.\ ASF
\ Autoridade de Supervisao

de Seguros e Fundos de Pensdes

Relatorio de Estabilidade
Financeira

2021



FICHA TECNICA

Titulo
Relatdrio de Estabilidade Financeira

Edicdo
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes

Av.da Republica, n.° 76

1600-205 Lisboa, Portugal

Telefone: (+351) 21790 3100
Endereco eletronico: asf@asf.com.pt

www.asf.com.pt

Ano de Edigdo: 2022



.\ ASF
\ Autoridade de Supervisao

de Seguros e Fundos de Pensdes

Relatorio de Estabilidade
Financeira

2021

Lisboa 2021






INDICE

5 Siglas e acronimos
7 Sumario executivo

13 Executive Summary

19 1 Desenvolvimentos macroecondmicos e dos mercados
financeiros

21 11 Evolucdo da pandemia do Covid-19
28 1.2 Evolugdo das variaveis macroeconémicas

37 1.3 Evolugdo de indicadores relativos aos mercados financeiros

47 2 Caracterizacdo e evolucao do setor segurador e do
setor dos fundos de pensdes

49 2.1 Carteiras deinvestimentos

59 2.2 Evolugdo do setor segurador

59 2.21 Solvabilidade

62 2.2.2 Rendibilidade

67 2.2.3 Atividade do Ramo Vida

72 2.24 Atividade dos ramos Nao Vida

82 2.3 Evolugdo do setor dos fundos de pensdes

indice



91

95

102

3 Questionario RiskOutook2.0 - Avaliacao dos riscos do

setor segurador e do setor dos fundos de pensdes
3.1 Avaliagdo global dos riscos do setor segurador

3.2 Avaliagdo global dos riscos do setor dos fundos de pensdes

109 4 Analise tematica - Alteragdes climdticas e financas

1
1
N2

13

14

19

123

123
123

132

137

REF

sustentaveis no contexto do setor segurador nacional:
perspetivamacroprudencial edeestabilidadefinanceira

41 Introducdo
411 Motivacdo do estudo

41.2 Apresentacdo sumaria de conteudos

4.2 Diagndstico preliminar da dimensdo ambiental das carteiras de investimento
do setor segurador nacional

4.21 Diagnodstico do panorama de exposicdes de dimensdo climdtica nas
carteiras de divida privada e acionista das empresas de seguros sob
supervisdo prudencial da ASF

4.2.2 Perspetivas de risco

4.3 Analise preliminar de ratings e classificagdes ESG no contexto do setor
segurador, com particularizagdo para o caso nacional, para efeitos de analise
macroprudencial de riscos

431 Motivacdo e pressupostos

4.3.2 Exploragdo de ratings ESG - plataforma Sustainalytics

44 Resultados do questionario relativo a alterages climdticas e finangas
sustentaveis dirigido ao setorsegurador e ao setor dos fundos de pensdes

4.5 Conclusdes e Consideracdes Finais

Relatério de Estabilidade Financeira



SIGLAS E ACRONIMOS

AE
ASF
BD
BCE
ch
CDS
CQs
DTPT
EIOPA

ESRB
FMI
INE
IORP
MCR
PEPP
PIB
PPR
SCR
VA
YTM

Areado Euro

Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes
Beneficio Definido

Banco Central Europeu

Contribuicao Definida

Credit Default Swap

Credit Quality Step

Deducao Transitoria as Provisdes Técnicas

Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares
de Reforma

Comite Europeu do Risco Sistemico

Fundo Monetario Internacional

Instituto Nacional de Estatistica
Instituicdes de Realizacdo de Planos de Pensdes Profissionais
Requisito de Capital Minimo

Pandemic Emergency Purchase Programme
Produto Interno Bruto

Planos Poupanca-Reforma

Requisito de Capital de Solvéncia
Ajustamento de Volatilidade

Yield to Maturity

Siglas e acronimos






Sumario executivo

cenario macroecondomico mundial prossegue significativamente influenciado

pelapandemia de Covid-19 e 0s seus impactos. Apesar do avango dos programas

devacinagdo, persistemacentuadas assimetrias entreregides. Em particular, na

Europa, assiste-se ao desenrolar da quinta vaga pandémica e adisseminagdo de
uma nova variante do virus da SARS-CoV-2, a Omicron, colocando novos desafios no processo
de combate a pandemia e levando varios Estados europeus a decretarem a vacinagdo como
obrigatdria e/ou a introduzirem novas medidas de confinamento.

O efeito positivodavacinagdo é particularmente notdério namagnitude das medidas restritivas
(de circulacdo e confinamento) recentemente impostas, com as jurisdicdes que apresentam
maiores taxas de vacinagao a evidenciarem menores impactos e a implementarem medidas
menos severas, em relacdo a outros territdrios, que exibem taxas de imunizacdo mais
reduzidas.

Neste cenario, Portugal destaca-se comoumdos paises commaior percentagem de populagao
com vacinagdo completa. Esta situacdo vem sustentando a reintroducdo de medidas de
restricdo menos severas, com efeitos visiveis no processo de retoma econémica, em plena
quinta vaga pandémica. De facto, a analise de performance do Indice de Confianca dos
Consumidores e do Indicador de Clima Econdmico a par dos nimeros da pandemia indicia uma
forte correlagdo do primeiro com o avanco do programa de vacinagdo, bem do segundo com
0 processo (e ritmo) de reabertura econdmica pos-confinamento, sendo estas correlacdes
positivas em ambos o0s casos.

Assim,numaEuropaque persisteemdiferentes estadios de evolucdo pandémica, asrestricdes
impostas continuam a prejudicar o processo de retoma econdmica, num contexto pautado por
pressdes inflacionistas crescentes, fortemente influenciadas pela crise energética e pelas
perturbacdes sobre as cadeias de producdo e distribuicdo (também estas, associadas aos
efeitos da pandemia).

Por outro lado, a aceleracdo dos esforgos de digitalizagdo e de adaptagdo de modelos de
trabalho e de negocio por parte das empresas de seguros e entidades gestoras de fundos de
pensdes, acarreta niveis de exposicdo mais elevados a riscos de natureza operacional, onde
se incluem os incidentes de ciberseguranca.
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No que se refere as altera¢Bes climdticas e ao esforco de transicdo para uma economia
sustentavel, estas constituem matérias de preponderancia cada vez maior na agenda
politica de instituicdes e governos. O setor financeiro assume um papel de destaque nesta
matéria, sendo de assinalar os desafios especificos do setor segurador, fruto de poder afetar,
simultaneamente, os dois lados do balanco. O lado do ativo é afetado através da alocagdo de
capital a investimentos cada vez mais expostos a fenémenos de perturbacdo temporaria (os
riscos de transicdo), e o lado do passivo através da aceitacdo de riscos (riscos fisicos) num
contexto agravado pelos efeitos das altera¢des climdticas, o qual desafia a adequagdo dos
atuais modelos de risco e de tarifacdo. Em paralelo, estes desafios decorrem num contexto
em que a economia, a sociedade e os governos denotam expectativas quanto a agao do setor
segurador naresposta a diversos protection gaps'.

O presente Relatorio de Estabilidade Financeirado Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes,
da ASF, aborda o desenvolvimento da atividade do setor segurador e dos fundos de pensdes,
procurando identificar o conjunto de influéncias diversas a que estes se encontram expostos,
com impactos de natureza conjuntural e estrutural para o seu desempenho.

No primeiro capitulo, é efetuada a analise dos principais indicadores macroeconémicos e
dos mercados financeiros, salientando os elementos suscetiveis de impactar a atividade dos
setores segurador e dos fundos de pensdes e de influenciar osriscos a que estes se encontram
expostos, numa perspetiva de estabilidade financeira.

No que se refere a economia portuguesa, apos a quebra de atividade econdmica registada
em 2020 (cerca de 8%, face a 6,5% da area do euro), assiste-se a um processo de retoma
em 2021, ainda muito afetado pela extensdo da pandemia. Assim, para 2021, antevé-se um
crescimento da economia portuguesa um pouco inferior ao da area do euro? (AE), devendo a
suarecuperacao em termos relativos, ter lugar a partir de 2022.

Aacdo de politica monetaria de indole acomodaticia praticada pelos bancos centrais tem sido
crucial na resposta aos efeitos da pandemia, fomentando o financiamento da recuperacao
economica em condicdes favoraveis, bem como a liquidez dos agentes econdmicos, e
promovendo a estabilidade nos mercados financeiros. Nao obstante, apesar da sua eficacia,
estas acdes tém também revelado os seus efeitos colaterais adversos em varias vertentes,
designadamente ao nivel do prolongamento do ambiente de taxas de juro muito baixas e
na trajetdria de crescimento (tendencial) e de valorizagdo nos mercados financeiros. Neste

1 Oprotectiongap corresponde ao desvio entre as perdas econémicas conceb{veis em caso de ocorrénciade umevento decorrente
de determinadorisco, e aquelas que se encontram protegidas por cobertura seguradora.

2 Em 2021, de acordo com as projecdes do Banco de Portugal e do Banco Central Europeu (a outubro e dezembro de 2021,
respetivamente), o crescimento das economias portuguesa e da area do euro deverdo atingir 4,8% e 5%, respetivamente.
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ultimo caso, apesar do impacto positivo nas carteiras da generalidade dos investidores,
adensaram-se vulnerabilidades decorrentes do risco de decoupling (ou dissociacdo) entre as
valorizacBes dos titulos financeiros e o comportamento dos indicadores macroeconémicos
subjacentes. Amagnitude deste decoupling expandiu-se aolongo do anode 2021, amplificando
assimadimensdo das potenciais correcdes que se podem vir aregistarno caso de o recoupling
(oureajuste), ter lugar por via de uma correcdo abrupta dos precos dos ativos.

Por outro lado, as medidas de resposta a pandemia de Covid-19, resultaram numa pressao
adicional sobre os niveis de endividamento dos soberanos, deteriorando também a execucao
orcamental, e agudizando as preocupagdes sobre a sustentabilidade do endividamento,
passiveis de materializa¢ao atraves da subida das yields. No periodo recente, o panorama
de crise energética, aliado as pressdes sobre as cadeias de producdo e distribuicao, e, por
conseguinte, sobre a inflagdo, contribuem também para pressionar os niveis atuais das
valorizagdes dos titulos financeiros, particularmente no contexto de reducdo gradual das
medidas monetarias ndo convencionais recentemente anunciado pelo BCE.

Registe-se, que o ambiente de taxas de juro muito baixas tem sido particularmente desafiador
para os setores segurador e dos fundos de pensdes, quer ao nivel da sustentabilidade das
rendibilidades auferidas nos titulos de divida (com destaque para as exposicdes soberanas
a Portugal, Espanha e Itdlia), quer no impacto da evolucdo da estrutura temporal de taxas
de juro publicada pela EIOPA, que constitui a referéncia para o desconto dos passivos das
empresas de seguro, na valorizagao das responsabilidades, pressionando assim as métricas
de solvéncia dos operadores. Assim, as pressdes inflacionistas recentemente verificadas (de
carater eminentemente temporario, na perspetiva do BCE), tém-se refletido em periodos de
subida da taxa swap em euros para os prazos ate dois e a dez anos.

No capitulo segundo do presente relatdrio, sdo analisados os desenvolvimentos no que toca
as carteiras de investimentos e aos niveis de desempenho - solvabilidade, rendibilidade
e performance dos principais ramos e linhas de negdcio -, no universo das entidades
supervisionadas pela ASF.

Ao nivel das politicas de investimentos, mantém-se o predominio dos instrumentos de divida,
com particular destaque para os titulos soberanos, exceto no que se refere as carteiras das
empresas de seguros afetas a produtos ligados, onde os fundos de investimento mobiliario,
passaram a assumir maior preponderancia em 2021. Na qualidade crediticia das carteiras,
predominam os titulos em territorio conotado como de investment grade e, em termos de
duragdo, situados proximo dos cinco anos, em termos medios, para as empresas de seguros,
e dos seis anos no caso dos fundos de pensdes. Finalmente, a analise da concentracdo das
carteiras das empresas de seguros revela a persisténcia de uma proporgao elevada de
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emitentes soberanos, bem como de ativos emitidos por grupos financeiros a operar em
Portugal, enquanto que as carteiras dos fundos de pensdes revelam niveis de concentracdo
bem mais moderados.

Em setembro de 2021, os niveis de solvéncia do total do mercado para o setor segurador,
apresentaram um reforco da sua posicao, face a dezembro de 2020, de 35 e 64 pontos
percentuais, respetivamente, alcancando umracio de cobertura de 215% para o SCR (requisito
de capital de solvéncia) e de 598% para o MCR (requisito de capital minimo).

Ao nivel da rendibilidade, apos a ligeira quebra registada no primeiro semestre de 2020, o
mercado segurador sob supervisdo prudencial da ASF recuperou em termos de performance,
apresentando um resultado liquido global de 315 milhGes de euros, no primeiro semestre de
2021.

A producado do conjunto dos ramos ndo vida registou um crescimento de 5,2% a setembro de
2021, contrastando com o crescimento de 82,9% da producao do ramo vida para o mesmo
periodo. Este ultimo foi particularmente impulsionado pela evolugdo no segmento dos
produtos ligados, resultante da aposta de varias empresas de seguros, incluindo algumas de
maior dimensao, no reforco da oferta de seguros unit-linked, como forma de aliviar a pressao
colocada pela conjuntura de baixas taxas de juro sobre a gestdo de riscos e a solvéncia.
Esta evolucdo indicia uma alteracdo na estrutura da producdo do ramo Vida e no modelo de
negocio de alguns operadores, num mercado tradicionalmente caraterizado por um perfil
mais conservador e pela preferéncia dos tomadores de seguros por produtos com garantias
de capital ou de rendibilidade minima.

As restricdes de circulagdo e os sucessivos confinamentos, bem como o recurso mais
generalizado ao teletrabalho em algumas atividades de servicos, conduziram a melhoria
conjuntural da performance de alguns ramos Nao Vida, designadamente nos segmentos de
automaovel e acidentes de trabalho, cuja sustentabilidade carece de verificagcdo, em cenario de
plenanormalizagdo da atividade econdmica. Registe-se que, no que se refere ao ramo doenca,
no decurso de 2021 assiste-se a um retorno da performance do ramo aos niveis de 2019
(pré pandemia), apds a melhoria evidenciada em dezembro de 2020, apesar do crescimento
assinalavel de producdo (7,9%, a setembro de 2021).

No capitulo terceiro desterelatorio é analisado o sentimento global e individual das empresas
de seguros e das entidades gestoras de fundos de pensdes em relagdo aos riscos a que se
encontramexpostas. Osriscos macroeconémicos sao assumidos pelas entidades de ambos os
setores,comoaqueles que saosuscetiveis de assumirmaior materialidade para o desempenho
da sua atividade, em alinhamento com a avaliagdo da ASF, apesar da magnitude inferior.
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A avaliagdo pelas empresas de seguros da materialidade para as categorias de risco de
crédito, de liquidez, de rendibilidade e solvabilidade e de riscos especificos Nao Vida, tende
a acompanhar a avaliagdo da ASF, sendo que nas restantes quatro categorias (mercado,
interligac@es, riscos especificos de vida e riscos macroeconémicos), o setor revela uma
classificacdo de materialidade inferior a da ASF. Registe-se, ainda, que, na dtica do setor
segurador, os trés riscos com maior perspetiva de evolugdo nos proximos doze meses sao,
respetivamente, o ambiente macroecondmico, os riscos associados as responsabilidades de
seguros decorrentes das alteragdes climdticas, bem como os riscos associados a digitaliza¢ao
da cadeiade valor.Parao setor dos fundos de pensdes, os riscos macroeconomicos, de crédito
e de mercado mereceram, em termos agregados, uma avaliagao mais elevada, enquanto os
trésriscos commaior perspetiva de evolugdao da materialidade num periodo doze meses sdo o
risco acionista, o risco de taxa de juro e os riscos geopoliticos.

Finalmente, no capitulo quarto do presente relatorio apresenta-se um estudo sobre as
alteragdes climdticas e finangas sustentaveis no contexto do setor segurador nacional.

N3o obstante a maturacdo gradual das metodologias de avaliagdo poder vir a proporcionar
niveis acrescidos de refinamento e de diferenciacdo num futuro préximo, o exercicio de
mapeamentodas carteirasdeinvestimentodomercadoseguradornacional® paraainformacao
de ratings ESG disponivel na plataforma Sustainalytics revela que cerca de 88% da carteira
estaalocadaaativosfinanceirosderiscoESGintermédio, resultandonaatribuicdodeumrating
ESGdenivel médio acarteirade investimentos global das empresas de seguros consideradas.
No entanto, a prevaléncia de niveis apreciaveis de carteira de divida correspondente a uma
qualidade crediticiano limiar de investment grade (CQS3), conjugado com ratings ESG de nivel
intermedio, podera criar vulnerabilidades adicionais frente a cenarios de downgrades destes
titulos em materia crediticia, penalizando assim a onerosidade dos respetivos requisitos de
capital, em matéria de solvéncia.

Por fim, refere-se que a analise das respostas as questdes colocadas no questionario
dedicado ao tema das alteracées climdticas e financas sustentaveis permite concluir que
os setores segurador e dos fundos de pensdes nacionais se encontram num estadio ainda
incipiente nesta materia, revelando necessidade de preparacao e de alinhamento com o ritmo
dos desenvolvimentos registados, que impactardo necessariamente as suas cadeias de valor
e as suas operagoes.

3 O exercicio efetuado, reporta-se a carteira de investimentos das empresas de seguros nacionais a data de 31 de dezembro
de 2019, para efeitos de comparabilidade com o exercicio da EIOPA, tambémreferido no ambito capitulo 4 do presente relatério.
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Assim, a ASF salienta a importancia da adocdo de uma atitude de maior envolvéncia dos
operadores comatematicadaalteracdes climdticas e finangas sustentaveis, designadamente
no ambito da avaliagdo dos seus impactos no modelo de negdcio, nas praticas de governacao,
nas politicas de investimentos e de subscricdo, e finalmente, napreparacao e interpretacdo de
informacdorelevante paraaferi¢ao da dimensdo climdtica daempresa, no seurelacionamento
com stakeholders, investidores, clientes, tomadores de seguros e beneficiarios.

12 R Relatorio de Estabilidade Financeira



Executive summary

he global macroeconomic scenario remains significantly influenced by the
Covid-19 pandemic and its impacts. Despite the progress of vaccination
programs, markedasymmetries persistbetweenregions.InEurope, inparticular,
the fifth pandemic wave is progressing and the new variant of the SARS-CoV-2
virus, Omicron, poses new challenges for the pandemic control, leading several European
States to enact vaccination as mandatory and/or to introduce new restrictive measures.

The positive effect of vaccination is particularly evidenced in the magnitude of the recently
imposed restrictive measures (of circulation and confinement), with those jurisdictions with
higher vaccination rates showing lower impacts and implementing less severe measures in
relation to other territories, which exhibit lower immunization rates.

Inthisscenario, Portugal stands outas one of the countries with the highest share of population
fully vaccinated. This situation has supported the reintroduction of less severe restriction
measures, with visible effects on the economic recovery, in midst of the fifth pandemic wave.
In fact, the analysis of the performance of the Consumer Confidence Index and the Economic
Climate Indicator alongside the pandemic figures, indicates a strong correlation between the
former and the advancement of the vaccination program, and of the latter with the process
(and pace) of post-confinement economic activity reopening, these correlations being positive
in both cases.

Thus, in an European area with different stages of pandemic evolution, the restrictions
imposed continue tohinder the economicrecovery process, inacontext of growinginflationary
pressures, strongly influenced by the energy crisis and the disturbances in the production and
distribution chains (also associated with the effects of the pandemic).

On the other hand, the acceleration of digitalization efforts and the adaptation of the work
and business models by insurance companies and pension funds management entities, entails
higher levels of exposure to operational risks, including to cybersecurity incidents.

Climate change and the transition effort to a sustainable economy are increasingly prominent

on the political agenda of institutions and governments. The financial sector plays a central
role in this matter, and the specific challenges of the insurance sector should be highlighted,
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as they can simultaneously affect both sides of the balance sheet. The asset side, through the
allocation of capital to investmentsincreasingly exposed to temporary disruption phenomena
(the transition risks), and the liability side through the acceptance of risks (physical risks), in
a context aggravated by the effects of climate change, which challenges the adequacy of
the current risk and pricing models. In parallel, these challenges arise in a context where the
economy, society and governments show expectations regarding the action of the insurance
sector inresponding to various protection gaps.*

This ASF's Financial Stability Report of the Insurance and Pension Funds Sector, addresses the
activity of the Portuguese insurance and pension funds, pointing out the various influences to
which they are exposed, with impacts of a cyclical and structural nature on their performance.

The first chapter analyses the main macroeconomic and financial market indicators,
highlighting those elements that may impact on the activity of the insurance and pension
fund sectors and influence the risks to which they are exposed, from a financial stability
perspective.

Regarding the Portuguese economy, after the decline in economic activity in 2020 (about 8%,
compared to 6.5% in the euro area), 2021 shows a recovery process still very affected by the
extent of the pandemic. Thus, for 2021, the growth of the Portuguese economy is expected to
be slightly below that of the euro area® (EA). Its recovery, in relative terms, should take place
from 2022 onwards.

The accommodative monetary policy of central banks has been crucial in responding to the
effects of the pandemic, fostering the financing of economic recovery on favorable terms, as
wellas the liquidity of economic agents, and promoting stability in financial markets. However,
despite their effectiveness, these actions have also revealed adverse side effects, notably
prolonging the very low interest rate environment, and supporting the growth (trend) and
valuation trajectory in the financial markets. In the latter case, despite the general positive
impact on the portfolios of investors, vulnerabilities arising from the decoupling between
the valuations of financial securities and the performance of the underlying macroeconomic
indicators, have increased. In fact, the magnitude of this decoupling expanded over the course
of 2021, thus amplifying the size of potential corrections which may occur in the event of a
recoupling, taking place through an abrupt correction of asset prices.

4 Theprotection gap corresponds to the deviation between the conceivable economic losses in case of an event arising from a
givenrisk, and those protected by insurance coverage for that same risk.

5 In2021,according to the projections of the Bank of Portugal and the European Central Bank (in October and December 2021,
respectively), the growth of the Portuguese and Euro area economies will reach 4.8% and 5%, respectively.
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On the other hand, the Covid-19 response measures resulted in additional pressure on
sovereign debt levels, also deteriorating budget implementation, and sharpening concerns
about the sustainability of the levels of debt, which could materialize through rising yields.
In the recent period, the energy crisis outlook, coupled with pressures on the production
and distribution chains, and therefore on inflation, also contribute to putting pressure on
current levels of securities valuations, particularly in the context of a gradual reduction in
non-conventional monetary measures recently announced by the ECB.

It shouldbe notedthattheverylowinterestrate environmenthasbeen particularly challenging
for the insurance and pension fund sectors, both in terms of the sustainability of the returns
earned on debt securities (particularly sovereign exposures to Portugal, Spain and Italy),
or in the context of the evolution of the interest rate term structure published by EIOPA,
which is the reference for the discounting of the liabilities of insurance companies, and which
exerts pressure on the solvency and liability valuation metrics of the operators. Thus, recent
inflationary pressures (of an eminently temporary nature, in the ECB's perspective) have been
reflectedinupturnperiods inthe euro swap rates for maturities of up to two years and tenyears.

The second chapter of this report analyses the development of the investment s and
performance levels - solvency, profitability and performance of the main segments and lines
of business -, in the universe of the entities under ASF's supervision.

Interms of investment policies, debt instruments continue to prevail, with particular emphasis
on sovereign bonds, except for the s allocated to unit-linked insurance products, where
securities investment funds became more predominant in 2021. In terms of the credit quality,
securities in investment grade territory prevail. In terms of duration, s are situated close to
five years, on average, for insurance companies, and six years in the case of pension funds.
Finally, in terms of concentration, insurance companies' s reveal the persistence of a high
proportion of sovereign issuers, as well as of several financial groups operating in Portugal,
while pension funds's reveal more moderate concentration levels.

In September 2021, the insurance sector solvency levels showed a strengthened position,
comparedtoDecember2020.The SCR(Solvency Capital Requirement) and the MCR (Minimum
Capital Requirement) showed an increase of 35 and 64 percentage points, respectively,
reaching coverage ratios of 215% and 598%.

In terms of profitability, after the decline registered in the first half of 2020, the insurance

market under ASF's prudential supervision recovered in terms of performance, showing an
overall net profit of EUR 315 million in the first half of 2021.
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Non-life insurance productiongrew by 5.2% up to the end of September 2021, contrasting with
the growth of 82.9% of life business, for the same period. The latter was particularly driven by
developments in the unit-linked segment, resulting from the commitment of severalinsurance
companies, including some larger ones, to strengthening the supply of unit-linked insurance,
asaway of relieving the pressure placed by the low interest rate scenario onrisk management
and solvency metrics. This development indicates a change in the structure (product split) of
the Life segment, as well as in the business model of some operators, in a market traditionally
characterized by a more conservative risk profile and by the preference of policyholders for
products with capital or minimum return guarantees.

Therestrictions on circulation and the successive lockdowns, as well as more widespread use
of remote working in some activities, led to a temporary improvement of the performance
of some Non-Life branches, particularly in motor and worker's compensation, whose
sustainability remains to be verified, in a scenario of full normalization of the economic
activity. It is worth keeping in mind that, as far as the health business is concerned, during
2021 the segment’s performance is returning to 2019 levels (pre-pandemic), following the
improvement seen in December 2020, despite the remarkable premium growth registered in
this segment (7.9%, by the end of September 2021).

The third chapter of this report analyses the overall and individual perception of insurance
companies and pension funds management entities, concerning the risks to which they are
exposed. Macroeconomic risks are perceived by entities in both sectors as the more relevant
to the performance of their activity, in line with the ASF's assessment, despite the lower
magnitude of their valuation.

For the risk categories of credit, liquidity, profitability and solvency, and non-life insurance
specificrisks, thematerialityassessmentbytheinsurancecompaniestendstofollowthe ASF's
assessment, while for the remaining four categories (market, interconnections, life insurance
specific risks and macroeconomic risks), the sector shows lower levels of classification than
ASF. From the insurers' perspective, the three risks with the highest potential development
over the next twelve months are, respectively, the macroeconomic environment, the risks
associated with insurance liabilities arising from climate change, and the risks associated with
the digitalization of the value chain. For the pension funds sector, macroeconomic, credit and
market risks merited, in aggregate terms, the higher evaluation, while the three risks with a
greater potential increase over the next twelve-month period are equity risk, interest rate
risk and geopolitical risks.

Finally, chapter four of thisreport presents a study on climate change and sustainable finance,
in the context of the insurance sector in Portugal.
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Although the gradual maturation of valuation methodologies may provide increased levels of
refinement and differentiation in the near future, the mapping exercise of the investment s of
the insurers in Portugal® for the ESG ratings available on the Sustainalytics platform, reveals
that about 88% of the is assigned to financial assets of intermediate ESG risk, resulting in
the attribution of an ESG rating of medium level to the global investment of the insurance
companies considered. However, the prevalence of considerable levels of debt securities in
the limit of investment grade threshold (CQS3), combined with mid-level ESG ratings, may
create additional vulnerabilities in the face of downgrade scenarios of these securities, thus
penalizing the burden of capital requirements in terms of solvency.

Finally, the analysis of the responses to the questionnaire dedicated to the subject of climate
change and sustainable finance allows to conclude that both the insurance and pension funds
sectorsarestillataveryearly stageinthese matters, revealing significant need of preparation
and alignment with the pace of developments, which will necessarily impact their value chains
and operations.

Thus, ASF underlines the importance of the adoption of an attitude of higher involvement of
the supervised entities with the subject of climate change and sustainable finance, namely
in the scope of the evaluation of its impacts on their business model, governance practices,
investment and underwriting policies, and finally, in the preparation and interpretation of
relevant information to assess the climate dimension of the company, in its relationship with
stakeholders, investors, customers, policyholders and beneficiaries.

6 Thestudyconsiders asthereference financial year for theinvestment of nationalinsurance undertakings the 31st December
2019, for the purposes of comparability with EIOPA’s exercise, also referred to in Chapter four of this report.
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macroeconomicos
e dos mercados financeiros







o presente capitulo serdo analisadas as evolugdes de variaveis relevantes para

a caracterizacgdo da envolvente macroeconomica e dos mercados financeiros,

e salientadas perspetivas - observadas e prospetivas - relativamente aos

principais elos de ligagdo com os setores segurador e dos fundos de pensdes,
bem como com os principais riscos a que estes se encontram expostos, numa vertente de
estabilidade financeira.

1.1 Evolucao da pandemia do Covid-19

O cenario macroeconémico mundial prossegue significativamente influenciado pelos efeitos
dapandemia de COVID-19.No més de dezembro, a populacdo mundial com vacinagdo completa
atingiu 46,5%, ainda distante dos 85% necessarios para o alcance da imunidade de grupo, e
revelando acentuadas assimetrias entre regides. O nimero de casos confirmados, em termos
globais, ultrapassouos 272 milhdes, comonumero de falecimentos aexceder os cinco milhdes.

A Unido Europeia (UE) apresenta um nivel mais elevado de imunizacdo, com cerca de 68,3%

da populacdo vacinada. Ainda na UE, o nimero acumulado de casos confirmados de COVID-19
atingiu os 50 milhdes, com os dbitos a cifrarem-se em 878 mil.

Desenvolvimentos macroeconémicos e dos mercados financeiros
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Figural.l

Figural.2

Covid-19: Evolucao do nimero de casos’, de 6bitos e da percentagem de vacinacdo, na UE e
no mundo

Mundo Unido Europeia
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Fonte:"Coronavirus Pandemic (Covid-19)", publicado em OurWorldInData.org, editado pela ASF (consulta a17 de dezembro de
2021).

Estado da vacinacdo de Covid-19 no Mundo - percentagem da populagdo com vacinagdo
completa

Sem
Informagdo 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
E—— ]

Fonte:"Coronavirus Pandemic (Covid-19)", publicado em OurWorldInData.org, editado pela ASF (consultaa17 de dezembro de
2021).

7 Paraefeitos de legibilidade do grafico, o nimero de casos confirmados foi dividido por dez, estando assim, apresentado em
dezenas de milhdes.
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Figural.3

No que respeita a Portugal, o pais atingiu cerca de 1,2 milhdes de casos confirmados de
COVID-19,dos quaisresultaram, aproximadamente, 18,7 mil vitimas mortais. Contudo, Portugal
apresenta resultados mais satisfatdrios ao nivel do processo de vacinacao, destacando-se
como um dos paises com maior percentagem de populagdo com vacinagdo completa, cerca
de 88,9%. Esta elevada percentagem de vacinagdo permitiu o desagravamento da incidéncia
pandémica, e consequentemente, o levantamento gradual das medidas restritivas de
confinamento.

Covid-19: niimero de casos?, de 6bitos e percentagem de vacinacdo em Portugal
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Fonte:"Coronavirus Pandemic (Covid-19)", publicado em OurWorldinData.org, editado pela ASF (consulta a17 de dezembro de 2021).

Nos graficos anteriores, é possivel observar o efeito da vacinacdo na redugdo da taxa de
mortalidade relacionada com a Covid-19, efeito ainda mais notodrio no caso portugués, devido
a elevada percentagem de populagao com vacinagdo completa.

Sem prejuizo, destaca-se o periodo mais recente exibido nos graficos, relativo a quinta vaga
pandémica que se desenrola na Europa. O efeito positivo da vacinacdo é particularmente
notdrioaoniveldas medidasrestritivas(de circulacdo e confinamento) recentementeimpostas
nos diferentes paises, com as jurisdicdes que apresentam maiores taxas de vacinacao a
evidenciarem menores impactos e a implementarem medidas restritivas menos severas, em
relacdo a outros territdrios, que exibem taxas de imunizacdo mais reduzidas.

8 Paraefeitos de legibilidade do grafico, o nimero de casos confirmados foi dividido por dez, estando assim, apresentado em
dezenas de milhares.
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Neste cenario, a descoberta, no final de novembro, de uma nova variante do virus da
SARS-CoV-2, a Omicron, vem suscitar novos desafios no processo de combate & pandemia,
designadamente, face ao elevado nimero de mutagdes apresentado por esta nova estirpe, e
da consequente incerteza no que se refere a eficacia dos farmacos e vacinas presentemente
em utilizagdo.

Caixa 1 - Covid-19: Breve detalhe dos numeros da pandemia e
respetivo impacto nos indices de confianca econémica

Breve detalhe sobre os nimeros da pandemia de Covid-19 em Portugal

Numa analise mais detalhada dos casos de Covid-19 em Portugal, por género e
grupo etario, verifica-se que o sexo feminino registou uma maior incidéncia de
casos confirmados na maioria dos grupos etarios, com particular destaque na
classe etaria compreendida entre os 40 e 49 anos. Nos homens, a faixa etaria
entre os 20 e 29 anos foia que apresentou o maior nimero de casos confirmados.

No que se refere a vitimas mortais, o sexo masculino foi o que registou um
maior numero de obitos em todos os grupos etarios, com excecdo da classe
que integra a populagdo com idade superior a 80 anos (provavelmente devido a
maior prevaléncia de mulheres neste segmento), sendo também esta a classe que
apresenta o maior nimero de ¢bitos em ambos os géneros, feminino e masculino.

Numero de casos e de 6bitos provocados pela pandemia do Covid-19, por grupo
etario e género, em Portugal

Casos Confirmados Obitos
I Masculino I Feminino Masculino I Feminino
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0-9 1019 20-29 30-39 40-49 50-59 60-69 70-79 +80 0-9 1019 20-29 30-39 40-49 50-59 60-69 70-79 +80

Fonte: Direcdo Geral de Salde, editado pela ASF (consulta a17 de dezembro de 2021).
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Evoluc&o dos indices de Confianca face a evoluciio da pandemia de Covid-19

Na analise que se segue, foi efetuado um exercicio de comparacdo entre o indice
de confianca dos consumidores (ICC) e o Indicador de Clima Econdmico (ICE)
ao longo do tempo, com os valores relacionados com a pandemia de Covid-19,
designadamente no que se refere ao numero de casos confirmados, obitos e
percentagem de vacinacao.

Os indicadores economicos utilizados para efeitos desta analise - ICC e ICE -
refletem, respetivamente, uma perspetiva sobre a evolugdo futura do consumo
e da poupanca das familias, com base na sua situacdo financeira esperada, no seu
sentimento sobre a situagdo econdmica geral, no desemprego e na capacidade de
poupanca (ICC), e um sentimento de conjuntura por parte da industria, comércio,
servicos, construcdo e obras publicas (ICE).

Assim, no que se refere ao Indice de Confianca dos Consumidores, este ja
apresentava uma tendéncia decrescente desde o inicio de 2020, atingindo o
seu minimo em maio, apds o pico no numero de casos e de obitos apresentado
em mar¢o desse ano, e apos o inicio do primeiro periodo de desconfinamento. A
tendéncia contida neste indice, manteve-se até dezembro de 2020, momento em
que teve inicio o processo de vacinacao. A partir desta data, o indice de confianca
dos consumidores principia uma trajetoria ascendente, alcancando o valor de 100°
em agosto de 2021, quando foi atingido o nivel de cerca de 75% da populagdo com
avacinagao completa.

9 Umindicador acima de 100 indica um aumento da confianga dos consumidores em relacdo a situagdo economica futura, em
fungdo da qual estes sdo menos propensos a poupar, e mais inclinados em consumir nos proximos 12 meses. Valores inferiores
a100 indicam uma atitude pessimista em relagdo a evolugdo futura da economia, resultando possivelmente numa tendéncia de
maior poupanca e menor consumo. Fonte: OCDE.
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Figural5

Evolucdo do indice de confianca dos consumidores, face aos nimeros da
pandemia Covid-19 (nimero de casos', 6bitos e percentagem de vacinag¢do) em
Portugal
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Fonte: OCDE e “Coronavirus Pandemic (Covid-19)", publicado em OurWorldInData.org, editado pela ASF
(consultaal7 de dezembro de 2021).

No que se refere ao Indicador de Clima Econdémico'?, este iniciou uma tendéncia
decrescente em marco de 2020, no inicio do primeiro periodo de confinamento,
alcangandooseupontominimoemjunhodomesmoano(janumafasemaisavancada
de desconfinamento). No periodo subsequente, o indicador iniciou uma trajetoria
ascendente, interrompida pelo aumento do nimero de casos confirmados, em
outubro de 2020. Apos esta data, o ICE volta a apresentar uma ligeira tendéncia
de descida, que se tornou mais pronunciada quando a agcdo governativa decretou
o in{cio do segundo processo de confinamento, em janeiro de 2021. Em margo do
mesmo ano, com a percentagem de vacinagao da populagdo portuguesanos 5% e
o numero de casos e 6bitos mais contido, teve inicio, de forma gradual o segundo
desconfinamento, a par da aceleracdo do processo de vacinagao, estratégia
que possibilitou o retomar da atividade econdmica e a reposicao dos indices de
confianga conforme demonstrado pelo ICE. Este indicador, retomou assim uma
trajetdria ascendente com o arranque do segundo processo de desconfinamento,
tendo atingido em outubro de 2021, um nivel semelhante ao valor pré-pandemia.

10 Paraefeitos de legibilidade do grafico, o nimero de casos confirmados foi dividido por dez, estando assim, apresentado em
dezenas de milhares.

11 Os periodos de confinamento considerados compreendem os dias a partir do momento em que é decretado o confinamento
obrigatdrio, até aoinicio das medidas de desconfinamento. Assim, o primeiro confinamento considera o periodo de 15 de margo a
4 de maio de 2020, e o segundo de 15 de janeiro a 15 de marco de 2021.

12 Indicador sintético estimado pelo INE a partir das respostas extremas a questdes no ambito de Inquéritos Qualitativos de
Conjunturaalndustria Transformadora, ao Comércio, a Construcdo e Obras Publicas e aos Servigos. Ametodologia deste indicador
baseia-se naanalise fatorial e a série estimada (a componente comum) é calibrada tomando como referéncia as taxas de variacdo
doPIBemvolume. Fonte: INE.
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Figural.6

Evolucdo do Indicador de Clima Econdémico, face aos nimeros da pandemia
Covid-19 (nimero de casos®, ébitos e percentagem de vacinagdo) em Portugal™
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Fonte:INE e "Coronavirus Pandemic (Covid-19)", publicado em OurWorldInData.org, editado pela ASF (consulta
al7 de dezembro de 2021).

Apesar do recente aumento no numero de casos em Portugal, presume-se que
0 ICC e o ICE se mostrem pouco relacionados com este aumento, apresentando,
eventualmente, alteragdes de trajetdria contidas. Recordando os graficos
anteriores, verifica-se que, nos momentos de maior incidéncia pandémica
(maior nimero de casos confirmados), quando o pais ja se encontrava no
processo de vacinacdo, ambos os {ndices denotaram uma fraca correlagdo com o
acontecimento, mesmo no momento em que o pais atravessou o segundo periodo
de confinamento geral.

Assim, perspetiva-se, a continuacao da tendéncia de recuperacdao econdmica,
ainda que, rodeada de um clima de incerteza face ao aparecimento de novas
variantes - como € o caso da variante émicron -, e/ou ocorréncia de novas vagas
pandémicas que poderdo exigir a aplicagdo de medidas mais restritivas com vista
a contencdo da doenca, e colocar dificuldades acrescidas em torno do ritmo de
normalizacdo da economia.

13 Paraefeitos de legibilidade do grafico, o nimero de casos confirmados foi dividido por dez, estando assim, apresentado em
dezenas de milhares.

14 Os periodos de confinamento considerados compreendem os dias a partir do momento em que é decretado o confinamento

obrigatdrio, até aoinicio das medidas de desconfinamento. Assim, o primeiro confinamento considera o periodode 15 de marco a
4 de maio de 2020, e 0 segundo de 15 de janeiro a 15 de marco de 2021.
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1.2 Evolucdo das variaveis macroeconémicas

Nesta seccdo sdo focadas as evolucdes de variaveis de relevo para a envolvente
macroeconomica, com destaque para o contexto nacional, e com o devido enquadramento na
conjuntura internacional

De acordo com as mais recentes estimativas do Fundo Monetario Internacional (FMI), de
outubro de 2021, a economia global devera crescer proximo de 6% em 2021. Este tipo de
trajetoria e transversal a generalidade dos conjuntos de paises, sendo, ndo obstante, mais
pronunciada no caso das economias emergentes. A atualizacdo de outubro de 2021 exibe
ajustes moderados face as previsdes de julho, sendo o territdrio europeu, e tambéma area do
euro (AE), areceber amaioria das principais revisdes favoraveis, o que ndo obstaaque a tltima
se mantenha com uma das retomas economicas menos robustas em 2021. Adicionalmente,
as semanas mais recentes tém sido pautadas pela reintroducdo de medidas de confinamento
em diversos paises europeus, condicionalismo que pode ndo estar, pelo menos totalmente,
contemplado nestas projecdes.

Variacao do PIB: estimativas do FMI para a economia mundial

Projecdes outubro Diferenca face as
2021 projecdes julho 2021

Taxa de variacdo anual (%) 2020 2021 2022 2021 2022
PIB real

Economia mundial -31 59 49 -0,1 0,0

Economias avancadas -4,5 52 4,5 -0,4 01

EUA -34 6,0 52 -1.0 03

Japdo -4,6 24 32 -04 02

AreadoEuro -6,3 50 43 04 00

Reino Unido 98 6.8 50 -0,2 02

Outras economias avancadas -1,9 46 37 -03 01
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Figural.7

Economias de mercados emergentes e

em desenvolvimento e 2 = e 4l
Paises Europeus em desenvolvimento -2,0 6,0 3,6 11 0,0
Paises Asiticos em desenvolvimento -08 7.2 6.3 -03 -0,1

China 23 8,0 56 01 -01
Médio Oriente e Asia Central -2.8 4] 41 01 04
América Latina e Caraibas -7,0 6,3 3,0 05 -0,2

Brasil 4,1 52 15 0,1 -0,4
Africa Subsariana -1.7 37 38 03 -03

Fonte: FMI (World Economic Outlook - update a outubro 2021).

As medidas de contencdo da disseminacdo da pandemia de Covid-19, e de salvaguarda da
capacidade de resposta dos servicos de saude face ao volume de solicitagdes, resultaram,
naturalmente, numa forte penalizacdo da atividade econdmica a nivel mundial. No ano de
2020, consumou-se uma recessdo economica em torno dos 8% no caso nacional®™, e dos 6,5%
paraaareado euro.

As proje¢des econdmicas apontam para uma recuperacao gradual nos dois anos seguintes,
com a retoma em 2021 ainda muito afetada pela extensdo da pandemia, e respetivos
constrangimentos para esse ano, o que pode vir arepetir-se mesmo para o caso de 2022, com
diversos palses europeus aregressarem a introducao de restricdes a circulacdo no outono de
2021, pressionados por menores taxas de cobertura do processo de vacinagao, face ao caso
portugués.

Em termos comparativos, no primeiro ano de pandemia a economia nacional viria a sofrer uma
quebra mais acentuada em relagdo a registada pelo agregado da area do euro, antevendo-se
também uma recuperacdo econdmica nacional um pouco inferior a da AE em 2021, situacao
que se projeta que se invertaem 2022.

15 De8,4%, de acordo comas proje¢des econdémicas do Banco de Portugal, de outubro de 2021.
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Figural.8

Projecdes econdmicas revistas pelos efeitos da pandemia de Covid-19, para Portugal e para
a area do euro, para o biénio 2021-22

Evoluc3o das projecSes econémicas para 2021/22, Evolucdo das proje¢Ses econdémicas para 2021/22,
para a economia Portuguesa para a area do euro
(ao longo da pandemia por Covid-19) (ao longo da pandemia por Covid-19)
I BdP| Proj. jun-20 (cenério base) I BdP| Proj. dez-20 I BCE | set-20 BCE | set-21
I BdP | Proj. mar-21 BdP | Proj. jun-21 BCE | jun-21 CE | Proj. Primavera 2021
BdP | Proj. out-21 I CE | Proj. Outono 2020 CE | Proj. Inverno 2021 I BCE | dez-20
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Fontes: (i) Banco de Portugal (Boletins Economicos), (ii) BCE (Eurosystem staff macroeconomic projections) e (iii) Comissao
Europeia (CE) (Economic Forecasts)

No caso da economia portuguesa, a quebra do Produto Interno Bruto (PIB) em 2020 esteve
associada a degradacdo da generalidade das suas componentes (com exce¢do do consumo
publico, que procurou mitigar os danos globais), destacando-se, em particular, as quebras
patenteadas pelas exportacdes e importacdes. No exercicio de outubro, face ao de junho, € de
salientar algum refrear nas expetativas de retoma da atividade comercial, pressionada pela
crise energética e por potenciais constrangimentos nas cadeias de producao e distribuigdo.
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Figural.9

Estimativas do Banco de Portugal para a economia nacional

BE outubro 2021 BE junho 2021
2019 2020 2021(p) 2022(p) 2020(p) 2021(p) 2022(p)

PIB 2,2 -8,4 48 56 -7.6 4.8 56
Consumo privado 24 -7 43 49 -59 33 49
Consumo publico 0,7 04 52 04 04 49 04
Formagdo Bruta de Capital Fixo 54 2,7 56 82 -19 7,6 82
Procura interna 28 -4.6 - - -4,6 45 47
Exportacdes 35 -18,6 9,6 131 -18,6 14,5 131
Importagdes 47 -121 9,7 10,6 -12.0 13,2 10,6

indice Harmonizado de pregos

no consumidor (IHPC) 0.3 -0.1 0.3 0.3 0l 0.7 0.3

Fontes: Banco de Portugal (Boletins Econémicos de outubro e junho de 2021) e INE. Legenda: (p) - projetado.

A pandemia ameacou também fortemente o emprego, que viria, contudo, a revelar uma
importante resiliéncia anivelnacional, mantendo-se a taxa de desemprego claramente abaixo
dos dois digitos para a totalidade do horizonte de projecdo apresentado, e também abaixo
dos valores analogos para a area do euro.

Quanto ainflagdo, o valor nacional € materialmente inferior ao projetado para a area do euro.
Importa referir que os valores estimados para a area do euro estdo bastante abaixo dos
registados nos meses recentes, persistindo assim incertezas quanto a temporalidade, ou
maior persisténcia, das pressodes inflacionistas verificadas nos Ultimos meses.

Desenvolvimentos macroeconémicos e dos mercados financeiros

31



Efeitos da pandemia por Covid-19 na inflacdo e no emprego no biénio 2021/22: Portugal e
area do euro (AE)

Portugal Area do euro
2020 2021(p) 2022(p) 2020 2021(p) 2022(p)
- Inflagdo -0,1 09 09 03 22 17
"_50 Desemprego 7.0 6,8 7] 79 79 7.7
&

Fontes: Banco de Portugal (atualizacdo de outubro 2021) e BCE (atualizagdo de setembro 2021).

A pandemia de infe¢des por Covid-19 redundou numa pressdo adicional sobre os niveis de
endividamento dos soberanos, deteriorando também a execucdo orcamental, fruto das
medidas aplicadas pelos governos, no sentido de limitar a extensdo dos efeitos da pandemia
na saude publica, na atividade economica e no emprego.

No caso nacional, o défice para o primeiro ano de pandemia fixou-se em cerca de 6,3% do
PIB, configurando o valor mais elevado desde 2014. Para os anos seguintes, sdo projetadas
redugdes, de acordo com as estimativas do governo, que, mesmo assim, conservam esta
variavel em niveis materialmente acima dos valores pré-pandemia.

Osniveis de endividamento publico descrevem tambémumatrajetoria ascendente, agravando
as vulnerabilidades associadas, nomeadamente as preocupacdes eventuais dos investidores
sobre a sua sustentabilidade, num cenario de subida das yields e de fragmentacdo dos
mercados financeiros. Ndo obstante, estes aspetos mantém-se contrabalancados, quer
pelas solu¢Bes comuns de financiamento da Unido Europeia (que contemplam a atribuigdo
de subvencdes), quer pela acdo de politica monetaria em curso, ainda de cariz marcadamente
acomodaticio.
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Figura 1.1l

Divida publica e excecugdo orcamental em percentagem do PIB - Portugal e drea do euro
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Fontes: INE, Banco de Portugal, Comissdo Europeia, Eurostat e estimativas do Ministério das Financas.

A acdo monetaria de indole acomodaticia praticada pelos bancos centrais tem sido crucial na
resposta aos efeitos da pandemia, fomentando o financiamento da recuperacdo econémica
em condicOes favoraveis, bem como a liquidez dos agentes econdmicos, e promovendo a
estabilidade nos mercados financeiros.

A trajetdria futura da intervencdo monetaria destas instituicdes é influenciada pela sua
avaliagdo darecuperacdo econdmica face apandemia, bem como pelas pressdes inflacionistas
registadas, incluindo a interpretacdo quanto a sua transitoriedade. Nos meses recentes,
observaram-se evidéncias de reducdo, e mesmo phasing-out, de parte da vertente nao
convencional.

O BCE, na sua comunicacdo de politica monetaria de 16 de dezembro de 2021, referiu as
seguintes medidas:

* Confirmagdo damanutengdo das taxas de juro diretoras nos niveis atuais, ouem

niveis inferiores, até que a inflacdo convirja de formarobusta para o referencial
de 2% no horizonte de projecdo, considerando ainda que os avangos registados
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nesta materia sdao compativeis com a estabilizacdo naquele patamar, no
médio-prazo. O BCE antevé ainda a possibilidade de um periodo transitério, no
qual este limiar possa ser excedido.

* Quanto a dimensdo ndo convencional da a¢ao de politica monetaria do BCE,
registam-se ajustes importantes, no sentido da respetiva reducao gradual.
O programa de compra de ativos para a emergéncia pandémica (PEPP)®, ira
decorrer, no primeiro trimestre de 2022, a um ritmo de compras ligeiramente
inferioraoqueseverificounostrimestresanteriores,esendoascomprasliquidas
descontinuadas a partir dessa data. E também previsto que o reinvestimento
dos montantes associados aos titulos vincendos adquiridos ao abrigo do PEPP,
seja extendido do final de 2023 para o termo do ano seguinte, e com arespetiva
descontinuacdo dependente dos objetivos de politica monetaria’”. O BCE refere
ainda que, sob condicdes de perturbacdo, é fundamental reter a flexibilidade
na intervengao de compra de ativos, prevendo fazer uso dessa prorrogativa, e
identificando concretamente, desde j3, os titulos obrigacionistas emitidos pela
republica grega.

* Por seu turno, de modo a promover a gradualidade, em termos globais, das
compras de ativos, oprogramaregular de comprade ativos'®, de criagaobastante
anterior a pandemia, decorrerera a um ritmo mensal de 40 mil milh&es de euros
no segundo trimestre de 2022, e de 30 mil milhdes no terceiro trimestre, em
compras liquidadas, regressando, a partir de outubro desse ano, ao ritmo de 20
mil milhGes de euros, que se prevé ser mantido pelo periodo necessario para
reforcar os impactos da politica monetaria. Os montantes dos titulos vincendos
adquiridos ao abrigo do programa APP continuardo a ser integralmente
reinvestidos durante um largo periodo apds o inicio da subida das taxas de juro
diretoras.

* Quanto as operagdes de refinanciamento para o setor bancario, o BCE ira
monitorizar o panorama, que tem, até ao momento, consistido em promover
condi¢Bes favoraveis para estas operacgdes, prevendo também avaliar em que
medidas as mesmas tém contribui{do para a sua perspetiva monetaria.

16 Comuma dotagdo total de 1850 mil milhdes de euros, e com o horizonte temporal das aquisi¢es liquidas até ao final do
primeiro trimestre de 2022, prorrogaveis até que o BCE entenda que a crise do coronavirus terminou.

17 Oenvelopepodeaindaserreajustado, casosejanecessariomanter as condi¢des definanciamento favordveis paracontrabalangar
o choque negativo provocado pela pandemia sobre a trajetéria dainflagdo.

18  Asset Purchase Programme (APP).
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Quanto a agdo da FED™, nos Estados Unidos de Ameérica (EUA), conserva-se, para ja, o
referencial de taxas de juro proximo de zero - 0 que, no caso norte-americano, diverge mais
materialmente do benchmark pré-pandemia -, a par do recurso tambéem a medidas nao
convencionais no dominio de titulos de tesouro e de Mortgage-Backed Securities (MBS).
Nao obstante, a FED anunciou, primeiro, e ja no decurso do ultimo trimestre de 2021, que
estas compras - que vinham decorrendo a ritmos mensais de, respetivamente, $80 bi e
540 bi - seriam, a partir de novembro, reduzidas mensalmente em $10 bi e $5 bi, pela mesma
ordem. No entanto, a15 de dezembro, fruto da escalada da inflagdo (para 6,8% em novembro,
configurando um maximo em quase quatro décadas) e das melhorias no mercado laboral, viria
a anunciar que estes ritmos de reducao foram duplicados para $20 bi e 10 bi, determinando
que, a partir de janeiro de 2022, os ritmos de compras liquidas sejam de $40 bi e 20 bi,
mensais, novamente pela mesma ordem. Estes sinais sdo vistos ainda como um pré-anuncio
de subida das taxas diretoras no ano de 2022.

A analise das séries relativas aos referenciais de taxa de juro revela que a pandemia, por
via indireta, nomeadamente pelos ajustes de politica monetaria, teve um efeito global de
afundamento adicional das taxas de juro.

N3o obstante, os meses mais recentes vém revelando movimentagdes nesta materia, com
periodos de subida da taxa swap em euros para o prazo mais curto (no contexto desta analise,
dois anos). Esta tendéncia é, em termos globais, acompanhada pela taxa equivalente para 10
anos, embora nesse caso com mais volatilidade de trajetoria.

Ainflacdo temregistado uma forte tendéncia de subida, passando a posicionar-se, nos meses
recentes, materialmente acima do referencial de 2% visado pelo BCE ha varios semestres.
Esta trajetoria ¢ influenciada pela crise energética e respetivas repercussdes nas cadeias de
producdo e distribuicdo, a qual, na perspetiva do BCE?°, assume um carater eminentemente
temporario.

Ainteracdo entre a inflagdo, a politica monetaria e os custos de financiamento (de soberanos,
privados e familias), apresentam-se como um fator chave na prossecucdo da recuperacao
econdmica face a pandemia, podendo resultar num pico de riscos de crédito.

19 Sistemade ReservaFederaldos EUA, de acordo comos antincios efetuados na sequéncia das sessdes periddicas da Federal
Open Markets Committee (FOMC).

20 Deacordocomo pressrelease de politicamonetariado Banco Central Europeu, de outubro de 2021.
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Figura 112

Figura 113

Evolucdo dos referenciais de taxas de juro e de inflagdo. Série longa e série didria, desde o
inicio de 2020.
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Fruto da dinamica combinada dos referenciais de taxa de juro com a trajetoria das yields,
a estrutura temporal de taxas de juro publicada mensalmente pela EIOPA?, que constitui
a referéncia para o desconto dos passivos das empresas de seguros, registou uma notoria
subida na gama de maturidades mais curtas em meses recentes, nas quais chegou mesmo a
suplantar - no caso das curvas de outubro - o benchmark pré-pandemia??. Essa tendéncia foi
notoriamente esbatida nos meses seguintes, sendo que, em qualquer caso, para as restantes
maturidades continua ainda a denotar-se o afundamento adicional das taxas de juro.

Evolucdo das estruturas temporais de taxa de juro sem risco da EIOPA, no contexto
da pandemia por Covid-19, incluindo as curvas com ajustamento de volatilidade (VA), e
comparacao com os niveis pré-pandemia
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21 Incluindo as curvas com, e sem, ajustamento de volatilidade.

22 Leia-se, curvasrelativas a31.12.2019.
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1.3 Evolucdo de indicadores relativos aos mercados financeiros

O pronto refor¢o da intervencdo monetaria acomodaticia dos bancos centrais aquando da
eclosdo da pandemia, e o antincio do acordo relativo ao envelope europeu?® em julho de 2020,
geraram trajetdrias de crescimento tendencial e de valorizagdo nos mercados financeiros.

Estes desenvolvimentos impactaram positivamente as carteiras da generalidade
dos investidores, densificando, contudo, vulnerabilidades adicionais e suscetiveis de
materializagdo, em particular, conexas com o risco de decoupling (ou dissociacdo), entre as
valorizag@es dos titulos financeiros e o comportamento dos indicadores macroeconémicos
subjacentes. Amagnitude deste decoupling expandiu-se ao longo do ano de 2021, amplificando
assimadimensdo das potenciais corre¢des que se podemvir aregistar no caso de o recoupling
(oureajuste), ter lugar por via de uma correcdo abrupta dos precos dos ativos.

No periodo recente, o panorama de crise energética, aliado as pressdes sobre as cadeias
de producdo e distribuicdo, e por conseguinte, sobre a inflagdo, contribuem também para
pressionar os niveis atuais das valoriza¢des dos titulos financeiros, particularmente em
contexto de aligeiramento - ainda que prudente e passivel de reajuste -, das medidas
monetarias ndo convencionais.

Nos meses recentes tem-se, globalmente, observado uma trajetoria de algum aumento das
yields(YTM10y)soberanas, que, ndo obstante, permanecememniveis reduzidos, se analisados
numa perspetiva de série longa, ou mesmo em comparagdo com os niveis registados no final
do primeiro trimestre de 2020, em resultado dos impactos mais imediatos da declaracdo
da pandemia por Covid-19. Para estes niveis contidos tém sido fundamentais as politicas
monetarias acomodaticias em curso, bem como aresposta unificada acordada a nivel europeu
contemplando inclusivamente a atribuicdo de subvencGes.

No caso dos credit default swaps (CDS 5y) monitorizados de forma mais proxima,
vém-se registando diversas altera¢des de tendéncia, mas de magnitude muito comprimida,
resultando assim em niveis relativamente estabilizados. Num contexto de recuperacdo
economica incompleta face aos efeitos da pandemia, pautado por agudizagao dos niveis de
endividamento soberanos, por pressdes inflacionistas crescentes (fortemente influenciadas

23 Acordo atingido a 21 de julho de 2020 no Conselho Europeu para uma resposta europeia comum aos efeitos da pandemia.
Fonte: https://www.consilium.europa.eu/media/45109/210720-euco-final-conclusions-en.pdf. Pacote total de 1824,3 mil milhdes
de euros, combinando uma moldura plurianual (Multiannual Financial Framework (MFF) de 1074,3 mil milhdes de euros e um Fundo
de Recuperacdo [Next Generation EU (NGEU)] de 750 mil milh&es de euros, dos quais 390 mil milhdes em subvencdes
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pela esferaenergéticae pelas perturbac@es sobre as cadeias de producdo e distribui¢do), ndo
deve ser descartada a possibilidade de alargamento das yields, ou de alargamento do gap
entre as principais economias e as mais periféricas, e / ou as mais endividadas e as menos
endividadas.

As carteiras de investimentos dos setores segurador e de fundos de pensdes nacionais
encontram-se materialmente expostas a variacdes dos prémios de risco dos titulos de
rendimento fixo, em particular de um nimero restrito de emitentes, com destaque para o
soberano doméstico, bem como para os de Espanha e Italia, para além de alguns emitentes
oriundos do setor financeiro.

Evolucdo das YTM a 10 anos dos principais emitentes soberanos. Série longa e evolucdo
diaria no periodo de pandemia
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Fonte: Bloomberg.
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Figura1.15

Evolucdo dos CDS a 5 anos dos principais emitentes soberanos. Série longa e evolugdo diaria
no periodo de pandemia
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Fonte: Bloomberg?.

Osindices iBoxxrelativos adivida privada denotam tambémuma tendénciageral de subidanos
meses recentes, mantendo-se, ndo obstante, igualmente em niveis relativamente reduzidos,
tanto a escala da serie longa, como face ao pico registado no inicio da pandemia.

24 Complementada com fontes adicionais parao caso de Itélia, devido a disrup¢des na série Italy CDS USD SR5Y D14.
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Evolugdo do iBoxx euro corporate, por classe de rating. Série longa e evolugao no periodo de

.
pandemia
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Fonte: iBoxx, IHS Markit.

Os mercados acionistas constituem um dos principais ambitos de associa¢do ao risco de
decoupling. Ndo obstante, existem consideraveis assimetrias geograficas, que sinalizam
pockets de exuberancia de valorizacdes, em particular no contexto norte-americano.
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Figura1.17

Evolucdo dos indices acionistas. Série longa e evolucdo diaria no periodo de pandemia
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Fonte: Bloomberg e calculos da ASF.

Apesar dos profundos efeitos da pandemia sobre a atividade economica, bem como da
ocorréncia de alguns episodios de sell-off e de volatilidade localizados, os indices denotam
valoriza¢Bes materialmente acima das suas médias a 5 anos pré-pandemia.

De entre os {ndices monitorizados de forma mais proxima, o asiatico Hang Seng e o britanico
FTSE revelam niveis de valorizagdo mais moderados. No primeiro caso, fruto de episddios e
tensdes geopoliticos, bem como da turbuléncia em torno de grandes intervenientes da esfera

imobiliaria - incluindo a incursdo em default -, enquanto, no segundo caso, fruto dos efeitos
cumulativos do Brexit.
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Evolucdo normalizada dos indices acionistas. Efeitos da pandemia de Covid-19 face ao termo
de 2019 e aos niveis médios dos ultimos 5 anos pré-pandemia

Evolugdo normalizada dos indices acionistas
(Data avaliagdo 30/11/2021)
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Fonte: Bloomberg e calculos da ASF.

No que se refere a evolu¢do dos precos das commodities, para o petréleo® e o ouro?,
destaca-se em particular o papel do primeiro no contexto energético, contribuindo para
as pressoes inflacionistas, também por via dos efeitos sobre as cadeias de producdo e de
distribuicdo.

Este fendmeno ilustra a relevancia e influéncia que o petroleo - aliado também a outros
combustiveis fosseis como o gas natural -, continua a deter, com forte influéncia sobre a
conjunturamacroeconémica, apesar datransicdo energética que urge cumprir. O petroleo viria
aregistar uma quebra de valor da ordem de grandeza dos 20% durante o més de novembro,
afigurando-se como uma commodity projetavel como de evolugdo volatil e tensaem torno dos
principais produtores.

25  Crude Oil WTI Futures.
26 Gold Contract.
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Figura1.19

O ouro tem registado relativa estabilidade, em niveis inferiores aqueles a que ascendeu na
fase inicial da pandemia, fruto do seu papel como ativo de refugio?”.
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Fonte: Bloomberg e calculos da ASF.

Com a eclosdo da pandemia, comecaram a verificar-se correcdes em baixa por parte das
agéncias de notacdo de risco de crédito, incidindo principalmente sobre os outlooks de
revisdo?®. Estes sinais, associados aos receios e incertezas quanto aos impactos da pandemia
de Covid-19, motivaram preocupagdes quanto a emergéncia de uma onda generalizada
de downgrades crediticios, que ndo se veio a materializar em escala, até ao momento.
Inclusivamente, podem ser constatadas algumas reversdes das corre¢des descendentes
operadas.

27 Faceaosriscosinerentes aoutras classes de ativos, numa primeira fase, e depois face aos efeitos das politicas monetarias
sobre avalorizagdo damoeda.

28 Refira-setambém que, paraos casos onde se confirmaram corre¢des descendentes de rating, tipicamente estas estiveram
tambémrelacionadas comvulnerabilidades que ja antecediam a pandemia.
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Figura1.20

Para além dos efeitos transversais das politicas monetarias, no caso dos soberanos, o
envelope europeu, ja referido anteriormente, para a resposta concertada aos efeitos da
pandemia, vem desempenhando um importante papel também a este nivel. O adensamento do
nivel de endividamento dos soberanos, bem como as incertezas quanto a inflacdo, a pandemia
e arecuperagao econdmica, sdo suscetiveis de interferir com o paradigma descrito.

Evolugdo da avaliacdo crediticia dos soberanos

Rating actions Pandemia Covid-19 - Soberanos
(Avaliac3o crediticia pré-pandemia - Fitch)
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Fonte: Bloomberg.

Nota:asrevisdes de notacdo oude outlook, quando ndo associadas aindicagdo explicitade upgrade, correspondemaumarevisdo
embaixa davariavel em causa.

No ambito dos emitentes do setor financeiro, em particular da esfera bancaria, as medidas
monetarias de {ndole acomodaticia, bem como as medidas temporarias dirigidas ao setor
bancario, contribuiram para a amenizagdo de possiveis correcoes descendentes adicionais a
partir do final do primeiro semestre de 2020.

Ndo obstante, o fim do periodo temporario de medidas de suporte e de flexibilizacdo, a

trajetdria da inflagdo, bem como as suas repercussdes nas politicas monetarias, tendem a
contribuir para colocar pressdo adicional sobre o quadro descrito.
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Figura1.21

Evolucdo da avaliacdo crediticia de instituicdes bancarias com presenca relevante no
territorio nacional

Revisdes crediticias na pandemia Covid-19 - Privados
(Notac3o crediticia pré-pandemia - Fitch)
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Fonte: Bloomberg.

Nota:asrevisdes de notacdo oude outlook, quando ndo associadas aindicagdo explicitade upgrade, correspondemaumarevisdo
embaixa davariavel em causa.

Caixa 2 - Principais riscos de natureza estrutural e conjuntural
a impactar os setores segurador e dos fundos de pensdes

Ao nivel dos principais riscos que os setores segurador e setor dos fundos de
pensdes, enfrentam presentemente, sdo de destacar:

® potenciais correcdes descendentes dos precos dos ativos decorrentes
da percecdo de desalinhamento entre a valorizagdo dos ativos e os seus
fundamentais econdmico-financeiros. A nivel nacional este risco torna-se
particularmente relevante dada a elevada concentracdo das carteiras de
investimento em grupos econémicos e setores financeiros restritos;

® o aumento recente da inflagdo, que, se persistente, podera conduzir a uma
deterioracdo da capacidade de geracao de novo negocio em determinados
segmentos por intermédio damenor capacidade de poupanca e poder de compra
dos agentes economicos, para alem de potenciais perdas do lado dos ativos no
seguimento do aumento das yields dos titulos (ainda que acompanhado por
uma reducdo do valor das responsabilidades). Ndo obstante, as mensagens das
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Figural.22

REF

autoridades monetarias sinalizam que a evolu¢do em alta da inflagdo devera
esbater-se no curto prazo, estimando-se uma reversdao do aumento desta
variavel para o ano de 2022;

o recente aumento de casos de infecao por COVID-19, a nivel internacional
e doméstico, bem como o surgimento da nova variante Omicron, motivou a
reintroducdo de medidas restritivas, agravando as incertezas sobre a evolugao
da pandemia e consequente impacto na atividade econémica;

a manutencdo do ambiente de baixas taxas de juros, que condiciona
significativamente a atratividade das garantias m{nimas oferecidas nos seguros
financeiros ndo ligados;;

asalteragdes climdticas e a transicdo para uma economia sustentavel e de baixo
carbono, na perspetiva do setor segurador e dos fundos de pensdes, encerra
riscos de governacao, reputacionais, legais e tecnolégicos, com importantes
desafios ao nivel da alocagdo de capital e gestdo de riscos conexos com o clima.

0s riscos cibernéticos constituem uma das principais fontes de riscos
operacionais a que as entidades est3o expostas, com potenciais impactos a
nivel financeiro e reputacional, e que se tém vindo a adensar com a aceleracdo do
processo de digitalizagdo e maior dependéncia em solu¢es remotas e digitais
nas operacdes diarias e narelacdo entre as empresas e os consumidores.

Principais riscos a afetar o setor segurador e setor dos fundos de pensdes

Estrutural
Riscos de

Cibernéticos

Evolugdo da

pandemia de

COVID-19¢e
Pressdes respetivos efeitos
inflacionistas e OEEETPERED
respetivos efeitos! CEITEmE)
nas politicas
monetarias

Conjuntural

CurtoPrazo Médio/LongoPrazo

Nota: O mapeamento dos riscos reflete uma sintese esquematica dos principais
riscos para a estabilidade financeira, na perspetiva do setor segurador e do setor
dos fundos de pensdes. O tamanho dos circulos representa a materialidade do risco
identificado, enquanto a cor dos circulos identifica a evolu¢do esperada durante os
proximos 12 meses, i.e., aumento (vermelho), manutencéo (amarelo) ou diminuicdo
(verde).
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Figura 2.1

2.1 Carteiras de investimentos

o final do primeiro semestre de 2021, o conjunto de empresas de seguros sob

supervisdo prudencial da ASF detinha um total de ativos de cerca de 51 mil

milhdes de euros, mantendo-se, globalmente, na mesma ordem de grandeza do

final de 2020. Deste conjunto, 27,7% correspondem a ativos afetos a seguros
ligados, o que traduz um aumento de 2,1 pontos percentuais face ao término do ano transato.
O aumento darepresentatividade dos ativos afetos a seguros unit-linked é uma tendéncia que
se vem a observar desde o final de 2019, refletindo a aposta de um conjunto de operadores na
comercializagdo destes produtos, a que ndo sdo alheios os desafios decorrentes do ambiente
de taxas de juro muito baixas. Esta tendéncia, num mercado tradicionalmente conservador em
termos de perfil de risco, exige um novo enfoque em matérias de gestdo de riscos, de forma
a alinhar as expetativas dos consumidores com os riscos por si percecionados e assumidos.

Total de ativos das empresas de seguros e representatividade dos ativos afetos a seguros

unit-linked no total de ativos das empresas de seguros entre 31 de Dezembro de 2014 e 30
de Junho de 2021
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Por sua vez, o patriménio dos fundos de pensdes conheceu, em junho de 2021, um aumento de
8,6% face ao final de 2020, para 23,6 mil milhdes, dando continuidade a tendéncia ascendente
que se vem a observar nos ultimos anos.
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Figura 2.2

Total do patriménio dos fundos de pensdes entre 31 de Dezembro de 2014 e 30 de Junho de 2021
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Para o universo das empresas de seguros e dos fundos de pensdes, procede-se de seguida a
analise detalhada da politica de investimentos, do perfil de dura¢des e da qualidade crediticia
das carteiras, e finalmente, dos principais emitentes/grupos econdmicos a que as carteiras se
encontram expostas, e respetivos niveis de concentracdo.

Em termos da politica de investimentos do mercado segurador (exceto unit-linked) a carteira
obrigacionista permanece maioritaria, com 75,5% do total, apesar do ligeiro decréscimo
de representatividade em junho de 2021, face ao periodo homdlogo anterior (-2,2 pontos
percentuais). Destaca-se ainda o investimento em imobiliario (8,9% do total da carteira),
correspondendo mais de metade deste valor a participacdes em empresas de investimento
imobiliario, exposicdes que estdo concentradas num conjunto restrito de operadores.

Quanto a carteira unit-linked das empresas de seguros, constata-se uma politica de
investimentos bastante diferenciada, com destaque para os fundos de investimento
mobiliario que, no final do primeiro semestre de 2021, incrementaram 9,2 pontos percentuais
face ao final de 2020, em detrimento dos titulos obrigacionistas, passando a representar
metade do valor total de ativos em carteira. A alocacdo de ativos afetos a seguros unit-linked
em categorias tendencialmente menos conservadoras, quando comparadas com a restante

carteiradaempresade seguros, poderaser reflexo do menor esforgo em termos de requisitos
de capital implicito nesta carteira de ativos.

RE Relatério de Estabilidade Financeira



Figura 2.3

No setor de fundos de pensdes, destaca-se o peso representativo dos titulos de divida, ainda
que asuaexpressao tenhavindo a diminuir no periodo maisrecente, por viadareducao do peso
dos soberanos. Seguem-se, em termos de representatividade, os fundos de investimento
mobiliario, que mantém uma tendéncia crescente com um reforco de 3,2 pontos percentuais
em junho de 2021, e os Imdveis e Fundos de Investimento Imobiliario.

Evolucdo da politica de investimentos?® entre 31de Dezembro de 2014 e 30 de Junho de 2021
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29 Acategoria“imdveiseFll"incluiparticipagdes emempresas de investimentoimobiliario. A categoria“Outros”incluiderivados,
hipotecas, empréstimos e outros ativos.
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Figura 2.4

Em termos da qualidade crediticia da carteira obrigacionista, no conjunto das empresas de
seguros (exceto unit-linked), salienta-se a ampla prevaléncia de titulos em territério conotado
como de investimento (87,7%), e, em particular, a predominancia da categoria de Credit
Quality Step (CQS) 3, portanto mais préxima da fronteira com o espaco considerado como
especulativo / high-yield. Esta situagdo assume maior relevancia na carteira de ativos afetos a
produtos unit-linked, em que o total de ativos com CQS 3 totaliza 70% do seu valor. A carteira
em causarevela aindamaior expressao de titulos emterreno especulativo, mais precisamente
com classificagcdo CQS 4.

Em termos médios, a qualidade crediticia das carteiras excluindo unit-linked manteve-se em
BBB+, enquanto a carteira unit-linked permaneceu em BBB. A totalidade das empresas de
seguros revelou uma qualidade crediticia media da sua carteira individual em nivel conotado
como de investment grade.

No caso dos fundos de pensdes, a propor¢ado total de titulos em territdrio de investimento é
mais elevada do que no setor segurador (96%, a junho de 2021), notando-se, neste caso, uma
menor concentragdo na categoria mais proxima do limiar, isto &, CQS 3. O rating médio da
carteira do setor é de A, significando uma folga superior face a fronteira entre os territorios
investment grade e especulativo.

Qualidade crediticia da carteira obrigacionista das empresas de seguros e fundos de pensdes
entre 31 de Dezembro de 2017 e 30 de Junho de 2021
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Figura 2.5

A duracao média da carteira obrigacionista do conjunto de empresas de seguros cifrou-se,
em junho de 2021, em cerca de 5,3 anos para o negocio excluindo unit-linked e em 4,7 anos
para o negdcio unit-linked, mantendo assim um perfil de duracdes relativamente limitadas.
Comparativamente ao final de 2020, ambas as carteiras registam um decréscimo da
representatividade de titulos com duracdo inferior a um ano. No caso da carteira unit-linked,
assiste-se ainda uma reducdo assinaldvel dos titulos com duragdes entre os sete e os 10 anos,
afavor de duracGes mais intermédias.

No ambito dos fundos de pensdes, no final de junho de 2021, observa-se um perfil de duracdes
semelhante ao término do ano transato, correspondendo a duracdo média da carteira
obrigacionistaa 6,3 anos, valor que supera o registado para as empresas de seguros.

Durac3ao da carteira obrigacionista das empresas de seguros e fundos de pensdes entre 31
de Dezembro de 2017 e 30 de Junho de 2021
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Pela analise conjugada da qualidade crediticia e da duragdo das carteiras obrigacionistas das
empresas de seguros (exceto unit-linked) regista-se a prevaléncia de titulos classificados na
categoria investment grade com duragdes até 10 anos (cerca de 75% do universo de titulos
em analise). Na amostra remanescente predominam os titulos sem notacdo atribuida, comum
pesode cercade 8,4% dototal, onde as duragdes sdo maioritariamente de uma 7 anos. Quanto
a carteira unit-linked, mais de 80% dos titulos obrigacionistas sdo conotados com niveis entre
0s CQS 2 e 4, comduragdes também inferiores a 7 anos, sendo igualmente de destacar o peso
de 8,5% dos titulos sem notacdo atribuida.

Face ao final de 2020, em ambos os negocios ndo unit-linked e unit-linked, o reforco mais
notavel ocorreunos titulos com CQS 3 de duragdo entre os trés e cinco anos, enquanto o maior
decréscimo se situou nos titulos com a mesma qualidade crediticia, mas de duracdo inferior a
um ano.

No que concerne aos fundos de pensdes, os titulos classificados como de investment grade
predominam, também maioritariamente com durag&es até 10 anos (cerca de 73% do universo
total), sendo de ressalvar, comparativamente ao setor segurador, amenor concentragdo junto
da fronteira do territdrio de investimento.
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Figura 2.6

Distribuicdo combinada da qualidade crediticia e da duracao da carteira obrigacionista das

empresas de seguros e dos fundos de pensdes a 30 de junho de 2021 e variacado face a 31de
dezembro de 2020
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A analise das exposi¢Oes por emitente, ou grupo economico, 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 no setor de fundos de
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pensdes. As primeiras estao tendencialmente mais disseminadas pelos diversos operadores,
ao passo que as segundas tendem a concentrar-se em subconjuntos mais restritos de entidades.

No contexto segurador (exceto unit-linked), o peso agregado das cinco principais exposi¢des
ascende a quase 50% do total de ativos, revelando que as principais contrapartes concorrem
para uma proporcao muito material dos portefdlios. Deste subconjunto, quatro dos cinco
principais emitentes correspondem a soberanos europeus, o que se revela favoravel do
ponto de vista dos requisitos de capital (em virtude da isencdo de cargas de capital para os
riscos de spread e de concentracdo no caso destes titulos), ainda que densifique importantes
vulnerabilidades face a possiveis fragmentacdes destes mercados. Esta preferéncia por
soberanos europeus € comum na generalidade do mercado, o que é patente no relativamente
baixo nivel de concentracdo da carteira de divida publica, quando medido pelo IHH. De igual
forma, destaca-se amoderada concentracdo da carteira de divida privada, enquanto os titulos
acionistas revelam elevados niveis de concentracao, sendo a representatividade do principal
emitente nesta carteira de quase 75%, concentrado apenas numa empresa.

No caso da carteira unit-linked das empresas de seguros, sdo patentes niveis de concentragao
ainda mais pronunciados, sendo a representatividade do principal emitente, o soberano
nacional, de cerca de um terco do total de ativo. Note-se, contudo, que este nivel de
concentragdo devera estar conexo com o menor numero de empresas a operar no segmento.
Dos restantes grupos econémicos representados nas quinze maiores exposicdes, destaca-se
a predominancia de grupos bancarios e de empresas do setor energetico.

No caso dos fundos de pensdes, os niveis de concentracdo sdo consideravelmente menos
elevados, sendo a proporcao combinada dos trés principais emitentes de 33%. A semelhanca
do setor segurador, este subconjunto é constituido por soberanos europeus, notando-se, no
entanto, uma maior preferéncia por economias menos vulneraveis a potenciais fenémenos de
fragmentacao.

Face ao final de 2020, quer no ambito do negdcio ndo unit-linked como do negdcio unit-linked
das empresas de seguros, destaca-se a reducdo mais expressiva do principal emitente
em ambas as carteiras, i.e., 0 soberano nacional. Ja no contexto dos fundos de pensdes, as
varia¢des no ultimo semestre sdo mais comedidas. Ndo obstante, salienta-se o facto dos
principais aumentos se concentrarem em exposicdes bancarias, enquanto os principais
decréscimos, de uma forma geral, sdo soberanos europeus, com destaque para a Alemanha.
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Exposicdo por principal emitente/ grupo econémico nas carteiras de investimento das

empresas de seguros e fundos de pensdes a 30 de junho de 2021 e decorrente nivel de

do da exposicdo face a 31 de Dezembro de 20203
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Figura 2.9

2.2 Evolugdo do setor segurador

A 30 dejunho de 2021, o racio de cobertura do SCR do conjunto das empresas sob supervisao
prudencial da ASF situou-se em 209%, tendo ascendido a 215% em setembro de 2021, o que
representa um crescimento de 35 pontos percentuais face a 31 de dezembro de 2020. Esta
evolucdo ¢ justificada essencialmente pelo crescimento do racio das empresas Mistas (47
pontos percentuais), enquanto que os racios das empresas Vida e Nao Vida apresentaram
aumentos mais reduzidos (24 e 8 pontos percentuais).

No que respeita ao racio de cobertura do MCR, a junho de 2021, o mesmo evidenciou uma
subida de 48 pontos percentuais para 582%, tendo ascendido a 598% no final do més
de setembro (mais 64 pontos percentuais, comparativamente a dezembro de 2020). Por
tipologia de empresas, o racio do conjunto de empresas Mistas obteve um crescimento de 62
pontos percentuais ajunho de 2021, e o posicionamento em 593% no final do més de setembro
(mais 73 pontos percentuais em comparagdo com dezembro de 2020). Também o conjunto
das empresas Vida e Ndo Vida apresentaram aumentos neste racio, a junho (70 e 29 pontos
percentuais) e a setembro (75 e 24 pontos percentuais), respetivamente. De salientar que
todos os conjuntos de empresas referidos registaram racios de cobertura do MCR superiores
a500%.

Importa, contudo, destacar que, devido aos efeitos da pandemia, os racios SCR e MCR
registaram uma queda significativa no primeiro trimestre de 2020. Desde entdo esses
racios tém vindo a subir, em linha com a recuperagdo observada nos mercados financeiros,
ultrapassando mesmo os valores pré-pandemia.

Evolucdo dos racios de cobertura do SCR, em base anual e detalhe trimestral desde o final
de 2019
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Evolucdo dos racios de cobertura do MCR, em base anual e detalhe trimestral desde o final
de 2019
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Figura 2.10
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De seguida, apresenta-se a distribuicao dos racios de cobertura do SCR e do MCR desde
2016. Da analise trimestral ao periodo mais recente, regista-se que a totalidade das empresas
apresentava racios SCR superiores a 100%, exceto no final do primeiro trimestre de 2020,
em resultado da quebra significativa dos mercados financeiros. Desde esse momento, a
distribuicao destes indicadores tem vindo a melhorar progressivamente.

Em relacdo a cobertura do MCR, verifica-se igualmente uma tendéncia ascendente,

salientando-se que, no final do terceiro trimestre de 2021, todas as empresas de seguros
apresentavam racios superiores a 200%.

60 RE Relatério de Estabilidade Financeira



Figura 2.11

Figura 2.12

Evolucao da distribuicdo do racio de cobertura do SCR, em base anual e detalhe trimestral
desde o final de 2019%
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Evolucao da distribuicdo do racio de cobertura do MCR, em base anual e detalhe trimestral
desde o final de 2019
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O racio agregado de ativos sobre passivos (excluindo os seguros ligados) para o mesmo
conjunto de empresas em junho e setembro de 2021, cresceu 1,8 e 3,3 pontos percentuais,
respetivamente, para120,2% e 121,8%, face ao final de 2020. Devido a pandemia de Covid-19,
durante o primeiro trimestre de 2020, este indicador atingiu o valor mais reduzido (113,7%)
desde dezembro de 2016. Posteriormente, verificou-se o crescimento deste racio, atingindo,
no final do terceiro trimestre de 2021, o valor mais elevado do mesmo periodo.

31 Osgraficosseguintesrepresentamosracios m{nimo, maximo, os quartis 25% e 75%, amediana e amédia simples, bemcomo
identificam, separadamente, alguns valores estatisticamente considerados como outliers (nem todos estdo representados no
grafico, por excederem o limite superior do eixo das ordenadas).
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Evolugdo da distribuicdo do racio entre o total de ativos e o total de passivos (exceto seguros
ligados), em base anual e detalhe trimestral desde o final de 2019
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Depois de uma ligeira quebranos primeiros seis meses de 2020, no primeiro semestre de 2021
o mercado segurador sob supervisdo prudencial da ASF apresentou um total de 315 milhdes
de euros de resultado liquido, mais 116 milhdes de euros do que no mesmo periodo de 2020, o
que representa um crescimento de 58,2%.
Ainda assim, no total de 38 empresas de seguros a operar no mercado nacional, 21 viram
os seus lucros reduzir face ao periodo homologo, embora apenas duas empresas tenham
apresentado resultados liquidos negativos.
Evolucdo dos resultados liquidos globais e distribuicao da variacao dos resultados liquidos
+— Intervalo minimo-maximo I Percentil 25-75 @ Média ponderada
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Figura 2.15

Por sua vez, o resultado técnico global dos operadores supervisionados pela ASF registou um
aumento de 52,2% face ao primeiro semestre de 2020, atingindo 398 milhdes de euros. Este
crescimento foi mais acentuado no conjunto do ramo Vida (136,2%), com os ramos N&o Vida a
apresentar também uma evolugdo positiva, de 8,2%.

O resultado técnico do ramo Vida cresceu 122,5 milhdes de euros no primeiro semestre de
2021, face ao periodo homologo. Este crescimento € justificado pela melhoria do resultado
financeiro, em 102,7 milhdes de euros, bem como pelo saldo de resseguro, que evoluiu
favoravelmente em 40,9 milhdes de euros. Em sentido inverso, a margem bruta antes de
resseguro registou uma quebra de 21,2 milhdes de euros.

Em relagdo aos ramos N&o Vida, o resultado técnico global subiu 14,1 milhdes de euros
no primeiro semestre de 2021, comparativamente ao mesmo periodo de 2020. Para tal
contribuiram a margem bruta antes de resseguro e o resultado financeiro, com aumentos
de 42,1 e 32,5 milhdes de euros, respetivamente. Em sentido contrario, o saldo de resseguro
deteriorou-se em 61 milhdes de euros.

Ao analisar os principais segmentos Ndo Vida, observa-se a existéncia de comportamentos
distintos em termos evolutivos. Enquanto a modalidade Acidentes de Trabalho e o seguro
Automovel apresentaram crescimentos de 30 e 24 milhGes de euros, respetivamente, o ramo
Doengaeogrupoderamos de Incéndio e Outros Danos apresentaram quebras face ao periodo
homologo de 2020, de 19 e 15 milhdes de euros, respetivamente.

Evolucdo dos resultados técnicos globais

Ramos Nao Vida Ramo Vida

I Margem bruta antes de resseguro I Saldo de resseguro I Resultados Financeiros «#= Resultados técnicos
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Caixa 3 - Analise do nivel de concentracao do setor segurador
nacional

Nos ultimos 10 anos, o numero de empresas em regime de estabelecimento em
Portugal diminuiu de 79 para 66 operadores. Entre 2011 e 2016, esta redugao
fez-sesentirparticularmentenocontextodassucursaisdeempresasestrangeiras
a operar no territorio nacional, enquanto nos ultimos cinco anos, o decréscimo
tem sido mais evidente ao nivel do conjunto das empresas sujeitas a supervisao
prudencial da ASF, ou seja, das empresas de direito portugués, maioritariamente
em resultado de um conjunto de fusdes por incorporacao.

A progressiva redugao do universo de empresas de seguros a operar em Portugal
em regime de estabelecimento motivou a analise do nivel de concentracao do
mercado nacional de seguros, e do respetivo nivel de concorréncia, na medida
em que uma maior concentracdo de mercado pode limitar os beneficios para o
consumidor em termos de reducao de precos e de qualidade de servico.

Evolucdo da estrutura do mercado segurador nacional

201 2016 2021
Vida N Mitas Total Vida N2° Mites Total Vida N2© Mistes Total
ida g, M ota ida o as Tota ida 4, Mistas Tota
Empresas em regime de 20 47 12 79 18 43 12 73 16 39 1 66
estabelecimento
Empresa’\s de direito 44 43 38
portugués
Anonimas 14 22 7 43 14 23 5 42 12 21 4 37
Mutuas 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1
Sucursai§ de empresas 35 30 28
estrangeiras
Com sede na UE 6 24 4 34 4 19 7 30 4 17 7 28
o
: Com sede fora da UE 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
©
S
c?o Empresas de seguros em LPS 507 570 596
[T
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Comoauxiliar dapresente analise, utilizou-se o indice Herfindahl-Hirschman (IHH).
O IHH é um indicador do grau de concorréncia das empresas relativamente a sua
industria, permitindo avaliar a concorréncia do mercado a luz de uma distribuicao
desigual das respetivas quotas dos operadores, ou de um reduzido numero de
empresas no mercado?.

Como se pode aferir dos resultados apresentados na figura 2.17, considerando o
subconjunto de empresas em regime de estabelecimento, o mercado de seguros
nacional posicionou-se, em junho de 2021, em torno de um nivel de concentragao
moderado.

No conjunto das empresas a operar noramo Vida, o nivel de concentracdo evoluiu
positivamente no periodo mais recente, passando de niveis em torno de fronteira
de concentracdo alta em 2011 e 2016, para concentracdo moderada em 2021.
Efetivamente, enquanto em 2016 as duas maiores empresas a operar neste ramo
detinham 57,7% do total da producao, em 2021 este nimero fixou-se em 46,6%.
Por sua vez, no ambito dos ramos Nao Vida, a evolugdo é oposta, verificando-se
um aumento do nivel de concentracdo nos ultimos dez anos, de um nivel baixo
para um nivel moderado.

Detalhando a analise para os principais segmentos Nao Vida, verifica-se que o
perfil de concentracdo, e respetiva evolugdo histdrica, difere consideravelmente
entre linhas de negdcio. A modalidade de Acidentes de Trabalho é aquela que
revela um aumento mais notavel no periodo em analise, evoluindo de um nivel
baixo de concentragdo para um nivel alto, ainda que proximo da fronteira com
0 espago considerado como moderado. Neste subconjunto, em junho de 202],
as duas maiores empresas a operar na modalidade detinham 56,2% do total da
producdo. Considerando-se as cinco maiores empresas, este nimero ascende a
quase 80% do total da produc¢do nacional do ramo.

32 OIHH édefinido como: IHH = vazl Sl-2 ,onde N é o nimero total de empresas do mercado e S;representaa quotade
mercado da empresa i. O IHH varia entre valores préximos de 0, em concorréncia perfeita e T em monopélio. A literatura define
normalmente/[HH<0,l como o limiar parabaixos niveis de concentragdo, 0,18=/HH>0,l paramercados moderadamente concentrados
eIHH>0,18 paramercados fortemente concentrados.

Na presente analise, as quotas de mercado tém por base os prémios brutos emitidos.
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Figura 2.17

REF

Quanto ao ramo Doenca, este ¢, do conjunto de linhas de negdcio sob analise,
aquele que apresenta historicamente um nivel de concentracdo mais elevado,
situando-se num patamar de concentragdo alta desde 2016. Neste segmento,no
final do primeiro semestre de 2021, a empresa com maior quota de mercado
representava 36,6% do total da producao.

Os restantes ramos Nao Vida apresentados na figura 2.17, mais precisamente os
segmentos Automavel, Incéndio e Outros Danos e Responsabilidade Civil Geral
(RCG), apresentam, em 2021, niveis de concentracdo moderados, sendo esta
a realidade desde 2016. Ndo obstante, verifica-se um aumento consideravel

face a 2011, periodo onde as trés modalidades referidas exibiam um nivel de
concentracdo baixo.

Evolucao do IHH do conjunto de empresas emregime de estabelecimento em Portugal
por linha de negécio
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A
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A o
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A .
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Total Vida Total Acidentes  Doenga Automdvel Incéndioe RCG
N&o Vida de Trabalho Outros Danos

Em conclusao, constata-se que a transformagao do mercado segurador nacional,
a que se tem vindo a assistir nos ultimos anos, tem contribuido para um aumento
donivel de concentracdo nas principais linhas de negdcio Nao Vida, com destaque
para os segmentos de Doenca e Acidentes de Trabalho, que revelam um nivel
de concentragdo elevado, quando medido pelo {ndice IHH. O aumento dos niveis
de concentracdo do mercado nacional foi particularmente notoério no periodo
entre 2011 e 2016, tendo-se assistido, na maioria das linhas de negocio Nao
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Vida, a um agravamento adicional nos ultimos cinco anos. Esta evolucdo pode
limitar os beneficios na perspetiva dos consumidores, ja que um mercado mais
concentrado, por natureza, tem menor capacidade de propiciar a pratica de
precos competitivos. Ndo obstante, importa referir que, na presente analise, por
limitacdo de informacdo, ndo foi considerada a producao das empresas a operar
em Portugalemregime de Livre Prestacdo de Servigos (que tambéminfluenciama
concorréncia e o nivel dos precos praticados no mercado interno), nem a avaliagdo
dos niveis de concentragdo na perspetiva de grupos seguradores.

A producao global de seguro direto do ramo Vida das empresas de seguros sob a supervisao
prudencial da ASF33 apresentou quebras em 2019 e, de forma mais expressiva, em 2020,
refletindo a intensificagdo dos desafios associados ao ambiente de taxas de juro muito
baixas, que condicionam significativamente a atratividade das garantias m{nimas oferecidas
nos seguros financeiros ndo ligados. Em 2020, o comportamento de queda tera ainda sido
agravado pelos constrangimentos causados pelas medidas de combate a pandemia de
Covid-19, sobretudo no segundo trimestre.

Durante esse periodo, varias empresas de seguros, incluindo algumas de maior dimensao,
comegaram a implementar ajustes aos seus modelos de negocio, reforgando a aposta na
oferta de seguros unit-linked, como forma de aliviar a pressdo colocada pela conjuntura de
baixas taxas de juro sobre a gestdo de riscos e a solvéncia. Essa alteracdo de estratégia teve
resultados mais visiveis em 2021, com os dados até junho e setembro a evidenciarem um
aumento homélogo, respetivamente, de 89,9% e de 82,9% da producdo total do ramo Vida,
impulsionado precisamente pelo segmento dos seguros ligados.

33 Osdados apresentados ao longo deste capitulo foram extraidos do reporte mensal a ASF, pelo que ndo sdo diretamente
comparaveis com os publicados no Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensges.
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Evolucdo da producdo de seguro direto do ramo Vida

8000
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milhdes de euros
variagdo variagdo
jun-21 set-21 Pisno_ze]m Ps;’,?_ S]m homologa homologa
) faceajun-20 faceaset-20
Temp, Rendas e VI 464 700 14,0% 13,7% 21% 27%
PPR N&o Ligados 316 483 9.5% 9,4% 13% -51%
Restantes N&o Ligados 421 784 12,7% 15,3% 23,0% 491%
PPR Ligados 522 796 15,7% 15,6% 257.9% 188,4%
© Restantes Ligados 1600 2350 481% 46,0% 223,2% 192,9%
fE
Eo Total 3324 5113 89,9% 82,9%
(1

Com efeito, no que diz respeito ao acumulado dos trés primeiros trimestres do ano 2021, ndo
obstante apenas a producao dos PPR ndo ligados ter apresentado uma variagao homologa
negativa, foi no segmento dos produtos ligados que se observou um crescimento mais
significativo, tendo a produgdo quase triplicado face ao mesmo periodo de 2020.

Na figura seguinte, exibe-se a evolugdo trimestral do peso da produgdo dos seguros
unit-linked no total da producdo do ramo Vida, sendo possivel observar que a trajetoria
ascendente comecou sensivelmente no inicio de 2019, com uma interrupcdo no segundo
trimestre de 2020, que correspondeu a um periodo atipico por forca do impacto inicial da
pandemia de Covid-19, e uma nova descida no terceiro trimestre de 2021.
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Figura 2.19

Figura 2.20

Evolucdo trimestral da producao dos seguros ligados e ndo ligados
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Ainda assim, considerando os valores acumulados a junho e setembro de 2021, a produgdo dos
seguros ligados representou, respetivamente, 63,8% e 61,5% da produgao total, que compara
com cerca de 44% em 2020 e 25% em 2019. A titulo de referéncia, salienta-se que a média
europeia se cifrou em cerca de 33% em 2020°%.

Numa otica individual, é de destacar que, do conjunto de 16 empresas nacionais que se
encontravam a operar em 2021, a producdo dos seguros ligados até setembro de 2021
representava mais de 40% darespetiva producdo total em metade desse universo, e mais de
70% em quatro entidades.

Distribuicao da proporcao da producdo dos seguros ligados
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34  Financial Stability Report, julho 2021, EIOPA.
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Figura 2.21

Os dados apresentados evidenciam uma clara alteracdo na estrutura da producdo do
ramo Vida e no modelo de negocio de alguns operadores, num mercado tradicionalmente
caraterizado por um perfil mais conservador e pela preferéncia dos tomadores de seguros
por produtos com garantias de capital ou de rendibilidade minima. Esta tendéncia, a
manter-se, torna mais premente a adequada gestdo de riscos articulada com o risco
reputacional, tendo em conta as quest8es que se colocam em matéria de protecdo dos
consumidores, dada a maior exposicao dos tomadores de seguros a perdas decorrentes de
evolugdes adversas nos mercados financeiros.

Até ao final do segundo e terceiro trimestres de 2021, os custos com sinistros apresentaram
variacdes homologas de 47% e 24,3%, pela mesma ordem. Apesar de essa rubrica ter
aumentado emrelagdo a todas as modalidades em analise, o incremento foi maior nos seguros
ndo ligados.

Evolucdo dos custos com sinistros de seguro direto do ramo Vida
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Para os produtos financeiros, a variacdo registada deveu-se essencialmente as saidas por
vencimento. Ja os custos com sinistros dos seguros de risco (i.e. temporarios, rendas e vida
inteira) registaram aumentos homologos, a junho e a setembro, de cerca de 25% e 32%,
quando em 2019 e 2020 haviam decrescido.

Em termos homdlogos, a taxa média de resgates até junho de 2021 incrementou 0,1 pontos
percentuais, para 3,3%. Atendendo a que, para os produtos ligados, a variagdo deste indicador
foinosentidodediminuicdo, aligeirasubidaverificadaemtermosglobais € explicadapelos PPR
ndo ligados e, de forma mais significativa, pelos restantes seguros ndo ligados, emrela¢do aos
quais se apurou uma subida da taxa média de resgates, contrariando a trajetdria descendente
que se tem vindo a observar nos ultimos anos. A evolugao dos resgates no terceiro trimestre
ndo veio alterar os comportamentos descritos, tendo-se apurado, em termos acumulados,
uma taxa média de resgates de 5%, que compara com 4,8% a setembro de 2020.
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Figura 2.22

Figura 2.23

Evolucdo do volume de resgates e taxa média de resgates
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Nota: Taxa de Resgate = Resgates (ano n) / [Provisdes matematicas, provisdes para seguros e operacdes em que o risco de
investimento é suportado pelo tomador de seguro ou passivos financeiros de produtos resgataveis (dez ano n-1)]

Nao obstante aevolugao positivadaproducdono periodo emanalise e daexpansdo da carteira
dos unit-linked, tal ndo foi suficiente para reverter o comportamento de contracdo do valor
global das provisdes técnicas / passivos financeiros, tendo sido observado, face ao final do
ano anterior,umdecréscimode 2,6% e de 3,4% até junho e setembro de 2021, respetivamente.
Em relacdo ao segmento dos seguros ndo ligados essa reducao foi de 9,1% e de 12,4%, pela
mesma ordem.

Evolucdo das provisdes técnicas / passivos financeiros
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Figura 2.24

No primeiro semestre de 2021, o total de prémios brutos emitidos de seguro direto do
conjunto dos ramos N&o Vida cifrou-se em 2 528 milhdes de euros, um incremento de 3,4%
face ao periodo homologo, prosseguindo, assim, a tendéncia verificada nos ultimos anos de
desaceleracdo do crescimento da producdo.

Todos os principais ramos seguiram esta tendéncia, sendo que o destaque, em termos de
crescimento, incide sobre o ramo Doenga (+7,7%), cujo peso relativo na produgdo passou a ser
de 22% no final do semestre, um aumento de 0,9 pontos percentuais face ao mesmo periodo
de 2020. A modalidade Acidentes de Trabalho e o grupo de ramos Incéndio e Outros Danos
apresentaram acréscimos da producdo de 5,4%, em ambos os casos. Por sua vez, o seguro
Automaével registou, em termos homalogos, um ligeiro decréscimo (-0,4%), permanecendo,
ainda assim, como o segmento mais representativo (30,7%).

Quanto aos custos com sinistros de seguro direto, assistiu-se, no primeiro semestre, a um
aumento global de 5,2%, e, por conseguinte, de magnitude superior ao aumento da producdo,
verificando-se algumas diferencas de comportamento entre ramos. Mais especificamente,
enquanto o ramo Doenga sofreu um acréscimo significativo de 18,6%, o agregado de Incéndio
e Outros Danos viu esta variavel contrair-se em 15% no mesmo periodo. Os restantes
segmentos de maior relevo, Automovel e Acidentes de Trabalho, registaram aumentos de
3,3% e 4,9%, respetivamente.

Evolucdo da producdo e dos custos com sinistros de Nao Vida
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O facto de os custos com sinistros terem aumentado, em termos globais, em maior proporcao
do que a produgdo conduziu a um aumento da taxa de sinistralidade do conjunto dos ramos
Nao Vida de 1,1 pontos percentuais, para 57,8%.
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Figura 2.25

Figura 2.26

Evolucdo anual da taxa de sinistralidade de Nao Vida
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Quanto a evolugdo trimestral da taxa de sinistralidade do conjunto de ramos Nao Vida,
verifica-se, até setembro de 2021, uma aproximacdo aos valores registados no periodo
homologo anterior.

Evolucdo trimestral da producdo, dos custos com sinistros e taxa de sinistralidade de Nao Vida

Prémios Adquiridos Custos com Sinistros
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De seguida, procede-se a analise mais detalhada da evolugdo de cada um dos segmentos de
negocio de maior expressao no mercado portugués.
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Figura 2.27

No seguro Automavel, na primeira metade de 2021, registou-se um aumento dos custos com
sinistros de 3,2%, enquanto os préemios adquiridos permaneceram quase inalterados, o que
resultouno aumento da taxa de sinistralidade em 1,5 pontos percentuais, para 58,9%. Por sua
vez,oraciode despesasrecuou 2,9 pontos percentuais, contribuindo parao ligeiro decréscimo
do racio combinado, que se fixou nos 84,8%.

Em termos da margem bruta antes de resseguro do segmento, verificou-se uma contracao
face ao periodo homologo anterior de 12,1 milhdes de euros, permanecendo, ainda assim,
consideravelmente acima do histérico do ramo. A quebra registada podera ser indicio do
comeco da trajetdriade normalizagdo dos resultados operacionais, apos as melhorias atipicas
verificadas durante o periodo de maiores restricdes de circulacao, na sequéncia da crise
pandémica. Por seu turno, o resultado financeiro registou um aumento significativo (44,9
milhGes de euros), o que determinou o aumento do resultado técnico em cerca de um terco do
valor registado no periodo homoélogo precedente, para 96 milhdes de euros.

Evolugao dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos do seguro Automaével

I Prémios adquiridos I Custos com sinistros Resultados financeiros I Margem bruta antes de resseguro
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Durante o terceiro trimestre do ano, os custos com sinistros do ramo automovel, registaram,
em termos incrementais, um ligeiro decréscimo face ao mesmo periodo em 2020.
Consequentemente, a taxa de sinistralidade em setembro de 2021, em termos acumulados,
aproximou-se da registada no periodo homoélogo anterior. Por sua vez, o racio combinado, a
semelhanca de junho, permaneceu ligeiramente abaixo do registado em 2020.
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Figura 2.28

Figura 2.29

Evolucdo trimestral da producdo, dos custos com sinistros, da taxa de sinistralidade e do
racio combinado do seguro Automovel
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Quanto ao (ndice de provisionamento, este incrementou 19 pontos percentuais
comparativamente a junho de 2020, fixando-se em 67,7%, por influéncia do aumento da
provisdo para sinistros (em 4,6%), que totalizou 1054 milh&es de euros.

Evolucdo do indice de provisionamento do seguro Automével

I Provisdo para sinistros SD+RA

«#= [ndice de Provisionamento SD+RA
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Figura 2.30

No primeiro semestre de 2021, os prémios adquiridos da modalidade Acidentes de Trabalho
aumentaram 5,2% face ao periodo homdlogo anterior, dando continuidade a evolugao
crescente que se vem registando nesta area de negocio. O crescimento dos prémios é
contemporaneo com um aumento dos custos com sinistros na mesma ordem de grandeza
(4,9%), 0 que resultou na manutencdo da taxa de sinistralidade num patamar muito préximo
da registada no periodo homélogo, isto é, em 67,3%. Contabilizando o racio de despesas, o
racio combinado fixou-se em 90,5%.

De acordo com o exposto, a margem bruta antes de resseguro, no primeiro semestre de 2021,
manteve-se, globalmente, no mesmo valor registado no periodo homélogo anterior, mais
precisamente em 30,9 milhdes de euros. Por sua vez, a funcdo financeira apresentou uma
evolucdo favoravel, posicionando-se em terreno positivo (20,4 mil milhGes de euros), mas,
ainda assim, abaixo dos valores registados no periodo pré-pandemia. O referido aumento da
funcao financeira, foi determinante para o aumento homologo dos resultados técnicos em
30,5 milhdes de euros, para 42,8 milhdes de euros.

Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos da modalidade Acidentes
de Trabalho

I Prémios adquiridos I Custos com sinistros Resultados financeiros I Margem bruta antes de resseguro
«=@= Taxa de sinistraidade =®#= Racio combinado I Saldo de resseguro cedido  =®= Resultados técnicos
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Quanto a evolugdo trimestral dos indicadores operacionais da modalidade Acidentes de
Trabalho, até setembro de 2021, a taxa de sinistralidade permaneceu num nivel semelhante
ao registado no periodo homdlogo anterior, enquanto o racio combinado diminuiu 1,8 pontos
percentuais.
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Figura 2.31

Evolucdo trimestral da producdo, dos custos com sinistros, da taxa de sinistralidade e do
racio combinado da modalidade Acidentes de Trabalho
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A provisdo para sinistros manteve o comportamento de reforco, posicionando-se em
2,95 milmilhdes de euros, aumento que deverarefletir o incremento ao nivel da producdo, bem
como eventuais ajustes nas taxas de desconto praticadas. Dado que o aumento relativo das
provisdes técnicas é da mesma magnitude do crescimento do valor anualizado dos prémios
adquiridos, o {ndice de provisionamento manteve-se quase inalterado, em 358,9%. Note-se
que esta variavel apresenta um valor bastante elevado em comparagdo com os restantes

ramos Nao Vida, o que é justificado pela elevada duragao meédia das responsabilidades aqui
abrangidas face as dos restantes ramos.
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Figura 2.32

Evolucdo do indice de provisionamento da modalidade Acidentes de Trabalho
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No primeiro semestre de 2021, os prémios adquiridos do grupo de ramos de Incéndio e Outros
Danos prosseguiram a trajetoria ascendente, crescendo 4,4% face ao periodo homologo
anterior, enquanto os custos com sinistros registaram uma redugdo de 15%. O efeito
conjugado destas duas variaveis resultou numa diminui¢do da taxa de sinistralidade em 10,3
pontos percentuais, posicionando-se em 45%. Importa referir que, neste grupo de ramos em
particular, o comportamento dos custos com sinistros é particularmente influenciado pela
volatilidade intrinseca das linhas de negocio em causa, muito suscetiveis a variagcdes em caso
da ocorréncia de eventos (tempestades, inundag@es, etc.) e/ou da frequéncia de grandes
sinistros (associados a grandes riscos de comércio e industria) no mercado.

O racio de despesas moveu-se 3,3 pontos percentuais no sentido descendente, efeito que,
cumulativamente com a evolugdo da sinistralidade, determinou a reducdo de 13,6 pontos
percentuais do racio combinado, para 65,6%.

A ja referida melhoria dos indicadores operacionais deste grupo de ramos refletiu-se no
aumento damargem bruta antes deresseguro, de 58,7 para 92,9 milhdes de euros, sendo esta
evolugdo relevante para manter o resultado técnico em terreno positivo, dada a deterioracao
do saldo de resseguro cedido em 53,6 milhdes de euros. Apesar da evolugdo negativa deste
ultimo saldo, o recurso aresseguro mantem-se de especial relevancia na gestao técnica deste
ramo, fruto da volatilidade dos riscos cobertos e, portanto, propenso a maior variabilidade do
respetivo desempenho operacional.
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Figura 2.33

Figura 234

Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos do grupo de ramos de
Incéndio e Outros Danos

I Prémios adquiridos I Custos com sinistros Resultados financeiros I Margem bruta antes de resseguro
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No final do terceiro trimestre do ano, comparativamente a junho de 2021, assiste-se a
uma ligeira reducao das diferencas homologas nos principais indicadores operacionais,
essencialmente motivada pela evolugdo dos custos com sinistros.

Evolucdo trimestral da producdo, dos custos com sinistros, da taxa de sinistralidade e do
racio combinado do grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos
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Figura 2.35

Quanto a provisdo para sinistros, esta permaneceu globalmente no mesmo nivel do semestre
homologo precedente, o que, aliado a um aumento mais expressivo do valor anualizado dos
prémios adquiridos, resultou na ligeira reducdo do indice de provisionamento em 1,3 pontos
percentuais, para 35,1%.

Evolucdo do indice de provisionamento do grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos
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A semelhanca dos Ultimos anos, o volume de prémios adquiridos de seguro direto do ramo
Doenca voltou a registar um aumento, para 496,9 milhdes de euros, o que evidencia uma
crescente preocupacdo da populacdo com o acesso a cuidados de saude. Nao obstante,
os indicadores operacionais do ramo, mais precisamente a taxa de sinistralidade e o racio
combinado, apresentaram incrementos de 6,5 e 8,6 pontos percentuais, respetivamente,
fruto do aumento dos custos com sinistros (18,6%) e dos custos de exploragdo (22,4%). A
magnitude do aumento homologo dos custos associados a este ramo (apesar do aumento da
producdo), estara também relacionado com o baixo nivel alcangado por este indicador durante
o confinamento decretado em 2020 (como medida de contencdo da pandemia de Covid-19),
periodo em que tera havido uma retragdo da procura, pelas pessoas seguras, de tratamentos,
consultas e outros atos médicos cobertos por este tipo de seguros.

Assim, de acordo com o exposto, o resultado técnico apresentou um declinio de 19,6 milhdes
de euros, fruto da deterioracdo da margem bruta antes de resseguro (-26,7 milhdes de euros),
suplantando as ligeiras melhorias alcangadas ao nivel do saldo de resseguro cedido e dos
resultados financeiros.
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Figura 2.36

Figura 2.37

Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de Doenca
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Quanto a evolugdo trimestral do ramo Doenca, assiste-se, em setembro, a um aumento
homologo daproducdo acumuladaem7,9%, paralelamente ao incremento de 17,2% dos custos
com sinistros. Assim, a taxa de sinistralidade fixou-se em 71,5%, posicionando-se 5,7 pontos
percentuais acima do registado no periodo homalogo.

Evolucdo trimestral da producdo, dos custos com sinistros, da taxa de sinistralidade e do

racio combinado do ramo Doenca
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Figura 2.38

Emtermosdeprovisionamento, observou-seumaligeirareducaodo indice de provisionamento
para 16,5%, o que, apesar do aumento do valor da provisdo para sinistros em 5%, para 267
milhdes de euros, resulta do aumento mais expressivo ao nivel da producdo anualizada do
ramo.

Evolucdo do indice de provisionamento de Doenca
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2.3 Evolucao do setor dos fundos de pensdes

Aolongodaultimadécada, ovalordopatrimoniodos fundos de pensdestemvindoaapresentar
um crescimento continuo, interrompido apenas em 2018, ano em que ocorreu uma descida
de 1,5%, explicada pelo comportamento desfavoravel dos mercados financeiros. Apesar de
o primeiro trimestre de 2020 ter ficado marcado por uma quebra de 4,9% dos montantes
geridos, por influéncia da queda abrupta dos mercados financeiros em marco desse ano
(aquando da eclosdo da pandemia de Covid-19), o setor conseguiu alcangar um desempenho
anual positivo, consubstanciado num aumento de 5,6% dos ativos sob gestdo. Em relacdo
a 2021, até ao final do segundo e terceiro trimestres, os montantes geridos apresentaram
um crescimento de 2,3% e 3%, respetivamente, destacando-se o segmento dos planos
individuais, que registou um acréscimo de 11,1% e de 15%, ajunho e setembro, respetivamente.
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Figura 2.39

Figura 2.40

Evolu¢do do montante dos fundos de pensdes
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(*) Inclui os montantes relativos aos planos de beneficios de satde

Aevolucaodovolumeglobalde contribuicdes até setembrode 2021 ndo apresentoudiferencas
significativas face ao comportamento observado no ano anterior. Contudo, uma analise
por tipo de plano permite evidenciar padrdes distintos. Enquanto as contribuicGes para os
planos profissionais de beneficio definido (BD), que tém um comportamento mais volatil por
estarem dependentes da evolugdo das necessidades de financiamento, apresentaram uma
variagdo homologa negativa (de 21,8% a junho e de 24,4% a setembro), as entregas relativas
a planos profissionais de contribuicdo definida (CD) e a planos individuais tiveram aumentos
significativos, no primeiro caso de 43,2% e de 44,4%, a junho e setembro, respetivamente, e
no segundo caso de 38,8% e de 29,8%, emrelacdo aos mesmos periodos, dando continuidade
a tendéncia ascendente que se tem vindo a observar nos ultimos anos. Conclui-se assim
que, pelo menos numa perspetiva global, o impacto da pandemia de Covid-19 na atividade
economicando teve, até adata, umefeito negativo no fluxo de contribuicdes para estes planos
de pensdes.

Evolucao do montante das contribuicdes
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(*) Inclui os montantes relativos aos planos de beneficios de satide
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Em termos homologos, até ao final do segundo e terceiro trimestres de 2021, os beneficios
pagos aumentaram 10,4% e 7,.3%, respetivamente, tendo a varia¢do positiva sido transversal
atodas as categorias de planos em analise.

Evolucdo do montante dos beneficios pagos
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(*) Inclui os montantes relativos aos planos de beneficios de satde
A rendibilidade média dos fundos de pensdes, que, em 2020, foi igual a 3,6%, situou-se em
1,5% no primeiro semestre de 2021 e em 2,4% até setembro do mesmo ano. Com efeito, o
desempenho financeiro no terceiro trimestre contribuiu para uma melhoria geral dos niveis
de rendibilidade apurados, tendo a propor¢do dos montantes geridos com uma rendibilidade
positivaincrementado de aproximadamente 61%, até junho, para cerca de 87%, até setembro.
Evolucdo da rendibilidade dos fundos de pensdes?®
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(*) Inclui os montantes relativos aos planos de beneficios de satde

35 Arendibilidademédiaapresentadacorresponde amédiaponderadapelovalordosfundosde pensdesoudarespetivaquota-parte.
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Figura2.43

No final de 2020, o nivel de financiamento médio dos planos BD fixou-se em 98%, no cenario
de financiamento, e em 105%, no cenario do minimo de solvéncia, refletindo uma melhoria de
cerca de um ponto percentual face a 2019, em ambos os cenarios.

De acordo com a informacdo recolhida no ambito do reporte extraordinario da situacdo
financeira dos fundos de pensdes e das adesdes coletivas que financiam planos BD,
com referéncia a junho de 2021, o racio apurado para o cenario de financiamento evoluiu
positivamente na primeira metade do ano.

Tal é explicado, por um lado, pelo aumento do valor dos ativos sob gestdo e, por outro, pela
reducdo do valor total das responsabilidades, tendo para essa diminuicdo contribuido a
aplicagdo de uma taxa de desconto superior emrelagdo a alguns fundos e adesdes, o que levou
a um ligeiro aumento da taxa média, de 0,9% para 1,2%, acompanhando o comportamento
ascendente das taxas de juro das obrigacdes privadas com notagdo de crédito de qualidade
crediticia"AA" no primeiro semestre.

Evolucdo do nivel de financiamento dos planos BD*® e das respetivas contribuicdes
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36  Onivel de financiamento ¢, em primeiro lugar, calculado por plano / associado, através do quociente entre a respetiva
quota-parte no patriménio do fundo de pensdes e a soma do valor atual das pensdes em pagamento (para os beneficiarios) e das
responsabilidades comservigos passados (paraos participantes), sendo os resultados agregados combase numamédia ponderada
pelo valor das responsabilidades. No caso dos planos sujeitos a exigéncias mi{nimas previstas em regulamentacdo especifica, e
que conduzamaresponsabilidades superiores as resultantes daaplicagdo das regras do nivel minimo de solvéncia estabelecidas
pela ASF, foram consideradas essas exigéncias para efeitos de calculo do nivel de financiamento.
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Figura 2.44

Evolucdo das taxas de desconto aplicadas no cenario de financiamento
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Caixa 4 - Riscos cibernéticos
Enquadramento

A economia esta atualmente a atravessar um processo de transformagdo digital,
que abrange todas as etapas da cadeia de valor, verificando-se uma cada vez
maior dependéncia de solu¢Bes remotas e digitais nas operacdes didrias e na
relagdo entre as empresas e os consumidores. Desde ha alguns anos que se
vinham a observar movimentos nesse sentido, com vista a agilizar e aumentar a
eficiéncia operacional, mas arecente pandemia provocada pelo virus SARS-CoV 2,
na origem da doenga COVID-19 (“pandemia de COVID-19"), forcou a generalidade
das empresas a acelerar este processo.

Contudo, apesar dos claros beneficios advenientes da digitalizagdo, € impossivel
ignorar os riscos inerentes, relativamente aos quais as preocupacoes témvindo a
crescer nos Ultimos anos.

Com efeito, uma das consequéncias associadas a aceleracdo do processo de
digitalizacdo é o crescimento dos riscos cibernéticos, os quais sdo considerados,
atualmente, uma das principais fontes de riscos operacionais a que as entidades
estdo expostas. A este proposito, no relatério “The Global Risks Report 2021",
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publicado pelo Férum Econémico Mundial®, o risco de falhas de ciberseguranca
figura no quarto lugar do ranking de ameacas criticas que se podem materializar
no curto prazo (até dois anos).

Ainda neste contexto, importa salientar que ha estimativas que apontam para
o facto de que, em 2021, os custos associados ao cibercrime, ao nivel mundial,
totalizem cerca de seis bilides>® de dolares americanos®, com o setor financeiro
a apresentar-se como o mais afetado. Adicionalmente, é esperado que este valor

cresca cerca de 15% por ano, podendo atingir 10,5 bilies de dolares americanos
em 2025.

Ao nivel nacional, observa-se que, no primeiro semestre de 2021, o cibercrime foi
a tipologia de crime mais registada pela comarca de Lisboa*?. Do mesmo modo,
os dados do Centro Nacional de Ciberseguranga (CNCS) também apontam para
uma tendéncia crescente no numero de incidentes cibernéticos reportados, na
sua maioria associados a casos de phishing* ou de engenharia social*%.

De acordo com a mesma fonte (CNCS), durante os periodos de confinamento
associados a pandemia de COVID-19, incluindo no primeiro semestre de 2021,
houve um aumento da atividade maliciosa no ciberespaco, tendo-se observado
um crescimento no numero de incidentes de ciberseguranca. Esta situacao esta,
certamente, associada ao facto de, durante esses periodos, se ter observado um
maior recurso a utilizacdo de canais remotos em particular e da Internet em geral.

37 Disponivelem:https://reports.weforum.org/global-risks-report-2021/#:~:text=The%20Global%20Risks%20Report %20
2021%20The%2016%20th,widening%20digital%20divides%2C%20youth%20disillusionment%20and%20geopolitical %20
fragmentation.

38 0Osmontantes apresentados pelas fontes externas referenciadas utilizam o conceito de trilido na escala curta (109), que
corresponde aum milhar de milhdo na escala longa, consideradanesterelatério

39 Fonte: Cybersecurity Ventures. Informagdo disponivel em: https://cybersecurityventures.com/cybercrime-damages-6-

trillion-by-2021/.

40 Fonte: Lusa. Informagdo disponivel em: https://www.lusa.pt/national/article/2021-11-05/34697303/cibercriminalidade-
foi-o-crime-mais-registado-pela-comarca-de-lishoa-no-primeiro-semestre

41 Phishing «é omecanismo de elaborar mensagens que usam técnicas de engenhariasocialde modo aque o alvo seja ludibriado
“mordendo o isco”. Mais especificamente, os atacantes tentam enganar os recetores de emails ou mensagens de phishing para
que estes abram anexos maliciosos, cliquem em URLs inseguros, revelem as suas credenciais através de paginas de phishing
aparentemente leg{timas, fagam transferé@ncias de dinheiro, etc.», cf. CNCS. Informac&o disponivel em: https://www.cncs.gov.
pt/pt/glossario/?persona=citizen#linhasobservacao.

42 Engenhariasocial é <0 ato de enganarumindividuono sentido de esterevelarinformagdo sensivel, assim obtendo-se acesso
ndoautorizado oucometendo fraude, combase numaassociagdo comeste individuo de modo aganharasua confianca», cf. CNCS.
Informacdo disponivel em: https://www.cncs.gov.pt/pt/glossario/?persona=citizen#linhasobservacao.
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Vertente sistémica dos riscos cibernéticos

Além do potencial impacto financeiro que a materializagao de riscos cibernéticos
pode ter nas empresas ao nivel individual, € tambem importante reconhecer que
um ataque cibernético de larga escala tem o potencial de afetar materialmente
todo o setor financeiro e ameacar a estabilidade financeira®.

Efetivamente, no quadro atual, o ja referido aumento da digitalizagao, a elevada
interligacdo entre os varios operadores do sistema financeiro, assim como
a interligacao entre estes e os prestadores de servicos de tecnologias de
informacdo e comunicacdo, bem como a crescente sofisticacao dos préprios
ataques, tém o potencial de permitir uma rapida propagacdo de um incidente que
ocorranum ambito relativamente circunscrito, fazendo dele um evento sistémico.

O papel da autoridade de supervisdo

O setor segurador ndo €, naturalmente, alheio ao quadro anteriormente descrito.
Inclusivamente, é fundamental recordar que as empresas de seguros podem
ser impactadas numa dupla vertente: por um lado, enquanto operadores do
mercado que estdo expostos a riscos operacionais em geral e riscos cibernéticos
em particular, mas tambem, eventualmente, enquanto entidades que assumem
responsabilidades (através da emissdo de contratos de seguro) que visam cobrir
esses mesmos riscos.

Sem prejuizo, os desenvolvimentos em matéria regulatoria neste ambito sdo
ainda bastante reduzidos. Apesar de, no ano 2020, terem sido publicados dois
importantes documentos por parte da Autoridade Europeia dos Seguros e
Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA), designadamente as “Orientagdes
relativas a subcontratacdo a prestadores de servicos de computacdo em
nuvem™* e as"” Orientacdes sobre seguranca e governacao das tecnologias

43 Aesteproposito, sugere-se aleitura do documento “The making of a cyber crash: a conceptual model for systemicrisk in the
financial sector”. Disponivel em: https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.opl6~f80ad1d83a.en.pdf.

44 Disponivelem:https://www.eiopa.europa.eu/document-library/guidelines/guidelines-outsourcing-cloud-service-providers_en.

RE Relatorio de Estabilidade Financeira



da informacgdo e comunica¢do™, esta em ainda em discussdo o instrumento que
ira mudar significativamente o paradigma em termos de regulacdo e supervisao
em matéria de resiliéncia operacional digital - o Regulamento DORA®“.

Ndo obstante, a Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes
(ASF), enquanto regulador e supervisor, tem vindo a acompanhar e a monitorizar
de perto o panorama em materia de riscos ciberneticos, procurando antecipar,
no quadro das suas possibilidades, eventuais ameacas que se possam colocar
ao setor segurador em particular e ao setor financeiro como um todo. Neste
ambito, refira-se o langamento, a 17 de dezembro de 2021, da consulta publica
sobre o Projeto de Norma Regulamentar relativa a seguranca e governagao das
tecnologias da informagdo e comunicagdo e a subcontratagdo a prestadores de
servicos de computagdo em nuvem.

Do mesmo modo, as empresas de seguros devem acompanhar o0s
desenvolvimentos em matéria regulatoria e adotar as medidas de mitigacao de
riscos cibernéticos que estdo ao seu alcance, incluindo: a permanente atualizagdo
sobre as tendéncias, ameacas e vulnerabilidades, bem como novos modi
operandi, em termos de ataques cibernéticos; a inclusao dos riscos ciberneticos
no ambito dos respetivos sistemas de gestdo de riscos e, em especial, do risco
operacional; a implementacdo de medidas de seguranca técnicas no ambito das
tecnologias de informagdo e comunicagao; a atualizagdo e testagem dos planos
de continuidade de negdcio, com vista a incorporar as eventuais interrupcées a
atividade causadas por um incidente cibernético; e a promoc¢ao de uma cultura de
ciberseguranca dentro da organizacdo, através da formacdo e sensibilizagdo de
todos os colaboradores.

45 Disponivel em: https://www.eiopa.europa.eu/document-library/guidelines/guidelines-information-and-communication-
technology-security-and_en.

46 Digital Operational Resilience Act. A proposta de Regulamento original da Comissdo Europeia esta dispon{vel em: https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52020PC0595.
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Avaliacao dos riscos

do setor Segurador

e do setor

dos Fundos de Pensoes







o presente capitulo é realizado um exercicio de analise do sentimento, global e

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

pensdes* (EGFP) em relagdo aos riscos a que se encontram expostas, através

de um questionario semestral - o RiskOutlook2.0 -, o qual foi, na sua ultima
edicdo, objeto de revisdo e atualizacdo pela ASF.

Este exercicio tem como referéncia o primeiro semestre de 2021. Supletivamente, o
sentimento de cada entidade, bem como do mercado global, € comparado com a avaliagao
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 pensdes, ndo
se apresenta uma avaliagdo atribuida pela ASF, dado ndo estar ainda disponivel um modelo de
scoring equivalente ao dos seguros.

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 alteragGes climdticas e finangas 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 crédito, 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 altera¢Bes climdticas e finangas sustentaveis, riscos de rendibilidade
e solvabilidade da entidade gestora, e ainda outros riscos (que integram os anteriormente
referidos para o setor segurador).

47 A denominacdo "entidades que gerem fundos de pensdes” (EGFP) integra as sociedades gestoras de fundos de pensdes
(SGFP) e as empresas de seguros que gerem fundos de pensdes.

48 O PaineldeRiscos do Setor Segurador abrange, designadamente, as seguintes categorias de riscos: macroeconémicos, de
crédito, de mercado, de liquidez, de rendibilidade e solvabilidade, de Interligagdes, riscos especificos de seguros de Vida e riscos
especificos de seguros de Ndo Vida.
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Por fim, o exercicio permite observar a avaliacdo efetuada pelas ES e pelas EGFP dos riscos
com maior materialidade a que se encontram expostas, das necessidades de implementagao
de medidas de mitigacdo para fazer face a esses riscos, assim como quais 0s riscos
potencialmente mais relevantes no intervalo temporal de doze meses.

Emrelacdo ao setor segurador, o nivel de risco atribuido pela ASF apresentado no heatmap da
figura 3.1. resulta da metodologia inerente ao Painel de Riscos do Setor Segurador, aplicada a
cadaempresa individual de forma automatica. Através desta metodologia é atribuido umnivel
de risco, para cada uma das classes definidas, estando a escala delimitada de 1a 10. Assim,
o intervalo [1-3,5[ representa o nivel reduzido de risco (verde), o intervalo [3,5-6,5] o nivel
meédio-baixo (amarelo), o intervalo [6,5-8,5] o nivel médio-alto (laranja), e por fim, o intervalo
[8,5-10] representa o nivel de risco elevado (vermelho).

A classificacdo exibida no heatmap referente ao nivel de risco reportado pelas ES e
EGFP, para cada classe de risco, decorre da perce¢do dos operadores quanto a respetiva
materialidade para a sua organizacdo (sendo esta materialidade decorrente da probabilidade
de materializagdo estimada e do respetivo impacto). Assim, em resposta ao questionario
RiskOutlook2.0, as ES e EGFP mensuraram estes trés critérios para cadarisco, utilizando uma
escala de classificagdes semelhante a aplicada pela ASF - reduzido, médio-baixo, médio-alto
e elevado.

Atraves do questionario efetuado, as empresas realizaram um exercicio de reflexdo sobre as
necessidades de implementacdo de medidas de mitigacdo para fazer face aos riscos a que se
encontram expostas. Tendencialmente, estas medidas deverdo apresentar-se positivamente
correlacionadas com o nivel de materialidade dos riscos que se destinam a enfrentar, face a
conjuntura intrinseca da empresa. A avaliacdo efetuada assenta em quatro possibilidades:
a inexisténcia de necessidade de medidas de mitigacdo (nivel reduzido), a adequacdo das
medidas existentes (nivel médio-baixo), a necessidade de reforco das medidas existentes
(médio-alto), e a necessidade de introducado de novas medidas (elevado).
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A analise realizada sobre os resultados das respostas do conjunto das ES e EGFP permitiram,
atraves daagregacdo das percecdes de nivel de materialidade e da suaperspetivade evolugao
num intervalo temporal de doze meses, aferir e ordenar os principais riscos a que as entidades
respondentes estdo expostas (na sua propria avaliagdo), por categoria de risco, bem como a
dimensdo da evolugdo perspetivada da sua materialidade, no periodo de um ano. Quanto a
perspetiva de evolucdo da materialidade, esta enquadra-se em cinco niveis de classificacdo:
reducdo consideravel, reducdo moderada, sem alteracdes de relevo, aumento moderado, e
aumento consideravel.

3.1 Avaliacao global dos riscos do setor segurador

Afigura 3.l apresentaaavaliacao global dos riscos do setor segurador, na perspetivada ASF e
das empresas de seguros*’, com referéncia ao primeiro semestre de 2021.

Numa analise comparativadaavaliagdo atribuida pela ASF ao total do mercado segurador, edo
agregado resultante das avaliages do proprio setor (ver Ultima coluna a direita do heatmap),
verifica-se que, em metade das categorias de risco apresentadas - designadamente, nas
categorias de risco de crédito, de liquidez, de rendibilidade e solvabilidade e de riscos
especificos Ndo Vida -, as empresas de seguros tendem a acompanhar a avaliagdo da ASF. Nas
restantes quatro categorias, a autoavaliacao das empresas de seguros posiciona-se um nivel
abaixo da classificagcdo da ASF, a excecdo da avaliagdo dos riscos macroecondmicos, que se
apresentainferior em dois patamares. Neste ambito, é de salientar que a avaliagao da ASF em
relacdo aos riscos macroeconémicos foi assumida como idéntica para todos as respondentes
ao questionario, ou seja, ndo é influenciada pelos indicadores especificos de cada entidade.

No que respeita a necessidade de medidas de mitigacdo, a autoavaliacdo das entidades
supervisionadas tende, na sua maioria, a acompanhar o nivel de risco estabelecido, sendo as
medidas de mitigacdo existentes consideradas genericamente suficientes para fazer face
a niveis de risco médio-baixo. Excetuam-se os riscos especificos de Nao Vida, que revelam
um aparente desalinhamento entre a preocupacdo face ao risco (médio-alto) e a necessidade
de tomada de medidas face ao mesmo (as medidas existentes sdo consideradas adequadas).
Em particular, considerando a perspetiva de avaliagdo da ASF, para as categorias de risco

49 Salienta-se que se procedeu aum exercicio de anonimizagdo das empresas, estando estas apenas classificadas dentro das
categorias Vida (V), Nao Vida (NV), e Mista (M).
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globalmente classificadas como médio-alto ou elevado, designadamente para as categorias
de risco macroeconémico, de mercado, de interligacOes e de riscos especificos de Vida e
de Ndo-Vida, as avaliagdes sobre a necessidade de medidas de mitigacdo das empresas
respondentes parecem refletir um posicionamento mais otimista das ES face as categorias
derisco em causa.
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Figura 3.1

Avaliacdo global dos riscos do setor segurador a 30 de junho de 2021
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Fonte: ASF - Questionario RiskOutlook2.0 comreferéncia a 30 de junho de 2021.
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Figura 3.2

Na figura seguinte, para cada categoria agregada de risco, apresenta-se o alinhamento
entre a avaliagdo da materialidade®® indicada pelo conjunto das empresas de seguros, e
as suas carateristicas de base (probabilidade e impacto de materializagdo). Para os riscos
macroeconomicos e de mercado, observa-se um desajuste entre a avaliacao da materialidade
e assuas carateristicas de base, sugerindo que ambas as categorias de risco deveriam ter sido
objeto de uma classificagdo mais elevada (uma vez que o valor da materialidade ndo devera
ser menor que o valor das suas duas carateristicas de base), a semelhanga do comportamento
evidenciado pelas demais categorias de risco.

Na analise observa-se, ainda que, na maioria dos riscos, a classificagcdo do nivel de impacto é
superior ao respetivo nivel de probabilidade.

Analise comparativa da materialidade, probabilidade e impacto de materializagao dos riscos
do setor segurador a 30 de junho de 2021
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Fonte: ASF - Questionario RiskOutlook2.0 com referénciaa 30 de junho de 2021.

50 Aautoavaliagdo da materialidade deveraresultar da conjugacdo entre a probabilidade de materializagdo e o impacto de
materializacdo.
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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 estd sujeito, bem
como verificar o nivel de materialidade perspetivado para cada risco num intervalo futuro de
doze meses®?. Finalmente, as figuras permitem também analisar (por ordem descendente)
a evolucdo esperada da materialidade para cada risco®3, também no periodo de um ano. Os
graficos apresentados agregam as categorias de risco em trés grupos: riscos de carater
mais transversal, uma visdo especifica para os riscos do ramo Vida e outra para os riscos de
N3do Vida. Refere-se ainda que os graficos relativos a evolu¢do da materialidade dos riscos
individuais nos proximos 12 meses apresentam uma analise qualitativa, onde se podem
verificar, comparativamente, quais os riscos em que as ES perspetivam maior evolucdo,
positiva ou negativa.

Assim a classe de riscos macroeconomicos destaca-se como aquela em que os riscos exibem
atualmente maior materialidade. Dentro desta classe, salientam-se o riscos inerentes ao
ambiente macroeconémico nacional e internacional e os associados ao ambiente prolongado
de baixas taxas de juro. Estes riscos apresentam-se potenciados pela incerteza sobre
os impactos provocados pela pandemia de COVID-19 ja anteriormente explanados neste
relatorio, ao recente aumento das pressdes inflacionistas e a magnitude da dissociagdo entre
0s precos dos ativos e o comportamento dos indicadores macroecondmicos de base (também
alimentada pela politica monetaria acomodaticia conduzida pelo Banco Central Europeu). Em
relagdo ao ambiente de baixas taxas de juro, é ainda de referir a pressdo que este coloca, quer
sobre a valorizagdo das responsabilidades das ES, quer na rendibilidade dos seus portfolios
de ativos e na atratividade da oferta de produtos (com destaque para o ramo vida).

O risco de subscricdo (na categoria de riscos de rendibilidade e solvabilidade) é o terceiro
risco com maior preponderancia segundo as ES, imediatamente seguido do risco de crédito
associado a divida soberana, possivelmente devido aos impactos de uma eventual revisdo
ascendente dos premios de risco, numa categoria de ativos que apresentaum elevado grau de
representatividade nas carteiras de investimento do setor.

51 Onivelde materialidade é calculado pelo quociente entre asomadas avaliagdes das empresas e amaterialidade maxima que
essasoma pode atingir, para cada umdos riscos individuais, no agregado de mercado.

52 Aprojecdo da materialidade nos préximos 12 meses é determinada pela soma do nivel de materialidade e da evolugdo da
materialidade nos proximos 12 meses, para cada um dos riscos individuais, no agregado de mercado.

53 Aevolugdo damaterialidade nos proximos 12 meses é dada pelo quociente entre a soma das avaliacdes das empresas e a
evolugdo maxima que essa soma pode atingir, para cada umdos riscos individuais, no agregado de mercado.
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Figura 3.3

Avaliagdo e projecao das ES quanto a materialidade atual e perspetivada nos praximos 12
meses, dos riscos individuais (exceto Vida e Ndo Vida), com referéncia a 30 de junho de 2021
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Fonte: ASF - Questionario RiskOutlook2.0 com referénciaa 30 de junho de 2021.

Numa perspetiva de evolucdo a doze meses, além dos riscos ja mencionados, destacam-se
ainda os riscos decorrentes das alteracdes climdticas associados as responsabilidades
assumidas em contratos de seguros - possivelmente relacionado com os efeitos da
materializagdo dos riscos fisicos e, em menor grau, de transicao ao nivel do agravamento
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das responsabilidades em carteira. Adicionalmente, salienta-se a magnitude da evolugao
crescente atribuida aos riscos decorrentes da digitalizacdo da cadeia de valor (na categoria

de outros riscos) - presumivelmente

associada com o incremento dos riscos operacionais

decorrentes do processo de digitalizacao.

Por outro lado, as empresas de seguros sob supervisao prudencial da ASF perspetivam a
diminuicdo do nivel de risco associado a dependéncia de medidas transitorias, a capacidade
de financiamento e/ou reforco dos fundos proprios (riscos de rendibilidade e solvabilidade) e
a concentragdo a divida publica nacional (risco de interligacges).

Perspetiva qualitativa das ES quanto a evolucdo da materialidade dos riscos individuais
(exceto Vida e Ndo Vida) nos préximos 12 meses

RME - Ambiente macroecondmico nacional

AC - Responsabilidade em seguros

OR - Riscos da digitalizagdo da cadeia de valor
RME - Ambiente macroecondmico internacional
RME - Riscos geopoliticos

AC - Riscos carteira de investimentos

RM - Risco acionista

RRS - Risco de Subscrigdo

OR - Riscos cibernéticos

RRS - Nivel de solvabilidade

RC - Emitentes do setor ndo financeiro

OR - Branqueamentos de capitais

RM - Risco imobiliario

RM - Risco de taxa de juro

RC - Incumprimento de outras contrapartes
OR - Riscos operacionais

RRS - Investimentos

RC - Emitentes do setor financeiro

RC - Soberanos

OR - Riscos reputacionais

RM - Risco cambial

RL - Liquidez dos ativos

RL - Desadequacg@o dos fluxos de caixa

RME - Ambiente prolongado de baixas taxas de juro
RRS - Qualidade dos fundos préprios

RI - Concentragdo ao prdprio grupo econdémico
RI - Outras concentracdes

RRS - Dependéncia de medidas transitdrias

RI - Concentragdo a divida publica nacional

Figura 3.4

RRS - Capacid. de financiam./reforco fundos proprios

Fonte: ASF - Questionario RiskOutlook2.0 com referénciaa 30 de junho de 2021.

100 RE Relatdrio de Estabilidade Financeira



Figura 3.5

Paraasempresas que operamnoramo Vida, os trés principais riscos especificos merecedores
de destaque estdo relacionados com a evolugdo da producdo, o nivel de resgates e o
reinvestimento, sendo o primeiro e o Ultimo presumivelmente justificados pelo ambiente de
baixas taxas de juro (que afeta o reinvestimento e condiciona a oferta de novos produtos, com
reflexo visivel no aumento da oferta de produtos ligados, em detrimento de produtos ndo
ligados). As empresas que operam no ramo Vida perspetivam, nos préximos 12 meses, uma
evolugdo positiva da materialidade dos riscos de evolugdo da producdo e de resgates, bem
como de outros riscos emergentes, sendo estes Ultimos merecedores de destaque.

Avaliacdo e projecao das ES no ramo Vida, quanto a materialidade atual e perspetivada nos
proximos 12 meses, dos riscos individuais, com referéncia a 30 de junho de 2021

I Materialidade méaxima

Projecdo da materialidade nos préximos 12 meses I Materialidade atual

Projecdo atual e futura da materialidade Evolucdo da materialidade nos préximos 12 meses
Evoluggo da producso | NEEEEENENEN Riscos emergentes
Resgates '] Evolugdo daproducgo
Riscos especificos de [N | ] . ) Re?g?tes ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
S AR Garantiade taxa T | (Riscosbiométricos |
= = = Garantia de taxa
Riscos biométricos | NN _——
- Reinvestimento
Riscos emergentes Il I

Fonte: ASF - Questionario RiskOutlook 2.0 comreferéncia a 30 de junho de 2021.

No contextodosramosNdo Vida, verificou-se que, naavaliacdo das ES, os trés principaisriscos
identificados sdo, respetivamente, os associados a evolucdo da producdo (possivelmente
relacionada com a tendéncia de desaceleracdo apresentada no conjunto destes ramos), a
adequagdo das politicas de subscricdo e tarifagdo e os riscos catastroficos (estes ultimos,
presumivelmente associados aos efeitos esperados do aumento da frequéncia e severidade
de eventos catastroficos para as entidades seguradoras). De acordo com as empresas
respondentes inseridas nos ramos reais, antecipa-se um aumento da magnitude dos riscos
associados a evolu¢do da produgado, dos riscos catastroficos e de outros riscos emergentes.

Questionario RiskOutook2.0 - Avaliacdo dos riscos
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Figura 3.6

Avaliac3o e projecao das ES nos ramos Nao Vida, quanto a materialidade atual e perspetivada
nos proximos 12 meses, dos riscos individuais com referéncia a 30 de junho de 2021

I Materialidade maxima I Projecdo da materialidade nos préximos 12 meses I Materialidade atual
Projecdo atual e futura da materialidade Evolucdo da materialidade nos préximos 12 meses

Evolugdo da produgéo Evolugdo da produgdo

Riscos emergentes

Adequagéo das politicas I

de subscric3o e tarifacdo ) ,
s < Riscos catastréficos

Riscos especificos de
seguros de Nao Vida

e @RS I Adeq. Polit. de subscr. e tarifagdo

Suficiéncia do I Suficiéncia do provisionamento

provisionamento

Riscos emergentes .

Fonte: ASF - Questionario RiskOutlook2.0 comreferénciaa 30 de junho de 2021.

3.2 Avaliacao global dos riscos do setor dos fundos de pensdes

Na analise das respostas das EGFP, importa ter em atencdo que estas entidades tém sob asua
gestdo mais de um fundo de pensdes, com diferentes caracteristicas ao nivel da tipologia dos
planos financiados - e.g. profissionais vs individuais, beneficio definido (BD) vs contribui¢do
definida(CD) -, edoperfilderendibilidade erisco, entre outros aspetos. Emrelagdo aos fundos
de pensdes que financiam planos profissionais, importa ainda salientar que o impacto da
envolvente macroeconomica sera distinto consoante a atividade econdmica dos associados.
Face a estas diferencas, os resultados apresentados devem ser interpretados na dtica da
percecao geral de cada EGFP, podendo ndo refletir a realidade de cada um dos fundos sob a
sua gestdo.

Tal como se pode observar na figura seguinte, os riscos macroeconomicos, de crédito e de
mercado mereceram, em termos agregados, uma avaliagdo mais elevada, correspondente ao
nivel médio-alto, refletindo um sentimento de incerteza quanto a recuperacdo da atividade
econdmica e ao desempenho futuro dos mercados financeiros, ainda que, numa perspetiva
global, o setor tenha apresentado uma evolugado relativamente positiva durante o primeiro
semestre de 2021.

Por outro lado, o risco de liquidez foi a Unica categoria em relagdo a qual foi apurado um nivel
deriscoreduzido em termos agregados, apesar de uma entidade ter atribuido a classificagao
elevado.Estaavaliacdopoderaserexplicadapelarelativa curtaduracdodosativosnomercado
portugués, bem como pela natureza de longo prazo e relativa previsibilidade dos cash-flows
das responsabilidades (decorrente da limitacdo das situacdes de reembolso antecipado nos
fundos de pensdes), o que permite atenuar o risco de perdas resultantes da necessidade de
uma alienagdo célere dos ativos.
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Figura3.7

No que diz respeito a avaliagdo da necessidade de mitigacao dos riscos, para a maioria das
categorias o agregado das respostas das EGFP aponta para a suficiéncia das medidas
existentes. No entanto, em relagdo as categorias de altera¢des climdticas e finangas
sustentaveis e de outros riscos - que inclui, nomeadamente, os riscos operacionais, de
digitalizacdo, cibernéticos, reputacionais e de branqueamento de capitais -, foi identificada
anecessidade de reforco das medidas existentes, embora a avaliagao do nivel de risco global
dessa categoria tenha sido de medio-baixo. A necessidade identificada podera assim estar
associada ao facto de essa categoria abranger novos riscos, cujas técnicas de gestdo e / ou de
mitigacdo ainda carecem de desenvolvimentos futuros.

Avaliacdo global dos riscos do setor dos fundos de pensdes a 30 de junho de 2021
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Fonte: ASF - Questionario RiskOutlook2.0 com referéncia a 30 de junho de 2021.

Na perspetiva de cada categoria agregada de risco, a comparacao entre a probabilidade
e o impacto da materializacdo permite constatar que, em relagdo aos riscos especificos
dos fundos que financiam planos de CD e aos riscos a que as EGFP se encontram expostas
(i.e. rendibilidade/solvabilidade e outros riscos), existe uma certa diferenciagdo entre a
probabilidade de ocorréncia, que é tendencialmente classificada como baixa e o respetivo
impacto, que se situa num patamar superior.
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De assinalar também que, sobretudo em relacdo aos riscos macroeconomicos e aos relativos
aos fundos que financiam planos de BD, observa-se um desalinhamento entre a avaliagdo da
materialidade e das suas carateristicas de base (probabilidade e impacto de materializacdo),
sugerindo que, nestas categorias, a avaliagdo de materialidade deveria ter sido objeto de
uma classificagdo mais elevada (a semelhanca do comportamento evidenciado nas demais
categorias de risco).

Comparacao da materialidade e das suas carateristicas de base
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Fonte: ASF - Questionario RiskOutlook2.0 com referéncia a 30 de junho de 2021.

Afigura seguinte procura ordenar os riscos individuais, na perspetiva dos fundos de pensdes,
em funcdo da sua materialidade, bem como apresentar as perspetivas de evolucdo da
preponderancia de cada um dos riscos no horizonte temporal de um ano.

Nesta otica, as EGFP assinalaram o ambiente macroeconomico internacional, o ambiente

prolongado de baixas taxas de juro e o risco de taxa de juro como os trés principais riscos que
o setor dos fundos de pensdes enfrenta.
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Com efeito, ndo obstante o impacto inicial da pandemia de Covid-19 e das medidas adotadas
para conter o seu avanco ja se terem materializado em 2020, existe ainda um elevado grau
de incerteza quanto a evolucdo futura da situacdo pandémica e da retoma da atividade
economica, tendo em conta, nomeadamente, a eliminagdo gradual das medidas de suporte
a economia e as familias, onde se incluem as moratorias de crédito. Os efeitos negativos
do impacto econémico da pandemia de Covid-19 sobre o mercado de trabalho e a situacdo
financeira das empresas podem repercutir-se sobre o setor dos fundos de pensdes por via
do impacto do lado dos ativos (e.g. através da reducdo da qualidade crediticia dos emitentes),
mas também afetar a capacidade financeira dos associados e / ou dos participantes para
efetuar as contribuicdes para os planos, apesar de tal ndo ter sido observado até ao momento
de uma forma generalizada.

Na categoria da envolvente macroeconomica, enquadram-se também as preocupagdes coma
recente trajetoria ascendente da inflacdo, com possiveis impactos na valorizagdo dos ativos,
mas também nas responsabilidades que se encontrem direta ou indiretamente indexadas a
essa variavel.

Os efeitos referidos tém o potencial de agravar as dificuldades ja sentidas pelo mercado em

termos da rendibilidade de certos tipos de ativos, e no caso dos planos de BD, do nivel de
financiamento, resultantes da manutencdo do ambiente de taxas de juro muito baixas.

Questionario RiskOutook2.0 - Avaliacdo dos riscos
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Avaliacdo e projecdo das EGFP quanto a materialidade atual e perspetivada nos préximos 12
meses dos riscos individuais (exceto os riscos especificos das EGFP), com referéncia a 30
de junho de 2021

Materialidade (probabilidade de ocorréncia e impacto)

I Materialidade maxima I Projecdo da materialidade nos préximos 12 meses

Ambiente macroeconémico internacional I

Ambiente prolongado de baixas taxas de juro

Riscos Macroeconémicos

Ambiente macroeconémico nacional

Riscos geopoliticos I

Emitentes do setor financeiro

Emitentes do setor ndo financeiro

Riscos de Crédito

Soberanos

Incumprimento de outras contrapartes

Risco de taxa de juro I

Risco acionista

Riscos de Mercado

Risco imobiliario

Risco cambial

Liquidez dos ativos I

Riscos de Liquidez
Desadequagdo dos fluxos de caixa I

Rendibilidade dos

Fundos de Pensdes Rendibilidade dos fundos de pensges I

Concentragdo a divida publica nacional

Outras concentragdes

Riscos de InterligagGes

Concentrag&o ao grupo econémico do assoc.

Concentragdo ao grupo econémico da EG

BD - Reinvestimento

BD - Capacidade financeira dos associados

Riscos especificos dos
fundos que financiam planos BD - Riscos biométricos
de (BD)

BD - Nivel de financiamento

BD - Riscos emergentes

Riscos especificos dos CD - Capacidade financeira dos associados I
fundos que financiam planos
de (CD) CD - Riscos emergentes I

Riscos associados as alteragGes

. gee ) P Riscos associados a carteira de investimentos
climéticas e finangas sustentaveis

Figura3.9

Fonte: ASF - Questionario RiskOutlook2.0 comreferéncia a 30 de junho de 2021.

Em relagdo as expetativas futuras quanto a evolucdo dos riscos que podem afetar de forma
adversa a estabilidade do setor dos fundos de pensdes, merece particular destaque a
percecdo de que o risco acionista podera sofrer um agravamento consideravel, passando a
ser um dos riscos mais significativos para o setor. Esta situacdo parece refletir os receios de
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Figura 3.10

reversaodadissociacao que se verificaentre avalorizacdo dos ativos financeiros e o contexto
macroeconomico.

Para além do risco de taxa de juro que ja se encontra no topo das preocupagdes do setor, 0s
riscos geopoliticos, com o potencial de incrementar a instabilidade dos mercados financeiros
e, consequentemente, os prémios de risco a nivel global, foram também identificados como
tendo uma crescente relevancia.

Por outro lado, é de salientar que as EGFP antecipam uma diminuicdo da materialidade
associada ao risco relativo ao ambiente prolongado de baixas taxas de juro, que ainda assim
permanecera como um dos riscos mais relevantes para o setor.

Perspetiva das EGFP quanto a evolu¢do da materialidade dos riscos individuais (exceto os
riscos especificos das EGFP) nos préximos 12 meses

Risco acionista

Risco de taxa de juro

Riscos geopoliticos

BD - Riscos emergentes

Ambiente macroecondmico internacional
Riscos assoc. carteira investim.
Incumprimento de outras contrapartes
Risco imobiliario

BD - Riscos biométricos

BD - Capacidade financeira dos associados
BD - Nivel de financiamento

Ambiente macroecondmico nacional

CD - Riscos emergentes

Outras concentragdes

Concentragdo a divida publica nacional
Concentr. grupo econém. entidade gestora
Concentr. grupo econdm. do associado
Risco cambial

Rendibilidade dos fundos de pensdes

CD - Capacid. Financ. dos associados

BD - Reinvestimento

Emitentes do setor ndo financeiro
Soberanos

Desadequac&o dos fluxos de caixa
Emitentes do setor financeiro

Liquidez dos ativos

Ambiente prolong. baixas taxas de juro

Fonte: ASF - Questionario RiskOutlook2.0 com referéncia a 30 de junho de 2021.

Na dticadas EGFP, osriscos cibernéticos ocupamo primeiro lugar emtermos de materialidade,
sendo a perspetiva futura de ligeiro agravamento. Com efeito, as medidas de combate a
pandemia de Covid-19, que conduziram a generalizacdo do recurso ao teletrabalho, terdo
impulsionado as entidades para uma situacdo de maior vulnerabilidade a falhas / ataques
informaticos, com potencial disruptivo no negocio.
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Figura 3.11

1

Avaliacdo e projecdo das EGFP quanto a materialidade dos riscos individuais (riscos
especificos das EGFP) no presente e nos préoximos 12 meses, com referéncia a 30 de junho
de 2021

I Materialidade méaxima I Projecdo da materialidade nos préximos 12 meses I Materialidade (probabilidade de ocorréncia e impacto)

Materialidade (probabilidade de ocorréncia e impacto) por classe de risco

Nivel de solvabilidade |
Riscos de Rendibilidade e ™ o
Solvabilidade da Entidade Gestora Rendibilidaceldelnegdelo I
Garantia de capital ou taxa |
|

Riscos decorrentes da digitalizagdo da cadeia de valor

Outros riscos

Sentimento de mercado

Riscos operacionais

Branqueamentos de capitais

Evolucdo da materialidade nos proximos 12 meses

Riscos decorr. Digitaliz. cadeia de valor
Riscos operacionais

Sentimento de mercado

Riscos cibernéticos

Branqueamentos de capitais

Nivel de solvabilidade

Rendibilidade do negécio

Riscos reputacionais

Garantia de capital ou taxa

Fonte: ASF - Questionario RiskOutlook2.0 com referénciaa 30 de junho de 2021.

De acordo com as respostas recebidas, antecipa-se um aumento da importancia dos riscos
decorrentes da transformacao digital, bem como dos riscos operacionais, que passardo a ser
0s riscos mais materiais para as EGFP no prazo de 12 meses a seguir aos riscos cibernéticos.

O risco de incumprimento das garantias de capital ou de rendibilidade concedidas pelas
proprias EGFP é, numa perspetiva agregada, orisco que suscita menores preocupagdes a data
de referéncia e em termos de evolucdo futura, em parte pelo facto de nem todas as EGFP se
encontrarem expostas a esse risco, e mesmo em relacdo as que concedem garantias, estas
cobrirem apenas uma parte dos montantes geridos, que tende a ndo ultrapassar os 15% do
valor total.
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4.1 Introducao

s alteragdes climdticas constituemumrisco de central importancia econdmica,

social, e também para a estabilidade financeira. Fruto da urgéncia, magnitude e

complexidade do tema, este ascendeu ao topo das prioridades estratégicas de

organizagdes de referéncia a nivel mundial e europeu, como as Nag¢des Unidas
e a Comissdo Europeia, sendo também um fator a incorporar nos moldes da recuperacdo
econdmica face aos efeitos da pandemia por Covid-19.

Deste modo, o delinear de metas estrategicas, bem como as negocia¢des e acordos atingidos
entre nagdes e governos, cimentaramarespostaao “Porqué?” danecessidade de neutralidade
carbonica. Nao obstante, serdo as dinamicas de mercado e o desenvolvimento tecnoldgico,
aliados a disseminagao de modelos de negdcio mais sustentaveis, a viabilizar uma resposta
gradual ao “Como?" materializar a profunda transformacdo de paradigma que urge operar.

O processo descrito denota necessidades de financiamento que transcendam a capacidade
apenas do setor publico, ou das instancias que tém fomentado a sensibilidade crescente
para o tema. Assim, em virtude da necessidade de mobilizar investimento privado, o setor
financeiro é naturalmente visado de forma particular, como instrumental, com elevado
potencial e capacidade de mobilizagdo de recursos para a esfera das alteragdes climdticas e

finangas sustentaveis.

Estas necessidades de financiamento decorrem, em larga medida, do Green Premium®*. Este
corresponde ao acréscimo de custos que, num determinado momento, uma solu¢do verde
apresentaface asuacontraparte poluente, tendo emcontaque o seu custoatualndoincorpora
(ou pelo menos, ndo incorpora integralmente), as suas externalidades ambientais.

O setor segurador tem um papel de particular destaque nesta matéria, sendo o seu desafio
especifico mais denso, fruto de afetar, simultaneamente, os dois lados do balanco. O lado
do ativo, na alocacdo de capital a investimentos cada vez mais expostos a fenomenos de
perturbacdo temporaria-osriscos de transicdo -, e o lado do passivo, atraves da aceitagdo de

54 0 GreenPremium constituiumimportante indicador cientifico e tecnoldgico daviabilidade datransigdo energética, que permite
diferenciar tecnologias a priorizar em termos de ado¢do massificada (isto é, as tecnologias com um spread mais reduzido face &
contraparte poluente), e aquelas que necessitam de maior investimento em investigacdo e desenvolvimento (isto &, tecnologias
que detém um Green Premium mais elevado).
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riscos - riscos fisicos —, num contexto agravado pelos efeitos das alteragdes climdticas, o qual
desafia a adequacdo dos atuais modelos de risco e de tarifacdo. Estas solicitagdes ocorrem
ainda num contexto em que a economia, a sociedade e os governos denotam expectativas
quanto a acdo do setor naresposta a diversos protection gaps>°.

Fruto da importancia e magnitude dos desafios, conexos com esta esfera, enfrentados pelo
setor segurador, a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), vem
desenvolvendo trabalhos de diferentes naturezas nesta mateéria. No caso especifico deste
estudo,ofocorecaisobretréscomponentes principais: (i) diagndsticode exposicdesexistentes
na carteira de investimentos do setor segurador nacional face as alteragdes climdticas;
(ii) exploragdo inicial do universo de informag&o comparavel e utilizavel para gestdo holistica
de riscos Environmental, Social, and Governance (ESG) por parte de empresas de seguros; e,
(i) andlise dos resultados do questionario relativo a alterag@es climdticas e finangas
sustentaveis delineado pela ASF e destinado as empresas de seguros e as sociedades
gestoras de fundos de pensdes nacionais.

De seguida sera apresentado o diagnostico realizado a carteira de investimentos do setor
segurador nacional, mais propriamente as carteiras de divida privada e a¢6es, no contexto das
exposicdesrastreadas como mais passiveis de alteracdo de valor de mercado, emresultadoda
ponderacdo de considerac¢des climdticas. Ao longo da analise, estas serdo mais sumariamente
referidas como exposi¢8es com dimensdo climdtica, ou termo analogo.

Subsequentemente, é efetuado um exercicio abrangente realizado na esfera ESG, que
providencia a analise de ratings e do risco ESG de diversas entidades, setores, e também do
portfolio de investimentos da globalidade das empresas de seguros contempladas na analise
descrita anteriormente.

Por fim, sera apresentada a analise e principais conclusdes extraidas das respostas ao
questionario da ASF relativo as financas sustentaveis e alteracdes climdticas, que foram
apresentadas pelas empresas de seguros e sociedades gestoras de fundos de pensdes
que operam no mercado nacional, com data de referéncia a 30 de junho de 2021, langado
combinadamente com o questionario regular de riscos (RiskOutlook 2.0).

55 Um protection gap corresponde ao desvio entre as perdas econémicas concebiveis em caso de ocorréncia de um evento
decorrente de determinadorisco, e aquelas que se encontram protegidas por cobertura seguradora.

RE Relatorio de Estabilidade Financeira



4.2 Diagnostico preliminar da dimensdo ambiental das carteiras de
investimento do setor segurador nacional

Neste capitulo, seraefetuadoumdiagndstico da carteira de investimentos do setor segurador
nacional, mais propriamente as carteiras dedividaprivadae acoes,no contextodas exposi¢des
pré-identificadas com dimensdo climdtica.

Estaanalise beneficia- e procura personalizar para arealidade nacional - do estudo publicado
pela EIOPA no final de 2020 “Sensitivity analysis of climate-change related transition risks:
EIOPA’s first assessment"®, produzido num grupo de trabalho criado por esta autoridade, e no
qual a ASF participou. Em particular, a analise efetuada beneficia da partilha de informacao
quanto ao mapeamento®’ dos titulos financeiros para a tecnologia subjacente, o que constitui
um importante avango de detalhe cientifico e tecnologico neste tipo de investigagdo. Por este
facto, a analise efetuada partilha diversas caracteristicas e pressupostos com o referido
estudo, cujos aspetos ora mais relevantes sdo descritos de seguida.

O estudo realizado tem por base uma série de fundamentos técnicos e de caracteristicas da
informacdo de base:

a) No processo de amostragem, foram apenas selecionadas as empresas de seguros
nacionais, em relacdo as quais foi possivel efetuar o mapeamento das exposicdes
verdes®® e poluentes®?. Integram a amostra 31 entidades, que representam 89% do
total da carteira de investimentos a nivel local;

b) O processo de mapeamento das exposicdes incide sobre a carteira de investimentos
nacional a data de 31 de dezembro de 2019% e,

56 Disponivelem:https://www.eiopa.europa.eu/media/news/sensitivity-analysis-of-climate-change-related-transition-risks-
eiopa%E2%80%99s-first-assessment_en.

57 Porintermédio daferramenta PACTA - 2 Degrees Investment Initiative (2DII).

58 O termo “exposicdo verde”, para finalidades exclusivamente de definicdo neste estudo, abrange exposicdes associadas
a contribuicdo para desenvolvimentos ambientais como a adaptagdo ou mitigagdo das altera¢des climdticas, a transi¢do para
uma economia circular, a prevencdo e controlo dos niveis de polui¢do, a prote¢do da biodiversidade e dos ecossistemas, ou o uso
sustentavel e aprotecdo daagua e dos recursos marinhos.

59 Otermo“exposicdopoluente”, parafinalidades exclusivamente de definicdo neste estudo, pode serentendido como aalocacdo
de fundos a ativos associados a externalidades de dano ambiental, ou de contribui¢do para o acentuar das altera¢des climdticas.

60 Decorrentedadatadereferénciado exercicio daEIOPA referido anteriormente.
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Figura 4.1

c) Deacordo comainformacdo disponivel a data, apenas foram mapeadas as exposicdes
de dimensdo climdtica relativas a divida privada e a¢des, sendo que em futuros
exercicios poderdo ser incluidos outros ativos e instrumentos financeiros, em
particular os titulos soberanos e o imobiliario.

A analise apresenta um elevado grau de detalhe e de concretizagdo do mapeamento dos
titulos financeiros em carteira para a tecnologia subjacente, e, por conseguinte, do seu
posicionamento numa 6tica ambiental e de transicdo energética / descarbonizacdo. Para
esse efeito, isto ¢, para a alocacdo da tecnologia subjacente a verde ou poluente, foi utilizada
uma abordagem transparente e flexivel, conforme enunciado na tabela seguinte. Esta
estabelece - exclusivamente para efeitos da presente analise e suscetivel de revisdo futura®
- um mapeamento das tecnologias subjacentes aos ativos analisados para o espectro de
tecnologias verdes, ou, pelo contrario, poluentes.

Mapeamento das tecnologias subjacentes aos ativos detidos pelas empresas de seguros
para um cariz verde ou poluente

Tecnologia Exposicdo

Automdvel Elétrico

Automdvel Hibrido

Automovel Motor de Combustdo Interna Poluente

Aviagao Poluente

Producdo de Aco Poluente

Producado de Carvao Poluente

Produgdo de Cimento Poluente

Producdo de Energia via Carvéo Poluente

Producdo de Energia via Gas

Producdo de Energia via Hidroelétrica

Producdo de Energia via Nuclear Poluente

Producdo de Energia via Petroleo Poluente

Producdo de Energia via Renovaveis

Producdo de Gas

Produgao de Petréleo Poluente

Fonte: EIOPA no mapeamento das exposi¢des para a tecnologia subjacente, com posterior remissao paraverde / poluente pela ASF

61 Emparticular,a”producdodegas”foiaindacategorizada como exposi¢do verde, considerando-se que,nomomento deredagdo
destaanalise tematica-e face aouniverso de tecnologias presentemente disponiveis emescala -, esta é menos prejudicial face a
outrasalternativas. Contudo, fruto dasuanaturezafossil, perspetiva-se que estaestejainseridanumtrajeto de alteragdo futura
parauma classificacdo de exposicdo poluente.
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Figura 4.2

Adatadereferénciadoexercicio®? noambitodasduasclassesdeativos analisadas,aexposicdo
considerada como de dimensdo climdtica ascendia ao montante de 2,4 mil milhGes de euros,
sendo que, neste subconjunto, a exposicdo associada a divida privada é significativamente
superior a exposicdo em agdes.

Analisando individualmente para cada tipo de ativo, constata-se que, em relagdo a divida
privada, a exposicdo identificada como climdtica se posiciona em 19% do total da carteira de
divida privada, sendo que 58% desta exposicdo é categorizada como poluente. No contexto
das ac¢des, a exposicdo climdtica queda-se pelos 2% da carteira total, com 62% desta
exposicao a ser conotada como poluente.

Categorizac¢do da exposicao climatica por instrumento financeiro

Divida Privada

Millhdes
MillhSes

Verde Poluente Verde Poluente

Fonte: EIOPA, Reporte individual trimestral

Na reparticdo das exposicOes climdticas entre verdes e poluentes, verificam-se diferencas
consideraveis no universo de empresas de seguros supervisionadas prudencialmente pela
ASF. Assim, neste contexto, na entidade com maior proporcdo de exposicdes verdes, esta
atinge cerca de dois tergos (67,4%), em contraposicdo a entidade com menor exposicdo verde,
com apenas 6,4% de peso relativo.

62 Emrelacdo as carteiras de investimento a 31.12.2019.
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Figura 4.3

Figura 4.4

Adicionalmente, cerca de trés quartos das entidades evidenciam uma representatividade da
exposi¢ao verde inferior a 50%. Contudo, tal como referido anteriormente, importa salientar
que a analise efetuada apenas contempla dois instrumentos financeiros - divida privada e
acoes.

Propor¢do da exposicdo climatica na carteira de divida privada e a¢des por empresa de
seguros

Sy B88385358855882388328E58888L8583%
> > = = = = = = = =
>>> > >>>>22222222222=2z222=z2=z3=25°3

Fonte: EIOPA e Reporte individual trimestral.

Nota:Empresas seguradoras anonimizadas aleatoriamente e apresentagdo gréficapor ordemdecrescente dentro de cadasegmento.

Categorizagdo da exposicao climaticamente relevante por empresa de seguros

I Poluente I Verde

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
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N
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NV06
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NV04
NV08
NV02

NV14

NVI10

NVO1

NV11
NV09
NV03

NV16

NVI2

NV15

Mo03

Mo1
M02
M04

Fonte: EIOPA e Reporte individual trimestral
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Em seguida, pode observar-se a categorizacao da exposi¢do climdtica dos investimentos do
mercado segurador por setor de atividade (painel da esquerda), bem como as emissdes de
C02e® em Portugal por setor (painel da direita)®.

Adatadereferénciadoexercicio, nadistribuicdo das exposicdes de dimenséo climdticadetidas
pelo setor segurador, por setor de atividade, o setor de producdo de energia apresenta-se
como o mais representado (42%). Dentro deste setor, a produgdo de energia através douso de
hidroelétricas, carvao e gas sao as tecnologias com maior preponderancia.

Em paralelo, verifica-se que o setor dos transportes, que engloba o setor automovel,
apresenta-se como o setor nacional mais poluente, com 28% das emissdes de CO2e do pais.
Refira-se que o setor automdvel alcanga 20% da representatividade climdtica nas carteiras
do setor segurador, maioritariamente através das tecnologias relacionadas com a combustao
interna.

As atividades de producdo e transformacdo de energia sdo as segundas (21%) mais poluentes
em Portugal, sendo a producdo de gas e petroleo a segunda categoria com maior proporgdo de
exposicdo climdtica nas carteiras do setor segurador (28%).

Adicionalmente, observa-se que cerca de um terco das emissdes globais de CO2e, em
Portugal, estdo divididas equitativamente entre os setores de processos industriais e de uso
de produtos de combustdo na industria, e a agricultura.

63 Emissdes de gases com efeito de estuda embase equivalente a unidades de Diéxido de Carbono.

64 Nota:asegmentagdo setorial / por tecnologia subjacente esta dependente da segmentacdo e da granularidade disponivel
emambas as fontes, que ndo permite um cruzamento totalmente direto ou imediato.
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Categorizagdo da exposicdo climatica e das emissdes de CO2e em Portugal por setor de
atividade econdémica em 2019

Exposicao Climatica por setor

-

Automével
Produg&o de Cimento
Produc@o de Gas e Petréleo

Producdo de Aco

Aviacdo

Producdo de Carvao

® Producdo de Energia

Emissdes setoriais CO2e em Portugal
Residuos
\ 0 Producdo e Transformac&o de Energia

Transportes

Emissdes Fugitivas

Agricultura

Combustdo na Industria

Figura 4.5

Processos Industriais e Uso de produto

® Outros

Fonte: EIOPA e Portal do Estado do Ambiente

Nos graficos seguintes, para cada um dos setores identificados, apresenta-se o mapeamento
completo e mais granular da proporcao das exposicdes para a tecnologia subjacente.
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Figura 4.6

Categorizacdo da exposicao climatica por setor de atividade e por tecnologia subjacente

Aviagdo
Produgdo de

Energia via Gas
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Producdo de Cimento -

Automével Motor de
Combustdo Interna
Automével Hibrido
Automével Elétrico

Producdo de Energia

Produgéo de Petréleo

Automével 3 Aviacdo 3 Produgdo 3 Produgdo 3 Produgdo 3 Produgdo de Energia 3 ProdugiodeGési
' deAco ' deCarvdo ' deCimento ' ' e Petréleo

Fonte: EIOPA, editado pela ASF.

Apos o diagndstico preliminar apresentado na seccdo anterior, procura-se efetuar também
a articulacdo da perspetiva de sustentabilidade com métricas de risco, bem como com
fatores de escalailustrativos de importanciarelativa, analisando-se ainda eventuais sinais de
concentragao de exposicdes.

Erelevanterecordar que este tipo de abordagem est4 alinhado com o objetivo de incorporacio
holistica da perspetiva ambiental - ou, de forma mais alargada, da esfera ESG - na gestdo de
risco, tanto ao nivel de cada operador, como do préprio supervisor.

Nesta analise, procede-se inicialmente ao cruzamento da informacao relativa a exposicoes
climdticas, com a duracdo e a qualidade crediticia (em formato Credit Quality Step (CQS)), da
carteira de divida privada por operador.

A nuvem de pontos resultante revela que o conjunto de entidades analisado apresenta
exposicoes de dimensdo climdtica inferior a 40% e com duragdes medias situadas,
maioritariamente, entre os dois e os cinco anos, sendo os niveis de CQS médios predominantes
entre dois e trés.
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Figura 4.7

Na carteira de divida privada, constata-se que as entidades com valores fora dos
intervalos anteriormente referidos em termos de dura¢des, apresentam maioritariamente
representatividades climdticas inferiores ao aglomerado.

Percentagem da exposicao climatica na carteira de divida privada, duracdo e qualidade
crediticia (CQS) da carteira de divida privada

Duragdo cQs
70% 70%
60% 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
0% 0%
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 0 1 2 3 4 5 6
Anos cQs

Fonte: EIOPA, Reporte individual trimestrale calculos da ASF.

Em complemento a informacdo apresentada anteriormente, importa enquadrar, em termos
de escala, a dimensdo da exposicdo mapeada como de dimensdo climdtica no contexto
deste exercicio (que, ao compreender apenas as categorias de divida privada e acionista,
é forcosamente um minorante da exposicao climdtica total encerrada nas carteiras
de investimentos do setor), com benchmarks de riscos e vulnerabilidades, de indole
macroprudencial, monitorizadas regularmente.

Refira-se que estaseccdo visa, essencialmente, estabelecer percecdes de escala, umavez que
o0 agregado de exposicdes climdticas tem, naturalmente, um nivel de diversificagdo distinto
dos agregados de exposicBes a emitentes individuais, fruto de agregar exposicoes verdes e
poluentes, amultiplos setores de atividade econdmica, numerosas tecnologias subjacentes, e
diversas contrapartes individuais especificas.

Pode constatar-se que, mesmo considerando apenas as categorias de divida privada e
acionista, as exposi¢des climdticas surgem como o quinto maior valor investido, quando
comparadas com a totalidade dos grupos econémicos - incluindo publicos e privados - a que
as empresas de seguros se encontravam expostas (no caso deste benchmark, considerando
exposicdo por via de qualquer tipo de ativo), a data de referéncia do exercicio. As exposicdes
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Figura 4.8

mapeadas para dimensdo climdtica detém assim uma preponderancia menos vincada do que
a dos trés soberanos alvo de maior exposicdo (PT, IT e ES), assumindo uma preponderancia
- na referida logica de limiar inferior / mensuracdo parcial (apenas parte das classes de
ativos) - de ordem de grandeza similar a da exposicdo aos grupos econdmicos privados mais
representados.

Analise comparativa entre as exposicoes de dimensdo climdtica relevante e exposicdo aos
principais grupos econémicos
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Fonte: EIOPA, Reporte individual trimestral e calculos da ASF, para a data de referéncia deste estudo (31.12.2019).

Nesta seccdo sdo efetuadas analises focadas na identificacdo de eventuais fendmenos
de concentragdo no conjunto das exposi¢des climdticas contempladas no exercicio. Estas
recorrem a um indicador frequentemente utilizado neste tipo de apreciacdo - Indice
de Herfindahl- Hirschman (IHH), variando entre 0% e 100%, e sinalizando maior teor de
concentracdo para os valores mais elevados®.

A analise efetuada, apresenta assim, duas perspetivas complementares:

(i) concentracdo, por empresa de seguros, face a tecnologias subjacentes, isto é, se cada
empresade seguros tem a sua carteira de dimensdo climdtica concentrada em termos
de tecnologia; e

65 Registe-se que, parao indice de Herfindahl-Hirschman (IHH), a literatura define normalmente o [HH < 0.1 como o limiar para
baixos niveis de concentracdo, sendoointervalo 0.18 = /HH=> 0.1 paramercados moderadamente concentrados, e o [HH>0.18 para
mercados fortemente concentrados.
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(ii) concentracdo, por tecnologia subjacente, isto &, se a exposicdo agregada do conjunto
de empresas de seguros a cada tecnologia, tende a concentrar-se numnumerorestrito
de operadores.

No primeiro caso, conclui-se que as empresas que operam exclusivamente nos ramos Nao Vida
tendem a exibir exposi¢des climdticas mais concentradas num numero restrito de tecnologias
subjacentes. Ndo obstante, reconhece-se que este facto € parcialmente decorrente da menor
dimensao (tendencial) das carteiras de parte das entidades constituintes deste universo.

No contexto da segunda analise de concentragdo das tecnologias subjacentes, constata-
se que sdo as tecnologias de aviacao e de producdo de cimento a revelar padroes de maior
concentragao da exposicdo agregada, num conjunto restrito de operadores.

indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) - analise de concentracdo em base (i) por empresa de
seguros, e (i) por tecnologia subjacente a exposic3o
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Fonte: EIOPA e Reporte individual trimestral
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4.3 Analise preliminar de ratings e classificacdes ESG no contexto do
setor segurador, com particularizacdo para o caso nacional, para
efeitos de analise macroprudencial de riscos

Na esfera das alterac¢des climdticas e financas sustentaveis, e de um modo mais alargado,
no contexto ESG - Environmental, Social and Governance®® -, uma das dificuldades mais
frequentemente apontadas pelos operadores do setor financeiro € a inexisténcia, ou a
limitacdo, de informacdo relevante util, padronizada e comparavel. Neste capitulo, visa-se
promover avangos nesta matéria, empreendendo uma investigacdo - e uma utilizagdo em
modo de teste - de informacao ja atualmente disponivel.

Refira-seque estaanalise constituiumacomponente exploratdria, inteiramenteindependente
e autdénoma por parte da ASF, ainda que - no que toca a informacdo conexa com as carteiras
de investimento do setor segurador nacional - se utilize a mesma data de referéncia e o
mesmo conjunto de empresas, isto &, as exposi¢des conotadas com dimensdo ambiental a
que sereporta o capitulo anterior, de modo a promover a legibilidade transversal das diversas
analises. Nao obstante, as metodologias e fundamentos empregues podem ser utilizados,
sem perda de generalidade, para outros instantes temporais ou conjuntos de operadores.

Nesta seccdo, é desenvolvida uma analise utilizando a informacdo da plataforma
Sustainalytics®’, da Morningstar. Este prestador de informagdo disponibiliza indicadores e
agregados que conferem perspetivas expandidas e complementares.

66 Ambiental, social e de governacdo.

67 Fonte:https://www.sustainalytics.com/
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Figura 4.10

O rating ESG, deste prestador especifico, é calculado através da identificagdo da exposi¢ao®®
daempresaariscos materiais de ESG e daforma como esta os gere®. Para mais informacdes’®
devera ser consultado o website”" do prestador.

Na base desta fonte, as classificagdes ESG estdo compreendidas no intervalo de 0 a 50,
subdividido em cinco patamares, com os scores de maior valor absoluto associados a uma
performance ESG de menor qualidade.

Patamares de ratings ESG de acordo com o prestador de informacdo Sustainalytics /
Morningstar

30-39

Muito Baixo Baixo Médio Alto Muito Alto

Fonte: Sustainalytics, editado pela ASF

A informacdo ESG relevante, disponivel no prestador Sustainalytics/Morningstar, permite
escrutinar a performance ESG das empresas de seguros presentes no compodsito para
este setor (com a sele¢do de empresas integrantes efetuada pelo prestador de informagao
em causa). Assim, observa-se que as empresas de seguros abrangidas no compdsito da
Sustainalytics, apresentam uma mediana de rating ESG de 23, localizando-se no patamar
de risco médio (amarelo), mas mais proximo da fronteira para a gama verde da escala. Este
era o resultado agregado antevisto, considerando que a maioria das entidades seguradoras
considerada (69%) se situa nesse escaldo.

68 Aexposicdodaempresaariscos ESGrefere-se amedida em que esta se encontra exposta a diferentes riscos materiais de
ESG. Apontuacdo da Sustainalytics para a exposi¢do tem em consideragdo fatores subindustriais e especificos daempresa, tais
como o seumodelo de negécio. Fonte: https://www.sustainalytics.com/

69 Agestdo dosriscos ESG refere-se a forma como uma empresa se encontra a gerir esses mesmos riscos. A pontuacdo da
Sustainalytics para a gestdo avalia a robustez dos programas, praticas e politicas referentes ao ESG de uma empresa. Fonte:
https://www.sustainalytics.com/

70 Videos cominformagdes mais detalhadas sobre os ratings ESG da Sustainalytics e como estes sdo medidos:
O quesdoosratings derisco ESG? - https://www.youtube.com/watch?v=bCO6dLHaPWE&t=4s e
Como funcionam as ratings de risco ESG? - https://www.youtube.com/watch?v=Y-AEjBO9MKOQ

71 https://www.sustainalytics.com/

RE Relatodrio de Estabilidade Financeira



Classificacdo das empresas de seguros presentes no compdsito do setor segurador da
Sustainalytics por rating ESG e apresentac¢do do nimero de entidades por categoria de risco

I Risco ESG Baixo I Risco ESG Médio I RiscoESGAlto @ Mediana
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Figura 4.11
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Fonte: Sustainalytics.

Ratings ESG de empresas selecionadas inseridas no compésito do setor segurador da
Sustainalytics
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Fonte: Sustainalytics.

Allianz SE
Aegon NV
Coface SA
Hiscox Ltd

Zurich Insurance Group AG
Assicurazioni Generali S.p.A.
MetLife Inc

Admiral Group PLC

Mapfre, S.A.

Ageas SA/NV

Crédit Agricole Assurances SA
Liberty Mutual Group, Inc.
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A distribuicdo geografica das classificagdes ESG das entidades integrantes deste indice
compaosito, revela que as seguradoras europeias tendem a apresentar ratings ESG em niveis
conotadoscomodemaiorsustentabilidade, faceasentidades sediadasnosrestantes continentes.

Ratings ESG das empresas de seguros presentes no compdsito do setor segurador da
Sustainalytics, agregadas por continente
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50
40
(]
L3
@ 30 -
w
- : |
E= ®
€ 20 s
s
m °
< 10
e
=
.50
- 0
Fonte: Sustainalytics.
Sdo ainda apresentadas as classificagdes ESG atribuidas a grandes grupos seguradores
selecionados, de elevada relevancia no contexto europeu, revelando diversos integrantes em
nivel de risco baixo, e os restantes em intermedio.
Rating ESG de grandes grupos seguradores selecionados, disponiveis na base de dados
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Fonte: Sustainalytics.
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Figura 4.15

Conforme ja referido, segundo as classificagdes da Sustainalytics, o setor segurador dispde
de um rating médio global ESG de 23, apresentando-se num patamar de risco intermédio,
similar ao evidenciado pelo setor bancario. Numa perspetiva geral, verifica-se que apenas
um reduzido numero de setores se posiciona numa gama de risco ESG baixo (22%), face a
proporcao dos setores dispostos nos patamares de risco alto e muito alto (32%).

Ratings ESG ponderado dos setores de atividade presentes na base de dados da Sustainalytics
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Fonte: Sustainalytics.

De seguida, procede-se a um exercicio de mapeamento dos cddigos setoriais (NACE Codes)
dos titulos presentes na carteira de investimento das empresas de seguros sob supervisao
prudencial da ASF contempladas neste exercicio, para os setores com classificacdo ESG
disponivel pela Sustainalytics.
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Figura 4.16

Desta forma, diferentemente de analises anteriores, que apenas incorporavam a informacao
expressamente mapeada como tendo dimensdo climdtica para instrumentos financeiros
de divida privada e acionista, a presente analise agrega a informacdo climdtica de todos os
instrumentos financeiros integrados no portefdlio de investimentos mencionado. O exercicio
realizado permitiumapear 95% do portefdlio total’?do setor segurador nacional contemplado
neste exercicio, considerando no mapeamento as carteiras de investimentos afetos a seguros
ligados e ndo ligados, e excluindo os titulos afetos aos fundos dos acionistas.

Na globalidade, as empresas integrantes do setor segurador nacional apresentam, segundo
esta metodologia, carteiras de investimento com ratings ESG de nivel médio (distribuidos
entre 0s 23 e 0s 27, numa escala que, recorde-se, varia entre 0s 0 e os 50), ndo sendo possivel
verificar, de acordo com esta metodologia, diferencas claras ou expressivas de risco ESG
entre os portfdlios dos diversos tipos de entidades existentes (Vida, Ndo Vida e Mistas).

Ratings ESG da carteira de investimentos das empresas de seguros presentes no mercado
nacional, com base no mapeamento para classificacdes ESG setoriais agregadas da
Sustinalytics
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Fonte: Sustainalytics, QRT, célculos da ASF.

Numa analise a carteira de investimentos agregada, constata-se que cerca de 88% da mesma
esta alocada a ativos financeiros de risco ESG intermédio. Refira-se que, ainda que estas
analises sinalizem a prevaléncia de riscos ESG de nivel intermédio, a maturagdo gradual
das metodologias de avaliacdo podera, num futuro préximo, permitir refinar e criar maior
diferenciagdo entre os grupos econémicos posicionados nesta gama intermédia.

72 Note-se que os titulos soberanos se encontram incluidos, uma vez que essa inclusdo é viavel de acordo com a metodologia
em curso, reconhecendo-se, no entanto, que estes titulos, fruto das suas especificidades e relevancia na carteira, deverdo ser
alvo deumainvestigagdo dedicada.
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Figura 4.17

Figura 4.18

Propor¢ao dos montantes investidos pelas empresas de seguros por rating e classe de
rating ESG
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Fonte: Sustainalytics, Reporte individual trimestral, calculos da ASF.

Os riscos ESG, neste contexto de transicao, podem apresentar potencial de stress adicional
para os titulos / emitentes cuja permanéncia em territdrio de investment grade é menos
robusta (i.e. CQS3, e qualidade inferior).

Algumas empresas de seguros apresentamniveis agregados na sua carteirade divida (privada,
publica e equiparada) correspondente a CQS3 (cerca de 39% da carteira de divida total), o
que, conjugado com ratings ESG de nivel intermédio, podera criar vulnerabilidades adicionais
a cenarios de downgrades destes titulos em matéria crediticia, penalizando também a
onerosidade dos respetivos requisitos de capital das exposicdes privadas.

Comparacdo entre o rating ESG e o credit quality step (CQS) ponderado das carteiras de
divida (privada, publica e equiparada) inserida no portefdlio de investimentos das empresas
de seguros nacionais
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Fonte: Sustainalytics, Reporte individual trimestral, calculos da ASF.
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De seguida, procede-se a analise das carteiras de investimentos das empresas de seguros
que operam no mercado nacional por setor de atividade, bem como da respetiva classificacdo
por: (i) rating ESG da sustainalytics, (i) CQS ponderado, e ainda, (iii) duragdo ponderada dos
instrumentos de divida privada e publica pertencentes a estes setores.

A maioria dos setores alvo de exposicdo apresentam umrisco ESG de nivel médio ou superior,
tal como referido anteriormente. Os ratings ESG que sinalizam maior risco nesta matéria
causam maior preocupacao quando associados a qualidade crediticia media menos robusta.
Porém, corroborando uma observacdo precedente, as duragdes tendencialmente curtas das
exposi¢des criamumanecessidade organicaderealocagdode montantesvincendos, suscetivel
de ser efetuada sob um clima de incorporacdo de considera¢des ESG, que tendencialmente
ndo ocorria aquando do estabelecimento das aloca¢des de capital ora descritas.

Ndo obstante, este efeito mitigante das duracdes limitadas, ndo previne, ou protege
integralmente, face ao processo de transi¢ao sustentavel, que pode motivar a deterioracao
do valor de diversas posicdes, para além do aumento da onerosidade dos requisitos de capital
respetivos.

Ratings ESG dos setores a que as empresas de seguros se encontram expostas, por via das
suas posicdes de investimento, face ao credit quality step (CQS), duraces ponderadas e
proporcao da exposicao a esses setores na carteira de divida
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Figura 4.19

Setor (NACE) Proporcao setorial na carteira de

divida mapeada

Consumer Services 62,29%
Banks 11,56%
Utilities 4,18%
Diversified Financials 3,41%
Insurance 2,41%
Telecommunication Services 1,93%
Refiners & Pipelines 1,76%
Transportation 175%
Real Estate 1,59%
Diversified Metals 1,55%
Auto Components 1,44%
Construction & Engineering 0,67%
Software & Services 0,60%
Media 0,53%
Electrical Equipment 0,52%
Pharmaceuticals 0,50%
Retailing 0,49%
Commercial Services 0,45%
Healthcare 0,44%
Paper & Forestry 0,42%
Food Products 037%
Textiles & Apparel 0,28%
Household Products 023%
Construction Materials 0,21%
Chemicals 0,13%
Machinery 0,13%
Traders & Distributors 0,09%
Food Retailers 0,06%

Fonte: Sustainalytics, Reporte individual trimestral, calculos da ASF.
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4.4 Resultados do questionario relativo a alteracdes climdticas e
financas sustentaveis dirigido ao setor Segurador e ao setor dos
Fundos de Pensdes

Na presente seccdo, é realizado um exercicio de analise da percecao de cada uma das

empresas de seguros (ES) e das sociedades gestoras de fundos de pens&es (SGFP) emrelagdo

as finangas sustentaveis e as alteracdes climdticas, com o objetivo de aferir a distribuicdao das
autoavaliacdes das suas posicdes atuais, e respetivos fatores relevantes. Esta analise tem
por base a primeira edicdo de um questionario realizado as ES e SGFP, para este efeito, no
decurso do segundo semestre de 2021. A avaliagdo prospetiva contempla varias dimensdes

especificas: (i) praticas e carteiras de investimento; (ii) aceitagdo e transferéncia de riscos, e

comercializagdo de novos produtos; e (iii) sistema de governacdo e transparéncia.

Primeiramente apresenta-se um heatmap com quatro questes centrais colocadas ao
setor segurador e ao setor dos fundos de pensdes no contexto das financas sustentaveis e
alteragdes climdticas, visando a descricao de perspetivas globais. A metodologia aplicada
classifica as respostas das empresas em cinco patamares: nao avaliado (cinzento), reduzida
ouinexistente (verde), baixa (amarelo), média (laranja), e elevada (vermelho). Estas graduacdes
sao aplicaveis a variaveis como a relevancia para a cadeia de valor da empresa, o nivel de
sensibilidade das componentes do balanco, e a necessidades de implementacgdo de ajustes
por parte da entidade’=.

Naanalisedasrespostas deste questionario, verifica-se que amaioriadas ES e SGFP considera
as financas sustentaveis e alteracées climdticas um fator de relevancia moderada a elevada
para a cadeia de valor do negdcio (69%), salientando-se a expectativa de um nimero reduzido
de entidades (8%), que consideram esta matéria como um fator disruptivo no paradigma dos
seus negocios. Registe-se ainda que 13% das entidades manifestaram ndo ter avaliado esta
questdo, e 10% consideram-na de relevancia reduzida ou fortemente mitigavel.

As empresas respondentes apontami) o modelo de governacdo e defini¢do do apetite derisco
incluindo consideracgBes ESG, ii) a performance da carteira de investimentos, e iii) a concecdo
de novos produtos de cobertura seguradora (inclusivamente na promocdo da mitigacdo
e adaptacdo climdticas - impact underwriting), como as trés principais componentes da
cadeia de valor, com maior probabilidade de serem materialmente impactadas pelas financas
sustentaveis e alteracdes climdticas.

73 Salienta-sequese procedeuaumexercicio de anonimizacdo dasempresas, estando estas apenas classificadas, aleatoriamente,
dentro das categorias Vida (V), N&o Vida (NV), Mista (M) e SGFP (FP).
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N3o obstante, € também possivel constatar que, uma extensa parcela das empresas se
encontraaindanumafase embrionariano contextodotemaemestudo, podendondodeteruma
percecdo inteiramente informada da extensdo e implicacGes potenciais nas suas operacdes, o
que é patente noamplo recurso arespostas de “ndo avaliado” e de “ndo aplicavel” (neste tltimo
caso, mesmo abrangendo situacdes manifestamente aplicaveis, para as entidades em causa).

Assim, amaioria das empresas respondentes considera que a sensibilidade das suas carteiras
de investimentos a tematica em discussao é relativamente baixa ou inexistente (58%), sendo
que 27% manifestam ndo ter efetuado qualquer avaliacdo. Esta situacao tende arefletir uma
forte sub-valorizacdo e/ou desconhecimento da relevancia do tema em apreco.

No que serefere as responsabilidades, cerca de 45% das empresas afirma que a sensibilidade
das suas carteiras de responsabilidades a tematica é reduzida ou baixa. Uma analise ao
universo de empresas Ndo Vida e Mistas - que constituem o conjunto de entidades em que o
impacto potencial ao nivel das responsabilidades tende a assumir maior relevancia -, revela
uma percecdo comedida acerca da dimensdo e das implicagdes que esta matéria podera
ter nas suas operacdes. Assim, cerca de 42% das entidades identifica ndo ter realizado
qualquer avaliacdo da questdo ou considerar que as coberturas comercializadas ndo sao
“impactaveis” pelas alteracdes climdticas, e 38% salienta que a sensibilidade da sua carteira
deresponsabilidade neste ambito € baixa ou inexistente.

No contexto da necessidade de ajuste do sistema de governagdo e das praticas de
transparéncia das ES e EGFP, em virtude dos requisitos associados as finangas sustentaveis e
alteracdes climdticas, 27% das entidades revelam ndo ter conduzido qualquer avaliagdo, 42%
considera existir uma necessidade reduzida ou baixa de ajuste, enquanto que 31% definem o
grau de necessidade de ajuste como medio ou elevado.

Quando questionadas sobre o principal driver dasuapreparacdo paraas financas sustentaveis
e alteragGes climdticas, a maioria das entidades refere a sua insercdo num grupo econémico
europeu / internacional como um fator relevante, enquanto 30% das respondentes referem
suportar-senaalocagdoderecursosinternos, ouemdesenvolvimentos de entidades terceiras.

Emtermosagregados por segmento-analise apresentadadoladodireitodografico, paraVida,
N3o Vida, Mistas e fundos de pensdes - verifica-se-se uma tendéncia global de subvalorizagao
da relevancia dos desenvolvimentos conexos com as alteragdes climdticas. Paralelamente,
identifica-se uma curta amplitude de perspetivas agregadas, em particular com o conjunto
de entidades Nao Vida a ndo antever uma maior relevancia das alterac¢Ges climdticas para a
sua carteira de responsabilidades, comparativamente aos restantes segmentos, o que se
afiguraria tecnicamente justificavel, fruto das especificidades do negécio prosseguido.
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Figura 4.20

Avaliagdo global pelos setores segurador e de fundos de pensdes relativamente as finangas
sustentaveis e alteracGes climdticas, em 2021: por entidade e agregado por segmento

l Reduzida ou inexistente Baixa l Média l Elevada l Ndoavaliado - Naoaplicavel

Avaliagdo global da relevancia das
finangas sustentaveis e das alteracdes
climdticas para a cadeia de valor
do negdcio
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sustentéveis e alterages climdticas.
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Avaliagdo da necessidade de ajuste do sistema
de governagdo e das praticas de transparéncia
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sustentaveis e alteragdes climdticas.
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Fonte: ASF

Nota: do lado direito s&o apresentados os scores agregados por segmento dos operadores: Vida, Ndo Vida, Mistas e Fundos de
Pensdes.

Relacdo entre as carteiras de investimento e as financas sustentaveis e alteracdes
climdticas

No contexto especifico da carteira de investimentos, verifica-se que cerca de 77%’* das
ES e SGFP se encontram num estdgio embrionario / preliminar no processo de avaliagdo da
sensibilidade das suas carteiras ariscos de transicao e riscos fisicos, incluindo a identificacao
de exposi¢des climdticas, e de como estas se dividem entre verdes e poluentes. Ainda
assim, destacam-se 23% das entidades, que demonstram uma atitude mais proativa face
esta tematica. Estas indicam, i) os aspetos legais e regulamentares (incluindo a respetiva
incerteza) relativos aos titulos / ativos verdes e poluentes, i) os desenvolvimentos sistémicos
decorrentes dos ajustes operados as carteiras pelos investidores (de modo a promover o seu
alinhamento com objetivos de sustentabilidade), e finalmente, iii) a prevencdo de exposicdes

74 0 agregado apresentado decompde-se nas seguintes parcelas: i) a empresa estd alerta para esta matéria, mas encontra-se
aindaemfase mais embrionariado processo, oua centrar recursos noutras areas de interacdo coma sua cadeia de valor (38%); 11)
aempresa efetuou um diagnostico inicial / preliminar (23%); iii) aempresa ndo realizou nenhuma avaliagdo (10%); e, iv) aempresa
considera a questdo como ndo aplicavel (6%).
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a praticas de greenwashing, como sendo os aspetos mais relevantes na relagdo entre as
financas sustentaveis e alteracGes climdticas, e as praticas e carteiras de investimento.

Em relacdo as perspetivas das entidades face a transicdo das carteiras de investimento em
funcdo da sua dimensdo sustentavel e respetiva intencdo de posicionamento estratégico,
dois tercos das respondentes apresentam uma expectativa de transicdo ordeira das suas
carteiras. Contudo, estas subdividem-se equitativamente entre entidades com intencdo de
adotar uma postura menos imediata (de forma a beneficiar de informac&o adicional e das
experiéncias de investidores mais pioneiros), e as que revelam a intencdo de adotar uma
atitude ativa, de alinhamento rapido e que promova a canaliza¢do de recursos para a esfera
ESG. Por fim, refira-se que cerca de 13% das empresas destes setores assume a intencdo
de promover uma carteira neutra / pouco dependente dos desenvolvimentos conexos com o
topico em estudo e 19% responderam ndo ter efetuado qualquer avaliacao.

Conforme ja referido, também nesta vertente é notorio que as entidades se encontram
em estado embrionario quanto ao nexo entre as carteiras de responsabilidades/riscos
assumidos e a tematica em estudo. Nesta questdo, 58% das entidades manifestaram
ndo ter efetuado qualquer avaliacao, e 29% consideram que a tematica em analise ndo é
aplicavel as responsabilidades assumidas. Apenas 13% das empresas respondentes estdo
inseridas num patamar mais proativo de avaliacdo. No seio desta estreita amostra, assumem
preponderanciai) o elevado potencial de deterioracdo da sinistralidade (nas linhas de negécio
relevantes), i) as expectativas de condi¢Ges mais desfavordveis na transferéncia de riscos
para resseguradores, e iii) a exigéncia técnica associada a modelizagdo de riscos, concecdo
de produtos e defini¢cdo das tarifas sob o quadro de alteracdes climdticas, como sendo o0s
aspetos mais relevantes no nexo entre as finangas sustentaveis e alteracdes climdticas, e as
responsabilidades/riscos contratualizados.

Quanto as perspetivas atuais das entidades em termos de inten¢do de posicionamento
estratégico, face a contratualizacdo de riscos em funcdo das alteragdes climdticas, 50%
das entidades respondentes afirmam que esta vertente ndo foi ainda avaliada (25%) ou
ndo se aplica a sua realidade (25%). Por outro lado, as entidades que se manifestam como
mais avancgadas neste processo (31%), assumem uma expectativa de impactos graduais e
moderados, face aos quais procurardo adaptar a concecdo de produtos e atarifacao demodo a
promover a mitigacdo e aadaptacdo climdtica. Uma parte minoritaria das ES e SGFP simboliza
a intengdo de promover uma estratégia de negdcio menos exposta aos desenvolvimentos
conexos com as financas sustentaveis e alteracdes climdticas.
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No contexto da relacdo entre o sistema de governagdo, as finangas sustentaveis e as
alteragdes climdticas, apenas 31% das entidades, que se caracterizam como mais avancgadas,
afirmam realizar uma avaliacdo neste ambito. As referidas entidades consideram que, i) a
alocacdo de fung@es e responsabilidades no seio da empresa, ii) as necessidades evolutivas
do ORSA (Own Risk and Solvency Assessment), e iii) o principio do Gestor Prudente (PPP) nos
investimentos, sdo os fatores mais proeminentes no nexo entre as finangas sustentaveis e
alteragdes climdticas, e o sistema de governagdo, praticas e sistemas de gestdo de risco e
transparéncia.

4.5 Conclusoes e Consideragoes Finais

Ao longo deste estudo foram sistematizadas observagdes e conclusdes relevantes para a
interacdo do setor segurador nacional com as alteragdes climdticas e finangas sustentaveis.

Na primeira componente da analise, verificou-se que, apesar de a exposi¢cdo com dimensdo
climdtica mapeada no exercicio constituir uma percentagem moderada da carteira total
de investimentos do setor segurador a 31 de dezembro de 2019 - visto que apenas incide
sobre titulos de divida privada e acGes -, quando esta € colocada a escala face a benchmarks
ou indicadores de risco usualmente utilizados pela ASF, como é o caso do volume /
representatividade das exposi¢des aos principais grupos econémicos, a materialidade das
exposicoes com dimensdo climdtica existe. Adicionalmente, constatou-se que a maioria
desta exposicdo de dimensdo climdtica se encontra mais concentrada em ativos / tecnologias
subjacentes poluentes, com trés quartos das entidades seguradores incluidas na amostra a
evidenciarem uma representatividade da exposicdo verde minoritaria. Desta forma, persiste
um importante caminho a percorrer, no que se refere ao alinhamento das exposi¢cdes do
setor segurador, e das suas carteiras de investimento, com os pressupostos inerentes a
transicdo sustentavel e de baixo carbono. Tendo em conta que a maioria da carteira de
obrigacdes privadas se encontra investida em titulos com duracao de curto e medio prazo,
a oportunidade de alinhamento surge de forma organica. Contudo, a existéncia de posicdes
em aberto em ativos contraproducentes do ponto de vista ambiental, em particular quando
associados a posicionamento crediticio menos robusto em territorio de investimento,
densifica vulnerabilidades face a correcdes de valor de mercado e incremento dos fatores de
risco para efeitos de calculo do SCR.
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Na segunda componente deste estudo, foi empreendida uma investigacdo inicial quanto a
fatoreseatributos ESG, condensados (ou sintetizados) sob aformade umrating, utilizando, de
forma exploratoria e preliminar, informacdo publica atualmente disponivel. Esta informacao
evidenciaque agrande maioriadas empresas daesferaseguradoraanivelglobal, classificadas
pela plataforma Sustainalytics, apresentam um risco ESG mediano, ainda assim, refletindo
um maior numero de entidades em patamares verdes do que em patamares poluentes. Numa
visdo geral do globo, denota-se que o continente europeu é aquele que integra as entidades
com ratings ESG em niveis conotados como de maior sustentabilidade. Em termos relativos
entre setores de atividade’, constata-se que o setor segurador mundial se encontra num
patamar mediano em matéria de sustentabilidade’®, similar ao da maioria dos setores.
Ainda assim, em termos de distribuicdo/hierarquizacdo, registou-se uma maior propor¢do
de setores econdémicos com ratings ESG em niveis conotados de menor sustentabilidade,
quando comparados com os setores situados em patamares mais sustentaveis, confirmando
assimum elevado nivel de exigéncia de adaptagdo e de transicdo para a maioria das atividades
econdmicas.

Mapeando, embase setorial, as carteiras de investimento do mercado segurador nacional para
a informacao de ratings ESG disponivel na plataforma Sustainalytics (o que representa uma
cobertura de 95% da carteira de investimentos para o universo de empresas contempladas
neste exercicio’’), verificou-se que cerca de 88% da carteira esta alocada a ativos financeiros
de risco ESG intermédio, culminando na atribuicdo de um rating ESG de nivel médio ao
portefdlio de investimentos de todas as empresas de seguros consideradas.

Por fim, refere-se que aanalise dasrespostas as questdes colocadas no questionario dedicado
ao tema permitiu concluir que os setores segurador e dos fundos de pensdes nacionais
se encontram num estagio embrionario, ou inicial, que configura a necessidade de tomar
medidas de preparacao e de alinhamento com o ritmo dos desenvolvimentos registados pelas
financas sustentaveis e alteracdes climdticas, e que impactardo as suas cadeias de valor e as
suas operacdes. Destaforma, a ASF salienta a importancia da ado¢ao de uma atitude comum
maior grau de dinamismo em matéria de altera¢des climdticas e financas sustentaveis, bem
como de avaliagdo dos seus impactos no modelo de negdcio, nas praticas de governagao, nas
politicas de investimentos e de subscricdo, e finalmente, na preparacdo e interpretacgdo de
informacdorelevante para aferi¢do da dimensdo climdtica daempresa, no seurelacionamento
com stakeholders, investidores, clientes, tomadores de seguros e beneficiarios.

75 Paramais detalhe, verificar Figura 4.15.
76 ReferénciaaFigura4.10doestudo.

77 Recordandoqueesteuniversoéformado portodasasempresas de seguros supervisionadas prudencialmente pela ASF, para
as quais, no exercicio da EIOPA, foram detetadas exposi¢des, por via dos seus ativos, com dimensdo climdtica.
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