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Mensagem da Presidente

No ambito das suas competéncias, a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes
(ASF) procede a apresentacdo do Relatorio do Setor Segurador e dos Fundos de Pensges, relativo
a atividade no ano de 2020. Nesta publicacdo, € retratada a evolugdo economica, financeira e
patrimonial dos setores sob supervisdo da ASF no ano em apreco e o respetivo enquadramento
na conjuntura nacional e internacional.

O presente Relatorio disponibiliza um conjunto de informacao estatistica e financeira muito
detalhada, referente ao ano 2020, conjugada com arespetiva analise e interpretacdo, também
numa perspetiva historica. Este documento constitui assim um importante referencial de
informacdo disponivel paramemoria futura. Tal torna-se ainda mais relevante no ano 2020, visto
que o mesmo ficou indubitavelmente marcado pela pandemia provocada pelo novo coronavirus
(SARS-CoV-2), que provoca a doenga comummente designada COVID-19. A situacdo de pandemia
foi declarada no final do primeiro trimestre de 2020, tendo, desde entdo, provocado impactos
muito significativos na sociedade e na economia, comreflexos, como ndo poderia deixar de ser,
nos setores dos seguros e dos fundos de pensdes.

No que concerne ao setor segurador, 0 ano 2020 acentuou a quebraja verificadano ano precedente
no ramo Vida, justificada, ndo apenas pela continuidade do ambiente de taxas de juro muito
baixas, que condiciona fortemente o desempenho deste segmento, mas também pelos efeitos
dapandemia de COVID-19.Emsentido contrario, os ramos Nao Vida mantiveram a tendéncia de
crescimento dos ultimos anos, embora de forma menos pronunciada.

Emrelacdo a coberturados requisitos de capital, ndo obstante a volatilidade registada ao longo
doano, provocada pela turbuléncia dos mercados financeiros, verificou-se, nacomparacgdo entre
o final de 2020 e de 2019, o reforgo dos racios de solvéncia.

Ao niveldos fundos de pensdes, o destaque vaipara o crescimento do total de ativos sob gestao,
que, pela primeira vez, ultrapassou os 23 mil milhdes de euros. No que respeita aos niveis de
financiamento, apurados de acordo com o cenario de financiamento e com o cenario do m{nimo
de solvéncia,ambos melhoraramrelativamente ao final de 2019, fruto da forte recuperacao dos
mercados financeiros apds a queda abrupta ocorrida no final de marco.

O setor damediagdo de seguros, aimagem do que tem acontecido na ultima década, continuou
aregistar uma diminuicao do numero total de mediadores, em paralelo com o aumento da
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profissionalizagdo da atividade. Em termos de remuneracdes, o volume atingido no exercicio
2020 foi superior ao do ano transato, sendo tal comportamento justificado sobretudo pelo
melhor desempenho dos ramos Nao Vida.

A pandemia de COVID-19 veio trazer alterac6es profundas em varias dimensdes da vida em
sociedade, tendo acelerado algumas transformacdes que ja se encontravamem curso. E indiscutivel
que este perfodo veio destacar a crescente importancia da utilizagdo das tecnologias digitais,
como forma de simplificar, melhorar e agilizar a atividade econdmica e o emprego. As entidades
que se encontravam melhor preparadas, foram sujeitas a um menor esforco de adaptacgdo,
beneficiando assim de forma significativa das decisdes de investimento tomadas antes do
periodo pandémico.

Adicionalmente, os efeitos causados pelapandemiade COVID-19 vieramrevelar as vulnerabilidades
associadas ao“Protection Gap’, ou seja, a insuficiéncia de cobertura seguradora na protecao de
riscos importantes a que as familias e as empresas se encontram expostas. Tal verifica-se, entre
outros, ao nivel da area da satide, das pensdes, bem como de fendomenos climaticos adversos.
Assim, torna-se fundamental refletir sobre formas de estimular a oferta e/ou a procura de
produtos seguradores, sendo de reconhecer que, emvarios casos, podem ser necessarias medidas
de naturezaestrutural e de dimensdo politica, com o envolvimento dos varios stakeholders e do
Estado, nomeadamente perante dificuldades de segurabilidade dos riscos a pregos comportaveis.

N&o obstante, a atuacdo concertada com medidas de politicas publicas, no sentido de colmatar
o protection gap, seria vantajosa, entre outros aspetos, por poder contribuir para o alivio da
pressdo sobre o envelhecimento da populacdo e sobre o endividamento publico e privado.

Importaainda que as alteracdes climaticas e o tema da sustentabilidade ndo passem para segundo
plano devido a crise sanitaria global. Neste ambito, a contribuicdo de todos é fundamental,
sendo que as atividades seguradora e de gestao de fundos de pensdes tém um papel relevante
a desempenhar, quer por via da canalizacdo de investimentos, quer pelo desenvolvimento de
produtos de cobertura dos riscos subjacentes e pelaimplementacado de politicas de subscri¢ao
ativas namitigagdo dessesriscos pelos tomadores de seguros e segurados. Sobre esta matéria,
témvindo a ser dados passos importantes, a nivel europeu e nacional, para que o contributo da
atividade financeira seja ampliado.

Quero deixar expressa uma mensagem de reconhecimento aos Colaboradores da ASF pelas

atividades desenvolvidas e uma palavra especial de agradecimento a todos os Colaboradores
que participaram na elaboracdo deste Relatorio.
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Parafinalizar estanota, agradeco aos Membros do Conselho Consultivo a apreciagao do Relatorio
e amais-valia dos seus contributos.

Margarida Corréa de Aguiar

Presidente
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Sumario executivo

A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), através do presente
Relatorio, procede a analise da atividade do setor segurador e dos fundos de pensdes durante
o ano 2020, apresentando uma perspetiva abrangente dos dados e evolugdes mais relevantes,
no contexto econémico-financeiro em que se insere.

O ano 2020 foi marcado pela propagacdo da doenca provocada pelo novo coronavirus
SARS-CoV-2, comummente designada COVID-19, que levou a que Organiza¢gdo Mundial de
Saude declarasse, a 11 de marco de 2020, a situacdo de pandemia. Decorrido mais de um ano
apos este marco incontornavel, cujos impactos estdo ainda longe de poderem ser totalmente
contabilizados, o ambiente macroecondmico a nivel mundial permanece fortemente influenciado
pela evolu¢do da referida pandemia.

Em termos macroecondmicos, os efeitos da pandemia de COVID-19 originaram uma forte recessao
aescalamundial no ano 2020. Assim apurou-se uma quebra da economia mundial de 3,3% face
ao ano anterior, sendo que a diminui¢do agregada das economias avancadas (-4,7%) foi superior
a das economias de mercados emergentes e em desenvolvimento (-2,2%).

Na drea do euro, o PIB registou um decréscimo de 6,5% (face a1,3% de crescimento verificado
em 2019), sendo que, tendo em consideracdo a gravidade da pandemia por COVID-19 e das
medidas restritivas que foinecessario tomar, os governos, as institui¢des europeias e os bancos
centrais empreenderam agdes mitigadoras dos seus impactos economicos, sociais e laborais.

Assim, no decurso de 2020, o Banco Central Europeu (BCE) acentuou o teor acomodaticio da
sua politica monetaria, reforcando ainda a sua componente ndo convencional. O objetivo das
medidas implementadas consistiu, num primeiro momento (apds a queda abrupta dos mercados
financeiros emmarco de 2020), em assegurar a preservagao da liquidez nos mercados financeiros,
aestabilizagdo dos precos, e apromocao de condi¢des favoraveis de financiamento aos agentes
economicos, incluindo as familias.

Neste contexto, Portugal viu o seu PIB recuar 7,6% no ano 2020, o que se deveu principalmente
aquebranaatividade comercial, com destaque para as exportagdes e importacdes (com quedas

de 18,6% e 12%, respetivamente) e a contragdo do consumo privado (-5,9%).

A producdo global das empresas de seguros sob a supervisdo prudencial da ASF registou, em
termos globais, uma reducgdo de 20,4% em 2020, para 8 975 milhdes de euros, explicada pela
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diminuicdo de 36,6% da producao do ramo Vida. Em sentido contrario, e apesar da contracao
da atividade econdmica que marcou 2020, os prémios brutos emitidos dos ramos Nao Vida
continuaram aregistar uma evolugdo positiva, comumaumento de 4% face ao exercicio anterior.

Em termos do resultado técnico global, o mesmo aumentou 229 milhdes de euros face a 2019,
para 608 milhdes de euros, o que corresponde a um acréscimo de 60,6%, tendo, para esta
melhoria, contribuido os resultados das contas técnicas Vida e Ndo Vida, embora de forma mais
significativa no ultimo caso.

Sobre a situacdo financeira e patrimonial do conjunto das empresas de seguros sujeitas a
supervisdo prudencial da ASF, no ano 2020, registou-se um crescimento de 11,7% na situagao
liquida global face ao ano anterior. Esta evolugdo é justificada pelo facto de a diminuigdo do
Passivo ter ultrapassado a redugdo verificada no Ativo.

Em 2020, no que concerne a posicao de solvéncia, comparativamente ao exercicio anterior,
verificou-se uma melhoria dos niveis globais de cobertura do Requisito de Capital de Solvéncia
(SCR) e do Requisito de Capital Minimo (MCR), para193% e 537%, respetivamente, em ambos
0s casos por via de aumentos dos fundos proprios elegiveis para a sua cobertura.

Em relagdo a mediacdo de seguros, o ano 2020 reforgou a tendéncia decrescente do niumero
de mediadores que vem sendo observada ha mais de uma década. Em termos de remuneracdes
recebidas pelos mediadores de seguros, verificou-se um aumento de 7,5% face a 2019, tendo
atingindo os 1035 milhdes de euros.

No setor dos fundos de pensdes, o total de montantes geridos atingiu os 23 mil milhdes de
euros, o que representaum crescimento de 5,6% comparativamente ao ano anterior. Em sentido
contrario, o valor total das contribui¢des reduziu 14,5% face a 2019.

O nivel de financiamento dos planos de pensdes de beneficio definido, em termos agregados,
no final de 2020, fixou-se em 98%, de acordo com o cenario de financiamento, e em 105%, em
termos de cenario do minimo de solvéncia.

Sobre os Planos Poupanca-Reforma (PPR), o montante total investido atingiu os 21 mil milhdes
de eurosno final de 2020, o que significauma quebra de 2,7% face ao ano transato. Os prémios
e contribuicdes para os produtos financiados através de seguros de vida registaram um valor
de 1,2 mil milhdes de euros, o que representa um decréscimo de cerca de 62,5%, o valor mais
baixo dos ultimos anos.
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O presente relatorio @ composto por cinco capitulos. Apds a exposicao da envolvente
macroeconémica, internacional e nacional, durante o ano de 2020, é apresentado o posicionamento
do setor segurador Portugués no contexto europeu e mundial. Segue-se a analise da estrutura
do mercado segurador nacional, da exploracgdo técnica, da situacao financeira, patrimonial e
de solvéncia e dos investimentos afetos as provisdes técnicas das empresas de seguros que o
compdem. Posteriormente, sdo abordadas as atividades de mediacdo de seguros e de gestdo de
fundos de pensdes, incluindo, neste ultimo caso, a caraterizagdo dos respetivos planos de pensdes
e das carteiras de investimento. Por fim, é efetuada a analise, numa perspetiva transversal, da
evolucdo dos produtos PPR.
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Executive summary

Inthis report, the Portuguese Insurance and Pension Funds Supervisory Authority (ASF) analyses
the activity of the insurance and pension funds sector throughout 2020, providing a comprehensive
perspective onthe mostrelevant data and developments, under the existing economic and financial
context.

2020 was marked by the spread of the disease caused by the new coronavirus SARS-CoV-2,
commonly known as COVID-19, which lead the World Health Organization to declare it as a pandemic
situation on March 11, 2020. More than a year after this important milestone, whose impacts are
yet tobefully accounted for, the global macroeconomic environment remains strongly influenced
by the evolution of this pandemic.

From a macroeconomic perspective, the impact of COVID-19 pandemic led to a severe global
recession in 2020. Thus, the global economy declined 3,3% relative to the previous year, with the
decline in the advanced economies (-4,7%) being greater than that in the emerging and devolving
economies (-2,2%).

In the euro area, the GDP declined by 6,5% (compared to a 1,3% growth in 2019) and, taking into
account the severity of the COVID-19 pandemic and of the restrictive measures that had to be
taken, governments, European institutions and central banks have undertaken actions to mitigate
its economic, social and labour impacts.

Thus, in the course of 2020, the European Central Bank (ECB) reinforced the accommodating
nature of its monetary policy, further strengthening its non-conventional component. The objective
of these measures was, at first (after the sharp fall in financial markets in March 2020), to ensure
the preservation of liquidity in financial markets, the stability of prices, and to provide favourable
financing conditions for economic agents, including households.

In this context, Portugal's GDP decreased by 7,6% in 2020, mainly due to the fall in commercial
activity, especially exports and imports (which diminished 18,6% and 12%, respectively), and to
the contraction of private consumption (-5,9%).

The global premium levels of the insurance companies under the prudential supervision of ASF fell
by 20,4% in 2020, to 8 975 million euros, due to the 36,6% decrease of Life premiums. Conversely,
and despite the contraction of economic activity during 2020, gross written premiums of Non-Life
businesses continued to grow, with an increase of 4% relative to the previous year.
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The overall technical result increased by 229 million euros compared to 2019, reaching 608 million
euros, which corresponds to an increase of 60,6%, with the results of both Life and Non-Life
technical accounts contributing to this improvement, although more significantly in the latter case.

Regarding the financial and statutory positions of insurance companies under ASF's prudential
supervision, in 2020 the overall net position grew by 11,7% compared to the previous year.
This change is justified by a decrease of liabilities greater than the reduction of assets.

In2020, concerning the solvency position, relative to the precedent year, there was an improvement
of the overall coverage levels of the Solvency Capital Requirement (SCR) and of the Minimum
Capital Requirement (MCR), to 193% and 573%, respectively, in both cases due to the increase
of the eligible own funds.

With respect to insurance intermediation, 2020 reinforced the downward trend in the number
of intermediaries that has been observed for more than a decade. Regarding the remuneration
levels received by insurance intermediaries, there was an increase of 7,5% relative to 2019, to
1035 million euros.

Inthe pension funds sector, the total amount of assets under management reached 23 billion euros,
which represents an increase of 5,6% compared to the previous year. In the opposite direction,
the total value of contributions decreased by 14,5% relative to 2019.

The overall funding levels of defined benefit pension schemes, at the end of 2020, was set as 98%
under the funding scenario and 105% under the minimum solvency scenario.

Regarding the Personal Retirement Savings Plans (PPR), the total amount invested reached 21 billion
euros at the end of 2020, which corresponds to adecrease of 2,6% compared to the precedent year.
Premiums and contributions for products funded through life insurance policies recorded a value
of 1,2 billion euros, whichrepresents adecrease of around 62,5%, the lowest value inrecent years.

This report comprises five chapters. Following the description of the macroeconomic environment,
bothatinternational and domestic level, during 2020, the positioning of the Portuguese insurance
sector in the European and worldwide context is presented. Subsequently, the analysis focus on
the structure of the national insurance market, its technical performance, the financial, statutory
and solvency positions, as well as the investments covering the technical provisions of insurance
companies. Afterwards, the activities of insurance intermediation and of the management of pension
funds are addressed, including, in the latter case, the description of the respective pension plans
and investment portfolios. Finally, it is carried out an analysis of the evolution of PPR products.
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Figural.l

1.1 Evolugao da conjuntura internacional em 2020

m 11 de margo de 2020, a Organiza¢do Mundial de Satde declarou a propagacdo da

doenga provocada pelo novo coronavirus SARS-CoV-2, comummente designada

COVID-19, como em situacdo de pandemia ("pandemia de COVID-19"). Mais de um

ano decorrido sobre este marco incontornavel, cujos contornos estdo ainda longe
de poderem ser convenientemente contabilizados, 0 ambiente macroecondmico a nivel mundial
mantém-se fortemente influenciado pelos impactos da pandemia de COVID-19, quer do ponto
de vista da perda de vidas humanas, quer em termos econdmicos e sociais, ao ter acentuado as
assimetrias entre diferentes geografias.

A pandemia de COVID-19 no contexto global - Dispersdo geografica de nimero de casos
confirmados por 100 mil habitantes
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Fonte: World Health Organization - Coronavirus (COVID-19) Dashboard - 9 de setembro de 2021.
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Figural.2

.

O anuncio de solucdes de vacinacdo no final de 2020 e a subsequente implementagdo massiva, ja
em 2021, do processo de vacinagao emritmo acelerado, tém tido reflexo na redugdo do nimero
de dbitos, e no abrandamento progressivo das medidas de confinamento nos paises onde o
processo de vacinagao esta mais avancado. Apesar dos avancos alcangados num curto espago
de tempo, o clima de incerteza persiste, quer relativamente a extensdo temporal da situagao
pandémica (até ser possivel alcancar aimunidade de grupo a nivel global), quer com o surgimento
de novas estirpes do virus SARS-CoV-2, suscetiveis de desafiar a eficacia dos farmacos em
aplicagao. Neste ambito, as acentuadas assimetrias regionais relativamente a progressao da
pandemia e no acesso a planos de vacinacao, constituemum fator de risco acrescido, num cenario
de globalizagdo, em que as restricdes de circulacdo impostas apenas parecem atuar ao nivel da
velocidade de propagacao das varias estirpes da doenca.

A pandemia de COVID-19 no contexto global - Dispersdo geografica de nimero de doses completas
de vacinac¢ao por 100 mil habitantes

Persons fully
vaccinaied per 100
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Fonte: World Health Organization - Coronavirus (COVID-19) Dashboard - 9 de setembro de 2021.

Registe-se que a pandemia de COVID-19 conduziu j& a um total de casos confirmados perto de
219 milhGes a nivel global (mais de 1.042 mil em Portugal), com mais de 4,5 milhes de vitimas
mortais (cerca de 17,8 mil no caso nacional). Quanto as vacinas administradas, em Portugal,
estas superaram 7,5 milhdes de doses completas (com um total de mais de 14,6 milhGes de
doses administradas), tendo-se atingido o patamar de 85% da populagdo com, pelo menos, uma
dose de vacinacdo, no dia 5 setembro de 2021. A nivel mundial o nimero de doses completas,
amesma data, situava-se perto de 1,21 mil milhdes (para um total de cerca de 5,29 mil milhdes
de doses administradas).
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Gréafico 1.1

Gréfico1.2

Evolucao da pandemia de COVID-19 no contexto global - Nimero de casos confirmados por
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Fonte: COVID-19 Insights: 2020 COTEC | NOVA Information Management School (consulta a 6 de setembro de 2021).

Evolugdo dos nimeros da pandemia de COVID-19 a nivel nacional
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Fonte: COVID-19 Insights: 2020 COTEC | NOVA Information Management School (consulta a 6 de setembro de 2021).
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Grafico1.3

Assim, em 2020, o cenario global internacional foi fortemente marcado pela urgente necessidade
de reacdo e de preparagao, face as sucessivas vagas da pandemia de COVID-19. Tal resultou na
imposicdo, por parte das autoridades governamentais, de sucessivas medidas de contencao
da doenca (confinamento, restricdes a circulacdo e ao exercicio de determinadas atividades,
entre outros), em reacdo a evolugdo dos surtos pandémicos e com reflexo muito desfavoravel
na atividade econdmica. Simultaneamente, assistiu-se a um esforco, sem precedentes no
desenvolvimento de solucdes de vacinagdo que resultou na descoberta de varias férmulas no
final de 2020, cuja inoculagdao mais massiva, teve lugar, ja em 2021, com maior intensidade a
partir do segundo trimestre.

A profundidade e extensao temporal do quadro descrito repercutiu-se materialmente em termos
econémicos, originando uma amplarecessdo a escala globalem 2020. Apds o abrandamento do
crescimento econémico em 2019, a eclosdo da pandemia de COVID-19 no primeiro trimestre de
2020 acarretou importantes consequéncias economicas, que resultaram num decréscimo de
3,3% da economia mundial, naquele ano.

A quebra agregada das economias avangadas (-4,7%) relativamente ao ano transato foi superior
adas economias de mercados emergentes e em desenvolvimento (-2,2%). A evolugdo combinada
das ultimas é fortemente sustentada pela permanéncia da economia da China em territorio
de crescimento (2,3%). Para 2021 e 2022, o Fundo Monetario Internacional (FMI) estima,
respetivamente, crescimentos de 6% e 4,4%, ambos alvo de revisdo em alta face as projecdes
mais recentes, apesar das incertezas latentes.

Produto interno bruto e comércio mundial

I Taxa de variac3o do comércio mundial (bens e servicos) Taxa de variagdo do PIB real

15% 6%

[+ 0,
10% 3 404 y a 4%

5% 2%

0%

0%

5% 2%

Taxa de variagdo % do PIB real mundial

-10% -4%

Taxa de variacdo % do comércio mundial (bens e servicos)

'Média de longo prazo (taxa composta de crescimento anual média)

RSSP  Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Quadro 1.1

Produto interno bruto mundial

Diferenca face as
Projecdes Abril 2021 projec¢Ges de Janeiro

2021

Taxa de variagdo anual (%) 2019 2020 2021 2022 2021 2022

PIB ..,

Economia Mundial 2,8 -33 6,0 44 0,5 0,2
Economias Avancadas 1,6 -4,7 5.1 3,6 0.8 0,5
EUA 22 -35 6.4 35 13 10

AreadoEuro 13 -6,6 4.4 38 0.2 02
Japdo 03 -4.8 33 25 02 0]
Reino Unido 14 -99 53 51 08 0]
Outras economias avancadas 18 -2, 44 34 08 03
E:c;:ﬁr\zla\; rt:; rI::Ercados Emergentes e em 36 222 6.7 5,0 0.4 0,0
Paises Europeus em Desenvolvimento 2,2 -20 4,4 39 0.4 0,0
Paises Asiaticos em Desenvolvimento 54 -10 8,6 6,0 03 01
China 6,0 23 84 56 03 00
América Latina e Caraibas 02 -7.0 4,6 31 05 02
Brasil 14 -4, 37 26 0.1 00
Médio Oriente e Asia Central 14 -29 37 38 07 -04
Africa Subsariana 32 -19 34 4,0 12 01

Fonte: FMI - World Economic Outlook - Abril 2021.

Impactos econémicos assimétricos da pandemia de COVID-19 entre setores de atividade

O comércio internacional de bens e servicos foi igualmente afetado, registando um decréscimo
de 8,5%, embora com acentuadas diferencas entre paises e setores. Apos um breve periodo de
colapsogeneralizado nas semanas subsequentes a declaragao da pandemia de COVID-19,emmarco
de 2020, a producdo industrial e o comércio internacional de componentes foram retomando o
seuritmo habitual no segundo semestre do ano. O mesmo ndo se registou emrelagdo aos bens
de consumo e ao setor dos servicos, designadamente nos servigos de “contacto intensivo”, onde
se inserem os setores de hotelaria, turismo, viagens, entretenimento, cultura, etc., que vém
operando em niveis significativamente abaixo da sua capacidade instalada, e cuja recuperagao
econdmica esta incontornavelmente dependente do controlo da pandemia de COVID-19.
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1.2 Aareadoeuro

A pandemia de COVID-19 e a recessao econémica na area do euro

Em 2020, tal como ja referido, as medidas de conten¢do da pandemia de COVID-19 resultaram
numa forte penalizagdo da atividade economica anivel europeu. Na area do euro, o PIB registou
um decréscimo de 6,5%' (face a1,3% de crescimento verificado em 2019).

Fruto da magnitude e transversalidade dos impactos da pandemia por COVID-19, os governos,
as instituicdes europeias e os bancos centrais empreenderam a¢des mitigadoras dos seus

impactos econdmicos, sociais e laborais.

Taxa de variacdo do PIB real na area do euro e em alguns Estados-membros

3,0%

1,0%

-1,0%

Grafico1.4

-11,0%

AreadoEuro === Franca === Alemanha == Italia Espanha === Portugal

#2014 2015 2016 2017 2018 20

Fonte: Eurostat

! Valor registado de acordo comas estimativas do Eurostat, muito proximo do valor de -6,6% avancado pelo Banco Mundial, no Quadro
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Reforco da politica monetaria acomodaticia e agravamento do ambiente de muito
baixas taxas de juro

Assim, no decurso de 2020, o Banco Central Europeu (BCE) acentuou o teor acomodaticio da sua
politica monetaria, reforcando ainda a componente ndo convencional. O objetivo das medidas
implementadas consistiu, num primeiro momento (apds a queda abrupta dos mercados emmarcgo
de 2020), em assegurar a preservacao da liquidez nos mercados financeiros, a estabilizagdo
dos precos, e a promocdo de condi¢Ges favoraveis de financiamento aos agentes econémicos,
incluindo as familias.

Por outro lado, as medidas ndo convencionais adotadas destinam-se apoiar o esfor¢o orgamental
dos governos europeus no combate aos impactos econémicos da pandemia de COVID-19,
facilitando o0 seu acesso a fundos econdmicos, e auxiliando o realinhamento das varias economias
no processo de recuperagdo econémica europeia.

No ambito do quadro de medidas adotadas, sdo de realcar:

* o acordo alcangado em julho de 2020, no Conselho Europeu, de um pacote inclusivo
para resposta comum da Unido Europeia (UE) aos efeitos da pandemia, superando os
2000 mil milhdes de euros, em pregos correntes;

* oprograma de compra de ativos para a emergéncia pandémica (Pandemic Emergency
Purchase Programme - PEPP), fixado em 1850 mil milhdes de euros, contemplando
aquisicdes liquidas até ao final do primeiro trimestre de 2022 (prorrogavel até que o
BCE entenda que a crise do coronavirus terminou) e combinado com o reinvestimento
dos montantes associados aos titulos vincendos adquiridos ao abrigo deste programa,
pelo menos, até ao final de 2023.

Apesar daimportancia critica das medidas monetarias acomodaticias do BCE para os mercados
financeiros, estas contribuem também para o prolongamento - e aprofundamento - do ambiente
de baixas taxas de juro. Assim, em 2020, continuou a assistir-se a manutencdo do ambiente de
taxas de juro extremamente baixas (em terreno negativo) e com tendéncia de queda, apresentando
ligeiras flutuagdes, a mais acentuada das quais coincidindo com o periodo apos eclosdo da
pandemia de COVID-19, no final de marco de 2020.
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Evolucdo das taxas de juro de mercado na area do euro

=== Euribor 3 meses = Taxa Swap em euros a 2 anos
== Taxa Swap emeurosalOanos <= ECB Main Refinancing Rate

Grafico 1.5

Fonte: Bloomberg

Trajetoria descendente das yields da divida publica

Em reflexo das medidas monetarias de carater acomodaticio ja referidas, a taxa de rendibilidade
implicita da divida publica da generalidade dos paises da area do euro manteve uma trajetoria
globalmente descendente ao longo do ano 2020, também evidenciando alguns picos pontuais.
As yields das obrigacGes soberanas dos paises com melhores notagdes crediticias mantiveram-
se emterreno negativo ao longo de 2020, tendo ayield a 10 anos, no caso portugués, terminado
0 ano muito préximo de zero (0,03%).
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Grafico 1.6

Evolucdo das taxas de rendibilidade implicitas nas obrigacdes soberanas com maturidade de
dez anos de alguns Estados-membros
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Fonte: Bloomberg

Rapida retoma dos mercados acionistas apds a quebra acentuada registada no final
do primeiro trimestre de 2020

Na segunda quinzena de marco de 2020, com a declara¢do da situacdo de pandemia, os mercados
acionistas evidenciaram expressivas correcdes, interrompendo a trajetdria de crescimento
manifestadaao longo de 2019. Nesse periodo, as perdas chegaram a atingir 35% em consequéncia
dainternalizagdo dos impactos da pandemia nas expectativas dos investidores. A trajetdria de
retoma que se seguiu no segundo semestre de 2020 foi particularmente acentuada, tendo-se
mantido ao longo de 2021.

Refira-se que atrajetoria ascendente dos mercados acionistas, necessariamente relacionada com
aevolugdo das yields dos titulos de divida soberana (face as baixas rendibilidades associadas)
e com as politicas de estabilizagdo economica implementadas, revela, no entanto, um nivel de
dissociacdo crescente com a evolucdo das principais variaveis macroecondmicas de base.
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Evolucado de alguns dos principais indices acionistas
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Fonte: Bloomberg

1.3 Evolucdo da conjuntura em Portugal

O acentuado decréscimo da economia portuguesa em 2020

Em 2020, as medidas de contencdo da disseminacdo da pandemia de COVID-19 resultaram
numa forte penalizacdo da atividade econdmica a nivel europeu. No caso de Portugal, em que o
desempenho econdmico dos ultimos anos se tem alicercado em atividades relacionadas com
os setores do turismo e da hotelaria (mais vulnerdveis aos impactos adversos das medidas de
contencdo dapandemia), a penalizagdo da atividade econdmica, foiainda potenciada por este fator.
Assim, no ano 2020, o PIB nacional recuou 7,6%. Esta evolucdo foi altamente influenciada pela
quebrana atividade comercial, com destaque para o desempenho das exportacoes e importagdes
(com quedas de 18,6% e 12%, respetivamente) e para a contragdo do consumo privado ( 5,9%).

Ainflagdoregistou valores muito proximos de zero em 2020, tendo terminado o ano em territdrio
negativo a nivel doméstico (-0,1%).
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Quadro1.2

Principais indicadores macroeconémicos em Portugal

2016 2017 2018 2019 2020

Produto interno bruto, PIB tvrem % 20 35 28 25 -76
Consumo privado tvrem % 26 2] 26 2,6 -59
Consumo publico tvrem % 0.8 0,2 0.6 0,7 04
Formacgdo bruta de capital fixo tvrem % 25 11,5 5.7 2,6 10
Exportacdes de bens e servicos tvrem % 44 84 4] 39 -18,6
Importagdes de bens e servigos tvrem % 50 81 50 47 -12,0

Inflagao (IHPC) tvem % 0,6 16 12 03 -0,1

Taxa de desemprego em % 1,2 9,0 7] 6,5 6.9

Taxas de juro
Taxadejuro Euribor a3 meses em %, Dez. -03 -03 -03 -0,4 -05
Taxa de rendibilidade das OT a taxa fixaa10 anos em %, Dez. 38 19 17 04 0,0
Empréstimos a Particulares para Habitagao em %, Dez. 18 16 14 1,1 0.8
Empréstimos a sociedades ndo financeiras em %, Dez. 2.8 22 25 2] 20
Depositos de particulares até 1ano em %, Dez. 03 02 01 01 02

indice de cotacdes de acdes (PSI-Geral) tvaem %, Dez. 0.2 178 -8.2 249 10,7

Notas:

tv - Taxa de variagdo
tvr - Taxa de variagdo real
tva - Taxa de variagdo anual

Fonte: Eurostat, Banco de Portugal, Bloomberg

Ano 2020 marcado por uma forte deterioracao da divida e do défice publicos em
Portugal e na Unido Europeia

As acdes empreendidas pelos governos, institui¢des europeias e bancos centrais a fim de limitar
(e mitigar) os efeitos adversos da pandemia na satide publica, e em termos sociais e laborais,
contribuiram para o aumento dos respetivos niveis de endividamento, penalizando a execugao
orcamental do ano de 2020.

No caso nacional, a divida publica ascendeu a 133,6% do PIB no final de 2020, configurando um
maximo histérico, e descontinuando aimportante tendéncia de redugdo observada desde 2016.
O défice orcamentalem 2020 foide 5,7%, ainda assim abaixo dos niveis inicialmente projetados.
Para o agregado da Unido Europeia, no mesmo ano, a divida publica aproximou-se do valor do
seuPIB(90,7%), e a execucdo orcamental configurou um défice de 6,9%. Registe-se que, para
aareado euro, adivida publica atingiu 98,4% do PIB, tendo apresentado um défice de 7,2%, no
mesmo periodo.
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Grafico 1.8

Evolucdo da divida publica e do défice orcamental em percentagem do PIB
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Fonte: Eurostat, Instituto Nacional de Estatistica

Os efeitos da pandemia de COVID-19, fizeram-se igualmente sentir no aumento do desemprego
anivelnacional einternacional, invertendo a trajetoria descendente que se vinharegistando em
Portugal até aoano 2019. Assim, apesar daresiliéncia evidenciada pelo comportamento da taxa
de desemprego anivel nacional, estaregistouuma subida de 0,4 pontos percentuais, fixando-se
em 6,9% no final de 2020 (face aos 7,9% verificados na zona euro).

Em relacdo a taxa de poupanca dos particulares, no caso portugués, em 2020 observou se um
nivel de crescimento sem precedentes, para12,8% (perfazendo um crescimento de 80,3% face
ao valor de 7,1% registado em 2019, muito préximo do minimo histérico). Na zona euro, a taxa
de poupanca dos particulares também registou um crescimento de 50% em 2020, situando-se
em 19,7%. A estes movimentos ndo terdo sido alheias as restri¢cdes de circulagdo, e restantes
medidas de confinamento, implementadas para efeitos de contencdo da pandemia de COVID-19.
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Grafico 1.9

Poupanca e desemprego
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Fonte: Eurostat

1.4 Impacto da envolvente macroeconémica no mercado segurador e dos
fundos de pensdes

Volvido mais de um ano sobre adata da declaragdo da pandemiade COVID-19, subsiste o ambiente
de tensdo a nivel macroecondmico, bem como a incerteza quanto ao ponto de viragem para
a desejada retoma econdmica. De facto, apesar de ter regressado a terreno de crescimento
no terceiro trimestre de 2020, a economia europeia voltou a regredir, perto do final do ano,
refletindo uma nova onda pandémica e a imposicdo de novas medidas de restricdo a circulagao
(e de confinamento).

Apesar do aumento da cobertura do processo de vacinacdo, tanto a nivel nacional como
internacional (ainda que com importante heterogeneidade entre geografias), os planos de
desconfinamento sdorecorrentemente confrontados com necessidades de revisao emface, quer
da persisténcia dos contagios, quer do aparecimento de novas estirpes do virus SARS-CoV-2,
mais agressivas e/ou contagiosas. Estas revisdes resultam invariavelmente no adiamento da
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transicdo para as fases seguintes, ou mesmo nareintroducdo de medidas mais restritivas, com
impacto inibidor sobre a atividade econdmica (embora com diferencas assinalaveis entre paises
e setores de atividade). No caso de Portugal, a relevancia para o desempenho da economia
de setores de atividade como o turismo e a hotelaria, penaliza o processo de relancamento
economico. Acresce a este fator, a agravante de que este padrdo de comportamento se podera
perpetuar até ser alcangada a imunidade de grupo a nivel global.

Perspetivas econémicas para 2021

As expectativas para 2021 apontam, no entanto, para um crescimento da economia europeia,
mas com niveis de recuperacgdo assimétricos entre paises. Assim, apés umano de 2020 em que a
evolugao do PIB se posicionouem-/,6% paraazonaeuro, e em-6,5% para Portugal, as projecdes
da Comissao Europeia (CE) de junho de 2021 apontam para retomas do crescimento do PIB em
2021 e 2022 de, respetivamente, 4,8% e 4,5% na zona euro, e de 3,9% e 5,1% para Portugal.

Conformejareferido, as medidas de estabilizagdo econémica adotadas no combate aos efeitos
adversos da pandemia de COVID-19 penalizaram a execucdo orcamental, avolumando os niveis
dadividapublica e de déefice orgamental em 2020. Designadamente, no que se refere ao defice
orcamental, as projecdes da CE para 2021 e 2022, no caso nacional, apontam para4,7% e 3,4%
respetivamente.

Para o agregado da zona euro, em 2020, a divida publica aproximou-se do valor do seu PIB, com
todos os Estados-membros a registarem défices superiores a 3% do PIB. A CE prevé ainda que
o défice da area do euro ascenda a 8% em 2021, recuando para 3,8% em 2022.

Impacto da envolvente macroecondmica e conjuntural no mercado segurador e dos
fundos de pensdes

Neste panorama, quer os custos de financiamento, quer o agravamento dos riscos de crédito
associados aos emitentes soberanos e privados merecem particular atengdo, ja que podem, por
um lado, exercer pressdo adicional sobre a sustentabilidade dos niveis de endividamento, e, por
outro lado, interferir negativamente com a valorizagdo de mercado dos titulos associados, o
que geraria importantes impactos nas carteiras de investimento do setor segurador e do setor
dos fundos de pensdes.
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Adicionalmente, apesar da eficacia das agGes de politicamonetaria sobre os efeitos desfavoraveis
da pandemia, estas revelam efeitos colaterais importantes ao nivel do prolongamento do
ambiente de taxas de juro persistentemente mais baixas e respetiva dissociagdo face ao
comportamento das principais variaveis macroeconomicas de base. Esta situacdo acarreta
vulnerabilidades suscetiveis de gerarem amplas correcoes nos precos dos ativos, em particular
se os impactos decorrentes da pandemia se mantiverem, obstando a retoma da atividade
economica, e impedindo que a reversao da dissocia¢ao entre o comportamento das taxas de
juro e das variaveis macroeconomicas ocorra por via da melhoria sustentada destas ultimas.

Os fatores anteriormente referidos coexistem com atributos especificos do setor segurador
anivel nacional. A este respeito, salienta-se a elevada representatividade nas carteiras de
ativos de um leque restrito de emitentes passiveis de penalizagdo em caso de fragmentacao
dos mercados financeiros, bem como alguma concentracdo de exposicdes em ativos, em termos
crediticios, nafronteira de investment grade. Estas ultimas seriam particularmente penalizadas,
caso as principais agéncias de notagdo financeira procedessem a revisdes descendentes
generalizadas. Esta foi, alias, uma preocupacao central nos primeiros meses de pandemia, que
ndo se materializou na escala receada.

O ambiente de baixas taxas de jurorevela-se ainda particularmente desafiador para arendibilidade
do setor segurador e do setor dos fundos de pensdes, particularmente no que toca ao retorno
auferido nos titulos de divida de preponderancia central nas carteiras dos operadores. Este
fator, bem como a evolucdo da estrutura temporal de taxas de juro sem risco, publicada pela
EIOPA, que constituiareferénciapara o desconto dos passivos das empresas de seguros, exerce
igualmente pressdo sobre as métricas de solvéncia e de valorizagdo das responsabilidades
desses operadores.

Finalmente ao nivel da exploragdo operacional, no ramo Vida importa destacar que, até ao
momento, a elevada mortalidade associada a pandemia COVID-19, tem tido um efeito muito
limitado sobre a sinistralidade dos seguros em caso de morte, pelo facto de a mortalidade de
se concentrar sobretudo nas idades mais avancadas (sendo que apenas sensivelmente 12% das
pessoas seguras témidade igual ou superior a 60 anos). Por outro lado, o ambiente de reduzidas
taxas de juro tem conduzido a opgado estratégica dos operadores do ramo Vida para a oferta
de produtos de poupanca ligados a fundos de investimento (em que se verifica uma partilha
significativa do risco de investimento com o tomador de seguro), que tém vindo a observar um
crescimento assinalavel.

1.Enquadramento Macroeconémico



No que respeitaaosramos Nao Vida, a producdo global tem continuado a registar uma tendéncia
de crescimento, essencialmente por intermedio de aumentos nos ramos Doenca e Incéndios e
outros danos. Os efeitos das medidas de restricdo impostas tém-se repercutido nareducdo da
sinistralidade, de forma mais destacada, no segmento Automovel. Perspetiva-se, no entanto,
que a transicao para um cenario de maior normalidade, pds-confinamento, seja suscetivel de
reconduzir arreposicdo da sinistralidade em niveis pré-pandemia.
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Os Seguros







a analise do presente capitulo é necessario ter em conta que o universo de
empresas de seguros considerado é variavel.

Com efeito, as analises efetuadas nas seccdes 2.1. (Evolucdo da atividade
seguradora) e 2.2. (Estrutura do mercado segurador nacional) incidem sobre o total das empresas
de seguros que operam em Portugal em regime de estabelecimento e livre prestacao de servigos.

Contudo, nas restantes sec¢des, o ambito de analise € limitado as empresas de seguros sob
supervisdo prudencial da ASF, ou seja, ndo considera as sucursais de empresas de seguros com
sede na Unido Europeia (UE) que operam em Portugal. Nestes casos, a supervisdo prudencial é
daresponsabilidade das autoridades de supervisao dos respetivos Estados-membros de origem.

Eventuais alteracGes aos dados histdricos, que tenham sido efetuadas como resultado das

movimentacdes ocorridas nos periodos em analise, sdo devidamente enquadradas e explicadas
nasrespetivas seccoes.

2.1 Evolucao da atividade seguradora

O presente subcapitulo apresenta o enquadramento do setor segurador nacional, quer no espago
da UE, quer emrelagao ao resto do mundo, acompanhado da respetiva analise evolutiva.

Para efeitos de consisténcia e comparabilidade da informacdo, tanto entre as varias jurisdicdes

como relativamente a anos anteriores, utiliza-se como fonte principal de dados os relatérios
“Sigma’, publicados pela Swiss Re.
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2.11 Evolugdo da atividade seguradora ao nivel mundial

Comoreflexo da situacdo pandémica iniciada em 2020, assistiu-se auma contragdo do Produto
Interno Bruto (PIB) Mundial na ordem dos 3,4%. Paralelamente, a producéo global de seguro
diretomanteve-se praticamente inalterada em termos nominais, tendo registado uma diminuigdo
de 1,3% em termos reais.

Evolucdo da producdo de seguros e do PIB a nivel mundial
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Fonte: Sigman.° 3/2017, Sigma n.° 3/2018, Sigma n.° 3/2019, Sigma n.° 4/2020 e Sigman.° 3/2021.

A Ameérica do Norte continua a ser a zona do globo com a maior quota de mercado mundial de
producdo seguradora, tendo inclusivamente reforcado a sua posicdo em 0,8 pontos percentuais
relativamente ao ano anterior. Este facto é explicado pelo peso dos Estados Unidos da América que,
em 2020, aumentou para40,3% (mais 0,7 pontos percentuais). O continente asiatico apresentou
também uma valorizagdo da sua posicao a nivel mundial, comumaumento de 0,7 pontos percentuais
naquotade mercado. Os restantes continentes registaram diminuicdes das respetivas participagdes,
com particular destaque para o continente Europeu (-0,9 pontos percentuais).
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Grafico 2.2

Quota de mercado mundial
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Fonte: Swiss Re, Sigman.° 3/2021

Analisando o crescimento nominal da produgdo de seguros por continente, é possivel verificar que
0s que tém maior representatividade (América do Norte e Asia) contribuiram positivamente para
amesmaem ambos os segmentos Vida e Ndo Vida. Por suavez, o continente Europeu, apesar de
também verificar um crescimento positivo nos ramos Nao Vida, registou um decréscimo de 7,7%
no ramo Vida, justificando, assim, o decréscimo da respetiva representatividade no contexto

mundial. Destacam-se ainda os decrescimentos expressivos na América do Sul, Oceania e Africa,
em particular no ramo Vida.

A semelhanca do ano anterior, os ramos N3o Vida continuaram a reforcar a sua posicao,

representando, em 2020, 55,5% da atividade seguradora total (crescimento de 1,5 pontos
percentuais face a 2019).
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Grafico 2.3

Crescimento nominal da producao ao nivel mundial entre 2019 e 2020
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Fonte: Swiss Re, Sigman.° 3/2021

Tendo em conta a contracdo verificada no PIBmundial, em 2020, e a simultanea estabilizacdo da
producdo seguradora, o ndice de penetragdo mundial, calculado pelo racio entre os premios e o
PIB, apresentou um acréscimo de 0,2 pontos percentuais, para 7,4%, o qual é essencialmente
justificado pela evolucao dos ramos Nao Vida.

O grupo de paises constantes do top 5 do ranking mundial para o (ndice de penetragdo manteve-se

inalterado. Por suavez, o ndice de penetracao de Portugal reduziu-se em 0,9 pontos percentuais,
traduzindo-se na descida de seis posi¢des no ranking.
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Grafico 2.4

indice de penetrac3o ao nivel mundial
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Relativamente ao indice de densidade global, que corresponde ao quociente entre os premios e
apopulacdoresidente, verificou-se uma diminuicdo de nove ddlares americanos por habitante.
Os paises incluidos no top 5 do ranking mundial mantiveram-se inalterados, assim como as
respetivas posicoes relativas. No que concerne a Portugal, registou-se a descida de uma posigao
neste contexto, resultado de um {ndice de densidade menor em 227 USD por habitante.
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Grafico 2.5

indice de densidade ao nivel mundial

8000
7270

7000
6000
5000
4000 3490

3000

Prémios per capita em USD

2000

1000 1878 3 2331

América do Norte Economias Avancadas
da Asia e Pacifico

16 000

12 000

8000 § §
N i i .
:

llhas Caimdo | HongKong | EUA

Prémios per capita em USD

Fonte: Swiss Re, Sigman.® 3/2021

I Vida I NdoVida @ Total

3234
1893 8!09
Economias Avancadas da Mundo
Europa e Médio Oriente
1104
Suica . Dinamarca | Portugal

2.1.2 Posicionamento de Portugal no mercado segurador da Unido Europeia

A sec¢do que agora se inicia apresenta a contextualizagao do mercado segurador nacional no
seioda UE. Os dados considerados constam dos relatorios da Swiss Re e encontram-se em USD,

incorporando assim os efeitos das variagdes cambiais.

Relativamente a comparagao com dados publicados em anos anteriores para o agregado UE, ha
que ter em consideracdo o facto de que, como consequéncia da saida do Reino Unido, este pais
deixa de ser tido em conta quando se faz referéncia aquele conjunto.
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Grafico 2.6

Em 2020, a producado de seguros para o conjunto dos Estados-membros da UE voltou a apresentar
um decréscimo (-2,5%), situando-se, em termos nominais, em 1 132 mil milhes de USD, dos
quais 1% corresponde a producdo de Portugal.

O ramo Vida regista as reducdes mais expressivas, com particular destaque para Portugal,
sendo este novamente o pais da UE com a maior descida registada, em termos relativos. No
caso dos ramos Nao Vida, a variagdo media registada foi de 3,2%, com apenas quatro paises a
apresentarem decrescimos. Neste ambito, Portugal registou uma subida superior a media do
conjunto dos paises da UE (5,1%, em comparagdo com 3,4%).

Crescimento nominal da produc@o na Unido Europeia
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Fonte: Swiss Re, Sigman.° 3/2021

Nota: A informag&o apresentada na publicagdo Sigma n.° 3/2021 relativamente a Portugal apresenta inconsisténcias com os dados recolhidos pela ASF,
ndo sendo esta diferenca totalmente explicada pelo efeito cambial. Importa realcar que os valores de 2020 relativos a Portugal publicados por esta

fonte sdo estimados.
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Quotas de mercado ao nivel da UE

Os lugares cimeiros do ranking em termos de quota de mercado ao nivel da UE foram, em 2020,
ocupados pela Alemanha, pela Franca e pela Italia, por esta ordem, e representam a maioria
da produgdo daquele agregado (57,6%). Note-se que o Reino Unido vinha a ocupar a primeira
posicdo ha varios anos, pelo que a sua saida da UE conduziu a um reposicionamento de todos
0s atuais Estados-membros. De resto, a excecao das trocas de posicdo entre a Alemanha e a
Franga, bem como entre a Suécia, a Dinamarca e o Luxemburgo, face a 2019 (os dois primeiros
paises subiram uma posicdo e o segundo desceu duas), o ranking manteve-se estavel em termos
de posicGes relativas.

Desagregando por ramo de atividade, e desconsiderando a posi¢do anteriormente ocupada
pelo Reino Unido, os paises do top 5 do ranking também se mantiveram quase inalterados, bem
como as respetivas posicoes relativas. A Unica excec¢do é a entrada da Suécia para o top 5 do
ramo Vida, passando a ocupar o lugar de Espanha. Portugal manteve a sua posi¢do relativa nos
ramos Nao Vida e desceu uma posicdo na colocagao do ramo Vida.
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Quota de mercado na Unido Europeia e decomposicao por ramo de atividade
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Em 2020, o indice de penetracdo global para o conjunto dos Estados-membros da UE e para os
paises da Area do Euro manteve-se praticamente inalterado face ao ano anterior. Ndo obstante,
no caso de Portugal manteve-se a tendéncia decrescente, conduzindo ao seureposicionamento
no 12.° lugar do ranking, o que corresponde a uma descida de duas posi¢des, face a 2019.

Relativamente ao top 5 dos paises com maior {ndice de penetracdo, destaca-se o facto de que,

relativamente ao ano 2019, a Italiareforgou a sua posicao, passando a ficar em ex-aequo com a
Franca, no quarto lugar do ranking.

No que respeita ao bottom 5 da mesma listagem, destaca-se o surgimento da Polonia na 20.2
posicdo, em resultado da saida da Grécia deste grupo (22.° em 2019).

indice de penetracdio na Unidio Europeia, Area do Euro e Portugal

«@=- Portugal AreadoEuro =@= Unido Europeia

4,9%

Grafico 2.8

4,5%
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2017 (dados de 2016), Sigma n.° 3/2018 (dados de 2017), Sigma n.° 3/2019 (dados de 2018), Sigma n.° 4/2020 (dados de
2019) e Sigma n.° 3/2021 (dados de 2020).
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Quadro 2.1

Grafico 2.9

Ranking do indice de penetrag¢do na Unido Europeia

Variagdo da P Variacdo da P
Posics N , Indice de - S 2 , Indice de
osicdo  posicdo face Pais P ~ Posicdo posicdo face Pais P ~
22019 enetracdo 22019 enetracdo
1° - Dinamarca 11,0% 20° -2 Polénia 25%
2° - Finlandia 10,7% 21° -1 Hungria 25%
3° - Paises Baixos 9,6% 22° -1 Bulgaria 2.4%
4° - Franca 8,6% 23° - Eslovaquia 2.0%
4° 1 [talia 8,6% 24° - Roménia 1,2%

Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2021

No que serefere ao (ndice de densidade, em 2020 manteve-se a tendéncia decrescente verificada
em 2019, tanto ao nivel da UE, como do conjunto da Area do Euro e também de Portugal. Contudo,
nos dois primeiros casos esse comportamento foi menos acentuado.

Os paises do top e bottom 5 registaram algumas alteragdes nas respetivas posicoes relativas,
das quais se destaca o surgimento do Luxemburgo na 5.2 posicdo do ranking.

No conjunto dos Estados-membros da UE, Portugal registou o maior decréscimo do indice de

densidade logo apods Malta, o que resultou na descida de uma posicao relativa no ranking, para
al6.2 posicdo.

indice de densidade na Unizio Europeia, Area do Euro e Portugal
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2017 (dados de 2016), Sigma n.° 3/2018 (dados de 2017), Sigma n.° 3/2019 (dados de 2018), Sigma n.° 4/2020 (dados de
2019) e Sigma n.° 3/2021 (dados de 2020).
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Quadro 2.2

Ranking do indice de densidade na Unido Europeia

Variagdo da P Variagdo da -

- N , Indice de - L3 , Indice de

Posicdo posicdo face Pais Densidad Posicdo posicdo face Pais Densidad

22019 ensidade 22019 ensidade

1° - Dinamarca 6521 20° - Polonia 409
2° - Irlanda 5588 21° 1 Croacia 398
3° 1 Finlandia 5218 22° -1 Hungria 396
4° 1 Paises Baixos 5022 23° - Bulgaria 239
5° -2 Luxemburgo 4482 24° - Romeénia 141

Fonte: Swiss Re, Sigman.° 3/2021

Proporcao entre o ramo Vida e os ramos Nao Vida

Relativamente a distribui¢ao entre o ramo Vida e os ramos Nao Vida, e com excecao de Malta,
da Suécia e de Chipre, todos os Estados-membros da UE registaram uma diminuicdo da
representatividade do negdcio Vida. Portugal foi o pais com a reducdo mais significativa (11,3

pontos percentuais), seguido de Espanha, que desceu inclusivamente duas posicdes no ranking
(Portugal desceu uma).

Areducdo darepresentatividade do ramo Vida verificada em Portugal resultou na inversao da
estrutura entre os ramos Vida e Ndo Vida, passando este ultimo a registar uma maior fracdo
(531% do total) e quebrando uma tendéncia que se vinha a observar ha varios anos.
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Grafico 2.10

Estrutura da producao de seguros entre o ramo Vida e os ramos N3o Vida
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Com o objetivo de investigar uma possivel relacdo entre a riqueza de cada palis e a respetiva
producdo de seguros, os graficos seguintes contém a comparagao entre os {ndices de densidade
dos Estados-membros da UE com os respetivos PIB per capita, para os ramos Vida e Ndo Vida.

Aos dados é ajustada uma linha de tendéncia e calculado o respetivo coeficiente de determinacdo,
R2.Da sua analise, conclui-se que existe um bom ajustamento tanto no ramo Vida (R2=76,9%),
como nos ramos N3o Vida (R2=79,1%), o que indica a existéncia de uma relagdo potencial entre
as variaveis, isto é, um aumento do PIB per capita podera estar relacionado com um maior
consumo de produtos de seguros.

No querespeitaaoramo Vida, € possivel observar que a generalidade dos paises com um menor
PIB per capita apresentaum menor indice de densidade, aproximando-se da curva de regressao.
Porem, para PIB per capita superiores, é possivel verificar um afastamento da linha de tendéncia, o
que pode serresultado da existéncia de outras variaveis explicativas. Em Portugal, e a semelhanca
do ano anterior, verifica-se um maior consumo de produtos de seguros relativamente a paises
com PIB per capita semelhante. Contudo, os valores apresentam-se mais perto da linha de
tendéncia, comparativamente a 2019.

Para os ramos N&o Vida, observa-se uma maior concentracao de todos os paises junto a linha
deregressao.

RSSP  Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Grafico 2.11

PIB per capita vs. indice de densidade
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Quadro 2.3

2.2 Estrutura do mercado segurador nacional

Na analise efetuada ao longo deste subcapitulo, é considerada a atividade realizada em territorio
nacional pelas empresas de seguros e de resseguros a operar em regime de estabelecimento e
de livre prestacao de servicos (LPS), assim como a atividade desenvolvida pelas empresas de
seguros de direito portugués no estrangeiro em regime de LPS.

2.2.1 Distribuicdo das empresas de seguros e de resseguros por atividade e forma
juridica

Em 2020, tal como no ano anterior, verificou-se um decréscimo do nimero de empresas de
seguros em regime de estabelecimento. Por outro lado, opera em Portugal mais uma empresa
emregime de LPS.

No conjunto das empresas de direito portugués, observou-se a fusdo por incorporagdo
das companhias Generali e Generali Vida na Seguradoras Unidas, passando esta ultima a
denominar-se Generali Seguros, mantendo as marcas Tranquilidade e Acoreana.

Dereferiraindaaalteragao de denominagao da Popular Seguros para Mapfre Santander Portugal.
No ambito das sucursais de empresas de seguros sediadas noutros Estados-membros da UE
a operar em Portugal, no ramo Vida, destaca-se a saida da sucursal da empresa irlandesa Axa

Life.Nos ramos Nao Vida, e no contexto do Brexit, as sucursais das empresas Lloyd's e London
General deixaram de operar em Portugal no final de 2020.

Numero de empresas de seguros e de resseguros a operar em Portugal

2019 2020
Vida NaoVida Mistas Total Vida N&oVida Mistas Total
SRS e 17 42 2 71 1% 40 n 66
estabelecimento
Empresas de direito portugués 40 38
Anonimas 12 22 5 39 12 21 4 37
Mutuas 0 1 0 1 0 1 0 1
St e s S s
ComsedenaUE 5 19 7 31 4 17 7 28
Com sede forada UE 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas de seguros em LPS 595 596
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Grafico 2.12

Em 2020, observou-se uma diminuicdo de 14,8% na producdo total de seguro direto em Portugal,
justificada pela quebrade 30,5% da produgdo do ramo Vida. Em sentido contrario, os ramos Nao
Vida mantiveram a evolucdo crescente, a semelhanca do ano anterior.

Relativamente a reparticdo da producdo nacional por forma juridica, e no caso do ramo Vida,
verificou-se uma diminuicdo de 7,4 pontos percentuais da quotarelativa as empresas sediadas em
Portugal, absorvida quase na totalidade pelas empresas de seguros em LPS, cujarepresentacao
aumentou 6,5 pontos percentuais.
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No subcapitulo 2.3 apresentar-se-a a analise detalhada das empresas sujeitas a supervisdo
prudencial da ASF, ou seja, as empresas de seguros de direito portugués, cuja produgdo representa
76,4% do total do mercado. Neste universo, a producao do ramo Vida representa 78,5% e a
proporcao relativa aos ramos Ndo Vida ascende a 74,6%.

2.2.2 Posicionamento no mercado

Nesta seccdo, é efetuado o enquadramento no ambito nacional das empresas de direito Portugués
e das sucursais de empresas de seguros sediadas noutros Estados-membros da UE a operar
em Portugal.
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Quadro 2.4

2.2.2.1 Conjunto da atividade

Em 2020, a quota de mercado conjuntareferente a producdo de seguro direto das cinco maiores
empresas de seguros anivel nacional manteve-se num nivel semelhante ao ano anterior. Contudo,
é possivel observar mudancas na posicao ocupada pelas empresas, das quais se destaca a
entrada da Allianz no top 5, para o quarto lugar do ranking. Destaque ainda para a Generali
Seguros, que fruto também das fusdes referidas anteriormente, subiu ao segundo lugar, por
troca coma Ocidental Vida.

No ano em apreco, continuou a verificar-se um nivel de concentracdo moderado do mercado
segurador, a semelhanca do verificado em 2019, tal como é possivel observar pela analise dos
indices de Gini? e de Hirschman-Herfindahl3.

Relativamente aos cinco principais grupos financeiros, a sua quota de mercado aumentou
2,4 pontos percentuais, para 66,3%. Para este resultado, contribuiu principalmente o aumento

de peso do Grupo Generali, que passou da décima para a terceira posi¢do do ranking.

Producdo de seguro direto por empresa de seguros - conjunto da atividade

Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2019 2020 Denominacdo Natureza 2019 2020
1° 1° Fidelidade MISTA 26,4% 272%
3° 2° Generali Seguros MISTA 7,0% 10,7%
2° 3° Ocidental Vida VIDA 10,2% 7,0%
6.° 4° Allianz MISTA 51% 6.4%
4° 5.° BPIVida e Pensdes VIDA 6.7% 5.3%

Cinco primeiras empresas 55,7% 56,7%
5° 6.° Santander Totta Vida NAO VIDA 5,4% 45%
9° 7° Ocidental Seguros NAO VIDA 2.8% 3,6%
10.° 8° Ageas Seguros NAO VIDA 27% 3,5%
1.° 9° Zurich Insurance VIDA 2.4% 31%
7° 10.° Gamalife MISTA 47% 29%

Dez primeiras empresas 74.9% 74.3%

Cinco maiores grupos financeiros 63,9% 66,3%

indice de Gini 0,7820 0,7732

indice Hirschman-Herfindahl 0,1036 0,1072

2 Medida de desigualdade que varia entre zero e um, correspondendo o valor zero a uma situagdo de igualdade entre todos os

operadores e o valor um ao caso de desigualdade absoluta (mercado com apenas um operador).

3 Medidado grau de concentracdo de um mercado, cujo valor varia entre o inverso do nimero de empresas do mercado (cenario em

que nenhuma empresa é dominante) e a unidade (situagdo de monopdlio).
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Grafico 2.13

Producdo de seguro direto por grupo financeiro - conjunto da atividade
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2.2.2.2 Ramo Vida

Em 2020, o mercado segurador nacional referente ao ramo Vida apresentou uma maior

dispersdo face a 2019, tal como é possivel observar pelo decréscimo dos indices de Gini e de
Hirschman-Herfindahl.

A quota de mercado das cinco maiores empresas de seguros a operar neste ramo sofreu uma
quebra de 3,4 pontos percentuais, tendo as empresas individuais mantido, porém, as suas
posicdes relativas no ranking.

No que concerne aos cinco maiores grupos financeiros, estes mantiveram um nivel de
representatividade semelhante ao ano anterior, de 73,1%, destacando-se o aumento de

1,3 pontos percentuais do Grupo Santander Totta, que resultouna troca paraa posicdo ocupada
em 2019 pelo Grupo BP!I.

2.0sSeguros

71



72

Quadro 2.5

Grafico 2.14

Producdo de seguro direto por empresa de seguros - atividade Vida
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Grafico 2.15

Prossegue-se comaanalise do nivel de concentracdo das empresas de seguros para os principais
segmentos Vida com producao em 2020, designadamente para os conjuntos dos seguros Ligados
a Fundos de Investimento e Nao Ligados a Fundos de Investimento. Como tal, apresentam-se
abaixo as quotas de mercado das empresas de seguros mais representativas em cada um destes
segmentos, acrescidas do subconjunto Restantes, representativo das demais.

Proporcao, por empresa de seguros, da producao de seguro direto no ramo Vida
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A semelhancade 2019, é nos seguros Ligados a Fundos de Investimento que se continua a verificar
omaior nivel de concentracdo, com a quota de mercado agregada das cinco primeiras empresas
do ranking a atingir 87,8%, apesar de, globalmente, ter descido 3,5 pontos percentuais. De
referir, neste ambito, o reforco da posicao da Fidelidade em 14,3 pontos percentuais. No sentido
oposto, a Santander Totta Vida viu a sua posicao baixar 14 pontos percentuais, passando da
primeira para a quarta posicdo do ranking. Note-se ainda a tomada do quinto lugar do ranking
pela empresa Gamalife, com 5,7% de quota.

No ambito dos seguros Nao Ligados a Fundos de Investimento, a quota agregada dos cinco maiores
operadores desceu 11,3 pontos percentuais, situando-se, em 2020, em 61,9%. Destacam-se as
saldas do top 5 das empresas Zurich Vida e BPIVida e Pensdes e as consequentes entradas das
empresas Lusitania Vida e Bankinter Vida.
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Quadro 2.6

2.2.2.3 Ramos N3o Vida

No ano 2020, relativamente aos ramos Ndo Vida, o grau de concentracao manteve se moderado,
tal como é possivel observar pelo nivel dos indices de Gini e de Hirschman-Herfindahl. Por sua
vez, observou-se umaumento de 3,2 pontos percentuais na quota de mercado das cinco maiores
empresas a operar neste segmento de mercado, subida semelhante a verificadana quota agregada
dos cinco maiores grupos financeiros (3,4 pontos percentuais).

Ao nivel das empresas individuais, destaca-se a subida daempresa Caravelada14.2 para a décima
posicao do ranking de produgao de seguro direto dos ramos N&o Vida, com 1,4% de quota de
mercado.

No que respeita aos cinco maiores grupos financeiros a operar nos ramos Nao Vida, em 2020,
regista-se a entrada direta do Grupo Generali para a segunda posi¢do, com uma subida de
15,2 pontos percentuais face ao ano anterior. Em 2019, esta posicdo era ocupada pelo Grupo
Apollo, cujo negdcio segurador esta hoje incluido no Grupo Generali, por via da operagao de
fusdo verificada entre as empresas Generali, Generali Vida e Seguradoras Unidas, conforme ja
referido anteriormente.

Producdo de seguro direto - atividade N3o Vida

Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2019 2020 Denominacao Natureza 2019 2020
1° 1° Fidelidade MISTA 27,6% 281%
2° 2° Generali Seguros MISTA 15,6% 18,1%
3° 3° Allianz MISTA 87% 8,7%
4° 4° Ocidental Seguros NAO VIDA 6,7% 6,7%
5° 5° Ageas Seguros NAO VIDA 6,3% 6,5%

Cinco primeiras empresas 64,8% 68,1%
6.° 6.° Zurich Insurance MISTA 5.7% 5.7%
7° 7° Liberty Seguros NAO VIDA 5,2% 47%
8° 8° Lusitania Seguros NAOQ VIDA 4,2% 3,9%
10.° 9° CA Seguros NAQ VIDA 25% 25%
14.° 10.° Caravela NAOQ VIDA 14% 18%

Dez primeiras empresas 85,3% 86,8%

Cinco maiores grupos financeiros 72,0% 75,4%

indice de Gini 0,7942 0,8137

indice Hirschman-Herfindahl 0,1270 0,1374
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Grafico 2.16

Grafico 2.17 (cont.)

Producdo de seguro direto por grupo financeiro - atividade Nao Vida
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De seguida, analisa-se o nivel de concentracdo das empresas de seguros para 0s principais
segmentos N3o Vida: Acidentes (que inclui as modalidades Acidentes de Trabalho, Acidentes
Pessoais e Pessoas Transportadas), Automdvel, Doencga, Incéndio, Responsabilidade Civil
Geral, Transportes (contemplando os segmentos Aéreo, Maritimo e Transportes e Mercadorias
Transportadas) e Diversos. Para este efeito, sdo apresentadas as quotas de mercado das
empresas de seguros mais representativas em cadaramo e modalidade, agregando-se as demais
no subconjunto Restantes.

Proporcao, por empresa de seguros, da producao de seguro direto dos principais ramos N&o Vida
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Acidentes

No ramo Acidentes, que agrega as modalidades Acidentes de Trabalho, Acidentes Pessoais e
Pessoas Transportadas, verificou-se umaumento de 5,4 pontos percentuais na quota de mercado
do conjunto dos cinco maiores operadores, para 72%, em 2020. Em termos individuais, as
empresas presentes no top 5 mantém-se, bem como a suarelacao de ordem. Destaca-se apenas
um aumento da quota da Generali Seguros, de cerca de 4,2 pontos percentuais, resultado da
fusdo verificada em 2020.

Automoavel

No caso do seguro Automovel, a quota de mercado do conjunto dos cinco maiores operadores
registouum aumento de 2,3 pontos percentuais face a 2019, para 74,2%. Em termos individuais,
mantém-se as empresas que constituem o top 5, bem como a sua posicdo relativa, quando
comparadas com o ano anterior.

Doenca

O ramo Doenca continuou a ser aquele onde a quota de mercado agregada das cinco primeiras
empresas do ranking é mais elevada (83,4%), registando-se inclusive um aumento de 3,2 pontos
percentuais face ao ano anterior. Em resultado da fusdo ocorrida em 2020, a Generali Seguros
absorveu aproducdo que, em 2019, se referia as empresas Seguradoras Unidas e Generali Seguros,
observando-se consequentemente a entrada para o ultimo lugar do top 5 da Victoria Seguros.

Incéndio

Para Incéndio, o panorama em 2020 assemelha-se ao observado no ano anterior,como top 5 a
representar 66,5% do total de producdo (mais 2,2 pontos percentuais).

Responsabilidade Civil Geral

No ramo Responsabilidade Civil Geral, os cinco maiores operadores apresentaram, em 2020,
uma quota agregada de 73,8%, valor superior em 2,2 pontos percentuais ao verificado em 2019.

AFidelidade mantém o primeiro lugar do top 5, tendo reforcado a sua posi¢do comum acréscimo
da producdo de 3,7 pontos percentuais face ao ano anterior.
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Grafico 2.18

Transportes

O segmento Transportes apresenta a segunda maior quota de mercado agregada para as cinco
primeiras empresas do ranking, apds o ramo Doenga, situando-se em /8,9%, ou seja, mais 4,8
pontos percentuais que em 2019. Destaca-se a entrada, para a quinta posicdo do ranking, da
Mutua dos Pescadores, comumarepresentatividade de 5,7%, por troca com a Lusitania Seguros.

Diversos

O ramo Diversos apresenta a menor quota conjunta para os cinco maiores operadores (62,6%),
a semelhanca do verificado em 2019. De referir que a quinta posicdo do ranking, que em 2019
era ocupada pela empresa Cardif Divers, foi preenchida pela empresa Crédito y Caucion, com
uma quota de 5,1%.

No grafico seguinte, € apresentadaa Curvade Lorenz paraos principais segmentos Nao Vida, que
representa as quotas de mercado acumuladas das empresas de seguros a operar no respetivo
segmento. Em 2020, e a semelhanca do ano anterior, o ramo Doenca é aquele que regista o
maior grau de concentragdo, seguido do ramo Acidentes. Os restantes ramos e modalidades
apresentam niveis bastante semelhantes entre si.

Curva de Lorenz - concentracdo dos principais segmentos Nao Vida
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Quadro 2.7

Grafico 2.19

As conclus8es anteriores sdo corroboradas pela observacao dos indices de Gini e de
Hirschman-Herfindahl, apresentados no quadro seguinte, para cada um dos segmentos Nao
Vida examinados. Os valores mais elevados para o ramo Doenca traduzem um maior nivel de

concentragdo do mercado. Ainda assim, no geral, todas as modalidades apresentam niveis de
concentragdo considerados moderados.

indices de Gini e de Hirschman-Herfindahl - concentragdo dos principais segmentos Nao Vida

Posicdo Acidentes  Automével Doenca Incéndio Reéz.rglivil Diversos  Transportes
indice de Gini 0,7322 0,6302 0,7690 0,6303 0,6513 0,688 0,6698
Indice Hirschman- 01462 01440 02180 01322 01663 01099  0,214]
-Herfindahl

2.2.3 Efetivos

Em 2020, assistiu-se a um aumento de 1,4% do numero total de trabalhadores ao servigo das
empresas de seguros de direito portugués, contrariando a tendéncia que se vinha a verificar ao
longo dos ultimos anos. Esta inversdo explica-se pelo aumento de 2,3% do nimero de efetivos das
sociedades anonimas e mutuas de seguros com sede em Portugal, as quais representam 84,6%
do total de trabalhadores. De referir ainda o decréscimo de 3,1% no nimero de trabalhadores

de sucursais de operadores com sede em outros Estados-membros da UE, situacdo que ndo
ocorria desde 2017.

Evolucdo do niimero de efetivos

I Sociedades anénimas e mituas de seguros com sede em Portugal

Sucursais comsedenaUE =@= Total

11000
10 461
® 10 224 10197 10121
—_—— ——
10 000 —
1020 837 825
g 1555
S 9000
2
=
£ 8000
()]
o
o
g 9 441
2 7000 9387 9372
3 8 566
6000
5000
2015 2016 2017 2018 2019 2020

2.0sSeguros

79



2.2.4 Internacionalizacdo

Em 2020, observou-se uma diminuicdo de 124,6 milhes de euros na produgado global das empresas
portuguesas a operar no estrangeiro, correspondendo a menos 48,3%. Para este resultado foi
determinante a diminui¢do do volume de atividade da Fidelidade, tanto na UE, como fora desta,
destacando-se, em particular, a diminuicdo da atividade em Macau em 94,4%.

Atividade das sucursais de empresas de seguros portuguesas no estrangeiro
Unido Europeia ForadaUE
milhdes de euros Espanha  Franca Luxemburgo Macau Mocambique Total  Variacdo
o  MISTA Fidelidade 19,1 85,0 00 4.8 103 n91  -527%
N .
e NAOVIDA  Abarca 14,4 00 00 00 00 144 127,5%
o
§ Total 33,4 85,0 0,0 4.8 10,3 1335 -483%
Em 2020, no cémputo geral, observaram-se mais trés empresas nacionais com notificagado para
exercer atividade emregime de LPS.
Empresas de seguros nacionais com notifica¢do para operar em LPS
Pais de destino
g
()]
5 B 2 g O
E © =4 © © _g © £ ’-?T = g 2
§ S 5 E £ B e & 8 E v £ 3 5 § & _
E s 8 ¢ § ¥ e & ¢ 2 $F 6 £ 2 E Z E
T d 858 d L s 2= E 3 2L EE ] R
VIDA BPIVida e Pensdes 1 1 1 1 1 1 6
Gamal.ife 1 1 - 2
Ocidental Vida - 1 1 1 1 - 1 5
Una Vida 1 1 2
Victoria Vida 1 - 1
NAO VIDA Abarca 1 1 2
Caravela - - 1 - 1
COSEC 1 - - 1 1 11 11 n
Lusitania Seguros 1 1 - - 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Mapfre Gerais 1 1 1 - 1 1 1 1 - 1 1 9
Mutua Pescadores - 1 1
Planicare 1 - 1
Una Seguros 1 1 2
Victoria Seguros - - 1 - - 1
MISTA Allianz 11 11 11 - 11 1 9
N Fidelidade 1 11 11 1 1 8
o Generali Seguros - - - - 1 1 1 1 4
T Real Vida - 1 - 1 -1 - - - -1 - - - - - 5
g  Total 6 8 1 1 14 14 2 1 1 7 5 1 5 4 5 1 3 1 80
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2.3 Situacdo econdmica

2.3.1 Analise global

No presente subcapitulo, é considerado como ambito de analise o universo das empresas de
seguros sob supervisao prudencial da ASF.

No final de 2020, nesse ambito, encontravam-se a operar em Portugal 38 empresas de seguros,
menos duas que em 2019. Esta variacdo deveu-se a fusdo por incorporacao da Generali e da
Generali Vida na Seguradoras Unidas, passando esta ultima a designar-se Generali Seguros,
tal como referido anteriormente.

O universo em analise é assim composto, no que diz respeito a 2020, por 12 entidades do ramo
Vida, 22 entidades dos ramos N&o Vida e quatro empresas Mistas.

De notar que, face a informacao publicada no Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de
Pensdes de 2019, procedeu-se areclassificagao da Crédito Agricola Vida, de empresa Mista para
Vida, atendendo a natureza do negdcio prosseguido. Por outro lado, com o intuito de garantir a
comparabilidade dos valores apresentados para o periodo em estudo, nas analises seguintes
foram excluidos os dados historicos relativos a Liberty Seguros, S.A. e a Europ Assistance -
Companhia Portuguesa de Seguros, S.A., que sairam do ambito de supervisao prudencial da
ASF em 2018 e em 2019, respetivamente, tendo passado a operar em Portugal como sucursais
de empresas de seguros com sede na Unido Europeia.

Producdo

A producdo global de seguro direto das empresas de seguros sob supervisdo prudencial da
ASF apresentou uma reducdo de 20,4% em 2020, para 8 975 milhdes de euros, explicada pela
diminuicdo de 36,6% da producao do ramo Vida. Em sentido oposto, e apesar da contracdo da
atividade economica que marcou o ultimo ano, os prémios brutos emitidos dos ramos Nao Vida
continuaram a registar uma evolugdo positiva, com um aumento de 4% no ano em aprego. Em
resultado destas varia¢des, o peso da producdo do ramo Vida, que, em 2019, representava 60%
do total, desceu para 47,7%, passando assim os ramos N&o Vida a concentrar mais de metade
da producdo do setor.
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Evolucdo da producdo - ramo Vida e ramos Nao Vida
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Oresultado técnico global de 2020 aumentou 229 milhdes de euros face a 2019, para 608 milhdes
de euros, o que corresponde a um acréscimo de 60,6%, tendo, para esta melhoria, contribuido
os resultados das contas técnicas Vida e Nao Vida, embora de forma mais significativa no
ultimo caso. A analise mais granular da variagao das principais componentes é apresentada nos
respetivos subcap(tulos, mas importa assinalar que amelhoriaglobal observadareflete, em parte,
o desempenho de dois operadores, cujos resultados técnicos de 2019 foram negativamente
afetados por acGes extraordinarias de reforco de provisdes técnicas. Sem a consideragdo
desses dois operadores, a variacao do resultado técnico entre 2019 e 2020 teria sido de 18%.
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Grafico 2.21

Grafico 2.22

Evolucdo dos resultados técnicos - ramo Vida e ramos Nao Vida
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Numa otica individual, destaca-se o incremento do numero de operadores que obtiveram um
resultado positivo no que respeita a conta tecnica Nao Vida.
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Resultados técnicos dos ramos N3ao Vida
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Grafico 2.25

Grafico 2.26

Numa perspetiva agregada, o desempenho mais favoravel das contas técnicas, embora mitigado
pelareducdo dacontando técnica, conduziuaumaumento, em 165 milhdes de euros, do Resultado
liquido do exercicio, o que, em termos relativos, representa um acréscimo de 57%.

Evolucdo do Resultado liquido do exercicio
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Quadro 2.10

2.3.2 Exploragdo técnica por negdcios

2.3.2.1 Ramo Vida

Em 2020, o negodcio do ramo Vida sofreuuma contragdo, ndo s6 ao nivel da produgao, que registou

uma diminuicdo pelo segundo ano consecutivo, como também no volume de provisoes técnicas e

de passivos financeiros, que, nos ultimos anos, vinha a apresentar uma evolugdo positiva. Também
o numero total de pessoas seguras e de participantes*, apesar de ja evidenciar uma tendéncia

decrescente nos ultimos anos, teve uma redugdo mais acentuada em 2020.

Caraterizacdo do ramo Vida - contratos de seguro e contratos de investimento

milhGes de euros 2016 2017 2018 2019 2020 z‘éazr(i)a(‘{,i‘;
Contratos de Seguro
Prémios brutos emitidos 2443 2423 2939 3529 1599 -54,7%
Provisdes de balango 15282 15281 15529 16903 15409 -88%
N.° de pessoas seguras 6447598 6409813 6344564 6338196 6233715 -1,6%
Contratos de Investimento
Entregas 4023 4252 4840 3230 2684 -16,9%
Passivos financeiros 22565 23606 23919 24501 22875 -6,6%
N.° de participantes 1655394 1630961 1588192 1564301 1501201 -4.0%
Total
Prémios / Entregas 6 466 6 675 7779 6759 4283 -36,6%
e 37847 38887 39448 41404 38284  75%
N.® de pessoas seguras / 8102992 8040774 7932756 7902497 7734916  -21%

participantes

4 Note-se que este nimero se encontra sobrestimado, por terem sido contabilizados todos os contratos, ndo sendo corrigidos os

casos em que o mesmo individuo detém dois ou mais contratos.
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Quadro 2.11

Caraterizacdo do ramo Vida - seguros individuais e seguros de grupo

milhes de euros 2016 2017 2018 2019 2020 2‘6?63(%,2‘;
Individuais
Prémios / Entregas 4852 5130 6237 5233 2968 -43,3%
EFOVISG.GS / Passivos 30405 31167 31797 33254 30244 91%
lnanceiros
[o]
N.2de pessoas seguras / 4363760 4371719 4359564 4373822 4270046 2.4%
participantes
Grupo
Prémios / Entregas 1614 1544 1543 1526 1315 138%
?“Vsa?s/Pasgvos 7442 7721 7650 8151 8040 4%
tnanceiros
(o]
N.° de pessoas seguras / 3739232 3669055 3573192 3528675 3464870 1.8%

participantes

Producao

Aprodugdo doramo Vidaregistou uma quebra de 36,6% em 2020, o que, em termos absolutos,
se traduziu numa diminuicdo de quase 2,5 mil milhes de euros, para cerca de 4,3 mil milhdes
de euros. E a primeira vez em, pelo menos, uma década que este valor desce abaixo do patamar
dos 6 mil milhdes de euros.

Esta reducdo deveu-se, sobretudo, a um forte decréscimo da produgao dos PPR nao ligados,
em sensivelmente 1,9 mil milhdes de euros, e dos capitais diferidos ndo ligados, em cerca de
800 milhdes de euros.

Num ano em que, por forca da incerteza causada pela pandemia de COVID-19 e das restricdes
ao consumo decorrentes das medidas de contencdo implementadas, a poupanca das familias
atingiu uma taxa de 12%° - que compara com 6,8% em 2019 -, a oferta do setor segurador ndo
serevelou suficientemente atrativa para captar parte desta poupanca adicional.

Com efeito, a tendéncia decrescente da producdo do ramo Vida iniciou-se em 2019, com uma
quebrade13,1%, essencialmente devido a alteracdo da estratégia de negdcio de algumas empresas
de seguros emresposta a intensificagdo do ambiente de taxas de juro muito baixas. No ano em

> Boletim Econémico do Banco de Portugal, margo de 2021.
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Quadro 2.12

analise, este padrao de diminuigdo na produgdo dos seguros financeiros ndo ligados agravou-se,
estendendo-se a quase todas as entidades, ainda que com graus de impacto distintos.

Em sentido inverso, a produgao dos seguros ligados apresentou um aumento, de cerca de
200 milhdes de euros, fazendo com que o seu peso no total da produgdo do ramo Vida subisse
18,8 pontos percentuais, para 43,2%, em 2020.

Quanto aos seguros de Vida risco, os prémios relativos as rendas exibiram uma significativa
reducdo, de 54,6%, quando em 2019 ja haviam sofrido uma diminuicdo de 72,2%, o que estara
em parte associado a introducao, no final de 2018, da possibilidade de as pensdes resultantes
de planos de contribuicdo definida poderem ser pagas diretamente pelo fundo de pensdes que
os financia, ao invés da respetiva garantia por via de um contrato de seguro. Por outro lado, é
de destacar que os premios dos seguros em caso de morte e das coberturas complementares
continuaram a exibir uma evolugdo positiva.

Estrutura da producao do ramo Vida

milhdes de euros 2019 2020 Variacdo (%)
N&o ligados a fundos de investimento 510 2431 -52,4%
Rendas 40 18 -54,6%
Temporarios 746 752 0,7%
Vidainteira N 14 30,2%
Mistos 13 1 -18,1%
Universal life 34 32 -6,3%
Capitais diferidos 1540 742 -51,8%
PPR 2604 740 -71,6%
Operag0es de capitalizacdo 5 0 -100,0%
Complementares 118 123 45%
Ligados a fundos de investimento 1649 1852 12,3%
Capitais diferidos 1152 1431 24.2%
PPR 496 421 -15,2%
Operacoes de capitalizacdo 0 0 -
Outros ligados 0,03 0,03 -17,0%
Total 6759 4283 -36,6%
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Grafico 2.27

Grafico 2.28

Evolucdo da producdo do ramo Vida por tipo de produto
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Producdo nova

A desagregacao da producdo relativa a apdlices novas e em carteira permite concluir que o
decréscimo ocorrido em 2020 foi mais significativo ao nivel de novas subscri¢des, com uma
reducdo de 46,6%, enquanto a producdo das apolices em carteira, tendencialmente mais estavel
mas com menor representatividade, diminuiu 11,9%.

Evolucdo da producdo nova
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Grafico 2.29

Provisdao matematica

No que respeita ao universo dos contratos de seguro, o valor total da provisdo matematica
registou uma diminui¢ao de 10,3%, recuando para cerca de 14,1 mil milhdes de euros, sobretudo
pelo efeito dos capitais diferidos e PPR.

Evolucdo da provisao matematica por tipo de produto
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Nota: CD - Capitais diferidos; Ulife - Universal Life; VI - Vida inteira

Taxas técnicas das provisdes matematicas dos contratos de seguros nao ligados

Em 2020, verificou-se um aumento de 26,9% no montante das provisdes matematicas referentes
acontratos forade comercializagao, tendo ocorrido uma descida da taxa técnica media apurada
paraesse conjunto, que se tem aproximado da mediarelativa aos produtos em comercializagao,
mais em linha com o atual contexto de baixas taxas de juro.
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Grafico 2.30

Grafico 2.31

Evolucdo das taxas técnicas utilizadas no calculo das provisdes matematicas
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Restringindo a analise aos contratos de seguro com participagdo nos resultados, verifica-se que
o valor das provisdes matematicas subjacente apresentou uma diminuicdo de 10,6% em 2020,
representando, a semelhancado ano anterior, cercade 95% do total das provisdes matematicas
do ramo Vida. Por sua vez, a participacao nos resultados atribuida manteve uma tendéncia
descrescente, registando umareducdo de 15% no ultimo ano.

Participacdo nos resultados

I Provisdo para participagdo nos resultados atribuida no fim do exercicio
Participacdo nos resultados do exercicio (atribuida)

I Resultados distribuidos no exercicio

=@= Participacdo nos resultados do exercicio (atribuida) / [[PM (n-1)+PM(n))/2]
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Nota: PM - ProvisGes Matematicas (contratos de seguros com participagdo nos resultados)

Em 2020, os resultados distribuidos por participacdo nos resultados totalizaram 82,4 milhdes
de euros, refletindo um decréscimo de 7,2% face ao ano anterior.
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Grafico 2.33

Grafico 2.34

Forma de distribuicao da participacdo nos resultados
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A semelhanca do que sucedeu com as provisdes matematicas dos contratos de seguro, também
os passivos financeiros correspondentes a capitais diferidos e a PPR ndo ligados registaram
umareducdo de, respetivamente, 23,4% e 12,7%.Em sentido contrario, os passivos financeiros

dos seguros ligados aumentaram 3,2%, passando arepresentar 56,9% do total, mais 5,4 pontos
percentuais que em 2019.

Evolucdo dos passivos financeiros por tipo de produto
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Grafico 2.35

Em 2020, o numero de pessoas seguras e de participantes® decresceu em todos os tipos de
produto, com excecdo dos seguros temporarios e dos PPR ligados. Os primeiros, que continuam
a constituir a modalidade com maior peso nesta variavel, concentravam, no final daquele ano,
62,8% do universo em analise, mais 2,1 pontos percentuais que no ano transato.

Num ano marcado pela pandemia de COVID-19, os receios associados a crise pandémica podem
ter contribuido para o aumento da procura de seguros em caso de morte. Todavia, é de realcar
que a tendéncia crescente ja vinha sendo observada em anos anteriores, designadamente pelo
facto de os seguros temporarios estarem tipicamente associados aos créditos para aquisi¢do
de habitacdo, ndo tendo a reducdo das transacées no mercado imobiliario face a 2019 tido um
efeito visivel de abrandamento da procura destes seguros.

Evolucdo do nimero de pessoas seguras e de participantes por tipo de produto
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6 Note-se que este nimero se encontra sobrestimado, por terem sido contabilizados todos os contratos, ndo sendo corrigidos os

casos em que o mesmo individuo detém dois ou mais contratos..
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Grafico 2.36

Taxa de sinistralidade dos seguros temporarios

Os custos comsinistros dos seguros temporarios, correspondentes essencialmente a pagamentos
em caso de morte, registaram um aumento de 9,1% face a 2019. N3o obstante este incremento,
ataxadesinistralidade manteve-se dentro do intervalo dos valores apurados nos ultimos cinco
anos, podendo concluir-se que o excesso de mortalidade causado pela pandemia de COVID-19,
em 2020, ndo teve um impacto significativo na evolugdo dos custos com sinistros nesse ano,
sendo um possivel efeito mitigador o facto de o niumero de pessoas seguras com idades mais
avancadas, e consequentemente mais suscetiveis de serem afetadas pela doenga, ser limitado
neste tipo de seguros.

Sinistralidade nos seguros temporarios
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Quadro 2.13

No quadro seguinte expde-se ainformacao desagregadarelativamente aos custos com sinistros

e montantes pagos do ramo Vida.

Desagregacao dos custos com sinistros de contratos de seguro e dos montantes pagos de
contratos de investimento por tipo de produto

2020 2019
£ <8 . 2
() o © g o
milhdes de euros E % §° -g § ® I fgﬂ
2 S o S 2 2 =
Ndo ligados a fundos de 3186 388 1691 214 5479 4T 33,3%
investimento
Rendas 0 033 25 54 79 106 -25,3%
Temporarios 0 158 0,0 5 162 149 9,1%
Vidainteira 0.1 05 05 0138 1 1 113,6%
Mistos 24 03 3 -1 26 30 -12,4%
Universal life 22 2 19 0 43 38 13,0%
Capitais diferidos 1621 107 907 4 2641 2164 22,0%
PPR 1517 120 737 84 2458 1514 62,4%
Operacdes de capitalizagdo 0,7 0 0,09 0 1 0 69,2%
Complementares 0 01 0 68 68 110 -38,5%
Ligados a fundos de 793 101 863 82 1839 1669 10,2%
investimento
Capitais diferidos 774 87 777 8 1647 1444 14,1%
PPR 19 13 86 74 192 225 -14,7%
Operacdes de capitalizagdo 0 0 0 0 0 0 -
Outros ligados 0,000 0006 0000 0000 0,006 0,002 198,9%
Total 3979 489 2555 296 7318 5780 26,6%
CS de contratos de seguro ) 1274 277 798 179 2527 2115 19.5%
MP de contratos de 2705 212 1757 45 4719 3559 326%

investimento

Notas:

CS - Custos com sinistros; MP - Montantes pagos
(1) N&o inclui custos de gestao de sinistros imputados

(2) Inclui o valor pago referente arendas anuais
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Grafico 2.37

Em 2020, houve um aumento acentuado dos vencimentos, naordem dos 1 788 milhdes de euros,

que se deveu, em grande medida, ao acrescimo do valor deste tipo de pagamentos num numero

reduzido de produtos sob a forma de capitais diferidos e PPR ndo ligados.

Por outro lado, o volume de resgates diminuiu 7,6%, levando a manutencdo da trajetoria

descendente da taxa de resgate global.

Evolucdo dos vencimentos e resgates
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Nota: A taxa anual é calculada considerando no denominador a soma da provisdo matematica, da provisdo para seguros e operagdes em que o risco de

investimento é suportado pelo tomador do seguro e dos passivos financeiros no final do exercicio anterior

Apesar da contragdo da producdo e dos rendimentos e ganhos liquidos de investimentos,

o resultado da conta técnica do ramo Vida apresentou uma melhoria em 2020, explicada

essencialmente pelo decréscimo, emrelacdo a uma parte significativa de entidades, da rubrica

Variacao da provisao matematica.
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Quadro 2.14

Estrutura da conta técnica do ramo Vida

milhes de euros 2019 2020 ;/ta)‘;ioalﬁig
Prémios liquidos de resseguro 3293 1353 (1940)

Prémios brutos emitidos 3530 1570 (1960)

Prémios de resseguro cedido 236 217 (20)
Comissdes de contratos de investimento 92 94 2
Variagdo da provisdo matematica 960 (1453) (2413)
Variagdo de outras provisdes técnicas 15 10 (105)
Montantes pagos 2152 2486 334
Variacdo da provisdo para sinistros (14) 32 46
Participagdo nos resultados atribuida 83 66 (17)
Participacdo nos resultados a atribuir (4) (0) 4
Saldo de resseguro cedido (75) (76) (2)
Custos e gastos de exploracao 496 513 17
Rendimentos e ganhos liquidos de investimentos 508 327 (181)
Perdas de imparidade liquidas de reversdo 84 (25) (109)
Sgrt(;g: rendimentos/ganhos liquidos de gastos/ 12 10 (2)
Resultado da conta técnica 197 295 98

Planos de pensdes profissionais financiados por apdlices de seguro

Nos graficos seguintes, efetua-se a caraterizagdo das apolices de seguro que financiam planos
de pensdes profissionais.

Em 2020, o valor das provisdes matematicas correspondentes registou uma diminui¢do de
6,9%, refletindo, por um lado, a tendéncia decrescente das provisées relativas aos planos de
beneficio definido e, por outro,umareducdo ao nivel dos planos de contribuicdo definida, que se
deveu, sobretudo, ao efeito de um plano de pensdes do setor das comunicacdes e transportes.
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Grafico 2.38

Grafico 2.39

Valor das provisdes matematicas das apélices de seguro que financiam planos de pensdes
profissionais, por tipo de plano

I Beneficio definido Contribuic3o definida =@= Total

350
285 285 284 284
300
w 250
o
3 200
o 177 182 184
3 186 -
é 150
z
100
; i H n
0
2016 2017 2018 2019 2020

O conjunto de participantes cobertos por planos de contribuicdo definida aumentou 6,4% no ano
emanalise, sendo esta varia¢do explicada pelos movimentos ocorridos ao nivel de varios planos.
Comeste incremento, e atendendo aredugdo gradual dos participantes dos planos de beneficio

definido, no final do ano, os participantes dos planos de contribuicdo definida representavam
89% da populagdo em analise.

Numero de participantes das apélices de seguro que financiam planos de pensdes
profissionais, por tipo de plano
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Na dtica do tipo de produto utilizado para financiar estes planos, ¢ evidente a preponderancia dos
capitais diferidos, enquanto as rendas apenas estdo associadas aos planos de beneficio definido.
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Reparticdo do valor das provisdes matematicas e do nimero de participantes das apélices de
seguro que financiam planos de pensdes profissionais, por tipo de produto
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2.3.2.2 Ramos Nao Vida
Em 2020, a producdo total dos ramos Nao Vida registou um acréscimo na ordem dos 4,0%,
mantendo a trajetoria ascendente verificada nos ultimos anos, de forma transversal aos principais
ramos e modalidades.
Analise evolutiva da producdo de seguro direto dos ramos Nao Vida
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Grafico 2.42

Grafico 2.43

Aestrutura da carteirade prémios registou oscilacdes inferiores aum ponto percentual no peso
relativo de cada segmento, destacando-se o aumento consecutivo e sustentado da relevancia
do ramo Doenga ao longo da ultima década, fruto da crescente procura de cuidados de saude
complementares ao Servigco Nacional de Sadde.

Estrutura da carteira de prémios Nao Vida em 2020 e variacao do peso relativo face a 2019
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Assistiu-se auma melhoria do desempenho técnico, face a 2019, na maioria dos principais ramos
e modalidades, embora em diferentes magnitudes, sendo exce¢des o grupo de ramos Incéndio
e Outros Danos, o ramo Responsabilidade Civil Geral e os ramos Credito e Cauc¢do.

Evolucdo do Resultado técnico para os varios segmentos Nao Vida
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Grafico 2.44

Oresultado da conta técnicaNao Vida atingiu, em 2020, o valor mais elevado dos ultimos anos.
Para esta evolugdo contribuiu decisivamente o aumento significativo damargem bruta antes de
resseguro (34,9%), efeito que foi amenizado pela quebra relevante dos resultados financeiros
(-63,7%).

O comportamento da conta técnicano ano em aprego encontra-se intimamente relacionado com
os impactos da situacao pandémica na atividade econdémica e na vida em sociedade. Por um lado,
as medidas de confinamento decretadas paratentar conter a propagacdo do contagio resultaram
numa reducado abrupta da atividade econémica e da mobilidade, com consequente reflexo na
diminuicdo da sinistralidade, em particular no seguro Automavel. Por outro lado, verificaram-se
quebras acentuadas nos mercados de capitais e um agravamento do ambiente de taxas de juro
muito baixas, que condicionaram a rendibilidade das carteiras de investimento dos operadores.

Decomposicdo do Resultado técnico dos ramos N3o Vida
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Registou-se aindauma melhoria do saldo de resseguro cedido, cujo custo global decresceu cerca
de 14,1%, emresultado da maior sinistralidade assumida pelos resseguradores, em paralelo com
o0 acréscimo da taxa de cedéncia global.

RSP
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Grafico 2.46

Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - ramos Nao Vida
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A diminuicdo da sinistralidade de seguro direto, anteriormente referida, refletiu-se naredugdo

do racio combinado liquido de resseguro, observada na maioria dos segmentos de negocio. A
excecdo a este comportamento foram, novamente, os segmentos Crédito e Caucdo, Incéndio e

Outros Danos e Responsabilidade Civil Geral.

Andlise evolutiva (2019-2020) do racio combinado - ramos N3o Vida
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Nas subseccdes seguintes e aprofundada a analise do desempenho dos varios ramos e modalidades
N&o Vida, em especial daqueles com maior preponderancia na atividade seguradora nacional.

a) Acidentes de Trabalho

Em 2020, o nimero de apdlices de Acidentes de Trabalho aumentou (2,5%) pelo terceiro ano
consecutivo, refletindo a trajetoria de crescimento da economia e diminuicdo do desemprego
observada nos ultimos anos. O abrandamento significativo da economia nacional a partir do
segundo trimestre de 2020 n3o teve efeitos visiveis nesta evolugao.

Numero de apédlices - modalidade Acidentes de Trabalho
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Por seu turno, a tarifa média recuou ligeiramente, quebrando a tendéncia dos cinco anos
precedentes, em resultado da subida da massa salarial coberta (5,2%) acima do aumento da
producao (2,1%).
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Grafico 2.49

Prémios brutos emitidos, salarios seguros e tarifa média - modalidade Acidentes de Trabalho
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Em 2020, a taxa de sinistralidade de Acidentes de Trabalho recuperou a evolugao favoravel
dos ultimos anos, que havia sido pontualmente quebrada no ano anterior. Este comportamento
deve-se essencialmente a uma diminuicdo de 9,3% dos custos com sinistros, a qual ndo serdao
alheios os efeitos das medidas de confinamento adotadas emresposta a eclosdo da pandemia
de COVID-19. Ndo obstante, deve ser notado que os setores de atividade teoricamente mais
propensos a sinistros de acidentes de trabalho mais graves terao mantido, em grande medida,
a atividade presencial.

Evolucdo da taxa de sinistralidade - modalidade Acidentes de Trabalho
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No ano 2020, os montantes pagos totalizaram 4/7 milhdes de euros, menos 7,6% que no ano
transato. Por seu turno, a provisdo para sinistros no final do ano ascendeu a 2 641 milhdes de
euros, /4% da qualrelativa a provisdo matematica das pensdes. A estrutura de ambas as rubricas
ndo sofreu alteracdes substanciais face a 2019.

Montantes pagos - modalidade Acidentes de Trabalho em 2020 e varia¢do do peso relativo

facea 2019
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Grafico 2.53

Evolucdo da Provisdo para sinistros - modalidade Acidentes de Trabalho
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O decréscimo dasinistralidade anteriormente mencionado contribuiu paraa melhoriada margem
bruta antes de resseguro deste segmento. Contudo, os resultados financeiros - particularmente
preponderante para o equil{brio técnico desta modalidade, fruto do seu perfil de longo prazo -
registaram uma reducdo de 32,1%, culminando num resultado técnico ligeiramente deficitario.

Decomposicdo do Resultado técnico da modalidade Acidentes de Trabalho
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Orecurso aoresseguro manteve pouca expressao na modalidade Acidentes de Trabalho, sendo,
todavia, de salientar o acréscimo da taxa de cedéncia pelo quarto ano consecutivo.

Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - modalidade Acidentes de

Trabalho
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Apesar doresultado global negativo, em termos individuais ha aregistar uma ligeira maioria de
empresas de seguros com resultados positivos no ano em analise.
Resultados técnicos - modalidade Acidentes de Trabalho
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Grafico 2.57

b) Doenca

Em 2020, o niumero de pessoas seguras abrangidas por contratos do ramo Doenga aumentou
11,5%, ultrapassando pela primeira vez a barreira dos trés milhdes, refletindo a ja referida

crescente preponderancia destes contratos de seguro no panorama nacional.

Evolucdo dos prémios brutos emitidos e do niumero de pessoas seguras - ramo Doenca
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A taxa de sinistralidade de seguro direto do ramo Doenga registou um decréscimo relevante,
fruto da combinacdo entre o aumento dos prémios adquiridos em 5,8% e areducdo dos custos
com sinistros na ordem dos 4,2%. Enquanto o primeiro efeito reflete a ja aludida crescente
procura por estes contratos, a quebra dos custos com sinistros traduz os impactos da pandemia
e das consequentes medidas de conten¢do impostas, que levaram ao adiamento darealizagao de
consultas, exames e tratamentos. Ndo obstante os resultados favoraveis em 2020, sdo de referir
os potenciais impactos adversos desses adiamentos na saude das pessoas seguras, no medio
e longo prazo, que podem levar ao aumento da sinistralidade face aos valores pré-pandemia.

Evolucdo da taxa de sinistralidade - ramo Doenca
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O resultado técnico do ramo Doenca registou um aumento expressivo, por via do acréscimo da
margem bruta antes de resseguro, fruto dos efeitos atras mencionados. O saldo de resseguro
cedido teve o expectavel comportamento inverso, embora em menor grau. Finalmente, ha a
destacar os resultados financeiros negativos, decorrente da quebra acentuada dos rendimentos
e ganhos liquidos dos investimentos afetos.
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Grafico 2.60

Decomposicao do Resultado técnico do ramo Doenca
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As taxas de cedéncia e de aceitacdo permaneceram no conjunto das mais elevadas entre os
principais segmentos de negdcio, em virtude da estrutura do mercado nacional, assente na
existéncia de plataformas de gestdo baseadas em acordos de resseguro a qual recorrem a
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maioria dos operadores, tendo ambas, inclusivamente, aumentado face ao ano transato.

O decréscimo da sinistralidade observada no seguro direto foi comum ao resseguro aceite e

repercutiu-se naredugdo da taxa de sinistralidade de resseguro cedido.

Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - ramo Doenca
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Taxa de aceitacdo e taxa de sinistralidade de resseguro aceite - ramo Doenca
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Aboa performance técnica do ramo Doenca foi transversalno mercado portugués, tendo apenas
dois operadores registado prejuizos residuais, em 2020, e observando-se o aumento do resultado
médio dos operadores com lucro em 32,7%.
Resultados técnicos - ramo Doenga
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Grafico 2.63

c) Automével

Os Prémios brutos emitidos de seguro direto do seguro Automaével mantiveram a tendéncia

ascendente observada ao longo dos ultimos anos, apesar de amesma tendénciando se registar

na evolugdo do numero de apolices. Tal reflete, pelo menos em parte, os esforgos continuados

dos operadores na correcdo dos desequilibrios operacionais verificados em anos recentes.

Prémios brutos emitidos e nimero de apélices - seguro Automavel
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O seguro Automovel foi, de entre os segmentos de negdcio mais representativos no mercado

portugués, aquele onde o impacto das medidas de recolhimento aplicadas em resposta a

propagacao da pandemia mais se fez sentir ao nivel da sinistralidade, com areducdo abrupta da

circulacdorodoviariaarepercutir-se nadiminui¢ao dos custos com sinistros em cerca de 13,6%
face ao ano transato. Ndo obstante, importa salientar que os valores de 2019 se encontram
significativamente influenciados pela acdo de reforco extraordinario de provisionamento
efetuada por um operador, sem a qual a taxa de sinistralidade teria sido inferior.
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Gréfico 2.64

Grafico 2.65

Evolucdo da taxa de sinistralidade - seguro Automével
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Os efeitos da quebra significativa e extraordinaria da sinistralidade colocaram a margem bruta
antes de resseguro em terreno francamente positivo, depois de cinco anos de resultados
deficitarios nessa rubrica. Este desempenho foi, no entanto, refreado pela reducdo em quase
80% dos resultados financeiros que, nos exercicios mais recentes, tém suportado o desempenho
técnico deste segmento.

Decomposicdo do Resultado técnico do seguro Automével
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Grafico 2.67

A sinistralidade do resseguro cedido sofreu uma contragao de ordem de grandeza semelhante
adosegurodireto, tendo a taxa de cedéncia permanecido nos niveis atingidos no ano transato,
altura em que se verificou um acréscimo relevante, motivado pela alteracdo do programa de
resseguro de uma entidade em particular.

Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - seguro Automavel
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A melhoria significativa do desempenho técnico global do seguro Automavel, que se ficou a
dever a fatores transversais a todo o mercado, observou-se na universalidade dos operadores,
tendo apenas uma entidade registado um ligeiro prejuizo.
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Grafico 2.68

d) Incéndio e Outros Danos
Evolucao dos prémios

Em 2020, a evolugdo dos diferentes ramos e modalidades que comp&em o grupo de ramos
Incéndio e Outros Danos foi bastante assimétrico, mantendo-se, em todo o caso, a tendéncia
de crescimento da producao global de seguro direto, beneficiando dos incrementos registado
nas trés modalidades mais representativas - Riscos Multiplos Habitacdo, Comerciantes e
Industrial -, tendo os dois ultimos aumentado a sua importancia relativa neste agregado.

Evolucdo da producdo por modalidades - grupo de ramos Incéndio e Outros Danos
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Grafico 2.69

Estrutura da producdo por modalidades - grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em 2020 e
variacdo do peso relativo face a 2019
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Em contraciclo comaevolugao global dos ramos N&do Vida, a taxa de sinistralidade global deste
conjunto de ramos agravou-se em 12,3 pontos percentuais. As ja referidas trés modalidades mais
representativas foram, novamente, as principais responsaveis pela evolugdo global. Importa notar
que, no caso das modalidades Riscos Multiplos Comerciantes e Industrial, a taxa de sinistralidade
observadaem 2020 convergiu para valores proximos dos historicamente registados, depois de,
em 2019, se terem verificado valores particularmente baixos.
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Grafico 2.70

Grafico 2.71

Taxa de sinistralidade por modalidades - grupo de ramos Incéndio e Outros Danos
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A evolugdo anteriormente descrita contribuiu para a deterioragao consideravel da margem
brutaantes deresseguro, situacdo amenizada pela consequente melhoria do saldo de resseguro

cedido. Ainda que, neste conjunto de ramos, os resultados financeiros sejam historicamente

poucorelevantes paraoresultado técnico, importa destacar a quebra muito acentuadaem 2020
(-81,1%), refletindo, a semelhanga dos outros segmentos de negdcio em analise, a reducdo dos

rendimentos e ganhos liquidos dos investimentos afetos.

Decomposicao do Resultado técnico do grupo de ramos Incéndio e Outros Danos

300
250
200
150
100

50

Milhdes de euros

50
-100
-150

-200

RSP

10,1%

2016 2017 2018 2019 2020

Relatdrio do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
2%
4%
-6%

-8%

Res.Técnico/Prémios Brutos Emitidos

I Margem bruta antes de resseguro
Saldo de resseguro cedido

I Resultados financeiros

@ Resultados técnicos

«@= Res. Técnico/Prémios Brutos Emitidos



A evolugdo da taxa de sinistralidade de resseguro cedido continua a acompanhar a de seguro
direto, patenteando a importancia deste instrumento de mitigacao do risco para a gestao
técnica deste conjunto de ramos, tendo em atencdo a volatilidade da frequéncia e severidade
dos fendmenos adversos que os afetam.

Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - grupo de ramos Incéndio e

Gréfico 2.72

Grafico 2.73
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Apesar de deterioracdo global do resultado técnico, ndo se observou um aumento do nimero

de operadores comresultados negativos neste agregado, tendo, por seu lado, o lucro medio
das entidades comresultados positivos reduzido para cerca de metade.

Resultados técnicos - grupo de ramos Incéndio e Outros Danos
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e) Responsabilidade Civil Geral
Evolucao dos prémios

No exercicio em apreco, a producdo de seguro direto do ramo Responsabilidade Civil Geral
confirmou a boa performance do ano transato, registando um incremento na ordem dos 9%.
Para tal beneficiou, essencialmente, do crescimento da segunda e terceira modalidades mais
representativas - Outros (21,8%) e Profissional (14,8%) -, cujo peso na estrutura do ramo,
naturalmente, aumentou.

Evolugdo da producdo por modalidades - ramo Responsabilidade Civil Geral
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Estrutura da producdo por modalidades - ramo Responsabilidade Civil Geral em 2020 e
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Grafico 2.76

Em 2020, a taxa de sinistralidade de seguro direto aumentou em todas as modalidades do ramo
Responsabilidade Civil Geral, com excecao de Cagadores. Os aumentos substanciais em duas
das principais modalidades - Exploracdo e Profissional -, em 20,8 e 9,7 pontos percentuais,
respetivamente, conduziram ao agravamento total deste racio em 10,9 pontos percentuais.

Evolucdo da taxa de sinistralidade - ramo Responsabilidade Civil Geral
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Amargem bruta antes de resseguro reduziu-se em cerca de 29% face a 2019, fruto dojareferido
acreéscimodasinistralidade. Por seu turno, ataxade sinistralidade de resseguro cedido aumentou
apenas marginalmente, conduzindo ao agravamento do custo com o resseguro, dilatado pelo
aumento expressivo da taxa de cedéncia. A deterioracdo dos dois indicadores referidos, combinada
com a quebra acentuada dos resultados financeiros, contribuiram para o registo do Resultado
técnico do ramo Responsabilidade Civil Geral mais baixo do horizonte temporal em analise.
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Decomposicao do Resultado técnico do ramo Responsabilidade Civil Geral
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Em termos individuais, dois operadores destacaram-se pela negativa, agregando a quase
totalidade dos prejui{zos observados neste ramo.
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Grafico 2.79

Resultados técnicos - ramo Responsabilidade Civil Geral
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f) Outros ramos e modalidades

Osrestantes ramos e modalidades Nao Vida apresentaram, no seu conjunto, resultados técnicos
positivos, num total de 53,1 milhGes de euros (-4,8% que em 2019).

Neste ambito, destacam-se os ramos Credito e Caugao, que apresentaram uma diminuicao
pronunciada do respetivo resultado operacional, refletindo o aumento dos incumprimentos,
tendo, todavia, essa perda sido totalmente compensada pelo saldo de resseguro. Assim, areducdo
de 43,9% do resultado técnico € justificada pelo desempenho negativo da funcdo financeira.

Em sentido inverso, o ramo Assisténcia registou um aumento do resultado técnico de mais de

seis milhdes de euros, tendo o seu desempenho operacional beneficiado do impacto das medidas
de confinamento na menor sinistralidade.
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Resultado técnico - outros ramos e modalidades Ndo Vida
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2.4 Resseguro

2.41 Enquadramento e evolucao do mercado ressegurador internacional

Desde a década de 90 do século passado, o mercado ressegurador foi objeto de alteracdes
profundas, com impacto ao nivel da cadéncia e severidade do comportamento do seu ciclo de
mercado, tradicionalmente movido pela evolucdo da oferta e da procura de resseguro (e de
capital), na sequéncia de periodos de bons resultados, ciclicamente interrompidos por eventos
e grandes catastrofes com impacto relevante nos resultados e no capital do setor.

Em per{odos de bons resultados (anos sucessivos), a abundéncia de capital gerada refletia-se
na descida dos precos da cobertura de resseguro, dando lugar a uma fase do ciclo de mercado
comummente designada de soft market (mercado brando). Estatendénciainvertia-se, na sequéncia
de acumulagBes de eventos ou de catastrofes de grande dimensao, em que os operadores de
resseguro se retraiam em termos de oferta, exigindo um nivel de retorno mais elevado para a
capacidade de resseguro disponibilizada e conduzindo a uma subida generalizada dos pregos.
E a chamada fase do hard market (mercado duro). Esta dindmica é geradora de impactos muito
relevantes para o setor segurador, quer em termos de custos, quer em termos de gestao derisco
e de politica de aceitacdo, umavez que oresseguro foi, e continua a ser, o mecanismo privilegiado
de transferéncia de risco (e substituicdo de capital), a disposicdo das empresas de seguros.

Foram varios os fatores que contribu{ram para a altera¢do da tradicional dindmica dos ciclos
de mercado de resseguro. Pode dizer-se que essa mudanca tera comecado em 24 de agosto
de 1992, na sequéncia do furacdo Andrew, cujas perdas geradas excederam, em larga escala, a
perda maxima estimada até entdo para um evento da mesma natureza. Este fator, foina época,
o elemento catalisador de um conjunto de altera¢des profundas para o setor ressegurador
(e segurador). Estas consistiram, designadamente, na passagem a utilizagdo sistematica de
meétodos cientificos de modelizagdo (em lugar do recurso as perdas histéricas), bem como na
opcdo estratégica de recurso crescente a mecanismos de diversificacdo global, e ainda, com o
aparecimento das primeiras operacdes de securitizacdo de riscos catastroficos.
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Grafico 2.81

Global Property Catastrophe Rate-On-Line’ Index ®
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Fonte: Guy Carpenter, by Artemis.bm (complementado por ASF)

Defacto, adimensao inesperada das perdas entdo geradas pelo furacdo Andrew, fez despoletar
receios acerca da incapacidade do setor para atrair capital suficiente para fazer face as
necessidades daprocura. Tal tornouimperativa abusca de novas solugdes e formas de gerar capital
queresultaramno lancamento das primeiras iniciativas de titularizacao de riscos catastroficos,
hoje vulgarmente denominadas CAT Bonds. De forma simplista, através das CAT Bonds a entidade
emitente recorre ao mercado de capitais para reunir os fundos necessarios para fazer face as
suas necessidades de cobertura derisco. Os fundos captados sdo mantidos como colateral, para
eventual disponibilizacdo em caso da ocorréncia de um evento catastrofico. O investidor recebe
umaremuneracdo em troca da disponibilizacao do capital, bem como dorisco de o perder total,
ou parcialmente, em caso da ocorréncia de um evento catastrofico.

Ainda que originalmente ligadas ao furacdo Andrew, as CAT Bonds, assim como outras formas
de resseguro ndo tradicional (ou capital alternativo®), tiveram o seu verdadeiro impulso apos

7" Rate-on-Line (RoL) é o récio entre o prémio ou custo de resseguro e a capacidade de resseguro (ou valor da cobertura), adquirida
pelo prémio em causa.

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

oA denominacdo de Capital Alternativo surge da diferenca no que toca a origem do capital - umnovo tipo de investidores, constituido
por hedge funds, fundos soberanos, fundos de pensdes, fundos de investimento, entre outros - e a forma como o capital é utilizado
ou investido na“criagdo” do resseguro - o capital investido é tendencialmente “isolado” (autonomizado) do capital do ressegurador, o
que imprime maior flexibilidade e rapidez nos movimentos de entradas e saidas de capitais.
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Grafico 2.82

uma nova sequéncia de eventos catastroficos: o ataque terrorista as torres gemeas em 2001 e
os furacdes Katrina, Rita e Wilma (KRW), registados em 2005. O impacto de consumo de capital
gerado por qualquer destas catastrofes exigiu operagdes de aumento de capital a varias entidades
resseguradoras, trazendo a evidéncia a urgéncia de explorar e desenvolver formas alternativas
de transferéncia de risco e de financiamento.

O crescimento e evolugdo das CAT Bonds e de outras formas de capital alternativo é bem
visivel nos dois graficos seguintes. Na ultima década, estes mecanismos imprimiram maior
estabilidade aos ciclos de mercado do setor ressegurador, em resultado de uma maior fluidez
das entradas e sa{das de (novo) capital, bem como de uma convergéncia e interacdo acrescidas
com os mercados de capitais.

Inicialmente refreado pelo impacto da crise financeira em 2008-2009, o crescimento das
formas de capital alternativo (em que o resseguro colateralizado'® também adquiriu expressado
significativa), ndo tardou a ganhar félego, muito impulsionado pelo ambiente de baixas taxas
de juro que se vem registando desde ent3o.

Capital Global de Resseguro: evolugdo desde 2006
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Fonte: Reinsurance Market Outlook - Aon - July 2021. Traduzido por ASF.

00 Resseguro Colateralizado consiste numa operagdo (ou tratado) em que um investidor (ou ressegurador ndo tradicional),
disponibiliza a um ressegurador o valor integral da cobertura numa conta colateral, em troca de uma remuneracdo. Estes fundos sdo
aplicados (de forma conservadora) em ativos sem risco, sendo utilizados total ou parcialmente em caso de sinistro, ou, na auséncia
destes, reembolsados ao investidor no final do periodo da operaczo.

T No presente subcapitulo, os montantes séo apresentados de acordo com a escala utilizada pelas fontes externas referenciadas.

Ou seja, é utilizado o conceito de bilido na escala curta (10°), que corresponde a um milhar de milhdo na escala longa, sendo esta tltima
a considerada em todo o restante relatério.
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Grafico 2.83

Capital alternativo'”: evolucdo desde 2002
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Fonte: Reinsurance Market Outlook - Aon - July 2021. Traduzido por ASF.

Um dos efeitos deste crescimento, reflete-se na suavizacao ou “achatamento” dos ciclos de
mercado, visivel no grafico 2.81 de 2008 até a data. Ou seja, a abundancia de capital resultou
numareducdo da sensibilidade dos precos da cobertura de riscos catastroficos, anivel global®,
aeventos ou perdas de grande magnitude.

Particularmente capacitado em matérias de gestao de capital e de risco, o setor ressegurador
rapidamente incorporou os beneficios decorrentes das baixas taxas de juro e da abundancia
de capital alternativo para se financiar a custos relativamente baixos. Tal facto, associado a
rendibilidades dos capitais proprios bem acima do seu custo de capital e a praticas de exceléncia
ao nivel da gestdo do capital e do risco, sustentaram, nos ultimos anos, a pratica de precos de

12 Apresenta-se de seguida, uma breve abordagem aos conceitos de sidecar e ILW - Industry Loss Warranty.

Um sidecar é uma"Entidade com Objetivo Especifico” - Special Purpose Vehicle - que é criada e financiada por investidores, tais como
hedge funds, com o objetivo fornecer cobertura de resseguro (capacidade) a uma Unica resseguradora (em retrocessdo) no que diz
respeito a uma parcela especifica do seu negdcio (normalmente de risco catastrofico). O sidecar é usualmente estruturado através
de um contrato de quota-parte, em que o sidecar assume uma percentagem do risco do negodcio do ressegurador, em troca de uma
percentagem do prémio. O sidecar paga uma comissdo de cedéncia ao ressegurador (usualmente vinculada a rentabilidade esperada
do negdcio), aceita os prémios e paga as reclamagdes como um ressegurador normal, mas também distribui os juros e dividendos
(lucros) aos investidores.

Por outro lado, um ILW é uma cobertura, cujo funcionamento é normalmente acionado pela ocorréncia simultanea de dois tipos de
eventos, pré-estabelecidos no contrato. Por exemplo, a cobertura pode ser acionada quando um {ndice que mede as perdas totais da
industria seguradora (ouresseguradora) excede umn{vel pré-definido e, em simultaneo, a perda real da seguradora (ou resseguradora)
ultrapassa um limite, também pré-definido contratualmente.

13" Faz-sereferénciaauma redugdo dasensibilidade dos precos da cobertura de riscos catastroficos anivel global, dado que, localmente,
pararegides mais afetadas por eventos catastroficos, areagdo nos precos da cobertura continua a fazer-se sentir.
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resseguro bastante moderados. Entre 2012 e 2016, esta dindmica foi também suportada pela
auséncia ou moderacdo de eventos catastrdficos de impactorelevante para o setor, dando lugar
auma onda assinalavel de fusdes e aquisicdes' entre operadores de resseguro, num processo
de consolidacdo e de fortalecimento notavel, que ainda subsiste.

E nestafase que as alteraces climaticas, designadamente o aumento generalizado da temperatura
global, bem como da frequéncia e severidade de ondas de calor, comegam a assumir umarelevancia
crescente nas perdas sofridas pelos setores segurador e ressegurador.

Umexemplo destes impactos é observavel nafrequénciainusual de incéndios de grande magnitude,
que afetam zonas densamente povoadas, chegando a destruir cidades inteiras. Os incéndios na
Califérniaem 2017 e 2018 sdo uma face deste problema. Em 2018, o Camp Fire consiste no evento
de incéndio commaiores perdas desde que haregisto para o setor, tendo provocado a destruicao
de grande parte da cidade de Paradise e comunidades adjacentes. O que ndo foi arrasado ficou
danificado por efeito do fumo, somando-se as perdas acumuladas e trazendo novamente a
evidencia a importancia crescente das perdas registadas em secondary perils™. Em Portugal,
os grandes incéndios de junho (Pedrogdo Grande) e outubro de 2017, e na Grécia, o incéndio de
Aticaemjulho de 2018, somaram perdas humanas e materiais com impacto socioeconémico nas
regides afetadas e nas perdas dos setores segurador e ressegurador.

Poroutro lado, as elevadas temperaturas e o aumento dos niveis de evaporacao e de condensacao
na atmosfera contribuem para o aumento da frequéncia e severidade de outros fenomenos
atmosfeéricos, como os furacdes.Em 2017, 0 HIM - Harvey, Irma e Maria -, custou ao setor cerca
de 95,1 bilides de ddlares norte-americanos'®. O HIM, associado aos wildfires na Califérnia e a
outros eventos de menor dimensao, fezde 2017 o pior ano de sempre em termos de perdas para
o setor, com 154,1 bilides de ddlares norte-americanos". Ja 2018 figura como o quarto pior ano
de sempre, com 93,8 bilides de ddlares norte-americanos de perdas seguras'®.

4 De 2013 até 4 data, registaram-se 64 operagdes de fusdes e aquisicdes de empresas resseguradoras a nivel global - https://www.
reinsurancene.ws/reinsurance-mergers-acquisitions/.

1> 0s secondary perils, reportam-se a coberturas que usualmente geram perdas de pequena ou média dimens&o (por exemplo, granizo,
inundac@es, tempestades ou incéndios florestais). J& os primary perils sdo definidos como aqueles que tém o maior potencial de perda
(por exemplo, terramotos e ciclones tropicais), sendo usualmente bem monitorizados e objeto de modelizagdo (modelos de catastrofe).

16 Valor atualizado a precos de 2020 de acordo com o Insurance Information Institute - https://www.iil.org/fact-statistic/facts-
statistics-hurricanes

17" Valor atualizado a precos de 2020 - Swiss Re Institute - https://www.swissre.com/media/news-releases/nr-20201215-sigma-full-
year-2020-preliminary-natcat-loss-estimates.html

18 Valor atualizado a precos de 2020 - Swiss Re Institute - https://www.swissre.com/media/news-releases/nr-20201215-sigma-full-
year-2020-preliminary-natcat-loss-estimates.html
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Grafico 2.84

Apesardo alivio verificado em 2019, face amenor incidéncia e severidade de eventos catastroficos,
o ano 2020 trouxe, no primeiro trimestre, a pandemia de COVID-19, cuja perda estimada para o
setor, a data dejunho de 2021, ascende a 37,4 bilides de dolares norte-americanos'. A este valor,
juntam-se 89 bilides de ddlares norte americanos de perdas seguras resultantes dos furacdes
Laurae Sally e dos wildfires na Califérnia, que, por siso, colocaram o ano de 2020 na quinta posicdo,
entre os piores de sempre para o setor, na componente de riscos catastréficos. Assim, 2020
sera previsivelmente mais um ano em que o racio combinado ndo vida do mercado ressegurador
superara os 100%, e em que o desempenho do setor ndo devera lograr alcancar, em termos de
ganhos, o seu custo de capital. Nos ultimos cinco anos, mantém-se ainda, em termos médios, um
nivel de rendibilidade do capital bemaquém do respetivo custo médio ponderado (ver grafico 2.85).

Registe-se que o impacto decorrente das perdas registadas também ndo deixou indiferentes
as fontes de capital alternativo disponiveis, nas quais, conforme anteriormente referido,
o setor ressegurador se tem vindo a apoiar cada vez mais. De facto, em 2019 e 2020,
assistiu-se a uma contracao do recurso a capital alternativo, motivada por perdas e niveis de
retorno aquém do esperado, que tiveram consequéncias na retracdo dos investidores e na
reavaliacdo dos seus niveis de apetite ao risco, com o consequente incremento dos niveis de
remuneracao exigidos. Ndo obstante, importa realcar que, no atual ambiente de baixas taxas
de juro, o apetite por ativos de baixa correlagdo com os mercados de capitais (como €é o caso
das CAT Bonds e de outos instrumentos de capital alternativo), deverd manter-se na esfera de
interesse dos grandes investidores institucionais (como se pode observar na evolugdo esperada
dos niveis de capitalizagdo do setor para 2021 no grafico 2.83).

Top 20 Resseguradores: Racio Combinado versus Rendibilidade do Capital Préprio

(%) 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 202IF
Récio Combinado 90.7 951 1090 101.0  101.0 103-108 97-101
(Favoravel)/desfavoravel evolucdo das ) i

fecervas (6.5) (6.0) (4.6) (4.7) (10)  (2-3) @2-3)

Impacto das perdas de catastrofes naturais
no racio combinado

Ano-ocorréncia racio combinado excluindo
sinistro de catastrofes naturais, COVID-19 e 945 954 96.6 96.3 948 92.0 91.0
evolugdo das reservas.

Impacto das perdas COVID-19 no racio
combinado

2.8 57 1711 93 7.2 8-10 8-10

N.A. N.A N.A. N.A. N.A. 6-8 1-2

Rendibilidade do Capital Proprio 10.2 83 1.6 3.0 9.2 0-3 5-8

F--Forecast. N.A--N3o aplicavel. O Top 20 global reinsurers considera: Alleghany, Arch, Aspen, AXIS, China Re, Everest Re, Fairfax, Fidelis, Hannover Re,
Hiscox, Lancashire, Lloyd's, Markel, Munich Re, PartnerRe, Qatar Ins., RenaissanceRe, SCOR, Sirius, e Swiss Re.

Fonte: S&P Global Ratings - Global Reinsurance Highlights, 2020 Edition - November 2020. Traduzido por ASF.

19 Valores de acordo com: https://www.reinsurancene.ws/covid-19-insurer-reinsurer-loss-reports/.
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Grafico 2.85

Custo médio-ponderado de Capital versus Rendibilidade do Capital

== (Custo médio-ponderado do Capital === Rendibilidade do Capital e=== U.S. Treasuries a 10 anos
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2020 2020

Fonte: S&P Global Ratings - Global Reinsurance Highlights, 2020 Edition - November 2020. Traduzido por ASF.

Neste cenario, as renovacdes dos programas de resseguro ajaneiro de 2021, refletiram aumentos
de pregos que, apesar de assinalaveis, ficaram ainda aquém das expectativas dos resseguradores
ndo sendo suficientemente fortes para configurar uma fase do ciclo de hard market, embora
consolidando uma tendéncia de crescimento que se mantém desde 2018.

Assim, as principais agéncias de rating confirmaram a manutenc¢do da robustez dos niveis de
capitalizacdo global do setor ressegurador. Nao obstante, tanto a Moody's, em dezembro de
2020, como a S&P Global Ratings, em fevereiro de 2021, mantiveram a perspetiva de outlook
negativa para o setor. As razGes apontadas vdo desde a (ainda) insuficiente melhoria registada ao
nivelda corre¢ao dos precos, amenor capacidade do setor para alcangar niveis de rendibilidade
superiores ao seu custo de capital (de acordo com a experiéncia do ultimos anos), e ainda ao
conjunto de desafios que o setor continua a enfrentar, onde se incluem aincidéncia e frequéncia
de catastrofes e as alteragdes climaticas, a pandemia de COVID-19 e as perdas decorrentes de
riscos cibernéticos.

20" 0s niveis de correc¢do de precos ajaneiro de 2021, nas varias fontes consultadas, dependendo das regides e do tipo de cobertura,
situam-se entre 0s 5% e 0s13% (https://www.gccapitalideas.com/2021/08/02/chart-guy-carpenter-u-s-property-catastrophe-rate-on-
line-rol-index-1990-to-2021/; https://www.howdengroup.com/how-events-2020-have-delivered-sweeping-shock-risk-transfer-markets ).
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2.4.2 Evolugdo do comportamento de cessdo de resseguro no setor segurador em
Portugal

Nos tltimos cinco anos, a taxa de cedéncia?' de resseguro das empresas de seguros sob supervis&o
prudencial da ASF registou uma evolucdo global de crescimento, embora com comportamentos
diferenciados entre o ramo Vida (com tendéncia decrescente nos produtos de vidarisco, onde se
centraacessdo doramo Vida) e osramos Nao Vida (com tendéncia crescente). Esta tltima evolucdo
sinaliza oreforco da utilizagdo do resseguro como instrumento de mitigacdo e transferéncia de
riscono segmento ndo vida, atendendo a natureza intrinseca do negécio de base e consequente
expectativa de volatilidade do desempenho das carteiras de seguro direto.

Taxa global de cedéncia de resseguro

Taxa de Cedéncia 2016 2017 2018 2019 2020
Ramo Vida® 3,6% 3,5% 31% 3,5% 51%
dos quais Temporarios, Vidas inteiras e Mistos 308% 312% 316% 307% 279%
Ramos N3o Vida 247% 232% 232% 273% 29,6%
Acidentes e Doenca 30,6% 295% 292% 327% 36,1%

dos quais Acidentes Pessoais e Pessoas Transportadas 284% 270% 278% 332% 326%

dos quais Acidentes de Trabalho 3,9% 3,6% 41% 57% 6,5%

dos quais Doenca 431% 43.0% 428% 477%  516%

Incéndio e Outros Danos em Coisas (*) 37.2% 351% 342% 376% 392%
Automdvel 3,9% 3,6% 3,7% 9,0% 9,6%
Aéreo e Maritimo e Transportes (™ 56,7% 584% 571% 575% 60,7%
Responsabilidade Civil Geral 253% 230% 220% 332% 417%

.y Assisténcia 459% 40,7% 455% 429% 42,9%
§ Outros Ramos 397% 40,8% 458% 47,4% 47,6%
g Total N3% 13% 107% 138% 18,6%

(*) No célculo da taxa de cedéncia foram considerados os prémios brutos emitidos e as entregas efetuadas para contratos de seguro e operagdes
consideradas para efeitos contabilisticos como contratos de investimento.
(**) O calculo efetuado, agrega o valor do ramo de perdas pecuniarias diversas (perdas de exploragao).

(**) O calculo efetuado, agrega o valor relativo ao ramo de mercadorias transportadas.

2! Indicador determinado a partir do racio entre os prémios de resseguro cedido e os prémios brutos emitidos (de seguro direto e
de resseguro aceite).
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Grafico 2.86

Nos ultimos cinco anos (entre 2016 e 2020), assistiu-se assim a uma reducdo consistente do
peso relativo dos prémios de resseguro cedido no ramo Vida, o qual passou de 20% em 2016 (em
contraposicdo a 80% dos ramos N&o Vida), para 12% em 2020 (face aos 88% dos ramos N&o
Vida). Esta evolugdoreflete, simultaneamente, a redugdo, em termos absolutos, dos prémios de
resseguro cedido de vida em 5,7%, bem como um aumento de 68% dos prémios de resseguro
cedido afetos aos ramos Ndo Vida.

Taxa de contribuicdo dos prémios de resseguro cedido entre Vida e Nao vida no periodo de
2016 a 2020

I Ramo Vida I Ramos N3o Vida

2016

2017

2018

2019

2020

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Aanalise mais granular do peso relativo para os varios segmentos Nao Vida, também no periodo
entre 2016 e 2020, revela comportamentos diferenciados. O crescimento relativo dos segmentos
de doencga (4,6 p.p.), automaovel (4,7 p.p.), acidentes de trabalho (1,2 p.p.) e responsabilidade
civil geral (1 p.p.) resulta de crescimentos, em volume de prémios cedidos, no mesmo periodo,
de 71,5% em doenca, 248,5% em automovel, 167,6% em acidentes de trabalho e de 136,6%
em responsabilidade civil geral. Deve sublinhar-se, contudo, que os movimentos assinalados
encontram-se muito influenciados pela alteragao do comportamento de cessdo de um grupo
segurador, face a recente introdugdo de estruturas de resseguro proporcionais (com maior
volume de cedéncia) em ramos tradicionalmente abrangidos por tratados de resseguro ndo
proporcionais (com menor volume de cedéncia), no mercado portugués.
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Taxa de contribuicdo dos prémios de resseguro cedidos Nao Vida, por segmento, no periodo
de 2016 a 2020

I Acidentes Pessoais e Pessoas Transportadas I Acidentes de Trabalho I Doenca

I Incéndio e Outros Danos em Coisas Automével I Aéreo e Maritimo e Transportes

Responsabilidade Civil Geral I Assisténcia

I Outros Ramos

2016
2017
2018
2019

N~

«©

(o]

e

& 2020

'

(U]

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

Em consequéncia, assistiu-se igualmente a uma reducao ou estagnacdo do peso relativo de
segmentos tradicionalmente associados a um forte volume de cessao de préemios de resseguro.
E o caso do grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos, que perderam 2,8 pontos percentuais

em termos relativos, apesar do aumento do valor dos prémios cedidos no periodo ter alcangado
33,4%.
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Grafico 2.88

Variag3o Global da Taxa de Cedéncia por segmento (em percentagem e em pontos

percentuais) no periodo de 2016 a 2020
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Variagdo da taxa de cedéncia em p.p.

A modificacdo do comportamento de cessdo em alguns segmentos Ndo Vida é bem visivel
na analise agregada da variacdo da taxa de cedéncia em termos percentuais. No periodo em
analise, destacam-se as evolugBes do seguro Automavel (com um crescimento de 150% da taxa
de cedéncia), da modalidade Acidentes de Trabalho (com um aumento de 67,2%) e do ramo
Responsabilidade Civil Geral (com 64,8% de crescimento).

2.0sSeguros

135



136

Grafico 2.89

Top 10 de resseguradores/grupos?? nos ramos Vida e Nao Vida em 2020

Vida Nao Vida
Ressegurador - Grupo Pais Rating 2020 Ressegurador - Grupo Pais Rating 2020
g P S&P g P S&P
. MULTICARE -
- [¢) ; o,
Munich Re Alemanha  AA 331% SEGUROS DE SAUDE Portugal NR  337%
Swiss Re Europe Luxemburgo ~ AA- 23.2% é;siA(:z{S)azioni Generali [talia A 15,1%
SCOR Global Life SE Franca AA- 10,8% AGEAS SA/NV Bélgica A+ 57%
. FIDELIDADE
4 o) ! o
AGEAS SA Bélgica A+ 9,6% ASSISTENCIA Portugal NR 5,4%
RGAInternational Luemburgo  AA-  79% SCORGLOBALP&CSE  Franca  AA-  51%
Reinsurance Company g s
SOCMUTUELLE
0, o)
HDI/Talanx Group Alemanha A+ 3.2% D'ASSURANCE DU BTP Franca NR 3.3%
SANTA LUCIA SA (%) Espanha A 28% Allianz SE Alemanha AA 31%
Mapfre RE Espanha A+ 2,0% MunichRe Alemanha  AA- 2,9%
GENRE Alemanha  AA+ 1,9% HDI/Talanx Group Alemanha A+ 2,6%
éspsf?j)am”" Generali 415 A 17% AXA Franca  AA- 25%
Dez primeiros 96.3% Dez primeiros 79.4%
resseguradores =70 resseguradores e
(*) AM Best Rating

O quadro anterior reflete a quota de cessdo de prémios para as dez maiores entidades de
resseguro, ou grupos resseguradores, em cada um dos segmentos Vida e Ndo Vida.

22 0s grupos considerados para efeitos da presente analise, consideram a seguinte agregacdo de entidades:
Allianz: Allianz SE, AWP P&C, Allianz Compafiia de Seguros y Reaseguros SA, Allianz Global Corporate & Specialty SE e Allianz Global
Risks US Insurance Company; AXA: Axa France IARD, Axa France Vie, XL Insurance Company SE, Financial Insurance Company Limited,

XL Re Europe SE, Catlin Syndicate Limited, Axa Partners Holding SA, Axa Corporate Solutions Assurance e Axa Art Versicherung AG;
HDI/Talanx: Hannover Riick SE, Hannover Re (Bermuda) Ltd., HDI Global SE e HDI Global Specialty SE; Munich Re: Miinchener Riick,
New Reinsurance Company Ltd. e MEAG Munich Re Placement.

3 A presente informagdo baseia-se num conjunto de reportes, cuja informac&o esta em processo de verificacdo pela ASF, com vista

amelhoria da qualidade dos dados reportados. Neste sentido, é passivel de registar alteracdes em futuras edicdes deste relatorio.
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Grafico 2.90

Noramo Vida, em 2020, assistiu-se aum ligeiro aumento da concentragao do volume de cessao
de resseguro. Os dez maiores resseguradores, passaram a representar 96,3% do total de
prémios de resseguro cedido do ramo Vida, face aos 95% registados no ano anterior. No que
se refere a qualidade crediticia, é de assinalar que, em 2020, cerca de 77% do volume cedido
sereporta a entidades com rating AA+e AA-, sendo A o menor rating atribuido no universo dos
dezmaioresresseguradores. Este quadro apresenta uma ligeira melhoria face a 2019, dado ndo
incluir entidades sem notagdo de rating (1% em 2019).

Top 10 resseguradores/grupos nos ramos Vida e Ndo Vida em 2020 - rating

2020
Vida N3o Vida
4,6% 1,9% 31%
NN ® A ]
® AA-
. @ A+
14,9% ° A
AR 83%
NR 42,4%

Nos ramos Ndo Vida, em 2020, assistiu-se também a um ligeiro aumento da concentragdo
do volume de cessdo de resseguro. Os dez maiores resseguradores, passaram a representar
79,4% do total de prémios de resseguro cedido dos ramos Ndo Vida, face a /3% registados
no ano anterior. No que se refere a qualidade crediticia, em 2020, observou-se também uma
melhoria, embora numa escala bem diversa da observada para o ramo Vida, ja que 42,4% do
volume cedido sereporta a entidades sem notacgdo de rating atribuida (que compara com 55,6%
em 2019). Esta situacdo prende-se com a elevada representatividade, em termos do volume de
cessdo dos ramos de doencga e de assisténcia, tradicionalmente cedidos a entidades anivel local/
nacional, semnotacdo de rating atribuida. Ndo obstante, em 2020, assiste-se aum aumento da
representatividade das entidades com classificagdo entre AA e A para 57,6% (face a 44,4%
em 2019).
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Top 10 resseguradores/grupos nos ramos Vida e Ndo Vida em 2020 - Dispersdo geografica

Grafico 2.91

57% 39,0%

Em relagdo a dispersdo geografica dos dez maiores resseguradores/grupos, nos ramos Vida
e N3o Vida, verifica-se a clara predominancia da Alemanha e do Luxemburgo no primeiro caso
(com 69,3% de exposicdo), estando a restante parcela (para a quota de 96,3%) distribuida por
varios paises da europa continental, exceto Portugal. Em contraposicdo, nos ramos Nao Vida,
os dez maiores resseguradores/grupos retinem uma marcada presenca em Portugal (com 39%

de exposigdo), estando arestante parcela (paraa quotade 79,4%), distribu{da por varios paises
da europa, onde a Italia assume o principal destaque.
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Quadro 2.16

2.5 Situacdo financeira e patrimonial

Estrutura patrimonial

No ano 2020, registou-se um crescimento de 11,7% na situacdo liquida do conjunto das empresas
de seguros face ao ano anterior. Esta evolugdo é justificada pelo facto de a diminuicdo do Passivo
ter ultrapassado a reducdo verificada no Ativo.

Evolucdo da estrutura patrimonial

Analise patrimonial detalhada

milhGes de euros 2016 2017 2018 2019 2020 202‘6"}3019
Ativo 50670 52971 52902 56144 541 -3,6%
Capital Proprio 4674 5335 4802 5571 6225 1,7%
Passivo 45996 47635 48100 50573 47886 -53%
Ativo / Passivo 110,2% 111,2% 110,0% 111,0% 113,0% 2pp

De seguida, efetua-se a analise mais pormenorizada da evolu¢do das diferentes rubricas

patrimoniais.
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Quadro 2.17

Estrutura patrimonial detalhada

milhes de euros 2016 2017 2018 2019 2020 202‘(’)3/;019
Caixae depositos aordem 1590 1807 2246 1861 1596 -14,3%
Investimentos 46184 48190 47526 51508 49749 -3,4%
fgg’:fgﬂfg enicosde 771 992 927 963 1088 12,9%
Ativos por impostos 780 513 524 384 356 -74%
Devedores 851 777 940 940 898 -4,4%
QOutros ativos 494 691 740 486 424 -12,8%
Total do Ativo liquido 50670 52971 52902 56144 541 -3,6%
Provisdes técnicas 20890 21355 21665 23220 22066 -5,0%
Vida 15697 15762 15988 17385 15934 -8,3%
Nao Vida 5193 5593 5677 5835 6132 51%
Passivos financeiros 22593 23627 23935 24525 22969 -6,3%
Passivos por impostos 387 428 264 415 475 14,5%
Credores 713 687 744 779 874 12,2%
Outros passivos 1414 1537 1492 1634 1502 -8,1%
Total do Passivo 45996 47 635 48100 50573 47 886 -5,3%
Capital proprio 4674 5335 4802 5571 6225 N.7%

Ativo

No que concerne a composicao do Ativo das empresas de seguros, em reflexo do modelo de
negadcio e dos requisitos prudenciais aplicaveis, os investimentos representam a componente mais
significativa na estrutura global (91,9% do valor total dos ativos). Tendo em conta a importancia
destarubrica, apresenta-se o seu detalhe de acordo com arespetiva classificacdo para efeitos

contabilisticos.
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Quadro 2.18

Composicdo do Ativo

- Var.
milhdes de euros 2016 2017 2018 2019 2020 2020/2019
Investimeptos emﬂlia't.s,associadase 1931 2053 1900 2605 3092 18,7%
empreendimentos conjuntos
Ativos financeiros detidos paranegociagdo 123 168 m 76 61 -19,6%

Ativos financeiros classificados no
reconhecimento inicial ao justo valor nn7z 12468 9118 9749 9291 -47%
através de ganhos e perdas

Derivados de cobertura 5 15 4 3 0 -100,0%

Ativos financeiros disponiveis para venda 27606 29609 27003 29532 17796 -39,7%

Empréstimos concedidos e contas a 3947 2874 3888 3079 1161 -62.3%
receber

Investimentos a deter até a maturidade 684 519 384 1361 546 -59,9%
Ativos.ﬁnanceiros valorizados ao custo 0 0 13 39 1128 2786,3%
amortizado

Ativosﬂnar’]ceiros valorizados aojusto 0 0 1427 1527 10266 5721%
valor através dereservas

Ativosﬁnar,lceiros valorizados aojusto 0 0 3097 3033 5860 93,2%
valor através de ganhos e perdas

Terrenos e edificios 771 485 482 504 548 8,7%
Total 46184 48190 47526 51508 49749

Embora continuemarepresentar a parcelamais relevante da carteira de investimentos, com 56,6%
do total, os ativos financeiros em que mensuracao é efetuada ao justo valor e cujas varia¢oes
afetam o Capital Proprio viram o seu peso diminuir 3,9 pontos percentuais face ao ano transato.
Em contrapartida, os ativos financeiros valorizados ao justo valor e cujas varia¢des afetam os
resultados aumentaram o seu pesorelativo em 5,8 pontos percentuais, para 30,6%. Importa ainda
destacar o crescimento significativo das rubricas referentes a IFRS 9 (Instrumentos financeiros)
comparativamente a 2019, o que se deveu a um maior nimero de empresas de seguros a optar
pela sua aplicacdo, na valorizacdo dos ativos financeiros, em detrimento da IAS 392,

24 DeacordocomalFRS 4, as entidades em que asresponsabilidades com contratos de seguros sejam superiores a80% témaopgao
de aplicar a IAS 39 em detrimento da IFRS 9, até ao final do ano de 2022. Em 2020, oito (quatro em 2019) empresas de seguros néo
exerceram esta op¢do, aplicando assim a IFRS 9. As mesmas representam 40,7% (9,5% em 2019) do mercado segurador portugués
em termos de total de ativo.
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Por representar cerca de 94% do total, a componente do Passivo correspondente as
responsabilidades para com os tomadores de seguros e beneficiarios de contratos de seguros
e de investimento deve ser analisada com maior pormenor.

Evolucdo das Provisdes técnicas e dos Passivos financeiros

I Provisdes técnicas Nao Vida Provisdes técnicas Vida I Passivos financeiros
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Quadro 2.19

Provisdes técnicas do ramo Vida

Apesar de terem registado, em 2020, uma diminui¢ao de 10,3% face a 2019, as provisdes
matematicas continuam a ser, de forma destacada, a principal componente das provisdes
técnicas do ramo Vida, com 88,2% do total. O referido decréscimo representou uma inversdo
da tendéncia crescente que se observava desde 2017.

ProvisGes técnicas do ramo Vida

- Var.
milhdes de euros 2016 2017 2018 2019 2020 2020/2019
Provisdo matematicadoramo Vida 14637 14334 14679 15666 14057 -10,3%
Provisdo para participacdo nos resultados 431 704 536 787 847 7,6%
Provisdo para sinistros 420 479 490 48] 514 6.8%
Provisdo para prémios ndo adquiridos 18 22 23 27 27 2,0%
Provisdo para compromissos de taxa 65 8l 133 281 343 22,0%
Provisdo para estabilizagdo de carteira 22 25 32 31 32 2,0%
Outras provisdes técnicas 0 0 0 0 0 -
Subtotal 15593 15646 15893 17274 15821 -8,4%
Provisdes técnicas (unit linked) 104 n7z 95 m 13 2.2%
Total 15697 15762 15988 17385 15934 -8,3%
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Quadro 2.20

Provisdes técnicas dos ramos Nao Vida

As provisdes técnicas dos ramos Nao Vida sdo maioritariamente constituidas pela provisao para
sinistros que, no final de 2020, representava /9,5% do total, correspondendo aum crescimento
de 0,2 pontos percentuais face ao final de 2019. Em termos absolutos, o seu valor cresceu 5,4%.

Provisdes técnicas dos ramos Nao Vida

milhGes de euros 2006 2017 2018 2019 2020 202‘(;7;019
Provisdo para prémios nao adquiridos 859 857 912 986 1027 4]1%
Provisao para participacdo nos resultados 4 6 6 10 6 -37.2%
Provisdo parasinistros 4097 4493 4530 4625 4876 54%
Acidentes de Trabalho 2070 2196 2293 2477 2648 6,9%
Provisdo matematica 1582 1666 1756 1853 1965 6,0%
Doenca 195 221 248 261 244 -6,2%
Incéndio e Outros Danos 307 55] 436 310 346 11,6%
Automovel 1171 1161 1183 1217 1214 -0,3%
Responsabilidade Civil Geral 207 21 214 215 235 9,3%
Outros Ramos 148 152 156 145 189 30,2%
Provisdo parariscos em curso 12 104 84 55 48 -12,9%
Provisdo para envelhecimento 2 2 2 2 2 0,0%
Provisdo paradesvios de sinistralidade 118 131 143 157 163 4.4%
Outras provisdes técnicas 0 0 0 0 9 -
Total 5193 5593 5677 5835 6132 51%
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Ainda no ambito da provisdo para sinistros, em reflexo da relativamente maior duracao das
responsabilidades, regista-se o maior peso da componente afeta a modalidade de Acidentes
de Trabalho, com 54,3%. Segue-se a componente relativa a Automavel, que representa 24,9%.
Em termos de variac@es relativas, destaque para Doenca e Automdvel que, contrariando a
tendéncia dos restantes ramos/modalidades, apresentaram diminuicdes de -6,2% e -0,3%,
respetivamente, face ao ano transato.

Indices de Provisionamento e de Regularizagao

Nos ramos Nao Vida, sao considerados como indicadores relevantes o (ndice de provisionamento,
dado pelo racio'provisdo parasinistros / prémios emitidos, e o indice de regularizacdo, apurado
pelo racio “montantes pagos / custos com sinistros”, que avalia a cadéncia global de regularizagdo
de sinistros.

Em 2020, inverteu-se a tendéncia decrescente do primeiro indicador namodalidade de Acidentes
de Trabalho, enquanto que para os restantes principais segmentos se registou uma relativa
estabilidade. Em termos globais, o indice de provisionamento fixou-se em 92,4% em 2020, um
acréscimo de 2,7 pontos percentuais face ao ano anterior.

No que respeita ao indice de regularizagcdo, o mesmo diminuiu, em termos globais, 5,9 pontos

percentuais em 2020, fixando-se em 107,6%, 0 que se deve sobretudo a evolucdo ao nivel dos
segmentos de Incéndio e Outros Danos e Responsabilidade Civil Geral.
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Evolucdo dos indices de provisionamento e de regularizagdo de sinistros dos principais
segmentos dos ramos N3o Vida
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Restantes rubricas do Passivo

Osrestantes elementos que compdem o Passivo das empresas de seguros representam apenas
6% do Passivo, dos quais 3,1% sdo outros passivos. Estarubricaincorporaresponsabilidades pos-
emprego e outros beneficios de longo prazo, bem como passivos financeiros ndo resultantes de
contratos de seguros e de operagdes consideradas para efeitos contabil{sticos como contratos de
investimento, nomeadamente empréstimos subordinados e derivados, assim como as provisdes
ndo técnicas e os acréscimos e diferimentos.

Capital Proprio

Comojareferido, noano 2020 os capitais proprios do conjunto das empresas de seguros nacionais
aumentaram 11,7%, face ao ano anterior. Esta evolucdo esta associada, essencialmente, ao
comportamento das outras reservas, com um crescimento proximo de 350 milhdes de euros,
seguido pelo ajustamento referente a abordagem da sobreposicao - rubrica relacionada com
a adogdo opcional da IFRS 9 para a mensuragao dos ativos financeiros - com um aumento de
211 milhdes de euros, quando, nos exercicios anteriores, esta rubrica era praticamente nula. Tal
decorre, inteiramente, da ado¢ao dalFRS 9, em 2020, por uma entidade que nos anos anteriores
aplicoualAS 39.

Em relacdo ao resultado liquido do exercicio, verificou-se um aumento de 57% face ao ano
anterior, justificada pelo comportamento dos ramos Nao Vida e, em menor dimensdo, do ramo
Vida. A componente ndo técnica manteve-se relativamente contante.
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Evolucdo das principais rubricas do Capital préprio

milhdes de euros 2016 2017 2018 2019 2020

Capital préprio

Capital social (deduzidas acGes proprias) 1210 1273 1313 1314 1294
Reservareavaliacdo 490 1344 412 1137 1120
Reservaimpostos diferidos -113 -356 -83 -277 -337
gsgi;aelserv. (inc. pre.emissdo) e Out. inst. 1966 5345 5472 5884 3230
G&P venda de instr. Cap. Prép. val. justo 0 0 0
valorreservas
Ajust. abordagem da sobreposicdo (overlay
0 1 211
approach)
Resultados transitados 972 413 226 224 252
Resultado liquido do exercicio 149 317 461 289 454
Va,r. Cgpital social (com deducdo agBes 10.2% 5,2% 31% 01% 15%
proprias)
Var.Res. reavaliacdo -15,4% 174,3% -69,3% 175,6% -1,4%
Var. Reserva impostos diferidos 32,7% -215,7% 76,7% -234,4% -21,4%
yar. Out..reserv, (inc. pre.emissdo) e Out. 9,8% 19.2% 5.5% 16.7% 12.0%
inst. Capital
Var. G&P venda de instr. Cap. Prop. val. i ) i ) i
justo valor reservas
Var. Ajust. abordagem da sobreposicdo ) ) ) ) o
= (overlay approach) 323897%
'Z,i Var.Result. transitados 197% -575% -45,2% -11% 12,6%
o
§ Var. Result. liquido do exercicio -52.7% 113,3% 45,6% -373% 570%

Relacdo entre os resultados liquidos e o capital préprio (Return on Equity)
O grafico seguinte apresenta a rendibilidade dos capitais proprios das empresas de seguros

através do indicador Return on Equity (ROE), refletindo a capacidade de transformagdo do
capital proprio emresultados liquidos.
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Gréafico 2.94

Em 2020, depois da quebraregistada no ano anterior, o ROE evoluiu favoravelmente um ponto
percentual para o agregado do mercado segurador nacional. S3o as empresas que exploram
exclusivamente os ramos Ndo Vida que apresentam o ROE mais elevado, de mais de 10% em
2020.No polo oposto, encontram-se as empresas mistas, comum ROE inferior a 5% nos ultimos
dois anos.

Return on Equity das empresas de seguros nacionais
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Grafico 2.95

2.6 Investimentos das empresas de seguros

2.6.1 Analise por tipo de carteira

Em 2020, o montante total de ativos afetos as provisdes técnicas das empresas de seguros
nacionais registou uma reducao de 4,1% face ao exercicio anterior, para 49,4 mil milhdes de
euros. Esta evolucdo ficou a dever-se a quebra de 7,9% registada no ramo Vida (exceto Unit
linked), tendo sido mitigada pelos contributos positivos dos seguros Unit linked e dos ramos
N3o Vida (1% e 7%, respetivamente).

Evolucdo histérica dos investimentos por carteira de seguros e por tipo de ativo
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Grafico 2.96

No que toca a politica de investimentos, observou-se uma reducdo da representatividade da
divida soberana em -1,7 pontos percentuais e um incremento, de igual valor do peso da divida
privada, em ambos os casos explicadas por variacdes em emitentes da UE. Destaca-se ainda o
aumento dos valores investidos em fundos de investimento mobiliario (2,5 pontos percentuais),
maioritariamente na componente de obrigacdes, aumento que se deveu as evolu¢des das carteiras
Unit linked e ramo Vida (exceto Unit linked). Em sentido contrario, destaca-se o decréscimo dos

depositos a prazo e certificados de depdsito (-3,3 pontos percentuais).

Composicao dos investimentos por carteira de seguros no final de 2020

100%

80%

60%

40%

20%

0%

33%

Vida
(exceto unit linked)

19%

Unit linked

4%

3%

27%

N&o Vida

29%

Total

I Titulos de divida publica e equiparados
Obrigacdes e papel comercial

I U.P. em fundos de investimento mobiliario

I Acdes e titulos de participagdo
Disponibilidades a vista

I Depésitos a prazo e certificados de depésito

I U.P. em fundos de investimento imobiliario

I Terrenos e edificios

I Obrigacdes estruturadas

Outros ativos
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Grafico 2.97

Variacao entre 2019 e 2020 do montante investido por tipo de ativo, em valor e em peso
relativo

Pontos Percentuais
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2.6.2 Analise por origem setorial e geografica dos ativos e por tipo de instrumento
subjacente

Na presente sec¢do, aanalise recaisobre a origem setorial e geografica das carteiras de titulos
de divida e a¢Oes das empresas de seguros, explorando-se ainda o universo de investimentos
em fundos mobiliarios, quer em termos de tipologia, quer de distribuicdo geografica.

Focando a analise nas obrigacdes e acdes detidas pelas empresas de seguros, verifica-se o reforco
da tendéncia de concentracao destes ativos em torno dos setores financeiro e de produtos
consumiveis, que passam arepresentar 67,4% do total dos investimentos em analise, mais 3,5
pontos percentuais que no ano transato.
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Grafico 2.98

Investimentos em obrigacdes e acdes por setor de atividade?> do emitente no final de 2020 e
variacdo do peso relativo face ao final de 2019
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Mortgage securities

Relativamente as unidades de participacdo em fundos de investimento mobilidrios, no final de
2020, registou-se um aumento do peso da componente obrigacionista (3,2 pontos percentuais)
por contrapartida de decréscimos de acdes e hedge funds (menos um e -2,4 pontos percentuais,
respetivamente). Esta evolugdo reflete sobretudo as variacdes registadas nas carteiras Unit
Linked e Nao Vida, e confirma a tendéncia global observada em 2019.

2 A presente analise exclui12,8% dos titulos do conjunto destas categorias, por insuficiéncia de informacao.
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Grafico 2.99

Aplica¢des em fundos de investimento por tipologia® no final de 2020 e varia¢do do peso
relativo face ao final de 2019
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No final de 2020, comparativamente ao ano transato, o peso dos investimentos estrangeiros
no total da carteira de titulos de divida e de acdes das empresas de seguros incrementou 2,5
pontos percentuais, fixando-se em 65,6%. Este crescimento sublinha a tendéncia verificada nos
ultimos anos de aumento da exposicdo a emitentes da UE, sendo, neste ambito, de destacar o
acréscimo darepresentatividade de Luxemburgo e Franca.

26 A presente analise exclui 8,8% dos titulos desta categoria, por insuficiéncia de informacao.
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Grafico 2.101

Evolucao da origem geografica dos investimentos em obrigacdes e acdes das empresas de

seguros?’
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Faceaoanotransato, o aumento da exposicdo internacional reflete-se sobretudo noincremento do
peso de titulos de divida privada (2,6 pontos percentuais), enquanto o decréscimo do investimento
nacional ocorreu simultaneamente por via de decrescimos da representatividade da divida
publica e privada (menos dois e -0,5 pontos percentuais, respetivamente).

Origem geografica dos investimentos em obrigacdes a acdes das empresas de seguros

I Divida Publica Divida Privada I AcGes I Obrigacdes Estruturadas
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27N presente analise exclui 6,8% dos titulos desta categoria, por insuficiéncia de informacao.
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Grafico 2.102

No ambito da carteira de titulos de divida publica das empresas de seguros nacionais,
verificou-se, face a 2019, um decréscimo do peso dos trés principais emitentes soberanos
representados, mais precisamente Portugal, Espanha e Italia. Esta evolugdo foi compensada
por aumentos nos restantes emitentes da UE, cujo crescimento se deve essencialmente ao
incremento do peso da Beélgica e da Franca.

Assinale-se que, ap0s a declaracao da pandemia de COVID-19 pela Organizacao Mundial de
Salide (OMS), verificou-se uma subida abrupta da generalidade das yields soberanas em marco e
abril, sendo orestante ano de 2020 pautado por uma tendéncia de compressdo. No final do ano
em analise, algumas geografias, entre as quais Portugal, Italia e Espanha, apresentavam yields
inferiores as registadas no final de 2019.

Distribuicdo geografica dos investimentos em divida publica detidos pelas empresas de
seguros no final de 2020 e varia¢ao do peso relativo face ao final de 2019
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No total da carteira de divida privada, constatou-se um aumento da representatividade de
emitentes da UE (excluindo Portugal) em 4,6 pontos percentuais, tendéncia que foi comum a
todas as carteiras de seguros. Dentro deste conjunto, salienta-se areducao do peso dos Paises
Baixos (8,2 pontos percentuais), por contrapartida dos restantes paises da UE. Por sua vez, as
aplicac¢des de divida privada nacional decresceram cerca de dois pontos percentuais, o que €

justificado pelas quebras registadas nas carteiras afetas aos seguros Vida (exceto Unit linked)
e Unit linked.
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Grafico 2.103

Distribuicdo geografica da divida privada detida pelas empresas de seguros no final de 2020

e variacdo do peso relativo face ao final de 2019
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No que concerne a exposicdo acionista, em termos globais, constata-se uma reducao da
representatividade das acdes emitidas na UE (-4,8 pontos percentuais), evolugdo que é explicada
pelareducao dos montantes investidos emvarios Estados-membros, com destaque para Bélgica,
Franca e Italia. Por seu turno, verificou-se um incremento do peso das a¢des nacionais e daregido
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da Asia e Pacifico, nomeadamente no ramo Vida (exceto Unit linked) e N3o Vida.

Refira-se ainda que, durante o ano emanalise, os indices acionistas com maior representatividade
na carteira das empresas de seguros registaram quebras acentuadas aquando da declaracao
da pandemia de COVID-19, apresentando, posteriormente, uma trajetoria de recuperacdo. No
final do ano, face ao final de 2019, destaca-se a valorizagdo do (ndice norte-americano S&P 500
(14,5%) e do europeu DAX (3,8%). Contrariamente, constatou-se a desvalorizacdo dos {ndices

PSI-20(-9,1%), CAC40 (-8,2%), Hang Seng (-7,3%) e Dow Jones Euro Stoxx 50 (-5,8%).
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Grafico 2.104

Distribuicao geografica das a¢des detidas pelas empresas de seguros no final de 2020 e
variacdo do peso relativo face ao final de 2019
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No querespeita adistribuicdo geografica das unidades de participagao em fundos de investimento
mobiliario, observou-se, no total das empresas de seguros, um novo decréscimo dos fundos
portugueses (-1,4 pontos percentuais), essencialmente por contrapartida de fundos sediados no
Luxemburgo (1,7 pontos percentuais), o que reforca, assim, a posicdo maioritéria destes ultimos.
Estas evolugGes refletem as variages nas carteiras dos ramos Vida (exceto Unit Linked) e Nao
Vida, registando se atendénciainversana carteira Unit Linked. Destaca-se ainda, relativamente
as aplicacOes sediadas no Reino Unido, um decréscimo do seu peso relativo nos segmentos
Vida (exceto Unit Linked) e N&o Vida, reducdes que foram anuladas, no total da carteira, pelo
contributo positivo nos produtos Unit Linked.
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Grafico 2.105

Distribuicdo geografica das unidades de participacdo de fundos de investimento mobiliario detidas
pelas empresas de seguros no final de 2020 e varia¢do do peso relativo face ao final de 2019
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2.6.3 Analise por indicadores de risco

Na presente seccdo, serdo apresentados alguns indicadores de riscos financeiros relevantes para
a analise da carteira de investimentos do setor segurador, tais como a maturidade, duracao e
perfil de pagamento de cupdo, no caso de titulos de divida. Ja no contexto dos titulos acionistas e
unidades de participacdo em fundos de investimento mobiliario, a analise dos riscos de mercado
considera a volatilidade das respetivas cotacdes.

Em 2020, a distribuicdo dos montantes investidos em fun¢do da maturidade evidencia, em larga
medida, o desinvestimento em titulos com maturidades entre dois e cinco anos, por contrapartida
de umreforco em maturidades superiores.Ndo obstante, salienta-se que a carteira de Unit linked
prosseguiu em sentido inverso.
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Escaldes de maturidade dos investimentos em obrigacdes

Vida

(exceto unit linked) Unit linked N&o Vida Total

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
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No final de 2020, e a semelhanca do observado nos ultimos anos, a generalidade dos titulos
de divida da carteira obrigacionista apresentava valores meédios de duragao superiores aos
identificados em 2019, expondo a carteira a um maior risco de taxa de juro, dada a maior
sensibilidade do valor de mercado das obrigacdes a varia¢des das taxas de juro.
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Quadro 2.23

Quadro 2.24

Duracdo dos investimentos em obrigactes

Vida

(exceto unit linked) Unit linked Nao Vida Total

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Titulos

dedividapublica 451 463 495 414 379 323 731 839 979 473 490 527
e equiparados

ObrigacBes 336 331 337 203 19 284 357 387 378 324 322 335
privadas

Obrigagges 067 000 540 006 000 000 365 410 534 063 410 535
estruturadas

Maturidade dos investimentos em obrigacoes

Vida

(exceto unit linked) Unit linked Néo Vida Total

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Titulos

dedividapublica 542 541 563 465 421 3,51 984 1082 1203 575 581 6,10
e equiparados

Obrigacges 479 477 470 281 292 437 516 561 525 455 462 472
privadas
Obrigacdes 587 500 589 466 510 497 456 147 259 542 405 52
estruturadas

Em 2020, no que respeita a modalidade de pagamento do cupdo das obrigacdes, constatou-se,
em termos globais, uma diminuicao do peso de ativos com cupdo fixo e variavel, a favor de ativos
com cupdo zero.Ndo obstante, o cupdo fixo permanece amplamente como o mais representativo,
demonstrando a preferéncia das empresas em auferir cupdes nominalmente constantes, ainda
que mais expostas a eventuais flutuacdes no justo valor destes titulos.
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Quadro 2.25

Grafico 2.107

Caraterizacdo da modalidade de pagamento do cup3do dos investimentos em obrigacdes
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Em comparacdo com o exercicio anterior, no final de 2020 contatou-se um decréscimo da
exposicdo a titulos com classificacdo de crédito de nivel A, que traduz a evolucdo das carteiras
afetas a seguros de Vida (exceto Unit Linked) e Ndo Vida, enquanto a categoria de rating AA
incrementou por influéncia das carteiras Vida (exceto Unit Linked) e Unit Linked. Assistiu-se,
em paralelo, e de formal transversal as trés carteiras de seguros, uma reducao da exposicao
a titulos de melhor qualidade crediticia, por oposicdo ao acréscimo do peso dos titulos com
notacao abaixo do limiar de investment grade.

Rating do investimento em obrigacdes em 2020 e evolugdo histérica

Bra Jan Ja Jess | <ses e | sn

100% ~100%

80% 80%

60% 60%
40% 40%

20% 20%

0% 0%

Vida Unit Linked  Nao Vida Total 2016 2017 2018 2019 2020

Durante o ano em analise, como ja referido, registaram-se quebras acentuadas dos pregos nos
mercados acionistas durante o més de marco, conexas com a pandemia de COVID-19, seguidas
de uma recuperacdo até ao final do exercicio, o que levou a oscila¢des de precos com grandes
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Quadro 2.26

amplitudes durante o ano. Em consequéncia, constatou-se umaumento, face a 2019, da volatilidade
dos precos das a¢des, bem como da volatilidade do valor das unidades de participagdo dos fundos
de investimento, notando-se, todavia, que, nestas ultimas, os valores sdo consideravelmente
inferiores devido ao efeito da diversificagdo na minimizagdo do risco ndo sistematico.

Volatilidade do investimento em acdes e fundos de investimento

Vida

(exceto unit linked) Unit linked N&o Vida Total

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Agoes e titulos

L 3394 3085 4161 3336 2612 3709 3209 2610 3457 3328 2910 3899
de participacdo

Unidades de participacdo

. ; 5,66 51 1247 830 750 1473 630 612 1058 781 680 1393
em fundos de investimento

2.7 Balanco econdmico e requisitos de capital

Neste subcapitulo, é analisada a posigdo de solvéncia das empresas de seguros sob supervisao
prudencial da ASF, a data de 31 de dezembro de 2020. Sera ainda efetuada a comparacao entre
a avaliagdo dos ativos e passivos para efeitos do balanco economico e a relativa as contas
estatutarias das empresas de seguros.

Importa referir que, salvo indicagdo contraria, os valores apresentados para algumas rubricas
do balango econdmico incluem o efeito decorrente da aplicagdo das medidas do pacote das
garantias de longo prazo, que, no caso portugués, se traduzem no ajustamento de volatilidade
e na deducdo transitdria as provisdes técnicas, influenciando, nomeadamente, as rubricas de
provisdes técnicas e de fundos préprios.

2.7.1 Posicdo global de solvéncia

Racios de cobertura do SCR e do MCR

No ano 2020, comparativamente ao exercicio anterior, verificou-se uma melhoria dos niveis
globais de cobertura do Requisito de Capital de Solvéncia (SCR) e do Requisito de Capital Minimo
(MCR), ambos por via de aumentos dos fundos proprios elegiveis para a sua cobertura. Note-se

2.0sSeguros

163



que esta evolucdo surge apesar do periodo de elevada volatilidade registado ao longo do ano
2020, refletindo o efeito da crise pandémica nos mercados financeiros e que conduziu, em margo
de 2020, a quebras relevantes dos racios SCR e MCR para 153,8% e 409,1% respetivamente,
verificando-se uma subsequente trajetoria de recuperacao.

Total de SCR e de fundos proprios elegiveis para a sua cobertura - Mercado

I Total de fundos préprios elegiveis Total de SCR I Excedente de cobertura @ Récio de cobertura
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Total de MCR e de fundos proprios elegiveis para a sua cobertura - Mercado
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Grafico 2.110

Grafico 2.1M

A analise da posicao de solvéncia por ramo de atividade revela que, no final do ano, o aumento
dos niveis globais de cobertura do SCR e do MCR foi transversal para os conjuntos das empresas
Vida, Ndo Vida e mistas. O incremento ao nivel das empresas mistas, que ficou a dever-se ao
aumento dos fundos proprios elegiveis, foi determinante para a evolugao global, ja que este
grupo corresponde a mais de metade do total de fundos préprios do mercado. Por sua vez, no
ambito das empresas a operar exclusivamente no ramo Vida e nos ramos Nao Vida, verificaram-se

decréscimos quer dos fundos proprios elegiveis, quer dos requisitos de capital, tendo aredugao
destes ultimos sido mais acentuada.

Analise evolutiva dos racios de cobertura do SCR
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Analise evolutiva dos racios de cobertura do MCR
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Grafico 2.112

No grafico seguinte, é possivel observar as distribuices conjuntas dos racios de cobertura do
SCR e do MCR por empresa de seguros no final do ano 2020, agrupadas por tipo de empresa
de seguros e para o total do mercado. S3o apresentadas as distribuicdes com base no nimero
de empresas, bem como na sua representatividade no mercado em fungdo do total de ativos.

A imagem do ano anterior, no final de 2020, ndo se registaram entidades em incumprimento
dos respetivos SCR e MCR. Face a 2019, para o total do mercado, verificou-se um aumento
de 8,7 pontos percentuais na percentagem de empresas no quadrante azul de cumprimento,
correspondendo a um aumento de dez pontos percentuais em termos do total de ativos.

Distribuicdo dos racios de cobertura do SCR e do MCR

Total do mercado Empresas Vida
100% 150% 200% 250% 1214% 100% 150% 200% 250% 296%
- 1036% - 1036%
289% | 184% | 237% 250% | 83% | 333%
18,9% 22,9 383 32,9%
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As areas a azulincluem as empresas com niveis de cobertura superiores a150% no racio SCRe a175% no MCR, a area a amarelo inclui as empresas racio
SCRentre 100% e 150% e/ou com racio MCR entre 100% e 175% e a area a vermelho contém as empresas em incumprimento de pelo menos um dos

racios. O primeiro valor apresentado em cada quadrante compreende a quota de mercado em fungdo do nimero de empresas e o segundo, em funcdo
do total de ativos.
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Grafico 2.113

Pela analise mais detalhada da evolugdo dos racios de coberturado SCR entre 2019 e 2020, ndo
é possivel identificar uma tendéncia transversal a todo o mercado segurador. Ndo obstante,
focando a analise no universo de empresas a operar simultaneamente nos ramos Vida e Nado
Vida, verifica-se um incremento do racio SCR comum a todas as empresas deste grupo. Nos
dois restantes conjuntos de entidades, o sentido da variacdo e repartido pelos operadores
representados.

Analise comparativa entre os racios de cobertura do SCR relativos ao final de 2019 e de 2020

Dimens&o da bolha: @® Vida © Ndovida @ Mistas
Provisdes técnicas
(31 de dezembro de 2020) (1252,6%;1214,1%)
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Impacto das medidas do pacote de garantias de longo prazo nos racios de cobertura
do SCR e do MCR

De seguida, procede-se a analise, para o total do mercado, do impacto das medidas do pacote de
garantias de longo prazo nos racios de cobertura do SCR e MCR. Importarelembrar que, no caso
nacional, estas medidas compreendem o ajustamento de volatilidade e a dedugdo transitoria
as provisdes técnicas.

A semelhancados anos anteriores, os impactos positivos destas medidas nos racios SCR e MCR
derivam sobretudo do incremento ao nivel dos fundos proprios elegiveis, como resultado direto
da reducdo das provisdes técnicas pela aplicagdo das referidas medidas. Este decréscimo ao
nivel das provisdes técnicas também conduz a reducdo dos requisitos de capital, ainda que o
seu efeito seja mais comedido.

2.0sSeguros

167



168

Grafico 2.114

Impacto das medidas do pacote das garantias de longo prazo nos racios globais de cobertura
do SCR e do MCR

I Total de fundos préprios elegiveis SCR SCR @ Racio SCR
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Considerando apenas o conjunto de empresas de seguros que aplicam cada medida, constata-se
que o incremento dos racios de cobertura do SCR e do MCR pela aplicagdo do ajustamento de
volatilidade situa-se em 5,2 e 13,7 pontos percentuais, respetivamente. Por sua vez, a deduc¢do
transitoria as provisdes técnicas, gera um beneficio de 48,3 e 154,2 pontos percentuais, pela
mesma ordem.
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2.7.2 Avaliacdo de ativos e passivos, exceto provisdes técnicas

Para a elaboragao do balango econdmico, as empresas de seguros consideram as contas
estatutarias como referéncia, efetuando os ajustes necessarios nas rubricas que ndo sao
valorizadas pelojusto valor.

Em Portugal, o Plano de Contas para as Empresas de Seguros (PCES) é seguido pelas entidades
que operamno mercado segurador. Esse Plano adota as Normas Internacionais de Contabilidade
(NIC), comexcec¢do da IFRS 4 - Contratos de Seguros, da qual apenas foram acolhidos os principios
de classificacdo de contratos e de divulgacado, até que entre em vigor a IFRS 17 - Contratos de
Seguros, passando entdo a convergéncia entre o PCES e as NIC a ser total.

De acordo com o disposto no artigo 90.° do regime juridico de acesso e exercicio da atividade
seguradoraeresseguradora(RJASR), as empresas de seguros, ao elaborarem o balanco econémico,
devem avaliar todos os elementos que o constituem pelo seu valor de mercado.

Em seguida, procede-se a uma analise comparativa entre os valores estatutarios (PCES) e os
valores do balango econémico (Solvéncia ll). Por forma a efetuar esta analise de forma comparavel,
procedeu-se a agregacao de algumas rubricas, tendo, por essa razao, sido necessario realizar
algumas reclassificacdes.
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Quadro 2.27

Analise comparativa entre o balango econdmico e o balanco estatutario

u.m.:Milhares de Euros

31-12-2020 Diferenca
Estatutario Solvénciall Valor %
Goodwill 68600 0 -68600  -100,0%
Outros ativos intangiveis 122150 0 -122150 -100,0%
Terrenos e edificios de uso proprio 102068 224807 122739 120,3%
Terrenos e edificios de rendimento 445545 482345 36800 8,3%
E’;lrr]}clijcnifjsgﬁes em filiais, associadas e empreendimentos 3091869 3058609 -33260 11%
Investimentos 47638888 47195770 - 443118 -0,9%
Contas areceber por operagdes de seguro direto 372748 338886 - 33862 -91%
Contas areceber por operacdes de resseguro 219254 139879 -79375 -36,2%
Depositos junto de empresas cedentes 80924 80924 0 0,0%
Provisdes técnicas de resseguro cedido - Ramos N&o Vida 834944 579526 - 255419 -30,6%
Provisdes técnicas de resseguro cedido - Ramo Vida 252845 -2682 -255527 -1011%
Ativos por impostos diferidos 31071 652576 341865 110,0%
{ztr:\écc))sppr););ct:eneﬂcios pos-emprego e outros beneficios de 26658 25 437 21221 -46%
Outros ativos 543 45] 765693 222242 40,9%
Total Ativo 54110656 53541771 - 568886 -11%
e e ces779 305398 lmzss 267
ProvisBes técnicas - Pensdes de Acidentes de trabalho 1964866 2645386 680520 34,6%
it i Rae) el o spo3an ok s s
Outras provisges 164194 108750 -55444 -33.8%
Passivos subordinados 352691 348365 -4326 -1,2%
Depositos recebidos de resseguradores 300496 300364 - 132 0,0%
Contas a pagar por operagdes de seguro direto 357785 341295 -16490 -4,6%
Contas apagar por operacdes deresseguro 233848 226290 - 7558 -3,2%
Passivos por impostos diferidos 271897 758974 487078 1791%
EgTSL\g);FE)rZrZEenef(cios pos-emprego e outros beneficios 5816 5214 - 602 10.4%
Outros passivos 1164169 1036617  -127551 -11,0%
Total Passivo 47885846 47156710 -729136 -1,5%
Excesso de Ativo sobre o Passivo 6224810 6385060 160 250 2,6%
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Ativo

No final de 2020, registou-se uma diferenca de -1,1%, em termos relativos, entre o Ativo das
contas estatutarias e o do balango econémico, com vantagem para o primeiro. Em termos
absolutos, sdo os ativos por imposto diferidos a apresentar a maior variacdo favoravel para o
balango econdmico. Em sentido contrario, destacam-se os investimentos, com uma variacdo de
443 milhGes de euros favoravel as contas estatutarias.

Refira-se ainda os terrenos e edificios, que, como tem sido norma, registam valores mais
elevados quando mensurados para efeitos de balanco econdmico. Recorde-se que, nestarubrica,
relativamente as contas estatutarias, e permitida a avaliacao pelo custo.

Passivo

Tal como no passado, o Passivo do conjunto das empresas de seguros em Portugal € mais elevado
quando mensurado em termos estatutarios do que através do previsto no regime Solvéncia ll.

Tendo em consideracdo que as provisdes técnicas em conjunto com os passivos financeiros
classificados, para efeitos contabilisticos, como contratos de investimentos sdo responsaveis
pela esmagadora maioria do Passivo (mais de 93%) é compreensivel que as varia¢des mais
relevantes, em termos absolutos, ocorram nestas rubricas.

Atendénciaglobal é no sentido de estas responsabilidades serem superiores quando mensuradas
pelabase contabilistica em comparagdo com abase economica, exceto no agregado das pensdes
de acidentes de trabalho.

Para esses efeitos globais, concorrem diversos fatores nem sempre no mesmo sentido,
designadamente, arelacao entre as taxas de desconto utilizadas entre as duas bases de avaliagdo,
bem como, no caso do ramo Vida, a existéncia de efeitos decorrentes da extensdo dos limites
dos contratos de seguros para os seguros temporarios anuais renovaveis.

Impostos diferidos

Em relacdo aos impostos diferidos, a imagem do ocorrido no passado, verifica-se que estes
apresentam valores mais elevados no balango econémico em relagao as contas estatutarias.
Tal ocorre tanto no Ativo (110%) como no Passivo (179,1%). Este comportamento é justificado
pelas diferencas de mensuracdo das provisdes técnicas para efeitos do balanco econémico e
das contas estatutarias e, em menor grau, pelas diferencas de valorizagdo dos investimentos.
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No quadro seguinte sera efetuada a analise da evolucao das rubricas do balanco economico
durante o exercicio 2020.

Analise evolutiva do balango econémico em base Solvéncia Il

u.m.:Milhares de Euros

Variacao
Balanco econdmico 31-12-2019 31-12-2020 Valor %
Goodwill 0 0 0 -
Outros ativos intangiveis 0 0 0 -
Terrenos e edificios de uso proprio 249541 224807 - 24734 -9,9%
Terrenos e edificios de rendimento 407937 482345 74408 18,2%
Eg;}t&ﬂfgﬂfaes em filiais, associadas e empreendimentos 2938513 3058609 120096 41%
Investimentos 49506648 47195770 -2310878 -4,7%
Contas areceber por operagdes de seguro direto 346854 338886 - 7968 -23%
Contas areceber por operacdes de resseguro 112048 139879 27831 24,8%
Depdsitos junto de empresas cedentes 84712 80924 -3788 -4,5%
Provisdes técnicas de resseguro cedido - Ramos Nao Vida 462310 579526 17 216 254%
Provisdes técnicas de resseguro cedido-Ramo Vida 54649 - 2682 - 57331 -104,9%
Ativos por impostos diferidos 589202 652576 63375 10,8%
lﬁ\(;tr:\éc;sp?g;cl:eneﬂaos pos-emprego e outros beneficios de 16690 25 437 8747 52.4%
QOutros ativos 715475 765693 50219 7.0%
Total Ativo 55484579 53541771 -1942808 -3,5%
Provisdes técnicas - Ramos Nao Vida 2918135 3053919 135784 47%
ProvisSes técnicas - Ramo Vida e Passivos Financeiros 43608517 40976922 -2631595 -6,0%
Outras provisges 113345 108750 - 4595 -41%
Passivos subordinados 343844 348365 4520 1,3%
Depositos recebidos de resseguradores 316901 300364 -16537 -5,2%
Contas apagar por operagdes de seguro direto 326056 341295 15239 4,7%
Contas apagar por operagdes de resseguro 175858 226290 50432 28,7%
Passivos por impostos diferidos 726915 758974 32060 4,4%
(Fj’:?s:]vgos[i)rc;rzt;eneﬂaos pos-emprego e outros beneficios 5207 5214 8 01%
® Outros passivos 964469 1036617 72149 75%
% Total Passivo 49499246 47156710 -2342536 -4,7%
g Excesso de Ativo sobre o Passivo 5985333 6385060 399728 6,7%
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Avariacao do balango economico entre o final de 2019 e de 2020 foi, em termos do total do Ativo
e do total do Passivo, muito proxima das apurada para as contas estatutarias (subcapitulo 2.4).
Em ambos os casos com uma reducdo mais pronunciada no Passivo, o que justifica o aumento
da diferenca positiva entre o Ativo e o Passivo.

Em termos do Ativo, amaior variacdo absoluta ocorreu, mais uma vez, narubricainvestimentos, com
uma quebra de mais de 2,3 milmilhdes de euros. Em sentido contrario, regista-se o crescimento
do valor das participacGes, de mais de 120 milhGes de euros no ultimo ano.

No que concerne ao Passivo, arubrica com maior variagcdo absoluta foia de provisdes técnicas -
ramo Vida e passivos financeiros, com uma quebra superior a 2,6 milmilhdes de euros. Em sentido
contrario, a rubrica provisdes técnicas - ramos Nado Vida, apresentou o maior crescimento em
termos absolutos, com um aumento de 135 milhdes de euros face ao ano transato.

2.7.3 Provisdes Técnicas

Analise evolutiva das provisdes técnicas calculadas segundo principios econdmicos

De seguida, procede-se aanalise das provisdes técnicas avaliadas em conformidade com o regime
Solvénciall. Neste contexto, o valor das provisdes técnicas compreende o montante da melhor
estimativa e da margem de risco, e incorpora o efeito das medidas que integram o pacote das
garantias de longo prazo, que, no caso nacional, se restringem ao ajustamento de volatilidade e
adeducdo transitoria as provisdes técnicas.

No final de 2020, o valor total das provisdes técnicas aproximava-se de 44 milmilhdes de euros,
consubstanciando um decréscimo de 5,2% face a 2019. Esta evolugdo ficou adever-se aquebra
registada no ramo Vida (excluindo Unit linked), que reflete a diminuicdo do volume de prémios
e o substancial aumento dos vencimentos ocorridos durante o ano.
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Grafico 2.115

Analise evolutiva das Provisdes técnicas

I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 | 2020

MilhGes de euros

Seguros e Vida, exluindo Acidentes e Acidentes e N3o Vida, Total
operacoes ligados unit-linked Doenga STV Doenga NSTV excluindo
afundos de Acidentes e
investimento Doenga NSTV
(unit-linked)

Margem de risco

Amargem derisco € apurada através da aplicagdo da metodologia de custo de capital, baseada
na determinacdo do valor atual dos requisitos de capital de solvéncia futuros necessarios para
a liquidacdo integral das responsabilidades reconhecidas no balanco a data de referéncia,
refletindo os riscos que ndo podem ser mitigados no cenario hipotético de transferéncia das
responsabilidades para uma outra parte.

Nos ultimos anos, contata-se que o pesorelativo damargem de risco face ao montante da melhor
estimativa tem registado uma trajetoria ascendente. Esta evolugdo ¢ explicada pela redugao
progressiva da dedugdo transitoria as provisoes técnicas que devera, por recomendacao da
EIOPA, ser primeiramente refletida na margem de risco.

De forma complementar, importareferir que, dada ametodologia implicita no calculo damargem
derisco, estacomponente assume maior importanciano ambito das responsabilidades de natureza
N&o Vida, ja que, no total do SCR deste conjunto, as cargas de capital dos riscos especificos de
seguros assumem um peso mais relevante.
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Grafico 2.116

Margem de risco em fungdo da melhor estimativa das ProvisGes técnicas

I Vida I N&o Vida

2016 2017 2018 2019 2020

Medidas do pacote das garantias de longo prazo

De seguida, analisa-se, para realidade nacional, o impacto das medidas que integram o pacote
de garantias de longo prazo ao nivel das provisdes técnicas.

Em 2020, uma das medidas regulatdrias tomadas pela ASF, em resposta a pandemia de
COVID-19, foi a possibilidade, excecional e temporaria, de dispensa da verificacdo de critérios
e daapresentacdo de certos elementos para os pedidos das empresas de seguros para aplicagao
do ajustamento de volatilidade?®. Em resultado, a ASF emitiu seis novas autoriza¢des para a
aplicacdo desta medida, quatro referentes a empresas a operar no ramo Vida, uma empresa
Nao Vida e uma a operar simultaneamente nos ramos Vida e Ndo Vida.

Destaforma, o ajustamento de volatilidade passou a ser aplicado a 71,1% do total das provisdes
técnicas, mais 14,4 pontos percentuais que no ano anterior, conquistando uma quota de mercado
semelhante ao universo de empresas que aplicam a deducao transitoria as provisdes técnicas,
universo este que nao sofreu altera¢des face a 2019.

28 Norma Regulamentar n.° 6/2020-R, de 4 de junho de 2020.
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Utilizacao das medidas do pacote das garantias de longo prazo

I Ajustamento de volatilidade I Deducdo transitoria as provisdes técnicas
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Considerando apenas o universo das entidades que utilizavam cada uma das medidas no final
de 2020, contata-se que, a semelhanca de anos anteriores, a dedugao transitdria as provisdes
técnicas superaem larga medida o efeito induzido pelo ajustamento de volatilidade a essa data.

Decréscimo em termos relativos do valor das provisdes técnicas derivado da aplicacdo das
medidas do pacote das garantias de longo prazo

I Ajustamento de volatilidade I Deducdo transitoria as provisdes técnicas
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Grafico 2.119

A magnitude do impacto da deducdo transitdria as provisdes técnicas é explicada pelanatureza
destamedida, cujo valor é baseado na diferenca entre as provisdes técnicas calculadas de acordo
comoregime de solvéncia anterior e o atual, para o conjunto das responsabilidades de seguros
em carteiraaldejaneiro de 2016.No mercado nacional, esta medida € principalmente utilizada na
avaliagao das anuidades resultantes dos contratos de seguros Ndo Vida e das responsabilidades
de natureza Vida com garantias financeiras. Atendendo a duracdo relativamente elevada destas
responsabilidades, paralelamente ao facto de que, no regime de solvéncia anterior, as taxas
tecnicas utilizadas para descontar estas responsabilidades eram tendencialmente superiores,
justificam a materialidade do diferencial obtido.

Importa aindarealcar que o carater temporario damedida implica a utilizagdo de uma ponderagao
decrescente sobre o valor das provisdes tecnicas apurado com base no regime de solvéncia
precedente, o que gera, assim, uma diminui¢do progressiva do impacto da medida no valor total
das provisdes técnicas. Nao obstante, no ano em analise, o impacto desta medida é semelhante
aoobtidono ano anterior por influéncia doramo Vida, cuja quebra do valor das provisdes técnicas
superou o decréscimo da deducdo transitoria.

Analise evolutiva do decréscimo em termos relativos no valor das provisdes técnicas derivado
da aplica¢do da deducao transitoria as provisdes técnicas
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No que respeita ao ajustamento de volatilidade, o impacto desta medida no balango econdmico
é determinado peladimensdo do spread entre a taxa de juro implicita na carteirarepresentativa
de titulos de divida europeus e as taxas de juro semrisco do euro, valor que € determinado pela
EIOPA.
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Grafico 2.120

Durante 0 ano 2020, a instabilidade nos mercados financeiros gerada pela pandemia de COVID-19
conduziu aum aumento pronunciado do ajustamento de volatilidade no final de marco de 2020,
para 46 basis points, mitigando parcialmente o aumento do valor das responsabilidades em
resultado da diminuicdo dos referenciais de taxa de desconto. Durante o resto do ano, este
ajustamento teve uma evolugdo descendente em paralelo arecuperagdo observadanos mercados
financeiros, tendo-se registado, no final de 2020, um valor similar ao do final do ano transato e,
consequentemente, gerando o mesmo impacto em termos do decréscimo relativo no valor das
provisdes tecnicas pela aplicagao desta medida.

Analise evolutiva do decréscimo, em termos relativos, no valor das provisdes técnicas
derivado da aplica¢do do ajustamento de volatilidade e dimensao desse ajustamento
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2.7.4 Fundos proprios

De seguida, sdo analisados os fundos proprios reportados pelas empresas de seguros nacionais
relativos a2020.No finaldo ano, o total de fundos proprios disponiveis aumentou 6,1% face ao final
doanotransato, situando-se em cerca de 6,7 milmilhdes de euros. Destes, 98,4% correspondem
afundos proprios de base, o que equivale aum total de 6,6 mil milhdes de euros, correspondendo
aparte remanescente, isto é, 108 milhdes de euros, a fundos proprios complementares.
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De acordo com arespetiva elegibilidade para cobertura dos requisitos de capital (SCR e MCR),
os fundos proprios sdo classificados em niveis (tiers) distintos de qualidade. Os fundos de tier
1,em particular acomponente referente aos itens ndo restritos, sdo conotados com umnivel de
qualidade mais elevada, enquanto que os fundos classificados com tier 3, por ser o ultimo nivel
de qualidade, ndo sdo elegiveis para a cobertura do MCR e sdo sujeitos a um limite maximo na
composicao dos fundos elegiveis para cobertura do SCR.

N3do obstante, as restricdes de elegibilidade condicionam de forma reduzida o agregado do
mercado nacional, uma vez que, nos ultimos anos, o peso dos fundos préprios elegiveis para a
cobertura do SCR e do MCR, face ao total dos fundos disponiveis, manteve-se estavel e num
nivel bastante elevado. Em 2020, o peso dos fundos préprios elegiveis paraa coberturado SCR
e MCR situou-se em 99,8 e 96,7%, respetivamente.

Fundos préprios disponiveis e elegiveis

u.m.:Milhares de Euros

Tier1 Tier1

31/12/2020 (no restrito) (restrito) Tier 2 Tier 3 Total

FP disponiveis 6107096 226196 230216 10857 6674364
Esgfg“’eis para cobertura 6107096 202889 253523 94663 6658171
EE a‘é%"eis paracobertura 6107096 202889 59311 . 636929
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Grafico 2.121

Assim, em 2020, os fundos proprios com nivel de qualidade mais elevada (tier 1) representavam
94,9% do total de fundos proprios disponiveis, revelando uma elevada estabilidade face aanos
anteriores (95,1% em 2019). Complementarmente, a grande maioria destes fundos corresponde
a componente ndo restrita, o patamar de qualidade mais elevado.

Distribuicdo dos fundos préprios disponiveis por niveis - mercado
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No final de 2020, a maioria dos operadores apresentava uma distribuicdo préxima da estrutura
global do mercado. Ndo obstante, observaram-se dois casos onde o peso dos fundos tier 1 ¢
inferior a 80% (trés em 2019). Este nimero sobe para cinco casos se for considerada apenas a
sua componente ndo restrita (seis em 2019).

Relativamente aos fundos tier 2, cinco operadores revelaram um peso acima de 15%, mais um

que no ano anterior. No ambito dos fundos tier 3, contabilizam-se trés entidades para as quais
o respetivo peso supera os 10%, menos um caso do que no periodo homologo anterior.
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Grafico 2.122

Distribuicdo dos fundos proéprios disponiveis por niveis e por empresa
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A semelhanca de anos anteriores, areparticao por nivel de qualidade dos fundos préprios elegiveis
paraa cobertura do SCR espelha a distribuicdo observada para os fundos préprios disponiveis,
o que é explicado pela elevada predominancia dos fundos com nivel de qualidade mais elevada.
N3do obstante, face ao ano anterior, constatou-se uma ligeira diminuicao dos fundos proprios
tier 1 por contrapartida de fundos de menor qualidade.

Com o objetivo de garantir uma qualidade elevada, sdo aplicaveis limites quantitativos de
elegibilidade aos fundos proprios disponiveis, para efeitos de coberturado SCR e do MCR. Este
ultimo é alvo de limites mais exigentes, sendo que a prevaléncia de fundos classificados como
tier 1 é quase total, em linha de conta com a inelegibilidade dos fundos de tier 3.
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Distribuicdo dos fundos proprios elegiveis para cobertura do SCR e do MCR por niveis -
mercado
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2.7.5 Requisito de Capital de Solvéncia

Neste subcapitulo, é apresentada a evolucdo dos mddulos de risco que compdem o SCR, com
base naformula padrao, através da qual a totalidade das empresas de seguros nacionais calculam
0 seurequisito de capital de solvéncia.

No decurso do exercicio 2020, a variagdo total do SCR, em valor absoluto, foi diminuta, ocorrendo
no sentido descendente. Todavia, a granularidade por segmento de negocio permite detetar
nova reducdo no segmento Vida, de cerca de 7%, justificada, em larga medida, pelo ambiente
prolongado de taxas de juro muito baixas e pelos consequentes ajustes de negdcio por parte
das empresas face ao mesmo. Também as entidades que operam exclusivamente nos ramos
N3o Vida denotam reducdo do seu SCR (6,2%), sendo que, emvalor absoluto, estes decréscimos
foram parcialmente compensados pelo incremento nas entidades mistas (2,1%)
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Quadro 2.30

Evolucdo do SCR em valor absoluto

u.m.:Milhares de Euros

Vida N3o Vida Mistas Total

2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Risco de mercado 826037 764016 163641 147505 1560276 1577540 2549954 2489062
Risco de contraparte 69019 97465 106162 102342 269288 245443 444460 445249
Riscos espectficos de 394911 415802 0 0 390078 503836 784989 919638
seguros de Vida
Riscos especificos de
seguros de Acidentes e 918 1102 247371 233387 307478 391717 555767 626207
Doenca
Riscos especificos de 260 318 302003 268793 444338 457589 746601 726700
seguros de Ndo Vida
Diversificacio 234633 -250987 -224806 -208445 -832947 -940852 -1292385 -1400285
Risco deativos 0 0 0 0 0 0 0 0
intangiveis
BSCR 1056512 1027716 594343 543582 2138510 2235272 3789366 3806571
Risco Operacional 142597 80874 71734 69934 162893 134475 377223 285283
Ajustamento- 150341 -131139 0 0  -6362 -10928 -156703 -142066
ProvisBes técnicas
Ajustamento-Impostos  oiga3 1644 _gI39 -74322 -327568 -350167 -493690 - 496133
diferidos
SCR 973786 905807 574938 539194 1967473 2008653 3516197 3453655

Composicao do SCR - Empresas Vida

Na composicdo do SCR para o conjunto de empresas que operam em exclusivo no ramo Vida,
refira-se, a semelhanca de anos anteriores, aimportancia da componente de risco de mercado,

apesar da ligeira perda de preponderancia. Regista-se ainda novo acréscimo de propor¢ao dos

riscos especificos de seguros de Vida, por contrapartida da descida do peso dorisco operacional,
e, em menor escala, do recuo do efeito do ajustamento para provisdes técnicas.
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Grafico 2.124

Grafico 2.125

Composicao do SCR para o conjunto das empresas Vida
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No conjunto de empresas a operar exclusivamente nos ramos Ndo Vida, verifica-se uma distribuigdo
do SCRdiferenciadaem termos estruturais dadescrita para os operadores do ramo Vida, motivada
pelas diferencas nos perfis de negocio. No decurso de 2020, as variagdes foram comedidas,
conduzindo a manutencao de uma distribui¢cdo com muito menor preponderancia dos riscos de
mercado, e com parcelas mais representativas associadas aos riscos especificos de Acidentes
e Doenca e de Nao Vida - ainda que os ultimos tenham registado a maior compressao de peso
especifico.

Composicao do SCR para o conjunto das empresas Nao Vida
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Grafico 2.126

No que respeitaacomposicdo do SCR das empresas que operam em conjunto noramo Vida e nos
ramos Nao Vida, estademonstra - tal como seria de esperar - uma combinacao de caracteristicas
de ambos os segmentos anteriormente analisados. O risco de mercado revela consideravel
preponderancia, destacando-se ainda o reforco do peso das componentes associadas aos riscos
especificos de seguros de Vida e de Acidentes e Doenca.

Composicao do SCR para o conjunto de empresas mistas
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Nas sec¢des seguintes, é apresentada informagdo mais pormenorizada quanto aos riscos que
compdem o BSCR, contemplando, assim, os médulos de risco de mercado e de riscos especificos
de seguros de Vida, Acidentes e Doenca e Ndo Vida. Emrelagdo ao primeiro, em virtude da sua
importanciarelativa, os resultados denotam granularidade adicional por tipologia de empresa.

No ambito do subconjunto das empresas Vida, o risco de spreadreforcou-se como a componente
mais significativa. Os pesos dos riscos de concentracao e imobiliario denotaram variagdes mais
expressivas, o primeiro no sentido da compressdo da sua relevancia, e o segundo em sentido
contrario, desta vez no sentido contrario do registado no ano anterior.
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Grafico 2.127

Grafico 2.128

Composicao do SCR de mercado para o conjunto de empresas Vida
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Quanto ao subconjunto de empresas a explorar unicamente os ramos Nao Vida, volta a
observar-se uma maior - e reforcada - dispersdo do SCR de mercado entre os varios submddulos
que o compdem. Os riscos de spread e acionista mantém-se como 0s mais expressivos, mas
essa predominancia esbateu-se ao longo de 2020, fruto da compressao do primeiro, aliada as
expansdes dos pesos especificos dos riscos de taxa de juro e imobiliario.

Composicdo do SCR de mercado para o conjunto de empresas Nao Vida
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Grafico 2.129

No que serefere as empresas de seguros mistas, recorde-se que os ajustes observaveis decorrem
das dindmicas de umnumero limitado de operadores, que exploram simultaneamente os ramos
VidaeNao Vida, pelo que alteracdes individuais podem acarretar particular relevancia na amostra.
Sem prejuizo do referido, e ao contrario do observado em 2019, as varia¢des revelaram uma
amplitude contida, que - fruto do incremento denotado pelo risco de spread, combinado com
a contragdo da relevancia do risco imobiliario, que havia expandido significativamente no ano
anterior - reforgou o protagonismo do primeiro.

Composicdo do SCR de mercado para o conjunto de empresas mistas
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Quanto a distribuicdo do SCR relativamente aos riscos especificos de seguros de Vida
pelos submodulos constituintes, a estrutura conservou-se muito similar a observada
no ano anterior, em virtude das varia¢des limitadas que se registaram no ano 2020.
Assim sendo, o risco de descontinuidade mantém-se como preponderante.
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Grafico 2.130

Composicdo do SCR de riscos especificos de seguros de Vida
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No que refere a composicao do SCR de riscos especificos de Acidentes e Doenca, destaca-se
o reforgo do peso do risco catastrofico, revertendo parcialmente a perda de preponderancia
registada em 2019 (-7,7 pontos percentuais). Esta evolugdo ocorreu, maioritariamente, por
contrapartida da descida nos submodulos de riscos de Acidentes e Doenca com bases técnicas
nao similares as do seguro de Vida (NSTV). Este denota, assim, ligeira atenuacdo do seu papel de
maior expressividade, e continua a decorrer quase em exclusivo do risco de prémios e provisdes,
que corresponde a mais de 99% do requisito deste submaddulo.

No caso do submddulo de riscos de Acidentes e Doenca com bases técnicas similares as do
seguro de Vida (STV), que engloba sobretudo as responsabilidades com pensdes de acidentes
de trabalho, os riscos mais representados mantém-se os de longevidade e de revisdo, com pesos
de 78,4% e 38,4%. Por fim, importa destacar que a carga de capital para riscos catastroficos
decorre, quase na totalidade, do cenario de concentracao de acidentes, com preponderancia
superior a 97%.
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Grafico 2.131

Grafico 2.132

Composicao do SCR de riscos especificos de seguros de Acidentes e Doenca

Peso no SCR mercado
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No que concerne ao SCR parariscos especificos de seguros Ndo Vida, verifica-se uma distribuicao
analoga a observada no passado recente. Deste modo, o risco de premios e provisdes constitui

aparcela predominante.

Composicao do SCR de riscos especificos de seguros Nao Vida
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Quadro 2.31

2.7.6 Requisito de Capital Minimo

Por fim, procede-se a analise da evolu¢do do MCR no ano de 2020, e do seu peso relativo face
ao SCR.

Importa ter presente que o montante do MCR é calculado por aplicacdo de uma formula linear
sobre um conjunto de medidas de volume do negacio, sujeita também aum corredor entre 25%
e 45% do SCR. Esterequisito é ainda impactado por valores minimos absolutos, materializados
em 3,7, 2,5 e 6,2 milhdes de euros, respetivamente para as empresas Vida, Ndo Vida e mistas.

No final de 2020, o montante total do MCR cifrava-se em perto de 1,2 mil milhdes de euros,
verificando uma compressao de 2,2% em comparagao com o periodo homdlogo.

Evolu¢do do MCR em valor absoluto

u.m.:Milhares de Euros

2019 2020
Vida 369033 339789
Ndo Vida 215281 196 025
Mistas 624038 646326
Total 1208353 1182141

Amediaponderada-pelovalordo SCR-do peso do MCR face ao SCR fixou-se em 34,2% ao longo
de 2020, em consequéncia de uma muito ténue descida homologa, de 0,1 pontos percentuais.
Esta estabilidade global resulta da combina¢do de uma subida da média ponderadano caso das
empresas de seguros mistas (0,5 pontos percentuais), com descidas nos casos dos operadores
Vida e Ndo Vida, de 0,4 e 1,1 pontos percentuais, respetivamente.

Observa-se ainda que a generalidade das entidades apresentou um MCR compreendido no
intervalo de valores previstos pelo corredor acima descrito. Porem, registam-se dois casos
de empresas de seguros, ambas a laborar exclusivamente nos ramos N&o Vida, para as quais
asujeicdo aos valores minimos absolutos acarreta a transposicao do limiar superior de 45%.
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Grafico 2.133

Peso do MCR em relacdo ao SCR
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Grafico 3.1

3.1 Caraterizacdo geral dos mediadores de seguros

oanode 2020, foireforcada a tendéncia decrescente do nimero de mediadores

observada hd mais de uma década. O valor dos cancelamentos continuou a

superar o numero das novas inscri¢ées, o que, combinado com o saldo negativo

entrereativa¢des e suspensdes, levou aumareducdo de 5,6% do nimero total
de mediadores de seguros face ao periodo homélogo, para 15 831 mediadores.

Evolucdo do niimero de mediadores
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N&o obstante, o racio de cancelamentos por cada novainscricdo de pessoas singulares apresentou
o menor valor dos ultimos cinco anos, atingindo os 1,7. Esta evolugdo justifica-se pela menor
diminuicdo das novas inscricdes (-24,4%) comparativamente aos cancelamentos (-66%). Em
relagdo as pessoas coletivas, o mesmo racio apresenta, aimagem de anos anteriores, um numero
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Grafico 3.2

Grafico 3.3

de novasinscri¢Oes superior ao de cancelamentos. Os mediadores de seguros pessoas singulares
apresentaram um decréscimo de 7,9%, face a 2019, enquanto as pessoas coletivas cresceram
3,1%, culminando assim no aumento darepresentatividade das ultimas em 1,9 pontos percentuais.

Racio de cancelamentos por cada nova inscri¢do e distribui¢do dos mediadores de seguros
entre pessoas singulares e coletivas

5 =@~ Singulares

Coletivos

0.4 0,4 04 0,4
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Em 2020, o numero de mediadores de seguros por ramo de atividade permaneceu constante,
com a esmagadora maioria a operar conjuntamente nos ramos Vida e Nao Vida.

Numero de mediadores de seguros por categoria e por ramo de atividade

l 200 [l 2020

100% 100% 906% 911%
90% o 90%
80% 788%76,9% 80%
70% 70%
60% 60%
50% 50%
40% 40%
30%  20,6%226% 30%
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Agente Agente MSTA Restantes N&o Vida Vida Vida e N3o Vida
(p. col.) (p. sing.)

Nota: MSTA refere-se a categoria de mediador de seguros a titulo acessorio.

Durante o anoemanalise, o universo de mediadores de seguros registados noutros Estados-membros
daUnido Europeia (UE) com notificagdo para atuar em Portugal reduziu-se em 24,5% face a 2019,
quebra justificada pela saida do Reino Unido da UE. Caso esta ndo seja considerada, o universo
de mediadores de seguros cresceria1,1% face ao ano anterior. Destaque-se o caso da Austria,
como o pais com o maior numero de mediadores estrangeiros a operar em Portugal que reduziu
asuarepresentatividade em 4,6%.
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Quadro 3.1

Gréfico 3.4

Mediacdo através de Sucursais e LPS em Portugal

Mediadores ndo nacionais a operar em Portugal

Pais LPS Total

2020 Variagdo face 2020 Variagdo face 2020

a2019 a 2019

Austria 1890 -92 1890
Franca 613 14 21 3 634
Bélgica 561 36 561
Alemanha 320 27 4 324
Espanha 270 23 19 1 289
ltalia 235 19 235
Luxemburgo 136 5 I 137
Irlanda m 12 m
Republica Checa 109 -14 109
Outros 448 -83 8 3 456
Total 4693 -1535 53 -1 4746

Nota: LPS refere-se ao regime de Live Prestac&o de Servigos.

Em 2020, apesar de as licengas para exercer atividade conjuntamente nos ramos Vida e Nao Vida
continuarem a ser as mais utilizadas pelos mediadores ndo nacionais a operar em Portugal, estas
diminuiram a sua representatividade face ao ano anterior, a favor tanto de licengas exclusivas
para oramo Vida, como para os ramos Nao Vida.

Distribuicdo dos mediadores ndo portugueses a operar em Portugal através de Sucursais e
LPS por tipo de licenca

Vida
Resseguro
Nao Vida
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Por sua vez, o universo de mediadores nacionais com autorizacdo para operar noutros
Estados-membros da UE cresceu7,9% em 2020 (crescimento de 18,5% caso ndo seja considerada
avariacdo oriunda da saida do Reino Unido da UE), continuando os paises geograficamente mais
proximos a ser os principais destinos de internacionalizacdo.

Mediacdo através de Sucursais e LPS noutros Estados-membros da UE

Mediadores portugueses a operar fora de Portugal

Pais LPS Total
2020 Variagdo face 2020 Variacdo face 2020
a2019 a2019
Espanha 59 4 2 61
Franca 20 3 2 22
Bélgica 12 1 12
Alemanha 12 3 12
Irlanda 10 2 10
Holanda 10 3 10
ltalia 9 3 9
Romeénia 5 5
Grécia 5 3 5
N
™
o  Outros 57 9 1 58
o
S Total 199 17 5 2 204

No ano 2020, as licencas utilizadas pelos mediadores portugueses a operar noutros
Estados-membros da UE para exercer atividade conjuntamente nos ramos Vida e Nao Vida
diminuiram a sua representatividade a favor das licengas exclusivas do ramo Vida (com excecdo
do regime LPS) e dos ramos N&o Vida.
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Grafico 3.5

Distribuicao dos mediadores portugueses a operar noutros Estados-membros da UE através
de Sucursais e LPS por tipo de licenca
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3.11 Pessoas singulares

Aimagem do ano anterior, a idade média dos mediadores pessoas singulares manteve-se nos
53 anos, permanecendo a média para a populacdo feminina nos 48 anos, enquanto amédia para
a populagdo masculina estabilizou nos 55 anos.

Em termos de representatividade, o género feminino permanece minoritario (33,9%), embora
tenha reforcado a tendéncia de crescimento dos anos anteriores com um incremento de 0,7
pontos percentuais.

Nas novas inscri¢des, como expectavel, existe uma predominancia de mediadores mais jovens,
com 70% do total de novos inscritos a situarem-se entre 0s 18 e 0s 45 anos e a média de idades

asituar-se nos 40 anos. Por sua vez, os cancelamentos registaram uma média de idades de 58
anos, com 49,9% do total a terem mais de 60 anos.
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Estrutura etaria
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Nota: Os valores de 2019 est&o corrigidos de forma a refletir o envelhecimento da populag&o dos intervenientes que se mantiveram na amostra.
HabilitacGes Literarias
Em 2020, ao nivel das habilita¢Ges literarias dos mediadores pessoas singulares, constatou-se
um ligeiro aumento da representatividade do ensino superior (0,8 pontos percentuais) e do ensino
basico (0,3 pontos percentuais), em termos homologos, em detrimento dos outros dois grupos.
Asemelhanca dos anos transatos, verifica-se um maior nivel de instrucdo global da populagdo
feminina face a masculina.
Distribuicdo dos agentes pessoas singulares por nivel de instrucdo
I Basico I Médio I Secundario I Superior
Masculino 13,6%
~
m Feminino 9,6%
o
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Grafico 3.8

Em 2020, verificou-se um aumento da representatividade de mediadores pessoas singulares a
exercer atividade profissional de mediacdo de seguros emregime de exclusividade e a exercer
atividades contempladas no setor dos servicos, exceto contabilidade e servigos financeiros, por

comparacao com 2019. Em contrapartida, nas restantes atividades profissionais, assistiu-se a
tendénciainversa.

Mediacdo de seguros por atividade profissional

I 209 J 2020
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3.1.2 Pessoas coletivas

Em termos de forma juridica dos mediadores de seguros pessoas coletivas, ndo se registaram
alteragdes significativas face a 2019, mantendo-se as sociedades por quotas destacadamente
maioritarias. Tal € mais evidente entre os agentes, mas também, em menor grau, nos corretores.
Por suavez, os mediadores de resseguro correspondem maioritariamente a sociedades andnimas.
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Mediadores (pessoas coletivas) por forma juridica da empresa
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3.2 Distribuicao geografica dos mediadores de seguros

O nimero de mediadores de seguros por distrito e regides autdnomas esta, como seria de esperar,
fortemente correlacionado com o numero de habitantes nesses mesmos locais. Desta forma,
justifica-se a presenca de um maior nimero de mediadores no litoral relativamente ao interior
do pals. A distribuicao geografica de 2020 assemelha-se a de 2019, com as cinco regides mais
populosas (com 61,4% do total de habitantes) a condensar 58% dos mediadores.
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Grafico 3.10

Numero de mediadores de seguros vs. populagdo residente por distrito / regido auténoma
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Nota: A informacdo relativa aos habitantes por distrito e regido auténoma foi recolhida pelo Instituto Nacional de Estatistica no @mbito do XV
Recenseamento Geral da Populacéo, efetuado em 2011.

Devido a diminuicao de mediadores a operar no mercado nacional, a media de habitantes por
mediador em Portugal cresceu 5,9%, alcangando os 667 no final de 2020. O maior aumento no
numero de habitantes por mediador verificou-se nas regides autonomas, em Lisboa e em Setubal
sendo, consequentemente, estas as regides onde este racio atinge valores mais elevados. Em
contrapartida, os distritos de Braganga, Evora, Guarda e Portalegre evidenciam os racios mais
reduzidos.
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Distribuicdo de habitantes por mediadores de seguros por distrito / regido auténoma
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3.3 Analise do mercado por categoria de mediadores de seguros

Remunerac¢des da mediagdo de seguros

Durante o ano 2020, o valor total de remuneracdes recebidas pelos mediadores de seguros
cresceu /7,5%, aposumareducao de1,1%, em 2019. Este crescimento deve-se maioritariamente
aoramo Nao Vida, com um aumento de 9,5%, suportado pelas categorias de agente coletivo e
corretor. No que concerne ao ramo Vida, todas as categorias (exceto Mediador de resseguro)
apresentaram variacdes positivas de remuneracdo face ao ano transato, comoramo acrescer1,9%.
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Grafico 3.1

Grafico 3.12

Total de remuneragdes dos mediadores de seguros
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Quadro 3.3

Quadro 3.4

3.3.1 Agentes de seguros

Nivel de concentracdo do mercado de agentes de seguros

A concentragdo de remuneracdes relativamente aos vinte primeiros agentes singulares, por
ordem decrescente, aumentou em 2020 face ao periodo homologo. Ainda assim, a concentracao
é bastante reduzida, devido ao elevado numero de agentes registados nesta categoria.

Por sua vez, as remuneragdes dos agentes coletivos mantém uma concentracdo elevada, com

o total dos cinco primeiros agentes a auferir 37,1% do total remuneratdrio. Ndo obstante,
constata-se umareducdo de 1,4 pontos percentuais face a 2019.

Remuneracdo de agentes pessoas singulares - conjunto da atividade

Agentes Remuneragges (euros) Quota de mercado
pessoas singulares 2019 2020 2019 2020
Cinco primeiros agentes 1292327 1694 056 1,4% 1,9%
Dez primeiros agentes 2281473 2751569 2,5% 31%
Quinze primeiros agentes 3151945 3594133 3.4% 41%
Vinte primeiros agentes 3906004 4334087 4.2% 4,9%

Remuneracdo de agentes pessoas coletivas - conjunto da atividade

Agentes pessoas Remuneragges (euros) Quota de mercado
coletivas 2019 2020 2019 2020
Cinco primeiros agentes 277 224913 273745069 38,5% 371%
Dez primeiros agentes 316089617 301239557 43,9% 40,9%
Quinze primeiros agentes 329965 441 317359164 45,8% 431%
Vinte primeiros agentes 342510447 331533861 476% 45,0%
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Quadro 3.5

3.3.2 Corretores de seguros / mediadores de resseguro

No final de 2020, verificou-se um aumento do nivel de concentracdo das remuneracdes dos
corretores de seguros e mediadores de resseguro, designadamente no top 5, onde se atingiu
um crescimento de seis pontos percentuais em comparagdo com o ano anterior.

Remunerac3o dos corretores / mediadores de resseguro - conjunto da atividade

Corretores/ Mediadores Remuneragges (euros) Quota de mercado
de resseguros 2019 2020 2019 2020
Cinco primeiras empresas 67238540 100408523 48,0% 54,0%
Dez primeiras empresas 98208566 137785820 70,0% 741%
Quinze primeiras empresas 112420279 156065123 80,2% 83,9%
Vinte primeiras empresas 120223129 165715134 85,7% 89,1%

Analise de indicadores contabilisticos

Aanalise seguinte sobre a evolu¢do de um conjunto de indicadores contabilisticos é realizada com
base nainformacdo de 65%°dos 71 corretores de seguros / mediadores de resseguro registados.

Relacdo entre o Ativo e o Passivo

Ao longo de 2020, foi prosseguida a tendéncia de crescimento iniciadaem 2017, com o total do
Ativo dos corretores / mediadores de resseguro a superar em média 6,2 vezes o total do Passivo,
comparando com uma média de 3,6, em 2019.

No grafico abaixo, é exibida a distribuicdo dos corretores / mediadores de resseguro em fungdo
do racio entre o Ativo e o Passivo. Em linha com o periodo homologo, o intervalo com maior
predominancia continua a ser aquele que incluiracios superiores a cinco.

29 Aandlise realizada ndo contemplou seis operadores por limitacdo da informac&o disponivel.
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Relagdo Ativo / Passivo - corretores de seguros / mediadores de resseguros
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O grafico seguinte apresenta arentabilidade dos capitais préprios dos corretores / mediadores
de resseguro através do indicador Return on Equity (ROE).
Apesar de manter uma taxa de rendibilidade confortavelmente acima de 20%, em 2020,
verificou-se uma inversdo na tendéncia de crescimento da rentabilidade dos corretores /
mediadores de resseguros, com uma reducdo de 2,7 pontos percentuais, face ao ano anterior.
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Os Fundos de Pensoes







Quadro 4.1

4.1 Fundos de pensodes

411 Autoriza¢des da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes

m 2020, a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) autorizou
os seguintes pedidos de constituicdo e extin¢do de fundos de pensdes:

* constituicdo de um fundo fechado e de trés fundos Plano Poupanca-Reforma
(PPRY);

* extingdo de dois fundos fechados por transferéncia para adesdes coletivas a
fundos abertos.

Evolucdo do nimero de fundos de pensdes

2019 2020

Fundos de pensdes profissionais 187 186
Fechados 136 135
Abertos (Ad. Coletivas) 51 51
Fundos de pensdes individuais 91 94
Abertos (Ad. Individuais) 55 55
PPR 35 38
PPA 1 1
Total 232 234

Nota: A contagem dos fundos abertos é feita tendo em conta o tipo de adesdes existentes no final do ano. Em 2019 e 2020 existiam 46 fundos abertos
que financiavam simultaneamente adesdes coletivas e adesdes individuais.
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4.1.2 Caraterizacao e evolucao dos fundos de pensdes

Por influéncia do comportamento desfavoravel dos mercados financeiros no primeiro trimestre de
2020, aevolugdo dos montantes geridos ficou marcada por umareducao de 4,9% nesse periodo.
N&o obstante, apresentou uma recuperagao nos meses seguintes, tendo o setor alcangando um
aumento global de 5,6% face ao final de 2019.

Evolucdo do montante dos fundos de pensdes

I Fechados Abertos (Ad. Coletivas) I Abertos (Ad. Individuais) I PPR PPA «@= Total
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Variagdo face

a 2019 (%)

Fundos de pensdes profissionais 20871 4,2%

Fechados 19995 4,2%

Abertos (Ad. Coletivas) 876 6,3%

Fundos de pensdes individuais 2175 20,3%

Abertos (Ad. Individuais) 1375 24.4%

o PPR 799 13,9%
S PPA 2 16,3%
£ Total 23046 5.6%
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Grafico 4.2

As contribui¢des para os fundos de pensdes profissionais registaram umaredugao em 2020, em
parte explicada pelo facto de, no ano anterior, ter havido um acréscimo de contribuicdes para
alguns dos maiores fundos, com vista a fazer face ao aumento do valor das responsabilidades
dos planos de beneficio definido (BD), por sua vez decorrente da revisdo em baixa das taxas de

desconto aplicadas no seu calculo.

Por outro lado, as contribuicGes para os planos individuais continuaram a exibir uma variagao
positiva, sendo de assinalar que o volume de entregas mais elevado nos ultimos dois anos esta
associado ao comportamento observado em relacdo a alguns fundos em particular, ndo se

tratando de um efeito generalizado ao nivel do mercado.

Evolucdo das contribuicGes e transferéncias
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No final de 2020, o setor dos fundos de pensdes tinha uma dimensdo equivalente a 11,4%
do produto interno bruto (PIB) nacional (10,3% em 2019), cobrindo 7,6% da populacdo ativa
portuguesa® (7% em 2019).

No panorama internacional, tendo baixado uma posicdo face ao ano anterior, Portugal ocupava a
222 posicdodoranking dos paises membros da Organizacao paraa Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), em fungdo do peso do respetivo mercado de fundos de pensées em
percentagem do PIB.

Peso do setor dos fundos de pensdes em percentagem do PIB nos paises da OCDE

Paises Baixos
Islandia
Suica
Australia
Reino Unido
EUA

Canada

Chile

Israel

OCDE
Dinamarca
Finlandia
Costa Rica
Irlanda

Nova Zelandia
Colémbia
Japdo
México
Estdnia
Eslovaquia
Coreia
Noruega
Portugal
Espanha
Italia
Reptblica Checa
Lituania
Bélgica
Alemanha

63,5%

N,4%

Austria
Eslovénia
Polénia
Suécia
Hungria
Turquia
Luxemburgo
Franca
Leténia
Grécia
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Fonte: OECD Pension Funds in Figures, junho 2021 (dados preliminares)

30 Este racio encontra-se sobrestimado, pois foram contabilizados todos os participantes cobertos pelos diversos veiculos de
financiamento.
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Quadro 4.2

Os maiores fundos de pensdes

Os quadros seguintes apresentam os rankings dos maiores fundos de pensdes profissionais e
individuais, os quais evidenciam o alto nivel de concentra¢do do mercado nacional.

Valores dos 20 maiores fundos de pensdes profissionais

Ranking Tipo de . = Montante Quotade
2019 2020 fundo Designacdo (milhdes de euros) mercado
1° 1° F Grupo Banco Comercial Portugués 3965 19,0%
2° 2° F Pessoal da Caixa Geral de Depdsitos 3377 16,2%
30 30 F [B)ae]rclicnc;c?; Portugal - Beneficio 5081 10.0%
40 4° F Novo Banco 1801 8,6%
5° 5° F Banco BPI 1714 8.2%
6.° 6.° F Grupo EDP 1262 6,0%
70 7° F Banco Santander Totta 1143 5,5%
8° 8° F Montepio Geral 856 41%
10° 9° F Grupo BBVA (Portugal) 299 1,4%
9° 10.° F NAV -EPE /SINCTA 293 14%
1.° 1.° F Petrogal 253 1,2%
12° 12° F The Navigator Company 228 11%
13° 13° A Aberto BPI Valorizacao 199 1,0%
14.° 14.° F Banco Popular Portugal 187 0,9%
16.° 152 A Aberto Horizonte Valorizagdo 148 0,7%
15.° 16.° F BANIF 140 07%
18.° 17° F Crédito Agricola 124 0,6%
17° 18° F SIBS 116 0,6%
19° 19° F UNICRE 102 0,5%
22° 20° F Banco Credibom 96 0.5%
Soma 18383 88,1%

Total dos fundos de pensdes 20871

profissionais

F - Fundo de pensdes fechado
A - Fundo de pensdes aberto (apenas as adesdes coletivas)
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Valores dos dez maiores fundos de pensdes individuais

i . . Montante uota
Ranking  Tipo de N Entidade I Q
Designacdo (milhGes de de
2019 fundo Gestora
euros) mercado
20 10 A purtireforma Copital GNBSGFP 209 96%
arantido
70 20 A Lbertoforizonte AGEAS SGFP 202 93%
eguranca
1o 30 p  AbertoCaixaReforma  qppnqse 185  85%
Prudente
3° 40 PPR PPR 5Estrelas Futuro SGFP 164 75%
4.0 5° PPR PPR Garantia de Futuro Futuro SGFP 12 52%
50 60 A fbertoCabaReforma  cp pensges 103 48%
ctiva
e 70 a  AbertoHorizonte AGEAS SGFP 102 47%
Valorizacdo
Fundo Poupanca Reforma
(o} o (o)
6. 8. PPR PPRBIG TAXAPLUS Futuro SGFP 74 3,4%
14.° 9° PPR PPR Vintage GNB SGFP 63 2,9%
8° 100 ppr  AbertoCaixaPPR CGD Pensdes 61 28%
" Rendimento Mais
3 Soma 1275 58,6%
S
g Total~dos’fU|:1d'os d.e 2175
a pensdes individuais
A - Fundo de pensdes aberto (apenas as adesdes individuais)
4.2 Planos de pensdes
4.2.1 Caraterizacdo e evolu¢do dos planos de pensdes profissionais
No final de 2020, existiam /85 planos de pensdes, mais 34 que no ano anterior. A analise por tipo
de plano evidencia tendéncias distintas. Por umlado, o nimero de planos de contribuicdo definida
(CD) continuou a exibir uma trajetdria ascendente, por via dos planos financiados por adesdes
coletivas afundos abertos, enquanto o niumero de planos BD manteve-se relativamente estavel.
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Grafico 4.4

Grafico 4.5

Numero de planos de pensdes profissionais por tipo de plano
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Na perspetivadaevolucdo do valor dos ativos sob gestdo, os afetos aos planos BD apresentaram
umaumento de 4,2% e os subjacentes aos planos CD de 4,9%, o que se traduziu na manutengao
dos pesos relativos de cada um destes segmentos.

Montante dos planos de pensdes profissionais por tipo de plano
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Grafico 4.6

No que dizrespeito areparticdo dos montantes geridos por tipo de plano e de atividade economica
dos associados®', ha a destacar, em relacdo aos planos BD, a reducdo em cerca de 75% dos
montantes referentes a atividade seguradora, que resultou essencialmente dareclassificacdo
de um fundo fechado que pertencia a este setor na categoria de atividade bancaria, por sua vez
explicada pela alteracdo da estrutura dos associados desse fundo. Tal veio reforcar o peso da
banca no segmento dos planos BD em 5,5 pontos percentuais, para 83,4%.

Montante dos planos de pensdes profissionais por tipo de plano e de atividade econdmica

1,4% 15%
‘2,9% @ Atividade bancaria

‘ r]zg;ﬁ Atividade seguradora
5o @® Comércio

—

® Comunicagdes e transportes
Industria

Outras atividades financeiras
Outros

Outros servigos

Producéo e distribuicdo de
eletricidade, gés e agua

BD D

Numa otica agregada, os montantes geridos correspondentes a planos BD registaram, em
termos relativos, uma variagdo positiva superior ao valor das responsabilidades, conduzindo a

uma melhoria de cerca de um ponto percentual do nivel de financiamento médio, em ambos os
cenarios analisados®.

31 Paraefeitos de classificagdo dos associados por setor de atividade, utilizou-se a Classificacdo Portuguesa das Atividades Econémicas

(CAE) - Revisdo 3, aprovada pela Deliberaggo n.° 786/2007, do Instituto Nacional de Estatistica. Para os fundos fechados e adesdes
coletivas a fundos abertos com mais de um associado, considerou-se o setor de atividade do associado lider.

320 cendrio de financiamento assenta na avaliagdo das responsabilidades com base nos métodos e pressupostos estabelecidos
pela entidade gestora, e considerada para efeitos de financiamento do plano de pensdes. O cenario do minimo de solvéncia reflete a
avaliagdo das responsabilidades combase nos métodos e pressupostos fixados em Norma Regulamentar da ASF ou, quando superior,
nas exigéncias minimas previstas em regulamentacdo especifica.
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Quadro 4.4

Pelasuarepresentatividade, esta evolugdo foi fortemente influenciada pelo reforco do nivel de
financiamento dos planos da atividade bancaria, sendo de referir que, apesar de orespetivo racio
se ter mantido abaixo dos 100%, tal ndo implica necessariamente que os planos se encontrem
numa situacgao de insuficiéncia, pois as regras estabelecidas pelo Banco de Portugal exigem o
financiamento de, pelo menos, 100% das responsabilidades com pensdes em pagamento e de
95% das responsabilidades com servicos passados.

Poroutro lado, varios outros setores apresentaram, numa perspetiva agregada, uma deterioragao

do nivel de financiamento em 2020, embora todos tenham permanecido acima do patamar dos
100% no cenario do minimo de solvéncia.

Nivel de financiamento dos planos BD por tipo de atividade econdmica*

Cenario de Cenario do
financiamento minimo de solvéncia

2019 2020 2019 2020
Atividade bancaria 97% 99% 97% 99%
Atividade seguradora 101% 115% 101% 17%
Comeércio 108% 105% 141% 147%
Comunicagdes e transportes 93% 95% 154% 170%
Industria 101% 103% 149% 151%
Outras atividades financeiras 92% 89% 144% 125%
Outros 90% 83% 126% 119%
Outros servicos 90% 88% 156% 149%
Producdo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua 102% 95% 154% 148%
Valor agregado 97% 98% 104% 105%

33 Onivel de financiamento é calculado por associado, através do quociente entre arespetiva quota-parte no patrimonio do fundo de
pensdes e a soma do valor atual das pensdes em pagamento (para os beneficiarios) e das responsabilidades com servigos passados
(para os participantes), sendo os resultados agregados com base numa média ponderada pelo valor das responsabilidades.

4.0s Fundos de Pensdes
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Nos graficos seguintes, apresenta-se a caraterizagao dos principais pressupostos demograficos

e financeiros utilizados na determinagdo das responsabilidades dos planos BD no cenario de
financiamento.

Pressupostos utilizados na determinacdo das responsabilidades dos planos BD no cenario de
financiamento - tabuas de mortalidade

I TV 73/77 I TV 73/77 (modificada) / TV 88/90 (modificada) I TV 88/90 / TV 88/90 (modificada)

| ves/0 | 1ves/90 (modificada) || GkF95 [ Outras

0%

2019 § 2020 § 2019 § 2020

Mortalidade dos participantes : Mortalidade dos beneficiarios

Grafico 4.7

Contrariando a tendéncia que se tem vindo a observar nos ultimos anos, de diminuicdo da
proporcao de planos em relacdo aos quais é aplicada a tabua TV 73/77, em 2020 registou-se
uma subida das percentagens relacionadas com esta tabua, ndo correspondendo, no entanto, a
uma alteracdo que mereca destaque em termos absolutos.
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Grafico 4.8

Pressupostos utilizados na determinacao das responsabilidades dos planos BD no cenario de
financiamento - taxas de desconto

I Até1% Entre1% e 1,5% I Entre1,5% e 2% I Entre 2% e 2,5% Mais de 2,5%
100%

14,2% 12,2% 14,5% 1,9%

80%

34,8% 32,1%
60% ‘

35,3%

37.9%

40%

20%

0%
2019 2020 2019 2020

Periodo ativo Periodo reforma

Nos ultimos anos, emreflexo do ambiente prolongado de baixas taxas de juro, as taxas de desconto
utilizadas no cenario de financiamento tém, de um modo geral, vindo a ser sucessivamente
revistas em baixa. Seguindo esta tendéncia, em comparacdo com o ano 2019, é de assinalar o
aumento da propor¢ao de planos de pensdes emrelagdo aos quais foi assumido um pressuposto
de taxa até 1%, em contrapartida dareducdo do peso das categorias acima. Consequentemente,
amediasimples diminuiu de 1,6% para1,3%, tanto para o periodo ativo, como para o de reforma.
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Pressupostos utilizados na determinacao das responsabilidades dos planos BD no cenario de
financiamento - taxas de crescimento salarial e de pensdes

I At¢05% | Entre 0,5% e1% I Entre 1% e 1,5% I Entrel5%e2% | Maisde 2%
100%

15,6% 13.7%

80%

27,8% et

60%
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221%
40%

20%

o

< 0%

§ 2019 2020 2019 2020
[

G

G} Taxa de crescimento salarial Taxa de crescimento das pensdes

Quanto as taxas de crescimento salarial, houve um aumento da percentagem de planos a aplicar
taxas até 1%, conduzindo a uma ligeira descida da média, de 1,1% em 2019 para 1% em 2020. Em
relacdo ataxade crescimento das pensdes, verificou-se um ligeiro aumento do peso da categoria
até 0,5%, mas a média simples manteve-se igual a 0,6%.

4.2.2 Universo dos participantes, beneficiarios e beneficios pagos

A populacdo de participantes dos fundos de pensdes* continuou a exibir uma tendéncia crescente,
comum aumento de 6,2% em 2020, atingindo os 391 420 individuos.

34 0 numero total de participantes encontra-se sobrestimado, pois foram contabilizados todos os participantes cobertos pelos
diversos veiculos de financiamento.
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Grafico 4.10

Em relacao aos planos de pensdes profissionais, € possivel observar uma diferenca cada vez
maior entre o numero de participantes abrangidos por planos BD e CD, tendo, em 2020, a
percentagem de participantes cobertos pelos ultimos planos ascendido a 64,2% do total. Nao
obstante, conforme ilustrado no Grafico 4.5, em termos de montante, o peso dos planos CD
continua ainda a ser pouco material quando comparado com o dos planos BD.

Numero de participantes por tipo de plano - planos de pensdes profissionais

-®- BD (D =@= Total
200000
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o= =C-
11700 B B LIt - TEIi-
15797
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- - —— ——
85887 84175 —
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50000
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Nota: O nimero total de participantes € inferior a soma dos participantes dos planos BD e CD pelo facto de existirem participantes que pertencem

simultaneamente a mais do que um plano (seja de beneficio definido e/ou de contribuicdo definida) financiados pelo mesmo fundo de pensdes fechado
ou adesdo coletiva.

O numero de participantes nos planos de pensdes individuais manteve a sua trajetdria ascendente,
com um acréscimo de 9,6% em 2020, explicado essencialmente pela variacao ao nivel das
adesdes individuais a fundos de pensdes abertos.
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223



224

Grafico 4.12

Grafico 4.11

Numero de participantes por tipo de plano - planos de pensdes individuais
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Em 2020, o nimero de beneficiarios dos planos de pensdes profissionais apresentou um aumento
de 2,1%, tendo a evolugdo sido positiva emrelagdo a ambos os tipos de plano. No entanto, é de
destacar que avariagdo foi mais expressivanos planos CD, de 59,2%, parcialmente explicada por

um incremento significativo, emrelacdo a alguns fundos, do nimero de beneficiarios classificados
na categoria “Outros beneficios”.

Numero de beneficiarios por tipo de plano - planos de pensdes profissionais

-~ BD CD «=@= Total profissionais
150000 31832 12669 134103 136868
125415 —f= 3=|=
v 130912 131789
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120908 %88
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4507 3844 3960 3191 5079
0
2016 2017 2018 2019 2020

Nota: Os valores apresentados englobam os beneficiarios que receberam uma pensdo mensal ou um capital, incluindo o recebimento de um prémio tinico
paraaquisicao de umarenda, podendo existir uma dupla contabilizagdo no caso dos beneficiarios que receberam parte dos beneficios em penséo e outra

em capital.Nos dois tipos de plano, s@o contabilizados como beneficiarios os ex-participantes com direitos adquiridos que, no ano emanalise, transferiram
os seus valores para outros fundos de pensdes ou adesdes (coletivas ou individuais).
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Grafico 4.13

No @mbito dos planos individuais, aintrodugdo, por via da Norma Regulamentar n.° 8/2018R, de 28
de dezembro, da possibilidade de as pensdes resultantes de planos CD, incluindo os financiados
por adesdes individuais afundos de pensdes abertos, poderem ser pagas diretamente pelo fundo
de pensdes, levou, em linha com o comportamento ja observado em 2019, a um incremento do
numero de beneficidrios de adesdes individuais areceber um pagamento em forma de pensdo, de
3,3 milindividuos em 2019 para 6,7 mil individuos em 2020, enquanto o nimero de beneficiarios
que receberam um capital manteve-se na ordem dos 3,7 mil individuos.

Numero de beneficiarios por tipo de plano - planos de pensées individuais
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Nota: Os valores apresentados englobam os beneficiarios que receberam uma pensdo mensal ou um capital, incluindo o recebimento de um prémio

Unico para aquisi¢do de uma renda, podendo existir uma dupla contabilizagdo no caso dos beneficiarios que receberam parte dos beneficios em pensao
e outra em capital.

Evolucdo dos beneficios pagos

O valor dos beneficios pagos por planos de pensdes profissionais apresentou um aumento de
7,9% em 2020, tendo a variacdo relativa sido mais acentuada nos planos CD, de 44%. Este
comportamento ao niveldos planos CD deveu-se essencialmente a categoria dos outros beneficios
e, com menor expressdo, ao acréscimo do valor dos beneficios de velhice e de invalidez face aos
montantes pagos no ano anterior. Por sua vez, nos planos BD, o acréscimo de 4,7% é explicado,
em parte, pelo incremento dos beneficios pagos a titulo de velhice e viuvez, mas também pelo
pagamento de outros beneficios emrelagdo a um fundo em particular.

4.0s Fundos de Pensdes
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Grafico 4.14

Grafico 4.15

Beneficios pagos por tipo de plano - planos de pensdes profissionais
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No conjunto dos planos individuais, pelo segundo ano consecutivo, o valor dos beneficios pagos
exibiuum aumento significativo, de 43,6% em 2020. Em termos absolutos, a subida foi maior nas
adesdes individuais a fundos abertos, sobretudo devido ao incremento dos montantes pagos
em relagdo aos beneficios de velhice e outros beneficios.

Beneficios pagos por tipo de plano - planos de pensdes individuais
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Grafico 4.16

Grafico 4.17

Quanto a distribuicdo dos beneficios pagos por tipo de pagamento, ha a destacar, emrelagdo a
informacdo apresentadanos graficos seguintes, que, em consonancia com o referido anteriormente
quanto aevolugdo do numero de beneficiarios das adesdes individuais, o peso dos pagamentos

sob aforma de pensdo nos planos de adesdo individual aumentou, de 2,7% em 2019, para 5,3%
em 2020.

Beneficios pagos por tipo de plano e de pagamento - planos de pensdes profissionais

I Sob a forma de capital Sob a forma de renda adquirida a prémio tinico I Sob a forma de pensdo

100%
80%

00% 7% 88,2%

92,4% °

96,5% 99,1% ° 971%
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25,0%
0% _ 67% 10 9%
(]
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Nota: A categoria“Sob aforma de capital” inclui o valor de todas as saidas de um fundo sem ser por pagamento de beneficios de velhice, invalidez, reforma

antecipada/ pré-reforma, viuvez, orfandade, desemprego de longa duragdo ou doenca grave, abrangendo, nomeadamente, as transferéncias para outros
fundos, que ndo correspondem ao pagamento efetivo de beneficios.

Beneficios pagos por tipo de plano e de pagamento - planos de pensdes individuais

I Sob a forma de capital || Sob aforma de renda adquirida a prémio tnico I Sob a forma de pensdo
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Notas: ADI - Adesdes individuais.
A categoria“Sob a forma de capital”inclui o valor de todas as saidas de um fundo sem ser por pagamento de beneficios de velhice, invalidez, reforma

antecipada / pré-reforma, viuvez, orfandade, desemprego de longa duragdo ou doenca grave, abrangendo, nomeadamente, as transferéncias para
outros fundos, que ndo correspondem ao pagamento efetivo de beneficios.
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Através dos graficos seguintes, procura-se caraterizar os montantes pagos em fun¢do do tipo
de beneficio.

Beneficios pagos por tipo de plano e de beneficio - planos de pensdes profissionais
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Grafico 4.19

Beneficios pagos por tipo de plano e de beneficio - planos de pensdes individuais
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4.3 Investimentos dos fundos de pensdes

4.3.1 Analise por tipo de fundo e de plano

Desemprego de longa durag&o ou doenca grave
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No final de 2020, os ativos geridos pelos fundos de pensdes nacionais totalizavam cerca de 23

mil milhdes de euros, denotando, deste modo, novo aumento homélogo, neste caso de 5,6%, e

cifrado em 1,2 mil milhdes de euros. Este incremento é parcialmente motivado pelas medidas
monetarias fortemente acomodaticias empreendidas emreacao a pandemia por COVID-19.

O referido crescimento foi comum aos diversos tipos de fundos. Em termos absolutos, os
incrementos mais significativos ocorreram nos fundos fechados, com 797 milhdes de euros, e

nos outros abertos, com 322 milhGes de euros.
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Grafico 4.20

Ao analisar as carteiras de investimentos do setor, verifica-se que as mesmas encontram-se
predominantemente alocadas a titulos de divida e unidades de participacdo em fundos de
investimento mobiliario, com estas categorias arevelarem um peso agregado de cerca de 80%. Os
fundos de investimento mobiliario sdo a categoria que denota maior reforco de representatividade
numa perspetiva de evolucao historica, a cinco anos.

Evolucdo histérica dos investimentos por tipo de fundo de pensdes e por tipo de ativo
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Grafico 4.21

Grafico 4.22

Composicao dos investimentos por tipo de fundo de pensdes no final de 2020
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Grafico 4.23

Ao reproduzir aanalise anterior, mas numa dtica por tipo de plano de pensdes financiado, constata-
se a predominancia dos fundos de pensdes que financiam planos BD, com um peso de 81% do
total, influenciando assim de forma decisiva o perfil global. Ao nivel da carteira agregada dos
fundos de pensdes que financiam planos BD, a variacdo mais significativa, durante o ano 2020,
foio aumento do peso das obrigacdes e papel comercial, de cerca de dois pontos percentuais, por
contrapartida de redugdes inferiores aumponto percentual em varias das restantes categorias.

No que concerne aos fundos de pensdes que financiam planos CD, o dominio dos titulos de divida
publica voltouareduzir-se - desta feita materialmente - em prol do reforco de preponderancia de
sete pontos percentuais do investimento emunidades de participacao em fundos de investimento
mobiliario.

Emrelacdo aos fundos de pensdes que financiam planos mistos, foireforcada a prevaléncia da
exposicdo a unidades de participagdo em fundos de investimento mobiliario, e observou-se um
peso muito mais comedido dos depdsitos e certificados de depdsito, bem como da divida publica.

Composicao das carteiras de ativos dos fundos de pensdes por tipo de plano e por tipo de
ativo e variagdes do peso relativo por tipo de plano e por tipo de ativo

I Titulos de divida publica e equiparados U.P. em fundos de investimento mobiliario I Obrigacdes e papel comercial
I Terrenos e edificios I Depésitos e certificados de depdsito Acdes e titulos de participagao
I U.P. em fundos de investimento imobilidrio I Obrigacdes estruturadas Outros investimentos
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Grafico 4.24

4.3.2 Analise por origem setorial, geografica, e por tipo de instrumento subjacente

A carteirade investimentos dos fundos de pensdes persiste maioritariamente alocada a emitentes
do setor financeiro. Porém, esta concentragdo contraiu de formarelevante em 2020 (4,5 pontos
percentuais), excedendo o reforco de concentracdo que se havia denotado em 2019.

Refira-se que se verifica heterogeneidade na distribuicao de exposicdes setoriais em funcdo do
tipo de ativo. Ao nivel das obrigacdes privadas e papel comercial, a exposicdo ao setor financeiro
ronda os 47%, enquanto nas acdes e titulos de participacdo a proporcao do setor financeiro se
queda em torno dos 11%, com o peso do setor de producdo e distribuicdo de eletricidade, gas e
agua areforcar-se, inclusivamente, passando de quase 40% para 55%.

Investimentos em obrigacdes e a¢Ges por setor de atividade do emitente no final de 2020, e
variacao do peso relativo face ao final de 2019

I Atividades financeiras Produtos consumiveis I Producdo e dist. eletricidade, gas e dgua I Comunicagdes
I Inddstria Produc@o e distribuicdo de energia I Materiais basicos

I Asset backed securities Mortgage securities Outras atividades
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Grafico 4.25

Quanto adistribuigcdo das aplicacdes em fundos de investimento por tipologia de ativo subjacente,
importareferir o crescimento das a¢des, em contrapartida da maioria das restantes categorias,
em particular a de imobiliario. Devido a estas alteragdes, a categoria agdes voltou a ser a mais
representada em termos de peso especifico, recuperando assim a tendéncia observada em anos
precedentes, com excecdo apenas do ano de 2019.

Aplicagdes em fundos de investimento por tipologia no final de 2020, e variagao do peso
relativo face ao final de 2019

I Actes Obrigactes I Imobiliario I Outros I Hedge funds

100% 3,0p.p.
10%
80%
1.5p.p.
4
60% 39% E
g
E 0,0 p.p.
8
40% €
o
o

-15p.p.
20%

0% -3,0 p.p.

Focandonadistribuicdo geografica das carteiras dos fundos de pensdes, verifica se amanutengao
da tendéncia de desinvestimento em ativos nacionais, com uma diminuicao combinada de peso
especifico de 12 pontos percentuais nos ultimos cinco anos. Em contrapartida, a proporcao
da exposicdo a ativos oriundos da geografia da UE evoluiu em sentido contrario, o que foi, em
consideravel medida, justificado pelo aumento da exposi¢do ao soberano de Espanha e, em
menor escala, aos de Italia e Franca.
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Grafico 4.26

Evolucdo da origem geogréfica dos investimentos dos fundos de pensdes

I Investimento portugués UE I Reino Unido I América do Norte I Outros
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Através da analise simplificada da distribuicdo da origem dos investimentos, mas dotada de
granularidade por tipo de ativo - e excluindo, para este efeito, os depdsitos e os imdveis, por
serem oriundos quase exclusivamente do ambito nacional - denota-se a preponderancia de
titulos de divida e de fundos de investimento estrangeiros. No ambito das posicdes nacionais,
salienta-se a continuidade dareducdo darepresentatividade do soberano domeéstico, comuma
reducdo de 1,9 pontos percentuais em 2020.
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Gréfico 4.27

Origem geografica dos ativos dos fundos de pensdes

I Divida publica Fundos de investimentos I Obrigagtes I Acdes I Estruturados

Estrangeiro 34,2% 31,6% 19,1%
Nacional § ﬂ\:
o
0% 20% 40% 60% 80% 100%

O investimento em divida publica pelos fundos de pensdes é mais significativo relativamente a
emitentes daUE, com destaque para Espanha, Franca, Alemanha e Italia. No seio deste conjunto,
asexposicdes aFrancae Alemanhareforcaramasuarepresentatividade em 2020 - ultrapassando
assimapreponderancia de Italia - enquanto para os restantes casos se observou uma amenizagdo
de peso especifico.

Para o soberano portugués, regista-se nova compressao de representatividade no seio destes
titulos (4,3 pontos percentuais em 2020, apds 4,5 pontos percentuais no ano anterior), continuando
assim a assistir-se a reducdo da respetiva concentracao no setor dos fundos de pensdes.
Note-se que, apesar de, em variacao percentual, esta trajetoria ser particularmente exuberante
nos fundos de pensdes que financiam PPR, em termos de redu¢do em valor absoluto foram os
fundos fechados, pela sua dimensdo, que mais contribuiram para a reducdo acima descrita.

Refira-se ainda que o aumento denotado pela exposicdo agregada a restante UE é motivado
também pelos soberanos de Austria e Bélgica - o que, lido em conjunto com o alargamento das
exposicdes a Alemanha e Franca em detrimento das de Itélia, Espanha e ao proprio soberano
doméstico, pode sinalizar maior prudéncia quanto a possibilidade de fragmentagao dos mercados
soberanos devido aos efeitos da pandemia de COVID-19.
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Grafico 4.28

Distribuicao geografica dos investimentos em divida publica detidos pelos fundos de pensdes
no final de 2020, e variacdo do peso relativo face ao final de 2019

I Portugal Espanha I Franca I Alemanha I Italia Restante UE I Resto do mundo
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Quanto a distribui¢ao geografica do investimento em divida privada, observam-se diferencas
face aregistada para a divida publica, com maior representatividade de geografias externas a
UE, destacando-se, em particular, as exposicdes a emitentes da América do Norte.

Tambem neste contexto, as variagGes anuais sinalizam nova compressao do peso das exposicoes

relativas a emitentes nacionais (de 4,7 pontos percentuais em 2020, apds os 2,3 registados em
2019), em prol de exposicdes aemitentes oriundos da UE, em especial Alemanha, Franca e Holanda.
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Distribuicdo geografica da divida privada detida pelos fundos de pensdes no final de 2020, e
variacdo do peso relativo face ao final de 2019

I Portugal I UE I América do Norte I Reino Unido I Outros Off-shores
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Grafico 4.29

0%

Fechados PPR Outros abertos Total Fechados PPR Outros abertos Total

Investimento em acdes

No que serefere adistribuicdo geografica das acdes, arealidade é diferenciada da descrita para
os titulos de divida. Neste ambito, mantém-se o predominio, em termos globais, da exposicao
a titulos nacionais, o qual foi alvo de visivel reforco em 2020. Sem prejuizo do referido, para
os fundos de pensdes que financiam PPR e para os outros abertos, os titulos com origem em
Portugal tém uma importancia pouco significativa.

O incremento da importancia das posic6es acionistas nacionais foi feito por contrapartida de

reducdes nos pesos relativos a emitentes da Ameérica do Norte, Reino Unido - o que pode revelar
algumas preocupacdes relativamente aos impactos do Brexit - e da UE, em particular de Franca.
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Grafico 4.30

Distribuicao geografica das a¢des detidas pelos fundos de pensdes no final de 2020, e
variacdo do peso relativo face ao final de 2019
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Seguindo com as analises sobre a origem geografica, foi apurada a distribuigdo dos investimentos

emunidades de participacdo de fundos de investimento por zona geografica darespetiva entidade

gestora.Neste ambito, os aspetos de natureza fiscal revelam-se preponderantes, influenciando
decisivamente a distribuicdo e atribuindo ao Luxemburgo amplo destaque. Ao longo de 2020
o aumento de representatividade mais material, ainda que moderado - na globalidade - foi

o do Reino Unido, para o qual os outros fundos de pensdes abertos denotam um incremento
percentual especialmente visivel.
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Grafico 4.31

Distribuicdo geografica das unidades de participacdo de fundos de investimento mobiliario>>
detidas pelos fundos de pensdes no final de 2020 e variagdo do peso relativo face ao final de 2019

I Portugal I Luxemburgo I Reino Unido I Irlanda I Outros UE América do Norte I Outros
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4.3.3 Analise por indicadores de risco

De seguida, apresenta-se aanalise relativa a diversos indicadores deriscos financeiros relevantes
para a carteira de investimentos do setor dos fundos de pensdes.

Risco de taxa de juro

Para o risco de taxa de juro, relativo a carteira de titulos de divida, analisam-se a estrutura de
maturidades, as duragdes e o perfil de pagamento dos cupdes.

No caso dos fundos de pensdes fechados que, conforme mencionado anteriormente, detém
elevada preponderanciano total do setor, observou-se novo aumento da exposicao a maturidades
superiores a 5 anos (de 8,6 pontos percentuais), que passa assim a totalizar quase dois tercos
da sua carteira de divida. Este incremento foi de magnitude préxima a diminuicdo observada
para a classe entre os 2 e 5 anos. Para os outros fundos abertos, as variagdes em 2020 foram
de teor analogo.

35 Quniverso consideradoneste graficondo contempla a totalidade de unidades de participagdo que constam do grafico 4.21, excluindo
cerca de 4% dos titulos desta categoria por motivos de insuficiéncia de informag&o disponivel.
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Quadro 4.5

Grafico 4.32

Por seuturno, nos fundos de pensdes que financiam PPR, as principais variagdes consistiramna
compressao de classe de maturidades entre os 2 e os 5 anos, em paralelo ao aumento do peso

da classe de maturidades inferiores a 2 anos.

Escaldes de maturidade dos investimentos em obrigacdes

Inferiora 2 anos
Entre2e5anos
Superiora5 anos
Perpétuas

Seminformacao

Fechados
2018 2019
193% 16,6%
300% 285%
498% 535%
08%  14%
00%  00%

PPR Outros abertos

2020 2018 2019 2020 2018
19,2% 131%  95% 168% 338%
179% 497% 606% 512% 394%
620% 369% 297% 320% 233%

0,8% 02%  02% 0,1% 2,2%

0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 1,2%

2019 2020
302%  319%
48,0%  40]1%
200% 264%
1.9% 1,6%
00%  0.0%

Da analise do perfil de maturidades para a carteira global de titulos de divida, com granularidade
anual, constata-se que as maturidades até aos trés anos agregam cerca de 30% do valor total

destes titulos.

Estrutura do investimento em instrumentos de divida por maturidade
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Quadro 4.6

Quadro 4.7

Daanalise das maturidades e duragdes por tipo de titulo de divida, verificam-se algumas diferencas
por tipo de fundo. N3o obstante, denota-se, tendencialmente, algum aumento de maturidade
nos titulos de divida publica e equiparados - com excecao dos fundos de pensdes que financiam

PPR - e umaumento, de maior magnitude, das maturidades das obrigacées privadas, novamente
com excecao dos fundos de pensdes que financiam PPR.

Maturidade dos investimentos em obrigacdes

Fechados PPR Outros abertos

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Titulos de divida

o . 10,0 11,0 1.5 6,8 84 59 52 53 6,5
publica e equiparados
Obrigacdes privadas 3,7 44 6,9 4,0 3,0 2,8 34 2,8 5,2
Obrigagdes 8.0 0,0 00 1,6 00 00 4,0 00 0.0
estruturadas

Nota: Os valores apresentados neste quadro ndo incluem as obriga¢des perpétuas nem as que incorreram em default.

Aevolugdodas duragdesrevelatendencialmente o mesmo sentido da descrita paraas maturidades,
em particular para os fundos de pensdes fechados e para os que financiam PPR.

Duracdo dos investimentos em obrigacdes

Fechados PPR Outros abertos

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Titulos de divida

o . 6, 7] 8,0 56 6,8 50 4,2 4.4 58
publica e equiparados
Obrigacdes privadas 2] 2,6 53 19 1,2 11 15 18 17
Obrigacdes 07 00 0,0 o 00 0,0 06 00 0,0
estruturadas

Nota: Os valores apresentados neste quadro ndo incluem as obriga¢des perpétuas nem as que incorreram em default.

No que concerne a modalidade de pagamento do cupdo, o perfil das carteiras manteve-se
relativamente estavel. As obrigacdes de cupdo fixo prevalecem de formanotoria, em particular
no caso dos fundos de pensdes fechados - revertendo ainda a compressao de proporgdo ocorrida
no ano anterior -em virtude da importancia da previsibilidade associada aos retornos obteniveis.
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Quadro 4.8

Grafico 4.33

Caraterizacdo da modalidade de pagamento do cup3do dos investimentos em obrigacdes

Fechados PPR Outros abertos
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Cupdo fixo 794% 774% 791%  716% 697% 676% 575% 592% 612%
Cup3o zero 7%  48% 49%  06% 08% 05% 80% 56% 29%
Cupdo variavel 188% 176% 159% 277% 282% 318% 327% 308% 334%
Seminformagcao 01% 02% 0% 01% 13% 00% 17% 44% 25%

Risco de crédito

No ano 2020, a ampla maioria dos titulos cotados das carteiras obrigacionistas dos fundos de
pensdes permaneceu em territorio de investment grade. As evolugdes anuais foram de magnitude
contida, no sentido de reforco da qualidade crediticia da carteira, em particular com o reforco
de dois pontos percentuais da proporcao do patamar correspondente a AA.

Rating do investimento em obrigac¢des dos fundos de pensdes: evolucdo histérica
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Quadro 4.9

Volatilidade das acdes e dos fundos de investimento

Emrelacdo adispersdo dosretornos financeiros no contexto de exposicdes a acdes e fundos de
investimento, observa-se umaumento claro em 2020, conexo com a pandemia de COVID-19, que
motivou choques importantes aos mercados financeiros nos meses de marco e abril, sucedidos
de posteriorrecuperacao, alavancada - em larga medida - pelas politicas monetarias de natureza
acomodaticia de propor¢des historicas.

Volatilidade do investimento em acdes e fundos de investimento

Fechados PPR PPA Outros
abertos

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Acdes e titulos de

participacio 2194 2150 3538 2136 2263 3733 2365 2236 3511 2376 2807 4290

Unidades de participagdo em

X ) 858 761 1547 736 655 1211 000 000 000 750 819 1443
fundos de investimento

4.3.4 Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensdes

De seguida, procede-se a analise da evolugdo das rendibilidades dos fundos de pensdes,
simultaneamente com a respetiva volatilidade. ®

Rendibilidade dos fundos de pensdes fechados

Emrelacdo arendibilidade dos fundos de pensdes fechados, que correspondem a larga maioria
dos investimentos do setor, denotou-se, em 2020, uma tendéncia global de quebra, apds o
incremento observado em 2019. Para além de alguma repovoacdo da classe correspondente a
rendibilidades negativas, que apos ter estado praticamente deserta em 2019, passou a incluir
dez fundos em 2020, assistiu-se ao forte reforco da densidade da gama de rendibilidades
positivas, mas inferiores a 5%, por contrapartida da forte reducao da presenca de fundos nas
classes seguintes, em especial a de valores entre 0s 5% e 10%.

36 Paraefeitos de calculo e analise darendibilidade e volatilidade dos fundos de pensdes do mercado nacional, foiadotada a seguinte
abordagem: (i) Para os fundos fechados, foi considerada a taxa interna de rendibilidade trimestral, calculada com base nos dados
reportados a ASF (comamesma periodicidade), assumindo que as entradas (contribuigdes) e saidas (pagamentos de pensdes) ocorrem
no ponto médio do respetivo per{odo, e com a taxa anual de crescimento dos fundos a ser apurada de forma geométrica; (i) Para os
fundos abertos, arendibilidade anual foi calculada recorrendo as rendibilidades mensais publicadas no Boletim de cotacdes daNYSE
Euronext Lisboa, considerando-se a taxa anual de crescimento dos fundos de forma geométrica e pressupondo que os rendimentos
gerados em cada periodo sdo integralmente reinvestidos no in{cio do per{odo seguinte; (iii) Os encargos correntes de gestdo ndo foram
considerados, presumindo se, assim, o seu efeito como negligenciavel.
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Grafico 4.34

Taxas de rendibilidade dos fundos fechados por escalGes
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De modo analogo, no que respeita aos fundos de pensdes abertos, arendibilidade evoluiu também
para valores mais contidos, com a média global posicionada em 1,9%, depois de se fixar perto
dos 5% em 2019. Arendibilidade individual dos fundos de pensées que financiam PPR cumpriu
uma trajetoria similar, comorecuo em 2020 a revelar uma amplitude um pouco mais expressiva,

evoluindo para uma média global de 1%.

Deforma paralela, os indices de volatilidade observados no ano 2020 demonstraram consideravel
amplificacdo, motivada pelos efeitos da pandemia sobre os mercados financeiros. Em termos
médios ponderados, os fundos de pensdes fechados revelaram um acréscimo da volatilidade

ligeiramente superior a oito pontos percentuais, idéntico ao denotado pelo conjunto dos fundos
de pensdes abertos. Tendo em conta a transversalidade da principal causa subjacente, também
os fundos de pensdes que financiam PPR evoluiram em sentido analogo, ainda que com um
acréscimo ligeiramente inferior (cerca de sete pontos percentuais).
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Rendibilidade e volatilidade®” dos fundos de pensdes

2018 2019 2020
Rendib. Volatilid. Rendib. Volatilid. Rendib. Volatilid.

Fundos de pensges 07% 4,4% 83% 37% 39% 119%

fechados

g"dos 0s fundos 33% 3.2% 47% 27% 1.9% 10,8%

e pensdes abertos

Fundos de pensdes PPR -3,2% 3,0% 48% 43% 1,0% 1,4%
E Fundos de pensdes PPA -13.4% 16,7% 14,3% 12,8% -75% 40,7%
o
o Outros fundos de pensdes 3.4% 33% 47% 19% 21% 105%
8, abertos

Nota: ES - empresas de seguros; SGFP - sociedades gestoras; FP - fundos de pensdes

4.4 Entidades gestoras de fundos de pensdes

4.41 Estrutura empresarial

Tal como no ano anterior, no final de 2020 encontravam-se a gerir fundos de pensdes dez
sociedades gestoras e oito empresas de seguros, havendo a destacar a fusdo por incorporagao
da Generali Vida - Companhia de Seguros de Vida, S.A., na Generali Seguros, S.A,, tendo esta
ultima ficado responsavel pela gestdo do fundo que anteriormente era gerido pela Generali Vida.

Em termos de quota de mercado, as sociedades gestoras de fundos de pensdes detinham a
gestdo de 83,2% do total de ativos, uma subida de 0,6 pontos percentuais face a 2019, explicada
pelo aumento mais acentuado dos montantes geridos neste segmento, de 6,3%, que compara
comum acréscimo de 2,3% do valor dos fundos de pensdes geridos pelas empresas de seguros.

37" Nota: ndo devem ser efetuadas comparagdes diretas entre as volatilidades dos fundos de pensdes fechados e dos fundos de
pensdes abertos, dado que o niimero de observagdes utilizado para calcular estes valores é substancialmente diferente.
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Grafico 4.35

Evolugdo do nimero de fundos de pensdes e montantes geridos por tipo de entidade
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Nota: ES - empresas de seguros; SGFP - sociedades gestoras; FP - fundos de pensdes

Os fundos cogeridos foram contabilizados na entidade gestora lider e os montantes repartidos pelas respetivas cogestoras envolvidas.

O ranking das entidades gestoras permaneceu relativamente estavel, tanto em termos da
distribuicdo do nimero de fundos, como emrelagdo as quotas de mercado. Continua-se, assim,
a observar um elevado grau de concentragdo nas maiores entidades gestoras, acumulando as
trés primeiras 60,8% do total dos montantes geridos.
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Quadro 4.11

Ranking das entidades gestoras de fundos de pensdes

Ranking 2020
o 2o e gestor Nimero® . Montante® Quota
(milhGes de euros) de mercado
1° 1° Ageas SGFP 35 6428 279%
2° 2° CGD Pensdes 21 4435 19,2%
3° 3° BPIVida e Pensdes 37 3160 13.7%
4° 4° GNBSGFP 18 2463 10,7%
5o 5° SGFP doBanco de Portugal 2 2108 91%
6.° 6.° Futuro SGFP 41 1830 79%
7° 7° Santander Pensdes 2 1144 50%
8° 8° BBVA Fundos 12 570 2,5%
9° 9° Real Vida 13 240 1,0%
1.° 10° CAVida 5 221 1.0%
10° 11° Santander Totta Vida 5 197 0,85%
12° 12° SGF SGFP 2] 88 0,38%
13° 13° Previsdo SGFP 3 80 035%
140 140 Lusitania Vida 6 29 0,13%
15.° 15.° Allianz SGFP 5 19 0,08%
16.° 16.° Victoria Vida 5 16 0,07%
- 17° Generali Seguros 1 N 0,05%
18.° 18.° Zurich Vida 2 7 0,03%
Total 234 23046 100,0%

(1) Inclus&o dos fundos cogeridos na entidade gestora l{der

(2) Para os fundos cogeridos, os seus montantes estdo repartidos pelas respetivas cogestoras envolvidas

RSP
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Grafico 4.36

4.4.2 Rendibilidade dos capitais proprios das sociedades gestoras de fundos de
pensoes

Na analise darendibilidade dos capitais proprios das sociedades gestoras de fundos de pensdes
deve-se ter em conta que algumas dessas entidades tém uma natureza instrumental, ndo tendo
como principal objetivo a maximizacdo da rendibilidade dos respetivos capitais.

Evolucdo do resultado liquido do exercicio das sociedades gestoras de fundos de pensdes
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Nota: Os valores apresentados ndo incluem a informagao relativa a Real Vida Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensges, S.A., que foi extinta
em 2017 na sequéncia da sua incorporagdo por fusdo na Real Vida Seguros, S.A.

O valor total do resultado liquido do exercicio das sociedades gestoras de fundos de pensdes
cifrou-se emcercade 13,2 milhdes de euros, refletindo uma diminuicdo de 7,8% face aoresultado
global de 2019.

Estavariacdo é, no entanto, explicada, em grande medida, pela evolugao doresultado liquido da
Futuro - Sociedade Gestorade Fundos de Pensdes, S.A., cujarendibilidade registou um aumento
significativo em 2019, retornando para niveis mais proximos de 2018 no ano em analise.

Emrelagdo asrestantes sociedades gestoras de fundos de pensdes, seis alcangaram umresultado

liquido do exercicio superior ao de 2019, com um incremento conjunto de quase 1,4 milhdes de
euros. Apenas uma entidade apresentou um resultado negativo.
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Quadro 4.12

Rendibilidade dos capitais préprios das sociedades gestoras de fundos de pensdes

’ Capitais ’ Capitais
Sodedadesgestons  og19 2020 a0 /2020 prepros
(milhares de (milhares de (variagdo)

euros) euros)
Ageas SGFP 29,8% 29,6% 14196 19308 36,0%
Allianz SGFP 0,1% -0,6% 1093 1086 -0,6%
BBVA Fundos 22,7% 24,9% 8454 10862 28,5%
CGD Pensdes 23,8% 20,7% 12661 12380 -2,2%
Futuro SGFP 36,2% 12,5% 9877 9049 -8,4%
GNB SGFP 19.2% 13,6% 12425 14243 14,6%
Previsdo SGFP -28% 81% 1518 1647 85%
SGF SGFP 19% 47% 951 997 49%
SGFP do Banco de Portugal 0.8% 17% 3176 3232 18%
Santander Pensdes 0.5% 16% 2544 2584 16%
Total 221% 18,6% 66897 75390 12,7%

Nota: Rendibilidade = RLE /[(CP(n-1)+CP(n))/2], RLE - resultado liquido do exercicio; CP - capitais proprios

4.43 Margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de pensdes

Em termos globais, refletindo a evolucdo positiva do mercado de fundos de pensdes, a margem
de solvéncia exigida apresentou um aumento de 9,2% em 2020. Embora o incremento tenha sido
transversal a quase todas as sociedades gestoras ndo sujeitas ao limite regulamentar do fundo
minimo de garantia, a magnitude da variacdo global foi fortemente influenciada por uma entidade
em particular, pelo efeito de acréscimo dos montantes geridos com risco de investimento, que
estdo sujeitos aumrequisito de margem de solvéncia superior aos dos semrisco de investimento.

O aumento damargem de solvéncia exigida foi acompanhado por um acréscimo de 8% da margem
de solvénciadisponivel, conduzindo aumadescidaem1,9 pontos percentuais da taxa de cobertura.

Numa perspetiva individual, metade das entidades exibiu uma melhoria na respetiva posicao de
solvéncia, verificando-se, no final do ano, que todas se encontravam acima do patamar dos 100%.
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Grafico 4.37

Grafico 4.38

Margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de pensdes
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De ummodo geral, acomposicao da margem de solvéncia disponivel permaneceu relativamente

estavel nos ultimos anos.
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Nota: A componente Resultados corresponde a soma dos resultados transitados dos exercicios anteriores com o resultado liquido do exercicio, deduzido

das distribuic@es efetivas.

4.0s Fundos de Pensdes

251






Os Planos
Poupanca-Reforma







s Planos Poupanga-Reforma (PPR) constituem um veiculo privilegiado de
poupanca individual criado com o propdsito de incentivar a constituicdo de
planos de reforma complementares as prestacdes concedidas pelo sistema
nacional de Seguranca Social.

Aanalise apresentadaneste capituloencontra-se divididanos trés tipos de veiculo de financiamento
subjacente aos PPR - seguros de vida, fundos de investimento e fundos de pensdes -, sendo o
ve{culo com maior representatividade, de forma destacada, o seguro de vida.

Durante o ano 2020, verificou-se uma diminuicdo de 1,4% do nimero total de subscricdes de PPR,
justificada pelo decréscimo de 4,7% nos PPR sob forma de seguros de vida. Por contraponto, no
mesmo peri{odo, observou-se um crescimento dos PPR sob a forma de fundos de investimento
e de fundos de pensdes, que aumentaram 16,4% e 4,9%, respetivamente.

5.0s Planos Poupanca-Reforma 255



256

Grafico 5.1

Evolucdo do niimero de subscri¢des de PPR
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(*) Fonte: CMVM

Em 2020, o total de prémios e contribui¢des para PPR atingiu os 2,1 mil milhdes de euros, o que
representa um decréscimo de 45,7% face ao ano anterior, atingindo-se, deste modo, valores
proximos dos registados em 2016. Esta descida deve-se a diminuigdo expressiva das contribuicdes
para PPR sob a forma de seguros de vida (-62,6%), sobretudo ao nivel dos n3o ligados, cujas
rendibilidades minimas oferecidas tém sido negativamente afetadas pelo ambiente prolongado
de baixas taxas de juro, o que ja em 2019 levou alguns operadores a rever as suas estratégias
de negocio. Também no ano em analise houve uma amplificagdo deste padrao de redugdo,
refletindo um declinio mais generalizado na procura por estes produtos, o que, ndo excluindo
os constrangimentos causados pelas medidas de combate a pandemia de COVID-19, parece ser
justificado pelo agravamento do atual contexto de baixas taxas de juro e reduzida atratividade
dos seguros financeiros com garantias de capital e/ou rendibilidade.

A semelhanca do verificado no niimero de subscrices, também os PPR sob a forma de fundos
de investimento e fundos de pensdes apresentaram uma tendéncia oposta, tendo registado,
em 2020, uma evolugdo positiva dos prémios e contribui¢des na ordem dos 35,9% e 8,3%,
respetivamente.
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Grafico 5.2

Evolucdo dos prémios / contribuicGes para PPR por tipo de veiculo de financiamento
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Em 2020, inverteu-se a tendéncia de crescimento iniciada em 2012 ao nivel dos montantes
investidos em PPR, registando-se uma diminui¢do global de 2,7%, para 21 mil milh&es de euros.
Esta redugdo ocorreu devido a evolucdo dos seguros de vida (-6,5%), podendo ser explicada,
por um lado, pela quebra da producdo e, por outro, pelo aumento significativo das saidas por

vencimento em alguns produtos.
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Evolucdo dos montantes investidos em PPR por tipo de veiculo de financiamento
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A semelhanca do ano anterior, as provisdes técnicas e os passivos financeiros de seguros PPR
continuam a concentrar 97,9% da sua quota global de mercado nas dez empresas de seguros
mais representativas.

Aestruturando sofreu alteragdes significativas em 2020, havendo apenas a salientar a entrada

no top 10 da empresa Lusitania Vida, que representa apenas 0,9% da totalidade das provisdes
técnicas e passivos financeiros.
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Quadro 5.1

Quadro 5.2

Quota de mercado das Provisdes técnicas e Passivos financeiros de seguros PPR - ranking
das empresas de seguros

Posicionamento Provisoes técnicas
Empresa de seguros
2019 2019
1° 1° Fidelidade 41,8% 40,0%
2° 2° Ocidental Vida 23,0% 24.2%
3° 3° Gama Life 1,2% 1,3%
4° 4° Santander Totta Vida 75% 8,3%
5° 5° BPI Vida e Pensdes 5,0% 43%
6° 6° Zurich Vida 3,2% 3,6%
7° 7° Generali Seguros 2,5% 2,5%
8° 8° CAVida 2,0% 18%
9° 9° Allianz 11% 11%
ne 10° Lusitania Vida 0,6% 0,9%
Dez primeiras empresas 97,9% 97,.9%

No caso dos PPR sob a forma de fundos de pensdes, o mercado é constituido por oito operadores,
constatando-se que os dois primeiros lugares do ranking abrangem mais de trés quartos dos
montantes geridos.

Quota de mercado dos montantes dos fundos de pensdes PPR - ranking das entidades
gestoras

Posicionamento . Montantes geridos
Entidade gestora
2019 2019

1° 1° Futuro 576% 56,6%
2° 2° BBVA Fundos 18,2% 19,3%
3° 3° CGD Pensdes 91% 77%
4° 4° GNBSGFP 4% 79%
6.° 5° SGF 41% 4.5%
5° 6.° Ageas SGFP 6,4% 3,6%
7° 7° BPIVida e Pensdes 0,3% 0,3%
8° 8° Victoria Vida 0,1% 0,1%
100,0% 100,0%
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Tendoem conta que os seguros de vida constituem, de forma destacada, o veiculo de financiamento
commaior representatividade no total do mercado, constata-se uma semelhanca entre a estrutura
dacarteiraglobal de investimentos dos PPR e a quota-parte gerida pelas empresas de seguros.

Ainda assim, importa verificar a estrutura das carteiras de investimentos por tipo de veiculo,
visto que cada um deles apresenta especificidades préprias, como a existéncia eventual de
garantias financeiras, perfis de rendibilidade e niveis de volatilidade, que justificam estratégias
de investimento distintas.

Estrutura da carteira de investimento dos PPR

I Titulos de divida publica e equiparados Obrigacdes e papel comercial
I Acdes e titulos de participagéo I UPs em fundos de investimento Outros ativos
[+
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Fonte: APFIPP (dados de fundos de investimento)
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Grafico 5.5

Estrutura da carteira de investimento dos PPR por tipo de veiculo de financiamento

I Titulos de divida publica e equiparados I Obrigacdes e papel comercial

I Acdes e titulos de participagdo I UPs em fundos de investimento Outros ativos
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