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Introducdo e motivagao do estudo

Introducao

té recentemente, a persisténcia de um ambiente prolongado de taxas de
juro muito baixas constituiu um dos principais atributos da conjuntura
macroeconomica e dos mercados financeiros na area do euro. Esta conjuntura
perdurou e agudizou-se, ao ponto de receber sucessivas denominagdes em
funcdo daintensidade e duragdo do cenario, indo desde 0 “low", a“low-for-long", evoluindo para
“lower-for-longer”, e chegando mesmo a ser admitida a perspetiva de “low forever".

Em particular no caso do setor segurador, estas circunstancias pressionaram
significativamente a rendibilidade e solvabilidade das empresas de seguros, afetando a
atratividade da oferta de novos produtos bem como a capacidade de remuneracdo do stock
de produtos com garantias financeiras. No ambito das responsabilidades em carteira, as
dificuldades associadas a viabilidade (ou sustentabilidade) de produtos com taxas garantidas
(para os quais deixaram de estar disponiveis alternativas de reinvestimento compativeis),
ou, na area de concec¢do de novos produtos, as dificuldades no desenho de uma oferta com
garantias de rendibilidade atrativa para os tomadores de seguros, ilustram as consequéncias
desta conjuntura.

Assim, a resposta do setor segurador a descida das taxas de juro passou, num primeiro
momento, pela introducdo na sua oferta de produtos com rendibilidades garantidas mais
baixas, revistas anualmente, ou mesmo inexistentes.

Nos ultimos anos, a agudizagao continuada do panorama de taxas de juro muito baixas levou
um conjunto de empresas de seguros, detentor de uma proporcao agregada material do ramo
Vida, a implementar ajustes importantes aos seus modelos de negdcio, de modo a reagir ao
paradigma descrito. Os referidos ajustes viriam a centrar-se, em particular, no incremento da
oferta de produtos de seguros ligados a fundos de investimento - unit-linked (UL). De facto,
no decurso do ano 2021, estes produtos adquiriram uma representatividade materialmente
acrescida, tanto no seio de diversos operadores, como no mercado enquanto um todo, que se
traduziu num crescimento homdlogo de cerca de 70% - numa 6tica de retoma dos niveis de
producdo totais de anos anteriores -, com um contributo decisivo dos produtos ligados.
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Assim, afigura-se como util analisar sumariamente os principais efeitos decorrentes desta
maior centralizacdo da oferta em produtos UL, quer genericamente ao nivel das entidades,
quer do mercado enquanto um todo:

* Sustentabilidade do negécio face a conjuntura macroeconémica:

O crescimento da producdo de UL veio sobrepor-se a um tipo de oferta centrada em
produtos com capital garantido, e eventualmente, rendibilidade mi{nima garantida, cuja
sustentabilidade se tornou um desafio (face a evolugdo dos mercados financeiros),
pelo menos atraves da exposicdo a ativos com um nivel de risco analogo, ou mantendo
o perfil derisco praticado pela entidade nas suas atividades de investimento.

* Amenizacao do risco de reinvestimento:

O reforco da aposta em produtos UL contribui estrutural e materialmente para a
amenizacdo do risco de reinvestimento, nomeadamente em comparagdo com o risco
decorrente da necessidade de realocacdo de posicdes de investimento vincendas,
afetas a produtos com garantias de rendibilidade e/ou de capital, também tipicamente
disponibilizados pelo mercado segurador.

* Enquadramento diferenciado dos produtos UL em termos de requisitos de
capital e eventuais comportamentos search-for-yield:

Face a logica baseada norisco do regime prudencial aplicavel as empresas de seguros
a nivel europeu (Solvéncia Il), o aumento da exposicdo a riscos de mercado resulta,
por defeito, no aumento da onerosidade dos requisitos de capital gerados pelas
posicBes detidas em ativos financeiros. Deste modo, nas decisdes de reinvestimento,
para além de aspetos de governagao e do perfil de risco das proprias empresas,
ha que ponderar constrangimentos de solvabilidade, no caso de serem adotados
comportamentos orientados para a maximizacao da rendibilidade dos investimentos,
dado o consequente aumento de exposicao ariscos de mercado.

Por este motivo, as evidéncias de comportamentos de search-for-yield no mercado
segurador nacional foram, numa perspetiva global, tendencialmente reduzidas, com
sinais limitados de investimento em classes de ativos tipicamente menos selecionadas
(e conotadas com maior nivel de risco), ou de deliberado aumento da exposigdo aorisco
nas classes de ativos tradicionais, nomeadamente os titulos de rendimento fixo.
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No caso dos produtos UL, os riscos de mercado sdo, por defeito, assumidos pelos
tomadores de seguros e beneficiarios, o que implica uma significativa reducdo da
pressdo sobre os requisitos de capital das empresas de seguros (para a carteira
de investimentos associada a estes produtos). Neste ambito, importa investigar
se, investindo sob esta dinamica de menor onerosidade dos requisitos de capital,
as empresas de seguros tendem a incorrer em comportamentos de investimento
diferenciados.

* Solvabilidade e rendibilidade:

Conforme jareferido, o reforgo da aposta na produgao de UL - mantendo os restantes
aspetos inalterados -, impacta positivamente nos niveis de solvéncia. Quanto a
rendibilidade, numa conjuntura de taxas de juro muito baixas, aredugdo da exposicao a
produtos com garantias associadas (dificilmente alcangaveis nos ativos subjacentes),
em prol de maior exposi¢ao em produtos UL, tende também a impactar positivamente
0 quadro de rendibilidade das seguradoras. Nao obstante, a normaliza¢do do cenario
de taxas dejuro tendera ainverter esta situacao.

Motivacdo e objetivos do estudo

Os produtos de seguros ligados apresentam atributos diferenciados dos demais produtos do
ramo Vida de cariz financeiro, tanto nas suas caracteristicas intrinsecas, como na influéncia
nas metricas de solvéncia e rendibilidade das empresas de seguros.

Tendo em conta a assinalavel expansdo da materialidade e representatividade dos produtos
UL no ano 2021, foi efetuada uma analise especifica dos mesmos, com um nivel de detalhe
adicional ao usualmente prosseguido. Em particular, no presente estudo, (i) sdo avaliadas
as politicas de investimento perseguidas no segmento UL, comparando-as com as praticas
verificaveis para a restante carteira, (ii) sdo investigadas potenciais interligacdes ou
vulnerabilidades especificas associadas a estas carteiras, e (iii) ¢ efetuada uma analise critica
sobre a interacdo entre a reorientacao da oferta de produtos Vida para produtos UL, com
os recentes desenvolvimentos no ambiente macroeconémico e nos mercados financeiros,
designadamente a alteracdo da conjuntura que motivou o maior apetite dos operadores para
este tipo de produtos, ou seja, a descolagem do ambiente prolongado de baixas taxas de juro.
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Apresentacdo sumaria da estrutura e conteddos do estudo

Apos a parte introdutoria, procede-se a caracteriza¢do da evolugdo do segmento nacional de
UL, avaliando a trajetoria da sua producao e representatividade, comparando também com o
benchmark da UE para este tipo de produto. Estas analises consideram, por defeito, o total de
mercado, sendo adotadas perspetivas ao nivel da entidade quando util, de modo a apreciar a
evolucdo deste tipo de produto financeiro com maior detalhe.

As andlises apresentadas sdo também complementadas com a apreciagdo de alguns
elementos relevantes ao nivel de interagdo dos produtos UL com os tomadores de seguros,
sendo explorados os canais de distribuicdo de produtos Vida, e a evolugdo do nimero de
consumidores de produtos UL, de modo a densificar perspetivas sobre a forma como o
crescimento destes produtos interage com a populagdo de aforradores individuais.

De seguida, evolui-se para a componente central da analise, que se reporta a caracterizacao
dosinvestimentos subjacentes aos produtos UL, com foco primordial em variaveis descritivas
dos niveis de risco envolvidos.

Tendo em conta a propor¢do de exposicdo a fundos de investimento mobiliarios (FIM)
nas carteiras de investimentos associadas a produtos UL - materialmente acima da
representatividade correspondente para os restantes tipos de produtos -, é efetuada uma
analise mais detalhada sobre estas exposicoes, avaliando a tipologia dos FIM utilizados em
funcdo da sua orientacdo de investimento, procedendo-se assim ao respetivo look-through,
explorando as exposicdes a FIM por classes de risco, e apreciando o seu binémio rendibilidade
volatilidade.

Parauma amostrarepresentativa, sdo seguidamente analisadas as principais caracteristicas
dos produtos comercializados no periodo.

Por fim, sdo apresentadas as principais conclusdes da analise, bem como identificadas vias
futuras para densificacdo do tema.

Caracterizacao e evolucao do segmento unit-linked

Os seguros com uma forte componente financeira, principalmente na forma de capitais
diferidos, PPR e UL, detém um peso muito significativo no ramo Vida. Consequentemente,

a producdo deste ramo é amplamente influenciada pela envolvente macroecondmica, pelas
estratégiasdenegocioadotadaspelasempresasdeseguros, por suaveztambémdependentes
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Figural

das estratégias dos grupos econdmicos em que se inserem, e, tendo em conta o papel de
relevo do setor bancario na distribuicdo destes produtos, pelas estrategias comerciais dos
proprios bancos.

Nos ultimos anos, o ambiente prolongado de baixas taxas de juro, com efeitos limitativos
na atratividade das garantias minimas oferecidas nos seguros financeiros ndo ligados, tem
condicionado a evolucdo do ramo Vida. Em 2020, o nivel de producdo tera ainda sido afetado
pelos constrangimentos causados pelas medidas de combate a pandemia de Covid-19.

Em resposta a conjuntura de taxas de juro muito baixas, e a pressao exercida sobre a gestao
deriscos e asolvéncia das empresas de seguros, varios operadores, incluindo alguns de maior
dimensao, redirecionaram a sua aposta para a oferta de produtos UL. Assim, em 2019 foi
iniciada a tendéncia de aumento do peso dos seguros ligados no total da produ¢do do ramo
Vida, mas foi em 2021 que se tornou visivel esta alteragdo de estratégia, impulsionando o
crescimento global do ramo Vida.

Evolucdo da producdo dos seguros ligados e n3o ligados
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Comefeito,em 2021,aproducdo de segurodireto doramo Vidadas empresas sob asupervisao
prudencial da ASF registou um acréscimo de /4% face a 2020, tendo o aumento das entregas
para os produtos UL sido de 146,9%.

A representatividade dos seguros ligados no total da producdo Vida em 2021 ascendeu a
cercade 62%. Apesar de 0 aumento do peso do segmento UL se ter verificado na maioria dos
paises da Unido Europeia, foi em Portugal que se registou um incremento mais significativo
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Figura2

Figura3

desse pesoem 2021, tendo a proporgdo da producdo dos seguros ligados no mercado nacional
ficado bastante acima da média europeia (igual a 39%).

Evolucdo da proporg¢do dos seguros ligados na producdo Vida
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Fonte: Dados UE - Financial Stability Report da EIOPA, junho 2022

A analise da estrutura da producdo de cada entidade permite constatar que, no universo das

16 empresas de seguros nacionais que se encontravam a operar no ramo Vida em 2021, em

metade dos casos a producdo dos seguros ligados representava mais de 40% da respetiva
producdo total, e mais de 70% em quatro operadores. E igualmente de referir que, em relacdo
acinco entidades, essa percentagem era nula ou muito reduzida.

Distribuic3o da proporcdo dos seguros ligados na produgdo do ramo Vida (por operador)
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Relacdo entre a variagdo da produgdo de seguros ligados por empresa de seguros em 2021,
e o peso desse segmento no total da producao Vida'
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Figura 5

No ramo Vida, o canal bancario desempenha um papel de relevo na venda de seguros, tendo,
em 2021, sido responsavel pela distribuicao de quase 62% da produgao dos seguros ligados,
o que é explicado pelo facto de alguns dos operadores com maiores niveis de producdo neste
segmento seguiremuma estratégia de comercializagdo dos seus produtos através de acordos
com bancos, em alguns casos, do mesmo grupo financeiro em que se encontram inseridos.

1 Adimensdo das bolhas representa o valor da produgdo de seguros ligados darespetiva empresa de seguros.
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Reparticao da producdo Vida por canal de distribuicao
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O niimero de pessoas seguras / participantes relativos aos seguros ligados apresentou um
aumento de cerca de 92 mil individuos em 2021, atingindo o patamar dos 690 mil individuos
no final do ano. O incremento verificou-se sobretudo na categoria dos PPR ligados, tendo
as maiores variagdes ocorrido em produtos de um numero reduzido de operadores. Em
relagdo aos restantes ligados, é de assinalar que, embora o nimero total de pessoas seguras
/ participantes se tenha mantido préximo do valor observado no final de 2020, a andlise da
evolugdo por operador permite identificar oscilagdes, tanto no sentido de expansdo como
de contragdo da populagdo segura, neste ultimo caso motivado por um maior nimero de
vencimentos de apolices.
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Figura 8

O racio entre o valor da carteira de ativos afetos a seguros ligados e o respetivo nimero de
pessoas seguras / participantes temvindo a exibir uma trajetdria ascendente, constatando-se
que, no final de 2021, cada pessoa segura / participante detinha, em média, um investimento
de 23 mil euros em produtos UL.

(i) Evolucdo do nimero de pessoas seguras / participantes com seguros ligados e (ii) evolu¢do
da producado de seguros ligados por tipo de produto
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A recente aposta das empresas de seguros na oferta de produtos UL é também evidente
no aumento expressivo da carteira de ativos afeta a seguros ligados. O total desta carteira
ascendeu a 15,9 mil milhdes de euros no final de 2021, traduzindo um aumento de 20,6% face
ao ano transato, e passando arepresentar 31% do total de ativos das empresas de seguros.

Este crescimento foitransversal a grande maioria do mercado, destacando-se um conjunto de
empresas de media dimensdo no segmento, que mais do que duplicaram a respetiva carteira
durante o tltimo ano.
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Figura 9

(i) Total de ativos afetos a seguros unit-linked e (ii) relagdo por empresa de seguros, entre a
variacdo da carteira de ativos unit-linked entre 2020 e 2021, e o peso da respetiva carteira
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Caracterizacao da politica de investimentos dos seguros unit-linked

No contexto dos produtos unit-linked, o valor a receber pelos beneficiarios depende da
performance dos ativos que lhes estdo subjacentes. Assim, a politica de investimentos
seguida pelas empresas de seguros para a carteira de ativos afeta a estes produtos, ndo sé
determina a rendibilidade dos mesmos, mas também o risco de mercado a que os tomadores
de seguro e beneficiarios estdo expostos.

Aanalisehistoricadacarteiradeinvestimentos afetaasegurosunit-linkedrevelaqueorecente
crescimento destes produtos € também coincidente com uma alteracdo da respetiva politica
deinvestimentos, assistindo-se aumareducao do pesodacarteirade divida por contrapartida
do investimento em fundos mobilidrios. Mais precisamente, os titulos obrigacionistas
representavam, no final de 2021, 34,8% do total da carteira, menos 16,3 pontos percentuais
que no ano anterior, enquanto o peso dos fundos de investimento mobiliarios (FIM) ascendia a
55,4%, um aumento de 14,5 pontos percentuais face ao final de 2020.

Adicionalmente, a carteira de investimentos unit-linked, quando comparada com a restante
carteira de ativos das empresas de seguros, apresenta um perfil bastante diferenciado, onde
se destaca o (cada vez) menor investimento em titulos de divida, por contrapartida do maior

2 Otamanhodasbolhasrepresenta o total de ativos afetos a carteira unit-linked darespetiva empresa de seguros.
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Figura10

peso de FIM. Assim, as diferengas na politica seguida pelas empresas no contexto destes

produtos financeiros poderdo ser explicadas pela procura de rendibilidades mais alinhadas
com as expectativas dos tomadores de seguros e pela maior necessidade de liquidez.
Adicionalmente, existe um menor esforco em termos de requisitos de capital implicitos

na carteira unit-linked, o que poderd também justificar as diferencas face a politica de
investimentos darestante carteirando afeta a estes produtos.

Evolucdo da politica de investimentos da carteira afeta a seguros unit-linked e da restante
carteira das empresas de seguros.
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Detalhando a analise dacomposicdo da carteira afetaaseguros unit-linked entre 2020 e 2021,
verifica-se que aredugdo do peso da divida soberana foi transversal a maioria das empresas
de seguros, permanecendo, ainda assim, como bastante representativa para um conjunto de
operadores. Por sua vez, o peso da divida privada diminuiu de forma homogénea no final de
2021, ndo ultrapassando, para nenhuma empresa de seguros, metade darespetiva carteira de
investimentos. Finalmente, o investimento em FIM cresceu, em particular para as empresas
que evidenciavam um peso mais reduzido destes titulos em 2020. E também de destacar que,
paraalgumasempresas de seguros, arepresentatividade destes ativos e bastante expressiva,

identificando-se, inclusivamente, um caso onde os FIM constituem a totalidade da carteira
unit linked.
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Figurall

Distribuicdo da composicdo individual da carteira de investimentos afeta a seguros unit
linked por tipologia de ativo em 2020 e 2021
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Nas proximas seccdes procede-se a analise detalhada do bindmio risco e retorno da carteira
de investimentos do setor segurador afeta a seguros unit-linked. Em particular, a analise recai
sobre a qualidade crediticia e perfil de duracdes da carteira obrigacionista, bem como sobre a
composicao, nivel derisco e relacdo entre risco e retorno dos FIM.

() Carteira Obrigacionista

No ambito da carteira obrigacionista afeta a seguros unit-linked, e focando a analise na
respetiva qualidade crediticia, verifica-se uma clara predominancia de titulos classificados
com CQS3(68,6% do total da carteira), aindaem terreno de investment grade, mas com menor
folga face ao terreno considerado especulativo (maior ou igual a CQSy). Esta predominancia
de titulos em CQS3 ¢ transversal a generalidade do mercado, com 8 das 12 empresas que
comercializam estes produtos a apresentarem uma qualidade crediticia média da carteira
obrigacionista em nivel CQSz3.

Importa ainda salientar que, relativamente aos titulos classificados com CQS4 e, portanto,
em terreno especulativo, ainda que a respetiva representatividade seja relativamente
contida para o total do mercado, esta afigura-se material para algumas empresas, havendo,
inclusivamente, uma empresa em que o peso destes titulos ultrapassa os 50% da carteira.
Também no ambito dos titulos com notagdo CQSg (que corresponde a classe com maior risco

crediticio), identifica-se uma empresa, cujo respetivo peso no total da carteira de divida
ascende a61,7%.
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Figura12

O perfil crediticio da carteira afeta a seguros unit-linked, quando comparado com a restante
carteira obrigacionista das empresas de seguros, revela uma maior predominancia de
titulos classificados com CQS3 bem como uma maior proporgdao em terreno especulativo,
nomeadamente CQS4.

Importaaindasublinhar que,noatualenquadramentoeconémico-faceaoaumentoprogressivo
das taxas de juro e ao reacendimento das preocupagdes acerca da sustentabilidade da divida
deentidadesesoberanos -, apredominanciade titulos emterritério de fronteirade investment
grade (CQS3), configura vulnerabilidades adicionais para as carteiras de investimentos. Em
caso de downgrade crediticio destes titulos, a respetiva classificagao passa para territorio
de non-investment grade, o que é suscetivel de gerar movimentos de realocagdo de capital, de
forma alinhar a composicdo da carteira com a respetiva politica de investimentos.

Qualidade crediticia da carteira obrigacionista das empresas de seguros entre 31 de
dezembro de 2017 e 31 de dezembro de 2021
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Figura13

Distribuicdo da carteira obrigacionista afeta a seguros unit-linked, por patamar de
qualidade crediticia em 2020 e 2021

100%
90%
80%
70%
60%

40%
30%

1:: ’_I_l rlﬂ o [e] l 4 e ‘i' ‘:L

2020

2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021

CQSo cQSa cQas2 cass3 CQS 4 CQS5 case6 NR

— Minimo-Maximo [ Percentil 25-75 @ Total de Mercado

Quanto ao perfil de duragdes da carteira obrigacionista afeta a seguros unit-linked,
observa-se uma alocagdo significativa em ativos de curto e médio prazo, sendo os intervalos
deduracdoentrele/anososmaisrepresentativos, comum peso de 82,5% do total de titulos
de divida. Estes intervalos de duragdo sdo os mais representativos para todas as empresas
de seguros com oferta de produtos unit-linked no final de 2021, exceto para uma empresa
que detém, maioritariamente, titulos de divida com dura¢es mais curtas, i.e., maturidades

inferiores aum ano.

Por comparagdo com a carteira das empresas de seguros ndo afeta a seguros UL, verifica-se
uma distribui¢ao dos ativos de divida porintervalo de duracdo genericamente semelhante, i.e.,
com uma incidéncia em titulos de curta e média duracgdo, ainda que com uma maior relevancia
de titulos entre os trés e cinco anos, por contrapartida de um menor peso de titulos de maior
duragao mais longa.

O perfil de duragao identificado afigura-se benéfico em termos de risco de reinvestimento
no atual contexto de aumento das yields de mercado, facilitando a recomposicdo organica
da carteira para ativos com maior rendibilidade, bem como num cenario de downgrade da
qualidade crediticia dos titulos.
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Figura14

Figura 15

Duracdo da carteira obrigacionista das empresas de seguros e dos fundos de pensdes entre

31de dezembro de 2017 e 31 de dezembro de 2021
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a ser significativamente

afetados pelo contexto geopolitico e pelas medidas de combate a inflacdo, o que resultou
no aumento dos niveis de volatilidade dos mercados e acréscimo dos prémios de risco dos
titulos obrigacionistas (com a consequente desvalorizagdo do seu valor de mercado), tal como
evidenciado na figura seguinte. Assim, estima-se que a carteira obrigacionista apresente, de

forma geral, uma rendibilidade anual negativa.

Evolucdo do segmento de produtos unit-linked e caracterizagdo geral da oferta
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Figural6

Evolucdo, entre 2021 e o primeiro trimestre de 2022, (i) das YTM a 10 anos dos principais
emitentes soberanos e (ii) do iBoxx euro corporate, por classe de rating
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(i) Fundos de investimento mobilidrio

No que concerne ao investimento em FIM - categoria que representava mais de metade do
total da carteira de ativos afeta a seguros UL no final de 2021 -, verifica-se que, em termos de
tipologia, os fundos de obrigacdes e agdes sao os mais representativos, contabilizando 50,4%
e 34,7% do total de FIM em 2021, respetivamente. Através da aplica¢do do look-through aos
FIM, verifica-se que as exposicoes indiretas a obrigacdes e a¢des sdo também expressivas,
representando 42% e 34,4% da carteira, respetivamente.

Esta distribuicdo dos FIM por tipologia de ativos difere consideravelmente da politica de
investimentos da restante carteira UL, nomeadamente pelo elevado investimento em acdes.
Efetivamente, o montante total do investimento indireto em titulos acionistas ascendeu,
no final de 2021, a 3,3 mil milhdes de euros, enquanto a exposicdo direta somava apenas
169,3 milhdes. Por suavez, o investimento indireto em divida publica via FIM é bastante menos
expressivo, i.e., de 965,6 milhGes, comparativamente a restante carteira, (3,1 mil milhdes de
euros). Assim, verifica-se que, de forma geral, as empresas de seguros investem em FIM numa
Otica de procura de rendibilidades mais atrativas, adotando uma estratégia diferente da
aplicada arestante carteira de investimentos.

E de realcar que o investimento em FIM, por constituirem instrumentos financeiros (por
norma) diversificados, permite a mitigacdo do risco ndo sistematico, incorrendo em menores
custos de gestdo da carteira.
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Figura17

Figura18

(i) Composicao dos FIM por tipologia de fundo e (ii) aplicacdo do look-through aos FIM.
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Deformaaestimarorisco de mercado associado ao investimento em FIM, de seguida procede
se a analise da volatilidade anual dos fundos de investimento em carteira, categorizando-os
em classesderisco, de1(menorrisco) a7 (risco mais elevado), de acordo com a tabela dafigura
seguinte.

Classes de risco dos FIM por intervalo de volatilidade

Classe de Risco 1 2 3 4 5 6 7
Maior que ouiguala [ 0,0% 0,5% 2,0% 5,0% 10,0% | 15,0% 25,0%
Menor que 0,5% 2,0% 5,0% 10,0% | 150% | 250%

Intervalo de volatilidade

Naanalisedafigura4.15(esquerda), verifica-se que,emtermosdeperfilderisco,oinvestimento
em FIM, revela uma elevada dispersdo entre operadores. As classes mais comuns sdo as de
risco 3 (38,8% do total de FIM), correspondendo a um nivel de risco médio, e a de risco 6
(25,3%), associada a um risco elevado. Assim, observa-se uma estratégia de dispersado entre
classes derisco, com uma ligeira tendéncia para os niveis médio e alto. Note-se que as classes
de risco mais elevadas estdo também associadas a maiores ganhos ou perdas potenciais,
enquantoasclassesderiscomaisbaixas correspondemaretornos esperados mais comedidos.

Evolucdo do segmento de produtos unit-linked e caracterizagdo geral da oferta
e dapolitica de investimentos associada a estes produtos, no periodo 2020-2021
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Figura19

Estarelacdo é evidente na figura 4.19 (direita), onde se relaciona a rendibilidade e volatilidade
dos FIM em carteira durante o ultimo ano, notando-se, no entanto, que dada a evolugdo dos
mercados financeiros no periodo analisado, os retornos sdo maioritariamente no sentido
negativo.

(i) Distribuicdo dos FIM por classe de risco e (ii) relagdo entre a rendibilidade e volatilidade
dos FIM3/4,
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Caraterizacao geral dos tipos de produtos unit-linked mais subscritos
em 2021

Para a analise apresentada nesta seccao, foram selecionados um total de 15 produtos do
conjunto de cinco operadores com maiores niveis de producdo de seguros ligados em 2021.
Tendo por referéncia o mesmo ano, esta amostra representava sensivelmente 73% do total
da producdo do segmento UL.

Trés desses produtos assumem a forma de PPR, acumulando 17,4% da producao da amostra
em 2021. No final do ano, seis ja ndo se encontravam em comercializa¢do, sendo de notar que,
na maioria dos casos, a comercializa¢ao havia sido iniciada durante o proprio ano de 2021,
concluindo-se, assim, que o periodo de comercializacdo foirelativamente curto. Com excecdo

3 Avolatilidade anual apresenta tem como referéncia 31/03/2022 e arendibilidade tem como referéncia 30/05/2022.

4 Ainformacdo sobre volatilidade e rendibilidade dos FIM recai sobre 96% do total dos fundos em carteira afeta a seguros
unit-linked.
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dos PPR, a duragdo dos contratos é geralmente de 5 anos e 1 dia ou de 8 anos e 1 dia, com
particular relevancia para este ultimo, o que pode ser explicado pelas regras de atribui¢ao de
beneficios fiscais que estdo associados aos seguros de capitalizagdo.

Noqueserefereaoperfildeinvestimento, varios produtos oferecemmaisdoqueumaopcaode
investimento (com diferentes graus de rendibilidade e risco), podendo esta, em determinados
casos, ser alterada pelo tomador de seguro no decurso do periodo do investimento. Ndo foram
identificados na amostra produtos com capital garantido.

Para os seguros ligados que se encontram enquadrados no ambito do Regulamento PRIIPs®,
tendo por referéncia a informacao disponibilizada nos respetivos Documentos de Informacgao
Fundamental (DIF), constatou-se que, em termos doindicador sumario derisco, estes produtos
ou as respetivas opgoes de investimento tendem a classificar-se nas categorias 2 e 3, numa
escaladela?

As estratégias de investimento seguidas e os limites definidos para as diferentes classes
de ativos variam bastante consoante o produto ou a opgdo de investimento. Nos produtos
analisados, existem casos em que se privilegia o investimento em obrigac¢des, e outros que
tém subjacente estratégias mais agressivas, admitindo maior exposicao a a¢des e a fundos
mobiliarios de componente acionista, com reflexo na respetiva classificagdao do nivel de
risco. Finalmente, é de realcar que, dentro dos casos analisados, a classificacdo de risco mais
elevada correspondia ao nivel 4 (naescaladela?7).

Conclusodes

Nos ultimos dois anos, e com especial énfase em 2021, verificou-se uma expansao global
da representatividade dos seguros ligados na estrutura da produgdo e na carteira de
investimento do ramo Vida, em resultado do redireccionamento da estratégia de negdcio de
alguns operadores para esses produtos, induzida sobretudo pelo ambiente prolongado de
taxas de juro muito baixas.

Apesar de esta estratégia permitir aliviar a pressdo colocada pelas baixas taxas de juro na
perspetiva da gestdo de riscos e da solvéncia dos operadores, a mesma tem subjacente uma
maior transferéncia de riscos financeiros para os tomadores de seguros e beneficiarios,
colocando maior énfase na gestdo de riscos adequada e articulada na vertente do risco
reputacional, bem como no reforco da transparéncia e da protecao dos consumidores.

5 Regulamento(UE)n.°1286/2014,do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de novembro, sobre os documentos de informagao
fundamental para pacotes de produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento com base em seguros (PRIIPs).

Evolucdo do segmento de produtos unit-linked e caracterizagdo geral da oferta
e dapolitica de investimentos associada a estes produtos, no periodo 2020-2021
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A elevada proporcdo de exposicdes a FIM nas carteiras de investimento afetas a produtos
ligados funcionam, em consideravel medida, como um repackaging de pools de ativos ja
disponiveis aos investidores, incluindo aos pequenos aforradores. Este fenomeno leva a
um esbatimento das diferencas face a produtos oferecidos por outros segmentos do setor
financeiro, potenciando o adensamento das interligacdes, em particular, entre o setor
segurador e o setor dos fundos de investimento mobiliario.

N&o obstante o aumento significativo da producdo dos seguros ligados em 2021, atendendo
ao perfil tendencialmente mais conservador dos aforradores portugueses, que, conforme
evidenciado pelos dados historicos, tendem a preferir produtos com garantias de capital no
ambito do setor segurador, mesmo que associados a menor rendibilidade, é ainda incerto se,
no atual contexto de elevada incerteza dos mercados financeiros e de previsivel manutencao
datendéncia de subida das taxas de juro, se continuara a verificar um crescimento continuado
deste segmento.

Com efeito, é importante confrontar a analise apresentada neste estudo com perspetivas
de natureza forward-looking. Num periodo em que as empresas de seguros que operam
no ramo Vida tém vindo a promover a reformulacdo das suas estratégias de negdcio, o
ambiente macroecondmico modificou-se consideravelmente, passando a apresentar uma
clara descolagem do panorama de taxas de juro muito baixas, e evidenciando perspetivas de
curto prazo que confirmam o reforco dessa tendéncia. Por exemplo, o Banco Central Europeu
(BCE) anunciou recentemente uma subida das taxas de juro diretoras, enquanto o Sistema de
Reserva Federal dos EUA (FED) efetuou, emjulho, a quarta subida deste ano.

Paralelamente, permanece latente - apesar das correcdes mais recentes -, um elevado
potencial de correcdo descendente dos precos dos ativos nos mercados financeiros (risco
de decoupling / recoupling), num contexto de redugdo do suporte conferido pela agdo ndo
convencional dos bancos centrais.

Dada a ligacdo direta entre a cotagdo de produtos UL e a valorizacdo dos ativos financeiros
subjacentes, € possivel que os tomadores de seguros - designadamente os que investiram
recentemente em produtos mais expostos a riscos de mercado -, sejam confrontados com
corre¢des descendentes importantes nas cotacdes dos seus produtos.

Estes aspetos, aliados ainda a questdes comerciais/concorrenciais, podem suscitar
realinhamentosdaprocuraedaofertanacanalizacdodas poupancas individuais paraprodutos
de seguros (em moldes mais similares a anos anteriores a 2020), e no limite, podem motivar
acréscimos do risco de liquidez, tipicamente em niveis relativamente contidos no mercado
nacional.
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