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Sumario executivo

pandemia de COVID-19 e os seus impactos tém vindo a marcar profundamente

a conjuntura macroeconomica a nivel nacional e internacional. Em particular, na

europa, mantém-se a incerteza quanto a duragdo da crise pandémica. Apesar

dos planos de vacinagdo em curso, 0s sucessivos adiamentos nas entregas de
vacinas tém gerado atrasos no processo de vacinagdo e consequente imunizagdo de grupo.
Por outro lado, subsiste a ameaca quanto ao aparecimento de novas variantes do Sars-cov-2,
capazes de desafiar a eficacia dos mecanismos de detecdo, bem como das vacinas e farmacos
em aplicacdo. Neste cenario, o processo de desconfinamento prossegue emritmo muito lento,
adiando a tdo desejada retoma da atividade economica.

Assim,numa europa emdiferentes estadios de evolucdo pandémica, continuama serimpostas
restricdes de circulagdo, bem como do exercicio de determinadas atividades, com efeitos
particularmente nefastos ao nivel do desempenho da economia e do setor financeiro.

No atual cenario, o desenvolvimento da atividade do setor segurador e do setor dos fundos de
pensdes tem sido sujeito a influéncias diversas, e até por vezes contrarias, com impactos de
natureza conjuntural e estrutural para o seu desempenho.

A adesdo generalizada ao teletrabalho, que em alguns casos veio para ficar, exigiu que as
empresas de seguros e as entidades gestoras de fundos de pensdes acelerassem os seus
esforcos de digitalizacdo e de adaptacdo de modelos de trabalho e de negécio, tornando-
0s mais ageis e eficientes em termos de custos. Este processo implica, no entanto, niveis
de exposicdo mais elevados a incidentes de ciberseguranca e outros riscos de carater
operacional, pelo menos numa fase inicial.

Opresenterelatdrio de estabilidade financeira da ASF aborda o desenvolvimento da atividade
do setor segurador e do setor dos fundos de pensées em contexto de pandemia, procurando
identificar de que forma a agdo deste elemento adicional conjuntural nos ultimos doze meses,
se temrefletido na atividade e no desempenho destes setores.

A abordagem efetuada no primeiro capitulo, inicia com a analise dos principais indicadores
macroeconomicos e dos mercados financeiros, salientando os elementos suscetiveis de
impactar a atividade do setor segurador e do setor dos fundos de pensdes e de influenciar os
riscos a que estes se encontram expostos, numa perspetiva de estabilidade financeira.
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Em 2020, devido ao confinamento, a economia portuguesa registou uma quebra de atividade
acima do agregado da zona euro, antevendo-se para 2021 uma recuperagdo também um
pouco superior a daquela regido. As medidas implementadas pelo governo, no sentido de
limitar a extensdo dos efeitos da pandemia na saude, na economia e no emprego, fazem
acelerar os niveis de endividamento, penalizando as execug¢des orcamentais de 2020 e 2021
e reacendendo os receios quanto a potenciais impactos futuros de alargamento dos spreads
da divida, por alteracdes da percecdo dos investidores relativamente a sua sustentabilidade.

A forca estabilizadora dos bancos centrais tem assumido uma importancia critica na
pacificacdo dos mercados financeiros, contribuindo para a sua sustentacdo e para o
regular funcionamento do setor financeiro, enquanto peca fundamental no processo
de retoma econdmica. Mas apesar da eficacia das acdes de politica monetaria sobre os
efeitos desfavoraveis da pandemia, numa perspetiva de medio e longo prazo, estas tendem
a revelar os seus efeitos colaterais sobre as valorizacdes dos ativos financeiros, face ao
prolongamento do ambiente de taxas de juro persistentemente mais baixas e respetiva
dissociacdo quanto ao comportamento das principais variaveis macroeconomicas de base.

O ambiente de baixas taxas de juro revela-se particularmente desafiador para a rendibilidade
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, com
destaque para as exposicdes soberanas a Portugal, Espanha e Italia. Este fator, bem como a
evolucdodaestruturatemporaldetaxasdejurosemrisco, publicadapelaEIOPA, que constituia
referéncia paraodesconto dos passivos das empresas de seguros, exerce igualmente pressao
sobre as métricas de solvéncia e de valorizacdo das responsabilidades desses operadores.

No capitulo segundo do presente relatério, é efetuada uma abordagem dos desenvolvimentos
no que toca as carteiras de investimentos e aos niveis de performance evidenciados
- solvabilidade, rendibilidade e desempenho dos principais ramos e linhas de negécio -, no
universo das entidades supervisionadas pela ASF.

Ao nivel das politicas de investimentos, mantém-se o predominio dos instrumentos de
divida, com particular destaque para os titulos soberanos, situando-se a qualidade crediticia
das carteiras em territério conotado como de investment grade. A duragdo das carteiras
obrigacionistas manteve-se em termos medios para as empresas de seguros, tendo registado
um ligeiro aumento no caso dos fundos de pensdes (aproximadamente 1ano).

No final de 2020, o setor segurador apresentava niveis de solvéncia melhorados, para o total

do mercado, face ao final de 2019, com um récio de cobertura de 180% para o SCR (requisito
de capital de solvéncia) e de 534% para o MCR (requisito de capital minimo).

RE Relatério de Estabilidade Financeira



Também ao nivel da rendibilidade, os resultados provisorios reportados pelo setor segurador
registam uma melhoria relevante em 2020, embora fortemente influenciada, na comparacao
comoanotransato, pelodesempenho de dois operadores comacdes dereforco extraordinario
de provisdes em 2019.

Semprejuizodo abrandamento verificado, aproducdo do conjuntodosramos ndovidaregistou
um crescimento de 4,4% em 2020, contrastando com o decréscimo de 35,4% da producao de
vida, este Ultimo necessariamente decorrente dos desafios associados ao ambiente de taxas
de juro muito baixas e aos seus efeitos na atratividade das rendibilidades implicitas na oferta
de novos produtos de seguros de vida.

No ramo Vida, o decréscimo de produgao conjugado com o aumento dos custos com sinistros
(fortemente induzido pelo volume de vencimentos de apélices), influiu negativamente sobre a
rendibilidade deste segmento. E ainda de registar que apenas 50% do excesso de mortalidade
em 2020 é atribuivel ao COVID-19, sendo que o efeito deste excesso na sinistralidade
dos seguros de vida risco é mitigado pelo facto de a mortalidade se concentrar sobretudo
nas idades mais avangadas (acima de 60 anos), onde apenas se situam sensivelmente 12%
do universo das pessoas seguras. Assim, de momento, o impacto direto da pandemia no
desempenho desta modalidade de seguros sera aparentemente residual.

Apesar das medidas adotadas no ambito do regime excecional temporario estabelecido no
ambito do Decreto-Lei n.° 22-A/2021, de 17 de marco (para apoio as empresas e familias
face aos impactos do COVID-19), as restri¢des de circulacdo e os sucessivos confinamentos
conduziram a melhoria conjuntural da performance de alguns segmentos Nao Vida,
designadamente automovel, doenca e acidentes de trabalho, cuja sustentabilidade carece,
contudo, de verificacdo em cenario de pés-confinamento.

Finalmente, no capitulo terceiro deste relatdrio sdo analisados os resultados do stress test
nacional ao setor segurador, conduzido pela ASF no ultimo trimestre de 2020. Este exercicio
foi realizado numa perspetiva de avaliagdo da resiliéncia do setor aos principais riscos de
carater macroprudencial, bem como de identificacao de vulnerabilidades especificas para
o desempenho da funcdo de supervisdo. Isto, ndo descurando a relevancia da informacdo
agregada obtida sobre as especificidades nacionais para as discussdes em curso a nivel
europeu sobre arevisdo do regime de Solvéncial ll.

O cenario adverso considerado no exercicio de stress test assenta na materializacdo das
incertezas associadas aos impactos da pandemia de COVID-19 sobre a economia, com a
ocorréncia de choques ao nivel dos mercados financeiros, com impacto na posicdo financeira
e de solvéncia das empresas de seguros. Neste sentido, os choques adversos calibrados pela
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ASF denotambastante severidade, bem comouma magnitude aindando observadaemtermos
conjunturais devido, em grande medida, aos efeitos das ja referidas medidas de estabilizacdo
externa implementadas.

Assim, na sequéncia dos choques aplicados, os racios de coberturado SCR e do MCR, exibiram
uma importante deterioragao, chegando a valores um pouco abaixo do limiar de 100% no
caso do racio de cobertura do SCR. Ja a cobertura do MCR, conserva-se acima do limiar
regulamentar para a totalidade dos conjuntos de empresas. Estes resultados deterioram-
se em contexto de auséncia do ajustamento de volatilidade (VA) e da medida transitdria
sobre as provisGes técnicas (MTPT), em especial no caso desta ultima. Assim, os resultados
apresentados fundamentam a relevancia para o mercado nacional da utilizagdo desta medida
de erosdo gradual, apontando também para a importancia de se promover o fortalecimento
da posigao financeira dos operadores por via da redugao progressiva da sua dependéncia.

Regista-se assim que o setor segurador nacional tem enfrentado esta pandemia com niveis
de solvéncia globalmente confortaveis. No entanto, exibe algumas vulnerabilidades que,
dependendo da natureza e dos choques a que for sujeito, podem condicionar a sua capacidade
de absorcdo de impactos. Neste dmbito sdo de destacar: (i) a concentracdo das carteiras
de investimentos num numero limitado de emitentes, que apresentam maior potencial
de volatilidade em caso de fragmentacdo dos mercados financeiros da area do Euro; (i) a
exposicao material a titulos de divida privada no limiar do territério de investimento, que,
num cenario de downgrades generalizados, redundara na sua desvalorizagdo e no incremento
relativo associado aos respetivos requisitos de capital; e, finalmente, para alguns operadores,
(iii) a exposicdo aos riscos de variacao dos pressupostos de mensuracdo damelhor estimativa
das provisoes técnicas, para os produtos de seguros de vida temporarios anuais renovaveis
(TAR) com limites dos contratos superiores a um ano.

Assim, considera-se fundamental que, na atual conjuntura de elevada incerteza, as empresas
promovam a salvaguarda de niveis de capitalizagdo robustos, em linha com as recomendagdes
da ASF (Circulares n.°s 4/2020 e 5/2020), de limitac3o a iniciativas, quer de distribuicdo de
dividendos, quer de outras medidas de reducgdo dos fundos proprios disponiveis. Tal como
previsto no atual regime Solvéncia Il, estas a¢des devem necessariamente enquadrar-se
no ambito de uma politica integrada de gestao de riscos, ndo descurando a manutencdo de
praticas e politicas de subscricao sas e suscetiveis de garantir a sustentabilidade técnica dos
operadores, devidamente alinhadas com o tratamento justo e equitativo dos tomadores de
seguros, procurando gerir de forma ativa e prospetiva os efeitos da pandemia nas suas varias
dimensdes.

RE Relatério de Estabilidade Financeira



Desenvolvimentos
macroeconomicos
e dos mercados financeiros







o presente capitulo serdo analisadas as evolugdes de variaveis relevantes para
a caracterizagdo da envolvente macroeconomica e dos mercados financeiros.

Serdoaindasalientadas perspetivas-observadas e prospetivas-relativamente
aos principais elos de ligagdo com o setor segurador e com o setor dos fundos de pensdes,
bem como com os principais riscos a que estes se encontram expostos, numa vertente de
estabilidade financeira. A analise referida beneficia ainda da descricdo de atributos chave,
e da evolugdo revelada ao longo de 2020, das carteiras de investimentos das empresas de
seguros e dos fundos de pensdes.

1.1 Evolucao da pandemia por Covid-19

A pandemia associada a Covid-19 - declarada pela Organizacdo Mundial de Satde (OMS) em
marco de 2020 - persiste como um aspeto de central relevancia a nivel global.

Nofinalde 2020 foramanunciadas solu¢desdevacinagdo contraovirus.Planeados e colocados
emmarcha os respetivos planos de vacinacao, o mundo continua, no entanto, a deparar-se com
a incerteza quer relativamente a extensdo temporal da situacdo pandémica (até ser possivel
alcancar a imunidade de grupo), quer com o surgimento de novas variantes do virus que
poderdo desafiar a eficacia dos farmacos presentemente em aplicacao. Neste contexto, de
modo a conter a transmissao do virus, continuam a ser impostas restricdes de circulagdo, bem
como do exercicio de determinadas atividades, com reflexo muito desfavoravel na atividade
economica.

O virus conduziu jd aum total de casos confirmados acima dos 130 milhdes a nivel global (acima
de 825 mil em Portugal), com mais de 2,8 milhdes de vitimas mortais (cerca de 17 mil no caso
nacional). Quanto as vacinas administradas, estas superaram1,7 milhdes, em Portugal, no final
de margo de 2021 (a nivel mundial este niimero situava-se perto de 600 milhdes a mesma data).

Desenvolvimentos macroeconémicos e dos mercados financeiros
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Figural.l

Figura12

Evolucao da pandemia de Covid-19 no contexto global - Nimero de casos confirmados por
100 mil habitantes
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Fonte: COVID-19 Insights: 2020 COTEC | NOVA Information Management School (consulta a 9 de abril de 2021).

Evolucdo 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 9 de abril de 2021).
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Figural.3

Caixal

Efeito do aumento da mortalidade nacional nos seguros em caso de morte

No final de fevereiro, o nimero acumulado de obitos associados a Covid-19, em
Portugal, situava-se em cerca de 16,2 mil pessoas, sendo a faixa etaria mais
atingida a das pessoas com mais de 80 anos.

Numero de 6bitos em Portugal (Total e por Covid-19)

Total de ébitos Total de dbitos associados a Covid-19

I Média 2015-2019 2020 2021(6 semanas)
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Fonte: DGS, INE, PORDATA.

Relativamente a 2020, de acordo com os dados preliminares publicados pelo INE',
observou-se um incremento de mais de 12 mil 6bitos face a média de 2015-2019,
sendo apenas cerca de metade do excesso de mortalidade atribu{do a Covid-19.
Desde o final de 2020, o numero de obitos aumentou de forma continuada ate
a semana de 18 a 24 de janeiro, periodo em que se registou a morte de cerca de
5 mil pessoas, mais de 2 mil dbitos que a média de 2015-2019, um terco dos quais
associados a Covid-19.

Thttps://www.ine.pt/ngt_server/attachfileujsp?look_parentBoui=473854538&att_display=n&att_download=y

Desenvolvimentos macroeconémicos e dos mercados financeiros
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Figural4

REF

Comparacdo da distribuicdo etaria do excesso de mortalidade com a da
populagdo coberta por seguros em caso de morte

Distribuicdo etaria

=== N.° pessoas expostas ao risco de mortalidade nos seguros em caso de morte (média 2015-2019)
=== Mortalidade nos seguros em caso de morte (média 2015-2019)
== Excesso 6bitos 2020 face 8 média 2015-2019

e Excesso 6bitos 2021 (6 semanas) face & média 2018-2020

— L

0-9 10-19 20-29 30-39 40-49 50-59 60-69 70-79 80-89 90 ou mais

Fonte: ASF, INE, PORDATA.

O impacto do excesso de mortalidade sobre a sinistralidade dos seguros em
caso de morte é mitigado pelo facto de se concentrar sobretudo nas idades mais

avancadas, sendo que apenas sensivelmente 12% das pessoas seguras tém idade
igual ou superior a 60 anos.

Por outro lado, apesar de a evolu¢do mensal dos custos com sinistros por morte

ter exibido alguma variabilidade na primeira metade de 2020, desde entdo esta
manteve-se, em media, relativamente estavel.

Relatério de Estabilidade Financeira



Figural5

Evolucao mensal dos custos com sinistros em caso de morte

I Custos com sinistros - Morte === Média mensal 2020 (abril a dezembro) === Média mensal 2019

MilhGes de euros

abr-20  mai-20 jun-20 jul-20  ago-20 set-20 out-20 nov-20 dez-20  jan-21  fev-21

Nota: A informagdo apresentada abrange os custos com sinistros e os montantes pagos, no caso de
contratos de investimento.

Ndo obstante, o efeito do excesso de mortalidade resultante do agravamento da
situagdo pandémica nas primeiras semanas de 2021 ndo estara ainda totalmente
refletido no horizonte temporal analisado, pelo que importara continuar a
monitorizar o comportamento da sinistralidade das coberturas em caso de morte
nos proximos meses.

1.2 Evolucdo das variaveis macroecondmicas

Nestaseccaosaofocadasasevolugdesdevariaveisderelevoparaaenvolventemacroeconomica,
comdestaqueparaocontextonacional,comodevidoenquadramentonopanoramainternacional.

A pandemia por Covid-19 acarretou importantes consequéncias econdmicas a escala global.
Segundo as mais recentes estimativas do Fundo Monetario Internacional (FMI), emitidas
em abril de 2021, é estimado um recuo da economia global de 3,3% em 2020. Este recuo é
mais acentuado no caso das economias avangadas, onde atinge 4,7%. Em particular para a
area do Euro, as estimativas de contragdo do PIB atingem 6,6%. Por seu turno, as economias
de mercados emergentes e em desenvolvimento registam uma quebra mais contida, de
2,2%, significativamente influenciada pelo facto de a China se ter mantido em trajetoria de
crescimento.

Desenvolvimentos macroeconémicos e dos mercados financeiros
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Figural.6

Varia¢do do PIB: estimativas do FMI para a economia mundial

Projecdes abril

2021

Diferenca face
as projecoes

outubro 2020
Taxa de variacdo anual (%) 2019 2020 2021 2022 2021 2022
PIB real
Economia mundial 2,8 -3,3 6,0 4,4 0,8 0,2
Economias avancadas 1,6 -4,7 5.1 3,6 1,2 0,7
EUA 22 -35 6.4 35 33 06
Japao 03 -4,8 33 25 10 08
Area do Euro 13 -6,6 44 38 -08 0,7
Reino Unido 14 -99 53 51 -0,6 19
Outras economias avangadas 18 2,1 4,4 34 0,8 03
Palses Europeus em desenvolvimento 2.2 -2,0 4,4 39 0,5 05
Palses Asiaticos em desenvolvimento 54 -1,0 8,6 6,0 0,6 -0,3
China 6,0 23 84 56 0,2 -0,2
Médio Oriente e Asia Central 14 29 37 38 07 0,2
Ameérica Latina e Caraibas 0,2 -7.0 4,6 31 1,0 0.4
Brasil 14 -4, 37 26 0.9 03
Africa Subsariana 32 1.9 34 4,0 03 0,0

Fonte: FMI (World Economic Outlook - abril 2021).

As medidas de contencdo da disseminacao da Covid-19 resultaram numa forte penalizacdo
da atividade economica a nivel europeu. Contudo, os impactos destas medidas em termos de
magnitudeealcancetemporalsdoaindadotadosdeelevadaincerteza. Assucessivas projecoes
economicas vém revelando uma macro tendéncia de mitigacdao dos efeitos agregados da
pandemia nas estimativas ao longo de 2020, bem como uma moderagdo das perspetivas
da retoma em 2021. O quadro econdmico que se aproxima aponta para a necessidade de
recuperacdo face auma recessao economica de proporcdes histdricas.

RE Relatodrio de Estabilidade Financeira



Figural.7

Em termos comparativos, para o ano de 2020, a economia nacional sofreu uma quebra mais
acentuada em relacdo a registada para o agregado da area do euro, antevendo-se também
uma recuperagdo um pouco superior a da Zona Euro no ano de 2021.

Projecdes econdmicas revistas sob os efeitos da pandemia de Covid-19, para Portugal e para
a area do euro, para o horizonte 2020-22

ProjecSes econdmicas - Economia Portuguesa Projec8es econdmicas - Economia da area do euro (AE)
I BdP | Proj. jun-20 (cenario base) I CE | Proj. Outono 2020 I BCE | set-20 I CE | Proj. Outono 2020
I BdP | Proj. dez-20 I CE | Proj. Inverno 2021 BCE | dez-20 CE | Proj. Inverno 2021
BdP | Proj. mar-21 BCE | mar-21
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Fontes: (i) Banco de Portugal (Boletins Econdmicos de dezembro 2020 e margo 2021), (ii) BCE (Eurosystem staff
macroeconomic projections - dezembro 2020 e margo 2021), e (iii) Comiss&o Europeia (CE) (Winter 2021 forecast (interim)
- fevereiro 2021).

No caso da economia portuguesa, a quebra do Produto Interno Bruto (PIB) em 2020, aferida
em marco de 2021 pelo Banco de Portugal, revela também a ja referida mitigacdo da recessao
face as perspetivas de meio do ano. A recessdao economica esta associada a degradagdo da
generalidade das componentes do PIB - com exce¢do do consumo publico - destacando-se as
quebras patenteadas pelas exportacgdes e importagdes. As revisdes favoraveis, face a junho
de 20207 relativamente a formacdo bruta de capital fixo, contribuiram materialmente para a
mitigacao das expectativas negativas.

2Nesse exercicio era estimada uma quebra de 11,1 (taxa de variagdo anual, em percentagem) desta variavel.
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Estimativas do Banco de Portugal para a economia nacional

BE marco 2021 BE dezembro 2020

2019 2020 2021(p) 2022(p) 2020 2021(p) 2022 (p)

PIB 2,2 -7.6 39 5.2 -81 3.9 4.5

Consumo privado 2.4 -59 2,0 4,8 -6,8 39 33

Consumo publico 0,7 0,5 37 0,7 0,4 4,9 04

Formagdo Bruta de Capital Fixo 54 22 36 8,0 -2,8 4,4 52

Procurainterna 27 -4,7 27 4,6 -56 39 31

Exportacdes 35 -18,6 137 n5 -20,1 9,2 12,9

. Importagdes 4,7 -12,0 10,2 9.9 14,4 88 91
© T .

C plelmeiscdres o3 w07 09 2 03 o9

Legenda: (p) - projetado.
Fontes: Banco de Portugal (Boletim Econémico margo 2021) e INE.

A pandemia produziu também importantes efeitos no mercado laboral, quebrando a trajetoria
dereducdo da taxa de desemprego que se vinha registando em Portugal ha varios semestres.
N3oobstante, osvaloresdivulgadosmaisrecentemente traduzemumaliviocomparativamente
aos cerca de 10% estimados a meio de 2020.

Em relagcdo ao emprego, esta amenizacdo de perspetivas ndo significa necessariamente um
alivio definitivo dos impactos da Covid-19, uma vez que sdo prognosticados agravamentos
adicionais deste indicador para o ano de 2021, tanto a nivel nacional como na area do euro (AE).

A inflagdo registou valores muito proximos de zero em 2020, situando-se inclusivamente em
territorionegativoaniveldoméstico. Assim, pelomenosno curtoprazo,as medidas monetarias
empreendidas em reacdo aos efeitos da pandemia tendem a dificultar a convergéncia da
inflagdo para o patamar visado de 2%.
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Figural.9

Efeitos da pandemia por Covid-19 na inflagdo e no emprego nos préximos dois anos: Portugal
e area do euro (AE).

Portugal Area do euro

2019 2020 2021(p) 2022(p) 2019 2020 2021(p) 2022(p)

Inflagdo 03 01 07 09 12 03 15 12

Desemprego 6,5 6.8 77 76 7.6 7.8 86 81

Fontes: Banco de Portugal (atualizacdo de margo 2021) e BCE (atualizag3o de marco 2021).

Asmedidas aplicadas pelos governos, nosentido de limitaraextensdodos efeitos dapandemia
na saude publica, na atividade econdmica e no emprego, contribuem para o aumento dos
respetivos niveis de endividamento, e penalizam a execu¢do orcamental para o ano de 2020.

O défice nacional para o ano de 2020 posicionou-se em cerca de 5,7%, configurando o valor
mais elevado desde 2014, mas significativamente abaixo dos 7,3% que haviam sido estimados
em outubro de 2020. O nivel de endividamento segue também uma trajetéria de subida tanto
anivel nacional como na area do euro, onde pode ainda vir a ultrapassar o PIB do ano 2020.

Em particular, no caso de paises que denotavam niveis mais elevados de endividamento
previamente a pandemia, esta evolucdo adicional tende a reforcar os receios quanto a
sustentabilidade da sua divida, podendo contribuir para o alargamento futuro dos spreads.
Os efeitos desta tendéncia vao sendo contrabalancados pelas perspetivas de solucdes de
financiamento comum na Unido Europeia, incluindo a atribuicdo de subvenc¢des?, bem como
pela intervencao monetaria do BCE, que contribui para reduzir os custos de financiamento.

3Detalhes adicionais nestamatéria disponiveis na secgdo relativa aos mercados financeiros.
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Figura1.10

Divida publica e défice orcamental em percentagem do PIB - Portugal e area do euro

I Défice orcamental I Divida ptblica nacional ~ === Divida p(iblica (4rea do Euro)
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7.7% -6,2% 51% 4%  T4A% -5,7%

-9.9% 11,4%
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Fontes: INE, Banco de Portugal, Comissdo Europeia, Eurostat e estimativas do Ministério das Finangas.

Para o ano de 2021, o Orcamento do Estado mantém, para ja, a estimativa de um défice
orcamental de 4,3%, passivel de revisdo. Quanto ao nivel de endividamento, em percentagem
do PIB, para o ano de 2021 encontra-se estimado em 130,9%*.

O Banco Central Europeu (BCE) - intervindo de forma comum a generalidade dos bancos
centrais - aprofundou o teor acomodaticio da sua politica monetaria. Esta acdo visa
primordialmente (i) a preservacao da liquidez nos mercados financeiros, (i) a estabilizagdo dos
precos, e (i) a promocdo de condicBes altamente favoraveis de financiamento aos agentes
economicos, incluindo as familias.

De modo a assegurar os objetivos referidos, para além de manter as taxas de juro diretoras
nos niveis atuais - extremamente reduzidos - o BCE reforcou a componente ndo convencional.
Deste modo, viria a aumentar, em dezembro de 2020, a dotacdo do programa de compra de
ativos para a emergéncia pandémica (Pandemic Emergency Purchase Programme - PEPP) em
500 mil milhdes de euros, alcangando assim um envelope total de 1850 mil milhdes de euros.
O horizonte temporal das aquisi¢des liquidas ao abrigo do PEPP foi alargado, no minimo,
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.

“Fonte: INE.
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Ainda no ambito das medidas ndo convencionais, o BCE revelou que o programa regular de
compra de ativos® continuara a um ritmo mensal de 20 mil milhdes de euros. Este ritmo sera
mantido pelo periodo necessario para assegurar os impactos da politica monetaria adotada,
garantindo o reinvestimento integral dos montantes associados aos titulos vincendos.

Paralelamente, o BCE adotou medidas complementares, como a extensdo temporal da
aplicabilidade de condicdes de refinanciamento mais favoraveis® e a flexibilizacdo da
elegibilidade de colaterais (colateral easing), inicialmente adotada em abril de 2020.

Quanto a acdo da FED’, nos Estados Unidos de Ameérica (EUA), destaca-se a manutencdo do
referencial de taxas de juro préximo de zero - 0 que, no caso norte-americano, diverge mais
materialmente do passado recente pré-pandemia - a par do recurso também a medidas ndo
convencionais, com incrementos das detengdes de titulos de tesouro e de Mortgage-Backed
Securities aritmos mensais de, respetivamente, 580 bi e 540 bi.

A acdo dos bancos centrais tem constituido uma forca estabilizadora de importancia critica
para os mercados financeiros, contribuindo para a contencdo dos impactos da pandemia e
para fomentar a sua recuperagdo na segunda metade de 2020 e no inicio de 2021.

Porém, numa otica prospetiva, esta agdo redunda também em (i) prolongamento - e
aprofundamento - do ambiente de taxas de juro muito baixas, (ii) contribuicdo para o
observado decoupling entre as valoriza¢des dos ativos financeiros e as principais variaveis
macroeconomicas, e (iii) densificacdo dos desafios quanto a rendibilidade das instituices
financeiras, em particular no que toca a sustentabilidade das rendibilidades obteniveis nos
titulos de divida, de preponderancia central nas carteiras dos operadores do setor segurador
e do setor dos fundos de pensdes.

A observacdo da série longa relativa aos referenciais de taxa de juro e de inflagdo, bem como
da série respeitante ao periodo mais recente, corrobora as conclusdes relativas a descida
adicional das taxas dejuro,bem comoadivergénciadatrajetdriadainflacdoface aoreferencial
visado ha varios semestres (2%). Ndo obstante, destaca-se o salto registado pela inflagdo
paraa AE emjaneiro de 2021, aproximando-se de 1%.

° Asset Purchase Programme (APP).

® Terceira série de operagdes de refinanciamento de longo-prazo (TLTRO Ill) e langamento, em 2021, de operacdes adicionais de
longo-prazo de refinanciamento da emergéncia pandémica (PELTROs), apoiando os empréstimos a empresas e familias.

7 Sistema de Reserva Federal dos EUA, de acordo com os anuncios efetuados na sequéncia das sessdes periodicas da Federal
Open Markets Committee (FOMC).
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Figura 1.11

Evolugdo dos referenciais de taxas de juro e de inflagdo - Série longa e evolugdo diaria desde
o inicio de 2020.
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Fontes: BCE, Bloomberg.

Deste modo, consolidaram-se as expetativas de permanéncia do ambiente de taxas de juro
extremamente baixas. Esta situacao ja constituta uma das principais problematicas para o
setor segurador e para o setor dos fundos de pensdes previamente a pandemia, ao pressionar
as métricas de solvéncia/financiamento das responsabilidades e de rendibilidade. Em termos
prospetivos, denota-se algum aumento da incerteza, articulado com os potenciais efeitos da
pandemia na inflagdo.

|dénticas conclusdes emergem da observacdo da evolucdo da estrutura temporal de taxas
de juro publicada pela EIOPA, e que constitui a referéncia para o desconto dos passivos
das empresas de seguros. As curvas sem ajustamento de volatilidade (VA) afundaram
consideravelmenteaolongodoanode 2020,emfuncdodas medidas monetariasempreendidas
pelo BCE, ao passo que o VA, apos configurar um efeito mais expressivo no periodo de maior
volatilidade dos mercados financeiros, em marco de 2020, denotou clara perda subsequente
de impacto. No final de dezembro de 2020, ambas as curvas posicionavam-se materialmente
abaixo dos niveis pré-pandemia. Essa tendéncia tem, todavia, sido revertida nos primeiros

meses de 2021, nos quais se observam niveis intermedios entre o panorama pré-Covid e o
final do ano de 2020.
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Figura1.12

Evolucdo das estruturas temporais de taxa de juro sem risco da EIOPA, no contexto da
pandemia por Covid-19, incluindo as curvas com VA, e comparag¢do com os niveis pré-pandemia

I Final 2020 vs final 2019 ¢/ VA
Fev. 2021 vs final 2019 ¢/ VA

eeee 3112.2019¢/ VA
e 31.12.2019s/ VA
eeee 3112.2020c/ VA
e 31.12.2020 s/ VA
eee= 28022021c/VA
e 28.02.20215/ VA

0,0%

)
.
i !i!!l’““"

-05%,____—f ,,,,,,,,,,, 11 BN N BN O N O R N N PR DN N

1.3 5 7 91 13151719 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

1.3 Evolucdo de indicadores relativos aos mercados financeiros

Recorda-se que previamente ao eclodir da pandemia, as valoragdes dos titulos financeiros
encontravam-se tendencialmente em niveis elevados, sendo entdo merecedor de destaque o
potencial de reversdo dos prémios de risco conexo com fendmenos de natureza geopolitica e
tensGes comerciais inibidoras da atividade econdmica. Nas semanas posteriores a declaracdo
do contexto de pandemia, verificou-se um periodo, relativamente curto, de volatilidade e de
corre¢des descendentes, em particular no segmento acionista.

A rapida escalada da interven¢do monetaria dos bancos centrais, e mais tarde - em julho - o
anuncio do acordo relativo ao envelope europeu®, gerou um segundo semestre favoravel para
os mercados financeiros, com trajetoria tendencial de crescimento e valorizacao.

8 Acordo atingido a 21de julho de 2020 no Conselho Europeu paraumaresposta europeiacomum aos efeitos da pandemia. Fonte:
https://www.consilium.europa.eu/media/45109/210720-euco-final-conclusions-en.pdf

Pacote total de 1824,3 mil milhdes de euros, combinando uma moldura plurianual (Multiannual Financial Framework (MFF) de
1074,3milmilhdes de euros e um Fundo de Recuperacdo (Next Generation EU (NGEU)) de 750 mil milhdes de euros, dos quais 390
mil milhdes em subvencdes.
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Figura1.13

Os choques decorrentes da pandemia reforgaram o potencial de fragmentagdo dos mercados
financeiros, contribuindo, ou para o alargamento do gap entre as principais economias e as
mais periféricas, ou parapenalizar as economias mais particularmente afetadas pela Covid-19.
Recorda-se que, atendendo as especificidades do setor segurador e do setor dos fundos
de pensdes nacionais, as variacoes dos prémios de risco dos titulos de rendimento fixo sdo
particularmente relevantes, em especial as reveladas pelos titulos soberanos de Portugal,
Espanha e Italia.

Na segunda metade de marco de 2020, detetaram-se picos locais para as séries associadas
as yields (YTM10y) e aos credit default swaps (CDS 5y) monitorizados de forma mais préxima.
Analisados, porém, a escala das series mais longas, estes picos revelam amplitude mais
moderada® acabando por se diluir em resultado da intervencdo monetaria intensiva do BCE
e da resposta unificada a nivel europeu (common borrowing) - através do envelope acordado
em julho. Estes dois instrumentos constituiram os principais drivers da tendéncia global de
compressdo denotada no segundo semestre de 2020 e no inicio de 2021, apesar da forte
intensificacdo do nimero de contagios pelo virus a partir do outono.

Refira-se que, no caso do setor segurador, esta evolucdo influencia materialmente o
alivio conferido pelo ajustamento de volatilidade (VA) para efeitos de desconto das
responsabilidades, conforme explanado anteriormente.

Evolucdo das YTM a 10 anos dos principais emitentes soberanos -Série longa e evolucdo
diaria no periodo de pandemia
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?Nomeadamente em comparacdo com arecuperagao da crise financeira, ouno contexto de crise dos soberanos.
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Evolucdo dos CDS a 5 anos dos principais emitentes soberanos - Série longa e evolugdo
diaria no periodo de pandemia
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Fonte: Bloomberg]o.
Os indices iBoxx relativos a divida privada denotam também os efeitos da pandemia no

primeiro semestre de 2020 e a posterior compressdo, ainda que, neste caso, configurando
uma recuperagao apenas parcial.

Evolucdo doiBoxx euro corporate, por rating - Série longa e evolugdo no periodo de pandemia,

Figura1.15

ambas com valores diarios
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Fonte: iBoxx, IHS Markit.

19 Complementada com fontes adicionais para o caso de Italia, devido a disrupgdo na série Italy CDS USD SR 5Y D14 a partir de

setembrode 2020.
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Figura 116

Comadeclara¢dodasituacdo de pandemia, os mercados acionistas evidenciaram expressivas
corregdes na segunda quinzena de mar¢o, quando os investidores internalizaram nas suas
expectativas os impactos da pandemia e a repercussdo das agdes de confinamento na
atividade econdmica.

Nesse periodo, as perdas atingiram cerca de 25-35%, com posterior recuperacao. A trajetoria
de retoma foi particularmente vigorosa no segundo semestre de 2020, em particular
no contexto norte-americano, conduzindo, inclusivamente, a um crescimento global na
comparacdo entre o final de 2019 e de 2020. A evolugdo dos i(ndices norte americanos
influencia também decisivamente os indices globais. Os primeiros meses de 2021 témvindo a
dar sequéncia a esta tendéncia.

O (ndice asiaticoHang Seng viria aentrar em territorio de valorizagdo emjaneiro de 2021-uma
vez que arecuperacdo em 2020 foi condicionada pelo conflito China /Hong Kong -, enquanto o
indice europeu inclu{do na analise registou perdas situadas na vizinhanga de 5%.

Arecuperacaodoindicebritanicoafigura-se mais dificultada, frutoda coexisténciados efeitos
da pandemia e do Brexit, pesem embora os desenvolvimentos tendencialmente favoraveis no
segundo aspeto'.

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

""Em particular, o acordo entre a Unido Europeia (UE) e o Reino Unido para a ndo aplicagdo de tarifas ao comércio de bens.
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Figura1.17

Observando a evolugdo historica desde a crise financeira, bem como a evolugdo no periodo de
pandemia, verifica-se que o mercado acionista norte-americano revela uma maior dinamica
de crescimento, bem como maior recuperacdo face aos impactos da Covid-19, ainda que
subsistam duvidas quanto a sustentabilidade dessa recuperacdo.

Evolucdo dos indices acionistas - Efeitos da pandemia de Covid-19 face ao termo de 2019 e
aos niveis médios desde a crise financeira.

Evolugdo normalizada dos indices acionistas
(Data avaliacdo 28/02/2021)
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Fonte: Bloomberg e calculos da ASF.

Frisa-se que persistem vulnerabilidades suscetiveis de impactar os mercados acionistas, e
de desencadear novos episddios de volatilidade, em particular fruto do decoupling que se
verifica entre as valorizacdes observadas e o contexto macroeconémico.

A evolugdo dos mercados acionistas é ainda vista como um potencial efeito colateral da
trajetoria das yields nos titulos de divida. De facto, essa trajetdria tende a refrear o apetite
por este Ultimo tipo de titulos, em virtude das baixas rendibilidades associadas, estimulando
o interesse por outras classes de ativos.
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Figura1.18

No que se refere a evolucdo dos precos das commodities, para o petréleo” e o ouro®, no
segundo semestre de 2020 e, em especial, no inicio de 2021, verificou-se a amenizagao das
tendéncias que marcaram a primeira metade de 2020. O ouro conheceu algum recuo, depois
do reforco do seu papel como ativo de reflgio™, que motivou a sua apreciagao - crescimento
global de cercade 25% em 2020 -, enquanto o petroleo beneficiou das perspetivas de retoma
das necessidades energéticas na atividade econémica (concomitantemente com os anuncios
de solucdes de vacinagdo), bem como do desfecho das conversacdes entre os principais
produtores®™, o que cortou as perdas ao longo de 2020 para aproximadamente 21%.

Em termos prospetivos, enquanto a cotacdo do ouro devera continuar articulada com o
seu papel de reflgio face a outras exposicoes, a evolugdo do petroleo devera ser também
influenciada pelos planos estratégicos e estruturais de reducdo gradual do recurso a
combustiveis fosseis. Este objetivo estara previsivelmente alavancado na delineacdo da
retoma economica face a pandemia.

Evolucdo das cotacdes das principais commodities
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Fonte: Bloomberg.

2 Crude Oil WTI Futures.
B Gold Contract.

'“Face aos riscos inerentes a outras classes de ativos, numa primeira fase, e depois face aos efeitos das politicas monetarias
sobre avalorizagdo damoeda.

1> Acordo atingido na OPEC+, em novembro de 2020, que rege o ritmo de producdo entre o bloco dos principais produtores,
configurando o aumento para500 000 barris didrios a partir dejaneiro de 2021, e contrariando a expectativa de manutengdo nos
niveis que vigoravam nesse momento, por mais trés meses.
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Figura1.19

Nos primeiros meses apds a pandemia, comecaram a verificar-se corre¢des em baixa por
parte das agéncias de notagdo, embora incidindo principalmente sobre os outlooks de revisao.
Estessinais, associados aos receios quanto a expansao dos impactos da pandemia, motivaram
preocupagdes quanto a emergéncia de uma onda generalizada de downgrades crediticios.
Contudo, esses receios, e os efeitos sistémicos que iriam gerar, ndo se materializaram,
nessa escala, até ao momento. Refira-se também que, para os casos onde se confirmaram
correcdes descendentes de rating, tipicamente estas estiveram também relacionadas com
vulnerabilidades que ja antecediam a Covid-19.

No caso dos soberanos, o envelope europeu de resposta concertada aos efeitos da pandemia
vem desempenhando um importante papel também a este nivel.

Avaliac¢do crediticia dos soberanos no momento pré-pandemia e revisdes posteriores

AvaliacGes pré-pandemia Outlook
S&P Moody's Fitch DBRS S&P Moody's Fitch DBRS

Pais Emitente

Portugal BBB Baa3 BBB BBBH Positivo  Positivo  Positivo Estavel
Espanha A Baal A- A Estavel  Estavel  Estavel Positivo
Italia BBB Baa3 BBB BBBH  Negativo  Estavel Negativo  Estavel
Franca AA Aa2 AA AAA Estavel  Positivo  Estavel  Estavel
Alemanha AAA Aaa AAA AAA Estavel  Estavel  Estavel  Estavel

Revisges crediticias na pandemia Covid-19 - Soberanos
(Notacdo crediticia pré-pandemia - Fitch)
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Fonte: Bloomberg.
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Figura1.20

No caso dos privados, em particular dos emitentes do setor financeiro, as medidas monetarias

de {ndole acomodaticia, bem como as medidas temporarias dirigidas ao setor bancario,

contribuiram para a amenizagdo de possiveis corre¢des descendentes adicionais no segundo

semestre de 2020 e inicio de 2021.

N3ao obstante, o fim do periodo temporario de moratdrias de crédito e de outras medidas de

flexibilizacdo, tendera a contribuir para colocar pressdo adicional sobre o quadro descrito.

Avaliacdo crediticia de institui¢des bancarias com presenca relevante no territério nacional

no momento pré-pandemia e revisdes posteriores

Avaliaces pré-pandemia Outlook
S&P Moody's Fitch DBRS S&P Moody's Fitch DBRS
Emitente
BCP BB Baa2 BB BBBL Positivo Estavel Estavel Estavel
CGD NR Ba1 BB+ BBB NR Estavel Estavel Estavel
BPI BBB Baa3 BBB NR Estavel Estavel Estavel NR
Novo Banco NR B1 NR BH NR  Positivo NR  Positivo
Caixabank BBB+ Baal BBB+ A Estavel Estavel Estavel Estavel
Santander A A2 A- AH Estavel Estavel Estavel Estavel
Montepio NR Ba3 B+ BB NR Estavel Estavel Negativo
Revisdes crediticias na pandemia Covid-19 - Privados
(Notagdo crediticia pré-pandemia - Fitch)
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Nota: (*) Notag&o crediticia pré-pandemia atribuida pela Moody'’s, nestes casos. Fonte: Bloomberg.
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Caixa 2

Breve atualiza¢do das principais medidas adotadas para apoio as empresas e
familias face aos impactos do COVID-19, com especial relevancia para o setor
segurador e para o setor dos fundos de pensdes

O regime excecional e temporario relativo ao pagamento do prémio de seguro e
aos efeitos dadiminuicdo provisoria, total ou parcial, dorisco da atividade coberto
pelo contrato de seguro, foi prolongado até 30 de setembro de 2021, atraves
do Decreto-Lei n° 22-A/2021, de 17 de margo. Até essa data, as partes podem
acordar: o pagamento do premio em data posterior a do inicio da cobertura dos
riscos; a suspensao da resolugdo automatica ou da ndo prorrogagao em caso de
falta de pagamento; o fracionamento do prémio; a prorrogacao da validade do
contrato de seguro; asuspensdo temporaria do pagamento do premio; e aredugdo
temporaria do montante do prémio em funcdo da reducdo temporaria do risco.

Adicionalmente, as empresas de seguros passaram a ter a obrigatoriedade de
divulgacao das medidas tomadas neste ambito, na pagina principal do seu sitio
nainternet e atraves dos contactos habituais com os seus tomadores de seguros.

A Lein 75-B/2020, de 31 de dezembro'®, permite que, até 30 de setembro de
2021, os participantes dos Planos de Poupanca Reforma (PPR) possam solicitar o
reembolso antecipado dos valores aplicados, sem penalizacgdo fiscal, até ao limite
mensal do indexante dos apoios sociais (IAS)”, quando um dos membros do seu
agregado familiar esteja em situacdo de isolamento profilatico ou de doenca, de
assisténcia a filhos ou netos, lay-off, desemprego ou cessagao de atividade.

16Que aprovou o Orcamento do Estado para o ano de 2021.

7 Correspondente ao valor de 438,81 euros/més.
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Em dezembro de 2020, a ASF publicou as Circulares n°s 4/2020 e 5/2020,
recomendando que as empresas de seguros e as entidades gestoras de fundos
de pensodes continuem a seguir principios de elevada prudéncia. Ao nivel da
avaliagdo das suas necessidades de capital, estas entidades devem adotar uma
visdo prospetiva, baseada em cenarios de evolu¢do da economia e dos mercados
financeiros, e dos correspondentes impactos no negocio e na situagao financeira
das empresas. Esses cenarios devem ser suficientemente representativos do
grau de incerteza sobre a extensdo, severidade e duracdo da crise gerada pela
COVID-19.

Através das referidas Circulares, a ASF declarou que as politicas de gestdo de
capitaldevempromover apreservagao, oumesmo oreforco, dos capitais proprios
das empresas de seguros e das entidades gestoras de fundos de pensdes, sendo
sua expetativa que sejam restringidas iniciativas em sentido contrario, quer
relativamenteadistribuicdodedividendos, queraoutras medidas,nomeadamente
de atribuicdo de remuneracdes varidveis a trabalhadores que exercem funcdes
com impacto significativo no perfil de risco destas entidades.

Ainda assim, caso se verifiquem situagdes atendiveis especificas, devem as
empresas de seguros e as entidades gestoras de fundos de pensdes apresentar
previamente a ASF a sua intencdo de realizacdao das operagdes anteriormente
elencadas, devidamente fundamentada com referéncia aos principios de gestdo
sd e prudente.

8N&o se tratando de uma medida para apoio direto as empresas e familias, foi contudo, inclu{da na Caixa, fruto da suarelevancia.
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2.1 Carteiras de investimentos

o final de 2020, o total da carteira de ativos das empresas de seguros fixou-se

em 51 mil milhdes de euros. Excluindo os ativos afetos a seguros ligados, o

valor da carteira ascende a 38,2 mil milhdes de euros, o que representa uma

quebra de 4,2% face ao término do ano transato. Por sua vez, o patriménio dos
fundos de pensdes conheceu uma evolugdo oposta, com um incremento de cerca de 5%, para
23 mil milhdes de euros.

Para o universo das empresas de seguros e dos fundos de pensdes, procede-se de seguida a
analise detalha da politica de investimentos, do perfil de duracdes e da qualidade crediticia
das carteiras, e finalmente, dos principais emitentes / grupos econdmicos a que as carteiras se
encontram expostas e respetivos niveis de concentragao. Ndo obstante a relevancia destas
analises, importa salientar que estas incorporam os efeitos da pandemia sobre os mercados
financeiros ao longo de 2020, num contexto de forte influéncia do efeito amortecedor das
politicas monetarias, passiveis de densificar vulnerabilidades futuras.

Em termos da politica de investimentos do mercado segurador, os instrumentos de divida
mantém-se como predominantes, representando 77/,7% do total, com destaque para os
soberanos, cujo peso se situa em 45,9%. As posicdes acionistas conheceram um incremento
derepresentatividade no periodo emanalise, permanecendo, ainda assim, comuma propor¢ao
limitada (14,6%). Refira-se ainda que o montante de depdsitos conheceu um decréscimo de
6,6%, em 2019, para 3,7% em 2020, o que reflete, em grande parte, a evolugdo registada em
uma empresa de seguros de elevada dimensao.

Relativamente aos fundos de pensdes, os titulos de divida publica e privada, ainda que
predominantes, assumem um papel mais comedido (50,6%), tendo-se observado um ligeiro
incremento do peso conjunto destas categorias fruto do aumento do peso dos emitentes
privados (1,4 pontos percentuais), que superou a reducdo verificada nos soberanos (1,2 pontos

YParaasempresas deseguros, aanalise dapoliticade investimentos, do perfil de duragdes e da qualidade crediticiadas carteiras
consideraototal de ativos excluindo os afetos aseguros ligados, enquanto aanalise da exposigdo ao grupo econémico/ principais
emitentes, considera o total de ativos afetos as provisdes técnicas.

Caracterizagdo e evolugdo dos setores segurador e dos fundos de pensdes
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Figura 2.1

percentuais). No &mbito dos fundos de pensdes, os titulos acionistas assumem um papel de
relevo, com 37,3% do total, o que traduz um aumento consideravel face ao observado no final
do ano passado (4,1 pontos percentuais).

Politica de investimentos no final de 2020 e evolugao face ao final de 2019

Empresas de seguros (excluindo unit-linked) Fundos de pensdes
50%
50% :
40% 40%
30% 30%
45,9%
20% 20% %
318% 323% 373
o
10% 14,6% S0t S 0.90% 10% 18,3%
0% 70 /70 70 0% 7.4% 5.2% -0.6%
Divida Divida Agdes Iméveis Depésitos Outros Divida Divida Acdes Iméveis  Depésitos  Outros
Plblica Privada eFIM eFll Plblica Privada eFIM eFll
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15 pp. 3—'; PP -68,8pp.
-35pp-
-20 p.p.
Divida Divida Acdes Iméveis Depésitos Outros Divida Divida Acdes Iméveis  Depésitos  Outros
Publica Privada eFIM eFll Publica Privada eFIM eFll

Focando a analise na carteira obrigacionista das empresas de seguros, constata-se que,
no final de 2020, a qualidade crediticia média permaneceu em BBB+, com a totalidade das
empresas a situar-se em territdrio conotado como de investment grade. Comparativamente
a 2019, a categoria de maior peso - a de Credit Quality Step (CQS) 3 - incrementou o seu peso
em 3,1 pontos percentuais, para 58,4%, verificando-se a evolugdo oposta na categoria vizinha
- CQS 2 - que diminuiu 4,1 pontos percentuais, para 20,4%.

No ambito dos fundos de pensdes, destaca-se o aumento do peso dos ativos conotados como
investment grade (2,5 pontos percentuais) fruto do aumento das categorias com melhor
qualidade crediticia, isto ¢, CQS 0 e 1 (2,1 e 2,6 pontos percentuais, respetivamente). Esta
evolugdo refletiu-se, em termos globais, no aumento da qualidade crediticia média da carteira
obrigacionista de A-em 2019, para A em 2020.
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Figura 2.2

Figura 2.3

Qualidade crediticia da carteira de investimentos

I 31-12-2019 I 31-12-2020
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Em termos do perfil de duragdes da carteira obrigacionista das empresas de seguros,
observou-se um aumento do peso de ativos com duracdo superior a sete anos (4,5 pontos
percentuais), que passam assim a representar 22,3% do total. Também as categorias inferiores
a trés anos registaram um aumento, ainda que, em termos relativos, menos expressivo (1,4
pontos percentuais). Em sentido contrario, osintervalos de 3a5anosede 5 a7 anos conheceram
contragdes, o que levou a reducdo do seu peso conjunto para 34,9%, menos 5,/ pontos
percentuais que no ano anterior. As evolucdes observadas resultaram, combinadamente, na
manutencdo da duracdo média da carteira obrigacionista em torno dos 4,7 anos.

No contexto dos fundos de pensdes, a duragdo media da carteira obrigacionistaé ligeiramente
superior, fixando-se, no final de 2020, em 6,6 anos, o que traduz um acréscimo de 1,1 anos
face a 2019. Esta evolucdo reflete a reducdo da representatividade de ativos com duracdo
inferior a sete anos, cujo peso diminuiu 10,5 pontos percentuais, para 63,8%, por oposicdo ao
observado paraas classes de intervalos de dura¢es mais longas. Ndo obstante, ressalva-se o
ligeiro aumento da categoria de 1a 3 anos (1,2 pontos percentuais).

DuracGes da carteira obrigacionista

I 31-12-2019 I 31-12-2020
Empresas de seguros (excluindo unit-linked) Fundos de pensdes
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A analise conjugada da evolucdo da qualidade crediticia e da duragdo das carteiras
obrigacionistas das empresas de seguros revela que o refor¢co mais notavel ocorreu nos
titulos com CQS 3 de duracdo inferior a um ano, enquanto que o maior decréscimo se situou
nos titulos com a mesma duracao, mas com CQS 2. Estas evolu¢des opostas, mas de ordem
de magnitude aproximada (4,4 e 3,2 pontos percentuais respetivamente), poderdo refletir a
canalizacao de montantes vincendos paratitulos de maior rendibilidade, mas tambemde curta
duracdo, procurando beneficiar de acréscimos de rendibilidade temporariamente disponiveis
nos mercados financeiros.

Nas categorias mais representadas permanecem as classes de -3 anos e 3-5 anos, associadas
a qualidade crediticia CQS 3 (15,2% e 10,6%, respetivamente), seguindo-se o peso de ativos
de duracdo inferior a um ano na mesma categoria (10,2%). A representatividade de titulos
conotados como de investment grade fixou-se nos 92,5%, na maioria com duracdes até 5
anos. A restante amostra é dominada por titulos no limite superior do terreno especulativo,
isto &, CQS 4, com um total de 4,2%. Estes factos traduzem propensdo a concentragdo de
exposicoes emtorno dafronteira do territdrio de investimento - com maior pendor parao lado
mais favoravel dessafronteira-mas que encerra vulnerabilidade aum cenario de deterioracao
generalizada da qualidade crediticia, fruto da transmissdo para os emitentes dos efeitos
nefastos da pandemia sobre o contexto macroecondmico.

No caso dos fundos de pensdes, os principais decréscimos registaram-se ao nivel da qualidade
crediticia CQS 2 com duragdes inferiores a um ano (3,9 pontos percentuais) e no intervalo
5-7 anos (2,8 pontos percentuais), bem como na categoria CQS 3 no intervalo 3-5 anos
(4 pontos percentuais). Foi ainda nesta ultima classe crediticia onde se observaram os
principais incrementos, que recairam sobre durac@es superiores a sete anos (5,1 pontos
percentuais). A prevaléncia de titulos conotados como de investment grade permanece, no
periodo em analise, com uma proporcao de 96,1%, correspondendo quase dois tergos deste
universo a duragdes até 7 anos.
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Figura 2.4

Distribuicdao combinada da qualidade crediticia e da duracdo da carteira de investimentos

das empresas de seguros e dos fundos de pensdes, e evolu¢do entre o final de 2019 e de
2020
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Finalmente, procede-se a analise das exposi¢Oes por contraparte ou grupo economico,
ressalvando-se que, no contexto do setor segurador, esta analise recai sobre o total de ativos
afetos as provisdes técnicas, incluindo os produtos unit linked.

A semelhanca de anos anteriores, os emitentes soberanos e os ativos emitidos por grupos
financeiros a operar em Portugal mantém-se como predominantes. Quanto aos respetivos
niveisdeconcentragdo,asexposi¢desaoprimeiroconjuntoestdo,deformageral, disseminadas

pelos varios operadores, ao passo que as segundas estao concentradas em subconjuntos mais
restritos.
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Figura 2.5

Focando a analise no mercado segurador, as trés principais contrapartes continuam
a corresponder a emitentes soberanos da area do Euro, com particular exposicdo a
desenvolvimentos desfavoraveis em caso de fragmentagdo dos mercados financeiros.
Nota-se, contudo, que o seu peso conjunto decresceu 3,3 pontos percentuais face ao final de
2019, para 34,5%. O elevado nivel de concentracdo a estes titulos é reflexo do tratamento
conferido aos soberanos no contexto do regime prudencial, no qual se encontram isentos de
carga de capital para os riscos de spread e de concentracao.

No caso dos fundos de pensdes, os niveis de concentracao sdo consideravelmente menos
elevados, sendo a propor¢do combinada dos trés principais emitentes de 19,1%. A semelhanca
do setor segurador, este subconjunto é constituido por soberanos europeus, notando-se, no
entanto, uma maior preferéncia por economias menos vulneraveis a potenciais fenémenos de
fragmentacao.

Exposicdo por emitente / grupo econdmico e decorrente nivel de concentragdo
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2.2 Evolucao do setor segurador

No final de 2020, o racio de cobertura do SCR do conjunto das empresas sob supervisdo
prudencial da ASF situou-se em 180%, o que representa um crescimento de quase 2 pontos
percentuais face a 31 de dezembro de 2019. As empresas de seguros de Vida, tal como as de
N&o Vida, viram o seu racio de cobertura do SCR melhorar em cerca de 11 pontos percentuais.
Em sentido contrario, as empresas Mistas registaram uma diminuicdo de 1 ponto percentual.
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Figura 2.6

No que concerne aoracio de coberturadoMCR, o mesmo apresentouum crescimentoglobalde
39 pontos percentuais, para 534%. Da analise por tipologia de empresa, verifica-se que todos
os conjuntos registaram uma evolugdo positiva face a 2019, com destaque para as empresas
Mistas, comumaumento de 43 pontos percentuais. Os operadores de Vida apresentaramuma
melhoria de 32 pontos percentuais, enquanto o conjunto de empresas de seguros de Ndo Vida
obteve um crescimento do racio de 30 pontos percentuais. Refira-se ainda que os referidos
conjuntos de empresas registam racios de cobertura do MCR superiores a 500%, o que, em
2019, so6 acontecia nas empresas que exploram exclusivamente o ramo Vida. Importa ainda
destacar que, devido aos efeitos da pandemia, ao longo do ano de 2020, os racios SCR e MCR
registaramuma queda significativanofinal do primeiro trimestre, tendo os mesmos recuperado
ao longo do ano. Esta evolugdo € transversal a todas as tipologias de empresas de seguros.

Evolucdo dos racios de cobertura do SCR e MCR?°
«—t—Total -——m- Vida -4 NdoVida ---x-- Mistas

Racio SCR Racio MCR

/ . A
540% - ”J' ,,,,,,,,, LS :-::-,-:.\,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,7,:’:, _ 534%

Nas figuras seguintes, apresenta-se a distribui¢do dos racios de cobertura do SCR e do MCR
desde 2016. No final do exercicio de 2020, a totalidade das empresas apresentou racios
superiores a 100%, porém, no final do primeiro trimestre do mesmo ano, verificou-se uma
entidade com coberturado SCRinferior aos 100% regulamentares (83,9%)*'.No que concerne
acoberturado MCR, no primeiro trimestre de 2020 registou-se uma diminuicdo. Ainda assim,
em termos globais, os racios apresentados continuaram bastante confortaveis®?.

200svalores relativos a 2020 s3o provisorios.
2'Amesma entidade registou uma cobertura de 141,6% no final de 2020.

22 As representagdes graficas que se seguem ndo abrangem uma empresa com racio de cobertura do SCR superior al000%, em
face dasuareduzida dimensdo e peso relativo, bem como de caracteristicas muito especificas.
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Distribuicdo do racio de cobertura do SCR a 31 de dezembro de 2016 e 31 de dezembro de 2020
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O racio de ativos sobre passivos (excluindo os seguros ligados) para o mesmo conjunto de
empresas manteve-se constante (115,7%) face ao ano 2019, como se pode verificar no grafico
seguinte. No entanto, importa constatar que, no final do primeiro trimestre de 2020, ocorreu
uma quebra com algum significado (cerca de dois pontos percentuais) relativamente ao final

de 2019, sendo esta evolucdo justificada pelos impactos no valor dos ativos financeiros
ocorridos no ini{cio da pandemia do novo coronavirus.
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Figura 2.9

Evolucdo da distribuicdo do racio entre o total de ativos e o total de passivos (exceto seguros

ligados)
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Caixa 3

Resultados do Holistic Impact Assessment e do Complementary Information
Request - Sintese dos resultados nacionais e comparacdo com os resultados
europeus

Encontra-se presentemente em curso, a nivel europeu, o processo de revisao do
regime Solvénciall?3.Esteregime, que vigoradesde 1 dejjaneiro de 2016, introduziu
um quadro harmonizado de requisitos aplicaveis as empresas de seguros
que operam no espaco europeu, onde se destacam as vertentes de requisitos
financeiros, de governacao e de transparéncia. Ao longo do ano 2020, a EIOPA
preparou o seu aconselhamento para a revisdo deste regime,?* tendo delineado
um conjunto vasto de propostas no sentido de (i) atualizar o quadro regulatorio, (i)
reconhecer aatual conjunturaeconomica, em especial o ambiente de taxas de juro
muito baixas, e até negativas, e (iii) completar o regime com outras componentes,
nomeadamente nas areas de recuperacao e resolu¢do de empresas de seguros e
macroprudencial.

No ambito do processo de revisao referido, decorreu, entre 2 de marco e 1 de
junho de 2020, o exercicio de Holistic Impact Assessment (HIA) que teve como
objetivo testar o impacto combinado das principais propostas de revisdo do
regime Solvéncia Il, constantes do projeto de aconselhamento da EIOPA, na
posicdo de solvéncia das empresas de seguros. No caso de Portugal, 11 entidades
participaram neste exercicio (trés empresas mistas, seis de Vida e duas de Nao
Vida) representando 79,1% do total de provisdes técnicas Vida e 55,2% do total
de prémios N&o Vida, no final de 2019 (data de referéncia do exercicio).

Tendo em conta a pandemia de Covid-19 e, em particular, os seus impactos nos
mercados financeiros e na atividade seguradora, foi langado um novo pedido
de informacdo (Complementary Information Request - CIR), complementar
ao exercicio HIA, que decorreu entre 1 de julho e 14 de setembro de 2020,
visando captar o impacto combinado das mesmas propostas, embora de forma

23Regime estabelecido na Diretivan.° 2009/138/EC, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro.

**Esseaconselhamento foientregue a Comiss&do Europeiaemdezembro de 2020, podendo ser consultado em https://www.eiopa.
europa.eu/content/opinion-2020-review-of-solvency-ii_en.
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simplificada. Este pedido teve como datadereferéncia30dejunhode 2020, tendo
participado neste exercicio uma subamostra de cinco entidades participantes do
HIA (duas empresas mistas, duas Vida e uma Nao Vida), representando 65,1% do
total de provisdes técnicas Vida e 54,2% do total de prémios Ndo Vida, no final
de 2019.

Nos exercicios em apreco, foram testados os seguintes cenarios:
I) Cenario base, considerando o regime vigente;

Il) Cenario 1, elencando as propostas de alteracdo do regime Solvéncia I,
designadamente:

* Revisdo do desenho do ajustamento de volatilidade (VA) assente numa
componente de carater permanente e noutra de (ndole macroeconémica
(no caso do CIR com algumas alterages, nomeadamente no mecanismo
de ativacdo desta ultima componente);

* Metodo alternativo de extrapolagdo da estrutura temporal de taxas de
juro (ETTJ) semrisco;

* Nova abordagem de calculo da margem de risco, traduzida pela
consideracao de um fator de amortizacdo dos valores dos requisitos de
capital de solvéncia (SCR) futuros ao longo do tempo;

* Revisdo da metodologia de calculo dos choques a considerar na
determinacgdo da carga de capital do risco de taxa de juro, apresentando

uma componente relativa para aléem de uma aditiva;

* Reducdo do parametro de correlacao entre os riscos de spread e de taxa
de juro (choque downward);

Caracterizagdo e evolugdo dos setores segurador e dos fundos de pensdes
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* Revisdo do regime previsto para os investimentos acionistas de
longo-prazo, introduzido pelo artigo 171.°-A do Regulamento Delegado
n.2 2015/35, de 10 de outubro de 20142>.

IIl) Cenario 2, igual ao cendrio 1, com exclusdo da alteracdo da calibracdo
do submddulo de risco de taxa de juro, correspondendo ao denominado
‘balanced package'?®;

IV)Cenario LLP 30, apenas testado no CIR, sendo idéntico ao cenario base,
apenas considerando a alteracdo do last liquid point (LLP), para efeitos de
determinacdo daETTJ semrisco, de 20 para 30 anos.

Os quadros que se seguem apresentam o resumo dos principais resultados para o
conjunto das empresas nacionais participantes, nos diferentes cenarios testados,
incluindo a comparacao com os resultados do conjunto dos participantes do
Espaco Economico Europeu (European Economic Area - EEA). Note-se que os
resultados expostos com referéncia ao HIA apenas dizem respeito a subamostra
de participantes no CIR, de forma de garantir a comparabilidade dos valores
entre exercicios. Contudo, no que se refere aos resultados europeus, ndo foi
possivel seguir a mesma linha por insuficiente detalhe de informacao, tendo-se
considerado, para o efeito, aamostra total do HIA.

Comparacdo dos racios de cobertura do SCR, e respetiva decomposicao entre
variacado de fundos prdprios e de SCR

Cendriobase HIA Cenério1HIA  Cenario2HIA Cenériobase CIR Cenério1CIR  Cendrio2CIR

Racio SCRPT 178,7% 178 7% 181,2% 161,3% 161,7% 162,0%
Racio SCREEA 247,0% 234,0% 248,0% 226,0% 204,0% 216,0%
Var.F.préprios PT 1,0% 1,0% 0,8% 0,7%
Var.F.proprios EEA 11% 1,0% -1,2% -1.1%

o VarSCRPT 1.0% -0.4% 05% 0.2%

-r'g Var.SCREEA 6,9% 0,6% 02% 3.4%

o

2>Nenhuma empresa nacional se encontrava a aplicar este regime até 30 de junho de 2020, ndo tendo, por conseguinte, sido
recolhidos dados a estenivel.

26Um dos objetivos daEIOPAno estabelecimento das suas propostas derevisdo, eraque estas tivessemumimpacto tendencialmente
neutro - ou equilibrado (‘balanced’) - na posicdo de solvéncia das empresas de seguros. Excetua-se desse conjunto a revisao do
riscode taxadejuro, consideradaumacorre¢do de umadas maiores limitagBes doregime no atualambiente de baixas taxas dejuro.
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Comparacdo dos valores médios do VA%’

PTCIR PTHIA EEACIR EEAHIA
Dimensdo VA Cen.l 24 15 23 14
t; Applicationratio 4 100% 100% 93% 93%
-"‘; Applicationratio 5 74% 74% 75% 75%
8, Dimensado VAbase 19 7 19 7

Varia¢do da melhor estimativa e da margem de risco no cenario 1 e no cenario
LLP 30 face ao cenario base?®

Cendrio1CIR  Cenario1HIA  Cenério LLP 30
Provisdes técnicas PT -0,2% -0,2% 0,6%
MelhorestimativaPT 0,2% 0,1% 0,7%
Margem derisco PT -17.1% -16,3% -31%
rg Provisdes técnicas EEA 0,3% -0,1%
"-: Melhor estimativa EEA 0,6% 0,2%
S Margem derisco EEA -21,0% -150%

Da analise dos resultados é possivel concluir que o cenario 2 apresenta-se como
um balanced package para a amostra portuguesa, i.e. acarreta um impacto global
praticamente neutro no racio SCR face ao cenario base. Esta conclusdo mantém-
se valida em situacGes de crise, i.e. mesmo apos a maioria dos participantes ter
sofrido uma degradacdo na respetiva posicao de solvéncia entre o final de 2019

(HIA) e 30 de junho de 2020 (CIR), na sequéncia dos impactos da crise pandémica
nos mercados financeiros.

Por seu turno, a nivel europeu, observou-se uma diminuicdo do racio SCR no CIR
que ndo se verificou a 31 de dezembro de 2019, no HIA. Este decréscimo é em
parte decorrente da alteragcdo da metodologia de extrapolagdo da ETTJ sem
risco - cujo impacto é mais vincado num contexto de redugdo das taxas de juro
de mercado, a 30 de junho de 2020, face ao observado na data de referéncia do
HIA - que provoca um maior efeito no conjunto europeu em resultado da maior

duracdo média global dos passivos das congéneres europeias participantes face
a amostra nacional.

27 Os application ratios 4 e 5 procuram refletir no desenho do VA, respetivamente, o mismatch de duragdo e de volume entre os
ativos derendimento fixo e os passivos detidos pelas empresas de seguros, e o grau deiliquidez das responsabilidades de seguros.

2Nao foipossivel obter amédia dos resultados europeus comrigor suficiente para o cenario LLP 30, ndo tendo estes dados sido
publicados pela EIOPA.
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No ano 2020, o mercado supervisionado pela ASF apresentou um total provisorio de
458,9 milhdes de euros de resultado liquido, mais 169,6 milhdes de euros do que no ano
anterior, representando um crescimento de 58,6%. No entanto, importa destacar que este
resultado esta significativamente influenciado pelo desempenho de dois operadores que, na
sequéncia de acOes extraordinarias verificadas em 2019, de reforco de provisdes técnicas,
apresentaram, em 2020, uma recuperagao ao nivel dos respetivos resultados. Expurgando a
informacdo destas duas empresas de seguros, a variagdo do resultado (provisério) registado

O aumento dos fundos proprios entre o cenario base e os restantes decorre
essencialmente da reducdo da margem de risco e do aumento do valor do VA, o
qual passa a depender das carateristicas dos portfolios de cada entidade por via
de ajustamentos (application ratios) nos cendrios 1 e 2, enquanto no cendrio base
se trata de um valor fixo ao nivel de cada moeda.

Também o impacto darevisdo da calibragdo do submodulo derisco de taxadejuro,
presente apenas no cenario 1, tende a assumir claramente maior materialidade a
niveleuropeu-sendo o seu efeito pouco expressivo ao nivel daamostranacional -
provavelmente derivado da duragdo média global superior das responsabilidades
das empresas de seguros europeias participantes face a amostra nacional.
Note-se que, para além do fator duragdo das responsabilidades, o grau de
matching entre os cash-flows dos ativos e passivos condiciona em grande medida
0s impactos que esta alteracao pode produzir.

No ambito nacional, e a semelhanca do observado para o EEA, verificam-se
maiores varia¢des nos niveis de solvéncia entre os cenarios estabelecidos nas
empresas de seguros mistas e que operam no ramo Vida.

facea2019éde12%.
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Figura 2.10

No total de 38 empresas de seguros a operar no mercado nacional, 17 viram os seus lucros
reduzir face ao ano transato, enquanto trés apresentaram resultados liquidos negativos.

Evolucdo dos resultados liquidos do exercicio® e distribuicdo da variacdo dos resultados
liquidos do exercicio
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Por sua vez, o resultado técnico global dos operadores supervisionados pela ASF registou
um aumento de 63,2% em 2020, face ao ano precedente, atingindo 617,9 milhdes de euros.
Este crescimento foi mais pronunciado no conjunto dos ramos N&o Vida (78,2%), com o ramo
Vida a apresentar também uma evolugdo positiva, de 49,3%. Todavia, se retirado o efeito das
duas empresas de seguros que, tal como referido anteriormente, viram os seus resultados de
2019 fortemente afetados pelo reforco de provisdes técnicas, verifica-se que os ramos Nao
Vida crescem 44,2% e o ramo Vida regista, inclusivamente, uma redugao de 3,4% face ao ano
transato.

Osramos Nao Vidaregistaram um incremento do resultado técnico de 142,3 milhdes de euros.
Para este comportamento contribuiram a margem bruta apos resseguro, com uma subida de
236,4 milhdes de euros face a 2019, enquanto, em sentido inverso, os resultados financeiros
diminuiram 94,1 milhdes de euros, quando comparados com o ano transato.

Os principais segmentos de Ndo Vida observaram comportamentos distintos em termos
evolutivos, tendo sido impactados pelos efeitos na economia e na sociedade das medidas
restritivas impostas para controlo da pandemia.

2%0s valoresrelativos a 2020 s&o provisorios.
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Figura 2.11

O resultado técnico do seguro Automavel registou um incremento de 119 milhdes de euros,
fixando-se em 142,7 milhdes de euros. A modalidade de Acidentes de Trabalho e o ramo
Doenca registaram crescimentos semelhantes, na ordem de 43 milhdes de euros cada, face
ao exercicio anterior. Em sentido contrario, destaca-se o grupo de ramos de Incéndio e Outros
Danos, que apresentou uma diminui¢do de 41 milhdes de euros comparativamente a 2019.

Oresultado técnicodoramo Vida cresceu 96,9 milhGes de euros em 2020, sendo esta evolugao
justificada pela melhoria da margem bruta antes de resseguro em 170 milhdes de euros,
embora mantendo-se com um valor negativo (-58 milhdes de euros). Em sentido contrério, os
resultados financeiros diminuiram 17,2%, para 351,2 milhdes de euros.

Evolucdo dos resultados técnicos*

I Margem bruta antes de resseguro I Resultados financeiros
I Saldo de resseguro —e— Resultados técnicos
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Em 2020, a produgdode segurodireto doramo Vida das empresas sob asupervisao prudencial
da ASF conheceu uma contracdo de 35,4%, acentuando a tendéncia negativa iniciada no ano
transato. Esta evolucdo reflete a intensificacdo dos desafios associados ao ambiente de
taxas de juro muito baixas, que conheceu um afundamento adicional no ano em apreco, e que
condiciona significativamente a atratividade da rendibilidade oferecida nos novos produtos
comercializados pelas empresas de seguros.

30 Osvaloresrelativos a 2020 sdo provisorios.
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Figura 2.12

Figura 2.12 - Evolugdo da producao de seguro direto do ramo Vida
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O decréscimo da producdo do ramo Vida permaneceu fortemente influenciado pela quebra
na comercializagdo de produtos PPR Nao Ligados (71,6%). Com efeito, a representatividade
destes produtos, no total do ramo Vida, diminuiu 22,2 pontos percentuais, para 17,4%,
alcancandoumvalorinferioraoregistadoduranteacrisefinanceira, periodoemqueorespetivo
peso se situou em cerca de 25%. Também os prémios e entregas para os restantes produtos
financeiros Nao Ligados - categoria onde os Capitais Diferidos representam a esmagadora
maioria -, registaram um decréscimo acentuado no periodo em analise, observando-se, no
final de 2020, uma quebra homéloga de 46,4%.

Tendo-seiniciado numafase pré-pandemia por altera¢do da estratégia de negdcio de algumas
empresas de seguros (em resposta ao contexto de taxas de juro muito baixas), a tendéncia
decrescente observada nos produtos financeiros Nao Ligados é transversal a grande maioria
dos operadores doramo Vida, ainda que em magnitudes variadas.

Por suavez, a oferta de produtos de seguros Ligados conheceu um avanco de 12,3% em 2020,
face ao ano transato, o que evidencia a resposta dada pelo mercado segurador ao referido
contexto macroeconomico, numa perspetiva da gestdo de riscos e das necessidades de
solvéncia. Assim, esta categoria conquistou em 2020 uma quota do mercado Vida de cercade
32,3%, o que representa um aumento de 6,7 pontos percentuais face a 2019.
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Figura 2.13

O acréscimo observado no conjunto de produtos Ligados deve-se a aposta na categoria ndo
PPR, cuja variacdo positiva (24,2%) superou a reducdo observada nos PPR ligados ( 15,3%).
Note-se que este ultimo decréscimo esta fortemente condicionado pelo comportamento de
uma empresa de seguros de grande dimensdo, sendo a variagao da produgdo dos restantes
operadores, em termos homologos, de 85,1%.

Focandoaanalise naevolugdodos custos comsinistros, verificou-se, ao contrario datendéncia
daprodugdo,umincrementode 27,5% face ao ano precedente, crescimento que se ficaadever
ao volume de vencimentos de apdlices. Os produtos que mais contribuiram para esta evolucao
foram os PPR Nao ligados (62,2%), seguindo-se os restantes produtos financeiros N&o
Ligados (22,1%) e os PPR Ligados (12,1%). Por sua vez, os seguros de Vida risco (Temporarios,
Rendas e Vida Inteira) registaram uma evolugdo oposta, com um decréscimo dos custos com
sinistros de 15,6%.

Evolucdo dos custos com sinistros de seguro direto do ramo Vida
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No que se refere a evolugdo dos resgates, a taxa média de resgates apurada reduziu-se em
0,7 pontos percentuais face ao periodo homologo, cifrando-se em 6,3% no final de 2020.
Esta trajetdria descendente foi transversal a todas as categorias de produtos, com especial
destaque para os PPR Ligados.

RE Relatério de Estabilidade Financeira



Figura 2.14

Figura 2.15

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

Face as tendéncias anteriormente descritas, nomeadamente de decréscimo da producao
e aumento dos vencimentos de contratos, a carteira Vida, medida em volume da provisao
matematica / passivos financeiros®, diminuiu 7% face ao periodo homdlogo. Esta evolucdo
deveu-se sobretudo aos seguros Nao Ligados, com destaque para os financeiros Ndo PPR
(15,5%). Por sua vez, verificou-se um aumento da provisdo no conjunto de produtos Ligados
(3,1%), influenciada pela variacdo positiva dos produtos PPR (17,8%).

ProvisGes técnicas / passivos financeiros por tipo de produto

I Restantes N&o Ligados I PPR Nao Ligados

I PPR Ligados I Restantes Ligados

MilhGes de euros

3'Para os contratos de seguro ndo ligados considerou-se o valor da provisdo matematica, para os contratos de seguro ligados
considerou-se o valor daprovisdo paraseguros e operagdes em que orisco de investimento é suportado pelo tomador de seguro
e paraos contratos de investimento considerou-se o valor dos passivos financeiros.
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Figura 2.16

Em 2020, a producdo do conjunto dos ramos Ndo Vida conheceu uma desaceleracdo do
crescimento observado nos ultimos anos, com um volume total de prémios brutos emitidos
de seguro direto na ordem dos 4,7 mil milhdes de euros3?, mais 4,4% que o registado em 2019.
Estavariagdo positiva foi transversal a todas as principais linhas de negdcio.

Por seu turno, os custos com sinistros registaram uma contragdo global de 0,9% face ao ano
transato, para 2,8 mil milhdes de euros. Este decréscimo resulta, em particular, da evolugdo
registada nos segmentos Automdvel e Acidentes de Trabalho, com variagdes homdlogas
de -12,9% e -/7,8%, respetivamente, e que foram capazes de superar, em termos absolutos,
a evolucdo em sentido contrario do grupo de ramos de Incéndio e Outros danos (acréscimo
de 41%). Refira-se que estes valores refletem, em grande medida, os efeitos atipicos e
temporarios das medidas restritivas impostas para controlar a pandemia por COVID-19
durante o ano 2020.

Evolucdo da producao e dos custos com sinistros dos ramos Nao Vida

Outros IIOD IDoenga IAT IAutomével

Prémios brutos emitidos - seguro direto Custos com sinistros - seguro direto
5000 5000
4500 4500
4000 -~ N S e R
g 3500 e AN B 1
2 3000 - - - 3000
g 2500 2500
=]
£ 2000 -—-[BN - SEEEN - S - N -- 2000 - - N - B
0 N B BE N 1500 - - - N - -
1000 1000
500 ---J - TN ---- TN T - -- 500 DR
0 0

dez-16 dez-17 dez-18 dez-19 dez-20 dez-16  dez-17 dez18 dez-19  dez-20

32(0s valores e variagdes apresentados ao longo deste capitulo dizem respeito a atividade global das empresas de seguros sob a
supervisdoprudencialda ASF. Como tal,apesar de globalmenterevelarem tendéncias analogas, ndo sdo diretamente comparaveis
comos publicados no Relatério da Evolugdo da Atividade Seguradora.
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Evolucdo da producdo e dos custos com sinistros de Nao Vida ao longo de 2019 e 2020
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Em resultado do efeito combinado do crescimento da producdo e da redugdo dos custos com
sinistros, a taxa de sinistralidade do conjunto dos ramos N&o Vida reduziu-se em 3,6 pontos
percentuais, para 59,4%, durante o ano 2020.
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I Prémios adquiridos SD I Custos com sinistros SD ~ ==@= Taxa de sinistralidade SD
g
3
3
wn
©
=
s
@
~N
)
2
.0
L

dez-16 dez-17 dez-18 dez-19 dez-20

De seguida, procede-se a analise mais detalhada da evolugdo de cada um dos segmentos de
negocio de maior expressao no mercado portugués.
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Figura 2.19

No final de 2020, a taxa de sinistralidade de seguro direto do seguro Automovel cifrou-se em
60,7%, menos 11,6 pontos percentuais que no ano transato. Esta evolucdo resultou do efeito
conjugado de aumento dos prémios adquiridos, para 1,5 mil milhdes de euros, e daredugdo dos
custos com sinistros, que se fixaram em 931 milhdes. A taxa de despesas sofreu também uma
contracdo, ainda que mais moderada, para 27,3%, levando a diminuicdo do racio combinado
para 88% em 2020.

A evolugao da sinistralidade deste segmento espelha, como anteriormente referido, os
efeitos extraordinarios e temporarios decorrentes das restri¢des a circulagdo impostas em
resposta a pandemia de COVID-19, sendo as quebras homdlogas dos custos com sinistros
mais acentuadas no segundo e quarto trimestres de 2020.

Consequentemente, a margem bruta antes de resseguro de Automovel conheceu, em 2020,
um acréscimo, em termos homalogos, de 177,8 milhdes de euros. Este acréscimo, além de
motivado pelos efeitos decorrentes da pandemia, é ainda significativamente influenciado
pelo desempenho de um operador, que registou acdes de reforgo extraordinario de provisdes
técnicas em 20192, tendo conduzido ao posicionamento dos resultados técnicos em 142,7
milhdes de euros, pese embora os resultados financeiros tenham dado uma contribuicdo
negativa em 2020. A grande maioria do mercado registou um desempenho técnico positivo,
tendo-se verificado que, dos 15 operadores que exploram o seguro Automovel, apenas um
apresentou resultados negativos.

Evolugao dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de Automaovel

I Prémios adquiridos I Custos com sinistros I Resultados financeiros I Saldo de resseguro cedido
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33 N&o considerando o referido operador, o acréscimo observado na margem bruta antes de resseguro entre 2019 e 2020, seria
de 85,2milhdes de euros.
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Figura 2.20

Evolucdo da producdo e dos custos com sinistros do seguro Automadvel ao longo de 2019 e
2020
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Numa dtica prospetiva, é esperada a correcdo futura destes indicadores, refletindo, por um
lado, a normalizagdo progressiva da situagdo de emergéncia pandémica e, por outro lado, as
medidas de ajustamento e de bonificagdo dos prémios, implementadas por varias empresas
de seguros, nomeadamente no momento de renovacao das apdlices. Desta forma, uma
leitura adequada dos indicadores de sinistralidade e de rendibilidade devera ter em conta
um horizonte temporal suficientemente largo, que abranja a totalidade do periodo atipico de
pandemia, bem como as perspetivas de corre¢cdo num cenario de pds-pandemia.

A provisdo para sinistros conheceu um ligeiro incremento de 0,5% em termos homdlogos,
fixando-se, no final de 2020, em cerca de mil milhdes de euros. Este reforco foi inferior, em
termos relativos, a evolucdo da producdo, pelo que o indice de provisionamento sofreu uma
quebrade 1,9 pontos percentuais, fixando-se nos 67,5%.
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Figura 2.21

Evoluc3do do indice de provisionamento do seguro Automaével

I Provisdo para sinistros SD+RA  ==@== Indice de Provisionamento SD+RA
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No periodo em analise, a producdo da modalidade de Acidentes de Trabalho manteve a
tendéncia crescente observada nos ultimos anos, registando um aumento de 2,7% dos
prémios adquiridos de seguro direto, para cerca de 800 milhdes de euros. Os custos com
sinistros conheceram uma evolugdo oposta, fixando-se em 608,3 milhdes de euros, menos
52 milhdes de euros que o observado em 2019, sendo influenciado também pelas medidas
restritivas impostas para controlar a pandemia por Covid-19. O efeito combinado destas
variacdes, conduziu a quebra da taxa de sinistralidade para 76,2%, em 2020. Contabilizando
ainda a ligeira reducdo da taxa de despesas, o racio combinado posicionou-se, no final de
2020, nos 102,1%.

Estas evolugdes consubstanciaram-se na recuperacao da margem bruta antes de resseguro
em 60 milhdes de euros, face a 2019%%, conduzindo ainda a obtencdo de um desempenho
técnico positivo, com um resultado total de 6,1 milhdes de euros em 2020. N&o obstante, o
resultado alcangado foi suportado pela fungao financeira que, apesar de ter registado uma
quebra, foi capaz de superar o saldo negativo da margem bruta antes de resseguro.

34 Estarecuperagdo na margem bruta antes de resseguro, é também significativamente influenciada pelo desempenho de um
operador, semo qual o crescimento observado na referida margem entre 2019 e 2020, seria de 33,9 milhdes de euros,
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Figura 2.22

Figura 2.23

Apesar da melhoria global evidenciada, mais de um tergo das empresas de seguros a operar
nesta modalidade apresentou resultados negativos, permanecendo ainda como desafio a
progressao para um cenario de sustentabilidade, a qual acresce a problematica da reducao
das yields das carteiras de ativos, capaz de limitar a componente financeira.

Evolucdo dosindicadores operacionais e dos resultados técnicos da modalidade de Acidentes
de Trabalho
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Evolucdodosindicadores operacionais e dos resultados técnicos da modalidade de Acidentes
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Quanto ao indice de provisionamento, este incrementou 34,7 pontos percentuais face a 2019,
fixando-se em 376,9% (valor superior ao de qualquer outro segmento de negdcio Nao Vida,
atendendo ao perfil de maior duracdo média das suas responsabilidades). Esta evolugdo
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positiva traduz o reforgo da provisao para sinistros, que atingiu 3 015 milhdes de euros no
final de 2020, movimento que reflete ndo sé o aumento da producdo como os efeitos de
aprofundamento das taxas de desconto.

Evolugao do indice de provisionamento da modalidade de Acidentes de Trabalho

I Provis@o para sinistros SD+RA  ==@== Indice de Provisionamento SD+RA
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Em sentido contrario aos segmentos anteriormente analisados, no ano 2020, o grupo de
ramos Incéndio e Outros Danos conheceu um aumento homologo do racio de sinistralidade de
segurodiretode 13,2 pontos percentuais, para 52,3%. Esta evolugdo resultou do crescimento
acentuado dos custos com sinistros (411%), que superou a variagdo positiva dos prémios
adquiridos (5%). Em contrapartida, o racio de despesas observou uma redugdo de 5,8 pontos
percentuais, permitindo atenuar o avanco do racio combinado, que se fixou em 77,8%.

O aumento dos custos com sinistros ficou essencialmente concentrado na primeira metade
de 2020, com destaque para o periodo entre marco e junho, estando, por isso conexo com o
periodo de confinamento em resposta a primeira vaga pandémica. Na segunda parte do ano,
observou-se uma evolugdo no sentido de estabilizagdo dos custos com sinistros para niveis
mais proximos dos observados em 2019.
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Figura 2.25

Figura 2.26

O resultado técnico deste grupo de ramos estabeleceu-se em 41,4 milhdes de euros, menos
50,2% do que o observado no ano precedente, refletindo a deterioracdo dos resultados
operacionais, que passaram de 228,6 para 128,4 milhdes de euros. Destaca-se ainda a funcao

do resseguro que, apesar do aumento dos custos com sinistros, permitiu atenuar a quebra
dos resultados técnicos, e que, a semelhanca dos anos anteriores, permanece fundamental na
mitigacdo da volatilidade inerente aos resultados operacionais deste grupo de ramos.

Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos do grupo de ramos de
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Evolucdo da producdo e dos custos com sinistros do grupo de ramos de Incéndio e Outros
Danos ao longo de 2019 e 2020
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A provisdo para sinistros do segmento em analise conheceu um aumento de 17,4%, para 315
milhdes de euros, revertendo a tendéncia decrescente que se observava desde 2018. Dado
que este aumento foi superior, em termos relativos, ao dos prémios brutos emitidos, o indice
de provisionamento aumentou quatro pontos percentuais, para 36,6%.

Evolugdo do indice de provisionamento do grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos®
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Em 2020, o ramo Doenca conheceu uma melhoria dos seus indicadores operacionais,
contrastando com a estabilidade que caracterizou esta modalidade nos ultimos anos, a que
nao foi também alheio o impacto da conjuntura pandémica, que terd levado a uma retracao
da procura, pelas pessoas seguras, das prestagdes e tratamentos cobertos por este tipo de
seguros. Assim, a taxade sinistralidade de seguro direto diminuiu 5,8 pontos percentuais para
66,4%, refletindo o aumento dos prémios adquiridos conjugado com a relativa estabilizacdo
do montante de custos com sinistros (0,2 %). A taxa de despesas acompanhou esta evolugdo
decrescente, contribuindo para a quebra do racio combinado para 83,1%.

% Regista-se o elevado indice de provisionamento apresentado em 2017, resultante dos grandes incéndios verificados em junho
e outubro daquele ano.
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Figura 2.28

Figura 2.29

A margem bruta antes de resseguro fixou-se em 199,2 milhdes de euros, mais 62,6% que o
observado no ano transato. Por esse efeito, apesar da deterioracdo do saldo de resseguro e
dafuncdo financeira, os resultados técnicos conheceram uma evolucdo favoravel, cifrando-se
em /6,6 milhdes de euros.

Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de Doenca
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Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de Doenca ao longo de
2019 e 2020
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N3do obstante a evolugdo registada em 2020, admite-se, contudo, que se venham a registar
deterioracdes futuras da sinistralidade, resultantes, nomeadamente, do impacto na salude
das pessoas seguras do adiamento de consultas, exames e tratamentos em 2020, pelo que
importa assegurar a monitorizagdo dos riscos subjacentes.
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Em termos de provisionamento, observou-se um decréscimo de 2,5% do valor da provisao
para sinistros, para 237 milhdes de euros, que, conjugado com o aumento da producdo,
resultou nareducdo do indice de provisionamento para 25,2% no final do periodo em analise.

Evolucdo do indice de provisionamento de Doenca
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2.3 Evoluc3do do setor dos fundos de pensdes

Em 2020, ndo obstante a quebra de 4,9% no primeiro trimestre do ano devido a evolucdo
desfavoravel dos mercados financeiros, o valor do patriménio dos fundos de pensdes
apresentou uma recuperacao, tendo registado um aumento global de 5,6% face ao final de
2019.

Os montantes geridos afetos aos planos profissionais de beneficio definido, aos planos

profissionais de contribuicdo definida e aos planos individuais registaram aumentos de 4,2%,
4,9% e 20,6%, respetivamente.
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Figura 2.31

Evolucdo do montante dos fundos de pensdes
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(*) Inclui os montantes relativos aos planos de beneficios de satide

Em comparacdo com o ano anterior, as contribui¢cdes para os planos profissionais de beneficio
definido registaram uma descida de 33,5% em 2020, parcialmente explicada pelo facto de,
em 2019, se ter verificado um volume acrescido de contribuicBes para alguns dos maiores
fundos, com vista a fazer face ao aumento do valor das responsabilidades decorrente da
revisdo em baixa das taxas de desconto aplicadas. Ja em relacdo as contribui¢des para os
planos profissionais de contribuicdo definida registou-se um incremento de 9,8%.

As contribui¢8es para os planos individuais continuaram a exibir uma tendéncia crescente,
comum aumento de 11,2%. De salientar que, nos ultimos dois anos, o volume de contribuicdes
atingiu patamares mais elevados. Esta situagao, deve-se, no entanto, ao comportamento das
entregas para alguns fundos em particular, ndo se tratando de uma tendéncia generalizada ao
nivel do mercado.
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Evolu¢do do montante das contribuicdes
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Os beneficios pagos em 2020 apresentaram um acréscimo de 4%, explicado sobretudo pelo
incrementode 41,5%, aoniveldasadesdesindividuaisafundosabertos, porsuavezfortemente
influenciado pelo comportamento observado emrelacdo a alguns fundos em particular.
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(*) Inclui os montantes relativos aos planos de beneficios de satide
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Figura 2.34

Numa perspetiva global, ndo obstante a turbuléncia dos mercados financeiros decorrente da
pandemia, a rendibilidade média dos fundos de pensdes cifrou-se nos 3,6% em 2020, tendo

grande parte do setor alcangado um desempenho positivo, atingindo rendibilidades ate aos
7.5%.
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(*) Inclui os montantes relativos aos planos de beneficios de satide

3 Arendibilidade médiaapresentada corresponde amédiaponderadapelo valor dos fundos de pensdes ourespetiva quota-parte.
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Analise tematica
- O Stress Test nacional
ao setor segurador







3.1 Introducao

conjuntura atual decorrente da pandemia de COVID-19 encerra incertezas

substanciais sobre a evolugcdo e dinamica futura dos riscos, existindo uma

probabilidade material de ocorréncia de choques ao nivel dos mercados

financeiros, comimpacto na posicdo financeira e de solvéncia das empresas de
seguros. Esse impacto € agravado pela persisténcia de um ambiente de taxas de juro muito
baixas, que pressiona negativamente a valoriza¢do das responsabilidades e mantém fortes
restricdes sobre a atratividade do negécio segurador do ramo Vida. Subsistem igualmente
pressdes relevantes sobre o desenvolvimento futuro do negocio segurador decorrentes dos
impactos significativos da pandemia ao nivel do emprego e do rendimento das familias. Num
contexto de maior adversidade, sdo plausiveis cenarios de incremento do volume de resgates
de produtos doramo Vida para colmatar necessidades de capital e de liquidez das familias. Em
paralelo, podera evidenciar-se um aumento da concorréncia entre operadores, que conduza a
tendéncias de reduc¢do dos prémios cobrados nos principais ramos, com impacto adicional na
rendibilidade do negdcio e numa maior rotatividade das carteiras de apdlices.

O setor segurador nacional apresenta, numa perspetiva global, algumas vulnerabilidades
especificas que importa monitorizar, onde se incluem: (i) a concentracdo das carteiras de
investimentos em determinados emitentes, (i) o peso dos titulos de divida classificados no
nivel de qualidade crediticia mais préximo do limiar de investment grade, e (iii) a extensdo da
utilizagao da deducdo transitoria as provisdes tecnicas.

Neste contexto, a ASF realizou um exercicio de stress test ao setor segurador nacional, no
ultimo trimestre de 2020, tendo em conta a relevancia destes exercicios para a avaliagao da
resiliéncia do setor aos principais riscos identificados numa perspetiva macroprudencial.
Simultaneamente, a vertente bottom-up do exercicio proporciona informacgdo individual
em base comum de grande utilidade para a identificacdo de vulnerabilidades especificas
e para o desempenho da supervisdo. Finalmente, a informacdo agregada obtida sobre as
especificidades nacionais, revela-se de grande utilidade no ambito das discussdes em curso a
nivel europeu sobre arevisdo do regime de Solvéncia ll.

Andlise tematica- O Stress Test nacional ao setor segurador
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3.1.2 Metodologia e amostra

O exercicio, executado por cadaempresade seguros participante embase individual, consistiu
na aplicagdo de um cenario Unico, o qual abrangeu um conjunto de choques instantaneos e
permanentes, e areavaliacao de todos os ativos e passivos nos termos do balango econdmico
- incluindo look-through aos fundos de investimento e participagdes -, sem considerar a¢des
de gestdo em reagdo aos impactos. A granularidade dos choques foi determinada pela ASF
em funcdo, quer das tipologias de ativos e respetivas segmentacdes, quer dos produtos de
seguros mais representativos da carteira do setor. A calibragem dos choques foi feita por
expert judgment, tendo-se procurado obter um cenario holistico que fosse simultaneamente
adverso, mas plausivel.

| - Titulos de divida

(alargamento das yields, em bp) (alargamento das yields, em bp)

233 202 190 CQs<3 38 59 94 82
CQS=3 233 146 239 159
CQs>3 304 477 415 601
I - Titulos de capital Il - Imobiliario
(diminuigdo % do valor) (diminui¢do % do valor)
Toageogdfca | Choue  Zoagewgics | Choue
Area do Euro -25% PT (Lisboa e Porto) -19%
Reino Unido -13% PT (resto do pais) 12%
EUA -35% Area do Euro 7%
China / Hong-kong -26% Resto do Mundo -13,5%
Outros -32%

IV - Resgates de produtos financeiros do ramo Vida
(descontinuidade instantanea da carteira)

PPR N3o Ligados 17,6 pontos percentuais

Restantes produtos 26 pontos percentuais
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V - Descontinuidade de seguros de Vida temporarios anuais renovaveis (TAR)

(aumento da taxa de descontinuidade anual face ao esperado, relevante nos casos
em que o limite dos contratos é superior a um ano)

Seguros de vida temporarios anuais renovaveis 10 pontos percentuais

Os participantes procederam também a reavaliacdo dos respetivos requisitos de capital de
solvéncia na posicdo pos-choque, considerando ndo sé o impacto dos choques no valor da
exposi¢do ao risco, mas tambem o impacto de um evento de downgrades de ratings de titulos
de divida privada em grande escala, de acordo com a seguinte matriz de transicdo.

0
1 0 85,6 10 4,4 0 0 0

2 0 0 86,9 10 2 11 0
E] 0 0 0 74.9 20 51 0
4 0 0 0 0 787 21,3 0
5e6 0 0 0 0 0 100 0
NR 0 0 0 0 5 6,6 88,4

Os participantes utilizaram a estrutura temporal das taxas de juro (ETTJ) semrisco relevante
publicada pela EIOPA para a data de referéncia do exercicio. Sem prejuizo, foi disponibilizada
pela ASF a ETTJ com o ajustamento de volatilidade (VA) recalculado com base nos choques
indicados (estimado em 51 basis points), para utilizagdo no calculo da posicdo de solvéncia
pos-choque, pelas empresas que se encontram autorizadas a utilizar esta medida.

Participaram neste exercicio 16 entidades®” que, a data de referéncia do exercicio - 30 de
junho de 2020 - representavam 93% do total de ativos do universo de empresas de seguros
sujeitas a supervisdo prudencial da ASF.

37 Ja considerando as operacBes de concentracdo que ocorreram apos a data de referéncia do exercicio.
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Figura3.1

3.1.3 Abordagem do presente capitulo

A analise dos resultados implementada segue uma logica sequencial de quantificagdo
dos impactos nos principais agregados do balango econémico, de modo a averiguar a sua
magnitude global. De seguida, os efeitos referidos sdo articulados com métricas chave do
regime prudencial, sendo analisados os impactos ao nivel dos fundos préprios e dos racios de
cobertura dos requisitos prudenciais.

Posteriormente, procede-se a investigacao dos fatores que revelam maior preponderanciana
geracado dos efeitos quantificados, de modo a identificar os principais pontos de exposi¢ao do
mercado segurador nacional aos riscos potenciais testados, relacionados com a pandemia de
infecdes por Covid-19.

3.2 Analise global dos resultados do cenario aplicado
3.21 Impacto nos grandes agregados do balanco

A aplicacdo dos choques conduziu a uma compressdo do total de ativos (5,5%), superior a
reducdo dototal deresponsabilidades (1,8%).Deste modo, gerou-se uma quebra combinada de
cerca de 43% do excesso de ativos sobre passivos, correspondente a1 950 milhdes de euros.
As empresas que exploram o ramo Vida registaram a redugdo percentual mais expressiva
da ultima variavel, e as empresa mistas a mais contida, contudo todas na mesma ordem de
grandeza, situadas no intervalo entre 0os 40% e 0s 50%.

Impacto dos choques no total de Ativos, Responsabilidades e excesso de Ativos sobre

Passivos
I Vida I Mistas e Ndo Vida
60000 Total de Ativos Total de Responsabilidades Excesso de Ativos sobre Passivos
(eAolL)
50000 0 47497 45728 VP Y B D
2 40000 ;-SSR - - o
g
0}
T 30000 - [ ---------- T - T - - - --- - S -
U
g
S 20000 SN B B
27840 26 979
10000 - - - B - - 4’ ’5’4:3’ ”””””””””””””””
{ 2593 ]
2976 i
o b NN N .. | R o
Total de Ativos Total de Ativos Total de Totalde Excesso de Ativos Excesso de Ativos
(baseline) (pés-stress) Responsabilidades Responsabilidades sobre Passivos sobre Passivos
(baseline) (p6s-stress) (baseline) (pos-stress)

Nota: valores exibidos no grafico com arredondamento as unidades.
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Figura 3.2

Analisando a dispersao dos efeitos entre as varias empresas participantes, observa-se que
a variacdo percentual das responsabilidades se concentra numa faixa tendencialmente mais
estreita, pese embora se observem alguns outliers, enquanto a reducdo do total de ativos
revela maior dispersdo, num intervalo até aos 15%. Na apresentacao dos impactos por
entidade, confirma-se uma ldgica predominante de redugdo dos ativos compensada apenas
de modo parcial pela compressdo das responsabilidades.

Refira-se que a menor dispersdo da variagdo das responsabilidades pode ser explicada pela
combinagdo dos seguintes aspetos: (i) menor nimero de choques calibrados aplicaveis, (i)
choques mais direcionados a certos tipos de negocio, afetando um nimero mais restrito de
empresas, e (iii) efeitos com sinais tendencialmente contrarios, nomeadamente o choque
sobre os TAR e a subida do referencial de taxa de juro sem risco acrescido do VA no cenario
pos-choque.

Dispersao do impacto dos choques no total de Ativos e Responsabilidades, por empresa
participante no exercicio

[ ] Empresas de seguros + Agreg. Vida

+ Agreg. Nao Vida e Mistas B universoST 2020

Variagdo pds-stress do Total de Responsabilidades vs.
Variagdo pds-stress do Total de Ativos
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Figura 3.3

3.2.2 Impactos ao nivel dos fundos proprios

Para o conjunto de empresas no universo em analise, os choques aplicados conduziram a um
decréscimo dos fundos proprios elegiveis para cobertura do requisito de capital de solvéncia
(SCR) inicialmente existentes de aproximadamente 46%, correspondente a 2 295 milhdes de
euros. As reducdes por segmento de negocio explorado revelam magnitudes relativamente
proximas, em torno do valor referido para o universo total.

Impacto dos choques nos fundos préprios elegiveis para cobertura do SCR, por nivel de
qualidade

I Vida I Mistas e N&o Vida

Evolucdo dos Fundos Préprios, por nivel de qualidade

Evolugdo dos Fundos Préprios

4593

MilhGes de Euros

260 153 365
171 138 90 295
90 144 63 70
Fundos Préprios  Fundos Prdprios Tier1 Tier1 Tier2 Tier2 Tier3 Tier3

(baseline) (pds-stress) (baseline) (pés-stress) (baseline) (pds-stress) (baseline) (pds-stress)

Nota: valores exibidos no grafico com arredondamento as unidades.

A erosdo dos fundos préprios elegiveis para cobertura do SCR em resultado dos choques
aplicados seria, naturalmente, mais acentuada no caso de ndo serem considerados os efeitos
da medida transitéria das provisdes técnicas (MTPT) e do VA (67% de quebra entre a posicdo
de partida e a pds-stress, se ndo for considerada a MTPT e o VA em ambos os momentos).
Em contexto pos-stress, pela sua natureza e finalidade, é o VA que regista maior acréscimo
relativo de efeitos.
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Figura 3.4

Impacto dos choques nos fundos préprios elegiveis para cobertura do SCR, com isolamento
dos efeitos da MTPT e do VA

I Fundos Préprios S/ efeitos do VA e MTPT I Impacto MTPT I Impacto VA

Fundos préprios elegiveis para cobertura do SCR Fundos préprios elegiveis para cobertura do SCR
(Impacto da MTPT e do VA - Baseline) (Impacto da MTPT e do VA - Pés-stress)

Milh@es de euros

0
Universo i Mistas e N3o Vida Universo i Mistas e N3o Vida
ST 2020 ST 2020

Em termos dos impactos nos requisitos de capital regulamentares, observa-se a compressao,
em termos relativos, do requisito associado aos riscos de Vida (35%), bem como alguma
reducdo dorequisito associado aos riscos de mercado (6%). Esta tltimaresulta da combinagdo
do efeito de reducdo da exposicdo (fruto da revalorizacdo em baixa decorrente dos choques),
parcialmente compensado pelo agravamento dos coeficientes a aplicar em resultado
da deterioracdo da qualidade crediticia, de acordo com a matriz de transicdo prescrita.
Consequentemente, assiste-se também ao esbatimento dos beneficios de diversificacdo.

Nao obstante, emtermos liquidos observa-se uma tendéncia de compressdo dos requisitos de
capital, que tende a aliviar os efeitos dos choques nos fundos proprios quando interpretados
em termos de racio de cobertura dos requisitos prudenciais. O requisito de capital de
solvéncia de base (BSCR)*® denotou uma reducdo de cerca de 9% para o universo total de
participantes. Esta reducdo é consideravelmente mais elevada no caso das empresas Vida e
mistas, quando comparado com o caso das empresas que exploram exclusivamente os ramos
N&o Vida, conjunto para o qual fica claramente abaixo dareducdo para o universo total, e onde
o decréscimo resulta essencialmente dos riscos de mercado, fruto também do ambito de
incidéncia dos choques desenhados.

3 Requisito de capital de solvéncia antes da consideracdo do Requisito de capital para o risco operacional e do Ajustamento para
acapacidade de absorcdo de perdas das provisdes técnicas e dos impostos diferidos.
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Figura3.5

Figura 3.6

Efeitos dos choques nas componentes do SCR

Efeito dos choques no Requisito de Capital de Solvéncia

I Vida I Nio Vida e Mistas
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(Baseline) (Pés-stress) (Baseline) (Baseline) (Pés-stress) (Baseline) (Pés-stress) (Baseline) (Pés-stress) (Baseline) (Pés-stress) (Baseline)(Pés-stress)

Quanto aos racios de cobertura do SCR e do requisito de capital minimo (MCR), estes exibem
umaimportante deterioracdo em fun¢do do conjunto de choques aplicado. Verifica-se que, em
termos globais, a aplicagdo combinada dos choques prescritos remete os racios de cobertura
do SCR para valores um pouco abaixo do limiar de 100%, com 11 participantes a situarem-se
abaixo desse valor. A dispersdo dos racios médios pds-choque, para os subconjuntos por
tipo de empresa, é relativamente diminuta, mantendo-se a hierarquizacao pré-choques, mas
esbatendo-se consideravelmente as diferencas.

A cobertura do MCR, conserva-se, em termos globais, acima do limiar regulamentar para a
totalidade dos conjuntos de empresas, retendo ainda alguma folga, ndo obstante verificar-se
uma situagao de incumprimento em 3 operadores.

Efeitos dos choques na cobertura dos racios SCR e MCR

I Racio agregado (baseline) I Récio agregado (pés-stress)

Récios cobertura SCR agregados Racios cobertura MCR agregados
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Figura3.7

Aanalise poroperador participante no exercicio permite corroborar as conclusées observadas
para os agregados. Os choques aplicados redundam em clara translacdo da nuvem de pontos
para uma posicdo mais a esquerda, sinalizando menor cobertura do SCR, e mais abaixo,
traduzindo menor cobertura do MCR.

Dispersdo, por operador, do par ordenado (racio de cobertura do SCR; racio de cobertura do
MCR), na posicdo base e na posic3o pds-stress

[ ) Empresas de seguros + Agreg. Vida

+ Agreg. Ndo Vida e Mistas . Universo ST
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Figura 3.8

Naturalmente, a utilizacdo de medidas relativas as garantias de longo prazo (long-term
guarantees - LTG) e transitdrias ameniza a severidade dos impactos finais. De seguida, sdo
ilustrados os impactos agregados num contexto de auséncia do VA e da MTPT. Os respetivos
resultados permitem uma percecdo sobre os efeitos amortecedores de impactos que se
encontram contemplados no regime prudencial de Solvéncia ll.

Em particular, no contexto de auséncia da utilizagdo da medida transitdria sobre as provisdes
técnicas, constata-seadeterioragdodosvalorespreepos-stress, colidindocomocumprimento
dos requisitos regulamentares na posigao pds-choque. Sem prejuizo das ressalvas indicadas,
os resultados apresentados fundamentam a relevancia para o mercado nacional da utilizacdo
destamedidade erosdo gradual, emboraapontemtambéemparaaimportanciade se promover

o fortalecimento da posicao financeira por via da redugao progressiva da dependéncia desta
medida.

Efeitos dos choques na cobertura dos racios SCR e MCR, com isolamentos dos efeitos da
MTPT e do VA

I Variag3o racio agregado (baseline) I Variag3o récio agregado (pés-stress)

Variagdes racios cobertura SCR agregados (Efeito MTPT)
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Figura 3.9

3.3 Analise dos principais drivers

Esta seccdo contempla duas dimensdes de analise essenciais. Na primeira, sdo identificadas
as componentes do Ativo e do Passivo que contribuem de forma mais material para a
deterioragdo do excesso de ativos sobre passivos a que se assiste. Na segunda componente,
sao detalhados os impactos dos choques individuais calibrados.

39

Seguidamente, sdo apresentadas as componentes de ambos os lados do balango que mais
se destacam na geracdo de efeitos no excesso de ativos sobre passivos, em resultado da
aplicagdo dos choques definidos. O nivel de granularidade da analise visa a otimizacdo da
legibilidade das principais conclusdes.

Para o universo total de entidades participantes, a exposi¢ao a soberanos detém, a larga
distancia, o maior peso especifico na erosdo de fundos proprios, seguida pela exposicao
a titulos de divida privada e a entidades relacionadas, incluindo participacdes. Em sentido
contrario,aevolugdodas provisdes técnicas de Vidadetemumimportante pesonaamenizagao
dos impactos globais, bem como o incremento dos ativos por impostos diferidos.

Peso especifico dos drivers na quebra poés-stress do excesso de ativos sobre passivos -
Universo total de participantes no exercicio

Universo Total de Participantes ST 2020
Peso especifico dos drivers na quebra do excesso de ativos sobre passivos (eAol)

175%
o, 0,9% 0,0%
23,00 38% 227 O
/%
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125% 38'567'8'9%' - .
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u 363%
0,
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Government Corporate  Equities Collective  Holdings in Property Other Other Assets  Deferredtax  TP-Life TP-Health  TP-NonLife Deferred tax Other Deltae AOL
Bonds Bonds Investments related (otherthan  investments assets (excl. Health  (similar to liabilities Liabilities
Undertakings undertakings, forownuse) (excl. UL/IL) andlLandUL)  Life)
includ.
participations

39 Refira-se que as variagdes das provisdes técnicas derivam de mais do que um fator. Contudo, nesta secgdo a sua variagdo é
tratada de forma agregada, com detalhe adicional disponivelna sec¢do respetiva.
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Figura 3.10

Para o conjunto das empresas Vida participantes, o perfil estrutural é similar, registando-se,
contudo, maior preponderancia dos instrumentos de divida. Naturalmente, a compensacao
gerada pelas provisoes tecnicas de vida adquire uma relevancia superior ao caso do universo
total.

Para o agregado de entidades que exploram exclusivamente os ramos Nado Vida, mantém-se
a preponderancia de efeitos decorrentes da exposicao a soberanos. Por sua vez, arelevancia
das exposi¢des a divida privada gera efeitos de menor escala comparativamente ao universo
total.

Finalmente, para o conjunto de empresas mistas participantes, ocorrem diferencas de
perfil mais significativas. A exposicdo a soberanos detém um peso especifico muito mais
contido, e ligeiramente inferior ao peso da exposicao a divida privada, no contexto dos
choques definidos. Adicionalmente, este conjunto de empresas evidencia efeitos muito mais
preponderantes oriundos das exposicdes a entidades relacionadas, incluindo participacdes.
Mantém-se a relevancia dos efeitos conexos com os impostos diferidos, e a amenizacdo de
efeitos decorrentes das provisdes técnicas.

O grafico seguinte permite constatar a dispersao dos contributos de cada driver por
participante, a qual e particularmente notoria para os mais relevantes no computo geral.

Peso especifico dos drivers na quebra pds-stress do excesso de ativos sobre passivos por
participante

I Government Bonds Corporate Bonds I Equities and holdings in related undertakings I Other Liabilities

Property (other than for own use) Other investments (excl. UL/IL) and other assets

I Deferred tax assets TP (Life exc. UL, Health SLT and Non-life) I Deferred tax liabilities

I Collective Investments Undertakings
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Figura 3.11

Tendo em conta a preponderancia da quebra nos investimentos decorrente dos choques
aplicados, é util perceber com maior detalhe quais os choques e exposi¢des que geram os
impactos de maior magnitude. Para tal, sdo analisados os contributos de cada componente a
escala da perda total sustida pelo conjunto de investimentos sujeitos a stress.

Deste modo, dentro de cada classe principal de ativos, serdo investigadas as componentes
individuais onde se registam efeitos mais substanciais.

Perspetiva global do peso relativo dos diferentes drivers na quebra dos investimentos
sujeitos a choque

Influéncia das diversas componentes nas quebras Pés-Stress

(Por agregado)
I Portugal I Acionista AE I Divida Privada (Financeiro)
I Espanha I Divida Privada (N&o Financeiro)
Acionista EUA
I Italia
Acionista China / Hong Kong ARAA
I Outras exposicdes soberanas EU Imobiliario PT
Outras exposicdes soberanas no EU Acionista Outros Imobilidrio estrangeiro
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As exposicBes a soberanos, conforme indicado anteriormente, concorrem para os efeitos
agregadosmaisrelevantes, frutododirecionamentopreferencialdascarteirasdeinvestimento
do setor segurador a este tipo de titulos. Dentro destas, a exposicdo ao soberano nacional
gera, conforme esperado, uma proporcdo importante dos impactos - cerca de um tergo para
o agregado de participantes - contudo, com significativa dispersdo entre tipos de empresa.

A influéncia do soberano doméstico é seguida pela dos soberanos espanhol e italiano. As

restantes exposicdes, compartimentadas segundo buckets de proveniéncia geografica e

qualidade crediticia, geram efeitos de envergadura limitada quando comparados com os
referidos anteriormente.

Efeitos decorrentes das exposi¢des a divida soberana

Influéncia das componentes de Divida Soberana na quebra total Pés-Stress

I Portugal I Espanha I Italia

CQS<3EU I CQS=3EU CQS>3EU

CQS < 3 non-EU I CQS =3 non-EU CQS >3 non-EU
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Estas conclusdes comprovam os potenciais efeitos adversos, em caso de alargamento dos
spreads destes titulos nos mercados financeiros, em resultado da elevada concentracdo
patenteada pelas carteiras dos operadores nacionais aos trés emitentes soberanos referidos.
Acresce o facto de se tratarem de paises com maior suscetibilidade de posicionamento no
subconjunto mais desfavoravel em cendrios de fragmentacdo dos mercados financeiros
da zona Euro, em func¢do de aspetos estruturais, fendmenos geopoliticos e experiéncias
particularmente adversas com a pandemia de Covid-19.

Reconhece-se que as atuais medidas de politica monetaria em vigor - bem como a expetativa
da sua ndo descontinuacdo abrupta - aliadas ao envelope acordado a nivel europeu,
contribuem para prevenir a fragmentacdo referida, e impactam de forma favoravel os
custos de financiamento dos soberanos. Porém, a pandemia contribuiu para acentuar
vulnerabilidades estruturais, como o nivel de endividamento dos soberanos, o que pode
reacender preocupagdes quanto a sua materialidade, gerando correcoes dos premios derisco.
Paralelamente, a evolucdo da inflagdo em contexto de recuperacdo econdmica da pandemia,
para a qual, a nivel europeu, se denotou uma subida relevante no inicio de 2021, pode também
gerar incerteza adicional sobre as taxas de juro.

Apos os soberanos, sdo as exposicoes a divida privada que geram os efeitos mais
significativos. Destacam-se, em particular, os efeitos gerados pelos choques aplicaveis ao
setor ndo financeiro, e para os titulos em territdrio de investimento, mas com menor folga
face a fronteira com o terreno especulativo (i.e., CQS = 3), sujeitos a penalizagdo relevante
em caso de fragmentacdo dos mercados. Estas posi¢cdes pesam cerca de 30% da exposicdo
total de divida privada para o universo analisado. Refira-se, por completude, que no agregado
das empresas Nao Vida e Mistas, os maiores impactos decorrem das exposicdes privadas
ndo financeiras abaixo do limiar de investimento, pelo facto de a larga maioria das referidas
posicBes, para o universo de participantes, estarem concentradas nas carteiras deste
conjunto de empresas.

Andlise tematica- O Stress Test nacional ao setor segurador
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Figura3.13

Efeitos decorrentes das exposicdes divida privada

Influéncia das componentes de Divida Privada na quebra total Pés-Stress

I CQS < 3 Financeiro I CQS = 3 Financeiro I CQS > 3 Financeiro
CQS < 3 Nao Financeiro I CQS = 3 N3o Financeiro CQS > 3 N3o Financeiro
QO 0
30%
20%

8,6%
10%

0%

Universo ST Vida N3o Vida e Mistas
(ponderado)

Este aspeto apresentarelevo acrescido se enquadrado na ascensdo, a nivel europeu, do risco

de insolvéncias generalizadas no setor privado ndo financeiro, como um efeito relativamente
diferido da pandemia de Covid-19.

Quanto as exposicdes acionistas, apresentam uma preponderancia relativamente comedida
- a mais moderada, para o universo do exercicio, dentro dos quatro subconjuntos de ativos
investigados. Ndo obstante, observa-se uma heterogeneidade relevante entre os diferentes
segmentos de empresas, em particular para as posi¢des acionistas fora da area do Euro.
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Figura 3.14

Efeitos decorrentes das exposi¢des acionistas

Influéncia das componentes Acionistas na quebra total Pds-Stress

I Area do Euro I China / Hong Kong I EUA I Reino Unido I Outros

Universo ST N3o Vida e Mistas

(ponderado)

(iv) Exposicdes imobiliarias

Por fim, no que se refere aos impactos decorrentes das exposi¢es imobiliarias, denota-se
um padrao entre segmentos de empresas similar ao descrito acima para o caso acionista,
novamente com o conjunto de empresas Ndo Vida e Mistas a revelarem consequéncias mais
materiais dos choques aplicados a estes ativos, por via de maior montante de exposicdo ao
risco, em particular fora dos centros urbanos de Lisboa e Porto.
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Figura 3.15

Efeitos decorrentes das exposi¢des imobiliarias

Influéncias das componentes imobilidrias na quebra total Pés-Stress

I Portugal (Lisboa e Porto) I Portugal (resto do pais) I Area do Euro I Resto do Mundo

0%

Universo ST Vida
(ponderado)

N3o Vida e Mistas

Os graficos seguintes exibem os impactos - absoluto e relativo - dos choques definidos

sobre o montante global de provisdes técnicas, para o universo de entidades participantes no
exercicio, por tipo de segmento de negdcio explorado.
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Figura 3.16

Impacto dos choques sobre as Provisdes Técnicas

Provisdes Técnicas (Variagdo P4s-Stress, em termos absolutos)

TP - life (excluding health TP - health

and index-linked and unit-linked) (similar to life)
TP - health TP - non-life
(similar to non-life) (excluding health)

Milhdes de euros

Universo ST2020 Vida N3o Vida e Mistas

Provisdes Técnicas (Variagdo Pés-Stress, em termos relativos)

TP - non-life TP - health

(excluding health) (similar to non-life)

TP - health I TP - life (excluding health
(similar to life) and index-linked and unit-linked)

@ TP- total (excluding index-linked and unit-linked)

Universo ST2020 Vida N3o Vida e Mistas
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Figura3.17

A diminuicdo observada nos segmentos Non-Life e Health é explicada pelo efeito de
reavaliagdo do valor das responsabilidades por aplicagdo da estrutura temporal das taxas de
juro semrisco com o VA pds-choque.

Em relagdo ao segmento Vida, para melhor compreender a variagao das Provisdes Tecnicas
apresenta-se, em seguida, o efeito dos choques sobre a Best Estimate por tipo de produto.

O choque de resgates de produtos financeiros, em conjugacdo com o incremento do VA pds
choque, conduziu a uma diminuicao do valor da Best Estimate dos produtos financeiros ndo
ligados, transversal a todas as entidades que comercializavam esses produtos. Estes efeitos,
de magnitude global na ordem dos 895 milhdes de euros, atuaram como ‘amortecedor’ dos
restantes choques. Em relacdo as apolices que foram sujeitas ao choque de resgates, os
montantes a pagar pelas empresas de seguros revelaram-se tendencialmente inferiores ao
valor da respetiva melhor estimativa. Nestas situacdes, o incremento do exercicio da opgdo
deresgate ndorevelaassim serumrisco material paraas entidades, exceto no que respeita ao
incremento subito das necessidades de liquidez. No caso do incremento do VA, tal configura a
materializagdo da medida contraciclica embutida no proprio regime prudencial.

Best Estimate dos produtos financeiros nao ligados

Best Estimate (Variacdo Pds-Stress)

Produtos financeiros néo ligados Produtos financeiros néo ligados @ Variacdo
sujeitos ao choque de descontinuidade sujeitos ao choque de descontinuidade
(Baseline) (Pés-Stress)
30000 0,0%
25000 BBSR. -1,0%
*
20000 @R -2,0%

Milhdes de euros
—_
[9,]
o
o
o
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Figura 3.18

Por seu turno, o choque de descontinuidade dos produtos TAR, em conjunto com o efeito do
aumento do VA nos casos em que tal medida é aplicada, conduziu a uma redugdo material do
beneficio obtido pelas entidades com apdlices lucrativas cujo limite dos contratos é superior
aumano.

Best Estimate dos TAR*®

Best Estimate (Variacdo Pés-Stress)

TAR sujeitos ao choque de TAR sujeitos ao choque de

@ Variacdo
descontinuidade (Baseline) ' descontinuidade (Pds-Stress)

0,0%

Milhdes de euros

Universo ST2020 Vida Mistas

O aumento da taxa de descontinuidade nos TAR cujo limite dos contratos € superior aumano
representa um fator de risco muito relevante, explicando cerca de 31% da quebra global do
excesso de ativos sobre passivos. Considerando apenas o subconjunto de entidades mais
expostas ao impacto deste choque, esse efeito ascende a 37,7%, evidenciando a significativa
sensibilidade dos seus fundos préprios a esta variavel.

“0lmportasalientar que o cenarioadverso conduziuaumaumento daBest Estimate destes produtos (menos negativa), correspondendo
apercentagem apresentada a magnitude da variagdo dos valores absolutos.
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Figura 3.19

Peso especifico da variacdo da Best Estimate das provisdes técnicas na quebra pos-stress
do excesso de ativos sobre passivos

Variagdo da Best Estimate vs Variacdo do excesso de Ativos sobre Passivos

I Financeiros I TAR I Total

Universo ST2020 Vida Mistas

3.4 Analise de acbes de gestdo / reacdes a materializacdo do cenario
adverso

O exercicio de stress test foi complementado por um questionario qualitativo cujo objetivo foi
recolher informacdo sobre as a¢des - e respetiva importancia relativa - que os participantes
tomariam para efeitos de recuperacao da sua posicdo de solvéncia, caso se vissem
confrontados com um cenario real equivalente ao testado no exercicio.

Do total de 16 participantes, quatro ndo responderam ao questionario pelo facto do racio
de solvéncia no cenario adverso permanecer em niveis confortaveis. Adicionalmente, uma
entidade justificou a falta de resposta por terem em curso medidas, tal como o vencimento
dos produtos aforro e aalienacao de titulos semnotacdo de crédito atribuida, que permitiriam
mitigar os efeitos adversos do cenario. A mesma entidade referiu ainda que se o exercicio
tivesse sido realizado com referéncia a data de 30 de novembro de 2020, teria um impacto
significativamente menor. Deste modo, a analise do questionario recai sobre 11 dos 16
participantes no exercicio de stress test.
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Figura 3.20

Numa analise global, as medidas de reforco dos fundos proprios destacam-se como a principal
via para areposicao dos niveis de solvéncia, tendo sido selecionadas por oito entidades, com
uma importancia relativa no total da amostra* de 49,3%. As medidas de reestruturacdo do
risco do lado do passivo, selecionadas por sete entidades e com uma importancia relativa
de 28,4%, afiguram-se como a segunda escolha para reposicdo dos niveis de solvéncia.
Seguem-se as medidas de reestruturacdo do risco do lado do ativo, eleitas por seis
participantes e comimportanciarelativade18,7%.0 questionario incluiu aindaum conjunto de
outras medidas que recaem sobre pedidos de aprovagdo de medidas relativas aos requisitos
quantitativos, e que, tendo sido selecionadas por apenas trés entidades, atingem uma
importanciarelativa de 3,6%, afigurando-se bastante menos relevantes que as restantes.

Numero de entidades que sinalizaram medidas para reposicdo / reforco dos niveis de
solvéncia e respetiva importancia relativa

Medidas selecionadas pelas empresas Importéncia relativa das medidas no total da amostra
Total Total Total Total
8empresas 6Gempresas 7empresas  3empresas
(72,7%) (54,5%) (63,6%) (27.3%)

2empresas

@ Reforco dos fundos
préprios
Reestruturagdo do risco do
lado do ativo

Reestruturagao do risco do
lado do passivo

Outras medidas

Reforco dos  Reestruturagdo Reestruturagdo Outras
fundos dorisco do dorisco do medidas
préprios lado do ativo lado do passivo

Analisando o conjunto de oito empresas que apontaram o recurso ao reforco dos fundos
proprios, cinco consideraram executa-lo atraves de aumento de capital junto dos atuais
acionistasouentidades dogrupo.Estamedidarevelou-se amaisrelevante nototaldaamostra,
com uma importancia relativa de 21,5%. Seguem-se a emissdo de divida subordinada junto
dos atuais acionistas ou entidades do grupo e a retencdo de dividendos, com importancias
relativas de 17,8% e 10,1%, respetivamente.

Esta elevada confianca na capacidade das respetivas estruturas acionistas é reflexo da
representatividade, no mercado portugués, de operadores inseridos em grandes grupos
seguradores e financeiros nacionais e internacionais. Se, por um lado, essa particularidade do

“'Paraaanalise agregada procedeu-se ao calculo damédiadasrespostas, por tipo de medida, considerando apenas os 11 participantes
sobanalise, obtendo, assim, aimportanciarelativa de cada medidano total daamostra.
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Figura 3.21

setor nacional lhe confere, em situagdes de necessidade, uma rede de seguranca confiavel e
relativamente imediata, por outro evidencia o elevado risco sistémico potencial associado,
dado que um cenario adverso similar ao testado poderia afetar também de forma material
uma parte significativados grupos em que se insere, limitando a capacidade destes de acorrer
as necessidades de financiamento das suas filiais.

Numero de entidades que selecionaram medidas de reforco dos fundos proprios e
importancia relativa atribuida

n®derespostas Importanciarelativa no total da amostra

5 Aumento de capital junto dos atuais

acionistas ou entidades do Grupo 215%

Emissdo de divida subordinada junto dos

atuais acionistas ou entidades do Grupo 17.8%

4 Retencdo de dividendos 10,1%

0 Levantamento de fundos nos mercados
de capitais

Aoniveldareestruturacdodoriscodoladodopassivo,amedidacommaiorrelevanciaatribuida
para efeitos de reposicao do nivel de solvéncia foi a altera¢do das condi¢des contratuais
dos produtos TAR, com vista ao alargamento dos limites contratuais. Esta medida obteve
uma importancia relativa de 20,9%, ainda que selecionada por apenas trés entidades. Foi
também referida como agdo de gestdo, mas com uma importancia relativa inferior (3,8%) a
alteracdo da oferta de produtos, sendo descrito pelas trés empresas que selecionaram esta
opgado a intengdo de alterar a oferta de produtos de taxa garantida. No que concerne a venda
de carteira de apolices, uma empresa sinalizou a intencdo de alienar, total ou parcialmente, a
carteira de responsabilidades de longo prazo da modalidade Acidentes de Trabalho. Por fim,
uma entidade selecionou como uma das medidas a tomar perante a materializacdo do cenario
adverso a alteracdo do programa de resseguro, em particular o de resseguro financeiro.
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Figura 3.22

Ndmero de entidades que selecionaram medidas de reestruturacdo do risco do lado do
passivo e importancia relativa atribuida

n®derespostas Importanciarelativa no total da amostra
3 Alteragig ;.Ise l;:l?or:jc:JiEoﬁ:?r Zc})‘ntratuais — 20,9%
3 Alteragdo da oferta de produtos - 3,8%
1 Venda de carteira de apélices I 0,9%
1 Alteraggo do programa de resseguro F 2,7%

Do lado do ativo, a medida considerada mais relevante, com uma importancia relativa de
12,9%, ¢ a alienagdo de divida privada “Non-Investment grade”, dado o elevado consumo de
capital implicito na detencao destes instrumentos. Das cinco entidades que selecionaram a
alienacdo desta classe de ativos, quatro consideraram a divida dos setores financeiro e ndo
financeiro (importancia relativa de 7,3% no total da amostra), enquanto que uma escolheu
apenas o setor ndo financeiro (importéncia relativa de 5,6% no total da amostra).

Importa salientar os potenciais efeitos pro-ciclicos deste tipo de a¢des de gestdo, na medida
em que poderiam resultar em perdas significativas pela alienagdo de ativos sujeitos a
desvalorizacdes. Adicionalmente, do ponto de vista da estabilidade financeira, a observacao
do mesmo comportamento por um conjunto relevante de operadores, poderia contribuir
para a intensificagdo dos niveis de volatilidade dos mercados financeiros e conduzir a um
agravamento das quebras de valorizagao.

No que respeita a divida publica, trés participantes sinalizaram a intencdo de proceder a
sua alienacdo, designadamente no que se refere a divida com maior duragdo e / ou de paises
perifeéricos. Por sua vez, uma empresa considerou a aquisi¢cao desta classe como uma medida
atomar numa perspetiva de otimizagdo de requisitos de capital.
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Numero de entidades que selecionaram medidas de reestruturacao do risco do lado do ativo
e importancia relativa atribuida

Aquisigdo
Alienagdo

n°derespostas Importancia relativa no total da amostra

3 | Divida Pdblica 14%|  2,8%
1 Divida Privada "Investment Grade" | 0,9%
5 Divida Privada "Non-Investment Grade" 12,9%

> Agdes 10,5%
m I . 1
N 2 1 Imobiliario 1 0,2%
m ! !
© ‘ r 1
go 1 3 Outros 0,1%
i L i

Por fim, em matéria de pedidos de aprovacdo de medidas relativas aos requisitos
quantitativos, duas empresas referiram o pedido de utilizacdo de parametros especificos
para calculo do requisito de capital de solvéncia, sendo que uma delas complementou com
o pedido de implementacao de modelos internos, ainda que numa perspetiva de longo prazo
e ndo como medida imediata na reposicdo dos niveis de solvéncia. Adicionalmente, uma

empresa selecionou como agao de gestdo o pedido de consideragdo dos fundos proprios
complementares enquanto fundos préprios elegiveis.

Numero de entidades que selecionaram a utilizagdo de medidas relativas aos requisitos
quantitativos e importancia relativa atribuida

n®derespostas Importanciarelativa no total daamostra

Pedido de aprovacdo para a utilizaggo de h 1 0%
parametros especificos das empresas o

Pedido de aprovacdo para a consideracdo de . 0.99%
fundos préprios complementares 9%

l

-y

111

Pedido de aprovacdo para a utilizaggo de
. oouliziode |y o
modelos internos (totais ou parciais)

Outras F 0,8%

—y

Figura 3.24
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3.5 Consideracdes finais

A pandemia associada a Covid-19 acarretou profundas consequéncias de saude publica,
sociais e econdmicas. Porém, a envergadura e eficacia das medidas de politica monetaria
implementadas pelo Banco Central Europeu - bem como pela maioria dos principais bancos
centrais - e as iniciativas politicas e estratégicas, concertadas ao nivel da Unido Europeia,
contribuiram para que os efeitos experienciados até a data pelos mercados financeiros, e
pelo setor financeiro, tenham sido tendencialmente moderados, e com trajetoria global de
recuperacao.

Ndo obstante, mantém-se a possibilidade de o setor financeiro e, em particular, o setor
segurador, ser impactado por transmissdes mais profundas de efeitos oriundos da envolvente
macroeconomica. Nesse sentido, os choques adversos calibrados pela ASF para este exercicio
de stress test denotam relevante severidade, ascendendo a uma magnitude ainda ndo
observada devido, em grande medida, aos efeitos das ja referidas medidas de estabilizacao
externa.No entanto, tais medidas deverdo gradualmente conhecer alguma amenizagao, ainda
que ndo no imediato, e previsivelmente de forma ponderada e calculada.

O setor segurador nacional enfrentou esta pandemia com niveis de solvéncia globalmente
confortaveis. No entanto, exibe algumas vulnerabilidades que, em fun¢do da natureza e dos
triggers dos choques, podem condicionar a sua capacidade de absorg¢ao de impactos. Um dos
aspetosidentificadosnesteambitotemavercomaconcentracdodacarteiradeinvestimentos
num numero limitado de emitentes soberanos - revelando uma preocupagao de minimizagao
da onerosidade dos requisitos de capital regulamentares ja verificada em contexto
pré-pandemia-commaterialincidéncianos que apresentammaior potencial de quedaemcaso
de fragmentagdo dos mercados financeiros da area do Euro. A esta fonte de vulnerabilidade,
acresce ainda a exposicao material a titulos de divida privada no limiar do territério de
investimento que, no caso de um cenario de downgrades generalizados, redundara na sua
desvalorizagcdo e na escalada, em termos relativos, dos respetivos requisitos de capital.
Merece ainda referéncia, para alguns operadores, a exposicdo aos riscos de variacao dos
pressupostos de mensuracao da melhor estimativa das provisdes técnicas, para os produtos
TAR com limites dos contratos superiores a um ano.

Neste contexto, a materializacdo, mesmo que parcial, dos choques prescritos, resultaria
na necessidade de adogao, por alguns operadores, de medidas de restituicdo dos niveis
de solvéncia num horizonte temporal adequado. Perante eventuais limitaces de reforco
dos fundos proprios, a incursdao em processos de de-risking adicionais pode, na pratica,
repercutir-se noreforco de vulnerabilidades pré-pandemia, designadamente no adensamento
da concentracdo em determinados soberanos. Por outro lado, as dificuldades acrescidas de
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obtencdo de retornos satisfatorios nos ativos financeiros, na atual conjuntura de taxas de
juro muito baixas, podem interferir com a procura por exposi¢cdes de menor grau de risco,
num contexto mais propenso a revisdes crediticias descendentes e / ou incumprimentos e
insolvéncias.

Concomitantemente, as medidas de suporte da reacdo a pandemia previamente referidas,
contribuem para: (i) a extensdo temporal e a intensificacdo ao ambiente de taxas de juro
muito baixas; (ii) a manutencdo do potencial de reversdo dos prémios de risco dos ativos,
ainda que nesta fase articulado com drivers diferenciados; e (iii) desafios adicionais sobre
a rendibilidade. Estes fatores sdo assim suscetiveis de gerar efeitos ndo despiciendos que
continuarao a vigorar posteriormente a pandemia. Deste modo existem elos de ligagdo entre
os principais riscos pré-pandemia para o setor segurador e os efeitos gerados pela pandemia,
mesmo que indiretos ou diferidos.

Assim, considera-se fundamental que, na atual conjuntura de elevada incerteza, as empresas
promovam a salvaguarda de niveis de capitalizagdo robustos, bem como a manutengao de
praticas sas e sustentaveis de subscricao e de gestdo de riscos, alinhadas com o tratamento
justo e equitativo dos tomadores de seguros, procurando gerir de forma ativa e prospetiva os
efeitos da pandemia nas suas varias dimensdes.
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