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Sumario executivo

O panorama mundial encontra-se profundamente marcado pela pandemia associada ao
coronavirus, e pelas suas consequéncias na atividade econémica e na vida em
sociedade. A relevancia deste episddio conduziu ao repensar da estrutura e abordagem
deste relatorio de andlise de riscos do setor segurador e dos fundos de pensdes, que
assim incide sobre trés vertentes essenciais: (i) a caracterizacao do setor supervisionado
pela Autoridade de Superviséao de Seguros e Fundos de Pensbes (ASF) no momento
prévio a incidéncia da pandemia, incluindo a anélise da articulacdo dos novos fatores de
risco com os pré-existentes, bem como das fontes de vulnerabilidade e resiliéncia; (ii) a
avaliacao dos impactos da pandemia nas empresas de seguros e nos fundos de pensoes,
visiveis até a data; e (iii) a investigacao de tendéncias de longo prazo no setor,
contemplando, quando viadvel, o horizonte desde a crise das dividas soberanas.

Prestes a deparar-se com a pandemia, o setor segurador apresentava niveis de solvéncia
confortaveis, com folga face aos minimos exigidos (racios de cobertura de 178% e 497%,
respetivamente, para o requisito de capital de solvéncia (SCR) e o requisito de capital
minimo (MCR), para o total do mercado). A robustez destes racios € proporcional a
capacidade do setor para lidar com choques adversos, bem como a flexibilidade da
gestdo nesse contexto. Deste modo, ao nivel da gestdo de capital, os efeitos
experienciados apds a incidéncia do COVID-19 salientam a importancia da
implementacdo de medidas de retencao de capital pelos operadores, com as politicas
de distribuicdo de dividendos a deverem atender a incerteza persistente, mesmo
quando 0s meses recentes sinalizam relativa estabilidade de varios riscos.

Ao nivel da gestao dos riscos, registaram-se alteracdes a magnitude dos principais riscos,
dos seus drivers e das suas expetativas de evolucdo ao longo do tempo. Assim, a
pandemia conduziu ao adensamento do ambiente prolongado de taxas de juro muito
baixas, a medida que, de modo a suportar a reacdo aos efeitos econdmicos da
pandemia, bem como a liquidez e a estabilidade dos precos, o Banco Central Europeu
(BCE) intensificou fortemente as medidas de politica monetaria de natureza
acomodaticia que, no final de 2019, se julgariam com flexibilidade limitada para
aprofundamento adicional. A pandemia conduziu também a materializacdo de efeitos
de alargamento dos prémios de risco dos ativos, ainda que parcialmente revertidos ao
longo do segundo trimestre de 2020, quando, em semestres anteriores, 0S receios
centravam-se essencialmente na dimensao geopolitica e no abrandamento econémico.
No caso deste Ultimo, as preocupacdes, que anteriormente se focavam na perda de
fulgor do crescimento, foram redirecionadas pela pandemia para as consequéncias de
uma recessao de proporcoes historicas, projetada em 9,5% para Portugal (13,1% no
cenario adverso) pelo Banco de Portugal, em 8,7% para a area do euro (estimativa da
Comissao Europeia) e em quase 5% para a economia mundial (estimativa do Fundo
Monetario Internacional (FMI)), bem como para a velocidade e sustentabilidade da
recuperagao nos anos seguintes.



Também no que se refere aos riscos operacionais e cibernéticos, o setor foi sujeito a uma
inevitavel transicao rapida, para um paradigma nao projetado até poucas semanas antes
do confinamento. Ainda, no dominio da transicao sustentavel, os requisitos associados
ao pacote recentemente acordado no Conselho Europeu para reagdo ao coronavirus,
deverao redundar em estimulo e exigéncia adicional sobre este processo de transicao.

No ambito da sua vertente de grandes investidores institucionais, e na atual conjuntura
de elevada incerteza e suscetibilidade a movimentos bruscos dos mercados financeiros,
reveste-se de especial importancia a monitorizacao e mitigacao dos riscos decorrentes
da concentracao das carteiras de investimento das empresas de seguros e dos fundos de
pensdes, sendo de destacar, no setor nacional, os pesos especificos dos emitentes
soberanos de Portugal, Italia e Espanha, bem como de instituicbes da esfera bancaria
com presenca em Portugal. A compatibilizacdo da diversificacdo das carteiras com a
busca por rendibilidade sustentada, bem como, no caso do setor segurador, a gestao
dos requisitos de capital decorrentes das posicdes detidas, devem assumir um equilibrio
adequado, que evite dependéncias excessivas da evolucdo de determinados
emitentes/titulos ou de emitentes/titulos altamente correlacionados e que partilhem
fatores de vulnerabilidade comuns.

Este cenario é passivel de densificacdo adicional em virtude da probabilidade material de
se verificarem revisdes descendentes da qualidade crediticia de emitentes de valores
mobilidrios por parte das agéncias externas de notacao de risco de crédito, que tém sido
predominantemente sinalizadas ao nivel dos outlooks de revisdo. Estas sao suscetiveis de
interferir negativamente com a valoracao dos titulos, bem como com a sua onerosidade
em termos de requisitos de capital, no setor segurador, ou de interferir com a
capacidade financeira dos associados de fundos de pensdes. Fruto da relevancia do
tema, este relatério inclui duas caixas especificas onde séo testados os efeitos de dois
cenarios de revisdes crediticias, quer no contexto do setor segurador, quer dos fundos
de pensdes.

Numa visdao mais completa da cadeia de valor do setor segurador, salienta-se, pelos
mesmos motivos, a importancia de conter a dependéncia dos resultados técnicos face
aos resultados financeiros, uma problematica especialmente notdéria no negdécio do
ramo Vida e dos ramos Nao Vida com maior duragao.

O contexto poés-COVID-19, ao induzir a quebras de producdao e deterioracao da
rendibilidade do negdcio, vem enfatizar a necessidade de as empresas de seguros
manterem politicas sas de tarifacdo, de subscricdo de riscos e de constituicdo de
provisdes técnicas suficientes, num ambiente de previsivel competitividade acrescida.
De facto, a adocao de comportamentos de underpricing e/ou de underreserving deixaria
as empresas de seguros ainda mais vulneraveis a evolucdao dos mercados financeiros,
densificando pressdes sobre a sua solvabilidade e rendibilidade.



Outro aspeto importante que a pandemia veio revelar prende-se com a maior
visibilidade e até o potencial alargamento do protection gap quanto a cobertura de riscos
de relevo da economia e da sociedade Portuguesas, e para 0s quais o setor segurador
pode desempenhar um papel de destaque. Para tal, é importante, por um lado,
estabelecer instrumentos e mecanismos que permitam a mensuragao e a gestao dos
riscos subjacentes a precos comportaveis, e, por outro lado, sensibilizar os agentes
econdmicos para a importancia da cobertura voluntaria desses riscos.

E ainda de referir o impacto que as medidas tomadas pelos governos em reacao a
pandemia de COVID-19 tiveram ao nivel do perfil e da exposicdo dos riscos cobertos nas
apolices de seguros, ainda que alguns dos efeitos sejam de natureza temporaria. Neste
ambito, salienta-se a importancia da manutencao de elevados padroes de conduta por
parte das empresas de seguros, e do tratamento justo e equitativo dos consumidores,
assegurando o alinhamento dos produtos com as suas necessidades efetivas, sem,
contudo, descurar o equilibrio técnico e a incerteza persistente quanto ao padrao de
evolucao futura da sinistralidade.

Por dltimo, salienta-se a apresentacdo, no Ultimo capitulo do presente relatério, dos
resultados nacionais do exercicio europeu de Stress Test realizado, em 2019, ao setor das
instituicdes de realizacdo de planos de pensdes profissionais (IORP), que, em Portugal,
abrange os fundos de pensdes que financiam planos profissionais. Nesse exercicio, foi
testado o impacto de um cenario de reavaliacao abrupta e significativa dos prémios de
risco dos instrumentos financeiros, combinada com uma subida da estrutura temporal
de taxas de juro sem risco. Tendo em conta que o cenario de base sobre o qual foi
aplicado o exercicio difere substancialmente da atual conjuntura, a apresentacdo dos
resultados é complementada com a andlise comparativa entre os choques adversos
testados e os choques reais observados nos mercados financeiros no eclodir da
pandemia COVID-19.



1 Introducao e abordagem

A conjuntura macroeconomica atual a nivel mundial encontra-se profundamente
marcada pela pandemia associada ao coronavirus, que tem vindo a gerar profundos
efeitos econémicos, sociais e laborais, impactando também o setor financeiro.

O presente relatério de analise de riscos do setor segurador e dos fundos de pensoes, da
ASF, serd focado neste tema, por intermédio de uma abordagem que principia com a
caracterizagcao do contexto baseline, em que o setor se encontrava no momento em que
foi confrontado com este choque pandémico, enquadrada na evolucao de longo prazo
que recua, sempre que possivel, ao periodo da crise das dividas soberanas, em
2010-2012. O objetivo é o de auxiliar a compreensao dos principais pontos de contacto,
das fontes de vulnerabilidade ou de resiliéncia, bem como da articulacdo dos novos
riscos com os principais riscos pré-existentes, evoluindo, de seguida, para a analise dos
impactos decorrentes deste episddio de salide publica de envergadura global.

A pandemia de COVID-19 funcionou como trigger para a materializacdo, ou
intensificacdo, dos riscos que vinham sendo destacados em semestres precedentes. As
preocupacodes relativas a desaceleracao da atividade econdmica, que se observava em
2019, passaram a ser dirigidas a um contexto de profunda recessao — acompanhada de
deterioracao do mercado laboral e dos rendimentos — enquanto as medidas monetarias
empreendidas pelos bancos centrais no sentido de promover a liquidez nos mercados
financeiros, condicdes favoraveis de financiamento da economia e a estabilidade de
precos, contribuiram para afastar as possibilidades de descolagem de um ambiente de
taxas de juro extremamente reduzidas. Cumulativamente, sao agravadas as
possibilidades de um cenario de aumento material dos prémios de risco, ja previamente
receado, entdo essencialmente em funcao da dimensédo geopolitica.

Em particular, o quadro atual é passivel de agudizacdo pela possibilidade de uma onda
de revisbes crediticias descendentes, suscetiveis de contribuir para (i) o alargamento e
diferenciacdo adicional dos prémios de risco, com reflexo na valorizagcdo dos titulos em
carteira, (i) a deterioracdo das condicdes de financiamento dos emitentes e, (i) no caso
das empresas de seguros, o agravamento dos coeficientes de risco aplicados as
exposicdes para efeitos de calculo do SCR, designadamente dos submddulos de riscos
de spread e concentracao, com efeitos pré-ciclicos.

Em sentido oposto, é concebivel um efeito favoravel do ajustamento de volatilidade nas
taxas de desconto a utilizar para afericdo do valor atual das responsabilidades de
seguros, e poderdao estar disponiveis yields mais elevadas, mesmo que apenas
temporariamente, para efeitos de reinvestimento.

Adicionalmente, o reflexo das medidas de apoio a economia empreendidas por varios
Estados Membros da Unido Europeia, conjugado com uma recessao mais prolongada ou
uma recuperacao mais lenta do que o previsto, poderd levar ao ressurgimento das



preocupacdes dos investidores com a sustentabilidade das financas publicas, com
consequente contagio ao sistema financeiro, pese embora o efeito mitigador das
politicas monetarias ndo convencionais empreendidas pelos bancos centrais.

A velocidade da recuperacao econdémica desempenha ainda um papel fulcral na
contencao dos impactos da crise nas familias e nas empresas, ao nivel do emprego e do
endividamento. Os efeitos a este nivel colocam pressao sobre a rendibilidade e
solvabilidade do setor segurador, por via, designadamente, da reducao da producao de
seguros e do aumento dos resgates, bem como sobre a capacidade de financiamento
dos fundos de pensdes.

Em paralelo, as empresas de seguros e as entidades gestoras de fundos de pensdes terdo
de operar num contexto de mudancas de paradigma, acelerando os seus esforcos de
digitalizacdo e adaptando-se a modelos de trabalho e de negdcio mais ageis e eficientes
em termos de custos, 0 que, por si, é também gerador de novos riscos.



2 Caracterizacao do contexto baseline e analise de longo prazo

Como referido anteriormente, neste capftulo serd sumariamente efetuada a
caraterizacao do setor segurador e de fundos de pensdes na data de referéncia assumida
como baseline (31-12-2019) — i.e. no momento anterior a escalada da epidemia para um
contexto global —, bem como a identificacdo de tendéncias relevantes de longo prazo.

2.1 Carteiras de investimentos
2.1.1 Politicas de investimentos

No que toca as politicas de investimentos do conjunto das empresas de seguros
(excluindo as carteiras de ativos afetas a seguros ligados), as carteiras sao dominadas por
titulos obrigacionistas (cerca de 77%), em especial soberanos (aproximadamente 47%), o
que introduz sensibilidade a aumentos dos respetivos spreads. Por sua vez, a proporcao
relativamente limitada de posicdes acionistas reflete uma menor exposicdo a um
universo de titulos que viria a ser fortemente impactado pela emergéncia da pandemia,
e consequentes medidas de confinamento.

No caso dos fundos de pensdes, a sensibilidade a variagbes dos spreads mantém
relevancia, ainda que o peso agregado das categorias de divida seja mais moderado
(50,4%), em prol de uma maior exposicao a acoes e a fundos de investimento mobilidrio
(FIM) (33,2%).

Figura 2.1 - Politicas de investimentos: pesos das classes de ativos a 31 de dezembro de
2019 (excluindo as carteiras de ativos afetos a seguros ligados).
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De seguida, em virtude da sua elevada importancia especifica, a referida sensibilidade da
carteira obrigacionista a variagdes dos spreads sera investigaca em maior detalhe.



2.1.2 Qualidade crediticia das carteiras

Em termos da qualidade crediticia da carteira obrigacionista das empresas de seguros,
salienta-se a ampla prevaléncia de titulos em territério conotado como de investimento
(92,4%), e a predominancia da categoria credit quality step (CQS) 3 (55,3%), portanto mais
proxima da fronteira com o espaco considerado como especulativo/high-yield. Em
termos médios, a qualidade crediticia das carteiras de investimento situa-se em nivel
BBB+, com a totalidade das empresas de seguros a revelar também uma qualidade
crediticia média da sua carteira individual em nivel conotado como de investment grade.

Nao obstante, a folga relativamente limitada face ao limiar confere vulnerabilidade a
uma possivel onda de revisbes em baixa da qualidade crediticia de valores mobilirios,
conexa com o surto de COVID-19. Este facto é atenuado no caso dos titulos privados,
onde a representatividade da categoria CQS 3 se queda pelos 39%, materialmente
abaixo dos 66% a que ascende no caso dos soberanos. Este aspeto contribui para limitar
os efeitos de revalorizacdo no seio dos primeiros, bem como dos potenciais acréscimos
dos coeficientes de risco para os requisitos de capital de spread e concentracgao.

No caso dos fundos de pensbes, a proporcao total de titulos em territério de
investimento é idéntica (93,4%), correspondendo, por isso, a larga maioria da carteira de
divida. No entanto, neste caso, denota-se uma menor concentracao na categoria mais
proxima do limiar. O rating médio da carteira do setor € de A-, e, portanto, com uma
folga um pouco superior face a fronteira entre territorios investment grade e especulativo,
mitigando a proporcao de titulos mais diretamente passiveis de queda para o segundo
conjunto em funcdo de acdes de downgrade associadas a pandemia de COVID-19.

No final de 2019, cerca de 1,6% dos fundos de pensdes apresentavam rating médio da
carteira abaixo de investment grade, o que configura uma melhoria face ao primeiro
semestre desse ano (para o qual essa proporcéo era de 2,7%).

Figura 2.2 - Qualidade crediticia da carteira de investimentos a 31 de dezembro de 2019
(excluindo as carteiras de ativos afetos a seguros ligados).
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2.1.3 Perfil de duragées

Para complementar a andlise da sensibilidade da carteira obrigacionista do setor ao risco
de variacbes dos spreads, é também relevante explorar o seu perfil de duracdes. A
duracdo média da carteira obrigacionista do conjunto de empresas de seguros cifrava-se
em cerca de 4,7 anos, no final de 2019. Deste modo, o universo analisado de empresas
de seguros exibe um perfil de duracdes relativamente limitadas, e com uma ordem de
grandeza que se mantém estavel ha varios semestres (préxima dos 5 anos), apesar da
crescente dificuldade de obtencdo de rendibilidades atrativas, o que poderia sugerir
uma predilecao mais marcada por titulos de maior duracao.

O facto descrito contribui para atenuar a sensibilidade da carteira de titulos de
rendimento fixo das empresas de seguros a movimentagdes ascendentes dos prémios
de risco, conforme observado — e passivel de intensificacdo — sob o contexto pandémico,
referindo-se ainda que as duracbes sédo tendencialmente mais limitadas no contexto da
divida privada (média inferior a 4 anos).

No ambito dos fundos de pensdes, a duracdo média da carteira obrigacionista é um
pouco superior (em torno dos 6 anos). Apesar disso, atendendo ao perfil de longo prazo
das responsabilidades deste setor, o perfil de duracdes descrito confere uma
sensibilidade contida da carteira obrigacionista a movimentos dos respetivos spreads,
ainda que nao sejam, naturalmente, despiciendos.

Figura 2.3 - Duracbes da carteira de investimentos a 31 de dezembro de 2019
(excluindo as carteiras de ativos afetos a seguros ligados)

Empresas de seguros (excluindo unit-linked) Fundos de pensdes

30% 30%
20% 20%
27,3%
23,5% 24,2%
10% 10% 20,8%
17,1% 16,6%
14,1% ,
12,7%
9,2% s 9,3%
5,0% 3,6% 5,7%

0% 0%
<1lano 1-3anos 3-5anos 5-7anos 7-10anos 10-15anos >15anos <1lano 1-3anos 3-5anos 5-7anos 7-10anos 10-15anos >15anos

2.1.4 Distribuicao combinada dos perfis de qualidade crediticia e de duracées

Da andlise conjugada da qualidade crediticia e da duracao das carteiras obrigacionistas
das empresas de seguros, denota-se a prevaléncia de titulos classificados como de
investment grade com duracbes até 7 anos (cerca de 75% do universo de titulos em
analise). Na amostra remanescente, predominam os titulos sem notacao atribuida, com
um peso de cerca de 4,9% do total, onde as duragdes séo maioritariamente inferiores a 3
anos.



No evento de uma subida dos prémios de risco, conexa com a pandemia de COVID-19, o
setor segurador esta mais exposto por via do canal da qualidade crediticia, fruto de uma
menor folga face ao terreno especulativo. Por outro lado, em termos do canal de
duracdes, a concentracao em torno de valores relativamente curtos desta variavel
contribui para mitigar a extensao dos efeitos de variacdo dos spreads na valorizacao dos
titulos em carteira.

No que concerne aos fundos de pensodes, os titulos classificados como de investment
grade predominam também maioritariamente com duracdes até 7 anos (cerca de 70%
do universo total), sendo a principal diferenca, face ao caso segurador, a menor
acumulacao junto da fronteira do territorio de investimento. Neste caso, a
vulnerabilidade a um contexto de aumento de spreads é menor pela via da qualidade
crediticia, e um pouco maior pelo canal das duracoes.

Figura 2.4 - Distribuicao combinada da qualidade crediticia e da duracao da carteira de
investimentos das empresas de seguros e dos fundos de pensdes, a 31 de dezembro de
2019 (excluindo as carteiras de ativos afetos a seguros ligados)
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Apo6s explorar as caracteristicas das carteiras de investimento que permitem uma
primeira percecao da sua vulnerabilidade a choques transversais e generalizados,
complementa-se a anadlise com um exame mais granular, explorando 0s grupos
econémicos e emitentes aos quais as posicoes correspondem.

O principal objetivo deste exercicio é investigar a suscetibilidade das carteiras ao risco de
fragmentacdao dos mercados financeiros, que ja constitula uma preocupagao em
contexto pré-COVID-19, mas que é passivel de amplificacdo em consequéncia da
pandemia.

2.1.5 Vulnerabilidades especificas do mercado nacional a cendrios de reversao
dos prémios de risco/fragmentacao dos mercados financeiros

No término de 2019, os ativos a representar as provisdes técnicas das empresas de
seguros nacionais ascendiam a cerca de 51,3 mil milhdes de euros, enquanto o
patrimonio dos fundos de pensodes se cifrava em cerca de 22 mil milhdes de euros.



No caso das empresas de seguros, a composicao das carteiras de ativos revelava, na
mesma data, uma estrutura idéntica a semestres anteriores.

Refira-se, no entanto, que, no universo de titulos detidos para representar carteiras de
responsabilidades  unit-linked, a proporcao de titulcs de divida é menor
(aproximadamente metade da carteira), em prol de maior peso em investimentos
coletivos (cerca de um terco da carteira). Porém, para os titulos obrigacionistas, a
concentracao na categoria CQS 3 é ainda mais vincada (73%), e as duracbes mais curtas

(média inferior a 4 anos). Estas diferencas estdo amplamente ligadas a auséncia de
necessidade de gestao do SCR.

Figura 2.5 - Composicao das carteiras de ativos a 31 de dezembro de 2019, por tipo de
instrumento
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Ndo obstante as estratégias de de-risking gradualmente implementadas ao longo dos
ultimos anos, a andlise das exposicoes por emitente, ou grupo econémico, revela a
persisténcia de uma proporcao elevada de emitentes soberanos, e de ativos emitidos
por grupos financeiros a operar em Portugal, e que detém participagdes no setor
segurador e de fundos de pensdes. A exposicao aos primeiros emitentes encontra-se
tendencialmente mais disseminada pelos diversos operadores, a0 passo que a exposicao

aos segundos emitentes tende a concentrar-se em subconjuntos mais restritos de
entidades.

No contexto segurador, o peso agregado das cinco principais exposicoes ascende a
45,5%. As trés primeiras exposicoes, todas relativas a titulos de divida soberana, pesam
37,8%, continuando a revelar o contexto de um setor onde as principais contrapartes

Este perfil de concentracao, apesar de se revelar econémico do ponto de vista dos
requisitos de capital — em virtude de isencdo de cargas ce capital para os riscos de
spread e de concentracdo no caso dos titulos soberanos —, densifica vulnerabilidades. Em
particular, para as trés principais exposicées (PT, IT e ES), implica vulnerabilidade
acrescida a fendmenos de fragmentacao dos mercados financeiros na Uniao Europeia,

decorrente do ressurgimento de preocupacdes com a sustentabilidade das financas
publicas.



No que toca aos fundos de pensdes, a predominancia muito mais moderada da principal
exposicao — o soberano Espanhol - determina que os pesos agregados dos principais
emitentes sejam inferiores. As trés principais exposicbes pesavam, combinadamente,
21%, e as primeiras cinco cerca de 30%. Foi também reforcada a presenca do soberano
ltaliano no passado mais recente, mantendo-se a tendéncia de compressao da
proporcao do soberano doméstico.

Figura 2.6 - Exposicao por emitente / grupo econdmico e decorrente nivel de
concentragao
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As duracbes especificas para as principais exposicdes, por grupo econdémico, sao
tendencialmente superiores no caso dos fundos de pensbes (valores médios
ponderados, para o conjunto das 15 principais exposicoes, de 43 e 6 anos,
respetivamente, para o caso segurador e dos fundos de pensdes).

As duracoes mais longas estao tendencialmente associadas as exposicoes a emitentes
soberanos.

Figura 2.7 - Exposicao por emitente / grupo econémico e respetivas duragoes
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No caso do setor segurador, o peso do soberano doméstico revelou material acréscimo,
em funcdo das yields disponiveis, apds a crise financeira de 2008-09 (antes da qual se
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cifrava em cerca de 5% do total), sendo ainda alvo de acréscimo adicional com a entrada
em vigor do regime de Solvéncia II, justificado pelo tratamento favoravel af previsto para
a divida soberana, bem como pela atratividade das yields nacionais nos anos iniciais de
aplicacdo do regime, face as de outras economias europe’as. Quantos aos soberanos
ltaliano e Espanhol, apresentavam, no final de 2019, um peso especifico cerca de trés
vezes superior ao denotado no periodo pré-crise financeira de 2008.

Existe assim sensibilidade expressiva aos efeitos da pandemia por via da selecéo, e
sobretudo pela magnitude, das exposicoes as contrapartes mais representativas.

Para complementar o exame da propensao a concentracao das carteiras de
investimento do setor, apresenta-se a andlise do indice de Herfindah! Hirschman, que
revela, para o setor segurador, a conservacao da concentracao global dos investimentos
por emitente/grupo econémico num nivel conotado como moderado, mas préximo do
limiar inferior do intervalo. E importante reter que esta observacao deriva do facto de as
principais exposicdes soberanas, com elevado peso relativo para o universo total, se
encontrarem disseminadas pelas varias empresas de sequros.

No contexto dos fundos de pensdes, as circunstancias sao habitualmente distintas, com
o nivel de concentracao por emitente/grupo econémico em nivel mais elevado, fruto da
reduzida dimensao de uma parcela substancial dos fundos de pensdes.

Figura 2.8 - indice de Herfindahl Hirschman
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2.2 Evolucao do setor segurador
2.2.1 Solvabilidade

Previamente a emergéncia da pandemia de COVID-19, o setor segurador mantinha
niveis de solvéncia globalmente satisfatérios.

Em 2019, o racio de cobertura do SCR foi de 178%, dando continuidade a relativa
estabilidade verificada desde meados de 2017, onde as flutuacdes ndo wltrapassaram os
dez pontos percentuais. Ao efetuar a analise por ramo de atividade, constata-se que o
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conjunto de empresas mistas apresenta o racio de cobertura do SCR mais reduzido, com
158%, no final de 2019, tendéncia que também se verifica desde a entrada em vigor do
regime Solvéncia II. Por sua vez, o conjunto de entidades que exploram exclusivamente
o ramo Vida tém apresentado consistentemente racios de cobertura do SCR superiores,
embora com maiores oscilacdes desde 2018.

Figura 2.9 - Evolugao semestral dos racios de cobertura do SCR e do MCR
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No final de 2019, todas as empresas de seguros apresentavam racios de cobertura do

SCR e do MCR superiores a 100%.

Figura 2.10 - Distribuicao dos racios de cobertura dos requisitos de capital a 31 de

dezembro de 2019
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Tendo em consideracao a importancia que as medidas que integram o denominado
pacote de garantias de longo prazo, no ambito do regime Solvéncia I, -
nomeadamente, o ajustamento de volatilidade (VA) e a deducdo transitoria as provisoes
técnicas (DTPT) — assumem nos racios de cobertura do SCR e do MCR, importa avaliar o
seu impacto.



Neste ambito, a DTPT apresenta um efeito bastante superior ao do VA, sendo o impacto
pouco material deste Ultimo fruto dos relativamente baixos prémios de risco dos titulos
financeiros verificados no final de 2019. Sdo as empresas de seguros que exploram
exclusivamente o ramo Vida as que obtém o maior beneficio da utilizacdo destas
medidas, ao verem os respetivos racios de cobertura do SCR e do MCR aumentarem 56 e
169 pontos percentuais, respetivamente. Para o total do mercado, os ganhos na posicao
de solvéncia sao de 40 e 119 pontos percentuais, pela mesma ordem, revelando que as
posicdes pré-pandemia, ainda que relativamente confortaveis, beneficiam de forma
relevante do efeito da DTPT. E de notar que esta medida ird gradualmente esbater-se ao
longo do tempo, constituindo a gestdao desse efeito um desafio adicional para as
empresas de seguros.

Importa esclarecer que foram consideradas todas as entidades supervisionadas pela ASF
e ndo apenas as que aplicam pelo menos uma das medidas acima referidas, i.e. o VA e a
DTPT, pelo que os impactos a nivel individual serao tendencialmente mais elevados.

Figura 2.11 - Racios de cobertura do SCR e do MCR com e sem as medidas que
integram o pacote das garantias de longo prazo, a 31 de dezembro de 2019
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De seguida, € analisada a distribuicdo do peso das principais componentes do SCR no
final de 2019, por tipologia de empresas (Vida, Nao Vida e mistas), e que constitui uma
referéncia para a sensibilidade destes conjuntos de operadores aos diferentes tipos de
rscos.

No que concerne as empresas que exploram exclusivamente o ramo Vida, verifica-se que
0s riscos de mercado se destacam dos restantes, com o seu peso médio no total do SCR
a atingir os 84,6%. Em termos de importancia, seguem-se 0s riscos especificos de
seguros de Vida, com um peso de 38,2%, no final de 2019. Referéncia ainda para o risco
de incumprimento da contraparte, que, na mesma data, representava 7%.
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Figura 2.12 - Composicao do SCRa 31 de dezembro de 2019 — Empresas Vida
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Em relacdo ao grupo de empresas que exploram os ramos Nao Vida, os riscos especificos
de seguros sao os mais significativos, assumindo pesos de 52,4% e 43,1% do SCR no final
de 2019, respetivamente para as componentes de Nao Vida e de Acidentes e Doenca,
seguindo-se o risco de mercado, com um peso de 29,4% do SCR.
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Figura 2.13 - Composicao do SCRa 31 de dezembro de 2019 — Empresas Nao Vida
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No que respeita as empresas mistas, a analise é condicionada pelo nimero reduzido de
empresas de seguros que constitui este conjunto, de apenas quatro.

A semelhanca do que acontece com o conjunto das empresas de sequros que exploram
exclusivamente o ramo Vida, os riscos de mercado apresentam 0 peso mais expressivo,
de 79,3% do SCR, no final de 2019. Destaque ainda para os riscos especificos dos sequros
Nao Vida, que representam 22,6% do SCR.
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Figura 2.14 - Composicao do SCR a 31 de dezembro de 2019 — Empresas mistas
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2.2.2 Rendibilidade

Na fase pré-COVID-19, a rendibilidade do setor segurador encontrava-se ja sob pressao,
derivada do ambiente prolongado de taxas de juro muito baixas, acrescido do risco de
reinvestimento. Nao obstante, em 2019, o mercado sob supervisdo prudencial da ASF
apresentou um resultado liquido global de 289,3 milhoes de euros.

Do total de 40 empresas de seguros supervisionadas, somente cinco registaram
resultados negativos nesse exercicio, mas quase metade (17) obteve um resultado
liquido inferior ao do exercicio anterior.

No que concerne ao resultado integral, que traduz, grosso modo, a variagao ocorrida nos
capitais proprios durante o exercicio, em 2019 foi atingido um total de 863,2 milhdes de
euros, para o qual contribufram decisivamente os ganhos nao realizados associados aos
investimentos financeiros.

Em 2019, a rendibilidade integral dos capitais proprios' atingiu 17%, correspondendo a
um dos trés exercicios mais rentaveis dos ultimos sete anos. Ao analisar a rendibilidade
por ramo de atividade, verifica-se menor heterogeneidade em comparacdo com anos
anteriores, com os conjuntos das empresas de seguros que exploram exclusivamente os
ramos Nao Vida e Vida a obterem, respetivamente, a rendibilidade mais elevada (23%) e
a mais reduzida (14%).

' Corresponde ao racio entre o resultado integral e a média do total de capitais préprios da empresa no
ano em analise e no ano anterior.
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Figura 2.15 - Rendibilidade integral dos capitais préprios
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O resultado técnico global dos operadores supervisionados pela ASF atingiu 378,7
milhdes de euros em 2019, refletindo, contudo, um resultado relativamente baixo em
termos historicos para o ramo Vida (197 milhdes de euros).

Para o ramo Vida, a funcao financeira desempenha um papel preponderante, em linha
com a natureza e o carater de longo prazo do negdcio.

Dentro dos ramos Nao Vida, em 2019, o resultado técnico cifrou-se em 182 milhdes de
euros, sendo, a par com o resultado do ano 2018, um dos mais elevados da ultima
década. Os ramos/modalidades que mais contribuiram para o resultado técnico global
foram Incéndio e Outros Danos e Doenca, com 83,2 e 33,3 milhdes de euros,
respetivamente. Em sentido contrario, a modalidade Acidentes de Trabalho registou
uma perda de 36,9 milhdes de euros em 2019, depois de, em 2018, se ter invertido a
longa tendéncia de prejuizos registados.

Figura 2.16 - Resultados técnicos
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2.2.3 Ramo Vida

Na presente seccao, sera analisada a evolucao da atividade do ramo Vida desde o
periodo da crise financeira, a par da caracterizacdo do contexto baseline sobre o qual
incidiram os efeitos da pandemia de COVID-19.

2.2.3.1 Producado e resgates

A evolucao da producao global de seguro direto do ramo Vida das empresas sob a
supervisao prudencial da ASF é fortemente afetada pelo comportamento da producao
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dos capitais diferidos e dos Planos Poupanca-Reforma (PPR) ndo ligados, que, por sua
vez, se encontra dependente de varios fatores, onde se incluem a influéncia negativa da
envolvente macroeconémica e as estratégias de negoécio adotadas pelas empresas de
seguros, dependentes também das estratégias dos grupos econémicos em que se
inserem.

Figura 2.17 - Evolucao da producao de seguro direto do ramo Vida
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Nos anos mais recentes, a evolucao do segmento Vida tem sido fortemente
condicionada pelo ambiente prolongado de baixas taxas de juro, com reflexos negativos
na atratividade da rendibilidade oferecida pelas empresas de seguros.

Ainda assim, nos dois Ultimos anos, os PPR nao ligados tém conseguido captar um
volume de entregas comparavel com o nivel verificado em 2010, passando a representar
quase 40% do total da producao Vida, quando, em 2010, o respetivo peso era de cerca
de 25%.

Embora a aposta na oferta de seguros ligados possa aliviar a pressdo colocada pelas
baixas taxas de juro, na perspetiva da gestao de riscos e da solvéncia das empresas de
seguros, nos Ultimos anos nao se tem observado um crescimento deste segmento. Pelo
contrario, registaram-se variacbes negativas de 18% e 3,3%, respetivamente, em 2018 e
2019, o que podera ser explicado pela preferéncia dos aforradores por produtos com
garantias de capital ou de rendibilidade minima, tradicionalmente disponibilizados pelas
empresas de seguros.

No periodo em andlise, o volume de resgates apresentou uma evolucao de correlacao
tendencialmente negativa a da producao, tendo atingido os montantes mais elevados
Nos anos em que se observaram quebras na producao.

Esta realidade tem forcosamente implicacdes sobre a gestdo de liquidez das empresas
de seguros, com consequéncias na rendibilidade global das carteiras de investimento,
bem como na possibilidade de ocorréncia de perdas adicionais resultantes da venda de
titulos em condicdes de mercado desfavoraveis.
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Figura 2.18 - Evolucao dos resgates
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Figura 2.19 - Evolucao das taxas de resgates
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2.2.3.2 Seguros de vida risco temporarios com prazo igual ou inferior a um ano

Os prémios adquiridos dos seguros temporarios tém vindo a apresentar uma trajetoria
ascendente desde 2014, especialmente nos Ultimos dois anos, com crescimentos de
quase 6%, o que poderd ser explicado pelo aumento da procura de crédito para
aquisicao de habitacdo, tendo em conta que 0s seguros temporarios anuais renovaveis
estao usualmente associados a concessao desses créditos.

O numero de pessoas seguras, que havia sofrido uma contracao desde 2010, por
influéncia do contexto econémico que marcou esse periodo, viu a tendéncia inverter-se
em 2016, passando a exibir um crescimento gradual, que, em 2019, se situou em 1,5%,
correspondendo a quase 4 milhdes de pessoas no final desse ano.

Relativamente aos custos com sinistros, ndo obstante a ocorréncia de variagcdes positivas
em alguns anos, a tendéncia tem sido no sentido de diminuicao, o que, em conjunto
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com o aumento dos prémios nos Ultimos anos, tem contribuido para a descida da taxa
de sinistralidade.

Figura 2.20 - Evolucao da taxa de sinistralidade e dos prémios cobrados nos seguros de
vida temporarios com prazo igual ou inferior a um ano?
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2.2.3.3 Seguros financeiros

A taxa técnica média dos seguros financeiros nao ligados tem vindo a apresentar uma
clara tendéncia de descida desde 2013, ano onde se apurou uma média de 2,6%, que
compara com 1% em 2019.

Essa evolucao reflete um comportamento de adaptacao sucessiva da oferta aos baixos
niveis de taxas de juro, ainda que tenha sido apurada nos ultimos dois anos, para os
novos produtos, uma taxa técnica média superior, de sensivelmente 2%. No entanto, é
de salientar que tal se deve as caracteristicas de alguns dos produtos que foram
lancados, que influenciam significativamente o célculo da média, dada a reduzida
representatividade dos novos produtos nos anos mais recentes.

2 Para assegurar a comparabilidade dos indicadores apresentados, esta andlise ndo inclui a informagao
relativa a Metlife, que cessou a sua atividade em Portugal em 2013, apds o inicio de atividade no ano 2012
da Metlife Europe, e a Liberty Seguros, S.A, que, em 2018, passou a sucursal de uma empresa de seguros
com sede na Unido Europeia, deixando de estar sob a supervisdo prudencial da ASF.
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Figura 2.21 - Comparacéo das taxas técnicas médias e da rendibilidade no ramo Vida®
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A distribuicao da proviséo matematica / passivos financeiros dos seguros financeiros nao
ligados em funcdo do nivel das taxas técnicas evidencia um aumento progressivo do
peso da categoria de taxas iguais ou inferiores a 1% e diferentes de zero, em detrimento
dos intervalos superiores, acumulando 40,1% do total em 2019, quando, em 2013, a
respetiva proporcao era de apenas 2,5%.

Figura 2.22 - Distribuicdo da proviséo matematica / passivos financeiros dos seguros
financeiros nao ligados em funcao do nivel das taxas técnicas.
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Ainda relativamente aos seguros de vida nao ligados, no final de 2019 apurou-se, em
média, uma duracao das responsabilidades de 6 anos e uma duracao dos ativos de 4,3
anos. Note-se que, quanto maior esta diferenca, maior serd a exposicao das empresas de
seguros ao risco de variacdes descendentes do nivel das taxas de juro.

3 As taxas técnicas médias foram calculadas com base nas taxas técnicas reportadas em relacdo aos
seguros financeiros néo ligados, incluindo capitais diferidos, PPR, mistos, universal life e operacdes de
capitalizacdo. Nesse calculo considerou-se também os produtos cuja taxa técnica é igual a zero.
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Figura 2.23 - Comparacao da duracao dos ativos e das responsabilidades, por entidade,
no final de 2019
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2.2.4 Ramos Nao Vida

2.24.1 Producao e sinistralidade

No final do ano de 2019, o montante total da producdo de seguro direto do conjunto
dos ramos Nao Vida“* correspondeu a cerca de 4,5 mil milhdes de euros. Numa perspetiva
histérica, esse volume conheceu aumentos significativos apenas a partir de 2017, apds
um periodo de contracao entre 2011 e 2014,

Na andlise da evolucao dos principais ramos Nao Vida do mercado nacional na ultima
década, é visivel a perda de representatividade do ramo Automadvel, que passou de um
peso de 39,2%, em 2009, para 33,7%, em 2019, embora mantendo-se claramente
dominante, por contrapartida sobretudo do crescimento do ramo Doenca, cujo peso
aumentou 4,9 pontos percentuais no mesmo periodo, para 19,2%, em 2019. Este
crescimento do ramo Doenca colocou-o a par, em termos de representatividade, com os
segmentos Acidentes de Trabalho e Incéndio e outros danos, que, combinadamente
com o ramo Automaével, relinem uma quota de mercado global de 88,3%.

Relativamente aos custos com sinistros de seguro direto, 0 montante total em 2019
fixou-se em 2,9 mil milhdes de euros.

* Os valores e variagbes apresentados ao longo desta seccdo dizem respeito a atividade global das
empresas de seguros sob supervisdo prudencial da ASF. Como tal, apesar de globalmente revelarem
tendéncias andlogas, nao sao diretamente comparaveis com os publicados no Painel de Riscos do Setor
Segurador e no Relatério da Evolugdo da Atividade Seguradora. Adicionalmente, importa considerar que a
Zurich Seguros e a Liberty Seguros passaram a operar em Portugal como sucursais de empresas de
seguros sediadas em pafses da Unido Europeia, a partir de 2010 e 2018, respetivamente, saindo assim do
ambito de supervisao prudencial da ASF, pelo que ndo foram considerados os valores destas empresas
durante o periodo em anélise.
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Figura 2.24 - Evolucao da producao e dos custos com sinistros dos ramos Néao Vida
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A taxa de sinistralidade global dos ramos Nao Vida estabeleceu-se nos 66,1% em 2019.
Na ultima década, é de realcar o pico registado em 2017, que se deveu aos custos
decorrentes dos incéndios de grandes proporcoes que assolaram o territério nacional.

Figura 2.25 - Evolucao da taxa de sinistralidade do conjunto dos ramos Néo Vida
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Nas proximas subseccdes, é apresentada uma analise especifica da evolucdo, na ultima
década, dos segmentos de negdcio de maior expressao No mercado portugués.

2.2.4.2 Ramo Automovel

Em 2019, o volume de prémios adquiridos de seguro direto do ramo Automovel fixou-se
em quase 1,5 mil milhées de euros e os custos com sinistros atingiram 1,1 milhdes de

descida na primeira metade, seguida de uma forte recuperacao a partir de 2017. Apesar
das oscilacbes da taxa de sinistralidade, € de realcar que os valores mais elevados da
ultima década sao registados a partir de 2016, estabilizando perto dos 76%, sendo
apenas parcialmente compensado pela reducao do racio de despesas no mesmo
periodo.

27



No que respeita a composicao do resultado técnico, é evidente a deterioracao da
margem bruta antes de resseguro a partir de 2015, comparativamente com o periodo
entre 2011 e 2014, embora com tendéncia de melhoria nos dois Ultimos anos. Regista-se
também a reducdo significativa, desde 2014, do saldo de resseguro cedido.

E ainda de salientar a dependéncia estrutural dos resultados financeiros para a obtencao
de resultados técnicos positivos neste ramo, tendo os primeiros sido particularmente
volateis no periodo em apreco.

Figura 2.26 - Evolucao dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de
Automovel

110%

1600

1400

1200 -

1000 -

800 -

600 -

Milhdes de euros

400

200

ol

[

willl
———
——

willll
!
;
PR

.
—————
——
.\
s U
.
\
el
—————

0 -

r 100%

r 90%

T 80%

- 70%

- 60%

- 50%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

[ Prémios adquiridos M Custos com sinistros —&—Taxa de sinistralidade

Récio combinado

MilhGes de euros

-100

150

100

50

-50

2009 2010 2011 2012 2013

W= Margem bruta antes de resseguro

mmm Resultados financeiros

2014 2015 2016 2017

mmm Saldo de resseguro

~—®—Resultados técnicos

2018

2019

2.2.4.3 Modalidade de Acidentes de Trabalho

Em 2019, o montante total de prémios adquiridos de seguro direto da modalidade
Acidentes de Trabalho foi de 783,3 milhdes de euros, superando o montante dos custos
com sinistros, que se fixou em 700 milhées de euros. Na Ultima década, a taxa de
sinistralidade registou valores particularmente elevados, superando os 100% entre 2012
e 2017, com o pico em 2014. E de notar ainda o registo dos valores mais baixos para os
racios de despesas nos Ultimos anos, em especial desde 2018, visivel no estreitamento
da diferenca entre a taxa de sinistralidade e o racio combinado.

Ao nivel do resultado técnico global, observou-se o registo de valores negativos em
todos os anos desde 2011, a excecao de 2018. Nao obstante a tendéncia sustentada de
melhoria desde 2014, o registo de 2019 veio demonstrar a necessidade e a importancia
de se manterem as politicas de realinhamento das tarifas com os riscos efetivamente
assumidos pelas empresas de seguros.

Fruto da maior duracao das responsabilidades, e do seu perfil iliquido, a dependéncia e
contribuicdo dos resultados financeiros para a formacado de resultados técnicos positivos
€ superior para esta modalidade, estando, por isso, particularmente exposta aos riscos de
mercado e a conjuntura de baixas taxas de juro.
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Figura 2.27 - Evolucao dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de
Acidentes de Trabalho
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2.24.4 Grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos

No ambito do agregado de Incéndio e Outros Danos, os prémios adquiridos de seguro
direto tém mantido alguma estabilidade ao longo da ultima década, variando entre 600
e 660 milhdes de euros. Esse patamar apenas foi excedido nos Ultimos anos, a partir de
2017, verificando-se um crescimento rapido para 790 milhdes de euros em 2019. As
taxas de sinistralidade e os racios combinados tém registado variagcdes tendencialmente
ciclicas, destacando-se o pico registado em 2017, decorrente do reconhecimento dos
custos associados aos grandes incéndios ocorridos em Portugal nesse ano.

Tal como para os segmentos anteriormente analisados, regista-se uma melhoria da
eficiéncia em termos de racio de despesas para 0s anos mais recentes.

A evolucao historica dos resultados técnicos demonstra a elevada volatilidade patente
neste grupo de ramos, decorrente da natureza e heterogeneidade dos riscos cobertos.
Neste ambito, destaca-se, pelas razbes ja mencionadas, o ano de 2017, onde o resseguro
demonstrou a sua importancia na gestao dos riscos deste segmento. Por outro lado, a
componente financeira assume um contributo menos significativo.

Figura 2.28 - Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de
Incéndio e Outros Danos
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2.24.5 Ramo Doenca

Como referido anteriormente, o volume de prémios adquiridos de seguro direto do
ramo Doenca tem vindo a denotar um aumento significativo ao longo da ultima década,
em especial a partir de 2015, posicionando-se, no final de 2019, em 855,6 milhdes de
euros. Com o aumento de volume, a taxa de sinistralidade e o racio combinado tém
vindo a descer paulatinamente, estabilizando a partir de 2016 em torno de,
respetivamente, 73% e 90%.

No que respeita ao resultado técnico, evidencia-se uma melhoria progressiva ao longo
dos anos, com a verificacdo de resultados positivos consistentes a partir de 2014. Na
composicdo do resultado técnico, espelhada no gréafico seguinte, é de notar que o
elevado peso do saldo de resseguro cedido se deve ao efeito da utilizacdo de
plataformas de gestao baseadas em acordos de resseguro por alguns grupos e
operadores.

Em resultado do perfil de curto prazo das responsabilidades, a componente financeira
assume uma expressao relativamente reduzida, contribuindo pouco para a formacgao dos
resultados técnicos do ramo.

Figura 2.29 - Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de
Doenca
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2.3 Evolucao do setor dos fundos de pensoes

Na presente seccdo, serdo caracterizadas as principais tendéncias evolutivas dos fundos
de pensdes desde a crise financeira, bem como tracado o contexto baseline sobre o qual
viria a incidir a pandemia associada ao COVID-19.

O patrimoénio dos fundos de pensdes sofreu, ao longo dos anos, varias oscilacoes
relevantes, destacando-se a contracao de 9,3% registada em 2008, ano que ficou
marcado pela instabilidade dos mercados financeiros internacionais, em resultado da
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crise do subprime. Posteriormente, ocorreram duas quebras de natureza mais estrutural,
a primeira em 2010, com a transferéncia de dois fundos de pensdes do setor das
telecomunicacdes para a Caixa Geral de Aposentacdes, e a segunda, de maior
magnitude, justificada pela transferéncia de ativos de fundos de pensdes do setor
bancario para a Seguranca Social em 2011.

Desde entdo, os montantes geridos tém vindo a apresentar um crescimento sustentado,
com excecao do ano 2018, em que se verificou um decréscimo de 1,5%, por influéncia
do comportamento desfavordvel dos mercados financeiros, tendo o setor exibido uma
recuperacao de 12,1% em 2019, atingindo um volume préximo do observado em 20009.
E de assinalar, no entanto, que o peso dos planos de beneficio definido (BD) no total do
valor dos ativos sob gestao € inferior em 2019 (de 84,9%, face a 94,9% em 2009).

Figura 2.30 - Evolucdo do montante dos fundos de pensoes
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O volume das contribuicdes é fortemente ditado pelas necessidades de financiamento
dos planos de BD, tendo o valor mais elevado sido registado em 2008, fruto do
desempenho financeiro negativo das carteiras de investimento nesse ano, € Nos anos
2014 e 2019, para fazer face ao aumento do valor das responsabilidades decorrente da
revisao em baixa das taxas de desconto aplicadas, atendendo a conjuntura de baixas
taxas de juro.
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Em relacdo a 2014 e a 2019, observaram-se também acréscimos significativos das
contribuicbes para os planos individuais, essencialmente explicados pelo
comportamento das entregas relativas a adesdes individuais a um conjunto restrito de
fundos abertos.

Figura 2.31 - Evolucdo do montante das contribuicdes
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Apos a quebra estrutural dos volumes geridos pelo setor em 2012, devido a transferéncia
das responsabilidades com pensdes em pagamento dos fundos de pensdes do setor
bancério para a Seguranca Social, os beneficios pagos apresentaram, até 2019, uma
tendéncia de aumento gradual, com algumas oscilacdes, sobretudo ao nivel dos planos
individuais.
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Figura 2.32 - Evolucao do montante dos beneficios pagos
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A rendibilidade média dos fundos de pensbes tem-se situado, na maioria dos anos em
analise, em terreno positivo, sendo a principal excecao o ano 2008, periodo em que se
registou uma rendibilidade média negativa de quase -14%.

Em 2019, a rendibilidade média atingiu os 8%, refletindo um desempenho financeiro
bastante mais positivo do que o verificado em 2018, ano relativamente ao qual se
apurou uma rendibilidade média negativa, de -1%, fortemente penalizada pelos
desenvolvimentos nos mercados préximo do final desse ano.

Figura 2.33 - Evolucdo da rendibilidade média dos fundos de pensdes
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O desempenho financeiro positivo de 2019 foi transversal ao setor, tendo a quase
totalidade dos fundos de pensdes obtido uma rendibilidade positiva, na grande maioria
dos casos acima dos 5%.

Figura 2.34 - Distribuicdo dos montantes geridos em funcdo da rendibilidade dos
fundos de pensées em 2019
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Nos ultimos dois anos, o nivel de financiamento médio dos planos de BD apresentou
uma ligeira deterioracao, tendo, para o final de 2019, sido apurado um racio agregado de
96% para o cenario de financiamento e de 103% para o cendrio do minimo de solvéncia.

Figura 2.35 - Evolucdo do nivel de financiamento dos planos de BD® e das respetivas
contribuicoes
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== Cendrio de financiamento == Cendrio do minimo de solvéncia

> O nivel de financiamento €, em primeiro lugar, calculado por plano / associado, através do quociente
entre a respetiva quota-parte no patrimoénio do fundo de pensdes e a soma do valor atual das pensées em
pagamento (para os beneficidrios) e das responsabilidades com servicos passados (para os participantes),
sendo os resultados agregados com base numa média ponderada pelo valor das responsabilidades. No
caso dos planos sujeitos a exigéncias minimas previstas em regulamentagao especifica e que conduzam a
responsabilidades superiores as resultantes da aplicacdo das regras do nivel minimo de solvéncia
estabelecidas na Norma Regulamentar da ASF n.° 21/1996, de 5 de dezembro, foram consideradas essas
exigéncias para efeitos de calculo do nivel de financiamento.
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Figura 2.36 - Distribuicao do valor das responsabilidades em funcao do nivel de
financiamento em 2019
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seguradora

No contexto do cenario de financiamento, a taxa de desconto aplicada na avaliacdao das
responsabilidades é, em termos gerais, definida com referéncia as taxas de juro das
obrigagdes privadas com notacao de crédito de qualidade crediticia AA.

Ao longo da ultima década, as taxas de referéncia tém vindo a exibir uma tendéncia de
descida, acompanhada por uma diminuicao gradual do nivel médio das taxas de
desconto aplicadas. A revisao em baixa mais acentuada ocorreu em 2014, tendo a taxa
média de desconto decrescido 1,4 pontos percentuais nesse ano. Em 2019, esse
indicador apresentou uma reducdo de 0,7 pontos percentuais face ao ano anterior,
cifrando-se em 1,3%.

Figura 2.37 - Evolucdo das taxas de desconto aplicadas no cenario de financiamento
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Fonte: Euro AA a 15 anos — Bloomberg
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Figura 2.38 - Distribuicao do valor das responsabilidades em funcdao da taxa de
desconto aplicada em 2019
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As responsabilidades associadas aos planos de BD assumem geralmente uma natureza
de médio a longo prazo, pelo que a duracao média das responsabilidades é
tendencialmente superior a duracao média dos ativos, o que expde os fundos de
pensdes ao risco de variagdes negativas do nivel das taxas de juro.

Relativamente ao final de 2019, a duracdo média dos ativos situou-se nos 5,9 anos e a
duracdo média das responsabilidades nos 16,5 anos, o que se traduz num diferencial de
10,6 anos.

Figura 2.39 - Comparacao da duragao dos ativos e das responsabilidades por plano /
associado no final de 2019
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3 Impactos da pandemia associada ao surto de COVID-19 no setor
segurador e dos fundos de pensoes

No presente capitulo, serdo analisados os impactos decorrentes da pandemia associada
ao coronavirus nos setores sob a esfera de supervisao da ASF, ao longo do ano de 2020,
iniciando pelos efeitos na envolvente macroecondmica, seguidos da afericdo dos
impactos especificos nos negécios segurador e de gestdo de fundos de pensdes.

No que se refere aos numeros da pandemia de COVID-19, esta regista um total de casos
confirmados ja acima dos 17 milhées a nivel global (mais de 50 mil em Portugal), com o
numero de fatalidades conexas acima de 670 mil (cerca de 1 700 em Portugal).

O periodo de desconfinamento gradual tem sido pautado por receios e incertezas
quanto ao recuperar de impeto do contagio, bem como quanto a uma possivel sequnda
vaga.

Figura 3.1 - Evolucao da pandemia de COVID-19 no contexto global. NUmero de casos
confirmados por 100 mil habitantes
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Fonte: COVID-19 Insights: 2020 COTEC | NOVA Information Management School (consulta a 28 de julho de 2020).
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Figura 3.2 - Evolugao dos numeros da pandemia de COVID-19 a nivel nacional
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Fonte: COVID-19 Insights: 2020 COTEC | NOVA Information Management School (consulta a 28 de julho de 2020).

3.1 Envolvente macroecondmica

Em seguida, sao analisados os impactos da pandemia ao nivel da envolvente
macroeconémica, bem como a sua articulacdo com os principais riscos a que os setores
segurador e dos fundos de pensdes estdo expostos.

3.1.1 Crescimento econdmico

O episddio de saude publica de escala global, aliado as medidas de confinamento
decorrentes, levaram a paralisacdo de parte substancial da atividade econdmica,
interferindo, quer com a oferta, quer com a procura. Estes efeitos remeteram o
crescimento econdmico para um paradigma de profunda recessao.

As diversas projecbes econdmicas, sequencialmente elaboradas, sinalizavam a entrada
em terreno de recessao, salientando a profunda incerteza e a possivel materializacdo de
riscos de downside. Com o passar dos meses em contexto pandémico, o acréscimo de
informacao relevante, disponivel para insercao nos exercicios de projecdo, conduziu a
confirmacdo de uma recessdo de proporcdes histéricas, acompanhada da degradacao
do mercado laboral e do aprofundamento dos niveis de endividamento.

As projecoes de junho do Banco de Portugal para a economia nacional sinalizam uma
recessao de 9,5% para o ano de 2020, materialmente acima do estimado em marco pela
mesma instituicao, com substancial contribuicao dos ajustes descendentes efetuados ao
consumo privado, procura interna e exportacdes. No mesmo exercicio, para um
contexto de adversidade adicional, é ainda indicada a possibilidade de uma recessao a
ascender a 13,1%.
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Também no caso das projecdes para a area do euro se denota um acréscimo gradual de
pessimismo, com as estimativas de junho do BCE a sinalizarem uma recessao de 8,7%.
Neste caso, salientam-se as profundas revisdes em baixa da formacdo bruta de capital
fixo e das exportacdes.

Figura 3.3 - Projecoes econdmicas para Portugal e para a area do euro para o horizonte
2020-22

ProjecSes economia Portuguesa (2020-22) Projecdes economia Area do Euro (2020-22)
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Fonte: BCE (Eurosystem staff macroeconomic projections - junho 2020), Banco de Portugal (Boletim Econdmico de junho
2020), Comissao Europeia (Summer 2020 forecast (interim) - julho 2020).

As projecdes de junho do FMI consumam o agravamento da recessao também a nivel
global, aproximando-se dos 5% para o ano de 2020. O conjunto das economias
avancadas revela recessao mais elevada (8%), que ascende a mais de 10% nos casos da
area do euro e do Reino Unido. Relativamente a China, as previsdes ainda apontam para
a permanéncia em terreno positivo (+1%), embora com uma taxa muito inferior ao
habitualmente patenteado.
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Figura 3.4 - Estimativas do FMI para a economia mundial

Variagéo face as projecoes

Proje¢6es de junho 2020 de abril 2020 (p.p)

Taxa de variagao anual (%) 2019 2020 2021 2020 2021

PIB real

Economia mundial 2,9 -4,9 5,4 -1,9 -0,4

Economias avancadas 1,7 -8,0 4,8 -1,9 0,3
EUA 2,3 -8,0 4,5 -2,1 -0,2
Japao 0,7 -5,8 2,4 -0,6 -0,6
Area do Euro 1,3 -10,2 6,0 2,7 1,3
Reino Unido 1,4 -10,2 6,3 -3,7 2,3
Outras economias avangadas 1,7 -4,8 4,2 -0,2 -0,3

Economias de mercados emergentes e

em desenvolvimento 3.7 = 22 2,0 U
Paises Europeus em desenvolvimento 2,1 -5,8 4,3 -0,6 -0,1
Paises Asiaticos em desenvolvimento 5,5 -0,8 7,4 -1,8 -1,1

China 6,1 1,0 8,2 -0,2 -1,0
Médio Oriente e Asia Central 1,0 -4,7 3,3 -1,9 -0,7
América Latina e Caraibas 0,1 -9,4 3,7 -4,2 0,3

Brasil 1,1 -9,1 3,6 -3,8 0,7
Africa Subsariana 3,1 -3,2 3,4 -1,6 -0,7

Fonte: FMI (World Economic Outlook — update junho 2020).

Para a economia nacional, a quebra de 9,5% projetada pelo Banco de Portugal para o
Produto Interno Bruto (PIB) em 2020 esta ligada a degradacao da generalidade das
componentes — com excecao do consumo publico —, destacando-se, particularmente, as
massivas quebras na formacdo bruta de capital fixo, bem como das exportacbes e
importacoes.

Figura 3.5 - Estimativas do Banco de Portugal para a economia nacional

o BE junho 2020 BE - margo 2020 (Cenario adverso)
Taxa de variagdo anual, em percentagem
2019 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p) 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
PIB 2,2 -9,5 5,2 3,8 -5,7 1,4 3,4
Consumo privado 2,2 -8,9 7,7 3,0 -4,8 1,8 3,7
Consumo publico 1,1 0,6 0,7 0,8 3,0 -2,0 1,1
Formagao bruta de capital fixo 6,3 -11,1 5,0 4,5 -14,9 3,4 9,3
Procura interna 2,8 -8,2 6,0 2,9 -5,5 1,4 4,2
Exportagdes 3,7 -25,3 11,5 11,2 -19,1 7,4 5,6
Importagdes 52 -22,4 13,5 8,5 -18,7 7,5 7,4
Indice harmonizado de precos no
consumidor (IHPC) preg 0,3 0,1 0,8 1,1 -0,1 0,5 0,7

Fonte: Banco de Portugal (Boletim Econdmico junho 2020).
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3.1.2 Rendimentos e emprego

Destacam-se também os efeitos da pandemia no mercado laboral, conduzindo a uma
esperada amplificacdo da taxa de desemprego em Portugal, que vinha registando uma
reducdo continuada nos anos anteriores, e que, em resultado do COVID-19, se projeta vir
a aproximar-se dos 10%.

A deterioracao de rendimentos associada contribui para o constrangimento acentuado
da liquidez das familias, da sua capacidade de cumprimento das obrigagoes de crédito e
de canalizacao para consumo e investimento. Estes aspetos interferem negativamente
com o setor financeiro, criando vulnerabilidades ao nivel do setor crediticio, e
condicionando as perspetivas futuras de producao do setor sequrador.

Os efeitos nocivos no emprego sao também visiveis a escala da area do euro,
constituindo um aspeto de central importancia também no caso dos Estados Unidos da
América, onde os niveis de desemprego escalaram de minimos de 50 anos (3,5%) para
niveis pds-2.2 Guerra Mundial (14,7% em abril, e 13,3% em maio)®.

Para os anos posteriores a 2020, perspetiva-se a recuperacao dos efeitos experienciados
no ano da pandemia, embora, mesmo no termo do horizonte de projecao, sem se
vislumbrar a convergéncia da inflacdo para o patamar desejado de 2%.

Figura 3.6 - Efeitos da pandemia de COVID-19 na inflacdo e emprego para 0s proximos
trés anos: Portugal e AE.

Portugal Area Euro
2019  2020(p) 2021(p) 2022 (p) 2019 2020 (p) 2021(p) 2022 (p)
Inflagdo 03 0,1 0,8 1,1 1,2 03 0,8 1.3
Desemprego 6,5 10,1 8,9 7,6 7,6 9,8 10,1 9,1
Fonte: BdP (atualiz. 16.06.2020) Fonte: BCE (atualiz. 04.06.2020)

3.1.3 Défice orcamental e divida publica

As medidas empreendidas pelos governos, com o intuito de conter a extensao dos
efeitos da pandemia na saude publica, na atividade econdémica e no emprego,
contribuem para o aumento dos niveis de endividamento publico, e penalizam a
execucao orcamental para o ano de 2020. O défice nacional para este ano é projetado
em 6,5%, o mais elevado desde 2014. O nivel de endividamento da area do euro deverj
transcender o seu PIB no ano de 2020, e o seu défice orcamental devera escalar para
8,5%’.

¢ Relatério semestral de politica monetaria da FED (junho de 2020).
’ De acordo com as projecdes da Comissdo Europeia, divulgadas a 6 de maio de 2020.
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Sobretudo no caso de paises que ja no contexto pré-pandemia revelavam niveis mais
elevados de endividamento, esta agudizacdo adicional tende a renovar os receios
quanto a sustentabilidade da sua divida, podendo constituir um fator motivador de
alargamento de spreads no futuro, que vai sendo contido pelas perspetivas de solucoes
de financiamento comum na Unido Europeia, incluindo a atribuicdo de subvencoes,
bem como pela intervencao do BCE ao nivel das politicas monetarias.

Figura 3.7 - Divida publica e défice orcamental em percentagem do PIB — Portugal e
area do euro, e projecoes da Comissao Europeia
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Fontes: INE, Banco de Portugal, Eurostat, Projecdées da Comissdo Europeia.

Para 0 ano de 2021, a Comissao Europeia projetou (no exercicio divulgado em maio) que
o nivel de endividamento nacional voltaria a cair, para 124,4% (98,8% para a area do
euro), e o défice orcamental para 1,8% (3,5% na area do euro).
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Caixa 1 - Breve descritivo das principais medidas adotadas para apoio as
empresas e familias face aos impactos do COVID-19, com especial
relevancia para o setor segurador e dos fundos de pensées?®

Seguros de crédito com garantia publica

O seguro de crédito com garantia do Estado é, por exceléncia, um instrumento de
politica publica para patrocinar a diversificacdo dos mercados de exportacdo e a
internacionalizacao do setor empresarial. Com o intuito de apoiar as empresas
exportadoras, o governo reforcou o montante disponivel das linhas de seguros de
crédito com garantia publica, ja existentes, e que cobrem transagdes com paises
que nao sao membros da Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento
Econdmico.

Assim, o Orcamento do Estado de 2020 previa um teto de 2 mil milhdes de euros
de garantias do Estado a seguros de crédito e outros instrumentos, tendo este
limite sido aumentado em mil milhdes de euros, o que representa 0,47% do PIB
nacional em 2019, devido aos efeitos da pandemia, através da Lei n.° 13/2020 de 7
de maio. Foram ainda aumentados os plafonds das linhas de seguros de crédito a
exportacao com garantias de Estado, para riscos nao seguraveis, para
determinados setores de atividade, num total de 250 milhdes de euros.

Ainda neste ambito, o Programa de Estabilizacao Econdmica e Social prevé, no
quadro de flexibilizacdo introduzida pela Comissdo Europeia em matéria de
auxilios de Estado, no contexto COVID-19, a criagao de mecanismos de partilha de
riscos entre empresas, seguradores e o Estado, nas vertentes de exportacdo e de
transacdes no mercado nacional, num montante alocado de 2 mil milhdes de
garantias para cobertura publica.

Outros Estados Membros da Unido Europeia, como a Alemanha, a Bélgica, a
Dinamarca, a Franca e os Paises Baixos, decidiram, igualmente, reforcar os seus
mecanismos de apoio as transagcdes comerciais através do seguro de crédito.

Flexibilizacao do regime de pagamento dos prémios de seguros

Considerando o relevante papel econdémico-social que o seguro desempenha,
através do Decreto-Lei n° 20-F/2020, de 12 de maio, flexibilizou-se,

8 Uma anélise mais abrangente e detalhada destas medidas pode ser consultada na Nota publicada pelo
Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, disponivel em:
https://www.asf.com.pt/NR/rdonlyres/DE435003-1550-4049-A159-
6C3FCF4E96DE/0/Notasobreasprincipaismedidasadotadasparamitiga%C3%A7%C3%A3odosimpactosdapa
ndemiadeCOVID19_umaan.pdf.
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temporariamente e a titulo excecional, o regime de pagamento do prémio,
convertendo-o num regime de imperatividade relativa, ou seja, admitindo que
seja acordado entre as partes um regime mais favoravel ao tomador do seguro.
Foi, assim, estabelecido um regime excecional e temporario relativo ao
pagamento do prémio de seguro e aos efeitos da diminuicao provisdria, total ou
parcial, do risco da atividade coberto pelo contrato de seguro. Deste modo, as
partes podem acordar o pagamento do prémio em data posterior a do inicio da
cobertura dos riscos, o afastamento da resolucao automdtica ou da nao
prorrogacao em caso de falta de pagamento, o fracionamento do prémio, a
prorrogacao da validade do contrato de seguro, a suspensdao temporaria do
pagamento do prémio e a reducao temporaria do montante do prémio em
funcao da reducdo temporaria do risco.

Adicionalmente, os tomadores de seguros que desenvolvem atividades que se
encontrem suspensas ou cujos estabelecimentos ou instalacbes ainda se
encontrem encerrados por forca de medidas excecionais e temporérias adotadas
em resposta a pandemia da doenca COVID-19, ou aqueles cujas atividades se
reduziram substancialmente (reducdao de 40% do volume de faturacao) em
funcao do impacto direto ou indireto dessas medidas, podem solicitar o reflexo
dessas circunstancias no prémio de seguros que cubram riscos da atividade. Esta
medida abrange, entre outros, seguros de responsabilidade civil profissional,
seguros de responsabilidade civil geral, sequros de acidentes de trabalho, seguros
de acidentes pessoais, designadamente o seguro desportivo obrigatério, ou ainda
seguros de assisténcia, enquanto seguros relativos a riscos que cobrem atividades.

No ambito da Uniao Europeia, outros paises tomaram igualmente medidas ao
nivel da criacao de regimes de moratéria dos prémios de seguros,
nomeadamente, a Bélgica, a Franca, a Crodcia e a Itélia.

Alargamento temporario das condicées de reembolso sem penalizacao
fiscal dos PPR

A Lei n° 7/2020, de 10 de abril, de acordo com a redacao dada pela Lei ne
18/2020, de 29 de maio, veio permitir que, até ao final de setembro de 2020, os
participantes dos PPR possam solicitar o reembolso antecipado dos valores
aplicados, sem penalizacao fiscal, até ao limite mensal do indexante dos apoios
sociais (IAS), ou seja, 438,81 euros por més, quando um dos membros do seu
agregado familiar esteja em situacao de isolamento profildtico ou de doenca, de
assisténcia a filhos ou netos, lay-off, desemprego ou cessacao de atividade.
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Limitacoes as distribuicdes de dividendos’

A ASF publicou as Cartas-Circulares n.2 2/2020 e 4/2020, recomendando que as
empresas de seguros e as entidades gestoras de fundos de pensdes restringissem
todas as acoes no ambito da politica de gestao de capital que impliquem a
descapitalizacdo da entidade, com énfase nas distribuicdes de dividendos e
operacdes de financiamento intragrupo.

Por seu turno, a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de
Reforma (EIOPA) emitiu uma declaracdo dirigida as empresas de seguros
recomendando a suspensao temporaria da distribuicao de dividendos, bem como
a recompra de acdes como forma de remuneracdao do acionista. Apds a
publicacdo desta recomendacdo da EIOPA, que a ASF divulgou no seu sitio da
Internet para informacao ao mercado, a ASF emitiu uma nova Carta-Circular com
vista a reiterar que, a luz do principio de gestao sa e prudente de uma empresa de
seguros, no atual momento de instabilidade dos mercados financeiros e incerteza
quanto a futura situacdo do negdcio e da solvéncia, ndo devem ser, nesta fase,
aprovadas ou concretizadas quaisquer distribuicdes de dividendos.

A nivel europeu, grande parte dos paises difundiu pelas empresas de seguros a
operar no respetivo mercado a recomendacdao emitida pela EIOPA, tendo a
maioria transmitido recomendacdes as empresas de seguros neste ambito. No
que concerne ao setor dos fundos de pensodes, apesar de nao haver informacao
tdo completa a nivel europeu, foi possivel verificar que algumas autoridades de
supervisao emitiram recomendacoes similares as adotadas para o setor segurador.

 Nao se tratando de uma medida para apoio direto as empresas e familias, foi, contudo, incluida na Caixa,
fruto da sua relevancia.
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3.1.4 Politica monetaria

Em virtude dos efeitos decorrentes do surto pandémico, o BCE intensificou as suas
medidas monetarias de natureza acomodaticia. Estas visam primordialmente (i) a
preservacao da liquidez nos mercados financeiros, (i) a estabilizacdo dos precos, e (iii) a
promocao de condicbes altamente favordveis de financiamento aos agentes
econoémicos e as familias. Refira-se que este tipo de orientagao de politica monetaria é
comum a generalidade dos bancos centrais, atendendo aos impactos globais do
COVID-19.

De modo a assegurar os objetivos referidos, o BCE intensificou a compra de ativos — com
destaque para o Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), anunciado em 750 mil
milhdes de euros, e depois expandido em mais 600 mil milhées de euros.

A instituicao promoveu também medidas de easing quanto a elegibilidade de colaterais,
inclusivamente face a contextos de downgrade, e apoiou as autoridades
macroprudenciais de jurisdicbes da Uniao Europeia no alivio de instrumentos
macroprudenciais do setor bancario, o que se estima ter libertado 20 mil milhdes de
euros de capital dos bancos para efeitos de financiamento & economia, ou absorcdo de
perdas.

Foram também conduzidas operacdes adicionais de refinanciamento' a condicdes
especialmente favordveis, em particular para as instituicdes bancarias que cumpram o0s
limiares de concessao de crédito a economia em contexto COVID-19.

Paralelamente, o BCE anunciou o EUREP", de modo a assegurar liquidez em euros a um
conjunto de bancos centrais fora da drea do euro, em tempas de crise, reduzindo o risco
de episodios de sell-off de titulos denominados em euros, bem como spill-overs de outras
economias para a area do euro.

Quanto a acdo da FED, nos Estados Unidos de América, destaca-se a colocacdo do
referencial de taxas de juro proximo de zero (0,25%, a 15 de marco de 2020, quando no
final de 2019 era de 1,75%, e no final de 2018 de 2,50%), a par da recuperacdo da
ferramenta de forward guidance, usada entre 2007 e 2009, oara sinalizar as perspetivas
futuras das taxas de juro, isto é, a sua manutencao em niveis muito reduzidos.
Paralelamente, foram criados varios programas especificos de acesso a liquidez, visando
as familias, os agentes econémicos e 0s governos estatais e municipais.

10 () PELTROs (pandemic emergency long-term refinancing operations), conduzidas a taxas altamente
acomodaticias, 25 pontos base abaixo da taxa média do ECB Main Refinancing Rate (posicionado em 0%);
(i) reducéo de 25 pontos base nas operacées de refinanciamento de longo prazo (TLTRO Ill — Targeted
long-term refinancing operations), para -0,5% entre junho de 2020 e junho de 2021, e, assim, 50 pontos base
abaixo da taxa média de referéncia aplicada no Eurosistema no mesmo pzariodo.

' Eurosystem repo facility for central banks.
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3.1.5 Taxas de juro e de inflacao

Atendendo as medidas monetarias empreendidas em reacac aos impactos do COVID-19,
os referenciais de taxas de juro revelam afundamento adicional — para curto e longo
prazo - enquanto a inflacdo diverge do objetivo de 2% visado em contexto
pré-pandemia.

Figura 3.8 - Evolucdo dos referenciais de taxas de juro e de inflacdo. Série longa e
evolucao didria no primeiro semestre de 2020.
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Fonte: BCE, Bloomberg.

Deste modo, consolidam-se as expetativas de permanéncia do ambiente de taxas de
juro extremamente baixas (“lower-for-longer”), que j& constituia uma das principais
problematicas para os setores segurador e dos fundos de pensdes antes da pandemia,
pressionando as métricas de solvéncia/financiamento das responsabilidades, bem como
a rendibilidade.

Este aspeto é também observavel na evolucdo da estrutura temporal de taxas de juro
publicada pela EIOPA, e que serve como referéncia para o desconto dos passivos das
empresas de seguros. As curvas sem ajustamento de volatilidade (VA) afundaram
consideravelmente ao longo do primeiro semestre de 2020, em funcao das medidas
monetarias empreendidas pelo BCE, ao passo que o VA revelou um efeito mais
expressivo no periodo de maior volatilidade dos mercados financeiros, com amenizacao
subsequente.
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Figura 3.9 - Evolucdo das estruturas temporais de taxa de juro sem risco da EIOPA, no
primeiro semestre de 2020, incluindo as curvas com VA.
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3.2 Evolucao dos mercados financeiros

Previamente ao eclodir da pandemia, as valoracdes dos titulos financeiros
encontravam-se tendencialmente em alta. Contudo, atendendo as vulnerabilidades
existentes — maioritariamente de indole geopolitica — o risco de reversao abrupta dos
prémios de risco era apontado como um dos principais a incidir sobre as carteiras de
investimento.

3.2.1 Mercados obrigacionistas

O choque pandémico veio reacender as preocupacdes quanto ao risco de fragmentacao
dos mercados financeiros, podendo fomentar o alargamento de diferencas entre as
principais economias e as mais periféricas, ou penalizar pa‘ses cujas economias sejam
particularmente impactadas pelo COVID-19. Face as especificidades do mercado
segurador e de fundos de pensdes nacional, as variagdes dos prémios de risco dos titulos
de rendimento fixo sao especialmente relevantes, com as preocupacdes dirigidas aos
soberanos de Portugal, Italia e Espanha.

Com a materializacao do choque na segunda metade de marco, e a implementacao das
medidas de confinamento devido a severidade da epidemia, na fase em que o territdrio
europeu se apresentava como um dos mais atingidos, as yields e os credit default swaps
(CDS) monitorizados, de forma mais proxima, denotaram um pico notorio.
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Ndo obstante, posteriormente, verificou-se um efeito de amenizacao, fortemente ligado
as medidas de politica monetaria implementadas pelo BCE. Nessa trajetéria de
recuperacao, verificaram-se alguns episddios de volatilidade, articulados com a vertente
geopolitica, dirigidos a receios de fragmentacao na resposta da Unido Europeia face aos
efeitos da pandemia na economia (p.e. impasses quanto a uma resposta unificada
(common borrowing), ou o escrutinio quanto a legitimidade das medidas do BCE pelo
tribunal federal constitucional alemao, no inicio de maio).

Sem prejuizo da relevancia das variacdes ocorridas na valoracao dos titulos em carteira, €
importante reter a perspetiva da magnitude dos valores maximos de 2020 face a série
mais longa, onde se constata que, em resultado das medidas de politica monetaria
implementadas pelos bancos centrais, 0os picos gerados pela pandemia sao de
magnitude limitada quando comparados com os de anos anteriores, evidenciando-se
custos de financiamento mais reduzidos do que os observados na fase de recuperacao
da crise financeira.

Refira-se, por fim, o acordo atingido a 21 de julho de 2020 no Conselho Europeu'” para
uma resposta europeia comum aos efeitos da pandemia. O pacote total supera os 1 800
mil milhées de euros'®, contemplando um Fundo de Recuperacao de 750 mil milhdes de
euros, dos quais 390 mil milhdes em subvencdes. A verba destinada a Portugal devera
ser na ordem dos 45 mil milhdes de euros para os proximos 10 anos, com cerca de um
terco da mesma a fundo perdido, a que acrescem 12 mil milhées de euros do atual
programa Portugal 2020, ainda em execucao.

Figura 3.10 - Evolucao das YTM a 10 anos dos principais emitentes soberanos. Série
longa e evolucao didria no primeiro semestre de 2020
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Fonte: Bloomberg.

12 Fonte: https://www.consilium.europa.eu/media/45109/210720-euco-final-conclusions-en.pdf.

13 Pacote total de 1824,3 mil milhées de euros, combinando uma moldura plurianual (Multiannual
Financial Framework (MFF) de 1 074,3 mil milhdes de euros e um Fundo de Recuperacéo (Next Generation
EU (NGEU)) de 750 mil milhées de euros.
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Figura 3.11 - Evolugao dos CDS a 5 anos dos principais emitentes soberanos. Série longa
e evolucao didria no primeiro semestre de 2020
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Os indices iBoxx relativos a divida privada denotam também uma evolucao similar a das
yields da divida publica, com a amplitude das variagdes superior no caso dos titulos
conotados como high yield.

Figura 3.12 - Evolucao do iBoxx euro corporate, por rating. Série longa e evolugcao no
primeiro semestre de 2020
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Fonte: iBoxx, IHS Markit.

3.2.2 Mercados acionistas

Os mercados acionistas foram os primeiros a experiencier um choque abrupto, na
segunda quinzena de marco, quando os investidores internalizaram nas suas percecoes
O carater pandémico do virus, e a entrada numa realidade de confinamento que iria
paralisar a maioria da atividade econémica.
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Nesse periodo, as perdas comparativamente ao termo de 2019 ascenderam ao intervalo
25-35%, com recuperacao assinaldvel, ainda que parcial, desde entdo, através de um
segundo trimestre robusto. Refira-se que os indices norte-americanos, e, por
conseguinte, os globais, tém revelado uma capacidade de retoma superior aos europeus
e do Reino Unido, enquanto o indice asidtico Hang Seng tem tido a sua recuperacao
condicionada pelos conflitos China/Hong Kong.

Figura 3.13 - Evolucdo dos indices acionistas. Série longa e evolucado didria em 2020
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Fonte: Bloomberg e cdlculos da ASF.

Observando a evolucado histérica desde a crise financeira, bem como a evolugao durante
o0 ano de 2020, constata-se que o mercado acionista norte-americano revela uma
dinamica de crescimento mais acentuado, bem como maior recuperacdo face aos
impactos da pandemia.

Figura 3.14 - Evolucédo dos indices acionistas. Efeitos da pandemia de COVID-19 face ao
termo de 2019, e aos niveis médios desde a crise financeira.
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Fonte: Bloomberg e célculos da ASF.

Refira-se que subsistem vulnerabilidades suscetiveis de interferéncia rdpida nos
mercados acionistas, podendo desencadear episoddios de volatilidade neste segmento.
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Destacam-se 0s episédios de tensao social (p.e. as tensdes raciais nos EUA, e com
ramificacoes para outras geografias, bem como as revisdées em baixa do crescimento e
recuperagao econdémicos, ou 0s retrocessos e receios no processo de desconfinamento
gradual, com o retorno a subidas acentuadas do nimero didrio de infetados).

3.2.3 Commodities

A evolucdo dos precos do petréleo™ e do ouro'™ ajudam também a explicar a evolucao
das percecbes ao longo do periodo de pandemia. O primeiro registou uma queda
histérica ao longo de 2020, fruto dos efeitos da paralisacdo da economia nas
necessidades energéticas, em particular a drastica reducao das deslocacdes de pessoas e
mercadorias. Em virtude da continuidade da producao aliada a quebra do consumo,
geraram-se importantes dificuldades de armazenamento, que, em combinacdo com a
turbuléncia geopolitica em torno desta matéria-prima'é, contribuiram inclusivamente
para um episoédio de incursao em terreno negativo.

Em sentido contrério, o ouro registou uma assinalavel apreciacao, fruto do seu papel de
refUgio face aos receios dirigidos a outras classes de ativos, atingindo maximos
historicos.

Figura 3.15 - Evolucdo das cotacdes de commodities.
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' Crude Oil WTI Futures.
'S Gold Contract.
'8 Envolvendo Russia, Médio-Oriente e paises produtores do continente Americano.
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3.2.4 Revisoes de avaliacao de qualidade crediticia por parte das agéncias de
notacao

Ao longo do primeiro semestre de 2020, verificaram-se algumas revisdes crediticias no
dominio dos soberanos, no sentido descendente, embora resultantes também de
probleméaticas pré-COVID-19 (instabilidade governativa e preocupacoes relativamente a
sustentabilidade das financas publicas em lItélia, e Brexit). No entanto, na maioria dos
casos a emergéncia da pandemia acarretou avaliagdes em baixa das perspetivas futuras
de revisao.

Figura 3.16 - Avaliacao crediticia dos soberanos no termo de 2019, e revisdes ao longo
de 2020
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Fonte: Bloomberg.

Quanto as instituicbes bancarias com presenca relevante no territdrio nacional, as
reapreciacbes materializaram-se, até a data, apenas ao nivel do outlook de revisao,
assinalando uma perspetiva generalizada de potenciais revisdes crediticias em baixa, a
excecao do Banco Montepio, que viu a sua notacao revista em baixa pelas agéncias Fitch
e DBRS/Morningstar em junho/julho. O término do periodo temporario de moratérias de
crédito tendera a contribuir para colocar pressao adicional sobre o quadro descrito.
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Figura 3.17 - Avaliacdo crediticia de instituicbes bancarias com presenca relevante no
territério nacional no termo de 2019, e revisdes ao longo de 2020
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Fonte: Bloomberg.

3.3 Impactos no setor segurador

Para além da volatilidade e depreciacdo do valor das carteiras de investimentos das
empresas de seguros, 0s efeitos econdmicos, sociais e laborais do COVID-19 vieram
trazer incerteza sobre as perspetivas futuras da producéo, resgates e custos com
sinistros, bem como suscitar o potencial alargamento do protection gap, i.e. do volume
de perdas econdmicas potenciais nao cobertas por mecanismos de seguro.

Até junho de 2020, os dados reportados pelas empresas de seguros revelam um
decréscimo acentuado da producao do ramo Vida face ao periodo homologo de 2019
(-50%), notando-se, todavia, que a tendéncia de decréscimo j& havia sido iniciada antes
do surto de COVID-19, sendo explicada, em grande medida, pela alteracdo das
estratégias de negoécio de um conjunto de operadores, em resposta ao ambiente
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prolongado de baixas taxas de juro. Por sua vez, nos ramos Nao Vida, observa-se um
aumento do volume de prémios face ao acumulado de junho de 2019 (4,5%).

Figura 3.18 - Evolugao dos prémios brutos emitidos — totais Vida e Nao Vida'’
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No que respeita aos custos com sinistros, destaca-se igualmente o ramo Vida, com um
acréscimo visfvel durante o primeiro semestre de 2020.

Para os ramos Nao Vida, comparativamente com © ano anterior, observaram-se, nos
meses de abril e maio, volumes inferiores de custos com sinistros face aos registados em
igual periodo de 2019, levando ao abrandamento do ritmo de crescimento do total
acumulado. A essa evolucdo ndo serdo alheios os efeitos das medidas de restricao
impostas no contexto do estado de emergéncia.

Figura 3.19 - Evolugao dos custos com sinistros — totais Vida e Nao Vida
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7' A informacao considerada nesta seccao considera o total de producdo e de custos com sinistros das
empresas de seguros nacionais e das sucursais de empresas de seguros com sede na Unido Europeia.
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Como referido, no ramo Vida, a producdo acumulada até junho de 2020 apresentou um
decréscimo expressivo, que se deveu sobretudo aos seguros financeiros nao ligados
(-72,1%). Relativamente aos seguros ligados, verifica-se um padrdo substancialmente
diferente do observado em 2019, com quedas abruptas registadas nos meses de marco
a maio, que levaram a uma variacao negativa global, de -7,8%, do total acumulado a
junho de 2020.

Figura 3.20 - Evolucao mensal da producao do ramo Vida
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O acréscimo dos custos com sinistros no ramo Vida, observado durante o primeiro
semestre de 2020, justifica-se pelo comportamento dos seguros ligados, com forte
influéncia do pico registado em janeiro — que corresponde a uma observacao localizada
numa empresa —, sendo de realcar ainda os parciais de marco e abril, ja em contexto de
pandemia, o primeiro dos quais influenciado também pelo incremento dos resgates de
seguros nao ligados. Nao obstante, o volume acumulado de vencimentos mantém-se
superior ao de resgates, correspondendo a perto de 60% do total de custos com sinistros

a junho de 2020.

Figura 3.21 - Evolugao mensal dos custos com sinistros do ramo Vida
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A producao acumulada, até junho de 2020, dos ramos Nao Vida apresentou um
crescimento de 4,5% face ao mesmo periodo de 2019, tendo contribuido para este
aumento os segmentos Doenca (9,5%), Incéndio e Outros Danos (6,2%), Acidentes de
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Trabalho (5,5%) e Automovel (3,0%), e com padroes relativamente semelhantes aos
observados no ano transato.

Ndo obstante, da comparacdao homologa dos volumes de prémios para o primeiro e
segundo trimestres, denotam-se deterioracoes na evolucao da producdo de Acidentes
de Trabalho e Automodvel, com o primeiro a registar taxas de 11,5% e -1,6%,
respetivamente, no primeiro e segundo trimestres, e 0 sequndo a registar taxas de 5,3%
para 0,6%, pela mesma ordem. Em sentido contrario, regista-se o caso de Incéndio e
Outros Danos, que alcancou crescimentos de 2,9% e 10,4% nos primeiro e segundo
trimestres de 2020, respetivamente, face ao periodo homadlogo de 2019.

Para além dos trés segmentos anteriormente referidos e do ramo Doenca — que nao
evidenciou diferencas materiais entre trimestres —, regista-se a evolucdo igualmente
descendente dos restantes seguros, com a passagem de uma taxa de crescimento
homologa de 2,0% no primeiro trimestre, para um decréscimo de -6,1% no segundo
trimestre.

Figura 3.22 - Evolugao mensal da producdo dos ramos Néo Vida
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Durante o periodo em analise, 0s custos com sinistros do conjunto dos ramos Nao Vida
registaram um acréscimo residual de 02% face ao mesmo periodo de 2019,
destacando-se o segmento de Incéndio e Outros Danos (+37,5%), o ramo Automovel
(-9,6%) e a modalidade de Acidentes de Trabalho (-6,5%). As evolugdes registadas nestes
dois Ultimos segmentos sdao marcadamente diferentes quando analisadas por trimestre,
obtendo-se, para Automaovel, variacbes homaologas de 1,9% e -21,5% para os primeiro e
segundo trimestres, respetivamente, e, para Acidentes de Trabalho, de -1,4% e -12,0%,
pela mesma ordem.

Para o ramo Doenca, apesar de a variagao homdloga dos custos com sinistros no
primeiro semestre ser positiva (1,5%), registam-se também variacées descendentes dos
volumes por trimestre de 8,0% e -54%, respetivamente, para o primeiro e segundo
trimestres.

Evidenciam-se assim melhorias na sinistralidade registada durante o periodo de
confinamento para trés dos quatro principais segmentos analisados, o que esta
diretamente relacionado com as alteracoes na exposicdo aos riscos cobertos. Contudo,
deve notar-se a natureza temporaria destes efeitos, sendo expetavel a retoma para niveis
de sinistralidade préoximos dos registados num quadro de normalidade. No entanto,
tendo em conta a atual persisténcia de condicionantes significativas para a atividade
econdmica e a vida em sociedade, a incerteza sobre a evolucédo futura da sinistralidade é
elevada, existindo mesmo fatores que a possam vir a agravar — por exemplo, no seguro
automovel, a sinistralidade rodoviaria decorrente de um maior recurso a viatura propria
por condutores nao habituais, ou, no seguro de doenca, a maior frequéncia ou
gravidade de problemas de saude resultantes do adiamento da realizacao de consultas
OU exames, em ambos 0s Casos por receios de contagio por exposicao a aglomerados de
pessoas.

Figura 3.23 - Evolugao mensal dos custos com sinistros dos ramos Nao Vida
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De acordo com os reportes extraordinarios enviados pelas empresas de seguros a ASF,
evidenciou-se uma reducdo dos fundos proprios elegiveis para a cobertura do SCR de
568 milhdes de euros, entre dezembro de 2019 e junho de 2020. Esta evolucao foi
transversal a grande maioria dos operadores e centrada na queda abrupta dos mercados
financeiros em marco de 2020.

Figura 3.24 - Fundos Proprios Elegiveis para cobertura do SCR
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No final do primeiro trimestre de 2020, observou-se uma queda do racio global de
solvéncia de 25 pontos percentuais face a posicao no final do ano de 2019. No entanto,
nos meses subsequentes, é visivel uma recuperacao gradual, refletindo a valorizacao dos
titulos acionistas, assim como o decréscimo da generalidade das yields de divida publica
e privada, mantendo-se, contudo, o efeito desfavordvel de reducdo da estrutura
temporal das taxas de juro sem risco. No final de junho de 2020, o racio global de
cobertura do SCR alcangcou 162%, ainda assim inferior em 17 pontos percentuais ao
registo do final de 2019.
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Figura 3.25 - Racio de cobertura do SCR

200%
179%

180%
161% 162%
175% 154% o —-

160% \_ ;D‘U/lss(y
o

155%
140% 142% 142%
142% S T—

120% S —_——T
. 124% 126%
100% 117% 114%
80%
60% T T T T )
31-12-2019 31-03-2020 30-04-2020 31-05-2020 30-06-2020
==@== Racio SCR == Racio SCRsem DTPT SCR sem VA

No que respeita as medidas relativas as garantias de longo prazo, registou-se um
alargamento do efeito do VA, conforme expectdvel num contexto de queda dos
mercados financeiros (neste caso, com a subida de spreads a coexistir com niveis
extremamente reduzidos de taxas de juro sem risco), bem como um aumento da
dependéncia da deducao transitoria as provisdes técnicas (DTPT).

Neste ambito, refira-se que algumas empresas de seguros solicitaram a aprovacao da
ASF para a utilizacdo do VA temporario'®, com data de efeito a 30 de junho de 2020, o
que devera contribuir para mitigar os impactos sobre a posicao de solvéncia agregada
do mercado segurador.

Figura 3.26 - Fundos Proprios Elegiveis para cobertura do MCR
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8 A norma regulamentar n°® 6/2020-R, de 4 de junho, prevé, em casos excecionais devidamente
justificados, a possibilidade de submissédo de novos pedidos de aplicacdo do regime transitério relativo as
taxas de juro sem risco e da DTPT, bem como de dispensa temporéria da verificacdo de critérios e da
apresentacao de certos elementos dos pedidos para a aplicagao do VA a estrutura temporal das taxas de
juro sem risco relevante:

https://www.asf.com.pt/NR/rdonlyres/BF6106DB-1554-4931-AA39-
AC2A3FC138E0/0/NormaRegulamentar6_2020_altera%C3%A7%C3%A30daNormaRegulamentar6_2015.p
df
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Figura 3.27 - Racio de cobertura do MCR
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Tendo em consideracdo a concentracao dos ativos detidos pelas empresas de seguros
por setor de atividade, a 31 de marco de 2020, o setor segurador portugués, numa
perspetiva global, ndo parece estar significativamente exposto as atividades que
sofreram o maior embate direto das medidas de confinamento — designadamente,
aviacao, casinos e jogos e turismo —, alertando-se, todavia, que, como grandes
investidores institucionais, ndo estardo imunes a perdas decorrentes dos efeitos de
segunda ordem e das consequéncias macroecondémicas sobre o emprego e o
endividamento das empresas financeiras e nao financeiras.

Figura 3.28 - Concentracdo de ativos por setor de atividade econdmica
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Caixa 2 - Andlise de sensibilidade a cenarios de downgrade das notacées
externas de risco de crédito — potenciais impactos sobre o setor segurador

Os investimentos em divida publica e privada estao hoje sob forte pressao e, em
muitos casos, podera nao ser possivel evitar uma queda do nivel do rating que Ihes
esta associado, o que terd impacto na desvalorizacao do valor desses ativos, com
reflexo na posicao de solvéncia das empresas de sequros.

De modo a avaliar os impactos potenciais sobre a carteira de titulos de divida
detida pelo setor segurador portugués, foram testados dois cendrios que refletem
potenciais choques nos custos de financiamento de mercado. O cendrio 1 reflete,
de forma transversal, os receios em torno da sustentabilidade da divida, afetando
os custos de financiamento em diferentes geografias e maturidades, com um
aumento das yields de 100 pontos base nos titulos de divida publica portuguesa,
espanhola e italiana e em todos os titulos de divida privada. O cenario 2 foca-se
nos titulos de divida classificados com CQS 3, sendo testado um aumento mais
severo das yields, de 200 pontos base, para todos os titulos de divida com notacao
de risco de crédito no referido patamar (BBB).

No final do primeiro trimestre de 2020, as exposicdes'’ das carteiras de
investimentos das empresas de seguros a titulos de divida obrigacionista, publica e
privada, correspondiam a cerca de 44% e 27%, respetivamente, denotando
aumentos de 2 e 1 pontos percentuais, pela mesma ordem, face a dezembro de
2019. Em marco de 2020, aproximadamente 58% da carteira de titulos de divida
detida pelo setor segurador apresentava uma notacao de risco de crédito de BBB
(mais 2,3 pontos percentuais face ao trimestre anterior), sendo que a grande
maioria diz respeito a titulos de divida publica portuguesa e italiana.

19 Os valores apresentados tém como base a carteira total de investimentos das empresas de seguros, a 31
de marc¢o de 2020, incluindo os afetos a seguros ligados. Nao foram consideradas as exposi¢oes indiretas,
devido a limitagdes de informacao.
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Figura 3.29 - Caraterizacdo da componente obrigaconista das carteiras de
investimento das empresas de seguros, no final do primeiro trimestre de 2020
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Figura 3.30 - Impactos agregados no valor dos titulos das empresas de seguros
sujeitos ao choque
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Em termos globais, verifica-se que o cenério 2 é mais severo do que o cenario 1,
gerando um impacto agregado total de -6,9%, face a -4,0%.

As empresas de seguros que operam exclusivamente nos ramos Nao Vida estdo
tendencialmente mais expostas a um alargamento geral dos prémios de risco (nos
moldes do cendrio 1), enquanto o cenario 2 gera impactos mais substanciais no
caso das empresas de seguros que operam exclusivamente no ramo Vida.



Figura 3.31 - Impactos individuais no valor dos titulos das empresas de seguros
sujeitos ao choque
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Da comparacao dos impactos individuais com o valor dos fundos préprios de cada
empresa de seguros, e excluindo os produtos ligados, sao as entidades Vida as
mais penalizadas pela materializacdo de ambos os cendrics. Nao obstante, salienta-
se que a andlise apresentada confere apenas uma visdo parcial das interacdes e
impactos totais, dada a impossibilidade de incorporar aspetos mitigantes, como a
capacidade de absorcdo das provisdes técnicas e dos impostos diferidos, bem
como acdes de de-risking a implementar pelas empesas de seguros.

Figura 3.32 - Distribuicdo dos impactos individuais sobre o valor dos fundos
proprios das empresas de seguros
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3.4 Impactos no setor dos fundos de pensdes

Refletindo a evolucao dos mercados financeiros durante o periodo em analise, o valor
sob gestao dos fundos de pensdes apresentou uma quebra de 4,9% no primeiro
trimestre de 2020, tendo, desde entdo, sido registada uma recuperacao gradual,
conforme se ilustra na figura seguinte.

Figura 3.33 - Evolucao do montante dos fundos de pensoes
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Em comparacdo com o trimestre homologo, as contribuicdes e os beneficios pagos
aumentaram nos primeiros trés meses de 2020, respetivamente, 63,9% e 9,6%, para 560,5
milhdes de euros e 204,9 milhdes de euros.

E de realcar que o volume de entregas relativas a adesdes individuais quase triplicou face
ao primeiro trimestre de 2019, em resultado do comportamento observado em trés
fundos abertos em particular. Tal tera contribuido para o acréscimo de 2,9% dos
montantes geridos no ambito das adesdes individuais, ainda que o desempenho
financeiro, no mesmo periodo, tenha sido negativo.

Com efeito, no primeiro trimestre do ano, a rendibilidade média do setor dos fundos de
pensdes situou-se nos -6,3%, tendo-se apurado uma rendibilidade igual ou inferior a -5%
em relagcdo a cerca de 75% do valor total do patrimoénio dos fundos de pensoes.
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Figura 3.34 - Rendibilidade dos fundos de pensdes no primeiro trimestre de 2020%°
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A distribuicao da carteira de investimentos dos fundos de pensdes, em funcdo das
principais categorias de ativos, manteve-se relativamente estavel durante o periodo em
andlise.

No entanto, é de referir que a quebra de 4,9% apurada no primeiro trimestre do ano de
2020 decorreu essencialmente da desvalorizacao dos titulos de divida publica (-4,6%) e
dos fundos de investimento, com excecao dos fundos de investimento baseados em
acoes (-12,9%). Relativamente a componente acionista, enquanto a exposicao direta
contraiu 19,6%, o valor dos fundos de investimento baseados em acdes apresentou um
acréscimo de 4,2%, o que devera refletir um reforco do investimento nesta categoria por
um numero reduzido de fundos de pensoes.

Figura 3.35 - Composicao da carteira de investimentos
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De um modo global, considerando a alocagao dos investimentos a 31 de marco de 2020,
o setor dos fundos de pensdes ndo apresenta uma exposicao significativa as atividades
mais diretamente afetadas pelas medidas de combate ao COVID-19, como sejam 0s

2 A rendibilidade média apresentada corresponde a média ponderada pelo valor dos fundos de pensées
ou da respetiva quota-parte.
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setores da aviagao, casinos e jogos e turismo, nao estando, contudo, isento dos efeitos
indiretos ou de segunda ordem.

Figura 3.36 - Distribuicdo dos ativos por setor de atividade econdmica no final do
primeiro trimestre de 2020
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Em relacao a componente obrigacionista, que representava, no final de marco de 2020,
sensivelmente metade da carteira de investimentos dos fundos de pensdes, 37%
correspondia a titulos com notacao de risco de crédito de BBB, com vulnerabilidade
acrescida a um cenario de revisao em massa das notagdes externas de risco de crédito.

Figura 3.37 - Caraterizacdo da componente obrigacionista das carteiras de investimento
dos fundos de pensdes no final do primeiro trimestre de 2020
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Caixa 3 - Anilise de sensibilidade a cenérios de downgrade das notacdes
externas de risco de crédito - potenciais impactos sobre o setor de fundos
de pensoes

A semelhanca da andlise realizada para o setor segurador (Caixa 2) apresenta-se,
em seguida, os resultados para idénticos dois cendrios de downgrade dos titulos
de divida, designadamente:

— Cendrio 1 — Subida da yield curve em 100 pontos base para todos os titulos de
divida privada e para os titulos de divida publica de Portugal, Italia e Espanha;

— Cendrio 2 — Subida da yield curve em 200 pontos base para todos os titulos de
divida publica e privada com notacao de risco de crédito BBB.

Figura 3.38 - Impactos agregados no valor dos titulos dos fundos de pensoes
sujeitos ao choque
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A materializagdo do cendrio 2 mostrar-se-ia mais gravosa, cCom um impacto
agregado de -3,8% sobre o valor da componente obrigacionista (Que compara
com -3,3% do cenario 1), e com maior dispersao de impactos por fundo de
pensoes.

Figura 3.39 - Impactos individuais no valor dos titulos dos fundos de pensdes
sujeitos ao choque
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No que respeita ao valor das responsabilidades dos planos de BD, as yields da divida
privada com notacao de risco AA — referencial usado pela generalidade do mercado para
a definicao das taxas de desconto a aplicar na avaliacao das responsabilidades no
cendrio de financiamento - apresentaram um comportamento bastante volatil no
primeiro semestre de 2020, com uma subida expressiva na segunda quinzena de marco,
a que se seguiu um decréscimo gradual para niveis proximos dos observados no final de

2019.
Figura 3.40 - Evolucao das yields da divida privada AA, para a maturidade de 15 anos
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Dada a incerteza quanto a evolucdo futura das taxas de referéncia e de outros
pressupostos financeiros, ndo é possivel determinar, a data, qual o sentido e a
magnitude que eventuais ajustamentos Nos pressupostos de avaliagdo poderdo ter
sobre o valor das responsabilidades, face a situacao verificada no final de 2019.

Como tal, ndo é possivel estimar a pressao adicional que as necessidades de
financiamento dos planos de BD poderdo colocar sobre os associados de fundos de
pensodes, sendo expetavel que a crise econdémica decorrente do impacto do surto
pandémico COVID-19 possa também afetar negativamente a sua capacidade de

financiamento.

De igual modo, é provavel que fatores como 0 aumento da taxa de desemprego e a
reducdo do rendimento disponivel das familias venham a ter um efeito negativo no
volume das contribuicdes voluntdrias para os planos de pensdes, aspeto que a ASF
continuara a monitorizar.
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4 Analise tematica

4.1 Resultados nacionais do exercicio europeu de Stress Test das IORP
4.1.1 Enquadramento

No inicio de abril de 2019, a EIOPA lancou o terceiro exercicio europeu de Stress Test ao
setor das Instituicoes de Realizacdo de Planos de Pensoes Profissionais (IORP), com data
de referéncia de 31 de dezembro de 2018°'. Em Portugal, as IORP correspondem aos
fundos de pensdes que financiam planos de pensdes profissionais, abrangendo,
portanto, fundos de pensdes fechados e adesdes coletivas a fundos de pensdes abertos.

O principal objetivo do Stress Test foi o de analisar a resiliéncia e potenciais
vulnerabilidades do setor das IORP a nivel europeu, abrangendo tanto os planos de BD /
hibridos (mddulo BD), como os planos de contribuicao definida (CD) puros (mddulo CD).

Uma das areas core do exercicio consistiu na avaliacdo do impacto de um cenario
adverso de evolucdo dos mercados financeiros sobre a situacao de financiamento e a
sustentabilidade dos planos de pensdes incluidos no mdédulo BD, considerando, por um
lado, as bases de avaliacdo e os requisitos de financiamento definidos a nivel nacional, e,
por outro, a metodologia comum de avaliagao proposte pela EIOPA, que permite
apresentar uma visao mais comparavel dos resultados obtidos nos diferentes paises.

No ambito do modulo BD, procurou-se ainda investigar a forma como os mecanismos
de recuperacdo nacionais possibilitam a absorcao dos choques ao longo do tempo,
através de uma andlise da distribuicdo dos cash flows relativos ao apoio financeiro do
associado e aos mecanismos de ajustamento dos beneficios, com o intuito de
compreender o efeito indireto que o cendrio adverso pode ter sobre os associados,
participantes e beneficiarios e, consequentemente, o risco de propagacao dos choques a
economia real.

Quanto ao mddulo CD, para além da mensuracao do impacto do cenario adverso no
valor das carteiras de investimento das IORP, realizou-se também um exercicio de
simulacao para estimar o efeito dos choques nos beneficios futuros a receber pelos
participantes.

O Stress Test foi ainda complementado por duas analises transversais a todas as IORP.

Uma das analises visou explorar as potenciais reacdes das IORP ao cendrio adverso em
termos da alocacdo esperada das carteiras de investimento, de modo a identificar
potenciais comportamentos comuns que possam ser relevantes para a estabilidade dos
mercados financeiros.

210 relatério da EIOPA foi publicado a 17 de dezembro de 2019 e pode ser consultado em:
https://www.eiopa.europa.eu/occupational-pensions-stress-test-2019_en
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Por outro lado, pela primeira vez num exercicio europeu, realizou-se uma andlise em
matéria de fatores ESG??, com vista a efetuar um ponto de situacdo das praticas ja
implementadas pelas IORP nesse ambito e, numa otica quantitativa, aferir a exposicao
das carteiras de investimento das IORP aos diferentes setores econdémicos, no sentido de
estimar, ainda que com reconhecidas limitacbes, a pegada de carbono desses
investimentos.

Nos préximos pontos serao apresentados os principais resultados para o conjunto de
fundos de pensdes portugueses que participaram neste exercicio, incluindo, sempre que
relevante, a comparacdo com os correspondentes resultados a nivel europeu. £ de
ressalvar que, pela sua representatividade na amostra, o agregado europeu é fortemente
dominado pelos resultados da Holanda no que se refere ao médulo BD, ao passo que a
[talia é o pals com maior peso relativamente ao médulo CDZ,

4.1.2 Ambito de participacao

O Stress Test foi conduzido em 19 paises do Espaco Econdmico Europeu?, incluindo
Portugal. Em relacao a taxa de participacao, a EIOPA estabeleceu, para o médulo BD,
uma percentagem minima de 60% do total de ativos desse subsetor e, para 0 médulo
CD, de 50% do total de ativos desse subsetor.

Em Portugal, o Stress Test é aplicavel aos fundos de pensdes que financiam planos
profissionais. No final de 2018, este segmento de mercado equivalia, em termos de
montantes geridos, a 9% do PIB nacional, cobrindo cerca de 3% da populacao ativa
portuguesa.

A nivel nacional, o exercicio contou com a participacdo de 7 fundos de pensdes no
modulo BD e de 17 fundos de pensdes no mddulo CD, combinando assim um total de
24 fundos de pensdes distribuidos por oito entidades gestoras. Em termos do volume de
ativos, a taxa de participacao nacional foi igual a 75,4%, nc modulo BD, e a 51,5%, no
modulo CD, superando as percentagens minimas estabelecidas pela EIOPA.

4.1.3 Caraterizacao do cenario adverso

O cenério adverso de evolucao dos mercados financeiros foi desenvolvido pelo Comité
Europeu do Risco Sistémico (ESRB), em colaboracdo com o BCE?®. Os choques testados

2 Environmental, social and governance.

3 Em termos do volume de ativos, a Holanda tem um peso de 77% na amostra do médulo BD e, a Italia,
um peso de 52% na amostra do médulo CD.

24 AT, BE, CY, DE, DK, ES, FI, FR, GR, IE, IT, LI, LU, NL, NO, PT, SE, Sl e SK.
Bhttps://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/financial _stability/occupational_pensions_stress_test/20
19/esrb_adverse_scenario_for_eiopa_iorp_esma_mmf_stress_testing_exercises_in_2019.pdf
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visaram refletir um cenario de reavaliacdo abrupta e significativa dos prémios de risco,
caraterizado por:

uma subida da estrutura temporal das taxas de juro sem risco, sobretudo no curto

prazo;

um choque significativo aos spreads de obrigacdes emitidas por soberanos

europeus, incluindo Portugal;

um aumento significativo dos spreads das obrigacdes privadas; e

uma queda abrupta do preco dos ativos enquadrados nas categorias equity e

property.

A titulo de referéncia, séo apresentados, em seguida, os principais choques testados.

Figura 4.1 - Choques relativos as taxas de juro sem risco
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Figura 4.2 - Choques relativos as yields das obrigacoes soberanas e privadas

Variagdo absoluta da yield em p.b.

Obrigagdes soberanas Obrigagdes privadas

400

400

350
300

350
300

250

200
150
100 ~
50

2 anos

200
150 +
100 -
50 -

=
=
Variagdo absoluta da yield em p.b.

FRHELESE2ZE39aE28553 AAA AA A BBB BB B ccce
inferior
B 5anos M10anos M NZo financeiras M Financeiras M Financeiras - cobertas

72



Figura 4.3 - Choques relativos ao imobilidrio
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Figura 4.4 - Choques relativos a outras classes de ativos

REITs (Real estate investment trusts)
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Investimentos alternativos

Private equity (ndo listado) -32%
Commodities -47%
Hedge funds -32%

4.1.4 Comparacao do cendrio adverso do Stress Test das IORP com os
desenvolvimentos observados sob a pandemia de COVID-19

Atendendo a recente evolucdo desfavoravel dos mercados financeiros em resultado do
surto pandémico COVID-19, apresenta-se em seguida, a tftulo de referéncia, a
comparacdo do cenario adverso testado no Stress Test com a evolucao dos principais
fatores de risco considerados nesse contexto.
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Figura 4.5 - Variacao da estrutura temporal das taxas de juro sem risco
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No que respeita a estrutura temporal das taxas de juro sem risco, ao contrario das
expetativas aquando da calibragem do cendrio adverso, o que se verificou, mesmo
durante o ano 2019, foi uma descida adicional do nivel dessas taxas. Tal significa que,
ceteris paribus, os impactos do Stress Test sao, a este nivel, mais adversos do lado dos
ativos e mais favoraveis do lado dos passivos do que os movimentos experienciados na
realidade de 2020.

Em relacdo as restantes varidveis em que a comparacao é possivel, conclui-se que o
cenario adverso testado no Stress Test é globalmente mais severo que o impacto do surto
pandémico COVID-19 até a data.

Figura 4.6 - Obrigacdes soberanas (principais exposicdes para o setor dos fundos de
pensoes)

Variagdo absoluta da yield em p.b.

o Variagdo maxima face a Variagdo maxima face a
Cenario adverso
31/12/2018 31/12/2019
Maturidade 2 5 10 2 5 10 2 5 10
PT 137 216 205 55 46 10 81 101 96
ES 184 210 193 38 29 11 55 67 76
IT 173 200 173 100 20 20 154 137 96
FR 94 86 75 2 1 3 19 34 24
DE 76 50 30 9 -2 2 1 4 -1

Nota: Variagdo maxima até 15/07/2020.
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Figura 4.7 - Obrigacoes privadas

Nota: Variacdo méxima até 15/07/2020 (Indices iBoxx EUR). Comparacéo com os choques simplificados por rating.

Figura 4.8 - Choques acionistas
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Nota: Variacdo maxima até 15/07/2020 (Indices Euro Stoxx 50, S&P 500, MSCI World (ex. EUA) e MSCI Emerging Markets).

4.1.5 Principais resultados do médulo BD

4.1.5.1 Impacto sobre as carteiras de investimento

Na perspetiva das carteiras de investimento, a aplicacdo do cendrio adverso aos fundos
de pensdes nacionais participantes no modulo BD do Stress Test conduziu, em termos
agregados, a uma diminuicao de 17,5% do respetivo valor, que compara com um

impacto médio de 23% a nivel europeu.

Figura 4.9 - Composicdo da carteira de investimentos da amostra nacional de fundos de

pensoes
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Atendendo a que mais de um terco da carteira de investimentos da amostra em causa se
refere a ativos imobilidrios (i.e. imdveis e fundos de investimento imobilidrio) e acbes, e
dada a severidade dos choques aplicaveis a esses ativos, sao essas as categorias que mais
contribuiram para a reducao do valor da carteira, no seu conjunto de cerca de 13%.

Figura 4.10 - Decomposicao da variacao do valor da carteira de investimentos da
amostra nacional de fundos de pensdes
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4.1.5.2 Impacto sobre o National Balance Sheet (NBS)

O impacto do cenario adverso no valor das responsabilidades e no nivel de
financiamento das mesmas, de acordo com o regime prudencial em vigor a nivel
nacional, pode ser analisado sob duas métricas distintas:

— Responsabilidades (cenario de financiamento): valor das responsabilidades com
pensdes em pagamento e por servicos passados, calculado de acordo com os
pressupostos do cenario de financiamento;

— Responsabilidades (nivel minimo de financiamento): valor das responsabilidades
com pensdes em pagamento e por servicos passados, financiado de acordo com as
regras do nivel minimo de financiamento estabelecidas na Norma Regulamentar da
ASF n°21/1996, de 5 de dezembro, ou, quando aplicavel, com as exigéncias
minimas previstas em regulamentacao especifica®.

Para além dos choques sobre os ativos, o cendrio adverso prevé uma subida da estrutura
temporal das taxas de juro sem risco, 0 que, para a amostra nacional, se traduz num

% Relativamente aos fundos de pensdes pertencentes ao setor bancéric, a aplicacdo das regras definidas
no Aviso n° 12/2001, do Banco de Portugal, conduzia, no final de 2018, a responsabilidades superiores as
resultantes da aplicagao das regras estabelecidas na Norma Regulamentar da ASF n.°e 21/1996, de 5 de
dezembro, pelo que foram consideradas essas exigéncias para efeitos de célculo do nivel minimo de
financiamento.
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aumento da taxa de desconto média relativa ao cendrio de financiamento, de 1,96%, no
cenario de base, para 2,17% no adverso. A reavaliagao das responsabilidades a taxas de
desconto mais elevadas levaria a uma diminuicao de cerca de 3% do valor das mesmas,
0 que, em termos de calculo do nivel de financiamento, permite mitigar ligeiramente o
impacto da reducao de 17,5% do valor dos ativos.

Figura 4.11 - Variacdo do valor da carteira de investimentos e das responsabilidades, e
nivel de financiamento, para a amostra nacional de fundos de pensdes
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Para ambas as métricas apresentadas, a nivel nacional, o cenario adverso conduziria a
uma descida de cerca de 15 pontos percentuais do nivel de financiamento, na
perspetiva do cendrio de financiamento, de 100% no cenario de base, para 85% no
cenario adverso, e, relativamente ao nivel minimo de financiamento, de 104% no cenario
de base, para 89% no cenario adverso.

A nivel europeu, foram apurados racios de financiamento de 102% no cendrio de base, e
de 82% no cendrio adverso. No entanto, importa frisar que esses valores ndo sao
diretamente comparaveis com os resultados nacionais, uma vez que, para o setor das
IORP, ndo existe um regime prudencial harmonizado a escala europeia®.

4.1.5.3 Impacto sobre o Common Balance Sheet (CBS)

No Stress Test, procurou-se testar o impacto do cenario adverso considerando a
metodologia comum de avaliacdo dos ativos e dos passivos desenvolvida pela EIOPA% -
assente em principios econémicos - designadamente o desconto dos cash flows das
responsabilidades utilizando a estrutura temporal das taxas de juro sem risco, e incluindo
o reconhecimento dos mecanismos de seguranca e de ajustamento dos beneficios
eventualmente existentes. Essa metodologia visa, no contexto europeu, a formagdo de

2 A Diretiva (UE) 2016/2341 (Diretiva IORP Il) visa uma harmonizacdo minima, pelo que as regras de
avaliacdo dos ativos e passivos e os requisitos de financiamento sdo essencialmente determinados a nivel
nacional.

% https:.//www.eiopa.europa.eu/content/eu-institutions-common-framework-risk-assessment-and-
transparency-iorps.
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uma base comparavel entre as IORP dos varios paises, tendo em conta a diversidade de
regimes nacionais.

Figura 4.12 - Visao global do balanco subjacente a metodologia comum
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No regime prudencial em vigor em Portugal, a avaliacdo dos ativos que compdem o
patrimoénio dos fundos de pensdes ja assenta, salvo algumas excecdes, na abordagem
do justo valor, pelo que a aplicacdao da metodologia comum ndo teve impacto visivel no
valor da carteira de investimentos da amostra nacional.

Contudo, relativamente as responsabilidades, a alteracdo para uma avaliacdo a taxa de
juro sem risco, com uma diminuicao da taxa de desconto média de 1,96% no NBS, para
1,15% no CBS, conduziu a um aumento de cerca de 9% do montante das provisoes
técnicas (melhor estimativa).

O aumento do valor das provisdes técnicas (melhor estimativa) resultante da reavaliacao
a taxa de juro sem risco levou a que, mesmo no cenario de base, cinco dos sete fundos
de pensdes nacionais passassem a apresentar uma situacao de insuficiéncia de
financiamento.

Ainda sem considerar o efeito de quaisquer mecanismos de seguranca e de reducao dos
beneficios, apurou-se, para o conjunto nacional, um montante de défice entre o valor
dos ativos e das responsabilidades correspondente a 8,7% e 21,8% do total das
responsabilidades, respetivamente, no cenario de base e no cenario adverso. Estes
valores comparam com défices de, respetivamente, 4% e 21% para o agregado europeu.

No contexto nacional, o principal mecanismo de seguranca e de ajustamento dos
beneficios existente, para efeitos de reposicao do nivel de financiamento, é a realizacdo
de contribuicbes adicionais pelos associados, tendo-se apurado um valor do apoio
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financeiro do associado praticamente idéntico a diferenca entre o valor dos ativos e das
responsabilidades®.

Figura 4.13 - Peso das componentes do balanco subjacente a metodologia comum em
percentagem do valor das responsabilidades, para a amostra nacional de fundos de
pensdes
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Considerando que as necessidades de financiamento adicionais tém o potencial de
colocar pressao sobre posicao financeira e / ou de solvéncia dos associados, uma das
analises realizadas pela EIOPA para avaliar esse efeito de propagacao dos riscos, com 0s
conseqguentes impactos negativos sobre a economia, consistiu na comparagao da
dimensdo do apoio financeiro do associado reconhecido no balanco subjacente a
metodologia comum com o valor de mercado do associado reportado pelas IORP.

Aplicando a mesma analise aos fundos de pensdes nacionais participantes, conclui-se
que o valor do apoio financeiro do associado representa, para todos 0s casos, menos de
10% do valor de mercado dos associados®® no cenéario de base, situando-se abaixo dos
25% no cenario adverso.

2 A reducdo dos beneficios apenas foi considerada, com um efeito quase imaterial, num dos fundos, para
colmatar o défice remanescente apos inclusdo do valor do apoio financeiro do associado. Nos restantes
casos, foi aplicada a balancing item approach que, por definicdo, permite igualar o valor do apoio financeiro
do associado ao montante do défice.

%0 Para as empresas ndo cotadas, as especificacbes do exercicio previam a possibilidade de as IORP usarem
aproximacdes para estimar o valor de mercado dos associados, como por exemplo, através do recurso a
book values.
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Figura 4.14 - Distribuicdo do valor do apoio financeiro do associado em percentagem
do valor de mercado do associado para a amostra nacional de fundos de pensoes
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Na andlise da dimensao do valor do apoio financeiro do associado, importa ter em
atencao que este resultado representa o valor atual esperado deste mecanismo, sendo
que, na pratica, a realizacao de contribuicdes adicionais pode ser feita ao longo do
tempo, designadamente no contexto de um plano de recuperacao.

Com vista a avaliar a magnitude e o desenvolvimento ao longo do tempo dos cash flows
decorrentes dos mecanismos de seguranca e de ajustamento dos beneficios, a EIOPA
decidiu alargar a andlise de cash flows das responsabilidades ja realizada no Stress Test de
2017, no sentido de incluir também a projecao destes cash flows adicionais.

A determinacdo dos mesmos depende essencialmente dos regimes nacionais em vigor,
tendo a EIOPA optado por fixar pressupostos comuns relativos ao retorno dos
investimentos, num primeiro caso, com base em taxas forward apuradas a partir da
estrutura temporal das taxas de juro sem risco e, num segundo caso, adicionando
prémios de risco as taxas forward de modo a estabelecer a rendibilidade esperada para
as principais classes de ativos.

Apresentam-se, em seguida, os cash flows relativos ao apoio financeiro dos associados
reportados para a amostra de fundos de pensdes nacional, tendo como ponto de partida
0 stock das responsabilidades no final de 2018, i.e. sem considerar responsabilidades por
servicos futuros e entradas de novos participantes.
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Figura 4.15 - Projecdo dos cash flows das responsabilidades e do apoio financeiro do
associado para a amostra nacional de fundos de pensbes
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A expetativa é a de que as contribuicoes adicionais dos associados ocorram sobretudo
nos primeiros anos apos o stress, principalmente logo apods a data de avaliacao.

De um modo geral, estes resultados tendem a refletir a experiéncia passada a nivel
nacional, onde se verificaram aumentos significativos das contribuicbes em 2008, na
sequéncia do impacto da crise financeira internacional e, mais recentemente, em 2014,
em resultado da reviséo generalizada da taxa de desconto aplicada no cendrio de
financiamento.
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Figura 4.16 - Evolucao das contribuicbes para os planos de pensdes profissionais em
Portugal
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De realcar que a figura anterior expde as tendéncias ao nivel do mercado, existindo
naturalmente situacdes individuais que necessitam de um tempo de recuperacao mais
alargado.

4.1.6 Principais resultados do médulo CD

4.1.6.1 Impacto sobre as carteiras de investimento

Em termos agregados, a aplicacdo do cendrio adverso ao conjunto dos fundos de
pensdes nacionais participantes no moédulo CD do Stress Test conduziu a uma reducao
de 14,6% do valor da respetiva carteira de investimentos, que compara com uma
compressao de 17% a nivel europeu.

Figura 4.17 - Composicao da carteira de investimentos da amostra nacional de fundos
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O principal impacto verifica-se na categoria de a¢des, com uma diminuicao de 8,9%,
seguindo-se, com uma variagao bastante mais limitada, as obrigacbes privadas e
soberanas, com reducbes de 2,3% e 1,9%, respetivamente.

Figura 4.18 - Decomposicao da variacao do valor da carteira de investimentos da
amostra nacional de fundos de pensées
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4.1.6.2 Exercicio de simulacao

Esta componente do mddulo CD visa aferir o impacto do cenério adverso nos beneficios
futuros a receber por trés participantes representativos, a 35, 20 e 5 anos da idade de
reforma, utilizando uma ferramenta de projecao desenvolvida pela EIOPA.

Parte dos pressupostos sao introduzidos pelas entidades gestoras (e.g. valor da conta
individual e nivel salarial a data de referéncia do exercicio, taxa de contribuicado, custos e
comissdes com impacto no valor das contas individuais, composicao da carteira de
investimentos, etc.) e os restantes definidos pela EIOPA (e.g. inflacao, retorno esperado
dos investimentos, etc.).

Ao nivel do impacto sobre o valor estimado da conta individual a idade de reforma (i.e.
caso o pagamento seja feito sob a forma de lump sum), considerando a média simples
dos 17 fundos de pensbes da amostra nacional, o cenario adverso teve, por um lado, um
efeito positivo de 2,4% relativamente ao participante representativo a 35 anos da idade
de reforma e, por outro lado, impactos negativos de, respetivamente, 1,2% e 8%, para 0s
participantes representativos a 20 e 5 anos da idade de reforma.

Com efeito, os participantes mais proximos da idade de reforma tendem a estar mais
expostos ao impacto dos choques sobre o preco de mercado dos ativos, enquanto, para
O participante representativo a 35 anos da idade de reforma, o tempo de recuperacao
desses choques é maior, a que acresce o facto de se estar a testar um cenario de
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aumento das taxas de juro sem risco, ie. de aumento da rendibilidade futura dos
investimentos.

Na figura seguinte sao apresentados os resultados da projecdo para a amostra nacional
de fundos de pensoes, utilizando como indicador a taxa de substituicdo dada pelo
quociente entre a pensdo estimada (sob a forma de uma renda indexada a inflacdo) e o
salario a idade esperada de reforma, métrica que a EIOPA considerou na sua analise.

Figura 4.19 - Distribuicao das taxas de substituicdo, para a amostra nacional de fundos
de pensoes
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Na interpretacao dos resultados deste exercicio de simulacao, importa ter em atencao
que a projecao dos beneficios futuros a receber pelos participantes, e o impacto do
cenario adverso no valor desses beneficios, se encontra fortemente dependente dos
pressupostos definidos pelas entidades gestoras e pela EIOPA, relativamente as
caracteristicas do participante e do plano de pensdes, bem como as varidveis
econdmico-financeiras subjacentes as projecées, o que dificulta a formulacdo de
conclusdes aplicaveis ao setor como um todo.

4.1.7 Andlises transversais aos modulos BD e CD

4.1.7.1 Potenciais reacdes ao cenario adverso na perspetiva da carteira de
investimentos

Ainda que o setor das IORP ndo tenha um impacto na estabilidade financeira equiparado
ao observado para o setor bancario - ou mesmo para o setor segurador - pela sua
dimensao a nivel europeu, este setor desempenha um importante papel nos mercados
financeiros.

Uma das componentes do Stress Test consistiu na recolha de informacdo qualitativa e
quantitativa, para identificar comportamentos comuns (e.g. search for yield, flight to
quality, etc.) e investigar o tipo de impacto que o setor das IORP pode ter sobre 0s
mercados financeiros.
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No que se refere, em particular, as potenciais reacbes ao cenario adverso em termos de
alteragdes a alocacao dos investimentos, para 0 agregado europeu foi possivel constatar,
em termos globais, um forte e rapido rebalanceamento da composicdo de ativos no
cendrio pos-stress, sugerindo que as IORP tendem a ter um efeito contra-ciclico.
Naturalmente, o aumento do investimento em classes de ativos mais afetadas pelos
choques, designadamente acoes, pode expor as IORP a deterioracdes adicionais dos
precos dos ativos, amplificando o risco de ocorréncia de percas financeiras.

Para a amostra de fundos de pensdes nacional, conforme se pode observar pela figura
seguinte, a tendéncia é essencialmente de manutencdo da alocacao pos-stress, sendo de
assinalar apenas um ligeiro aumento da proporcao de imobilidrio.

Figura 4.20 - Composicao da carteira de investimentos da amostra nacional de fundos
de pensoes, antes e apds a ocorréncia do choque adverso
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Esta constatacdo estd em linha com as respostas obtidas em relacdao a comportamentos
expectaveis de net buying / selling relativamente as principais classes de ativos, onde se
observa alguma inclinacdo para a compra ou manutencao do investimento em
imobilidrio e, com menos expressao, acdes nao listadas, havendo respostas variadas em
relacdo as restantes classes de ativos.

Figura 4.21 - Alteracbes expectaveis a estratégia de investimentos durante o ano 2019,
para a amostra nacional de fundos de pensdes

Depositos

Obrig. privadas
Obrig. soberanas
AcBes ndo listadas
Agbes listadas

Imobilidrio

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B(+) H(z) B()

85



4.1.7.2 Exposicao ESG

Por Ultimo, com vista a recolher informacao sobre o tema do financiamento sustentavel,
as IORP participantes no Stress Test responderam a um questionario qualitativo sobre a
inclusao, ou nao, de fatores ESG nas politicas de investimento e na gestdo de riscos, bem
como reportaram a alocacao da carteira de investimentos por grande setor econémico
dos emitentes, usando para esse efeito os codigos NACE®'. A EIOPA procurou associar
esta informacao aos dados publicados pelo Eurostat sobre as emissdées de carbono por
atividade econdmica e, na medida do possivel, estimar a pegada de carbono dos
investimentos das IORP.

Figura 4.22 - Emissbdes de gases com efeito de estufa (toneladas) e intensidade dos
gases com efeito de estufa (kg por euro), por atividade econdmica na Unido Europeia em
2017
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Fonte: Eurostat / EIOPA

Naturalmente, a realizacdo de uma analise com base nos principais setores econémicos
tem a limitacdo de ndo permitir identificar, relativamente a cada um deles, atividades
com diferentes niveis de emissdes. Por este motivo, os resultados desta andlise devem
ser interpretados recordando os constrangimentos a sua legioilidade.

A figura seguinte ilustra a alocacao, por setor econdémico, da carteira de investimentos
dos fundos de pensbes da amostra nacional.

31 Statistical classification of economic activities in the European Community.
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Figura 4.23 - Distribuicdo da carteira de investimentos por setor econdémico, para a
amostra nacional de fundos de pensdes
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Em termos globais, as exposicdes mais significativas apresentadas pelos fundos de
pensdes nacionais sao aos setores Servicos e Outros, incluindo administracao publica,
para 0s quais o Eurostat considera que as emissdes de gases com efeito de estufa (GEE)
sao reduzidas. Ha também alguma exposicao a industrias, transportes e armazenagem e,
com menor expressao, ao setor da eletricidade, os quais apresentam niveis mais
elevados de emissées de GEE. Os investimentos nao alocados correspondem
essencialmente a imobilidrio e depdsitos (incluindo cash).

De referir também, relativamente ao questionario qualitativo, que em apenas seis dos 24
fundos de pensbes nacionais participantes foi assinalada uma resposta positiva a
questao da consideracao dos fatores ESG na politica de investimentos, sendo que, na
maioria dos casos, tal é feito por via da exclusdao de determinados tipos de
investimentos, ou de investimentos em determinados setores.

4.1.8 Conclusoes

O exercicio europeu de Stress Test das IORP de 2019 teve pcr objetivo avaliar o impacto
sobre o setor de um cendrio de reavaliacao abrupta e significativa dos prémios de risco, e
uma subida da estrutura temporal das taxas de juro sem risco, sobretudo no curto prazo.

O cenario testado levaria a uma quebra de 17,5% no valor da carteira de investimentos
dos fundos de pensdes nacionais englobados no médulo BD e de 14,6%, em relacao ao
modulo CD, especialmente pelo efeito dos choques sobre a componente acionista.

De referir que, em 2018, o mercado portugués de fundos de pensdes apresentou uma
rendibilidade média negativa - de -0,7% para os fundos fechados e de -3,3% para os
fundos abertos - em reflexo da evolucdo desfavordvel dos mercados financeiros nesse
ano. Como tal, é de sublinhar que o Stress Test foi aplicado a um cenario de base que ja
reflete essa evolucao desfavoravel ao longo do ano, o que contribuiu inclusivamente
para uma contracao do setor em 1,5%.
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Relativamente ao mdédulo BD, do lado das responsabilidades, o choque positivo sobre as
taxas de juro sem risco permitiu aliviar parcialmente a pressao do ambiente de baixas
taxas de juro sobre o célculo do valor das responsabilidades. No entanto, é de sublinhar
que, ao contrario das expetativas aquando do desenho do cenario adverso, durante o
ano 2019, bem como em 2020, j& no contexto da pandemia COVID-19, observaram-se
descidas adicionais da curva em comparacao com o final de 2018.

A data de avaliacdo, a amostra nacional de fundos de pensdes apresentava, em média,
um racio de cobertura das responsabilidades de 100% para o cenario de financiamento e
de 104% para o nivel minimo de financiamento, que decresceriam, respetivamente, para
85% e 89% no cenario adverso.

A insuficiéncia de financiamento seria ainda mais acentuada no contexto da avaliagcao
dos ativos e das responsabilidades segundo a metodologia comum da EIOPA,
correspondendo a 8,7% e a 21,8% do valor das responsabilidades, respetivamente nos
cenarios de base e adverso.

Esta Ultima abordagem, embora nao seja aplicavel na pratica, enfatiza a importancia do
recurso ao apoio financeiro do associado para a reposicao do nivel de financiamento dos
fundos de pensdes nacionais, sem prejuizo da possibilidade de estabelecimento de
planos de recuperacao apropriados.

Neste ambito, é de destacar que, em termos de atividade econdmica dos associados, o
mercado portugués de fundos de pensdes profissionais tem a especificidade de
apresentar uma forte concentracdo em torno do setor bancério (cerca de 75% do total
dos montantes geridos no final de 2018), pelo que as necessidades de financiamento
adicionais tém o potencial de colocar particular pressao sobre os associados
pertencentes a este setor.

Comparativamente ao exercicio de Stress Test de 2017, onde foi testado um cenario
"double hit", os impactos apurados no presente exercicio revelaram-se ligeiramente
menos desfavoraveis para o conjunto nacional. A titulo de referéncia, no cenario adverso
do Stress Test de 2017 obtiveram-se racios de cobertura das responsabilidades de 80%
para o cenario de financiamento e de 85% para o nivel minimo de financiamento.

Ainda assim, os resultados do exercicio continuam a evidenciar riscos e vulnerabilidades
que merecem uma monitorizacao continua, em especial a luz dos desenvolvimentos
recentes que levaram a uma desvalorizacdo generalizada das carteiras de investimento
dos fundos de pensdes, sendo ainda incerta a extensdo do impacto econémico do surto
pandémico COVID-19 sobre a capacidade financeira dos associados para fazer face ao
financiamento das responsabilidades.

No caso dos planos de CD puros, ndo havendo quaisquer tipos de garantias financeiras,
os choques adversos de mercado sdao suportados na sua totalidade pelos participantes.
A manutencao dos efeitos do cenario adverso testado pode traduzir-se em rendimentos
na reforma, proporcionados pelas IORP, mais baixos, com potencial impacto negativo na
economia, designadamente por via da contracao do consumo. No entanto, a
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materializacao desse impacto ocorreria previsivelmente de forma gradual, ao longo do
tempo, sendo a sua magnitude dependente, entre outros fatores, do peso que o
segmento dos planos profissionais de CD tem no sistema de pensdes de cada palis.

Relativamente a andlise dos comportamentos esperados em termos de alteracdo da
composicdo da carteira de investimentos num cendrio pds-stress, foram identificadas
respostas variadas pelos participantes nacionais, tanto para o médulo BD como para o
modulo CD. Numa perspetiva global, os resultados apontam para a adocao de uma
estratégia eminentemente passiva, pautada pela manutencao de alocacdes no
pOs-stress.

Por Ultimo, apesar das limitagcdes inerentes a tentativa de mensuracdo quantitativa da
pegada de carbono dos investimentos das IORP, esta andlise é vista como um ponto de
partida para a realizacao de analises mais detalhadas sobre os riscos ESG, aspeto que tera
importantes desenvolvimentos futuros no contexto da crescente relevancia do tema do
financiamento sustentavel para o setor financeiro.
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