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Preambulo

a presente publicacdo, procede-se a apresentacdo dos resultados do ultimo

questionario semestral RiskOutlook2.0, onde se observa a autoavaliacdo,

global e individual, das empresas de seguros (ES) e das entidades que gerem

fundos de pensdes' (EGFP) nacionais em relagdo aos riscos a que se encontram
expostas.

O questionario RiskOutlook2.0 foi objeto de revisao estrutural e de atualizacdo na sua
penultima edicdo, permitindo agora, nesta ultima edicdo, a analise evolutiva, numa base
comparavel, da percecdo das entidades supervisionadas pela ASF em rela¢do aos riscos
suscetiveis de assumirem impactos materiais para o seu desempenho.

N3o obstante a data de referéncia do questionario ser a 31 de dezembro de 2021, importa
salientar que as respostas foram recebidas até ao final de marco de 2022, pelo que
acontecimentosrelevantesocorridosnoprimeirotrimestrede 2022, nomeadamenteoconflito
armado entre a Ucrania e a Russia, foram considerados nas respostas de varios participantes.
Ainda assim, é importante ressalvar que essas respostas poderdo ndo incorporar a total
extensdo das consequéncias do referido conflito armado em termos macroeconémicos, em
particular a intensificacdo das pressdes inflacionistas e o incremento da volatilidade dos
mercados financeiros.

Por dltimo, salienta-se que a analise apresentada de forma auténoma nesta publicacdo, foi
publicada no ultimo Relatdrio de Estabilidade financeira do Setor Segurador e dos Fundos de
Pensdes.

Ametodologiainerente aanalise do questionario encontra-se detalhadananotametodologica
constante no Anexo | desta publicagao.

1 Adenominacdo“entidades que geremfundos de pensdes” (EGFP) integraas sociedades gestoras de fundos de pensdes (SGFP)
e as empresas de seguros que gerem fundos de pensdes.
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Avaliacao global dos riscos do setor segurador

figura 3.1 apresenta a avaliagao global dos riscos do setor segurador, na
perspetiva da ASF e das empresas de seguros?, com referéncia ao final do
segundo semestre de 2021, assim como a evolu¢ao? das perspetivas de risco
apresentadas entre semestres.

As avalia¢Bes individuais dos riscos do setor segurador, na data de referéncia, apresentam
ligeiras alteracdes heterogéneas entre as principais categorias de risco, face ao semestre
anterior, evidenciando a manutengdo de um quadro de incerteza.

Em termos evolutivos, comparando com o final do primeiro semestre de 2021, destaca-se o
agravamento nas categorias deriscos macroeconémicos e de mercado, refletindo osimpactos
das pressdes inflacionistas e do conflito militar entre a Russia e a Ucrania, assinalado quer na
avaliagao da ASF, quer globalmente pelas empresas de seguros. Apesar deste agravamento as
empresas de seguros ndo consideraram necessario o reforco das suas medidas de mitigacao,
face ao aumento percecionado do nivel de risco.

Na data de referéncia do ultimo questionario, subsiste uma divergéncia significativa na
avaliagdo dos principais riscos entre as empresas de seguros e a ASF. Em metade das
categorias de risco, - designadamente, riscos macroecondmicos, de mercado, interligacdes
e riscos especificos do ramo Vida -, a ASF tende a apresentar avaliacdes de nivel superior
a avaliagao global das empresas. Por outro lado, regista-se uma maior preocupacdo das
empresas de seguros na categoria de riscos de crédito, face as perspetivas da ASF.

Em relagdo a percecdo sobre a necessidade de implementacdo de medidas de mitiga¢ao dos
riscos, a generalidade dos operadores considera as medidas em vigor como adequadas. Esta
situacdo parece revelar alguma dissonancia entre as avaliagdes, nomeadamente quando sao
reconhecidos niveis derisco medio-alto e elevado, como é 0 caso dos riscos macroecondomicos,
de mercado e os riscos especificos dos ramos Nao Vida.

2 Salienta-se que se procedeu a um exercicio de anonimizagdo das empresas, estando estas apenas classificadas dentro das
categorias Vida (V), Nao Vida (NV), e Mista (M).

3 Aevolugdodasclassificagdes ASF donivelderiscoparaototalde mercadoespelhaaapresentadano Painelde Riscos do Setor
Segurador que analisou o enquadramento da atividade seguradora aquando das respostas das empresas de seguros. A evolugdo
do nivel de risco e de mitigacdo para o total de mercado, que considera as respostas dadas pelas empresas de seguros, assenta
na evolucdo entre os patamares de risco destes parametros (reduzido, médio-baixo, médio-alto e elevado).
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Figural

Avaliacdo global dos riscos do setor segurador na data de referéncia (31 de dezembro de
2021), e respetiva evolugdo no semestre
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Nota: Na presente edi¢do realizou-se uma atualiza¢do da estrutura do heatmap acima apresentado, de forma a incorporar as
variagbes semestrais dosriscos (individuais e globais). Assim, foram adicionadas quatro colunas informativas no extremo direito
do grafico, sendo sinalizado, nas trés primeiras colunas, respetivamente, o nimero de entidades que apresentam um acréscimo,
umadiminui¢do, ouumamanutengdo dorespetivonivelderisco individualemrelagdo ao semestre passado. Por fim, a ultima coluna
registaavariagdo semestral do nivel de risco para o total de mercado.
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Figura 2

Nafiguraseguinte, paracada categoriaderisco, apresenta-se o alinhamento entre aavaliagao
damaterialidade*indicada pelo conjunto das empresas de seguros, e as suas carateristicas de
base (probabilidade e impacto de materializagdo) no semestre dereferéncia, face ao semestre
imediatamente anterior.

Da sua analise, destaca-se o aumento acentuado da avaliacdo da materialidade e da
probabilidade de materializacdo dos riscos macroeconomicos, certamente decorrente da
materializagdo dos riscos geopoliticos, ja no inicio de 2022.

Esta evolucdo positiva da probabilidade de ocorréncia dos riscos é prosseguida, embora
em menor extensdo, em todas as restantes categorias (com excecdo dos riscos de liquidez),
destacando-se os riscos associados aos ramos N&o Vida, rendibilidade/ solvabilidade e de
crédito.No contexto doimpacto dosriscos, importarealcar o aumento no indicador associado
as alteracg@es climdticas e financas sustentaveis e no de rendibilidade/ solvabilidade.

No segundo semestre de 2021, observa-se que, para além dos riscos macroeconémicos e de
mercado,quejademonstravamanteriormenteumdesajusteentreaavaliagdodamaterialidade
e assuas carateristicas de base, também os riscos de rendibilidade e solvabilidade, e os riscos
especificos do ramo Vida passaram a demonstrar essa discrepancia. Em concreto, o valor da
materialidade é inferior ao valor das suas carateristicas de base, sugerindo que as referidas
categorias de risco poderiam ter sido alvo de uma classificacdo mais elevada.

Analise comparativa da materialidade, probabilidade e impacto de materializagdo dos riscos
do setor segurador na data de referéncia (31 de dezembro de 2021) e respetiva evolucdo no
semestre.
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4 Aautoavaliagdo da materialidade devera resultar da conjugacdo entre a probabilidade de materializagdo e o nivel impacto
atribuido a cadarisco.
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As figuras 3.3 a 3.6 permitem observar, na perspetiva das empresas de seguros, a ordem,
em termos de preponderancia (materialidade)® dos riscos a que o mercado segurador esta
sujeito, bem como verificar o nivel de materialidade perspetivado para cada risco num
intervalo futuro de doze meses®. Em particular, a figura 3.3 permite analisar (por ordem
descendente) a evolugdo esperada da materialidade para cada risco’, também no periodo de
um ano. Os graficos apresentados agregam as categorias de risco em trés grupos: riscos de
caratertransversal,umavisdo especificaparaosriscosdoramo Vidaeoutraparaosriscos dos
ramos Nao Vida. Refere-se ainda que os indicadores relativos a evolugdo da materialidade dos
riscos individuais nos proximos 12 meses apresentam uma analise qualitativa, onde se pode
verificar quais os riscos em que as empresas de seguros perspetivam uma maior evolugao,
positiva ou negativa. Finalmente, na coluna a direita de cada grafico é possivel observar a
variagdo entre semestres das perspetivas de materialidade (figura 3.3), e da sua evolugdo nos
proximos 12 meses (figura 3.4).

Os riscos macroeconomicos continuam a ser identificados como os mais materiais. Neste
ambito, destacam-se os riscos relacionados com o ambiente macroeconémico nacional e
internacional, e os riscos geopoliticos, sendo estes trés riscos os que registaram um maior
aumento de materialidade. Este € um comportamento expectavel, fruto do conflito armado
entre a Russia e a Ucrania, e das tensdes inflacionistas ja anteriormente evidenciadas a nivel
global.

No lado oposto, os riscos associados ao ambiente prolongado de baixas taxas de juro
apresentaram uma expressiva reducdo no seu nivel de materialidade, presumivelmente
motivada pelo aumento recente e perspetivas futuras de evolugdo das taxas de juro. Este
aumento alivia a pressdo sobre a valoriza¢ao da carteira de responsabilidades e favorece a
dinamizacdo da oferta de novos produtos do ramo vida com garantias financeiras, fortemente
prejudicada pelo ambiente de baixas taxas de juro. Por outro lado, no que se refere a
valorizacdo dos ativos, o efeito do aumento das taxas de juro traduz-se num incremento do
nivel de materialidade no risco associado a esta variavel na categoria de riscos de mercado.

5 Onivelde materialidade é calculado pelo quociente entre a soma das avaliagdes das empresas e a materialidade maxima que
essasoma pode atingir, para cadaum dos riscos individuais, no agregado de mercado.

6 Aprojecdo damaterialidade nos proximos 12 meses é determinada pela soma do nivel de materialidade e da evolugdo da
materialidade nos préximos 12 meses, para cadaumdos riscos individuais, no agregado de mercado.

7 Aevolugdo da materialidade nos proximos 12 meses € dada pelo quociente entre a soma das avaliages das empresas e a
evolugdo maxima que essa soma pode atingir, para cada um dos riscos individuais, no agregado de mercado.
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Figura 3

Avaliacdo e projecdo das empresas de seguros quanto a materialidade atual e perspetivada
nos préximos 12 meses, dos riscos individuais (exceto riscos Vida e Ndo Vida), na data de
referéncia (31 de dezembro de 2021) e respetiva evolug3o no semestre

Ambiente macroecondmico internacional |

Ambiente macroeconémiconacional |

| .
Riscos ‘ -
Macroeconémicos (RME) Riscos geopoliticos | ‘ _
|

Ambiente prolongado de baixas taxas dejuro

Soberanos

Emitentes do setor financeiro

Riscos de Crédito (RC) Emitentes do setor niofinanceiro

Incumprimento de outras contrapartes

Riscode taxade juro

Riscoacionista

Riscos de Mercado (RM)

Riscoimobilidrio

Riscocambial

Desadequacao dos fluxos de caixa

Riscos de Liquidez (RL)

Liquidez dos ativos

Rendibilidadedonegécio - Riscode Subscrigdo

Rendibilidadedonegdcio - Investimentos |

Nivel de solvabilidade |

Capacidadedefinanc.e/ou reforco dos fundos préprios

Riscos de Rendibilidade
e Solvabilidade (RRS) Qualidadedos fundos préprios

Dependéncia de medidas transitérias

Concentragao a divida publica nacional

[RELEN AL IEEIGEEY () Il | Concentracao ao propriogrupo econdmico

Outras concentragdes |

Riscos associados as Riscos associados asresponsab.assumidas em contratos de seguros
alterages climaticas e
finangas sustentaveis (AC) Riscos associados a carteira deinvestimentos

Riscos operacionais |

Riscos cibernéticos |

Riscos reputacionais

Outros riscos (OR) Riscos decorrentes da digitalizagdo da cadeia devalor | ‘ .

Branqueamentos de capitais

B Diminuigio da materialidade
O Materialidade maxima O Projec&o da materialidade nos préximos 12 meses B Materialidade atual M Aumento da materialidade

Quanto a evolugdo da materialidade dos riscos, as empresas de seguros perspetivam um
aumento generalizado nos proximos 12 meses. Além dos riscos geopoliticos e do ambiente
macroeconomico internacional e nacional, é de realgar a evolugdo observada nos riscos
associados a digitalizacdo da cadeia de valor (classe de outros riscos) -, possivelmente
decorrente do recente aumento de casos de crimes informaticos, e com a possivel
intensificagdo destes, em consequéncia das san¢des impostas a Russia.
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Figura 4

Em sentido oposto, as empresas de seguros estimaram, para o horizonte do proximo

ano, melhorias ao nivel do ambiente prolongado de baixas taxas de juro, motivadas pelas

perspetivas de altera¢do das politicas monetarias por parte dos bancos centrais, no sentido

de aumento das taxas dejuro.

Perspetiva qualitativa das empresas de seguros quanto a evolu¢ao da materialidade dos

riscos individuais (exceto riscos Vida e Ndo Vida) nos préximos 12 meses, e respetiva

evolugdo no semestre
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Figura 5

No contexto dos riscos especificos associados ao ramo Vida, ndo se verificou qualquer
alteracdonahierarquia damaterialidade dosriscos face ao semestre precedente. Ainda assim,
destaca-se o crescimento da materialidade dos riscos emergentes e biométricos. Por outro
lado, assinala-se a diminuicdo da materialidade do risco de reinvestimento, presumivelmente
justificado pelo aumento das taxas de juro que permitem o reinvestimento de capitais com
yields mais atrativas. Num horizonte a 12 meses, regista-se a expetativa de aumento da
materialidade para todos os riscos selecionados (com excecdo do risco de garantia de taxa).
Importa salientar a expectativa de agravamento futuro do risco de reinvestimento, em
contradicao com a melhoria evidenciada no ultimo semestre.

Avaliacdo e projecdo das empresas de seguros que operam no ramo Vida, quanto a
materialidade atual e perspetivada nos préximos 12 meses, dos riscos individuais, na data
de referéncia (31 de dezembro de 2021) e respetiva evolucdo no semestre
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Figura 6

Nos ramos Ndo Vida, as empresas de seguros assinalaram o agravamento generalizado da
materialidade dos riscos especificos do segmento no ultimo semestre, com a evolucgdo da
producdo a apresentar-se como o risco com maior materialidade e os riscos emergentes a
manifestaremaevolugao mais significativa. Por suavez, o agravamento dorisco de adequagao
das politicas de subscricdo e tarifacdo podera ser justificado pela expetativa de aumento no
valor dos sinistros por efeito da inflacdo. Estes trés riscos também se destacam como sendo
aqueles onde as empresas de seguros projetam maiores incrementos de materialidade nos
proximos 12 meses.

Avaliacdo e projecdo das ES nos ramos Nao Vida, quanto a materialidade atual e perspetivada
nos préximos 12 meses, dos riscos individuais com referéncia a 31 de dezembro de 2021, e
respetiva evolugcdo no semestre
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Avaliacao global dos riscos do setor dos fundos de pensdes

De acordo com as respostas dadas pelas entidades gestoras de fundos de pensdes, com
referéncia ao final do segundo semestre de 2021, a classificagdo dos riscos macroeconémicos
manteve-se, em termos agregados, no patamar médio-alto. Apesar de tal classificagdo refletir
um sentimento de incerteza quanto a evolu¢do da atividade econémica, ndo se observou
um agravamento da percecao do mercado face a avaliagdo global apurada para o semestre
anterior, sem prejuizo de uma analise mais desagregada evidenciar uma preocupacao
acrescida com as tensdes geopoliticas. Com efeito, é necessario fazer a ressalva de que, pela
data de referéncia e de resposta ao questionario, as mesmas poderao ndo incorporar, pelo
menos na totalidade, as expetativas quanto as consequéncias do conflito armado entre a
Russia e a Ucrania em termos econoémicos, de intensificagdo das pressdes inflacionistas e de
incremento da volatilidade dos mercados financeiros.

De facto, a avaliagao global dos riscos de crédito e de mercado apresentou uma ligeira
melhoria, que levou a descida da classificacao de risco atribuida para o nivel médio-baixo.
Ainda assim, salienta-se que, numa ¢tica individual, a perce¢do quanto a materialidade de
varios riscos enquadrados nestas categorias registou uma deterioragao, com destaque para
orisco acionista.

No que se refere a rendibilidade dos fundos de pensdes, que se encontra fortemente
relacionada com o desempenho dos mercados financeiros, a classificagao global de risco
subiu para o nivel médio-alto.

A categoria dos riscos associados aos fundos que financiam planos de beneficio definido (BD)
apresentou também uma subida de um nivel, para meédio-alto, embora, neste caso, a alteragao
se devaessencialmente ao facto de o score global apurado emrelagdo ao semestre anterior ja
se encontrar muito proximo do limite superior do intervalo onde esta categoria se encontrava
classificada. Efetivamente, tal como se pode observar pela Figura 3.8, em termos evolutivos,
a percecao desse risco nao piorou significativamente, ao contrario do que sucedeu para o
desempenho financeiro dos fundos de pensdes e para o risco de liquidez, que apresentaram
um maior aumento da sua materialidade.
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Figura7

No que respeita a necessidade de implementagdo de medidas de mitigagao dos riscos, ndo
ha evolugGes significativas a destacar, continuando a maioria das entidades gestoras de
fundos de pensdes a considerar que as medidas existentes sdo adequadas, com excecdo das
categorias de alteracdes climaticas e finangas sustentaveis e outros riscos, relativamente as
quais é reconhecida a necessidade de reforco das medidas existentes.

Avaliacdo global dos riscos do setor dos fundos de pensdes na data de referéncia (31 de
dezembro de 2021), e respetiva evolucdo no semestre
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Figura 8

A decomposicdo, para cada categoria de risco, da materialidade nas suas carateristicas de
base (i.e., probabilidade e impacto de materializagdo) permite verificar que a probabilidade de
ocorréncia dos riscos de mercado, de rendibilidade dos fundos de pensdes e das alteracdes
climaticas e financas sustentaveis apresentou um aumento face aos valores apurados com
referéncia ao primeiro semestre de 2021. Na perspetiva do impacto de materializacdo,
merecem particular destaque as subidas observadas para as categorias de rendibilidade dos
fundos de pensdes e liquidez.

E de referir ainda que, em particular para os riscos macroecondmicos, de mercado e de
alterag@es climaticas e finangas sustentaveis (neste ultimo caso, a partir do semestre em
analise), existeumdesalinhamentoentreaavaliagdo damaterialidade e das suas carateristicas
de base, 0 que leva a concluir que nestas categorias, a avaliagdo de materialidade deveria ter
sido objeto de uma classificagdo mais elevada.

Analise comparativa da materialidade, probabilidade e impacto de materializa¢do dos riscos

do setor dos fundos de pensdes na data de referéncia (31 de dezembro de 2021) e respetiva
evolugdo no semestre
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A figura seguinte apresenta, a esquerda, os riscos individuais que compdem cada uma das
categorias, ordenados em fung¢dao da sua materialidade, bem como as correspondentes
perspetivas de evolucdo no horizonte temporal de um ano. No grafico a direita, exibe-se a
variacdo face a avaliacdo do semestre anterior.
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Figura 9

O ambiente macroecondmico internacional é o risco com maior materialidade e continuara
a representar um desafio nos proximos meses. Nesta categoria merece também destaque
o risco geopolitico que, para além de ter tido uma evolugdo bastante negativa face a ultima
avaliacdo, tem ainda o potencial de se deteriorar no futuro préximo.

Por outro lado, face a iminente subida das taxas de juro, denota-se uma visdo mais otimista
quanto a evolugdo dos riscos associados ao ambiente prolongado de baixas taxas de juro,
sendooriscoemrelacdoaoqualseantecipaumamaiorreducao de materialidade nos proximos
12 meses, seguido do risco de reinvestimento.

Avaliacdo e proje¢do das EGFP quanto a materialidade atual e perspetivada nos préximos 12
meses dos riscos individuais (exceto os riscos especificos das EGFP), na data de referéncia
(31de dezembro de 2021) e respetiva evolucdo no semestre
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De modo a facilitar a visualizacdo dos riscos com maior e menor aumento projetado de
materialidade nos proximos 12 meses, a figura seguinte apresenta os riscos individuais
ordenados em func¢do da variagdo apurada para a materialidade.
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Figura10

Perspetiva qualitativa das EGFP quanto a evolu¢do da materialidade dos riscos individuais
(exceto os riscos especificos das EGFP) nos préximos 12 meses, e respetiva evolucdo no
semestre
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Na perspetiva das entidades gestoras de fundos de pensdes, e em linha com a percecdo de
outros setores de atividade, os riscos cibernéticos e de digitalizagdao continuam no topo das
preocupacdes das entidades. Face a avaliacdo anterior, o sentimento negativo relativo a estes
riscos deteriorou-se e aexpetativa é de umaamplificacdo dos mesmosnos proximos 12 meses.

De sublinhar que foi em relagdo a estes riscos, enquadrados na categoria de Outros riscos

da Figura 3.7, que as entidades gestoras de fundos de pensdes identificaram uma maior
necessidade de reforco das medidas de mitigagdo.
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Avaliacdo e projecao das EGFP, quanto a materialidade atual e perspetivada nos préximos
12 meses, dos riscos individuais (riscos especificos das EGFP), na data de referéncia (31 de
dezembro de 2021) e respetiva evolugdo no semestre
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Principais conclusdes:

Os riscos macroeconomicos sdo identificados como os suscetiveis de assumir maior
materialidade para o desempenho da atividade das empresas de seguros e das entidades
gestoras de fundos de pensdes nacionais.

No caso das empresas de seguros, regista-se inclusivamente um aumento da percecao de
risco associada a esta categoria (com destaque para os riscos geopoliticos), bem como para
os riscos de mercado, refletindo os impactos do conflito militar entre a Russia e a Ucrania.
A avaliagdo pelas empresas de seguros da materialidade para as categorias de risco de
liquidez e de riscos especificos Ndo Vida tende a acompanhar a avaliagdo da ASF, sendo que,
nas categorias de riscos de mercado, interligacdes, especificos de vida e macroeconémicos,
o setor revela uma classificagcao de materialidade inferior a da ASF. Finalmente, no que se
refere a materialidade dos riscos de crédito e de rendibilidade e solvabilidade, observa-se que
a percecdo das empresas de seguros é superior a avaliacdo da ASF. Registe-se ainda que, na
dtica do setor segurador, os trés riscos com maiores perspetivas de evolugdo nos proximos
doze meses sao, por ordem decrescente, os riscos geopoliticos, os riscos relacionados com
o ambiente macroecondmico (nacional e internacional) e os riscos de crédito associados aos
titulos soberanos.

Para o setor de fundos de pensdes, o ambiente macroeconémico, bem como os riscos de
mercado e de credito, mantém-se, em termos agregados, com a avaliagdo mais elevada,
sendo tambem estes os trés riscos com maiores perspetivas de evolugao da materialidade
num periodo de doze meses (onde se destacam os riscos geopoliticos, os riscos decorrentes
do ambiente macroecondmico internacional e o risco acionista).

Ambos os setores registam uma melhoria assinalavel na avaliagdo dos riscos associados ao

prolongamento do ambiente de baixas taxas de juro, em reconhecimento das alterac¢oes da
conjuntura e das politicas monetarias em resposta a inflacdo.

Avaliacdo global dos riscos do setor dos fundos de pensdes
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Anexo | - Nota metodolégica do Questionario RiskOutlook?2.0 - Avaliacao
dos riscos do setor Segurador e do setor dos Fundos de Pensdes

Avaliacao global dos riscos do setor segurador - heatmap

No ambito do Questionario RiskOutookZ2.0, é realizado um exercicio de analise do sentimento,
global e individual, das empresas de seguros (ES) e das entidades gestoras de fundos de
pensdes (EGFP)em relagdo aos riscos a que se encontram expostas. O sentimento de cada
entidade, bem como do mercado global, é ainda comparado comaavaliagao atribuida pela ASF
(a cada operador e ao mercado global), utilizando os resultados dados pelo modelo de scoring
subjacente ao Painel de Riscos do Setor Segurador. Assim, o exercicio permite confrontar e
assinalar as diferencas de percecdo e de avaliagdo dos riscos entre o supervisor (com base
na aplicacdo automatica do modelo de scoring implementado) e as entidades integrantes do
mercado. Destaca-se que, para o setor dos fundos de pensées, ndo se apresentaumaavaliacao
atribuida pela ASF, dado ndo estar ainda disponivel um modelo de scoring equivalente ao do
setor segurador.

A analise realizada para o setor segurador considera as oito categorias de risco presentes
no Painel de Riscos do Setor Segurador®, assim como duas categorias adicionais para riscos
associados as alteracGes climaticas e financas sustentaveis e para outros riscos (estes
ultimos abrangendo, nomeadamente, os riscos operacionais, do processo de digitalizacao,
cibernéticos, reputacionais e de branqueamento de capitais).

Por sua vez, a analise efetuada ao setor dos fundos de pensdes contempla onze categorias
de risco, designadamente: riscos macroeconomicos, de credito, de mercado, de liquidez,
de rendibilidade dos fundos de pensdes, de interligacdes, riscos especificos dos fundos
que financiam planos de beneficio definido (BD) e planos de contribuicdo definida (CD),
riscos associados as alteracdes climaticas e finangas sustentaveis, riscos de rendibilidade
e solvabilidade da entidade gestora, e ainda outros riscos (que integram os anteriormente
referidos para o setor segurador).

Por fim, o exercicio permite observar a avaliacdo efetuada pelas empresas de seguros e
pelas entidades gestoras de fundos de pensdes dos riscos com maior materialidade a que
se encontram expostas, das necessidades de implementacao de medidas de mitigacao para
fazer face a esses riscos, assim como quais os riscos potencialmente mais relevantes no
intervalo temporal de doze meses.

8 O Painel de Riscos do Setor Segurador abrange, designadamente, as seguintes categorias de riscos: macroeconémicos, de
crédito, de mercado, de liquidez, de rendibilidade e solvabilidade, de interligaces, riscos especificos de seguros de Vida e riscos
especificos de seguros de N3o Vida.
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* Avaliacdo do nivel de risco - ASF

Emrelacdoaosetor segurador, onivel derisco atribu{do pela ASF, apresentado no heatmap da
figura 3.1, resulta da metodologia inerente ao Painel de Riscos do Setor Segurador, aplicada
a cada empresa individual de forma automatica. Através desta metodologia é atribuido um
nivel de risco, para cada uma das classes definidas, numa escala de 1a10. Assim, os intervalos
correspondentes aos quartis dessa escala representam os niveis reduzido (verde), médio
baixo (amarelo), médio-alto (laranja) e elevado (vermelho).

* Avaliacdo do nivel de risco - ES e EGFP

A classificagdo exibida no heatmap referente ao nivel de risco reportado pelas empresas
de seguros e entidades gestoras de fundos de pensdes, para cada classe de risco, decorre
da percecdo dos operadores quanto a respetiva materialidade (sendo esta materialidade
decorrente da conjugacdo da probabilidade de materializagdo e do respetivo impacto). Assim,
emrespostaao questionario RiskOutlook2.0,as empresas de seguros e entidades gestoras de
fundos de pensdes mensuraram estes trés critérios para cada risco, utilizando classificacdes
semelhantes a aplicada pela ASF - reduzido, médio-baixo, médio-alto e elevado.

* Avaliacao da necessidade de medidas de mitigacdo - ES e EGFP

Através do questionario efetuado, as empresas de seguros e entidades gestoras de fundos de
pensdesrealizamumexerciciodereflexdosobreasnecessidadesdeimplementacdodemedidas
de mitigacdo para fazer face aos riscos a que se encontram expostas. Tendencialmente, estas
medidas deverdo ser positivamente correlacionadas com o nivel de materialidade dos riscos
que se destinam a enfrentar, face a conjuntura intrinseca da empresa. A avaliagdo efetuada
assenta em quatro possibilidades: a inexisténcia de necessidade de medidas de mitigacao
(nivel reduzido), a adequagdo das medidas existentes (nivel médio-baixo), a necessidade de
reforco das medidas existentes (médio-alto), e anecessidade de introdugdo de novas medidas
(elevado).

Anexo | -Notametodolégica
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* Evolucdo entre semestres

Os heatmaps (figuras3.1e3.7) e as figuras 3.3a3.6 e3.9a3.11apresentam também a evolugdo
semestral dos principais riscos individuais. Nos heatmaps, as primeiras trés colunas a direita
sinalizam, respetivamente, o numero de entidades que apresentam um acréscimo, uma
diminuicdo, ou uma manutencdo do respetivo nivel de risco individual em relacdao ao semestre
passado. Por fim, a tltima colunaregista a variagao semestral do nivel de risco para o total de
mercado.

* Ordenacao de riscos por nivel de materialidade e perspetivas da sua evolucdo
futura - ES e EGFP

A analise realizada as respostas das empresas de seguros e entidades gestoras de fundos
de pensdes permite, através da agregacdo das percecdes de nivel de materialidade e da sua
perspetiva de evolugdo num horizonte de doze meses, aferir e ordenar os principais riscos a
que as mesmas estdo expostas (na sua propria avaliagdo), por categoria de risco, bem como
a dimensdo da evolucdo perspetivada da sua materialidade, no periodo de um ano. Quanto a
perspetiva de evolugdo da materialidade, esta enquadra-se em cinco niveis de classificacdo:
reducdo consideravel, redugdo moderada, sem alteracdes de relevo, aumento moderado, e
aumento consideravel.

* Interpretacao das respostas das EGFP

Na analise das respostas das entidades gestoras de fundos de pensdes, importa ter em
atencdo que estas entidades tém sob a sua gestdo mais do que um fundo de pensdes, com
diferentes caracteristicas ao nivel da tipologia dos planos financiados - e.g. profissionais
versus individuais, beneficio definido (BD) versus contribuicdo definida (CD) -, e do perfil de
rendibilidade e risco, entre outros aspetos. Emrelacdo aos fundos de pensdes que financiam
planos profissionais, importa ainda salientar que o impacto da envolvente macroeconémica
sera distinto consoante a atividade econdémica dos associados. Face a estas diferencas, os
resultados apresentados devemserinterpretadosnadticadapercecaogeralde cadaentidade
gestora, podendo ndo refletir a realidade de cada um dos fundos sob a sua gestdo.

Questionario RiskOutlook2.0 -Avaliagdo dos riscos do setor Segurador e do setor dos Fundos de Pensdes






ASF

Autoridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensdes

=
=
=
Q
(1))
=h
(a)
o
3
O
~+




	Blank Page



