaguarda-se que, fruto da relevancia de posicdes em torno dos cinco anos, a variagao
do posicionamento dos titulos detidos entre ligeiramente acima, ou ligeiramente
abaixo, deste limiar, impacta a distribuicao por faixas de maturidade descrita — dai
ter sido essencialmente salientada a estabilidade do panorama de maturidades das
obrigacgdes detidas, predominantemente entre os dois e os sete anos.
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GRAFICO 298
I DISTRIBUICAO DOS ESCALOES DE MATURIDADE DAS OBRIGAGOES DETIDAS PELAS EMPRESAS
DE SEGUROS NO FINAL DE 2023 E VARIAGAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2022
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GRAFICO 2,99
I ESTRUTURA DO INVESTIMENTO EM INSTRUMENTOS DE DiVIDA POR MATURIDADE
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A analise da evolugao de maturidades e duragcdes, com granularidade por tipo de ativo
de divida, permite concluir que o decréscimo global das maturidades anteriormente
referido reflete maioritariamente a evolugcao ao nivel das obrigacdes privadas,
enguanto os titulos de divida publica registaram, globalmente, um ligeiro acréscimo
da maturidade no ano em analise, motivado essencialmente pelo comportamento da
carteira Vida (exceto unit-linked). Deste modo, consolida-se o perfil de maturidades
mais longas para os titulos soberanos, por comparacao com o portefélio de divida

privada, excetuando-se a carteira unit-linked.
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No que se refere a analise evolutiva das duragcdes dos titulos de divida ao longo de
2023, constata-se que esta seguiu as tendéncias observadas ao nivel das maturidades,
ainda que exibindo diferencas de magnitude de variagao. Deste modo, as posicdes
obrigacionistas detidas pelo setor segurador tornam-se ligeiramente mais sensiveis
ao risco de taxa de juro no caso de emitentes soberanos (acréscimo de duracao de
0,14 anos) e ligeiramente menos sensiveis no caso de emitentes privados (decréscimo
de duracao de 0,3 anos). A exposi¢cao mais holistica ao risco de taxa de juro depende
também do perfil das responsabilidades de seguros.

As variagdes registadas no conjunto de obrigagdes estruturadas revelam maior
magnitude, tendo, todavia, uma materialidade muito limitada, dado que estes titulos
representam apenas 1,2% do total de titulos obrigacionistas das empresas de seguros
(0,8% no ano anterior).

GRAFICO 2100

MATURIDADE E DURAGCAO DOS INVESTIMENTOS EM OBRIGAGCOES NO FINAL DE 2023 E
VARIAGAO DA MATURIDADE E DURAGCAO FACE AO FINAL DE 2022
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Quanto a modalidade de pagamento do cupao do portefélio de divida das empresas
de seguros, persiste a predominancia dos titulos de cupao fixo, amplamente comum
as trés carteiras apresentadas — com representatividades superiores a 80% -, fruto,
pelo menos em parte, da relevancia da previsibilidade dos fluxos de caixa para efeitos
de gestao integrada de ativos e passivos.

GRAFICO 2101
DISTRIBUIGAO DA MODALIDADE DE PAGAMENTO DO CUPAO DAS OBRIGAGOES DETIDAS
PELAS EMPRESAS DE SEGUROS NO FINAL DE 2023 E VARIAGAO DO PESO RELATIVO FACE AO
FINAL DE 2022
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No que se refere a distribuicdo dos titulos de divida quanto as suas notagdes de
risco de crédito, regista-se, em 2023, uma melhoria global da qualidade crediticia
da carteira obrigacionista, com o decréscimo da representatividade de titulos com
rating crediticio BBB (-5,1 pontos percentuais em termos globais), por contrapartida
do aumento do peso dos titulos com classificagao crediticia superior — em particular
AA (4,4 pontos percentuais, em termos globais). Para esta melhoria contribui a
acumulacdo de revisdes crediticias em alta pelo soberano doméstico, bem como,
em menor escala, por parte de instituicdes financeiras que constituem contrapartes
relevantes para o setor.

Prosseguiu também a compressdao da representatividade dos titulos conotados
como em terreno especulativo, em particular nas carteiras unit-linked e Nao Vida
(compressbdes de dois e 1,1 pontos percentuais, respetivamente). Assim, no termo de
2023, os titulos obrigacionistas classificados como de nivel de investimento totalizavam
92% da carteira obrigacionista total do setor (sendo que cerca de 3,6% nao tinham
classificacao crediticia atribuida).
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GRAFICO 2102
I RATING DO INVESTIMENTO EM OBRIGACOES EM 2023 E EVOLUCAO HISTORICA
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Finalmente, € analisada a volatilidade dos retornos financeiros das agdes e das U.P.em

fundos de investimento.

Observa-se que, ao longo de 2023, ocorreu uma tendencial reducao de volatilidade,
tanto nas exposicdes acionistas, como a fundos de investimento. Naturalmente, a
volatilidadeéusualmente menornosegundocaso,frutodoseucaraterintrinsecamente

mais diversificado.

A amenizagdo de volatilidade nas posi¢cdes acionistas € mais notéria na carteira Vida
(exceto unit-linked), de 5,7 pontos percentuais, ao passo que a carteira unit-linked
€ a que verifica a maior compressdao de volatilidade nas posicdes em fundos de

investimento (em 2,2 pontos percentuais).

GRAFICO 2103
I VOLATILIDADE DO INVESTIMENTO EM AGOES E FUNDOS DE INVESTIMENTO NO FINAL DE
2023 E VARIAGAO FACE AO FINAL DE 2022
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2.7. Balan¢o econémico e requisitos de capital

No presente subcapitulo, procede-se a analise da posicao de solvéncia das empresas
de seguros sob supervisdo prudencial da ASF no final de 2023. Para este universo,
apresenta-se ainda a analise comparativa entre a avaliacdo dos ativos e passivos no
ambito do balango econémico e a relativa as contas estatutarias.

Exceto nos casos devidamente assinalados, a informagado apresentada para as rubricas
relevantes do balanco econédmico, em especial para as provisdes técnicas e os fundos
proprios, bem como os dados referentes aos requisitos de capital, consideram o efeito da
aplicagao das medidas do pacote das garantias de longo prazo (que, no caso nacional, se
restringem ao ajustamento de volatilidade e a dedugao transitoria as provisdes técnicas).

2.7.1. Posicao global de solvéncia

Racios de cobertura do SCR e do MCR

No final de 2023, depois de um ano de incerteza nos mercados financeiros, os niveis
globais de cobertura do Requisito de Capital de Solvéncia (SCR) das empresas de
seguros nacionais recuperaram 7,8 pontos percentuais, para 204%. Este aumento
derivoudoacréscimode 6,2% verificado no volume total de fundos préprios disponiveis,
apesar da subida do SCR em 2,1%.

O racio global de cobertura do Requisito de Capital Minimo (MCR) apresentou um
comportamento equivalente, com uma valorizagcdo de 23,3 pontos percentuais.

r GRAFICO 2104
TOTAL DE SCR E DE FUNDOS PROPRIOS ELEGIVEIS PARA A SUA COBERTURA - MERCADO
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GRAFICO 2105

TOTAL DE MCR E DE FUNDOS PROPRIOS ELEGIVEIS PARA A SUA COBERTURA - MERCADO
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Tendo em consideragcdo a evolugao da posicdo de solvéncia por tipo de entidade,
de acordo com os ramos de atividade explorados, verifica-se um comportamento
semelhante, por parte dos varios tipos de empresas, nos niveis globais de cobertura
do SCR e do MCR, com destaque para as empresas Vida, cujos aumentos assumem
maior magnitude, de 251 e 53,1 pontos percentuais, respetivamente para o SCR e o
MCR. Os aumentos sdo justificados pela subida dos fundos préprios elegiveis, aliada
a simultanea diminuicao dos requisitos de capital. No ambito dos operadores que
operam exclusivamente nos ramos Nao Vida, observa-se, contudo, uma ligeira queda
do racio de cobertura do MCR, de 3,4 pontos percentuais.
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GRAFICO 2106
I ANALISE EVOLUTIVA DOS RACIOS DE COBERTURA DO SCR E DECOMPOSICAO DA VARIACAO
DO RACIO ENTRE 2022 E 2023
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r GRAFICO 2107
ANALISE EVOLUTIVA DOS RACIOS DE COBERTURA DO MCR

2019 I2020 I202'I I2022 I2023

Nos graficos que se seguem, é possivel observar as distribuicdes conjuntas dos
racios de cobertura do SCR e do MCR, por empresa de seguros, no final de 2023. As
distribuicdes estao agrupadas por tipo de empresa, com informacao adicional relativa
ao total do mercado. As referidas distribui¢cdes tém subjacente o numero de empresas
e a respetiva representatividade no mercado, em funcao do total de ativos.
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No final do ano em analise, todas as entidades cumpriam os racios de cobertura
do SCR e do MCR. No total de mercado, é possivel verificar a estabilizagdo da
percentagem de empresas classificadas nos quadrantes verdes, que correspondem
as melhores classificacdes. Ainda assim, analisando de forma mais detalhada,
observa--se um aumento de 8,3 pontos percentuais na proporcao de empresas Vida
mais bem classificadas, enquanto, no polo oposto, se registou uma descida de 5 pontos
percentuais na mesma categoria no seio das empresas Nao Vida. Em relagao ao ano
anterior, o posicionamento no grupo das empresas mistas manteve-se inalterado.

No que concerne a quota de mercado estabelecida nos quadrantes azuis, avaliada
pelo total de ativos, as variacdes registadas sao positivas, a excecao do conjunto das
empresas mistas, com um decréscimo ligeiro de 0,5 pontos percentuais.

GRAFICO 2108

DISTRIBUIGAO DOS RACIOS DE COBERTURA DO SCR E DO MCR

Total do Mercado Empresas Vida
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Nota: As areas a verde incluem as empresas com niveis de cobertura superiores a 150% no racio SCR e a 175% no racio
MCR; a area a amarelo inclui as empresas com racio SCR entre 100% e 150% e / ou racio MCR entre 100% e 175%; e a area
a vermelho contém as empresas em incumprimento de pelo menos um dos racios. O primeiro valor apresentado em
cada quadrante compreende a quota de mercado em fungao do nimero de empresas e o segundo € determinado em
fungdo do total de ativos.
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Analisando a evolugao dos racios de cobertura do SCR entre o final dos anos 2022 e
2023, observa-se um ligeiro aumento, mais expressivo para as empresas de menor
dimensdo. A variagcao média dos racios de cobertura do SCR varia entre 16,1 pontos
percentuais e 22,2 pontos percentuais para os conjuntos das empresas Nao Vida e das
empresas mistas, respetivamente.

GRAFICO 2109

ANALISE COMPARATIVA ENTRE OS RACIOS DE COBERTURA DO SCR RELATIVOS AO FINAL DE
2022 E DE 2023
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Impacto das medidas do pacote de garantias de longo prazo nos racios
de cobertura do SCR e do MCR

No ambito do regime Solvéncia Il, o pacote de garantias de longo prazo inclui um
conjunto de medidas que, em termos de aplicagao pratica ao mercado segurador
nacional, se limitam ao ajustamento de volatilidade e a dedugao transitéria as provisdes
técnicas. Através da utilizagao destas medidas, tem sido possivel o reforco dos racios
de cobertura do SCR e do MCR, por via do efeito de aumento do montante de fundos
proprios elegiveis, que, por sua vez, deriva da diminui¢cao do valor das provisdes técnicas.

Adicionalmente, embora com impacto bastante mais reduzido, as medidas previstas

no pacote de garantiasde longo prazo normalmente também se refletem no decréscimo
do valor dos requisitos de capital.
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GRAFICO 2110

IMPACTO DAS MEDIDAS DO PACOTE DAS GARANTIAS DE LONGO PRAZO NOS RACIOS
GLOBAIS DE COBERTURA DO SCR E DO MCR
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Tendo em conta apenas o universo das empresas de seguros que aplicam cada
medida, verifica-se que o ajustamento de volatilidade resulta num aumento dos
racios de cobertura do SCR e MCR de 9,3 e 24,8 pontos percentuais, respetivamente.
No caso da deducdo transitéria as provisdes técnicas, o efeito é de ordem superior,
com subidas de 28,2 e de 104 pontos percentuais nos racios de cobertura do SCR e
MCR, pela mesma ordem. Mais uma vez, tendo em conta que esta Ultima medida esta
sujeita a um mecanismo de amortizacao linear até ao ano de 2032, o efeito € menos
expressivo que o registado no ano anterior.
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2.7.2. Avaliacao de ativos e passivos, exceto provisdes técnicas

O regime Solvéncia |l estabelece que, no ambito da elaboracao do balanco
econdmico, as empresas de seguros devem ter por referéncia as demonstracdes
financeiras estatutarias, introduzindo os ajustamentos necessarios, designadamente
nas rubricas que ndo sdo valorizadas pelo justo valor.

Em Portugal, o Plano de Contas para as Empresas de Seguros (PCES) determina as
regras contabilisticas que as empresas de seguros que operam no mercado nacional
devem aplicar. Até 2022, o PCES adotava as Normas Internacionais de Contabilidade
(NIC), excetuando a IFRS 4 — Contratos de Seguros, da qual apenas eram considerados
os principios de classificagao de contratos e de divulgagao. A partir de 1de janeiro de
2023, com a entrada em vigor e respetiva ado¢ao da IFRS 17 — Contratos de Seguros,
passou a existir uma convergéncia total entre o PCES e as NIC.

Para efeitos de avaliagdo do balanco econdmico, as empresas de seguros devem
mensurar os elementos do passivo e do ativo com base no seu justo valor, ao abrigo
do regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora
(RJASR), nomeadamente do seu artigo 90.°.,

Em seguida, apresenta-se a analise comparativa entre os valores estatutarios (PCES)
e os valores do balango econémico (Solvéncia Il) para o agregado do setor segurador
nacional, no final de 2023. Para este efeito, procedeu-se a algumas reclassificagcdes
para permitir a agregacao de diferentes rubricas.
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QUADRO 2.22
ANALISE COMPARATIVA ENTRE O BALANGCO ECONOMICO E O BALANCO ESTATUTARIO

milhares de euros

2023 Diferenga
Estatutario Solvéncia Il Valor %

Goodwill 67 353 (¢} -67 353 -100,0%
Qutros ativos intangiveis 207 937 0] -207 937 -100,0%
Terrenos e edificios de uso préprio 90158 213225 123 067 136,5%
Terrenos e edificios de rendimento 404 374 416 934 12 560 31%
Participagdes em filiais, associadas

e empreendimentos conjuntos 3820775 4060117 239343 6.3%
Investimentos 46 062 356 45 519 059 -543 297 -1.2%
Contas a receber por operagdes de seguro direto 190 496 326 951 136 454 71,6%
Contas a receber por operagdes de resseguro 208 351 204 504 -3 847 -1,8%
Responsabilidades de resseguro cedido

~ Ramos N3o Vida 1067 044 905 883 161161 -151%
Responsabilidades de resseguro cedido - Ramo Vida M4 405 677 -N3728 -99,4%
Ativos por impostos diferidos 707139 773161 66 022 9,3%
S outras benefcios 46 ongo prash “otel 59747 s %
Outros ativos 824 063 864 944 40 881 5,0%
Total Ativo 53 804 632 53325202 -479 430 -0,9%

Responsabilidades com contratos de seguros
- Ramos N&o Vida 3790 904 3796 671 5767 0,2%
(excluindo Pensodes de Acidentes de Trabalho)

Responsabilidades com contratos de seguros

- . 0
- Pensdes de Acidentes de Trabalho 3051209 2619567 43164l 14.1%

Responsabilidades com contratos de seguros
- Ramo Vida e Passivos Financeiros 38 237 642 36 095 022 -2142 620 -5,6%
(excluindo Pensdes de Acidentes de Trabalho)

Outras provisdes 55 498 60 469 4971 9,0%
Passivos subordinados 798108 776 258 -21 850 -2.7%
Depdsitos recebidos de resseguradores 216 370 234 749 18 379 8,5%
Contas a pagar por operacdes de seguro direto 412 472 421391 8919 2,2%
Contas a pagar por operagdes de resseguro 254 336 252 372 -1964 -0,8%
Passivos por impostos diferidos 292 937 915 790 622 854 212,6%
e outtos bensidos de ongo prase. 15523 15027 295 22%
Qutros passivos 1452 462 1627 077 174 616 12,0%
Total Passivo 48 575 259 46 812 393 -1762 866 -3,6%
Excesso de Ativo sobre o Passivo 5229 373 6 512 809 1283 436 24,5%
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Ativo

No final de 2023, o total do Ativo registou uma diferencga ligeira (-0,9%) entre a avaliagao
para efeitos do balango econdmico e a avaliagao com base nas contas estatutarias.

Arubrica de Investimentos, que constitui a componente maioritaria do Ativo, registou,
a semelhanca de anos anteriores, a diferenca absoluta mais significativa entre as duas
bases de mensuracao, sendo superior no balango estatutario em 543 milhdes de euros,
apesar de, em termos relativos, tal corresponder a uma diferenca de apenas 1,2%.

As contas a receber por operagbes de seguro direto apresentaram um valor
significativamente superior no ambito do balanco econdmico (mais 71,6%), face ao
correspondente valor no regime contabilistico. Esta diferengca € uma consequéncia
direta da entrada em vigor da IFRS 17, que define que aos prémios em cobranga devem
ser deduzidas as responsabilidades por servigos futuros.

Importa ainda mencionar o peso global das responsabilidades de resseguro cedido,
com o valor na base contabilistica a superar em cerca de 275 milhdes de euros o
valor considerado no balango econdmico, o que é explicado pelas diferencas de
pressupostos subjacentes as metodologiasde avaliagao envolvidas. No mesmo sentido,
e com impacto significativo, destaca-se a rubrica de Outros ativos intangiveis, com a
mensuracdao No contexto contabilistico a ser realizada por via do custo de aquisicao,
enquanto que, no regime Solvéncia Il, deve ser considerado o justo valor. Assim, ndao
havendo um mercado liquido para este tipo de ativos, ndo é possivel considerar um
valor para esta rubrica no balango econdmico.

Por sua vez, as rubricas de Terrenos e edificios assumem valores superiores na otica
de avaliagdo baseada no regime Solvéncia Il, comparativamente com as contas
estatutarias. Tal é justificado pelo facto de, no primeiro caso, a mensuracao ser feita
ao valor de mercado, enquanto na base estatutaria é permitida a quantificagdo pelo
custo de aquisicao (sendo esta a opcao adotada pela maioria das empresas de seguros
nacionais).
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Passivo

Em termos globais, o valor do Passivo mensurado na perspetiva contabilistica revelou-
-se superior, em 3,6%, ao valor apresentado no balanco econdmico.

Para este diferencial contribuiram as Responsabilidades com contratos de seguros
— Ramo Vida e Passivos Financeiros, incluindo as Pensdes de Acidentes de Trabalho,
gue, agregadas, registam um valor superior em 2 500 milhées de euros no Passivo
estatutario face ao balanco econdmico. Neste ambito, a rubrica de Responsabilidades
com contratos de seguros— Ramo Vida e Passivos Financeiros, tem um maior destaque,
pelo facto de representar quase 80% do total do Passivo, registando uma diferenca
relativa de 5,6% entre as duas bases de mensuracdo. No caso das responsabilidades
decorrentes de pensdes de acidentes trabalho, a variagcao relativa sobressai, o que
resulta também da utilizagcdo de diferentes taxas de desconto para efeitos das
respetivas avaliacdes.

No que se refere aos Passivos por impostos diferidos, o valor mensurado no balanco
econémico representa mais do triplo do exposto no balango estatuario. Esta
diferenca provém, maioritariamente, das diferencas entre métodos de avaliagcao
das responsabilidades com contratos de seguros, a que acrescem ainda algumas
diferencas aplicaveis na mensuragao da rubrica de Investimentos.

De seguida, apresenta-se a analise evolutiva do balanco econdmico entre 2022 e 2023.
Excesso de Ativo sobre o Passivo
Em resultado das diferencas negativas mais acentuadas no total do Passivo,

comparativamente com o total do Ativo, o valor do Excesso de Ativo sobre Passivo
manteve-se superior no balango econémico, num montante de 1283 milhdes de euros.
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rQUADRO2.2Z>
ANALISE EVOLUTIVA DO BALANCO ECONOMICO EM BASE SOLVENCIA Il

milhares de euros

Variagdo
2022 2023 Valor %

Goodwill 6] 6] ¢} -
Qutros ativos intangiveis 0 0 o] -
Terrenos e edificios de uso préprio 202150 213225 1075 55%
Terrenos e edificios de rendimento 433735 416 934 -16 801 -39%
Participagdes em filiais, associadas

e empreendimentos conjuntos 3747 810 4 060 117 312308 8,3%
Investimentos 46184 454 45 519 059 -665 395 -1,4%
Contas a receber por operagdes de seguro direto 399 370 326 951 =72 419 -18,1%
Contas a receber por operagdes de resseguro 94 652 204 504 109 852 116,1%
Depdsitos junto de empresas cedentes 14139 131583 17 444 15,3%
_R;Sa r;?g:ilk;ig%aig:s de resseguro cedido 772 204 905 883 133 680 173%
Responsabilidades de resseguro cedido - Ramo Vida 42285 677 -41 608 -98,4%
Ativos por impostos diferidos 951295 773161 -178 134 -18,7%
Outros ativos 584 754 733 361 148 607 25,4%
Total Ativo 53 574 548 53 325202 -249 346 -0,5%

Responsabilidades com contratos de seguros -
Ramos N&o Vida 3 455 697 3796 671 340974 9,9%
(excluindo Pensdes de Acidentes de Trabalho)

Responsabilidades com contratos de seguros -

0
Pensdes de Acidentes de Trabalho 2323586 2619567 295981 12.7%

Responsabilidades com contratos de seguros -
Ramo Vida e Passivos Financeiros 37 652 547 36 095 022 -1557 525 -4.1%
(excluindo Pensdes de Acidentes de Trabalho)

Qutras provisdes 79 873 60 469 -19 404 -24.,3%
Passivos subordinados 759 896 776 258 16 362 2,2%
Depositos recebidos de resseguradores 279201 234749 -44 452 -15,9%
Contas a pagar por operagdes de seguro direto 436 487 421391 -15 096 -3,5%
Contas a pagar por operagdes de resseguro 221543 252 372 30828 13,9%
Passivos por impostos diferidos 1066 913 915 790 -151123 -14,2%
Qutros passivos 1292982 1627 077 334 096 25,8%
Total Passivo 47 579 529 46 812 393 -767 136 -1,6%
Excesso de Ativo sobre o Passivo 5995 019 6 512 809 517 789 8,6%
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No ambito do balanco econdmico, 0 ano de 2023 resultou em decréscimos ligeiros tanto
para o total do Ativo como para o total do Passivo, face a 2022. Atendendo a que, em
termos absolutos, a descida do total do Passivo foi mais expressiva, houve uma evolucao
positiva do Excesso de Ativo sobre o Passivo (8,6%), 0 que contrasta com o movimento
observado no ano anterior (decréscimo de 10,1%).

Quanto ao Ativo, o decréscimo foi, essencialmente, proveniente da variagao negativa
na rubrica de Investimentos, na ordem dos 665 milhdes de euros, tendo uma parte
significativadesse movimentosidoabsorvida peloaumento narubricade Participagdes
em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos (312 milhdes de euros).

Ao nivel do Passivo, o movimento mais significativo ocorreu nas Responsabilidades
com contratos de seguros — Ramo Vida e Passivos Financeiros, excluindo as Pensdes de
Acidentes de Trabalho, com um decréscimo de 1558 milhdes de euros (-4,1% face a 2022),
que estara correlacionado com a diminuicao significativa da producao do ramo Vida,
ainda que com um efeito mitigado pela diminuigcdo das taxas de desconto. Esta variagao
foi absorvida, em parte, pelos acréscimos das Responsabilidades com contratos de
seguros - Ramos Nao Vida e das Responsabilidades relativas as Pensdes de Acidentes de
Trabalho, que estarao conexas com o respetivo aumento da produgao destes segmentos,
acompanhado pelo efeito da redugao observada ao nivel das taxas de desconto.

2.7.3. Provisdes Técnicas

Analise evolutiva das provisoes técnicas calculadas segundo principios
econémicos

Neste subcapitulo, é feita uma andlise as provisdes técnicas mensuradas a luz do
regime Solvéncia ll, i.e., através da soma entre a melhor estimativa e a margem de
risco. Neste apuramento, inclui-se ainda, guando aplicavel, o efeito das medidas que
integram o pacote das garantias de longo prazo que, no caso nacional, se restringem
ao ajustamento de volatilidade e a dedugao transitdria as provisdes técnicas.

No final de 2023, o valor das provisdes técnicas fixou-se em aproximadamente
425 mil milhdes de euros, 2,1% abaixo do valor registado no ano transato. Contudo,
esta variacao deveu-se unicamente ao decréscimo de 11% no ramo Vida, excluindo
0s seguros unit-linked, nao sendo alheio ao aumento significativo nos resgates
efetuados ao longo do ano em causa.

No sentido reverso, para os seguros unit-linked, verificou-se um aumento no respetivo

montante provisionado (5,3%), numa variacao claramente superior a observadanoano
anterior (0,5%). Este acréscimo deve-se, em larga medida, a valorizagao das unidades
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de participacao dos fundos de investimento, que espelham a evolucao positiva dos
mercados financeiros. No caso dos seguros Ndo Vida e de Acidentes e Doenca NSTV,
ambos manifestaram um aumento no valor das provisdes técnicas (8,7% e 13,7%,
respetivamente), o que podera estar correlacionado, ainda que parcialmente, com
o0 aumento da inflagcdo g, respetivamente, com a potencial consequéncia direta na
reformulacdo de pressupostos de calculo da melhor estimativa. No mesmo sentido,
os seguros de Acidentes e Doenca STV revelaram um acréscimo no valor das
provisdes técnicas (12,7%), por forca do efeito da diminui¢cdo da curva de desconto
gue impacta diretamente produtos de longo prazo com bases técnicas semelhantes
as dos seguros de vida tradicionais (e.g. pensdes de acidentes de trabalho).

GRAFICO 2.1M

ANALISE EVOLUTIVA DAS PROVISOES TECNICAS

2019 2020 2021 2022 2023
50 000
8 45000
5 40000
uw 35000
9 30000
T 25000
o 20000
© 15000
= 10000
2 5000
(0]
Seguros Vida, excluindo Acidentes e Acidentes e N&o Vida, Total
e operagdes unit-linked Doenca STV Doenca NSTV excluindo
ligados a fundos Acidentes
de investimento e Doenga NSTV
(unit-linked)
QUADRO 224
ANALISE EVOLUTIVA DAS PROVISOES TECNICAS
milhdes de euros
Variagao
2022 2023 Valor %
S Ses ligad fundos dei i t
eg.urgse operacgdes ligados a fundos de investimento 15 858 16 696 838 53%
(unit-linked)
Vida, excluindo unit-linked 21778 19383 -2 395 -11,0%
Acidentes e Doenca STV 2324 2620 296 12,7%
Acidentes e Doenga NSTV 792 901 108 13,7%
N&o Vida, excluindo Acidentes e Doenca NSTV 2 663 2 896 233 8,7%
Total 43 416 42 495 -921 -2,1%
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Margem de risco

Para efeitos de calculo da margem de risco, é aplicada a metodologia de custo
de capital, que assenta na determinacao do valor atual dos requisitos de capital
de solvéncia futuros necessarios para a liquidacao integral das responsabilidades
reconhecidas no balango a data de referéncia, refletindo os riscos que nao sao
passiveis de mitigacao no cenario hipotético de transferéncia das responsabilidades
para uma outra parte.

Noanode 2023, 0 peso relativoda margem derisco face ao valor da melhor estimativa,
no caso dos ramos Nao Vida, apresentou um ligeiro acréscimo, ao contrario do
comportamento evidenciado no periodo compreendido entre 2020 e 2022. Esta
variacao reflete diretamente o facto de, em termos relativos, a evolucao da margem
de risco ter superado a da melhor estimativa para este conjunto de ramos. Importa
ainda referir que a evolucao da margem de risco foi maioritariamente explicada por
dois operadores de dimensdo consideravel, contribuindo em cerca de 79% para esta
evolucdo. Quanto ao ramo Vida, a margem de risco em funcao da melhor estimativa
refletiu uma diminuicdo comedida (-0,1 pontos percentuais), tendo este diferencial
sido principalmente influenciado pela redugao progressiva do montante da deducao
transitoria as provisdes técnicas que, por recomendacao da EIOPA, devera ser
aplicada, em primeira instancia, a margem de risco (caso contrario, sem a aplicacao
destas medidas provisérias, este racio ter-se-ia mantido aproximadamente igual ao
de 2022).

Como é possivel inferir pelo grafico seguinte, uma vez que a metodologia de calculo
da margem de risco assenta na projegcao dos requisitos de capital futuros, esta rubrica
tende a ganhar uma maior preponderancia nas provisdes técnicas dos ramos Nao Vida.

GRAFICO 2112

MARGEM DE RISCO EM FUNGCAO DA MELHOR ESTIMATIVA DAS PROVISOES TECNICAS
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Medidas do pacote das garantias de longo prazo

Seguidamente, procede-se a analise do impacto, nas provisdes técnicas, das medidas
gue integram o pacote de garantias de longo prazo.

Em 2023, as medidas do pacote das garantias de longo prazo adotadas por cada
empresa de seguros mantiveram-se inalteradas, face ao ano transato.

Deste modo, no final de 2023, 98,6% do volume total de provisdes técnicas encontrava-
-se sob a aplicagcao de pelo menos uma destas medidas, sendo que 71,4% correspondia
a componente abrangida pelo ajustamento de volatilidade e 72,1% respeitava a dedugao
transitoria as provisdes técnicas.

Importa ainda mencionar que, No grupo de empresas que opera somente Nos ramos
Nao Vida, cerca de 25% nao adotou qualquer tipo de medida, enquanto no restante
mercado foi aplicada pelo menos uma medida.

GRAFICO 2113

UTILIZACAO DAS MEDIDAS DO PACOTE DAS GARANTIAS DE LONGO PRAZO
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Focando a analise na componente do mercado que adotou pelo menos uma destas
medidas, o ano de 2023 ndo se desviou da realidade observada nos anos anteriores,
isto &, registou-se um impacto mais significativo gerado pela aplicacdo da deducao
transitoria as provisoes técnicas, face a aplicacao do ajustamento de volatilidade.

No grupo de empresas que operam nos ramos Nao Vida (incluindo as mistas), o
significativo decréscimo verificado no montante das provisdes técnicas € motivado,
essencialmente, pelo ramo de Acidentes de Trabalho, que corresponde a uma parte
substancial das responsabilidades assumidas pelas entidades em causa. Este facto
resulta do diferencial entre as provisdes técnicas calculadas no ambito do regime atual
e do que o precedeu, para o conjunto das responsabilidades de seguros em vigor na
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data de implementacao do regime Solvéncia Il, que se revelou relativamente elevado
Nno que concerne as pensodes de acidentes de trabalho.

GRAFICO 2114

DECRESCIMO EM TERMOS RELATIVOS DO VALOR DAS PROVISOES TECNICAS DERIVADO DA
APLICAGAO DAS MEDIDAS DO PACOTE DAS GARANTIAS DE LONGO PRAZO
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Dadas as semelhancas existentes entre as pensdes de acidentes de trabalho e
algumas responsabilidades do ramo Vida, a dedugao transitéria as provisdes técnicas
€ igualmente utilizada, por exemplo, na avaliagdo das responsabilidades de natureza
Vida com garantias financeiras. O apetite pela aplicagao desta medida no ambito
das responsabilidades referidas é particularmente incentivado pelos niveis das taxas
de desconto ao abrigo do regime anterior, que sao tendencialmente superiores as
consideradas pelo regime Solvéncia Il. Esta diferengca no pressuposto de calculo,
principalmente em responsabilidades de duracao elevada (e.g. pensdes de invalidez,
rendas etc.) implica um aumento do diferencial entre as provisdes calculadas pelos
diferentes regimes e, consequentemente, no valor a deduzir as provisdes técnicas.

Relembre-se que a deducgao as provisdes técnicas € uma medida transitéria cujo efeito
devera diminuir ao longo dos anos, convergindo para a sua extingao, prevista para 2032.

O grafico seguinte demonstra precisamente a premissa anterior. Embora se tenha
verificado alguma estabilidade no peso da deducao entre os anos de 2019 e 2021, a sua
tendéncia tem vindo a ser, como expetavel, decrescente, resultando numa diminuicao
do seu impacto no valor das provisdes técnicas e, consequentemente, nos racios de
solvéncia.
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GRAFICO 2115
I ANALISE EVOLUTIVA DO DECRESCIMO, EM TERMOS RELATIVOS, NO VALOR DAS PROVISOES
TECNICAS, DERIVADO DA APLICACAO DA DEDUCAO TRANSITORIA AS PROVISOES TECNICAS
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O ajustamento de volatilidade é determinado com base no spread entre a taxa de
juro implicita na carteira representativa de titulos de divida europeus e as taxas de
juro sem risco do Euro, sendo o respetivo valor publicado pela EIOPA numa base
mensal.

A manutencdo e o surgimento de alguns eventos (e.g. conflitos politicos) fomentaram
0 ambiente de incerteza ao nivel dos mercados financeiros, ja observado no ano
anterior. Daqui resultou a manutencado da dimensao do ajustamento de volatilidade
em niveis relativamente elevados em comparagcao com o0s anos imediatamente
anteriores (até 2021).

GRAFICO 2116
I ANALISE EVOLUTIVA DO DECRESCIMO, EM TERMOS RELATIVOS, NO VALOR DAS PROVISOES
TECNICAS DERIVADO DA APLICACAO DO AJUSTAMENTO DE VOLATILIDADE E DIMENSAO
DESSE AJUSTAMENTO NO FINAL DE CADA ANO
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2.7.4. Fundos préprios

Em 2023, observou-se uma recuperagao de 6% no total de fundos proprios disponiveis,
tendo atingido o valor de 7,1 mil milhdes de euros. Considerando a estabilizagao dos
fundos préprios complementares, cujo valor continua a situar-se em 92 milhdes de
euros, aquela subida justifica-se pelo aumento de 6,1% dos fundos préprios de base.
Estes Ultimos sao constituidos, maioritariamente (92,8%), pelo excesso de ativos sobre
passivos, com 0s passivos subordinados a ocupar a restante quota.

Considerando arespetiva elegibilidade para a cobertura dos requisitos de capital (SCR
e MCR), os fundos proéprios classificam-se em trés niveis de qualidade, denominados
tiers. O nivel de qualidade mais alto corresponde ao tier 1 (que se subdivide em duas
componentes: ndo restrita e restrita, por ordem decrescente de qualidade). Os fundos
préprios classificados na componente nao restrita da classe tier 1 apresentaram um
aumento de 6,8%, em 2023, face a 2022. A Ultima categoria, associada ao nivel de
gualidade mais baixo, e denominada tier 3, ndo é elegivel para a cobertura do MCR e
esta sujeita a um limite maximo na composi¢cao dos fundos proprios elegiveis para a
coberturado SCR. Estasrestricdes de elegibilidade resultam num efeito pouco material
no agregado do mercado segurador nacional, evidente na elevada representatividade
dos fundos préprios elegiveis no total dos fundos préprios disponiveis.

Nao obstante, importa notar que, no caso dos fundos proprios elegiveis para a
cobertura do MCR, depois de, em 2022, se ter atingido a proporgdao mais baixa entre o
respetivo valor e o total de fundos préprios disponiveis desde o ano de implementacgao
do regime Solvéncia Il, em 2023 registou-se uma valorizacdo dessa proporgao em
0,4 pontos percentuais, para 90,4%. No que concerne aos fundos préprios elegiveis
para a cobertura do SCR, o aumento da correspondente proporcao foi de 0,2 pontos
percentuais, para 99,7%.
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QUADRO 2.25
I FUNDOS PROPRIOS DISPONIVEIS E ELEGIVEIS E RESPETIVA VARIACAO FACE A 2022

2023
milhdes de euros (néoTz;:rito) (reTifrri:o) Tier 2 Tier 3 Total
FP disponiveis 6121 234 634 19 7108
FP elegiveis para cobertura do SCR 6121 186 682 97 7 085
FP elegiveis para cobertura do MCR 6121 186 121 - 6 428

Variagdo 2022/2023

o Tier1 Tier1 . .
milh&es de euros N . . Tier 2 Tier 3 Total
(nao restrito) (restrito)
FP disponiveis 6,8% 1,9% 1,9% -2,4% 6,0%
FP elegiveis para cobertura do SCR 6,8% 54% 1,0% 10,0% 6,2%
FP elegiveis para cobertura do MCR 6,8% 5,4% -5,8% - 6,5%

Fundos préprios disponiveis

Em 2023, verificou-se um aumento de 0,5 pontos percentuais no peso do volume de
fundos proéprios disponiveis de qualidade tier 1 no total de fundos préprios disponiveis,
perfazendo 89,4% deste total, apds varios anos de evolugao em sentido inverso.
Dentro da classe tier 1, a componente nao restrita, que agrega os itens de qualidade
mais elevada, como referido anteriormente, viu reforcar a sua posicdo em 0,2 pontos
percentuais, para 96,3% dos fundos proéprios tier 1.

GRAFICO 2117
I DISTRIBUICAO DOS FUNDOS PROPRIOS DISPONIVEIS POR NiVEIS - MERCADO
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Noanoem analise, a semelhanca de anos anteriores, a maioria das empresas de seguros
revelou uma distribuicao de fundos proprios disponiveis proxima da estrutura global do
mercado. Em termos individuais, nao se observaram também alteracdes significativas,
com duasempresas a apresentarem pesos de fundos préprios disponiveis tier1inferiores
a 80%. Desagregando o nivel de qualidade para a componente nao restrita, verifica-se, a
semelhanca do ano anterior, que ha quatro entidades abaixo do patamar de 80%.

Relativamente ao nivel de qualidade tier 2, verifica-se a existéncia de cinco empresas
de seguros com pesos superiores a 10%. Por ultimo, no nivel de menor qualidade,
tier 3,0 numero de empresas com um peso dos fundos préprios disponiveis superior
a 10% subiu para quatro, mais uma que em 2022.

GRAFICO 2118

DISTRIBUICAO DOS FUNDOS PROPRIOS DISPONIVEIS POR NiVEIS E POR EMPRESA
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Fundos proéprios elegiveis para cobertura do SCR e do MCR

Em 2023, em sentido oposto ao verificado no ano transato, a quota dos fundos préprios
elegiveis para a cobertura do SCR de qualidade tier Taumentou 0,4 pontos percentuais,
porinfluéncia da categoria ndorestrita. Em sentido inverso, observou-se uma diminuigao
de 0,5 pontos percentuais do peso dos fundos préprios elegiveis de tier 2, tendo o
tier 3 apresentado uma variagao muito ligeira, inferior a 0,1 pontos percentuais. Estas
evolucdes nao se refletiram em alteragdes na distribuicao global dos fundos proprios
elegiveis para a cobertura do SCR por nivel de qualidade, mantendo-se o quadro de
convergéncia com a distribuicao observada nos fundos préprios disponiveis.

No que respeita a cobertura do MCR, os fundos de tier 1 reforgcaram a sua posicao como
0s Mais representativos, em 0,2 pontos percentuais, apresentando um peso de 98,1%,
em 2023. Este predominio explica-se pelos limites quantitativos de elegibilidade mais
exigentes do que os aplicados para cobertura do SCR.
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GRAFICO 2119
I DISTRIBUICAO DOS FUNDOS PROPRIOS ELEGIVEIS PARA COBERTURA DO SCR POR NiVEIS
— MERCADO
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GRAFICO 2120
I DISTRIBUICAO DOS FUNDOS PROPRIOS ELEGIVEIS PARA COBERTURA DO MCR POR NiVEIS
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2.7.5. Requisito de Capital de Solvéncia

No presente subcapitulo, € abordada a evolugao, ao longo do ano de 2023, dos
maddulos de risco que compdem o SCR com base na féormula-padrao, através da qual
a totalidade das empresas de seguros nacionais procede ao calculo do respetivo
requisito de capital de solvéncia.

Em 2023, registou-se um acréscimo global do SCR de 2,1%. Esta variagdo resulta da
combinacao de tendéncias evolutivas distintas entre os diferentes subconjuntos de
empresas. Enquanto as entidades Nao Vida e mistas registaram incrementos do
seu SCR total de, respetivamente, 6,2% e 5,4%, as empresas Vida apresentaram uma

diminuicdo de 6,6%.

QUADRO 2.26

EVOLUGCAO DO SCR EM VALOR ABSOLUTO

milhdes de euros

Vida Nao Vida Mistas Total
2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023

Risco de Mercado 769 T44 152 179 1423 1425 2343 2349
Risco de Incumprimento

71 57 105 97 217 187 393 341
pela Contraparte
Riscos Especificos de 790 629 0 O 424 386 1214 1015
Seguros de Vida
Riscos Especificos de 0 O 255 284 388 481 644 765
Seguros de Acidentes e Doenca
Riscos Especificos de 0 0 296 323 506 567 802 890
Seguros Nao Vida
Diversificacao -345 -294 -219 -235 -890 -931 1454 1459
Risco de Ativos Intangiveis 0 0 0 0 0 0 0 0
BSCR 1285 1137 589 648 2069 2716 3942 3900
Risco Operacional ns 99 84 93 152 204 350 396
Ajustamento - Provisdes técnicas -282 -199 0 0 -5 -2 -287 -201
Ajustamento - Impostos diferidos -150 -132 -106 -139 -353 -353 -608 -624
SCR 968 904 567 602 1863 1964 3398 3471
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Composicao do SCR - Empresas Vida

No que se refere a distribuicao do SCR para o conjunto de empresas que operam
exclusivamente noramo Vida, a sua composicao e respetiva hierarquia revelam ajustes
relevantes. O peso dos riscos de mercado denota um aumento anual (de 2,9 pontos
percentuais) que, combinado com a compressao da propor¢ao dos riscos especificos
de seguros de vida (12,1 pontos percentuais), conduz a que a componente de riscos de
mercado atinja o maior peso especifico.

Assinala-seaindaadescidaderepresentatividade doajustamentode provisdestécnicas
(de 7 pontos percentuais), revertendo parcialmente a notéria subida registada no ano
precedente (16,9 pontos percentuais), influenciada por uma operacao de aquisicao de
uma carteira de negdcio de elevada dimensao, por parte de um operador.

GRAFICO 2121
COMPOSICAO DO SCR PARA O CONJUNTO DAS EMPRESAS VIDA E VARIACAO ENTRE 2022 E
2023
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Composicao do SCR - Empresas Nao Vida
Quanto ao conjunto de entidades a operar exclusivamente nos ramos Nao Vida,

constata-se uma composicao do SCR organicamente distinta da verificada para os
operadores do ramo Vida, fruto das diferencas nos respetivos modelos de negdcio.
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Ao longo de 2023, observaram-se apenas variacdes contidas, conservando-se assim
os atributos estruturais da distribuicdo da proporcao das varias componentes.
Deste modo, as componentes associadas aos riscos especificos de seguros nao vida
e aos seguros de acidentes e doencga persistem como as mais representativas, pese
embora a ligeira aproximagao da componente de riscos de mercado, fruto da subida
de 3,1 pontos percentuais. O ajustamento por impostos diferidos repete o acréscimo
de proporg¢ao do ano anterior (4,4 pontos percentuais).

GRAFICO 2122
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Composicao do SCR - Empresas mistas

Replicando a analise para a evolugdo da composicao do SCR dasempresas que operam
simultaneamente nos segmentos Vida e Nao Vida, as variagdes sao também pouco
expressivas. Assim, a distribuicdo de representatividade das componentes do SCR
continuaailustraruma combinagao dos perfis Vida e Nao Vida descritos anteriormente,
com uma significativa preponderancia dos riscos de mercado e alguma proximidade
entre os modulos associados aos varios riscos especificos de seguros — vida, nao vida
e acidentes e doencga.

Em termos de variagdes anuais de representatividade, a maior compressao ocorre ao
nivel dos riscos de mercado (-3,8 pontos percentuais e, assim, em contraciclo com os
universos apresentados acima). O incremento mais significativo registou-se nos riscos
especificos de seguros de acidentes e doenca (3,6 pontos percentuais).
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GRAFICO 2123

COMPOSIGAO DO SCR PARA O CONJUNTO DE EMPRESAS MISTAS E VARIACAO ENTRE 2022 E
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Composicao do BSCR

As analises seguintes visam prestar informac¢do mais detalhada relativamente aos riscos
gue compdem o Requisito de Capital de Solvéncia de Base (BSCR). Estas contemplam,
nomeadamente, os modulos de risco de mercado e de riscos especificos de seguros
de vida, acidentes e doenca e nao vida. No primeiro caso, fruto da sua elevada
preponderancia relativa, a andlise apresenta granularidade por tipologia de empresa.

Riscos de mercado - Empresas Vida

No contexto do mdédulo de risco de mercado das empresas que operam no ramo Vida,
assinalam-se, tal como no ano transato, as variagcdes ocorridas nas proporgdes dos riscos
de taxa de juro e acionista. Estas revertem os sentidos evolutivos do ano anterior: no
caso do risco de taxa de juro, com uma reducao de 3,7 pontos percentuais do seu peso
relativo (+5,5 pontos percentuais no ano anterior) €, no caso do risco acionista, com um
incremento de 3,7 pontos percentuais (-5 pontos percentuais Nno ano precedente).
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Nao obstante, o risco de spread mantém-se como o mais preponderante, apesar da
reducao anual de proporcao de 3,4 pontos percentuais. Nesse contexto, assinala-se o
factode,aolongode 2023, a pressaocriada pelosriscosde créditondoterredundadoem
downgrades crediticios massificados, o que elevaria a onerosidade deste submaddulo.

GRAFICO 2124

COMPOSIGAO DO SCR DE MERCADO PARA O CONJUNTO DE EMPRESAS VIDA E VARIAGAO
ENTRE 2022 E 2023
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Riscos de mercado - Empresas Nao Vida

No que se refere as empresas de seguros Nao Vida, o risco acionista reforca-se como o
mais representativo, fruto da expansao de 6,3 pontos percentuais do seu peso relativo,
combinada com as compressdes dos submaodulos de risco de taxa de juro, spread
e imobiliario — de, respetivamente, 5,4 pontos percentuais, 3,8 pontos percentuais e
1,2 pontos percentuais. Refira-se que o risco imobiliario descontinua, assim, o reforco
de proporcao que vinha registando nos anos recentes, embora se mantenha cotado
como o segundo mais representativo.
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GRAFICO 2125
I COMPOSICAO DO SCR DE MERCADO PARA O CONJUNTO DE EMPRESAS NAO VIDA E
VARIACAO ENTRE 2022 E 2023
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Riscos de mercado - Empresas mistas

Quanto as empresas de seguros mistas, ressalva-se que as variagdes agregadas
decorrem das evolugdes de um numero mais restrito de operadores, pelo que as
alteracdes individuais podem influenciar de forma mais expressiva o agregado. Nao
obstante,aolongode 2023, asvariacdesrelativasanuaissaorelativamente comedidas.
Destacam-se as compressdes nos riscos de taxa de juro (cuja proporgcao sofre uma
erosao quase total) e spread, por contrapartida de subidas nas proporg¢des do risco
de concentragcdao e, em menor escala, do risco acionista. Perante a recomposicao
descritaentreasvariascomponentes, os efeitos de diversificagaoficam sensivelmente
inalterados.

Relatoério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 204 - 2023



GRAFICO 2126

COMPOSIGCAO DO SCR DE MERCADO PARA O CONJUNTO DE EMPRESAS MISTAS E VARIAGCAO
ENTRE 2022 E 2023
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Os subcapitulos seguintes apresentam a composi¢cao do SCR para os varios tipos de
riscos especificos de seguros: (i) vida, (i) acidentes e doenca e (iii) ndo vida.

Riscos especificos de seguros de vida

NoambitodacomposicaodoSCRderiscosespecificosde segurosdevida,considerando
os submodulos envolvidos, regista-se a amenizagao da preponderancia do risco de
descontinuidade — com a maior reducao relativa de peso especifico, em 3,9 pontos
percentuais — por contrapartida de aumentos nas restantes componentes, o que se
reflete no incremento dos beneficios de diversificagdo. A compressao do requisito
associado ao risco de descontinuidade é fortemente influenciada por um operador
em concreto, que, em 2023, reverteu parcialmente o elevado acréscimo que registou
no ano precedente, fruto de uma operacao de mercado de envergadura relevante. Nao
obstante, assinala-se que a larga maioria das empresas integrantes deste subconjunto
denotaram redugdes do SCR associado a este risco.
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GRAFICO 2127

COMPOSIGCAO DO SCR DE RISCOS ESPECIFICOS DE SEGUROS DE VIDA E VARIAGAO ENTRE
2022 E 2023
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Riscos especificos de seguros de Acidentes e Doenca

Relativamente ao SCR dos riscos especificos de seguros de acidentes e doenca,
destaca-se o incremento de propor¢ao do risco catastréfico, em 6,9 pontos percentuais,
maioritariamente por contrapartida da componente mais representativa—o submaodulo
de risco especifico de seguros de acidentes e doenga com bases técnicas similares
as do seguro de vida (STV) -, que, nao obstante ter aumentado em valor absoluto,
registou uma compressao de proporgao de quatro pontos percentuais. Em resultado
destas variacdes, o peso da componente do risco especifico de seguros de acidentes e
doencga com bases técnicas nao similares as do seguro de vida (NSTV) caiu dois pontos
percentuais.

De seguida, analisam-se com maior granularidade as composi¢cdes de cada uma das
componentes referidas.

Noqueconcerneaoriscoespecificode segurosde acidentesedoenga STV,queengloba,
sobretudo, responsabilidades com pensdes de Acidentes de Trabalho, verifica-se a
manutencao dos riscos de longevidade e de revisdo como os mais representativos,
com proporcdes de 58% e 34%, respetivamente.
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Quanto a componente de riscos de Acidentes e Doenca NSTV, esta decorre em ampla
maioria, como em anos anteriores, do risco de prémios e provisdes. Este corresponde
a 95% do requisito deste submaodulo.

Por fim, importa destacar que a carga de capital para riscos catastréficos resulta,
maioritariamente, do cenario de concentragcao de acidentes, o qual revela uma
preponderancia superior a 83%.

GRAFICO 2128

COMPOSIGAO DO SCR DE RISCOS ESPECIFICOS DE SEGUROS DE ACIDENTES E DOENCA E
VARIAGAO ENTRE 2022 E 2023
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Riscos especificos de seguros Nao Vida

No que se refere ao SCR para riscos especificos de seguros Nao Vida, as variagdes
anuais voltam a ser pouco materiais, na ordem de meio ponto percentual, para a
totalidade das componentes. Nao obstante, o risco de prémios e de provisdes continua
a constituir a categoria com proporc¢ao relativa claramente mais destacada, com um
incremento adicional de 0,4% em 2023.
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GRAFICO 2129
I COMPOSICAO DO SCR DE RISCOS ESPECIFICOS DE SEGUROS NAO VIDA E VARIACAO ENTRE

2022 E 2023
I Risco Catastroéfico I Risco de Descontinuidade
I Risco de Prémios e Provisdes Diversificacédo
140% 1000
90 8 1 .2 8%
[
120% 800 802! 15 |
100% 700 =
56% I C 0%
: i 600 -
80%
500 -
60% 400 -
40% 300 |
200 -
0
20% 100 -
0% )
-21,7% -212% N 28 8% 8 8 9
-20% ] 28 g8 & & R
© E> &35 & L ©
S ¢2 @z @ = )
-40% > oo =] 5 >
2022 2023 s 3 s & 2 8
z 32 % 9 a z
a4 0 Q ) a4
g 2 o g o]
0 x ]

2.7.6. Requisito de Capital Minimo

Por fim, procede-se a analise da evolucao do MCR ao longo do ano de 2023, bem como
do seu peso a escala do SCR.

Recorde-se que ovalordoMCRécalculado porintermédiodaaplicagdode umaféormula
linear sobre um conjunto de medidas de volume do negdcio, sujeita também a um
corredor entre 25% e 45% do SCR. Este requisito € ainda impactado por valores minimos
absolutos, cifrados em 4 e 2,7 milhdes de euros, respetivamente, para as empresas
Vida e Ndo Vida. No caso das empresas mistas, que laboram simultaneamente em
ambos os segmentos, este valor ascende a 6,7 milhdes de euros.

No termo de 2023, o montante total do MCR aproximou-se de 1,2 mil milhées de euros,
em resultado de um crescimento anual de 1,9%. Todavia, este sentido evolutivo ndo foi
transversal aos varios subconjuntos de empresas. Enquanto as empresas Nao Vida e
mistas patentearam crescimentos de, respetivamente, 9,1% e 3,8%, as entidades Vida
registaram uma compressao de 5,2%.
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QUADRO 227
EVOLUGAO DO MCR EM VALOR ABSOLUTO

milhdes de euros

2022 2023
Vida 380 360
N&o Vida 218 238
Mistas 574 596
Total 1172 1194

A média ponderada (pelo valor do SCR) do peso do MCR face ao SCR fixou-se em
34,3%, em 2023, apos variacao homologa residual (-O,1 pontos percentuais).

Este cenario decorre da combinagao de aumentos nos subconjuntos de empresas
Vida e Nao Vida, de 0,6 pontos percentuais e um ponto percentual, respetivamente,
compensados pela reducao de meio ponto percentual no seio das entidades mistas.

Continua a observar-se que a maioria das entidades apresenta um MCR compreendido
no intervalo de valores previstos pelo corredor acima identificado. Sem prejuizo,
continuam também a observar-se quatro casos de empresas de seguros Nao Vida
para as quais a aplicagao de valores minimos absolutos redunda na transposicao do
limiar superior de 45% do SCR.

GRAFICO 2130

PESO DO MCR EM RELAGCAO AO SCR
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3.1. Caraterizacao geral dos mediadores de seguros

No final de 2023, existiam 10 489 mediadores de seguros a operar em Portugal,
0 que traduz uma diminuicao de 1,9% face ao ano anterior. Embora o niumero de
novas inscricdes tenha aumentado, estas nao foram suficientes para compensar o
numero de cancelamentos e o saldo negativo entre reativacdes e suspensodes. Face a
evolucdo de anos anteriores, apesar de se manter o sentido descendente, evidencia
se uma tendéncia de desaceleracao.

GRAFICO 31
I EVOLUCAO DO NUMERO DE MEDIADORES
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A diminuicao no numero de mediadores de seguros ativos, em 2023, resulta da
evolucdo ao nivel das pessoas singulares, com o racio de cancelamentos por cada
nova inscricao a fixar-se em 1,5, enquanto nas pessoas coletivas este racio é de 0O,5.
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GRAFICO 322
I RACIO DE CANCELAMENTOS POR CADA NOVA INSCRICAO E DISTRIBUICAO DOS
MEDIADORES DE SEGUROS ENTRE PESSOAS SINGULARES E COLETIVAS
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Em 2023, deu-se continuidade a tendéncia de diminuicdo do niumero de mediadores
a operar exclusivamente no ramo Vida e nos ramos Nao Vida, por contrapartida dos
que exercem atividade conjunta desses ramos, que reforcaram a sua ja elevada
preponderancia.

GRAFICO 33
I REPRESENTATIVIDADE DE MEDIADORES DE SEGUROS POR CATEGORIA E POR RAMO DE

ATIVIDADE
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Nota: MSTA refere-se a categoria de mediador de seguros a titulo acessorio.
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QUADRO 31
NUMERO DE MEDIADORES DE SEGUROS POR CATEGORIA E POR RAMO DE ATIVIDADE EM

2023
Ramo (pessA;ie:t:li tiva) (pessﬁgzri’r':gular) MSTA Restantes Total
N&o Vida 68 398 2 1 469
Vida 13 82 2 1 98
Vida e Nao Vida 3659 6179 1 83 9922
Total 3740 6659 5 85 10 489

Ao longo de 2023, contrariando a tendéncia de decréscimo observada nos Ultimos anos,
assistiu-se a um aumento (4,6%) do numero de mediadores de seguros registados
noutras jurisdicdes do Espago Econémico Europeu (EEE) a operarem Portugal. O
aumento mais acentuado verificou-se em Franca, com mais 70 mediadores. Importa
ainda destacar o decréscimo relevante na Austria, menos 48 mediadores face a 2022.

QUADRO 32
MEDIAGAO ATRAVES DE SUCURSAIS E LPS EM PORTUGAL

Mediadores ndo nacionais a operar em Portugal

Pais LPS Sucursal Total

Variagao face a Variagdo face a

2023 5022 2023 2022 2023
Franca 736 70 24 1 760
Austria 692 (48) o] 0 692
Alemanha 419 32 4 0 423
Italia 318 42 1 0 319
Espanha 290 8 25 0 315
Bélgica 219 (©) 1 0 220
Irlanda 139 9 o 0 139
Luxemburgo 133 (M (0] 0 133
Paises Baixos 101 5 2 0 103
Outros 509 36 4 0 513
Total 3556 157 (3] 1 3617

Nota: LPS refere-se ao regime de Livre Prestagcao de Servigos.
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A maioria dos mediadores ndo nacionais a operar em Portugal, tanto através
de sucursais, como em regime de LPS, detém licenca para exercer atividade
simultaneamente nos ramos Vida e Nao Vida. A respetiva representatividade
é ligeiramente inferior a observada em 2022, com uma quebra de 0,4 pontos
percentuais nos mediadores em regime de LPS. Esta evolugao foi contrabalancada
pelo aumento da representatividade dos mediadores ndo nacionais com licenca
exclusiva para os ramos Nao Vida, em regime de LPS.

GRAFICO 3.4

DISTRIBUIGAO DOS MEDIADORES NAO NACIONAIS A OPERAR EM PORTUGAL ATRAVES DE
SUCURSAIS E LPS POR TIPO DE LICENCA

Sucursal LPS
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Nio Vida = +9% -0,08 p.p.
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Vida e 88,5% 019 p.p.
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No que respeita aos mediadores nacionais a operar em outras jurisdicbes do EEE,
através de LPS, mantém-se a tendéncia de crescimento verificada nos ultimos
anos (17,6%, em 2023, face ao ano anterior). A operagao em Espanha regista o maior
crescimento face a 2022 (cinco mediadores).
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QUADRO 3.3

MEDIACAO ATRAVES DE SUCURSAIS E LPS EM OUTRAS JURISDICOES DO ESPACO
ECONOMICO EUROPEU

Mediadores portugueses a operar fora de Portugal

Pais LPS Sucursal Total

oms Voo Vargiolce oy

Espanha 79 5 4 83
Franca 28 4 2 30
Bélgica 9 1 9
Alemanha 8 3 18
Italia 16 2 16
Luxemburgo 1[5 2 6
Irlanda 14 1 14
Paises Baixos 14 3 14
Suécia m 2 n
QOutros 132 29 132
Total 347 52 6 353

No ambito dos mediadores portugueses em regime de LPS, verificou-se um
crescimento de 2,1 pontos percentuais da representatividade dos operadores com
licencga exclusiva de atividade no ramo Vida, em 2023, face a 2022, por contrapartida
da diminui¢ao da atividade conjunta nos ramos Vida e Ndo Vida.

GRAFICO 35
I DISTRIBUICAO DOS MEDIADORES PORTUGUESES A OPERAR EM OUTRAS JURISDICOES DO
ESPACO ECONOMICO EUROPEU ATRAVES DE SUCURSAIS E LPS POR TIPO DE LICENCA
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3.1.1. Pessoassingulares
Estrutura etaria

Em 2023, a estrutura etaria dos mediadores pessoas singulares apresentou uma
distribuicdo sem grandes alteragcdes relativamente ao ano anterior, com a idade
média a fixar-se em 52,9.

Confirma-se uma maior representatividade da populagdao masculina, com 64,4% do
total, notando-se que esta percentagem tem vindo a decrescer nos Ultimos anos, ndo
tendo 2023 sido excecao. A idade média desta parcela da populacao corresponde a
55 anos. No que respeita ao sexo feminino, a idade média é de 49 anos.

GRAFICO 36
ESTRUTURA ETARIA
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Nota: Os valores de 2022 estdo corrigidos de forma a refletir o envelhecimento da populacao dos mediadores que se
mantiveram na amostra.

Habilitacoes literarias

Relativamente as habilitagdes literarias dos mediadores de seguros singulares,
mantém-se a predominancia do ensino secundario, com uma quota praticamente
idéntica a do ano transato (50,4%). Nao obstante, registou-se o reforco do ensino
superior, por contrapartida do ensino basico.

Analisando as habilitagdes literarias por sexo, conclui-se que a populagdo feminina
detém habilitacOes literarias mais elevadas, com 41% deste universo a deter um
curso superior, enquanto apenas 28,7% dos mediadores masculinos possuem este
grau académico —embora com um crescimento de 0,6 pontos percentuais, em 2023,
face ao ano transato.
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GRAFICO 3.7
I DISTRIBUICAO DOS AGENTES PESSOAS SINGULARES POR NiVEL DE INSTRUCAO
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Atividade profissional

No que respeita a distribuicdo dos mediadores por atividade profissional, a imagem
dos anos anteriores, assiste-se a uma maior profissionalizacdo do setor, com a
maioria dos elementos a exercer a atividade de mediagao de seguros em regime de
exclusividade (57,9%), mais 1,1 pontos percentuais do que em 2022.

GRAFICO 3.8

MEDIAGAO DE SEGUROS POR ATIVIDADE PROFISSIONAL (ATIVOS)
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3.1.2. Pessoas coletivas
Forma juridica

Analisando a distribuicao do total de mediadores pessoas coletivas em termos da sua
forma juridica, verifica-se que cerca de 93% do total assume a forma de sociedade por
guotas, mantendo-se esta como a forma juridica mais significativa, tanto em termos
globais, como nas categorias de Agente de Seguros, Corretor de Seguros e Mediador
de Seguros a Titulo Acessdrio — sendo que, nesta Ultima, a representatividade da
forma juridica mencionada passou de 33%, em 2022, para 50%, em 2023.

No ambito dos Mediadores de resseguro, as sociedades anénimas assumem maior
relevo (69%), enquanto as sociedades por quotas cabe apenas 31%.

GRAFICO 39
MEDIADORES (PESSOAS COLETIVAS) POR FORMA JURIDICA DA EMPRESA
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3.2. Distribuicao geografica dos mediadores de seguros
Distribuicao geografica

Quanto a distribui¢cdao geografica dos mediadores de seguros por distrito e regides
auténomas, verifica-se que o grupo das cinco regides mais populosas do pais, com
uma fatia de 62,7% do total de habitantes, detém 60,6% dos mediadores de seguros
— mais 0,7 pontos percentuais do que em 2022.

GRAFICO 310

NUMERO DE MEDIADORES DE SEGUROS VS. POPULACAO RESIDENTE POR DISTRITO /
REGIAO AUTONOMA
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Nota: A informacdo relativa aos habitantes por distrito e regido auténoma foi recolhida pelo Instituto Nacional de
Estatistica no ambito do XVI Recenseamento Geral da Populagao, efetuado em 2021.

Numero de habitantes por mediador de seguro

O numero médio de habitantes por mediador de seguros fixou-se, no ano de 2023,
em 986, o que corresponde a mais 18 habitantes por mediador do que no ano
anterior, sendo Castelo Branco, Guarda, o arquipélago dos Acores e Evora os locais
com maiores aumentos. Da analise deste indicador por zona geografica, verifica-se
que nos arquipélagos da Madeira e dos Acores a concentracao de mediadores ¢é a
mais reduzida de todo o pais. Em contrapartida, os distritos do interior (Braganga,
Portalegre e Guarda) continuam a revelar a maior concentracao relativa de mediadores
de seguros.
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FIGURA 31
I DISTRIBUIGAO DE HABITANTES POR MEDIADORES DE SEGUROS POR DISTRITO / REGIAO
AUTONOMA
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3.3. Analise do mercado por categoria de mediadores
de seguros

Remuneracgdes da atividade da mediacao de seguros

Em 2023, 0 montante total de remunerag¢des auferidas pelos mediadores de seguros
diminuiu 4%, para 1135 milhdes de euros, contrariando a tendéncia de crescimento
verificada nos ultimos anos. Esta evolucao reflete sobretudo a reducdao de 14,5%
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registada no ramo Vida, em grande medida decorrente do decréscimo da producao
verificada neste ramo. A andlise por categoria de mediadores permite verificar que a

categoria de agente coletivo foi a que registou as quebras mais acentuadas.

Em 2023, o total de remuneracdes da atividade de mediacao de seguros atraves
do canal bancario registou uma reducao de 0,9%, para 471 milhdes de euros. Deste
volume, 289 milhdes de euros correspondem ao ramo Vida e 182 milhdes de euros
aos ramos Nao Vida.

No ano em aprecgo, o racio entre as remuneracdes obtidas no ambito da atividade
de mediacdo de seguros e a producdo da atividade seguradora nao apresentou
alteracdes de relevo, notando-se, apenas, a diminuicdo de cerca de um ponto
percentual nos ramos Nao Vida.

GRAFICO 311

TOTAL DE REMUNERAGOES DOS MEDIADORES DE SEGUROS E RESPETIVA PERCENTAGEM EM
RELAGAO AOS TOTAIS DE PRODUGAO DE SEGUROS, POR RAMO DE ATIVIDADE
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GRAFICO 312
I REMUNERACAO DOS MEDIADORES DE SEGUROS POR CATEGORIA E RAMO DE ATIVIDADE
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3.31. Agentes de seguros
Nivel de concentracao do mercado de agentes de seguros

No final de 2023, a remuneragao dos agentes singulares permanece com um nivel de
dispersao elevado, reflexo do elevado numero de agentes que compde esta categoria,
com os 20 primeiros a contabilizarem apenas 5,9% do total de remunerag¢des. Por sua
vez, No conjunto de pessoas coletivas, embora se tenha registado um decréscimo de
6,5 pontos percentuais face a 2022 deste mesmo indicador, a concentragao é bastante
superior,com os cinco primeiros agentes a auferirem 32,6% do total de remuneragdes,
apesar de se tratar da percentagem mais baixa registada nos uUltimos trés anos.
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QUADRO 3.4

I REMUNERAGAO DE AGENTES PESSOAS SINGULARES — CONJUNTO DA ATIVIDADE

Remuneragdes (euros)

Quota do Mercado

Agente de Seguros (Singular) 2022 2023 2022 2023
Top 5 1720 234 1809 481 2,2% 2,3%
Top 10 2784 449 2909 203 3,5% 3,7%
Top 15 3678776 3 844 666 4,6% 4,9%
Top 20 4 492 721 4 638 086 5,6% 59%

QUADRO 35
I REMUNERAGAO DE AGENTES PESSOAS COLETIVAS — CONJUNTO DA ATIVIDADE

Remuneragdes (euros)

Quota do Mercado

Agente de Seguros (Coletiva) 2022 2023 2022 2023

Top 5 350218330 262102552 40,3% 32,6%

Top 10 383044 725 297 600 743 44.1% 37,0%

Top 15 401391226 317 315 244 46,2% 39,5%

Top 20 415 851 403 332 497 793 47,9% 41,4%
3.3.2. Corretores de seguros / mediadores de resseguro

Em 2023, as remuneracdes recebidas por corretores de seguros e mediadores de
resseguro prosseguiram com o padrao ascendente observado nos ultimos cinco
anos, totalizando 217 milhdes de euros, o que evidencia um crescimento de 8,5%.
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GRAFICO 313
I TOTAL DE REMUNERACOES DE CORRETORES DE SEGUROS / MEDIADORES DE RESSEGURO
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Em 2023, a representatividade dos cinco primeiros corretores de seguros e
mediadores de resseguro, em termos remuneratérios, diminuiu 2,4 pontos
percentuais, relativamente ao ano anterior, fixando-se em 51,4%. Adicionalmente,
importa mencionar a compressao da expressao de todos os escaldes apresentados.

QUADRO 36
I REMUNERAGAO DOS CORRETORES / MEDIADORES DE RESSEGURO — CONJUNTO DA

ATIVIDADE
Remuneracgoes (euros) Quota do Mercado
Corretores de seguros / Mediadores de resseguros 2022 2023 2022 2023
Top 5 107 377 483 111739 434 53,8% 51,4%
Top 10 142 511585 151701 467 71,4% 69,8%
Top 15 162 857 378 175890 002 81,6% 81,0%
Top 20 174 949 468 189 147 090 87,7% 87,1%
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Analise de indicadores contabilisticos

O subcapitulo seguinte apresenta a analise evolutiva de um conjunto de indicadores
contabilisticos, tendo por base a informacdo de 724 dos 73 corretores de seguros /
mediadores de resseguro registados em 2023.

Resultado Liquido do exercicio

No ano em apreco, o resultado liquido do exercicio do conjunto de corretores de
seguros e mediadores de resseguro aumentou 31,5% face a 2022, fixando-se em
491 milhdes de euros.

GRAFICO 314

EVOLUGAO DO RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO
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Relacao entre o Capital Préprio e o Capital Social

No gue concerne a este indicador de equilibrio financeiro, as entidades analisadas
apresentam valores bastante positivos, atingindo o valor de 550% no final de 2023,
mais 68,8 pontos percentuais do que o observado em 2022.

4 Aanalise realizada ndo contemplou um operador por limitagdo da informacao disponivel.
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GRAFICO 315
I RELACAO CAPITAL PROPRIO / CAPITAL SOCIAL
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Relacao entre o Ativo e o Passivo

Em 2023, assistiu-se a um robustecimento da relacdo entre o Ativo e o Passivo dos
corretores / mediadores de resseguro, com a média de mercado a aumentar para 3,09.

Pela andlise da distribuicdo dos corretores / mediadores de resseguro em funcédo do

rdcio entre o Ativo e o Passivo, é possivel verificar que os intervalos predominantes
passam a ser os intervalos [1,25;1,50[ e [2,00; 2,50[.

GRAFICO 316
I RELAGAO ATIVO / PASSIVO — CORRETORES DE SEGUROS / MEDIADORES DE RESSEGURO

I 2021 I 2022 I 2023

NUmero de empresas
o

4
2
0]
Qo n o o <) o o o o S
o ] ] 2 ] @ 3 o o a
v bl — bt N o ¥ 3 v g
o n o |- i - .- .- n
) o
Q a o = 3 3 3 8
= = = = S o %) &

Relatoério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 228 - 2023



Relacao entre os Resultados Liquidos e o Capital Préprio (Return on Equity)

No final de 2023, verificou-se um novo decréscimo da taxa de rendibilidade dos
capitais proprios dos corretores / mediadores de resseguro, com uma diminuicdo de
1,6 pontos percentuais face ao ano anterior.

GRAFICO 317
I RETURN ON EQUITY — CORRETORES E MEDIADORES DE RESSEGURO
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4.1. Fundos de pensodes

41.1. Autorizacdes da Autoridade de Supervisao de Seguros e
Fundos de Pensdes

A evolucao do numero de fundos de pensdes entre o final de 2022 e de 2023 ¢é
traduzida pelas seguintes alteracoes:

/ constituicdo de dois fundos abertos, um com adesées individuais e outro que
admite adesdes coletivas e individuais, e de dois fundos Plano Poupancga-Reforma
(PPR); e

/ extincdo de cinco fundos fechados e de um fundo PPR.

Entre os fundos contabilizados como extintos, em 2023, encontra-se o fundo de
pensdes do Pessoal da Caixa Geral de Depdsitos (FPCGD) que, apesar de ter sido
extinto a 31 de dezembro de 20224, ainda se encontra incluido na informacao
apresentada no presente capitulo para o final de 2022, pelo facto de a liquidagao do
respetivo patrimoénio apenas ter ocorrido no primeiro trimestre de 2023.

44 Pelo Decreto-Lei n.°14/2023, de 24 de fevereiro.
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QUADRO 4.1

EVOLUGAO DO NUMERO DE FUNDOS DE PENSOES

2022 2023

Fundos de pensodes profissionais 188 184
Fechados 133 128
Abertos (Adesdes Coletivas) 55 56
Fundos de pensodes individuais 103 106
Abertos (Adesdes Individuais) 58 60
PPR 44 45
PPA 1 1
Total 241 239

Nota: A contagem dos fundos de pensdes abertos é feita tendo em conta o tipo de adesdes existentes no final do ano.
Em 2022 e 2023 existiam, respetivamente, 50 e 51 fundos de pensdes abertos que financiavam simultaneamente adesdes
coletivas e adesbes individuais.

4.1.2. Caraterizacao e evolucao dos fundos de pensdes
Evolucao dos montantes geridos

O valor total do patrimdnio dos fundos de pensdes, apds ter registado uma
diminuicao de 11,6%, em 2022, em consequéncia do desempenho desfavoravel dos
mercados financeiros nesse ano, voltou a exibir um decréscimo de 11,2%, em 2023,
desta vez motivado pela transferéncia, para a Caixa Geral de Aposentacodes, I.P.,
das responsabilidades asseguradas através do FPCGD e do valor correspondente
de ativos para fazer face as mesmas, tendo a liquidacao desse fundo ocorrido no
primeiro trimestre do ano de 2023.

Sem considerar o efeito do FPCGD - que, no final de 2022, tinha um patrimdénio
correspondente a cerca de 3,3 mil milhdes de euros, representando 15,5% do total
do setor —, o0s montantes geridos teriam apresentado um aumento de 51% no ano
em analise, fruto da recuperagao generalizada das rendibilidades das carteiras de
investimento.
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r GRAFICO 4.1| QUADRO 4.2
EVOLUCAO DO MONTANTE DOS FUNDOS DE PENSOES
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milhdes de euros 2023 Variagao face a 2022 (%)
Fundos de pensdes profissionais 16 301 -13,4%

Fechados 15271 -14,7%
Abertos (Adesdes Coletivas) 1030 13,5%
Fundos de pensdes individuais 2634 5,0%
Abertos (Adesdes Individuais) 1648 32%
PPR 984 8,1%
PPA 2 9,5%
Total 18 935 -1,2%

Evolucao das contribuicdes e transferéncias
A soma das contribui¢cdes e transferéncias totalizou 729 milhdes de euros, tendo

continuado a exibir uma trajetéria descendente em 2023, apesar de estas variaveis
terem apresentado movimentos em sentidos distintos.
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r GRAFICO 4.2 | QUADRO 4.3
EVOLUCZ\O DAS CONTRIBUIC()ES E TRANSFERENCIAS
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milhées de euros 2023 Variacao face a 2022 (%)
Fundos de pensdes profissionais 422 -18,0%
Fechados 307 -19,1%
Abertos (Adesdes Coletivas) 15 -14,9%
Fundos de pensdes individuais 307 -28,2%
Abertos (Adesdes Individuais) 139 -42,6%
PPR 168 -9,3%
PPA 0,0 -731%
Total 729 -22,6%

No caso das contribuicdes, que registaram um decréscimo de 32,3% face ao ano
anterior, uma das principais razées para a tendéncia descendente prende-se com o
alivio nas necessidades de financiamento dos planos de beneficio definido trazido
pela subida das taxas de juro de referéncia durante o ano 2022 e manutencao das
mesmas em niveis relativamente elevados até ao final de 2023. De realgar, no entanto,
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que em 2023, em linha com o padrdo ja observado no ano anterior, registou-se
também uma reducdao em 54,5% do volume de entregas para as adesdes individuais.

Ja em relagao as transferéncias, observou-se um aumento de 3,1%, em 2023, sendo
esta variagao positiva decorrente sobretudo das transferéncias recebidas por dois
fundos de pensdes fechados.

GRAFICO 4.3
rREPARTICAO DAS CONTRIBUIGCOES E TRANSFERENCIAS
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Comparacgdes internacionais

Com o intuito de comparar a dimensao relativa do setor de fundos de pensdes em
Portugal com a de outros paises, apresentam-se, em seguida, duas analises com
base nos dados publicados pela Organizacado para a Cooperacao e Desenvolvimento
Econédmico (OCDE) e pela EIOPA.

Convém, no entanto, sublinhar que existem diferencas significativas entre paises,
decorrentes da organizagao e caracteristicas dos sistemas nacionais de pensodes,
incluindo o papel desempenhado pelos fundos de pensdes no financiamento dos
diferentes pilares de protecao social.

Como base de comparacgao, refira-se que, no final de 2023, o valor total do patrimonio
dos fundos de pensdes nacional tinha um peso equivalente a 7,1% do PIB portugués
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(8,9% no ano anterior) e o peso do conjunto dos fundos de pensdes, ou respetiva
guota-parte, que financiam planos profissionais — i.e., que se enquadram no ambito
da Diretiva IORP 145 - correspondia a 6,1% (7,9%, no final de 2022) do PIB.

GRAFICO 4.4

I PESO DO SETOR DOS FUNDOS DE PENSOES EM PERCENTAGEM DO PIB NOS PAISES DA OCDE
(DADOS RELATIVOS AO FINAL DE 20223)
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Fonte: OCDE, Funded Pensions Indicators.

Nota: Esta andlise centra-se apenas nos fundos de pensdes, ndo abrangendo outros veiculos de financiamento das
pensdes privadas, designadamente as apdlices de seguro.

% Diretiva (UE) 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2016, relativa as
atividades e a supervisdo das instituicdes de realizagdo de planos de pensdes profissionais.

4 S3o0 apresentados os dados de 2022 pelo facto de esse ser o Ultimo ano disponivel a data de redagao

do presente relatorio.
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GRAFICO 4.5

PESO DO SETOR DAS IORPS EM PERCENTAGEM DO PIB EM ALGUNS PAISES DO ESPACO
ECONOMICO EUROPEU (DADOS RELATIVOS AO FINAL DE 2023)

Paises Baixos 154,5%
Suécia 50,6%
Italia
Noruega
Franca
Bélgica
Portugal 6,1%
Austria
Alemanha
Eslovaquia
Espanha
Eslovénia
Luxemburgo
Finlandia
Croacia
0% 10% 20% 30% 40% 50%
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Fonte: EIOPA, Occupational pensions statistics & Eurostat.

Nota: no numerador esta a ser considerado o valor total de ativos reportado no balango. Este grafico abrange apenas os
paises em relagao aos quais a EIOPA divulgou o total de ativos, com referéncia ao final de 2023. Apesar de, em Portugal,
o setor das IORPs, correspondente aos fundos de pensdes profissionais, ser um subconjunto do setor dos fundos de
pensdes, 0 mesmo podera nao se aplicar aos restantes paises, pelo que é necessaria alguma prudéncia na comparagao
das percentagens apresentadas nos graficos 4.4. e 4.5.

Os maiores fundos de pensoes

A extingao do FPCGD que, no final de 2022, ocupava a segunda posi¢cao do ranking
dos fundos de pensdes profissionais, com uma quota de mercado de 17,6%, levou
a uma redistribuicao do peso dos montantes geridos pelos restantes fundos de
pensdes. Com efeito, os 20 maiores fundos de pensdes profissionais, no final de
2023, acumulavam 86,1% do total de ativos sob gestdo correspondente ao universo
em analise quando, um ano antes, esse mesmo conjunto de fundos detinha uma
proporcao de 70,6% do total.
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rQUADRO4.4
VALORES DOS 20 MAIORES FUNDOS DE PENSOES PROFISSIONAIS

Ranking
. Montantes Variagdo dos  Variagdo da
2022 2023 Esz:: Designacgédo (milhdes de ?/Il:a(::‘:\gg montantes quota face a
euros) face a 2022 2022
1° 1° F Grupo Banco Comercial Portugués 3650 22,4% 2,6% 3,47 p.p.
3° 2° F Banco de Portugal - Beneficio Definido 1727 10,6% 1,8% 1,58 p.p.
4.° 3° F Banco BPI 1713 10,5% 3,9% 1,75 p.p.
5° 4° F Novo Banco 1669 10,2% 9,7% 2,15 p.p.
6.° 5° F Grupo EDP 1261 7,7% 8,5% 1,56 p.p.
7° 6.° F Banco Santander Totta 1155 T1% 14,5% 1,72 p.p.
8° 7° F Montepio Geral 814 5,0% 33% 0,8 p.p.
9° 8° F NAV - EPE /SINCTA 260 1,6% 71% 0,31 p.p.
10.° 9° A Aberto BPI Valorizagao 216 1,3% 8,6% 0,27 p.p.
13° 10.° F Grupo BBVA (Portugal) 204 1,3% 16,5% 0,32 p.p.
12° e F The Navigator Company 203 1,2% 3,3% 0,2 p.p.
1.° 12° F Petrogal 192 1,2% -2,5% 0,13 p.p.
14.° 13° F Banco Popular Portugal 186 11% 7,5% 0,22 p.p.
15.° 14.° A Aberto Horizonte Valorizacéo 152 0,9% 12,0% 0,21 p.p.
16.° 15.° F Crédito Agricola mn9o 0,7% 4,1% 0,12 p.p.
18° 16° F SIBS 16 0,7% 6,0% 013 p.p.
20° 17° A Aberto BPI Acgdes e 0,7% 23,4% 0,21 p.p.
19.° 18° A Aberto BPI Seguranga 109 0,7% 9,8% 0,14 p.p.
21° 19.° F Banco Credibom 94 0,6% 1,3% 0,13 p.p.
22° 20° F Haitong Bank 87 0,5% 6,8% 0,1 p.p.
Total dos 20 maiores fundos
de pensdes profissionais 02 BES S R
Total dos fundos de pensdes 16 301 13,4%

profissionais

F - Fundo de pensdes fechado.
A - Fundo de pensdes aberto (apenas as adesdes coletivas).
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Quanto ao top 10 do ranking dos maiores fundos de pensdes individuais, apesar
de algumas trocas no posicionamento de fundos de pensdes, ndo foram apuradas
alteracdes significativas nas respetivas quotas de mercado entre os Ultimos dois anos.

QUADRO 4.5

VALORES DOS DEZ MAIORES FUNDOS DE PENSOES INDIVIDUAIS

Ranking
2022 2023 Tciipeo Designacdo Eztsiiar:e M@ﬁfﬁéﬁs %‘;‘r’z gg Vriréi‘iiiiis \fﬁff‘;f:
Fundo de euros) face a 2022 a 2022
1° 1° A Aberto Horizonte Seguranga Ageas SCGFP 290 11,0% -2,7% -0,87 p.p.
3° 2° PPR PPR 5 Estrelas Futuro SGFP 195 7,4% 8,5% 0,24 p.p.
4.2 3° A Aberto Horizonte Valorizagao Ageas SGFP 191 7,2% 6,3% 0,09 p.p.
2° 4.° A Multireforma Capital Garantido GNB SGFP 178 6,7% -15,3% -1,62 p.p.
5° 5° A Aberto Caixa Reforma Rendimento CGD Pensbdes mn9o 4,5% -10,4% -0,78 p.p.
6.° 6.° PPR PPR Garantia de Futuro Futuro SGFP 1o 4.2% 0,9% -0,17 p.p.
8° 7° A Aberto BPI Seguranga BPI Vida e Pensodes 84 32% 13,3% 0,23 p.p.
7° 8° A Aberto Caixa Reforma Defensivo CGD Pensoes 84 32% -8,6% -0,47 p.p.
12° 9° A Aberto Horizonte Acoes Ageas SGFP 75 2,8% 18,0% 0,31 p.p.
14.° 10° A Aberto BPI Valorizagao BPI Vida e Pensbes 72 2,7% 241% 0,42 p.p.
JotalidosliolnaioleSndos 1398 53,1% 0,0% -2,61p.p.
de pensdes individuais
Total dos fundos de pensdes 2634 5,0%

individuais

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

4.2. Planos de pensoes

4.2.1. Caracterizacao e evolucao dos planos de pensdes

profissionais
Evolucao dos planos de pensdes profissionais

Durante o ano 2023, o numero de planos de pensdes profissionais apresentou um
aumento de 35 unidades, atingindo os 883 no final do ano. Tal é integralmente
explicado pelo incremento do numero de planos de contribuicao definida (CD)
financiados por adesdes coletivas a fundos abertos, dando continuidade a tendéncia
visivelmente crescente da série referente aos planos CD.
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GRAFICO 4.6
I NUMERO DE PLANOS DE PENSOES PROFISSIONAIS POR TIPO DE PLANO
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Relativamente aos planos de beneficio definido (BD), os montantes geridos
apresentaram uma quebra de 15, 7%, em 2023, que se deveu a extingdo do Fundo de
Pensdes do Pessoal da Caixa Geral de Depdsitos (FPCGD). Expurgando o efeito desse
fundo, obtém-se, para o mesmo periodo, um acréscimo de 4,2% do valor dos ativos
afetos a planos BD. Por outro lado, os montantes geridos dos planos CD registaram
um crescimento de 12,9%.

GRAFICO 4.7

MONTANTE DOS PLANOS DE PENSOES PROFISSIONAIS POR TIPO DE PLANO
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Reparticao dos montantes geridos por tipo de plano e de atividade
econdémica

Nofinalde 2023, nasequéncia da extingdodo FPCGD, o valor dos ativos afetos a planos
de pensodes instituidos por associados pertencentes ao setor bancario representava,
respetivamente, 80% e 73,5% do conjunto dos planos BD e do total dos planos de
pensodes profissionais (que compara, pela mesma ordem, com percentagens de
83,9% e 78,7%, no final de 2022).

GRAFICO 4.8
MONTANTE DOS PLANOS DE PENSOES PROFISSIONAIS POR TIPO DE PLANO E DE ATIVIDADE
ECONOMICAY
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Nivel de financiamento dos planos BD

Face ao final de 2022, o nivel médio de financiamento apresentou uma deterioragcao
de 3,6 e 2,6 pontos percentuais, respetivamente, no cenario de financiamento e no
cenario do valor minimo, para 107,6% e 112,6%, pela mesma ordem. Tendo o valor dos
ativos afetos a planos BD registado uma evolugao positiva (sem considerar o efeito
da extingdo do FPCGD), a referida descida deveu-se a um aumento relativo superior
do valor das responsabilidades.

47 Para efeitos de classificacdo dos associados por setor de atividade, utilizou-se a Classificagdo Portuguesa
das Atividades Economicas (CAE) — Revis&o 3, aprovada pela Deliberacéo n.° 786/2007, do Instituto Nacional
de Estatistica. Para os fundos fechados e adesdes coletivas a fundos abertos com mais de um associado,
considerou-se o setor de atividade do associado lider.
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Sem prejuizo, em relagao a maioria dos setores econdmicos, o racio meédio
permaneceu em niveis confortaveis, sendo que, em todos os casos, o nivel médio de
financiamento no cenario do valor minimo se manteve acima do patamar dos 100%.

QUADRO 4.6
NIiVEL DE FINANCIAMENTO DOS PLANOS BD POR TIPO DE ATIVIDADE ECONOMICA*

Cenario de financiamento Cenario do valor minimo
2022 2023 2022 2023

Atividade bancaria 12,3% 106,9% 12,7% 107,2%
Atividade seguradora 140,1% 134,3% 140,3% 134,9%
Comércio 100,7% 105,4% 1N2,5% N77%
Comunicagdes e transportes 952% 94,5% 1432% 149,1%
Industria 103,5% 106,9% 19,7% 129,6%
Outras atividades financeiras 125,0% 116,9% 140,6% 133,2%
Qutros 95,2% 96,1% 108,2% 105,0%
Qutros servigos 108,0% 116,3% 137,8% 156,1%
Producao e distribuigao de eletricidade, gas e agua 105,2% 10,1% 122,2% 135,6%
Valor agregado mM,2% 107,6% 115,2% 112,6%

Emseguida,éapresentadaacaracterizacaodos principais pressupostosdemograficos
efinanceiros assumidos na avaliagdo das responsabilidades dos planos BD no cenario
de financiamento.

Quanto a distribuicao das tabuas de mortalidade?, nao se verificaram alteracdes
significativasface a observada nofinaldoanoanterior,mantendo-se a predominancia
da utilizacdo da TV 88/90 - correspondente a tabua de mortalidade fixada por
regulamentacgao da ASF para o calculo do valor minimo das responsabilidades — ou
uma modificagao desta.

46 O cenario de financiamento assenta na avaliagdo das responsabilidades com base nos métodos e
pressupostos estabelecidos pela entidade gestora e considerados para efeitos de financiamento do plano
de pensdes. O cenario do valor minimo reflete a avaliagdo das responsabilidades com base nos métodos e
pressupostos fixados na Norma Regulamentar n.° 8/2021-R, de 16 de novembro, ou, quando superior, nas
exigéncias minimas previstas em regulamentacéo especifica.

O nivel de financiamento é calculado por plano / associado, através do quociente entre a respetiva quota
parte no patriménio do fundo de pensdes e a soma do valor atual das pensdes em pagamento (para os
beneficiarios) e das responsabilidades com servigcos passados (para os participantes), sendo os resultados
agregados com base numa média ponderada pelo valor das responsabilidades.

% Para referéncia, a TV 88/90 tem associada uma esperanca média de vida, aos 65 anos, de 19,8 anos e a
TV 99/01 de 21,2 anos.
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GRAFICO 4.9

PRESSUPOSTOS UTILIZADOS NA DETERMINAGAO DAS RESPONSABILIDADES DOS PLANOS
BD NO CENARIO DE FINANCIAMENTO — TABUAS DE MORTALIDADE
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As yields da divida privada com notacao de risco de crédito AA —geralmente tidas como
referéncia na definicao da taxa de desconto para o cenario de financiamento —, apds
uma subida acentuada em 2022, mantiveram-se em niveis relativamente elevados,
embora com uma ligeira descida no final de 2023, em comparagao com o final do
ano anterior®.

Esta oscilagao no final de 2023 refletiu-se nos pressupostos de desconto, tendo-se
observado, tanto para o periodo ativo como para o periodo de reforma, um aumento
significativo da proporg¢ao de planos onde foi assumida uma taxa no intervalo entre
3% e 3,5%, em detrimento de taxas mais elevadas. De referir ainda que, em cerca de
92% dos planos, foi assumida uma taxa de desconto superior a trés por cento, que
compara com uma percentagem de 89% na avaliacao com referéncia ao final do ano
anterior.

Em 2023, face as alteragdes na distribuicao das taxas de desconto, a média simples

diminuiu de 3,64% em 2022 para 3,56%, no periodo ativo, e de 3,61% em 2022 para
3,53%, no periodo de reforma.

50 Atitulo de referéncia, nota-se que, de acordo com a Bloomberg, a yield da divida privada com notagado
de risco de crédito AA a 15 anos fixou-se nos 3,3%, no final de 2023, que compara com 3,9% no final de 2022.
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GRAFICO 4.10
I PRESSUPOSTOS UTILIZADOS NA DETERMINACAO DAS RESPONSABILIDADES DOS PLANOS
BD NO CENARIO DE FINANCIAMENTO — TAXAS DE DESCONTO
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A distribuicdo dos pressupostos das taxas de crescimento salarial e das pensdes
assumidos na avaliacdo de 2023 permaneceu relativamente préoxima da referente
ao final de 2022. Em termos de média simples, no primeiro caso esse indicador
manteve-se nos 1,2% no ano em apreco, enquanto a taxa média de crescimento das
pensdes aumentou de 0,8%, em 2022, para 0,9%.

r GRAFICO 411
PRESSUPOSTOS UTILIZADOS NA DETERMINAGCAO DAS RESPONSABILIDADES DOS PLANOS
BD NO CENARIO DE FINANCIAMENTO — TAXAS DE CRESCIMENTO SALARIAL E DE PENSOES
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4.2.2. Universo dos participantes, beneficiarios e beneficios pagos
Evolucao do numero de participantes

No final de 2023, o numero de participantes dos fundos de pensdes® ascendeu a
463 619 individuos, o que reflete um aumento de 4,5% face ao ano anterior, mantendo
a tendéncia crescente que se tem vindo a observar nos Ultimos anos.

No que se refere aos planos de pensdes profissionais, a populagao de participantes
dos planos BD reduziu-se em 7,8% no ano em analise. No entanto, é de salientar que,
caso nao se considere o conjunto de participantes do FPCGD que, no final de 2022,
abrangia cerca de 5,5 mil individuos, o nUmero de participantes ter-se-ia mantido
relativamente estavel, em 2023.

Por outro lado, o niumero de participantes dos planos CD registou um crescimento de
5,4%, em 2023, tendo a respetiva proporgao face ao universo dos planos de pensdes
profissionais aumentado trés pontos percentuais, para 72,6%.

GRAFICO 4.12

NUMERO DE PARTICIPANTES POR TIPO DE PLANO — PLANOS DE PENSOES PROFISSIONAIS
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Nota: O numero total de participantes é inferior a soma dos participantes dos planos de pensdes BD e CD pelo facto
de existirem participantes que pertencem simultaneamente a mais do que um plano de pensdes (seja BD e / ou CD)
financiados pelo mesmo fundo de pensdes fechado ou adesao coletiva.

Em 2023, o nUmero de participantes através de adesdes individuais a fundos de
pensdes abertos e PPR continuou a apresentar uma trajetdéria ascendente, com
acréscimos de, respetivamente, 9,3% e 3,6% face ao ano anterior.

5 O numero total de participantes encontra-se sobrestimado, pois foram contabilizados todos os
participantes cobertos pelos diversos veiculos de financiamento.
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GRAFICO 4.3
I NUMERO DE PARTICIPANTES POR TIPO DE PLANO — PLANOS DE PENSOES INDIVIDUAIS
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Evolucao do numero de beneficiarios

O numero total de beneficiarios diminuiu 0,8%, em 2023, para 161 741 individuos no
final do ano.

No universo dos planos de pensdes profissionais, a maior parte desta populagao
encontrava-se a receber beneficios de planos BD, tendo-se registado, em relacao
a este conjunto, um decréscimo de 7,2%, explicado essencialmente pela extingao
do FPCGD, que, no final de 2022, tinha cerca de 8,2 mil beneficiarios (ou seja, sem
considerar o FPCGD a reducgao seria de apenas 1%).

Ja o numero de beneficiarios de planos CD apresentou um decréscimo de 15%,
mantendo-se no intervalo dos valores histéricos observados.
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GRAFICO 4.14

NUMERO DE BENEFICIARIOS POR TIPO DE PLANO — PLANOS DE PENSOES PROFISSIONAIS

BD CD =@= Total Profissionais
150000 135 623 138 827 136143 137 705
*-— ° —— 127 374
130 941 131825 131574 131960
122 488
100 000
50 000
4 682 7 002 4 569 5745 4 886
0]
2019 2020 2021 2022 2023

Nota: Os valores apresentados englobam os beneficiarios que receberam uma pensao mensal ou um capital, incluindo o
recebimento de um prémio Unico para aquisicdo de uma renda, podendo existir uma dupla contabilizacdo no caso dos
beneficiarios que receberam parte dos beneficios em pensao e parte em capital. Nos dois tipos de plano de pensdes, sdo
contabilizados como beneficiarios os ex-participantes com direitos adquiridos que, no ano em analise, transferiram os
seus valores para outros fundos de pensdes ou adesdes (coletivas ou individuais).

Em 2023, o numero de beneficiarios das adesdes individuais continuou a exibir uma
evolucao positiva, mas o ritmo de crescimento tem vindo a abrandar. Com efeito, no
ano em andlise, o aumento foi de 53%, que compara com um acréscimo de 28,1%,
em 2022 e variacdes relativas ainda mais elevadas em 2021 e 2020, explicadas pelo
incremento do numero de beneficidrios a receber um beneficio sob a forma de
pensao, decorrente de alteracdes na regulamentacao relativa a forma de pagamento
dos beneficios®

Nos fundos PPR, a subida expressiva do numero de beneficidrios, em 2023, deveu-se
ao aumento verificado em relagao a categoria Outros, que engloba, designadamente,
as saidas dos participantes por transferéncia do valor do PPR para outros fundos de
poupancga-reforma e por reembolso antecipado.

52 Norma Regulamentar n.° 8/2018-R, de 28 de dezembro, que regulamenta o pagamento direto de
pensodes pelo fundo de pensdes.
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GRAFICO 415
I NUMERO DE BENEFICIARIOS POR TIPO DE PLANO — PLANOS DE PENSOES INDIVIDUAIS
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Nota: Os valores apresentados englobam os beneficiarios que receberam uma pensao mensal ou um capital, incluindo o
recebimento de um prémio Unico para aquisicdo de uma renda, podendo existir uma dupla contabilizagdo no caso dos
beneficiarios que receberam parte dos beneficios em pensdo e parte em capital.

Evolucao dos beneficios pagos

A extingdo do FPCGD teve também um impacto na evolucao dos beneficios pagos
por planos BD, em 2023, cujo valor registou uma diminui¢cdo de 7,5%. Sem considerar
o efeito desse fundo, a variagao teria sido positiva (3,2%).

Ja os beneficios pagos por planos CD registaram uma reducao de 32,1%.

r GRAFICO 416
BENEFICIOS PAGOS POR TIPO DE PLANO — PLANOS DE PENSOES PROFISSIONAIS
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Em 2023, os beneficios pagos por adesdes individuais e PPR apresentaram aumentos
de, respetivamente, 12,5% e 77%, reforcando as trajetdrias anteriormente observadas.
Em ambos os casos, as variagdes resultaram essencialmente do volume de beneficios
pagos sob a classificagao Outros, tendo-se observado, nos fundos PPR, também um
aumento do pagamento de beneficios de viuvez, conforme se pode verificar mais
a frente no Grafico 4.21, que ilustra a reparticdo dos beneficios pagos por tipologia.

GRAFICO 417
BENEFICIOS PAGOS POR TIPO DE PLANO - PLANOS DE PENSOES INDIVIDUAIS
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Distribuicao dos beneficios pagos por tipo de pagamento

No que diz respeito a distribuicao dos beneficios por tipo de pagamento, no ambito
dos planos de pensdes profissionais ha a destacar, em resultado de alteracdes
regulamentares quanto a forma de pagamento dos beneficios, o incremento gradual,
em 2023, da proporcdo referente aos pagamentos sob a forma de pensdo nos planos
CD, que se cifrou em 5,2% no ultimo ano (face a 1,1%, em 2022).
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GRAFICO 418
I BENEFiCIOS PAGOS POR TIPO DE PLANO E DE PAGAMENTO — PLANOS DE PENSOES
PROFISSIONAIS
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Nota: A categoria “Sob a forma de capital” inclui o valor de todas as saidas de um fundo de pensdes sem ser por pagamento
de beneficios de velhice, invalidez, reforma antecipada / pré-reforma, viuvez, orfandade, desemprego de longa duragdo
ou doenga grave, abrangendo, nomeadamente, as transferéncias para outros fundos, que nao correspondem ao
pagamento efetivo de beneficios.

Em linha com o abrandamento do crescimento do numero de beneficiarios das adesdes
individuais a receber um beneficio sob a forma de pensao, a proporgao de beneficios
pagos dessa forma também permaneceu proxima do apurado no ano anterior.

GRAFICO 4.19
I BENEFiCIOS PAGOS NAS ADESOES INDIVIDUAIS POR FORMA DE PAGAMENTO — PLANOS DE
PENSOES INDIVIDUAIS®
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Nota: A categoria “Sob a forma de capital” inclui o valor de todas as saidas de um fundo de pensdes sem ser por pagamento
de beneficios de velhice, invalidez, reforma antecipada / pré-reforma, viuvez, orfandade, desemprego de longa duracédo
ou doenga grave, abrangendo, nomeadamente, as transferéncias para outros fundos, que ndo correspondem ao
pagamento efetivo de beneficios.

5 Em relagdo aos PPR, os pagamentos sdo na sua totalidade, ou quase totalidade, referentes a categoria
“Sob a forma de capital”, pelo que apenas se apresenta a distribuicao para as adesodes individuais a fundos
de pensoes abertos.
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Distribuicao dos beneficios pagos por tipo de beneficio

Nos graficos seguintes, apresenta-se a reparticao dos montantes pagos em fungao do
tipo de beneficio. Com excec¢ado dos planos BD, em relagdo aos quais se verificou uma
descida do peso dos pagamentos por velhice, as principais alteracdes observadas no
ano em aprego, face a 2022, estdo associadas a variagao da percentagem relativa a
categoria Outros e, no caso especifico dos PPR, também ao incremento do peso dos
beneficios por viuvez.

r GRAFICO 420
BENEFICIOS PAGOS POR TIPO DE PLANO E DE BENEFICIO — PLANOS DE PENSOES PROFISSIONAIS
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r GRAFICO 4.21
BENEFICIOS PAGOS POR TIPO DE PLANO E DE BENEFICIO — PLANOS DE PENSOES INDIVIDUAIS
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4.3. Investimentos dos fundos de pensodes
4.3.1. Analise por tipo de fundo e de plano

No final de 2023, o montante global de ativos sob gestao pelos fundos de pensdes
nacionais foi de 18,9 mil milhdes de euros, o que traduz uma quebra de 11,2% face
ao ano anterior. Esta reducdo foi motivada pela transferéncia para a Caixa Geral de
Aposentacodes, |.P., das responsabilidades financiadas através do Fundo de Pensdes
do Pessoal da Caixa Geral de Depdsitos (FPCGD), bem como do valor correspondente
de ativos (e consequente extingao do FPCGD a 31 de dezembro de 2022).

Assim, a reducgao verificou-se apenas nos fundos fechados, enquanto os restantes
tipos de fundos registaram crescimentos entre os 7% e 10%.

No que concerne a composicao por tipo de ativo, registou-se um aumento de sete

pontos percentuais na proporgao dos titulos de divida publica e equiparados, em
detrimento dos restantes titulos, especialmente obrigacdes e papel comercial.

GRAFICO 4.22
I EVOLUCAO HISTORICA DOS INVESTIMENTOS POR TIPO DE FUNDO DE PENSOES E POR TIPO
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5 Os Fundos PPA, cuja série ndo é visivel no grafico, ascendiam a 2,3 milhdes de euros no final de 2023,
registando um crescimento de 9,5% face a 2022.
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Analisando o detalhe das carteiras de investimento por tipo de fundo de pensdes
e tendo em conta a operagao de transferéncia anteriormente mencionada, o

comportamento descrito reflete principalmente os desenvolvimentos observados no
conjunto dos fundos fechados. Nos outros fundos abertos, por seu turno, registou-se
um aumento do peso dos fundos de investimento mobiliario, acompanhado por um
decréscimo de igual magnitude das obrigac¢des e papel comercial. Os PPA, devido a
sua natureza, mantiveram a carteira essencialmente investida em acdes e titulos de

participacao.

GRAFICO 4.23

COMPOSIGAO DOS INVESTIMENTOS POR TIPO DE FUNDO DE PENSOES NO FINAL DE 2023
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GRAFICO 4.24
VARIAGAO ENTRE 2022 E 2023 DO MONTANTE INVESTIDO POR TIPO DE ATIVO, EM VALOR E
EM PESO RELATIVO
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Replicando a andlise ao nivel do tipo de plano de pensbdes financiado, observa-se o
mesmo padrao de diminuicao da proporgcao das obrigagcdes e papel comercial nos
planos de beneficio definido e nos mistos. Nos planos de beneficio definido, esta redugao
é redirecionada para os titulos de divida publica e equiparados, enquanto nos planos
mistos se regista uma maior alocagao a fundos de investimento mobiliario.

Nos planos de contribuicao definida, verifica-se uma ligeira redugdo no peso

das obrigagdes, compensada pelo aumento das categorias de acdes e titulos de
participacado e de fundos de investimento mobiliario.

Relatoério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 256 - 2023



r GRAFICO 4.25
EVOLUGAO HISTORICA DOS INVESTIMENTOS DOS FUNDOS DE PENSOES POR TIPO DE PLANO,
COMPOSICAO DAS CARTEIRAS POR TIPO DE ATIVO E VARIAGOES DO PESO RELATIVO®
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% Os fundos de pensdes mistos financiam simultaneamente planos de beneficio definido e planos de
contribuicdo definida.
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4.3.2. Analise por origem setorial, geografica e por tipo de
instrumento subjacente

Analise setorial

Examinando a composicdao das exposi¢cdes da carteira dos fundos de pensdes pelo
setor de atividade da contraparte respetiva, verifica-se, globalmente, uma quebra da
concentragao nos setores financeiro, da comunicagdo e do comércio e restauragao,
em 2023. Em contrapartida, as restantes atividades, com destaque para o setor da
indUstria, registaram aumentos da respetiva representatividade.

GRAFICO 4.26
I INVESTIMENTOS EM OBRIGACOES® E ACOES POR SETOR DE ATIVIDADE DO EMITENTE NO
FINAL DE 2023 E VARIAGCAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2022
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Desagregando a analise por tipo de ativo, conclui-se que a exposicao a emitentes
dos setores financeiro, da indUstria e de producao e distribuicdo de eletricidade, gas
e dgua - atividades com maior peso na carteira de investimentos, em 2023 — deve-se
a alocacao verificada ao nivel das obrigacdes privadas e do papel comercial, no caso
dos dois primeiros setores, e a agdes e titulos de participagdo, no ultimo.

56 Excluem-se os titulos de divida publica.
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Tipologia dos fundos de investimento

Relativamente a distribuicdao das U.P. em fundos de investimento por tipologia de
ativos subjacentes, no ano em analise registou-se um aumento global dos fundos
de acbes e de obrigagdes, que assim reforgcaram o estatuto de principais categorias
de fundos de investimento, em detrimento da perda de relevancia dos fundos
imobiliarios.

GRAFICO 4.27

APLICAGOES EM FUNDOS DE INVESTIMENTO POR TIPOLOGIA NO FINAL DE 2023 E
VARIAGCAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2022
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Analise geografica

Em seguida, sera analisada a evolucao da distribuicao geografica dos investimentos
em obrigagdes e acdes.

Em 2023, as carteiras dos fundos de pensdes reduziram a exposicdo a ativos
emitidos por entidades nacionais. Em contrapartida, houve um reforco nos ativos
de emitentes supranacionais (2,8%), do Reino Unido (9,1%) e de outras jurisdicdes
da UE (62,8%). Entre estes Ultimos, destacam-se os emitentes sediados em Franca,
Alemanha, Luxemburgo e Espanha, que representavam, no final do ano em analise,
26,4%,19,3%, 15,5% e 14,9% do total, respetivamente.
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GRAFICO 4.28
I EVOLUCAO DA ORIGEM GEOGRAFICA DOS INVESTIMENTOS EM OBRIGACOES E ACOES DOS
FUNDOS DE PENSOES
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r GRAFICO 429
DETALHE DA ORIGEM GEOGRAFICA POR ESTADO-MEMBRO DOS INVESTIMENTOS EM
OBRIGAGOES E AGOES DE EMITENTES DA UE (EXCETO PORTUGAL)

2023
@ Alemanha
Espanha
® Franga
‘ @ lIrlanda
@ Italia

2022 141%  14,9% ® Luxemburgo

© Restantes

Aprofundando a analise da origem geografica dos investimentos por tipo de ativo
—excluindo depdsitos e imoveis, por serem quase exclusivamente de origem nacional —
verifica-se que a diminuicao da representatividade de ativos domésticos ocorreu nos
fundos de investimento, titulos de divida publica e acdes. Por outro lado, o aumento
do peso do investimento além-fronteiras deveu-se ao crescimento da exposicao a
divida soberana, o qual mais que compensou a reducdo da exposicao a obrigacdes
corporate, verificada neste conjunto.
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GRAFICO 4.30

ORIGEM GEOGRAFICA DOS INVESTIMENTOS EM OBRIGAGOES E ACOES DOS FUNDOS DE
PENSOES NO FINAL DE 2023 E VARIAGAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2022
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Investimento em divida publica

Procedendo a analise detalhada do investimento em obrigacdes de divida publica
por pais, constata-se que os quatro estados soberanos mais proeminentes— Espanha,
Franca, Alemanha e Italia - detém aproximadamente 77,5% do investimento
neste tipo de titulos (79,7%, em 2022). Todos estes paises viram reduzida a sua
representatividade, com excecao do soberano francés, que registou um incremento,
motivado pela evolugao nos fundos de pensdes fechados e outros abertos. A elevada
concentracdao neste grupo de paises € transversal aos diferentes tipos de fundos de
pensdes, variando entre 77% e 85%.

A diminuicao mencionada foi contrabalancada pelo aumento do peso dos emitentes
supranacionais e dos demais Estados-Membros da UE, sendo de destacar o caso da

Bélgica.

Por ultimo, a representatividade da divida puUblica nacional reduziu-se em 2,7 pontos
percentuais, tendéncia igualmente observada em todos os tipos de fundos de

pensoes.
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GRAFICO 4.31

I DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DOS INVESTIMENTOS EM DiVIDA PUBLICA DETIDOS PELOS
FUNDOS DE PENSOES NO FINAL DE 2023 E VARIACAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL
DE 2022
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Investimento em divida privada

O portefdlio de divida privada registou um reforco da representatividade das
obrigacdes de emitentes da América do Norte (maioritariamente do Canada), de
outros Estados-Membros da UE — sendo de destacar a Irlanda, a Alemanha, a Franca
e o Luxemburgo — e, com menor expressao, de Portugal. Em contraste, assistiu-se a
uma reducao da exposicao ao Reino Unido e a outras jurisdicdes, designadamente
da Suica.

Este comportamento foi observado na categoria de outros fundos abertos. Nos
fundos fechados, por outro lado, houve uma diminuicao na proporc¢ao de obrigacdes
emitidas por entidades nacionais. J4 nos fundos de pensdes que financiam PPR,
houve uma reducao na representacao de emitentes da restante UE (destacando-se
a Alemanha e a Franga) e de outros emitentes (maioritariamente da Suica), em favor
de titulos da América do Norte (com maior preponderancia do Canada).
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GRAFICO 4.32

DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DA DiVIDA PRIVADA DETIDA PELOS FUNDOS DE PENSOES NO
FINAL DE 2023 E VARIACAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2022
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Investimento em ac¢des

Na composicao acionista das carteiras dos fundos de pensdes, houve uma reducao
na participacgao de agdes nacionais, embora estas ainda sejam predominantes tanto
no total de fundos de pensdes, quanto nos fundos que financiam PPA (100% de ag¢des
nacionais) e nos fundos fechados, com uma diminui¢cdo de 7,8 pontos percentuais.
Por outro lado, houve um aumento nos titulos emitidos por entidades da UE e da
Ameérica do Norte, com maior destaque para a Franga (2,5 pontos percentuais) e
Estados Unidos da América (trés pontos percentuais).

As referidas variacdes foram observadas nos fundos fechados e nos fundos que
financiam PPR, apesar de, nestes Ultimos, também ter havido uma queda significativa
da representatividade de outras jurisdicdes (com destaque para a Suica). Nos outros
fundos abertos, assistiu-se a uma diminuicao relevante dos titulos de emitentes da
UE (Espanha, Paises Baixos e Italia) e de Portugal, em especial, por contrapartida de
ativos da Ameérica do Norte, nomeadamente dos Estados Unidos da América.
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GRAFICO 4.33
I DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DAS ACOES DETIDAS PELOS FUNDOS DE PENSOES NO FINAL DE
2023 E VARIACAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2022
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Investimento em unidades de participacao

Finalmente, no que diz respeito a distribuicdo geografica das unidades de
participacao em fundos de investimento, em funcao da sede da respetiva entidade
gestora, o mercado luxemburgués continua a ser o predominante — pese embora se
tenha observado uma reducao transversal da sua representatividade em 4,2 pontos
percentuais —, seguido dos fundos de investimento geridos no Reino Unido, que
reforcaram a sua expressdao em quatro pontos percentuais.

Durante o ano de 2023, observou-se ainda um aumento de 2,3 pontos percentuais
no peso dos fundos de investimento de entidades gestoras irlandesas. Por seu turno,
as U.P. dos fundos de pensdes nacionais reduziram a sua expressao para cerca de
3,7% do total dos portefélios de investimento dos fundos de pensdes.
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GRAFICO 434

DISTRIBUIGAO GEOGRAFICA DAS UNIDADES DE PARTICIPACAO DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO MOBILIARIO DETIDAS PELOS FUNDOS DE PENSOES NO FINAL DE 2023
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4.3.3. Analise por indicadores de risco

Neste subcapitulo, procede-se a analise de um conjunto de indicadores de risco
financeiro relevantes para as carteiras de investimentos do setor dos fundos de pensodes.

Risco de taxa de juro

No que diz respeito ao risco de taxa de juro, apresenta-se a decomposi¢cao da carteira
de titulos de divida de acordo com a estrutura de maturidades, a duracgdo e o perfil
de pagamento dos cupodes.

De uma forma geral, continua a verificar-se uma estrutura de maturidades mais
longas nos fundos fechados, o que estd alinhado com a maior estabilidade da sua
populacao de beneficiarios e, consequentemente, do perfil de responsabilidades.
Durante o ano de 2023, observou-se um aumento das maturidades superiores a
cinco anos, em detrimento dos titulos com maturidades mais curtas.
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Este padrao de evolucao também foi notado nos fundos que financiam PPR. No
entanto, nesse tipo de fundo, os titulos obrigacionistas estdo igualmente distribuidos
pelos escaldes de curta, média e longa maturidade.

Por dltimo, nos outros fundos abertos, registou-se um aumento das maturidades
inferiores a dois anos, compensada por uma diminui¢dao nas maturidades entre dois
e cinco anos.

GRAFICO 4.35

DISTRIBUIGAO DOS ESCALOES DE MATURIDADE DAS OBRIGAGOES DETIDAS PELOS FUNDOS
DE PENSOES NO FINAL DE 2023 E VARIAGAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2022
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Uma analise mais detalhada do perfil de maturidades da carteira global de titulos
de divida revela uma diminuicdo significativa na representagdao dos titulos com
maturidadesaté cincoanos, cuja participacaoglobaldiminuiul7,2 pontos percentuais
em relagdo a 2022. Com a referida alteragcao, mais de 50% do valor total dos titulos
apresentava, em 2023, maturidades até dez anos, enquanto no ano anterior este
indicador abrangia ativos com maturidades apenas até seis anos.

Por outro lado, houve um redirecionamento dos montantes para titulos com
maturidades mais longas. Especificamente, o peso dos ativos com maturidades entre
10 e 19 anos aumentou 8,7 pontos percentuais, para 30,3%, e o peso dos ativos com
maturidades iguais ou superiores a 20 anos incrementou 8,5 pontos percentuais,
para 23,2%.
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GRAFICO 436
I ESTRUTURA DO INVESTIMENTO EM INSTRUMENTOS DE DiVIDA POR MATURIDADE
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Da analise das maturidades e duracgdes por tipo de titulo de divida, verifica-se que
as obrigacdes soberanas continuam a ter maturidades médias substancialmente
mais longas do que as obrigag¢des privadas. Esta situacao reflete nao apenas a maior
profundidade de mercado nesse segmento, mas também uma maior tolerancia ao
risco de crédito associado por parte dos investidores nos titulos de divida publica.

A estrutura da carteira de titulos de divida manteve uma relativa estabilidade em
comparagao com 2022, com destaque para o aumento da maturidade média global
dos titulos de divida soberana, em cerca de 3,8 anos, e das obrigagdes privadas,
em aproximadamente 1,5 anos, para, respetivamente, 14,6 e 6,7 anos. Variacoes de
magnitude similar foram também observadas na duragdo média destes dois tipos
de obrigacdes.
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GRAFICO 4.37

MATURIDADE E DURAGAO DOS INVESTIMENTOS EM OBRIGAGOES NO FINAL DE 2023 E
VARIAGAO FACE AO FINAL DE 2022%
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Relativamente a modalidade de pagamento do cupao, as carteiras dos fundos de
pensoes reforcaram a predominancia dos instrumentos de cupao fixo, priorizando a
previsibilidade dos rendimentos associados em detrimento da maior sensibilidade
dos seus valores de mercado a flutuagdes das taxas de juro. Esta preferéncia é mais
acentuada nos fundos de pensdes fechados, em consonancia com o seu perfil de
responsabilidades. Por sua vez, observou-se uma reduc¢do do peso dos titulos com
taxa variavel. Em contraciclo, os fundos de pensdes que financiam PPR reduziram a
proporcao dos titulos de taxa fixa em beneficio dos de taxa variavel ou de cupao zero.

57 Estes graficos ndo incluem as obrigagdes estruturadas, perpétuas nem as que incorreram em default.
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GRAFICO 4.38

DISTRIBUIGAO DA MODALIDADE DE PAGAMENTO DO CUPAO DAS OBRIGAGCOES DETIDAS
PELOS FUNDOS DE PENSOES NO FINAL DE 2023 E VARIAGAO DO PESO RELATIVO FACE AO
FINAL DE 2022
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Risco de crédito

Em relagdo ao risco de crédito, avaliado com base nas classificagcdes de qualidade
crediticia dos emitentes de titulos de divida em carteira, os fundos de pensées mantém
uma qualidade global elevada, com apenas uma pequena percentagem de ativos em
terreno especulativo ou sem rating disponivel. Em 2023, observou-se inclusivamente
uma ligeira melhoria deste indicador, com a diminuigdo da representatividade de
titulos com rating inferior a BBB, para cerca de 1%. Ja na gama de titulos em territério
de investimento, registou-se uma redugao da expressao dos ativos com rating BBB
em dez pontos percentuais e um aumento do peso dos titulos nas categorias mais
elevadas, AAA e AA, em 3,3 e 6,4 pontos percentuais, respetivamente.

A variacgao referida € transversal a todos os tipos de fundos de pensdes, notando-se
apenas uma ligeira diminuicao dos titulos com rating crediticio AAA nos outros
fundos abertos.

Assim, num ano em que as preocupacdes sobre os riscos de crédito permaneceram
elevadas, fruto das taxas de juro ainda elevadas e da persisténcia da pressao decorrente
do servico de divida, o setor dos fundos de pensbdes procurou reforcar a qualidade
crediticia da sua carteira, com incrementos nos patamares de maior qualidade.
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GRAFICO 4.39
I RATING DO INVESTIMENTO EM OBRIGACOES DOS FUNDOS DE PENSOES NO FINAL DE 2023
POR FUNDO E EVOLUCAO HISTORICA
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Volatilidade das a¢des e dos fundos de investimento

Finalmente, procede-se a analise da exposicao dasagdese U.P.de fundosde investimento
presentes nascarteirasdosfundosde pensdesaoriscode mercado,atravésdaapreciagao
da volatilidade subjacente aos retornos financeiros das respetivas posicoes.

Durante o ano de 2023, registaram-se reducdes na volatilidade dos titulos acionistas
e dos fundos de investimento em todos os tipos de fundos de pensdes. Beneficiando
dos efeitos de diversificagao, os fundos de investimento apresentaram niveis de
volatilidade inferiores aos dos ativos acionistas.

r GRAFICO 4.40
VOLATILIDADE DO INVESTIMENTO EM AGOES E FUNDOS DE INVESTIMENTO NO FINAL DE
2023 E VARIAGAO FACE AO FINAL DE 2022
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4.3.4. Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensodes

De seguida, procede-se a analise da evolucao das rendibilidades dos fundos de pensbdes
e da respetiva volatilidade®®, bem como do indice de Sharpe®, que combina esses dois
indicadores.

Em 2023, o indice de Sharpe dos fundos de pensdes nacionais posicionou-se
maioritariamente entre os intervalos “]0 ; 1]" e “>1", o que reflete uma melhoria na
rendibilidade por unidade de risco, em comparagao com a performance observada
em 2022. Esta melhoria no desempenho é mais evidente nos fundos de pensbdes que
financiam PPA, seguidos dos fundos fechados e dos fundos que financiam PPR. Ja
os outros fundos abertos, apesar de terem também melhorado este indicador em
2023, permanecem com uma elevada representatividade de fundos de pensdes em
patamares conotados com menores niveis de retorno face ao risco.

GRAFICO 4.41

DISTRIBUIGAO DO iNDICE DE SHARPE DOS FUNDOS DE PENSOES NO FINAL DE 2023 E
VARIAGAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2022
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58 Para efeitos de calculo e analise da rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensdes do mercado
nacional, foi adotada a seguinte abordagem: (i) Para os fundos fechados, foi considerada a taxa interna de
rendibilidade trimestral, calculada com base nos dados reportados a ASF (com a mesma periodicidade),
assumindo que as entradas (contribui¢des) e saidas (pagamentos de pensdes) ocorrem no ponto medio do
respetivo periodo, com a taxa anual de crescimento dos fundos a ser apurada de forma geométrica; (ii) Para
os fundos abertos, a rendibilidade anual foi calculada recorrendo as rendibilidades mensais publicadas no
Boletim de cotagbes da NYSE Euronext Lisboa, considerando-se a taxa anual de crescimento dos fundos
de forma geométrica e pressupondo que os rendimentos gerados em cada periodo sdo integralmente
reinvestidos no inicio do periodo seguinte; (iii) Os encargos correntes de gestdo ndo foram considerados,
presumindo-se, assim, o seu efeito como negligenciavel.

% O indice de Sharpe é um indicador que permite a avaliagdo relativa entre o risco e o retorno de um
determinado investimento, neste caso especifico de cada um dos fundos de pensdes nacionais. Este racio é
considerado positivo quando apresenta um valor superior a um, sendo melhor quanto maior o valor calculado.
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Rendibilidade dos fundos de pensdes fechados

Em 2023, verificou-se uma melhoria generalizada nas rendibilidades dos fundos de
pensbdes fechados em comparagdo com o ano anterior, com 97,1% desses fundos a
registarem rendibilidades superiores a 5%. Desta forma, foi possivel aos fundos de
pensdes recuperar parcialmente, ou mesmo totalmente, das perdas experienciadas
Nno ano anterior.

GRAFICO 4.42
I TAXAS DE RENDIBILIDADE DOS FUNDOS DE PENSOES FECHADOS POR ESCALOES
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Nota: FP - Fundos de Pensdes.

Rendibilidade dos fundos de pensoes abertos

Noquedizrespeitoaosfundosde pensdesabertos,em 2023, observou-se uma evolugao
semelhante, embora mais comedida em termos de distribuicao das rendibilidades,
com a maioria dos fundos a posicionar-se no intervalo entre 0% e 10%. E relevante
notar a auséncia de fundos de pensdes abertos com rendibilidades negativas.
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GRAFICO 4.43

TAXAS DE RENDIBILIDADE DOS FUNDOS DE PENSOES ABERTOS POR ESCALOES
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Nota: FP — Fundos de Pensdes.

Rendibilidade e risco

De forma global, os indices de volatilidade observados em 2023 recuaram em
comparacao com 2022, embora se mantenham acima dos valores registados em
2021. Excecionam-se os fundos de pensdes fechados, nos quais se registou um
aumento dos niveis de volatilidade. Os fundos de pensdes PPA revelaram uma
reducdo significativa nos indices de risco, embora para niveis ndo inferiores aos
dos outros fundos (com excec¢do dos fundos fechados, onde o nivel de volatilidade
registado em 2023 foi superior).

No que se refere aos niveis de rendibilidade registados, observa-se uma melhoria

transversal a todos os tipos de fundos, com particular destaque para os fundos de
pensdes PPA e os fundos de pensdes fechados.
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r GRAFICO 4.44
RENDIBILIDADE E VOLATILIDADE® DOS FUNDOS DE PENSOES
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4.4, Entidades gestoras de fundos de pensoes
4.4.1. Estrutura empresarial

Aestruturaempresarial dasentidades gestoras de fundos de pensdes nao apresentou
alteracdes durante o ano 2023, sendo composta por oito sociedades gestoras e oito
empresas de seguros.

Neste contexto, hd apenas a assinalar a mudanca da denominagao da SGF — Sociedade
Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. para Golden — SGF, Sociedade Gestora de Fundos
de Pensodes, S.A.

Os montantes geridos através de fundos de pensdes pelas sociedades gestoras
diminuiram, no seu conjunto, 15,2%, sendo tal variagcao explicada, em larga medida,
pela extingcao do Fundo de Pensdes do Pessoal da Caixa Geral de Depdsitos (FPCGD).
Com efeito, excluindo esse fundo da analise, obter-se-ia uma evolugdo positiva de
4.2%, que compara com um aumento de 8,8% do patrimdnio dos fundos de pensdes
geridos por empresas de seguros. Na sequéncia das alteragcdes descritas, a quota
total das sociedades gestoras decresceu 3,8 percentuais, para 79,5%, no final de 2023.

% Nota: nao devem ser efetuadas comparagdes diretas entre as volatilidades dos fundos de pensbdes
fechados e dos fundos de pensbdes abertos, dado que o nimero de observacdes utilizado para calcular estes
valores é substancialmente diferente.
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GRAFICO 4.45
I EVOLUCAO DO NUMERO DE FUNDOS DE PENSOES E MONTANTES GERIDOS POR TIPO DE

ENTIDADE
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Nota: ES - Empresas de Seguros; SGFP — Sociedades Gestoras de Fundos de Pensdes.

Os fundos cogeridos foram contabilizados na entidade gestora lider e os montantes repartidos pelas respetivas cogestoras
envolvidas.

No que diz respeito ao ranking das entidades gestoras de fundos de pensobes, a
alteracao mais significativa ocorrida em 2023 foi motivada pela extingdo do FPCGD,
tendo a respetiva sociedade gestora, a CGD Pensobes, descido da segunda para a
sétima posicao do ranking. Consequentemente, o numero de entidades com um
valor de ativos sob gestdo superior a mil milhées de euros reduziu-se em uma
unidade, para seis, no final de 2023, passando a soma da quota de mercado desse
subconjunto de entidades a corresponder a 88,2%.
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rQUADRo47
RANKING DAS ENTIDADES GESTORAS DE FUNDOS DE PENSOES

Ranking 2023

N° Fundos Montantes? Quota de

2022 2023 Designagao de Pensdes' (milhdes de euros) Mercado
1° 1° Ageas SGFP 36 6262 331%
3° 2° BPI Vida e Pensées 35 3257 17,2%
4.° 3° GNB SGFP 20 2320 12,3%
5° 4.° Futuro SGFP 42 1915 10,1%
6.° 5° SGFP do Banco de Portugal 2 1781 9,4%
7.° 6.° Santander Pensbes 2 1156 6,1%
2° 7.° CGD Pensbes 16 829 4,4%
8° 8r° BBVA Fundos 15 566 3,0%
9.° 9.° CA Vida 5 237 1,3%
e 10.° Golden SGF SGFP 28 215 11%
10.° ne Santander Totta Vida 9 208 11%
12° 12° Real Vida 12 135 0,7%
13° 13° Allianz 5 17 0,1%
15° 14.° Victoria Vida 6 17 0,1%
14.° 15.° Lusitania Vida 4 10 0,1%
16.° 16.° Zurich Vida 2 7 0,0%
Total 239 18 935 100,0%

"Incluséo dos fundos cogeridos na entidade gestora lider.
2 Para os fundos cogeridos, os seus montantes estao repartidos pelas respetivas cogestoras envolvidas.
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4.4.2. Rendibilidade e solvabilidade das sociedades gestoras de
fundos de pensdes

Em 2023, as sociedades gestoras® obtiveram, no seu conjunto, um Resultado liquido
do exercicio de aproximadamente 10 milhdes de euros, que reflete uma diminuicao
de 9,3% comparativamente com o valor alcangado em 2022.

Consequentemente, a rendibilidade média dos capitais préprios decresceu 1,4 pontos

percentuais, para os 13,2%.

GRAFICO 4.46
I EVOLUCAO DO RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO DAS SOCIEDADES GESTORAS DE
FUNDOS DE PENSOES
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Nota: Rendibilidade = RLE
CP(n-1)+CP(n)
2
RLE - Resultado Liquido do Exercicio;
CP - Capitais Préprios.

¢ A informagdo histérica apresentada neste subcapitulo exclui os dados relativos a Allianz — Sociedade
Gestora de Fundos de Pensbes, S.A. e a Previsao — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A., que

deixaram de operar em 2022.
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Numa &tica individual, cinco sociedades gestoras, de um total de oito, obtiveram um
resultado inferior ao de 2022, ainda que positivo em todos os casos.

QUADRO 4.8

RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS DAS SOCIEDADES GESTORAS DE FUNDOS DE
PENSOES

Resultado Liquido do
Rendibilidade Exercicio
(Milhares de euros)

Capitais Proprios
(Milhares de euros)

zgcllif;‘iis die;;fases 2023 V?a”caegg ’ 2023 V?aric?go 2023 V?a: Icae(;: :
2022 2022 2022
Ageas SGFP 24,0% -57 p.p. 4784 -239% 19270 -6,3%
BBVA Fundos 16,0% -2,7 p.p. 1373 -8,0% 9270 17,4%
CGD Penso6es 14,2% -10,3 p.p. 1355 -45,5% 9 005 -11,2%
Futuro SGFP 5,4% 4,6 p.p. 563 572,5% 10 540 1,7%
GNB SGFP 7,6% 56 p.p. 1414 300,7% 19 433 8,0%
Santander Pensbes 1,1% -0,3 p.p. 30 -21,4% 2677 1,1%
SGFP do Banco de Portugal 4,3% -0,3 p.p. 153 -1,2% 3633 4.4%
Golden SGF SGFP 14,7% N3 p.p. 260 433,0% 1919 18,1%
Total 13,2% -1,4 pp 9932 -9,3% 75 748 1,4%
Nota: Rendibilidade = RLE
CP(n-1)+CP(n)

2
RLE - Resultado Liquido do Exercicio;
CP - Capitais Proprios.

Em termos globais, a taxa de cobertura da margem de solvéncia das sociedades
gestoras de fundos de pensdes voltou a apresentar uma evolugao positiva, atingindo
0s 195,7% no final de 2023. Esta subida &, por um lado, explicada pelo aumento, em
5,2%, do total da margem de solvéncia disponivel e, por outro, pela diminui¢cao, em
9,4%, do total da margem de solvéncia exigida. Tendo em consideragao que as regras
de cdlculo da margem de solvéncia exigida dependem do valor dos montantes
geridos, essa reducdo €, em grande medida, justificada pela extingao do FPCGD.

A analise por entidade permite constatar que cinco das oito sociedades gestoras

apresentaram melhorias na sua posicao de solvéncia, sendo que, no final do ano,
todas exibiam uma taxa de cobertura de, pelo menos, 145%.
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GRAFICO 4.47
MARGEM DE SOLVENCIA DAS SOCIEDADES GESTORAS DE FUNDOS DE PENSOES
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De um modo global, a composicdo da margem de solvéncia disponivel permaneceu
relativamente proxima da apurada no final de 2022.

GRAFICO 4.48

MARGEM DE SOLVENCIA DISPONIVEL DAS SOCIEDADES GESTORAS DE FUNDOS DE PENSOES
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Nota: A componente Resultados corresponde a soma dos Resultados transitados dos exercicios anteriores com o
Resultado liquido do exercicio, deduzido das distribui¢cdes efetivas.
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V| OS PLANOS
POUPANCA-REFORMA







Os Planos Poupancga-Reforma (PPR) constituem esquemas de poupanca individual
de longo prazo, orientados para a formagdo de complementos as prestagcdes de
reforma concedidas pelo sistema nacional de Seguranca Social.

A analise apresentada neste capitulo encontra-se dividida nos trés tipos de veiculo
de financiamento subjacentes aos PPR - seguros de vida, fundos de investimento®
e fundos de pensdes.

Numero de subscricdes

Em 2023, acentuou-se a tendéncia de descida no numero de subscri¢des de PPR sob
a forma de seguros de vida, com a maior diminuicao registada desde 2020 (6,8%).
Em sentido oposto, verificou-se um crescimento dos PPR sob a forma de fundos de
investimento e dos fundos de pensdes (0,8% e 3,6%, pela mesma ordem). Em termos
globais, por comparacao com o periodo homologo, registou-se um decréscimo no
numero total de subscricdes de PPR, em 4,8%.

GRAFICO 51
I EVOLUCAO DO NUMERO DE SUBSCRICOES DE PPR
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(*)Fonte: CMVM.

82 Os PPR financiados por fundos de investimento s&o supervisionados pela Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM), representando no final de 2023, 21,7% do total de montantes investidos em PPR em Portugal.
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Prémios e contribuicoées para PPR

No ano de 2023, atingiu-se o menor volume total de prémios e contribuicdes para
PPR do intervalo histérico em andlise (1,7 mil milhdes de euros), o que corresponde a
uma descida de 18,8% face ao ano anterior. Com efeito, a movimentacao adversa dos
mercados financeiros e a menor capacidade de poupanca, motivada pela diminuicao
do poder de compra, fruto da elevada inflagcao, resultou na diminuicao expressiva da
producao, ainda que em menor escala do que no exercicio precedente, de todos os
veiculos de financiamento (PPR seguros de vida: -12,7%; PPR fundos de investimento:
-35,7%; e fundos de pensdes: -5,6%).

O comportamento verificado levou a um aumento de 4,9 pontos percentuais da
representatividade dos prémios e contribuicdes para PPR sob a forma de seguros
de vida, para 71%, em 2023, em detrimento dos fundos de investimento (-5,9 pontos
percentuais, para 22,2%).

GRAFICO 52
I EVOLUCAO DOS PREMIOS / CONTRIBUICOES PARA PPR POR TIPO DE VEiCULO DE
FINANCIAMENTO
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(*) Fonte: APFIPP.
(**) Nao inclui transferéncias.
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Montantes investidos em PPR

Observou-se uma descida nos montantes investidos em PPR, na ordem dos 7,8%,
0 que conduziu a um novo minimo em 2023. Esta diminuicdo resultou da reducao
de 11,8% nos seguros de vida, que também atingiram o valor mais baixo dos ultimos
cinco anos. Em oposic¢ao, os PPR sob a forma de fundos de investimento e os fundos
de pensodes apresentaram aumentos de 4,5% e 8,1%, respetivamente.

GRAFICO 5.3

EVOLUGAO DOS MONTANTES INVESTIDOS EM PPR POR TIPO DE VEICULO DE
FINANCIAMENTO
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(*)Fonte: APFIPP.

Concentracao do mercado de PPR

No exercicio de 2023, o peso das dez empresas de seguros com maior volume de
responsabilidades de contratos de seguro e passivos financeiros de seguros PPR
manteve-se em linha com o ano anterior, totalizando 97,8% do mercado.

AUnicaalteragcdoem termos de posicionamento ocorreu pela troca dos dois primeiros
lugares, passando a Ocidental Vida a ser a entidade com a quota de mercado mais
elevada (aumento de 1,8 pontos percentuais face ao ano anterior). A Fidelidade,
gue ocupa agora o segundo lugar deste ranking, registou uma perda de 5,8 pontos
percentuais, mantendo a tendéncia de reducao da sua representatividade ja verificada
nos ultimos anos.
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Destaque ainda para o facto de as restantes entidades, no ultimo ano, terem visto a
sua quota de mercado aumentar,com destaque para a Gamalife,com um acréscimo
de 1,6 pontos percentuais.

QUADRO 51

QUOTA DE MERCADO DAS RESPONSABILIDADES DE CONTRATOS DE SEGURO E PASSIVOS
FINANCEIROS DE SEGUROS PPR — RANKING DAS EMPRESAS DE SEGUROS

Responsabilidades de

Posicionamento Empresa de seguros contratos de seguro (*)
2022 2023 Denominagao 2022 2023
2° 1° Ocidental Vida 27,0% 28,8%
1° 2° Fidelidade 34,5% 28,7%
3° 3° Gamalife 10,6% 12,2%
4° 4.° Santander Totta Vida 8,4% 9,3%
5° 5° BPI Vida e Pensbes 50% 55%
6.° 6.° Zurich Vida 4. 7% 4,6%
7.° 7.° CA Vida 2,8% 32%
8° 8° Generali Seguros 2,0% 2,3%
9.° 9.° Lusitania Vida 1,9% 2,1%
10.° 10.° Allianz 1,1% 1,1%
Dez primeiras empresas 98,0% 97,8%

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

Em 2023, e mantendo a tendéncia verificada no ano anterior, registou-se um
aumento do grau de concentragao do mercado de PPR sob a forma de fundos de
pensdes, com o top 3 das principais entidades gestoras a representar 87,2% do total
de mercado, o que equivale a uma valorizacdo de 2,8 pontos percentuais.

Adicionalmente, as entidades gestoras mantiveram as respetivas posicdes relativas
face ao total do mercado, com um aumento da quota das trés primeiras, em termos
médios, de 0,9 pontos percentuais.
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QUADRO 5.2

QUOTA DE MERCADO DOS MONTANTES DOS FUNDOS DE PENSOES PPR — RANKING DAS
ENTIDADES GESTORAS

Posicionamento Entidade Gestora Montantes geridos

2022 2023 Denominagao 2022 2023
1° 1° Futuro SGFP 57,9% 58,8%
2° 2° BBVA Fundos 18,9% 19,6%
3° 3° Golden SGF SGFP 7,6% 8,7%
4.° 4.° GNB SGFP 7,2% 6,0%
5° 5° CGD Pensbes 5,4% 41%
6.° 6.° Ageas SGFP 2,7% 2,5%
7.° 7.° BPI Vida e Pensbes 0,2% 0,2%
8° 8° Victoria Vida 0,0% 0,0%
Total 100,0% 100,0%

Em relagao ao mercado de PPR sob a forma de fundos de investimento, verificou-se
a reducao da concentracao do top 3 de empresas com maior quota de mercado, em
grande medidadevidoadiminuicaoem 2,6 pontos percentuaisda representatividade
da BPI Gestdao de Ativos. Em termos de alteragcdes no ranking, apenas se verificou a
troca de posi¢cdes entre a Casa de Investimentos e a GNB - Gestdo de Ativos, que
passaram a ocupar o oitavo e nono lugares, respetivamente.

Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 287 - 2023



QUADRO 5.3

QUOTA DE MERCADO DOS MONTANTES DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS PPR — RANKING
DAS ENTIDADES GESTORAS

Posicionamento Entidades gestoras Montantes
2022 2023 Denominagéao 2022 2023
1° 1° BPI Gestao de Ativos 371% 34.5%
2° 2° Caixa Gestdo de Ativos 14,8% 14,5%
3° 3° Santander Asset Management 14,4% 14,4%
4° 4° IM Gestdo de Ativos 14,0% 13,4%
5° 5° Bankinter Gestion de Activos SGIIC (suc. Portugal) 8,7% 9,4%
6.° 6.° Invest Gestdo de Activos 5,5% 6,5%
7° 7.° Optimize Investment Partners 2,5% 3,0%
9° 8° Casa de Investimentos 1,2% 2%
8° 9° GNB - Gestao de Ativos 1,5% 1,5%
10.° 10.° Oxy Capital - SGOIC 0,0% 0,3%
Dez primeiras empresas 100,0% 99,7%

No que diz respeito a estrutura da carteira de investimentos dos PPR, a semelhancga do
verificado desde 0ano2019,em 2023 observou-se umadiminuicdo da representatividade
da componente afeta a seguros de vida, em 2,3 pontos percentuais, mantendo-se,
ainda assim, como o veiculo de financiamento mais representativo no total de mercado
(73,9%). Note-se ainda, em sentido oposto, a valorizacdao das quotas referentes aos fundos
de investimento dos PPR e aos fundos de pensbdes, em 1,7 e 0,6 pontos percentuais,
respetivamente.

Relativamente a distribuicao da carteira global de investimentos dos PPR, assinala-se o
aumento da exposicao a unidades de participagao (UP) em fundos de investimento,
de 14,4%, influenciado pela expansdao de 19,3% registada na quota-parte mais
representativa,que é agerida pelasempresasde seguros. Aexposicao a Agdes e titulos
de participagao apresentou incrementos significativos nos fundos de investimento
PPR e nos fundos de pensdes (91,4% e 104,4%, respetivamente) mantendo-se, ainda
assim, com uma reduzida representatividade.
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GRAFICO 5.4
I ESTRUTURA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTO DOS PPR

I Titulos da divida publica e equiparados I Obrigagdes e papel comercial I Outros ativos
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(*)Fonte: APFIPP (dados de fundos de investimento).

GRAFICO 55
I ESTRUTURA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTO DOS PPR POR TIPO DE VEICULO DE
FINANCIAMENTO

I Titulos da divida publica e equiparados I Obrigagdes e papel comercial I QOutros ativos
I Acoes e titulos de participagao I UPs em fundos de investimento
Seguros de Vida Fundos de Investimento (*) Fundos de Pensdes
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(*)Fonte: APFIPP (dados de fundos de investimento).
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