ESTUDOS

-
ASF
Autoridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensdes

Analise exploratoria da
dimensdo ambiental e da
aplicacao de ratings ESG a
carteira de investimentos do
setor segurador nacional



FICHA TECNICA

Colegdo Estudos ASF

Titulo

Andlise exploratoria da dimensdo ambiental e da aplicacdo
de ratings ESG a carteira de investimentos do setor
segurador nacional

Edicao
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes

Av. da Republica, n.° 76

1600-205 Lisboa, Portugal

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

www.asf.com.pt

Ano de Edigdo: 2022



. ASF

Autoridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensdes

Analise exploratoria da dimensdo
ambiental e da aplicacdo de ratings
ESG a carteira de investimentos do
setor segurador nacional

Emanuel Fazendeiro*

Francisco Loureiro**

Departamento de Analise de Riscos e Solvéncia da ASF
Mestre (MSc) em Financas, ISEG - Lisbon School of Economics & Management.

* Departamento de Analise de Riscos e Solvéncia da ASF
Mestre (MSc) em Engenharia Civil, Instituto Superior Técnico
Mestre (MSc) em Ciéncias Atuariais, ISEG - Lisbon School of Economics & Management.

Nota: O presente estudo corresponde a versdo completa, mais densificada, da analise tematica
inserida no Relatorio de Estabilidade Financeira, publicado em janeiro de 2022.

Lisboa 2022






Indice

s 1.
7
no 3.

19 4.

20

28

35 5.

35
36

39

51 6.

Preambulo
Introducao

Alteracdes climaticas e financas sustentaveis no
contexto especifico do setor segurador

Diagnostico preliminar da dimensdo ambiental das
carteiras acionista e de divida privada do setor
segurador nacional

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

4.2 Perspetivas derisco

Exploracdo de informacao estandardizada e comparavel,
com personalizacdo para a realidade nacional e analise
macroprudencial de riscos

51  Motivacdo e pressupostos

5.2 Exploragdode ratings ESG - informacdo constante da plataforma
Consensus EAS Ratings (CSRHUB)

53 Exploragdode ratings ESG - informacdo constante da plataforma
Sustainalytics

Resultados do questionario sobre alteracoes climaticas
e financas sustentaveis dirigido aos setores Segurador
e dos Fundos de Pensdes

57 /1. Conclusdes e mensagens finais

60 Fichatecnica

indice






1. Preambulo

aceacrescente eincontornavelimportancia do temadas alteragdes climaticas e das

finangas sustentaveis, a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes

(ASF) prossegue o desenvolvimento de iniciativas nesta matéria. Nesse ambito, a
ASF publica o estudo “Analise exploratdria da dimensdo ambiental e da aplica¢do de ratings
ESG a carteira de investimentos do setor segurador nacional”.

Este estudo procede ao diagndstico das exposicdes existentes nas carteiras de divida privada
e acionistado setor segurador nacional com sensibilidade face as altera¢des climaticas, isto é,
identificadas como sendo mais diretamente passiveis de alteracdo dos respetivos valores de
mercado, emresultado da ponderacdo crescente de fatores de dimensdo climdtica, a partir do
seu mapeamento para a tecnologia relevante - verde ou poluente - subjacente.

Simultaneamente, esta Autoridade procurou fomentar um avango precursor em resposta a
uma das dificuldades mais frequentemente apontadas pelos operadores do setor financeiro
no contexto das alteragdes climaticas e finangas sustentaveis, ou, de forma mais alargada,
na esfera ESG (environmental, social and governance), designadamente a insuficiente
disponibilidade de informacdo relevante util, padronizada e comparavel. Nesse ambito, foi
desenvolvida uma exploracdo inicial de informacdo com os atributos descritos, utilizavel
para a gestdo holistica de riscos ESG por parte de empresas de seguros (com legibilidade
extensivel para o caso das sociedades gestoras de fundos de pensdes, e outros segmentos do
setor financeiro, na dimensdo aplicavel).

Por fim, este estudo inclui uma perspetiva bottom-up, obtida por intermédio da analise
dos resultados das respostas ao questionario relativo a alteracdes climaticas e finangas
sustentaveis delineado pela ASF, e dirigido as empresas de seguros e sociedades gestoras de
fundos de pensdes nacionais, com data de referéncia a 30 de junho de 2021.

1 Ambiental, social e de governagdo.






2. Introducao

Aquecimento global, alteragdes climaticas e necessidade de envolvimento do setor
financeiro no financiamento da transicdo de paradigma energético e para uma
economia de baixo carbono

s alteragdes climaticas constituem um risco de central importancia economica,

social, e também para a estabilidade financeira. Determinantes na trajetoria de

sobreaquecimento do planeta, em comparacdo com os niveis pré-industriais?,
as alteragdes climéaticas resultam da emissdo massiva de gases com efeito de estufa (GEE)
para a atmosfera, que, ao reterem calor, vém conduzindo ao aumento da temperatura média
registadanasuperficie terrestre. O referido sobreaquecimento é proporcionalaconcentragao
de GEE na atmosfera, onde permanecem por um periodo muito alargado apds a sua emissao,
em particular no caso do Didxido de Carbono. Assim, enquanto for mantido um padrdo de
adicdode Carbonoaatmosfera, o planeta continuaraaaquecer, e permanecerasobreaquecido
por um longo periodo mesmo apos a neutralidade carbonica que se visa atingir.

Ainda que a atividade humana detenha externalidades ambientais nefastas que transcendem
0 aquecimento global?, o fendmeno das alteragcdes climaticas é o que mais direta e
imediatamente ameaca as sociedades, as economias, e, por conseguinte, o setor financeiro,
em face da intensificagcdo da frequéncia e magnitude de fendomenos de catastrofe natural
como incéndios, chuvas e secas extremas, ondas de calor, vagas de frio extremo, furacges,

entre outros.

Em face da urgéncia, magnitude e complexidade do problema, este ascendeu ao topo das
prioridades estratégicas de organizacdes de referéncia a nivel mundial e europeu, como as
NacGes Unidas e a Comissao Europeia, sendo também um fator a incorporar nos moldes da
recuperacao e reconstrugdo econdmica face aos efeitos da pandemia por Covid-19.

Deste modo, o delinear de metas estratégicas, e as negociagdes e acordos atingidos entre
nacdes e governos, cimentaram a resposta ao “Porqué?” da necessidade de neutralidade
carbonica. Nao obstante, serdo as dindmicas de mercado e o desenvolvimento tecnoldgico,

2 Quemarcam, temporalmente, umforte incremento da emissdo de gases com efeito de estufa.

3 Porexemploaameacaabiodiversidade.



aliados ao refinamento e disseminagdo de modelos de negdcio mais sustentaveis, a viabilizar
uma resposta gradual ao “Como?" materializar a profunda transformacao de paradigma que
urge operar.

O processo descrito denota necessidades de financiamento que transcendem a capacidade
apenas dosetor publico, oudas instancias que témfomentado a sensibilidade crescente parao
tema. Assim, em virtude da necessidade de mobilizar investimento privado, o setor financeiro
é naturalmente visado de forma particular, como instrumental, fruto do seu elevado potencial
e capacidade de mobilizagdo de recursos para a esfera das alteragdes climaticas e finangas
sustentaveis.

De acordo como Roteiro Nacional para a Neutralidade Carbdnica*, em Portugal as estimativas
apontavam para necessidades de investimento adicionais de 86 mil milhdes de euros para a
reducdo de emissdes em mais de 85% até 2050, uma meta imprescindivel para a ambicdo
nacional de neutralidade carbdnica. Em base anual, este investimento adicional traduz-se
em cerca de 2,1 a 2,5 mil milhdes de euros. Para efeitos de escala, refira-se que o universo de
empresas de seguros sob supervisdo prudencial da Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes (ASF) gerem montantes de ativos superiores a 50 mil milhdes de euros®.

Complementarmente, refira-se que estas necessidades de financiamento decorrem, em larga
medida, do Green Premium®. Este corresponde ao acréscimo de custos que, num determinado
momento, uma solucdo verde apresenta face a sua contraparte poluente, cujo custo atual ndo
incorpora, ou pelo menos ndo incorpora integralmente, as suas externalidades ambientais.

Apresentacdo sumaria dos contetdos do estudo

Em face daimportancia e magnitude dos desafios, conexos com esta esfera, enfrentados pelo
setor segurador, a ASF vem desenvolvendo trabalhos de diferentes naturezas na materia.

4 Disponivelem:https://www.portugal.gov.pt/pt/gc21/comunicacao/documento?i=roteiro-para-a-neutralidade-carbonica-2050-

5 Tantonomomento presente, como a datade referénciaa que as analises quantitativas deste estudo se reportam.

6 OGreenPremium constituiumimportante indicador cientifico e tecnolégico daviabilidade da transicdo energética, que permite
diferenciar tecnologias a priorizar em termos de ado¢do massificada (isto é, as tecnologias com um spread mais reduzido face &
contraparte poluente), e aquelas que necessitam de maior investimento em investigacdo e desenvolvimento (isto &, tecnologias
que detém um Green Premium mais elevado).
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No caso especifico deste estudo, para além de uma concretizacdo conceptual da interacao
das alteracdes climaticas e finangas sustentaveis com o setor segurador, o foco recai sobre
trés componentes principais:

(i) Diagnodstico de exposicBes existentes nas carteiras de divida privada e acionista do
setor segurador nacional face as altera¢des climaticas, no contexto das exposicdes
rastreadas como mais passiveis de alteracao de valor de mercado, em resultado
da ponderagdo de considera¢des climaticas. Ao longo da analise, estas serdo mais
sumariamente referidas como exposi¢des com dimensdo climdtica, ou termo analogo.

(ii) Exploracdo inicial de informagdo estandardizada, comparavel e utilizavel para gestdo
holistica de riscos Environmental, Social, and Governance’ (ESG) por parte de empresas
de seguros. Neste contexto é promovido um exercicio abrangente realizado na esfera
ESG, que providencia a analise de ratings e dorisco ESG de diversas entidades, setores,
e também do portfolio de investimentos da globalidade das empresas de seguros
contempladas na analise descrita anteriormente.

(iii) Andlise dos resultados do questionario relativo a alteragBes climéticas e finangas
sustentaveis delineado pela ASF, e destinado as empresas de seguros e as sociedades
gestoras de fundos de pensdes nacionais, com data de referéncia a 30 de junho de 2021.

7 Ambiental, social e de governacdo.
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3. Alteracoes climaticas e financas
sustentaveis no contexto especifico do
setor segurador

o atual panorama, o setor segurador tem um papel de particular destaque

nesta matéria, sendo o seu desafio especifico mais denso, fruto de interacdes
com ambos os lados do balanco. No que se refere a alocacdo de capital (investimentos),
sob um contexto sujeito a um fendmeno de perturbagdo temporaria (associado aos riscos
de transicdo), e, no que se refere ao passivo, continuar a encontrar solucdes de negdcio e
de aceitagdo de riscos (riscos fisicos), num contexto agravado pelos efeitos das alteracoes
climaticas, que desafiam a adequacdo dos atuais modelos de risco e de tarifacdo. Estes
desafios decorrem num contexto em que a sociedade, a economia, a estabilidade do
sistema financeiro e os governos se encontram expostos a diversos protection gaps®.
A sustentabilidade da utilidade econdmica do setor segurador articula-se com importantes
contributos nestas mateérias, salientando-se, no entanto, que perante a envergadura do
desafio as responsabilidades sdo necessariamente transversais.

De modo a desenvolver perspetivas sobre as complexas interligacdes existentes, sdo
de seguida identificados, com nivel de detalhe crescente, os canais atraveés dos quais as
alteragdes climaticas e as finangas sustentaveis impactam o setor segurador, comecando
por uma perspetiva global sobre a sua cadeia de valor, e depois particularizando os impactos
sobre as atividades de investimento e de subscricdo de riscos.

Asinterligacdes com os modelos de negdcio sdo identificadas com granularidade entre (i) uma
visdo retrospetiva, disponivel na figural, e (i) uma visdo prospetiva, densificada na figura 2.

8 Um protection gap corresponde ao desvio entre as perdas econdémicas concebiveis em caso de ocorréncia de um evento
decorrente de determinadorisco, e aquelas que se encontram protegidas por cobertura seguradora.
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Figura 2

Interligaces dos modelos de negdcio futuros (visdo prospetiva) com as alterag@es climaticas

e as financas sustentaveis ¥'°

Reavaliagdo da missdo e da estratégia

: Impact investment

L Early adopters vs (too) late adopters

o Impact underwriting
Alteracdes climaticase [~ '
Fina ng:;as Sustentaveis I T Ajuste da oferta de produtos
ny Insurability & affordability

VA Reducdo de protection gaps

Vo Reavaliagdo da cadeia de valor em unidades de CO2

Sustentabilidade reputacional e da utilidade econémica do setor

De seguida, é apresentada a identificacdo das componentes da cadeia de valor do setor
segurador impactadas pelas alteragdes climaticas, associadas a descri¢ao ndo exaustiva dos

canais, fatores ou dindmicas envolvidas.

9 Impactinvestment -tomado, para efeitos deste estudo, como aalocagdo de capital ainvestimentos comumsubjacente, para
alémdoretorno financeiro, deimpacto ambiental ousocial mensuravel e positivo, inclusivamente gerado pelo envolvimento ativo
doinvestidor (p.e. através de know-how) para além da canalizagdo de recursos financeiros.

10 Impactunderwriting - defini¢do daEIOPA, na suaintrodugdo do conceito”Consistently with actuarial risk-based principles, (re)
insurers, as risk managers and underwriters, can contribute to climate adaptation and mitigation by applying their data, expertise
and risk assessment capacity to incentivise policyholders to mitigate insured risks via risk-based pricing and contractual terms,
and consider in their underwriting strategy measures that contribute to climate change adaptation and/or mitigation”, nap-18, do
relatdrio Non-life underwriting and pricing in light of climate change, EIOPA-BoS-21/259, [2021].

Publicacdo disponivel na integra em https://www.eiopa.europa.eu/node/7739
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Componentes de cadeia de valor do setor segurador impactadas pelas altera¢des climaticas

e financas sustentaveis

Componente

|. Gest&o de topo e estratégia

Descri¢do ndo exaustiva

Redefinicdo da missdo e do posicionamento estratégico;

Relagdo com investidores e stakeholders (relevante para as condicdes
de financiamento, cotacdo nos mercados financeiros, atragdo de capital,
captagdo de negdcio, etc.); e,

Dimensdo reputacional e sustentabilidade do posicionamento de longo-
prazo.

II. Sistemas de governacdo e de gestdo de
riscos

Sistema de governacdo, sistemas de gestdo de riscos (avaliagdo do negécio
também numa dtica de unidades de CO,); e,

Introducdo de consideragdes e cendrios climaticos no ORSA™.

Ill. Papel de investidor institucional

Papeldeinvestidorinstitucional /alocagdo estratégica de capital, incluindo
na canalizacdo de poupancas individuais para a esfera da sustentabilidade;

Diligéncias adicionais na atividade de investimento (atributos ESG dos
t{tulos e contrapartes); e,

Evolugdo de paradigma da economia e dos mercados financeiros.

IV. Subscrigdo de riscos

Coberturas de risco ja comercializadas, com provisdes técnicas
constitu(das, e exposicdo existente aos niveis de sinistralidade;

Coberturas de risco a comercializar futuramente, adaptadas as
necessidades evolutivas da sociedade e dos agentes econémicos;

Papel estratégiconapropagacdo de umaldgica de impact underwriting; e,

Papel estratégico na redugdo dos niveis de protection gap em diversos
riscos, reforgando a preponderancia do setor segurador na economia e na
sociedade.

V. Evolucdo do ecossistema regulatério,
e impactos nas divulgacdes e deveres de

reporte, e relagdo com os consumidores e |

tomadores de seguros

DivulgacBes e reportes conexos com a esfera das altera¢des climaticas e
das finangas sustentaveis (especificas do setor - em desenvolvimento);

DivulgacBes ndo financeiras de carater geral, isto é, ndo exclusivas do setor
segurador);

Dimensdo adicional nadivulgacdo de informacdo aos tomadores de seguros
e consumidores; e,

Extensdo das dimensdes sujeitas a supervisdo prudencial e
comportamental.

VI. Aspetos de know-how, operacionais,
sistemas de informacao e marketing

Figura 3

Internalizacdo de uma layer adicionalrelevante para o negécio;

Necessidade de evolugdo de know-how em dareas técnicas (subscricao,
tarifagdo, investimento, gestdo deriscos, peritagens, etc);

Extensdo dos sistemas de informagdo a uma componente adicional; e,

Diferenciagdo e comunicagdo externa do posicionamento da entidade em
mateérias ESG.

11 Autoavaliacdo do risco e da solvéncia (Own risk and solvency assessment).

14 Estudos ASF



A

Previamente a exploracdo mais pormenorizada dos impactos sobre as atividades de
investimento e de subscricdo de riscos, importa identificar as duas principais tipologias de
riscos associadas as alteracées climaticas e financas sustentaveis.

Principais tipologias de risco associadas

No ambito da matéria em analise, importa proceder a diferenciacdo dos riscos climaticos e
dosriscos relativos as finangas sustentaveis, entre riscos fisicos e riscos de transicdo.

Sem prejuizo da sua diferenciacdo conceptual, ambas as tipologias revelam potencial
causador de instabilidade financeira, devido aos possiveis efeitos negativos sobre a atividade
econdmica e capacidade de destruicdo instantanea de valor, com potenciais repercussdes
parao setor financeiro, por via da deterioracdo davalorizagdo de ativos, dos efeitos negativos
sobre o panorama crediticio, dos impactos sobre os prémios de seguro, bem como sobre os
rendimentos das familias e das empresas, entre outros.

Os riscos fisicos refletem o potencial de disrup¢do econdmica, destruicdo de valor e
perturbacdo da estabilidade do sistema financeiro decorrentes do impacto das alteracées
climaticas sobre os niveis de frequéncia e severidade de eventos climaticos e de catastrofes
naturais.

Por seu turno, os riscos de transi¢ao derivam do efeito combinado das dinamicas legislativa,
regulatoria, politica e tecnoldgica, incluindo as suas interligagdes, com o contexto
macroeconoémico e mesmo com a acdo monetaria dos bancos centrais. Em termos ndo
exaustivos, consubstanciam-se em:

(i) Internalizacdo, por parte da atividade economica, do seu impacto ambiental, que
apresentava, previamente, um nexo diminuto, ou inexistente, com a valorizagdo e
desempenho dos ativos subjacentes;

(ii) Mudanca para um paradigma de investimento fortemente marcado pela evolugdo
tecnologica, que requer simultaneamente a obtencdo de solugdes inovadoras e a sua
capacidade de implementagdo em massa (innovation & deployment);

(iii) Incerteza e volatilidade sobre os atributos que serdo valorizados pelos investidores em

cadamomento, num quadro onde a capacidade de inovacao e de adaptacao se sobrepde
ao estado atual;

3. Alteragdes climaticas e finangas sustentaveis no contexto especifico do setor segurador



(iv) Procura de produtos de seguro inovadores que cubram os riscos relacionados com
novas tecnologias e servicos;

(v) Danos reputacionais, caso ndo sejam adotadas estratégias de mitigacdo de riscos (p.e.,
subscricdo de riscos ou investimentos associados a atividades que contribuam para o
agravamento das alterag@es climaticas); e,

(vi) Alteracdes legislativas e regulatorias que afetem o sistema financeiro e, em particular,
os setores segurador e dos fundos de pensdes, bem como setores da economia e 0s
grupos econdmicos relevantes para a carteira de investimentos dos mesmos.

De seguida, promove-se a identificacdo estilizada dos pontos de contacto entre os riscos

descritos e as atividades de investimento (figura 4) e de subscrigdo de riscos (figura 5) por
parte das empresas de seguros.

Concretizacdo da influéncia dos riscos de transicdo sobre os riscos de investimento para as

16

Figura 4

empresas de seguros

Fatores de risco (exploragdo ndo exaustiva)

Baseline: internalizagdo, por parte da atividade econdmica,
do seu impacto ambiental

Descricao

Apresentava, previamente, umnexo diminuto, ouinexistente,
comavalorizacdo e desempenho dos ativos subjacentes.

I. Investir no longo-prazo em contexto de mudanca para
um paradigma de investimento fortemente marcado pela
evolucdo tecnolégica

Sdo necessarias, simultaneamente, a obtencdo de solugdes
inovadoras e a capacidade da sua implementagdo em massa
(innovation and deployment).

Il. Tecnologias para a transicdo energética materializam-se
tendencialmente em estratégias de negécio de baixa
leverage

Corresponde a manter importantes desafios de escala
mesmo para uma solugdo técnica bem-sucedida em
laboratério / ambiente fechado.

Ill. Incerteza e volatilidade sobre os atributos que serdo
valorizados / remunerados pelos investidores em cada
momento

Contexto de mudanca de paradigma, onde a capacidade de
inovacdoedeadaptacdodasempresassesobrepdeaoestado
atual, densificando dividas sobre como investimentos
podem ser comparados, com base em consideracdes
estritamente prospetivas e, frequentemente, de horizonte
alargado (business plans para os quais a capacidade futura
diverge substancialmente do estado atual, com natural
reflexo nas respetivas estimativas para evolugdo das
valorizagBes de mercado, e na volatilidade das mesmas).

IV. Danos reputacionais, caso ndo sejam adotadas
estratégias de mitigagdo de riscos climaticos (extensivel a
envolvimento parco com a transi¢do ambiental)

Investimento em atividades que contribuem para o
agravamento das alterag@es climaticas, e/ou reduzido nivel
de envolvimento com solugBes sustentaveis.

V. Alteragdes regulamentares

Mudanca de paradigma também na generalidade dos setores
de atividade / contrapartes destinatarias de investimento.

VI. Greenwashing

Apropriacdo indevida de atributos ambientais (mitigavel
pelas iniciativas regulamentares em vigor).

Estudos ASF



Figura 5

Concretizacdo dainfluéncia dos riscos fisicos sobre os riscos de subscri¢do para as empresas
de seguros

Fatores de risco (exploragdo ndo exaustiva) ‘ Descricao

Baseline: Impacto das alteragdes climaticas na situacgdo | Sinistralidade, eficacia dasbases de dados e dos modelos de
atual risco, de tarifacdo e de subscricdo existentes, impactos no
mercado de resseguro.

|. Protection gaps Estado atual vs. trajetéria futura, com recurso a solugdes
que promovam a absorcdo do risco para além dos balancos
das empresas de seguros e de resseguro, incluindo solucdes
de transferéncia de risco para os mercados financeiros'?,
e potencial envolvimento publico, p.e. por intermédio de
Parcerias publico-privadas. Ndo obstante, resultando na
densificacdo dos pontos de contato entre a cadeia de valor
das empresas de seguros e eventos climaticos.

Il. Requisitos de capital Ndo Vida (NatCAT - catdstrofe | Necessidade de assegurar a adequacdo e evolucdo da
natural) onerosidade (ambitos dos riscos cobertos e respetivas
calibragges).

Ill. Problematicas de insurability and affordability Que riscos serdo, ou se manterdo, como seguraveis, e a que
preco?

IV. Resposta a necessidades evolutivas Economias e sociedades em mudanca de paradigma
requerem coberturas de seguro e de resseguro ajustadas e
contemporaneas.

E importante notar que a interacdo de cada um dos tipos de risco descritos - fisicos e
de transi¢do - com cada um dos dois lados do balanco ndo é estanque. Assim, enquanto
inicialmente se articulava os riscos de transicdo apenas com a carteira de investimentos, e
os riscos fisicos com a carteira de responsabilidades, o entendimento atual é o de que estes
fatores témrelagdo com os dois lados do balango do setor segurador.

Por exemplo, um fenémeno de catastrofe natural pode conduzir a significativa destruicdo de
valor de uma contraparte (destruicdo de infraestruturas de suporte, interrup¢do de negdcio,
etc) a que a empresa de seguros esta exposta por via dos seus ativos. Este evento pode
deteriorar a cotacdo em bolsa desta contraparte, a sua performance crediticia, resultar na
revaloriza¢ao dayield de mercado das obrigacdes emitidas, comreflexonaquedadorespetivo
valor em carteira, e eventualmente conduzir a revisdes crediticias futuras que aumentem a
onerosidade dos requisitos de capital subjacentes.

12 Através de Insurance-Linked Securities (ILS).

3. Alteragdes climaticas e finangas sustentaveis no contexto especifico do setor segurador
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Por outro lado, quanto a influéncia de fatores de transicdo sobre os riscos de subscricdo, 0s
aspetos conexos com a transicdo interferem diretamente com o tipo de coberturas que sdo
Uteis, comasuapotencial sinistralidade (p.e. propensdo e magnitude de acidentes, imprevistos
ou ndo antecipados, com tecnologias inovadoras, tanto em sede da sua investigacao e
desenvolvimento, como da sua producgdo e implementacdo em massa), com a probabilidade
de fraude (p.e. tecnologia promissora, cujo potencial caiu abruptamente em comparagdo
com outras alternativas, mas cujo valor seguro, naturalmente bruto de corregao por quebra
de relevancia tecnologica, se mantém coberto e inalterado por apolice de seguros emitida
previamente).

Estudos ASF



4. Diagnostico preliminar da dimensdo
ambiental das carteiras acionista e de

divida privada do setor segurador nacional

este capitulo sera efetuado o diagndstico da carteira de investimentos do setor
segurador nacional, mais propriamente as carteiras de divida privada e a¢des, no
contexto das exposicdes de dimensdo climdtica.

Esta analise beneficia - e procura adaptar para a realidade nacional - do estudo publicado
pela EIOPA no final de 2020 “Sensitivity analysis of climate-change related transition risks:
EIOPA’s first assessment"", produzido num grupo de trabalho criado por esta autoridade, e no
qual a ASF esteve ativamente envolvida.

Em particular, aanalise efetuadabeneficia da partilha de informagdo quanto ao mapeamento'™
dos titulos financeiros para a tecnologia subjacente, o que constitui um importante avancgo de
detalhe cientifico e tecnoldgico neste tipo de investigacdo. Por este facto, a analise efetuada
partilha diversas caracteristicas e pressupostos com o referido estudo, cujos aspetos mais
relevantes sdo descritos de seguida.

Aspetos técnicos subjacentes a analise

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

a) No processo de amostragem, foram apenas selecionadas as empresas de seguros
nacionais em relacdo as quais foi possivel efetuar o mapeamento das exposicoes
de dimensdo climdtica (verdes® e poluentes®®). Integram a amostra 31 entidades,

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

14 Porintermédio da ferramenta PACTA - 2 Degrees Investment Initiative (2DII).

15 Otermo“exposicdo verde”, para finalidades exclusivamente de definigdo neste estudo, abrange exposicdes associadas
a contribuicdo para desenvolvimentos ambientais como a adaptagdo ou mitigacdo das alteragdes climaticas, a transi¢do para
uma economia circular, a prevengdo e controlo dos niveis de polui¢do, a prote¢do da biodiversidade e dos ecossistemas, ou o uso
sustentavel e aprotecdo daagua e dos recursos marinhos.

16 Otermo“exposicdo poluente”, parafinalidades exclusivamente de defini¢cdoneste estudo, pode serentendido como aalocag&o
de fundos a ativos associados a externalidades de dano ambiental, ou de contribuicdo para o acentuar das altera¢des climaticas.
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que representam 89% do total da carteira de investimentos a nivel local. Em todo
o documento, a expressdo “dimensdo climadtica” reporta-se a exposicdo articulada
com dimensdo ambiental para efeitos do presente exercicio, isto ¢, considerando a
aplicacdo dos conceitos e delimita¢des definidos nos presentes aspetos técnicos.

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

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

41 Diagnostico do panorama das exposicdes de dimensdo climdtica nas
carteiras acionista e de divida privada das empresas de seguros sob supervisao
prudencial da ASF

Conforme introduzido anteriormente, a analise apresenta um elevado grau de detalhe e
de concretizagdo do mapeamento dos titulos financeiros em carteira para a tecnologia
subjacente, e, por conseguinte, do seu posicionamento numa dtica ambiental e de transicao
energética / descarbonizacdo.

Para esse efeito, isto é para a alocagdo da tecnologia subjacente a verde ou poluente, foi
utilizada uma abordagem transparente e flexivel, conforme enunciado na tabela seguinte.
Esta estabelece - exclusivamente para efeitos da presente analise e suscetivel de revisdo
futura® -um mapeamento das tecnologias subjacentes aos ativos analisados para o espectro
de tecnologias verdes, ou, pelo contrario, poluentes.

17 Decorrente dadatadereferéncia do exercicio da EIOPA referido anteriormente.

18 Emparticular,a“producdode gas"foiainda categorizadacomo exposicdo verde, considerando-se que nomomento deredagdo
deste estudo - e face ao universo de tecnologias presentemente disponiveis em escala - esta € menos prejudicial face a outras
alternativas. Contudo, fruto da sua natureza fdssil, perspetiva-se que esta esteja inserida num trajeto de alteragdo futura para
uma classificagdo de exposicdo poluente.
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Figura 6

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

Tecnologia Exposicdo

Automovel Elétrico

Automével Hibrido

Automdvel Motor de Combustao Interna Poluente
Aviagdo Poluente

Producdo de Aco Poluente

Producdo de Carvao Poluente

Producdo de Cimento Poluente

Producdo de Energia via Carvédo Poluente

Producdo de Energia via Gés

Producao de Energia via Hidroelétrica

Produg&o de Energia via Nuclear Poluente

Producdo de Energia via Petroleo Poluente

Producdo de Energia via Renovaveis
Producdo de Gas

Producdo de Petréleo Poluente

Fonte: EIOPA, no mapeamento das exposi¢des para a tecnologia subjacente, com posterior remissdo para verde / poluente
estabelecida pela ASF.

411  Exposicdoesdedimensdo climdtica: quantificacao, segmentacgdoedistribuicao

Adatadereferénciadoexercicio’®, nodambitodas duas classes de ativos analisadas, a exposicao
considerada como de dimensdo climdtica ascendia ao montante de 2,4 mil milhGes de euros,
sendo que, neste subconjunto, a exposicdo associada a divida privada é significativamente
superior a exposicdo em agdes.

Em ambos os tipos de ativo - divida privada e ac¢des -, a exposicdo de dimensdo climdtica é
superior nas entidades que operam exclusivamente no ramo Vida, quando comparadas com
as entidades que operam nos ramos Nao Vida ou com as Mistas.

19  Emrelagdo as carteiras de investimento a 31.12.2019.

4. Diagndstico preliminar da dimensdo ambiental das carteiras acionista e de divida privada do setor segurador nacional 2]
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Figura7

Categorizacdo da carteira de investimentos e da exposicao de dimensdo climdtica por
instrumento financeiro e da ultima por tipo de entidade

Divida Privada ’
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Fonte: EIOPA e reporte individual trimestral

Também na perspetiva agregada, considerando a totalidade da carteira de divida privada e
acoes dosetor segurador nacional, regista-se, apesar de as diferengas serem limitadas, que as
entidades do ramo Vida tendem a exibir uma maior propensao para a exposi¢des de dimensdo
climdtica, de acordo com o ambito e metodologia do exercicio.

Numa analise global do mercado, nota-se que a mediana (cerca de 19%) se encontra mais
proxima do limiar minimo, evidenciando uma maior concentracao de entidades em patamares
de exposi¢do climatica mais baixos. Em sentido contrario, verifica-se a existéncia de alguns

outliers que exibem exposicdes de dimensdo climdtica de maior magnitude, com o0 maximo a
rondar os 53%.
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Figura 8

Figura 9

Propor¢ao da exposicdo climdtica na carteira de divida privada e acdes por empresa de
seguros
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Fonte: EIOPA e reporte individual trimestral.

Nota: Empresas de seguros anonimizadas e distribuidas aleatoriamente e apresentagdo grafica por ordem decrescente dentro
de cada segmento.

Assim, de acordo com a metodologia em utilizagdo, a qual € suscetivel de futuros ajustes
num numero restrito de categorias, as exposi¢des identificadas como de dimensdo climdtica
subdividem-se em exposi¢des poluentes, com cerca de 58% de pesorelativo, e em exposicdes
verdes com os 42% restantes.

Categorizagdo da exposicao climdtica por tecnologias verdes e poluentes

® Poluente @ Verde

Milhdes

Verde Poluente

Fonte: EIOPA

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

4. Diagndstico preliminar da dimensdo ambiental das carteiras acionista e de divida privada do setor segurador nacional 23
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Figura10

Figural

Categorizagdo da exposicao climdtica por instrumento financeiro

Divida Privada

Millhges
MillhGes

Verde Poluente Verde Poluente

Fonte: EIOPA e reporte individual trimestral

Na reparticdo das exposicdes de dimensdo climdtica entre verdes e poluentes, verificam-se
diferencas consideraveis no universo de empresas de seguros sob supervisdo prudencial da
ASF. Assim, neste contexto, na entidade com maior proporcdo de exposicoes verdes, esta
atinge cerca de dois tercos (67,4%), em contraposicdo a entidade com menor exposi¢do verde,
com apenas 6,4% de peso relativo.

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

Categorizagdo da exposicado climdtica por empresa de seguros
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Fonte: EIOPA e reporte individual trimestral
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41.2 Distribuicao das exposicdes de dimensdo climdtica por setor de atividade e
tecnologia subjacente

Em seguida, pode observar-se, na figura 12, a categorizagao da exposicao climdtica dos
investimentos do mercado segurador por setor de atividade (painel da esquerda), bem como
as emissdes de CO,e?* em Portugal por setor (painel da direita)?'. Na figura 13, para cada um
dos setores identificados, apresenta-se o mapeamento completo, bem como o mais granular,
da proporcdo das exposigdes para a tecnologia subjacente.

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

Em paralelo, verifica-se que o setor dos transportes, que engloba o setor automovel, se
apresenta como o setor mais poluente a nivel nacional, com 28% das emissdes de CO.e do
pais. Refira-se que o setor automovel alcanca 20% da representatividade climdtica nas
carteiras do setor segurador (subconjunto de ativos considerado), maioritariamente através
das tecnologias relacionada com a combustdo interna.

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

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

20 Emissdes de gases com efeito de estufa embase equivalente a unidades de Didxido de Carbono, considerando o potencial
de sobreaquecimento bem como o periodo de permanéncia na atmosfera.

21 Nota: asegmentacdo setorial / por tecnologia subjacente esta dependente da segmentagdo e da granularidade disponivel
emambas as fontes, que ndo permite um cruzamento totalmente direto ou imediato.

4. Diagndstico preliminar da dimensdo ambiental das carteiras acionista e de divida privada do setor segurador nacional
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Figura12

Figura13

Categorizacdo da exposicdo climdtica e das emissdes de CO,e em Portugal por setor de
atividade econdmica em 2019

Exposicdo Climatica por setor Emissdes setoriais CO,e em Portugal

® Automdvel
%% Producdo é\v%
de Cimento
m @ Producdo de Gas
—

Residuos

Producdo e Transformagéo
de Energia

@ Transportes
e Petréleo

Emissdes Fugitivas

Producao de Ago

Agricultura

Aviacdo P
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® Processos Industriais
® Producdo de Energia e Uso de produto

® Outros

Fonte: EIOPA e Portal do Estado do Ambiente

Categorizacgdo da exposicdo de dimensdo climdtica por setor de atividade e por tecnologia
subjacente, com identificacdo entre verde e poluente

Aviagdo
Produgdo de
Energia via Gas
Produgdo de

Energia via Carvdo
Producdo de

Energia via Renovaveis
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Produgéo de Petréleo
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Automével 3 Aviacdo 3 Producdo 3 Produgdo 3 Produgdo 3 Producdo de Energia 3 ProdugiodeGési
' deAco ' deCarvdo ' deCimento ' ' e Petréleo

Fonte: Produzido pela ASF a partir dainformacao partilhada pela EIOPA.

No grafico seguinte, para cada uma das tecnologias identificadas, verifica-se a dimensdo das
exposi¢des, considerando a diferenciacdo por tipo de ativo.

Verifica-se que as trés principais tecnologias subjacentes a divida privada sao ade combustao
interna da industria automovel, a producdo de petroleo e a producdo de energia por via
de centrais hidroelétricas. Quanto ao investimento em acdes, as tecnologias com maior
preponderancia centram-se na produgdo de petroleo, na produgao de gas e na tecnologia de
motor de combust3do interna automovel.
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Figura14

Figura 15

Categorizagdo da exposicao de dimensdo climdtica por setor de atividade, por tecnologia
subjacente e por tipo de ativo financeiro
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Fonte: EIOPA, editado por ASF.

Em termos da preponderancia dos titulos financeiros associados a produtos de seguros
ligados e ndo ligados na carteira total e na carteira de dimensdo climdtica, observa-se que, de
uma forma global, 0 peso associado aos produtos ligados (unit linked) é ligeiramente menor no
seio do conjunto das exposicdes identificadas de dimensdo climdtica, do que na carteira total.
Adicionalmente, regista-se que a representatividade de exposi¢cdes conotadas como verdes
(46%), na carteira associada a produtos ligados, ¢ ligeiramente superior a correspondente
representatividade para a carteira de produtos ndo ligados (40%).

Distribuicdo de produtos ligados e n3o ligados na carteira total e na carteira com dimensdo
climdtica, categorizando a ultima por exposicao verde e poluente

I Non Unit Linked I Unit Linked

100% ------ o ---------- gy - - - - 1600 - -
90% - N B 1400 —
80% ------ SN ----------- SN -----

0% B 1200 ------ Q- --------------oo-oo--
60% B 1000 ------ B ----------- puum------

w

50% - [ BN 2 800 S NN
40% ------ SN ----------- SN - --- s 600 - N BN
30% ------ B ----------- B -----

P e 400 ------ SN ----------- SN --
0% [ @ . 200 ------ [N ----------- S ----

0% 0
Carteira total Exposicdo de Poluente Verde

dimensdo climdtica

Fonte: EIOPA e reporte individual trimestral
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Figura 16

4.2  Perspetivas derisco

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

Erelevanterecordar que este tipo de abordagem esta alinhada com o objetivo de incorporacéo
holistica da perspetiva ambiental - ou, de forma mais alargada, da esfera ESG - na gestao de
riscos, tanto ao nivel de cada operador, como do proprio supervisor.

4.21 Exposicdes de dimensdo climdtica e métricas de solvabilidade

Nesta seccdo, sdo observaveis de forma integrada métricas de solvabilidade - ativo sobre
passivo, racio de cobertura do requisito de capital de solvéncia (SCR), e racio de cobertura do
requisito de capital minimo (MCR) - com a percentagem da exposi¢do de dimensdo climdtica
na carteira de investimentos, por operador.

Constata-se que a nuvem de pontos - isto é, o maior nimero de empresas de seguros - tende
a concentrar-se na gama de exposicdes de dimensdo climatica inferior a 40%, apresentando
valores entre um e dois no racio do ativo sobre o passivo, entre 125% e 275% no racio de
coberturado SCR, e entre 0s 250% e 750% no racio de cobertura do MCR.

Adicionalmente, verifica-se que entidades comracios superiorestendemaapresentarproporcdes
de exposicdes de dimensdo climdtica inferiores a 30%, com a excec¢do de alguns outliers.

Percentagem de exposicdo climdtica nas carteiras de divida privada e de a¢Ges face as
métricas financeiras de racio entre ativo e o passivo, racio de cobertura do SCR e racio de
cobertura do MCR
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Fonte: EIOPA, reporte individual trimestral e calculos da ASF.

Estudos ASF



Figura17

4.2.2 Exposicdes de dimensdo climdtica e métricas de risco de crédito

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

A nuvem de pontos resultante revela que o conjunto de entidades analisado apresenta
exposi¢cdes de dimensdo climdtica inferiores a 40% e com duragdes meédias situadas,
maioritariamente, entre os dois e 0s cinco anos, sendo os niveis de CQS médios predominantes
entre dois e trés.

Na carteira de divida privada, constata-se que as entidades com valores fora dos
intervalos anteriormente referidos em termos de durac8es, apresentam maioritariamente
representatividades climdticas inferiores ao aglomerado.

Percentagem da exposicao climdtica na carteira de divida privada, duragdo e qualidade
crediticia (CQS) da carteira de divida privada
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Fonte: EIOPA, reporte individual trimestral e célculos da ASF.

4.2.3 Exposicoes de dimensdo climdtica face a benchmarks de riscos e
vulnerabilidades, de indole macroprudencial, monitorizados regularmente

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

4.Diagnostico preliminar da dimensdo ambiental das carteiras acionista e de divida privada do setor segurador nacional
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Figura18

Refira-se que estaseccdo visa, essencialmente, estabelecer perce¢des de escala, umavez que
o0 agregado de exposicoes climdticas tem, naturalmente, um nivel de diversificacdo distinto
dos agregados de exposi¢des a emitentes individuais, fruto de agregar exposicoes verdes e
poluentes, amultiplos setores de atividade economica, numerosas tecnologias subjacentes, e
diversas contrapartes individuais especificas.

Comparacao das exposicoes de dimensdo climdtica com as principais exposicdes
soberanas

No grafico seguinte, constata-se que, mesmo considerando apenas as categorias de divida
privada e acionista, as exposicdes identificadas como de dimensdo climdtica surgem
imediatamente a seguir aos trés emitentes soberanos regularmente destacados pela ASF
como destinatarios de maior exposicdo agregada pelo setor segurador nacional - Portugal,
Italia e Espanha, e com ordem de grandeza aproximada a do ultimo.

Assim, as exposi¢des de dimensdo climdtica surgem nesta escala como o quarto maior valor,
superior a soma total de todos os seguintes.

Analise comparativa entre aexposi¢do adivida soberana e a exposicao de dimensdo climdtica

Milhares de Milhges

Portugal
Exposicdo de
dimensdo
Franca
Bélgica
Alemanha
Outros

Fonte: EIOPA e reporte individual trimestral
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Figura19

Comparacao das exposicoes de dimensdo climdtica face a representatividade dos
principais grupos econdmicos a que as empresas de seguros se encontram expostas

Para o exercicio analogo de benchmarking, mas relativo a totalidade dos grupos econdmicos a
queasempresasdeseguros se encontravamexpostas adatadereferénciautilizada-incluindo
publicos e privados -, pode constatar-se que, mesmo considerando apenas as categorias de
divida privada e acionista, as exposi¢des de dimensdo climdtica surgem como o quinto maior
valor investido (no caso deste benchmark considerando exposicdo por via de qualquer tipo de
ativo), a data de referéncia do exercicio.

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

Analise comparativa entre as exposicdes de dimensdo climdtica e a exposicdo aos principais
soberanos e grupos econdmicos

Milhares de Milhdes

Fosun
BCP
EDP
CGD
REN

Républica Portuguesa
Républica Italiana
Reino de Espanha

Banco Santander SA
Républica Francesa
HSBC Holdings PLC

Reino da Bélgica
Reino dos Paises baixos
Reassure Group PLC

Républica Federal da Alemanha
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Fonte: EIOPA ereporte individual trimestral
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4.2.4 |Indicadores de concentracdo nas exposicoes de dimensao climatica

Nesta seccdo, sdo efetuadas analises focadas na identificacdo de eventuais fendmenos de
concentracdo no conjunto das exposicdes de dimensdo climdtica contempladas no exercicio.
Estas recorrem a um indicador frequentemente utilizado neste tipo de apreciacdo - Indice
de Herfindahl Hirschman (IHH), variando entre 0% e 100%, e sinalizando maior teor de
concentracdo para os valores mais elevados?2.

A analise efetuada, apresenta assim, duas perspetivas complementares:

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

(ii) Concentracdo, por tecnologia subjacente, isto &, se a exposicdo agregada do conjunto
de empresas de seguros a cada tecnologia, tende a concentrar-se num nimero restrito
de operadores (painel da direita).

No primeiro caso, conclui-se que as empresas que operam exclusivamente nos ramos Nao Vida
tendem a exibir exposi¢oes de dimensdo climdtica mais concentradas num numero restrito
de tecnologias subjacentes. Ndo obstante, reconhece-se que este facto é parcialmente
decorrente damenor dimens3o (tendencial) das carteiras de parte das entidades constituintes
deste universo.

No contexto da segunda analise de concentracdo, referente as tecnologias subjacentes,
conforme descrito acima, constata-se que sdo as tecnologias de aviacdo e de producdo de
cimento a revelar padrées de maior concentracao da exposicdo agregada num conjunto
restrito de operadores.

22 Registe-se que, para o indice de Herfindahl-Hirschman (IHH), a literatura define normalmente o IHH < 0,1 como o limiar para
baixos niveis de concentracdo, sendo o intervalo 0,18 2 IHH > 0,1 para mercados moderadamente concentrados, e o IHH>0,18 para
mercados fortemente concentrados.
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Figura 20

indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) - analise de concentracio em base (i) por empresa de
seguros, e (i) por tecnologia subjacente a exposicdo

e Total de mercado

IHH por Empresa de Seguros IHH por Tecnologia Subjacente

Aviagdo
Produc@o de Ago
Produc@o de Carvao
Produc@o de Gas
Hidrelétrica - PE
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Carvdo - PE
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Aut. MCI
Nuclear - PE
Renovaveis - PE

o
=)
c
(7]
E
o
()
°
o
w
o
=1
°
o
o
o

Fonte: cdlculos da ASF sobre ainformagdo partilhada pela EIOPA e reporte individual trimestral

Produc@o de Petréleo
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5. Exploracdo de informagdo estandardizada e
comparavel, com Fersonalizagéo paraa
realidade nacional e analise macroprudencial
de riscos

5.1 Motivacdo e pressupostos

a esfera das alteragdes climaticas e financas sustentaveis, e, de um modo
mais alargado, no contexto ESG - Environmental, Social and Governance- uma
das dificuldades mais frequentemente apontadas pelos operadores do setor
financeiro ¢é a inexisténcia, ou a limitagdo, de informacdo relevante util, padronizada e
comparavel. Neste capitulo, visa-se promover avangos nesta matéria, empreendendo uma

investigacao - e uma utilizagdo em modo de teste - de informacdo ja atualmente disponivel.

Refira-se que estaanalise constituiumacomponente exploratdria, inteiramenteindependente
e autonoma por parte da ASF, ainda que - no que toca a informacdo conexa com as carteiras
de investimento do setor segurador nacional - se utilize a mesma data de referéncia e o
mesmo conjunto de empresas, isto &, as exposi¢des conotadas com dimensdo ambiental a
que sereporta o capitulo anterior, de modo a promover a legibilidade transversal das diversas
analises. Nao obstante, as metodologias e fundamentos empregues podem ser utilizados,
sem perda de generalidade, paraoutros instantes temporais ou conjuntos de operadores. Para
efeitos destainvestigacao, foram utilizadas diversas fontes de informagdo ESGrelevante, de
modo a compatibilizar os seguintes pressupostos estratégicos:

(i) informacdo de elevada cobertura para o setor segurador, e, em particular, para o caso
nacional; e,

(ii) diversificacdo de fontes de preparacdo e emissdo de informacdo ESG, de modo a
prevenir o overreliance em fornecedores individuais especificos de informacdo nesta
matéria®, um aspeto que ja acarretou importantes vulnerabilidades no dominio das
notacBes de qualidade crediticia.

23 Disclaimer:Saliente-se que as fontes utilizadas foram selecionadas fruto do potencial de utilidade que revelaramno momento
de preparacdo da analise, ndo constituindo uma recomendacdo, ou sequer uma pré-sinalizagdo, de fontes fidedignas na matéria.
Ainformacdo de ambas as plataformas foi consultada ao longo do segundo trimestre de 2021.
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Figura 21

5.2  Exploracao de ratings ESG - informacdo constante da plataforma
Consensus EAS Ratings (CSR HUB)

Como ponto de partida, sdo efetuadas analises mobilizando ratings ESG disponiveis na
plataforma CSR HUB?. Estes revelam, como atributo de destaque, a combinacdo de ratings
emitidos, para cada contraparte, por multiplas agéncias de avaliagdo e aanalise de informacao
dediversas fontes de dados, fomentando assim o cruzamento e confrontacao de apreciacdes,
diminuindo a dependéncia excessiva de avaliagdes individuais. Para mais informacgdes®
devera ser consultado o website?® do prestador.

Deste modo, os ratings ESG de um conjunto de entidades selecionadas sdo utilizados com
base na informacdo prestada pela Consensus EAS Ratings (CSR HUB). As classifica¢des ESG
sao segmentadas numa escalade 0a 100, e categorizados em seis patamares, com o seguinte
escalonamento.

Patamares de rating ESG do prestador de informagao CSR HUB

40-49 60-79 80-100

Muito Alto Alto Médioalto | Médio baixo Baixo Muito baixo

Fonte: CSRHUB, editado pela ASF

Nota: é importante notar que o termo “Muito baixo” descreve ndo um rating ESG sinénimo de menor qualidade, mas menor risco
ESG, constituindo a gama de classificagdes ESG mais favoraveis.

5.21 Distribuicao de ratings ESG para os grupos econémicos a que o setor
segurador nacional se encontra exposto

Os principais grupos econémicos (privados) a que o setor segurador se encontra exposto,
para a data de referéncia utilizada, exibem ratings ESG entre os patamares médio baixo e
baixo, de acordo com a plataforma CSR HUB. Desta forma, apesar de as classificagdes nao
se apresentarem no melhor patamar possivel, estas deverdo apresentar um risco comedido
em relacdo ao impacto direto e indireto que as finangas sustentaveis e altera¢des climaticas
poderdo apresentar nos ativos financeiros.

24 Fonte: https://www.csrhub.com/.

25 Informacdes detalhadas sobre os ratings ESG da CSRHUB:
- Metodologia- https://www.csrhub.com/csrhub-esg-ratings-methodology
- Regras de calculo - https://www.csrhub.com/csrhub-esg-rating-rules
- Descrigdo do esquema de dados - https://www.csrhub.com/csrhub-esg-data-schema

26 Fonte:https://www.csrhub.com/
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Figura 22

Rating ESG dos principais grupos econémicos a que o setor segurador nacional se encontra
exposto a data de referéncia do exercicio
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Fonte: CSRHUB.

5.2.2 Distribuicdo de ratings ESG para os principais grupos econémicos a que
o setor segurador nacional se encontra exposto face a benchmarks relevantes:
PSI20 e grupos seguradores europeus proeminentes

De seguida sdo exibidos os ratings ESG das empresas integrantes do indice bolsista nacional
PSI20, de acordo comabase de dados CSRHUB. Amaioria das entidades exibidas apresentam
classificagdes ESG em linha com as dos grupos econémicos privados mais representados nas
carteiras de investimento do setor segurador nacional, a data de referéncia. Nao obstante,
constata-se que existem entidades com performance ESG - de acordo com a plataforma
em utilizagdo - inferior a dos grupos referidos, denotando assim, margens de progressao
significativas em matéria ESG, de forma a alcangar niveis de sustentabilidade superiores.

5.Exploracdo de informac&o estandardizada e comparavel, com personalizacdo para arealidade nacional
e analise macroprudencial de riscos
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Figura 23

Figura 24

Benchmark face aos ratings ESG das empresas inseridas no PSI120

Rating ESG

Pharol SGPS
The Navigator
Mota-Engil
REN

Semapa

Altri

(an)

BCP

EDP

Galp Energia
Sonae

EDP Renovaveis
Nos SGPS SA

Jeronimo Martins

Corticeira Amorim

Fonte: CSRHUB.

Quantoagrupos seguradores proeminentes anivel europeu?’, verifica-se uma baixa dispersao
de classificacdes ESG de acordo com a plataforma em utilizacdo, tendencialmente restritas
a faixa entre os 50 e os 65, e, deste modo, relativamente préxima da classificagdo ESG dos
principais grupos econémicos privados a que as entidades nacionais se encontram expostas.

Benchmarck face aos ratings ESG de um conjunto de grandes grupos seguradores a nivel
europeu

Rating ESG

AGEAS SA/NV

Tryg A/S

Sampo Oyj

VIENNA INSURANCE GROUP

AG Wiener Versicherung
Gruppe

NN Group N.V.

AchmeaB.V.

Groupama Assurances
Mutuelles

AXASA

Miinchener
Riickversicherungs
Gesellschaft AG

UNIPOL GRUPPO SPA

Allianz SE

Assicurazioni GeneraliS.p.A.

Fonte: CSRHUB.

27 Demomento, ndo existem disponiveis na plataforma classificagdes ESG diretamente para as entidades sob supervisdo
prudencialdaASF, ainda que se possa ter emconta que parte das mesmas denotam dindmicas intragrupo econdmico comgrandes
grupos seguradores anivel europeu.
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Figura 25

5.3  Exploracao de ratings ESG - informacao constante da plataforma
Sustainalytics

Nesta seccdo, € desenvolvida uma analise de natureza similar, mas utilizando informacao da
plataforma Sustainalytics®®, da Morningstar. Assim, passa a ser utilizada informacdo ESG
produzida com um prestador Unico, mas que disponibiliza indicadores e agregados adicionais,
que poderdo assim conferir perspetivas expandidas e complementares face as obtidas na
secgdo precedente.

O rating ESG, deste prestador especifico, é calculado através da identificagdo da exposi¢ao?®
da empresa ariscos materiais de ESG e a forma como esta os gere3°. Para mais informagdes®'
devera ser consultado o website3’ do prestador.

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

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

30-39

Muito Baixo Baixo Médio Alto Muito Alto

Fonte: Sustainalytics, editado pela ASF

Nota: é importante notar que o termo “Muito baixo” descreve ndo um rating ESG sinénimo de menor qualidade, mas menor risco
ESG, constituindo a gama de classificacdes ESG mais favoraveis.

28 Fonte:https://www.sustainalytics.com/

29 Aexposicdodaempresaariscos ESGrefere-se amedida em que esta se encontra exposta a diferentes riscos materiais de
ESG. Apontuacdo da Sustainalytics para a exposicdo tem em consideracdo fatores subindustriais e especificos daempresa, tais
como o seumodelo de negdcio. Fonte: https://www.sustainalytics.com/

30 Agestdodosriscos ESG refere-se a forma como uma empresa se encontra a gerir esses mesmos riscos. A pontuagao da
Sustainalytics para a gestdo avalia a robustez dos programas, praticas e politicas referentes ao ESG de uma empresa. Fonte:
https://www.sustainalytics.com/
31 Videos cominformagdes mais detalhadas sobre os rating ESG da Sustainalytics e como estes sdo medidos:

- Oquesdoosratings derisco ESG? - https://www.youtube.com/watch?v=bCO6dLHaPWE&t=4s;e,

- Como funcionam as ratings de risco ESG? - https://www.youtube.com/watch?v=Y-AEjB9mKOQ

32 https://www.sustainalytics.com/

5.Exploracdo de informac&o estandardizada e comparavel, com personalizacdo para arealidade nacional
e analise macroprudencial de riscos
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Figura 26

5.3.1 Analise agregada (indices compdsitos) relativos ao setor segurador a
nivel global

A informacdo ESG relevante, disponivel no prestador Sustainalytics / Morningstar, permite
escrutinar a performance ESG das empresas de seguros presentes no compdsito para este
setor (com a selecdo de empresas integrantes efetuada pelo prestador de informacéo
em causa). Assim, observa-se que as empresas de seguros abrangidas no composito da
Sustainalytics, apresentam uma mediana de rating ESG de 23, localizando-se no patamar
de risco médio (amarelo), mas mais proximo da fronteira para a gama verde da escala.
Este era o resultado agregado antevisto, considerando que a maioria das entidades
seguradoras considerada (69%) se situa nesse escaldo. Adicionalmente, verifica-se uma
maior preponderancia de entidades classificadas no patamar de risco baixo (24%), quando
comparado com o patamar de risco alto (7%).

Classificacdo das empresas de seguros presentes no compdsito do setor segurador da
Sustainalytics por rating ESG e apresentacdo do nimero de entidades por categoria de risco
I Risco ESG Baixo Risco ESG Médio I RiscoESGAlto @ Mediana

Compésito Segurador
50 3 g

40
30

40 20

Rating ESG

30

Ndmero de Empresas

oo -

Rating ESG

20

Numero de Entidades
o
o

Risco ESG Risco ESG Risco ESG
Baixo Médio Alto

Fonte: Sustainalytics.
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Figura 27

Figura 28

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

Aegon NV
Coface SA
Hiscox Ltd

MetLife Inc
Mapfre, S.A.
Ageas SA/NV

Zurich Insurance Group AG
Assicurazioni Generali S.p.A.
Admiral Group PLC

Crédit Agricole Assurances SA
Liberty Mutual Group, Inc.

A distribuicdo geografica das classificacdes ESG das entidades integrantes deste indice
compdsito, revela que as seguradoras europeias tendem a apresentar ratings ESG em
niveis conotados como de maior sustentabilidade, face as entidades sediadas nos restantes
continentes.

Ratings ESG das empresas de seguros presentes no compdsito do setor segurador da
Sustainalytics, agregadas por continente
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Fonte: Sustainalytics.

5.Exploracdo de informac&o estandardizada e comparavel, com personalizacdo para arealidade nacional
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Sdo ainda apresentadas as classificagdes ESG atribuidas a grandes grupos seguradores
selecionados, de elevada relevancia no contexto europeu, revelando diversos integrantes em
nivel de risco baixo, e os restantes em intermedio.

Ratings ESG de grandes grupos seguradores selecionados, disponiveis na base de dados

Rating ESG

Figura 29
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Fonte: Sustainalytics.

5.3.2 Analise comparativa de ratings ESG do setor segurador face a outros
setores de atividade

Conforme ja referido, segundo as classificagdes da Sustainalytics, o setor segurador dispde
de um rating médio global ESG de 23, apresentando-se num patamar de risco intermedio,
similar ao evidenciado pelo setor bancario. Numa perspetiva geral, verifica-se que apenas
um reduzido nimero de setores se posiciona numa gama de risco ESG baixo (22%), face a
proporcao dos setores dispostos nos patamares de risco alto e muito alto (32%).
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Figura 30

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

5.3.3 Mapeamento das exposicdes do setor segurador nacional - totalidade
dos instrumentos financeiros - para classificacgdes ESG em base agregada
setorial

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

Desta forma, diferentemente de analises anteriores, que apenas incorporavam a informacao
expressamente mapeada como tendo dimensdo climdtica para instrumentos financeiros
de divida privada e acionista, a presente analise agrega a informacao ESG de todos os
instrumentos financeiros integrados no portefolio de investimentos mencionado. O exercicio
realizado permitiumapear 95% do portefélio total*3do setor segurador nacional contemplado
neste exercicio, considerando no mapeamento as carteiras de investimentos afetas a seguros
ligados e ndo ligados, e excluindo os titulos afetos aos fundos dos acionistas.

33 Note-se que os titulos soberanos se encontram incluidos, uma vez que essa inclus&o é viavel de acordo com a metodologia
em curso, reconhecendo-se, no entanto, que estes titulos, fruto das suas especificidades e relevancia na carteira, deverdo ser
alvo deumainvestiga¢do dedicada.

5.Exploracdo de informac&o estandardizada e comparavel, com personalizacdo para arealidade nacional
e analise macroprudencial de riscos
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Figura 31

Figura 32

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

Ratings ESG da carteira de investimentos das empresas de seguros presentes no mercado
nacional, com base no mapeamento para classificacdes ESG setoriais agregadas da
Sustainalytics
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Fonte: Sustainalytics, reporte individual trimestral, calculos da ASF.

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

Proporcao dos montantes investidos pelas empresas de seguros por rating e classe de rating ESG

Rating ESG Classe de Rating ESG
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Fonte: Sustainalytics, reporte individual trimestral, calculos da ASF.
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Figura 33

No contexto dos tipos de ativos financeiros presentes na carteira de investimentos das

empresas de seguros nacionais, nota-se que a maioria se encontra

delineada pelos niveis de

risco 20 a 25, correspondentes ao nivel intermédio de risco ESG. Os direitos de subscricdao
(acGes) e os instrumentos do mercado monetario (divida privada) sdo as duas categorias de
ativos conotadas com menor sustentabilidade na carteira, exibindo um nivel alto de risco
ESG. Por outro lado, as acBes referentes a empresas de imobilidrio apresentam-se com a
classificagdo ESG mais baixa de toda a carteira, correspondendo ao nivel de risco baixo.

Categorizacdo dos tipos de ativos financeiros inseridos no portefdlio de investimentos das

empresas de seguros nacionais por rating ESG
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Fonte: Sustainalytics, reporte individual trimestral, calculos da ASF beneficiando do detalhe total viabilizado pelos cédigos CIC,

em fungdo do seu valor acrescentado.

No espetro de maturidades presentes no portefolio de divida das empresas de seguros

nacionais é possivel observar a prevaléncia do risco ESG de nivel i

ntermédio. Ndo obstante,

regista-se que em patamares de maturidade de médio a longo prazo - nivel de maturidade
superiores a cinco anos - os ratings ESG tendem a apresentar uma trajetoria, ainda que ligeira,

para um patamar conotado de melhor sustentabilidade.

5.Exploracdo de informac&o estandardizada e comparavel, com personalizacdo para arealidade nacional

e analise macroprudencial de riscos
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Categorizacdo do nivel de maturidade das carteiras de divida (privada, publica e equiparada)
inserida no portefélio de investimentos das empresas de seguros nacionais por rating ESG
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Fonte: Sustainalytics, reporte individual trimestral, calculos da ASF.
E de sublinhar que os riscos ESG, neste contexto de transic&o, podem apresentar um potencial
de stress adicional para os titulos / emitentes cuja permanéncia em territdrio de investment
grade é menos robusta (i.e. CQS3, e qualidade inferior).
Algumas empresas de seguros apresentamniveis agregados na sua carteira de divida(privada,
publica e equiparada) correspondente a CQS3 (cerca de 39% da carteira de divida total), o
que, conjugado com ratings ESG de nivel intermédio, podera criar vulnerabilidades adicionais
a cenarios de downgrades destes titulos em matéria crediticia, penalizando também a
onerosidade dos respetivos requisitos de capital das exposicdes privadas.
Comparacdo entre o rating ESG e o Credit quality step (CQS) ponderado das carteiras de
divida (privada, ptblica e equiparada) inserida no portefélio de investimentos das empresas
de seguros nacionais
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Fonte: Sustainalytics, reporte individual trimestral, calculos da ASF.
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Figura 36

A figura seguinte permite verificar a proporgdo de empresas de seguros por nivel de CQS
crediticio das respetivas carteiras de divida (privada, publica e equiparada), classificando-se
ainda o rating ESG do portfolio de investimentos de cada entidade. Assim, regista-se que o
nivel de CQS dois engloba a maioria das empresas de seguros, sendo que o portefélio destas
se posiciona significativamente em ratings ESG de nivel 24, correspondente ao patamar de
risco medio.

Proporcdo de empresas de seguros por rating ESG, e por nivel de CQS
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Fonte: Sustainalytics, reporte individual trimestral, calculos da ASF.

De seguida, procede-se a analise das carteiras de investimentos das empresas de seguros
que operam no mercado nacional por setor de atividade, bem como da respetiva classificacdo
por: (i) rating ESG da sustainalytics; (ii) CQS ponderado; e ainda, (iii) duragdo ponderada dos
instrumentos de divida privada e publica pertencentes a estes setores.

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

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

5.Exploracdo de informac&o estandardizada e comparavel, com personalizacdo para arealidade nacional
e analise macroprudencial de riscos
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Ratings ESG dos setores a que as empresas de seguros se encontram expostas, por via das
suas posicdes de investimento, face ao Credit quality step (CQS), duracdes ponderadas e
proporcdo da exposicdo a esses setores nas carteiras de divida
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Proporcao setorial na carteira de

Sl divida mapeada
Consumer Services 62,29%
Banks 11,56%
Utilities 4,18%
Diversified Financials 3,41%
Insurance 241%
Telecommunication Services 1,93%
Refiners & Pipelines 1,76%
Transportation 1,75%
Real Estate 1,59%
Diversified Metals 1,55%
Auto Components 1,44%
Construction & Engineering 0,67%
Software & Services 0,60%
Media 0,53%
Electrical Equipment 0,52%
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Figura 37

Pharmaceuticals

0,50%

Retailing 0,49%
Commercial Services 0,45%
Healthcare 0,44%
Paper & Forestry 0,42%
Food Products 037%
Textiles & Apparel 0,28%
Household Products 0,23%
Construction Materials 0,21%
Chemicals 0,13%
Machinery 013%
Traders & Distributors 0,09%
Food Retailers 0,06%

Fonte: Sustainalytics, reporte individual trimestral, calculos da ASF.

5.Exploracdo de informac&o estandardizada e comparavel, com personalizacdo para arealidade nacional
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6. Resultados do questionario sobre
alteracdes climaticas e financas
sustentaveis dirigido aos setores
Segurador e dos Fundos de PensGes?*

a presente seccdo, é realizado um exercicio de analise da percecdo de cada uma

das empresas de seguros (ES) e das sociedades gestoras de fundos de pensdes

(SGFP) em relacdo as finangas sustentdveis e as alteragdes climaticas, com o
objetivo de aferir a distribuicdo das autoavaliagdes das suas posi¢des atuais, e respetivos
fatoresrelevantes.Estaanalisetemporbase aprimeiraedicdodeumquestionariorealizado as
ES e SGFP, para este efeito, no decurso do segundo semestre de 2021. A avaliagdo prospetiva
contempla varias dimensdes especificas: (i) praticas e carteiras de investimento; (i) aceitacdo
e transferéncia de riscos, e comercializagdo de novos produtos; e, (iii) sistema de governagao
e transparéncia.

Perspetivas globais

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

Naanalise dasrespostas deste questionario, verifica-se que amaioriadas ES e SGFP considera
as financas sustentaveis e alteracdes climaticas um fator de relevancia moderada a elevada
para a cadeia de valor do negdcio (69%), salientando-se a expectativa de um nimero reduzido

34 Arespetiva ficha técnica encontra-se disponivel no final do documento.

35 Salienta-se que seprocedeuaumexercicio de anonimizacdo das empresas, estando estas apenas classificadas,
aleatoriamente, dentro das categorias Vida (V), N&o Vida (NV), Mista (M) e SGFP (FP).
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de entidades (8%), que consideram esta matéria como um fator disruptivo no paradigma dos
seus negocios. Registe-se ainda que 13% das entidades manifestaram ndo ter avaliado esta
questdo, e 10% consideram-na de relevancia reduzida ou fortemente mitigavel.

As empresas respondentes apontam i) o modelo de governacdo e definigdo do apetite de risco
incluindo considerag8es ESG, ii) a performance da carteira de investimentos, e iii) a concegdo
de novos produtos de cobertura seguradora (inclusivamente na promocdo da mitigacdo
e adaptacdo climaticas - impact underwriting), como as trés principais componentes da
cadeia de valor com maior probabilidade de serem materialmente impactadas pelas financas
sustentaveis e alterac¢des climaticas.

N3o obstante, é também possivel constatar que uma extensa parcela das empresas se
encontraaindanumafase embrionarianocontextodotemaemestudo, podendondodeteruma
percecdo inteiramente informada da extensdo e implicagdes potenciais nas suas operacdes, o
que é patente noamplorecurso arespostas de “ndo avaliado” e de “ndo aplicavel” (neste tltimo
caso, mesmo abrangendo situacdes manifestamente aplicaveis, para as entidades em causa).

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

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

No contexto da necessidade de ajuste do sistema de governagdo e das praticas de
transparénciadas ES e SGFP, em virtude dos requisitos associados as finangas sustentaveis e
alteragdes climaticas, 27% das entidades revelam ndo ter conduzido qualquer avaliagdo, 42%
considera existir uma necessidade reduzida ou baixa de ajuste, enquanto que 31% definem o
grau de necessidade de ajuste como medio ou elevado.
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Figura 38

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

Emtermosagregados porsegmento-analise apresentadadoladodireitodografico, paraVida,
N&o Vida, Mistas e Sociedades Gestoras de Fundos de Pensdes - verifica-se uma tendéncia
global de subvalorizacao da relevancia dos desenvolvimentos conexos com as alteracoes
climaticas. Paralelamente, identifica-se uma curta amplitude de perspetivas agregadas,
em particular com o conjunto de entidades Ndo Vida a ndo antever uma maior relevancia
das alteracgdes climaticas para a sua carteira de responsabilidades, comparativamente aos
restantes segmentos, o que se afiguraria tecnicamente justificavel, fruto das especificidades
do negocio prosseguido.

Avaliacdo global pelos setores segurador e dos fundos de pensdes relativamente as finangas
sustentaveis e alteragdes climaticas, em 2021: por entidade e agregado por subconjunto

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

Avaliagdo global da relevéncia das
finangas sustentaveis e das alteragdes
climdticas para a cadeia de valor
do negdcio
Avaliagdo da sensibilidade da carteira
de investimentos face as finangas
sustentaveis e alteragdes climdticas.
Avaliagdo da sensibilidade da carteira de
responsabilidades / riscos contratados
face as financas sustentaveis e
alteragdes climdticas.
Avaliagdo da necessidade de ajuste do sistema
de governacdo e das préticas de transparéncia
da empresa (supervisor, investidores, clientes,
tomadores de seguro e beneficiarios), em
virtude dos requisitos associados as finangas
sustentaveis e alteragGes climdticas.
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Fonte: ASF

Nota: do lado direito séo apresentados os scores agregados por segmento dos operadores: Vida, Ndo Vida, Mistas e Sociedades
Gestoras de Fundos de Pensdes.
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Relacdo entre as carteiras de investimento e as financas sustentaveis e alteracdes
climaticas

No contexto especifico da carteira de investimentos, verifica-se que cerca de 77%?3® das
ES e SGFP se encontram num estagio embrionario / preliminar no processo de avaliagdo da
sensibilidade das suas carteiras ariscos de transicao e riscos fisicos, incluindo a identificacdo
de exposicdes climaticas, e de como estas se dividem entre verdes e poluentes. Ainda
assim, destacam-se 23% das entidades, que demonstram uma atitude mais proativa face
esta tematica. Estas indicam, i) os aspetos legais e regulamentares (incluindo a respetiva
incerteza) relativos aos titulos / ativos verdes e poluentes, i) os desenvolvimentos sistémicos
decorrentes dos ajustes operados as carteiras pelos investidores (de modo a promover o seu
alinhamento com objetivos de sustentabilidade), e finalmente, iii) a prevencdo de exposicdes
a praticas de greenwashing, como sendo os aspetos mais relevantes na relagdo entre as
finangas sustentaveis e alteracGes climaticas, e as praticas e carteiras de investimento.

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

Relacdo entre as carteiras de responsabilidades e as financas sustentaveis e alteracdes
climaticas

Conforme ja referido, também nesta vertente é notorio que as entidades se encontram
em estado embrionario quanto ao nexo entre as carteiras de responsabilidades/riscos
assumidos e a tematica em estudo. Nesta questdo, 58% das entidades manifestaram
ndo ter efetuado qualquer avaliacao, e 29% consideram que a tematica em analise ndo é
aplicavel as responsabilidades assumidas. Apenas 13% das empresas respondentes estdo
inseridas num patamar mais proativo de avaliacdo. No seio desta estreita amostra, assumem

36 Oagregadoapresentado decompde-se nas seguintes parcelas: i) aempresa estd alerta para esta matéria, mas encontra-se
aindaem fase mais embrionaria do processo, ouacentrar recursos noutras areas de interacdo com a sua cadeia de valor (38%); I1)
aempresa efetuou um diagnostico inicial / preliminar (23%); iii) aempresa ndo realizou nenhuma avaliagdo (10%); e, iv) aempresa
consideraa questao como ndo aplicavel (6%).
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preponderanciai) o elevado potencial de deterioracdo da sinistralidade (nas linhas de negécio
relevantes), ii) as expectativas de condi¢Ges mais desfavordveis na transferéncia de riscos
para resseguradores, e iii) a exigéncia técnica associada a modelizagdo de riscos, concecdo
de produtos e definicao das tarifas sob o quadro de alteracdes climaticas, como sendo os
aspetos mais relevantes no nexo entre as finangas sustentaveis e altera¢des climaticas, e as
responsabilidades/riscos contratualizados.

Quanto as perspetivas atuais das entidades em termos de inten¢do de posicionamento
estratégico, face a contratualizacdo de riscos em funcdo das alteragdes climaticas, 50%
das entidades respondentes afirmam que esta vertente ndo foi ainda avaliada (25%) ou
ndo se aplica a sua realidade (25%). Por outro lado, as entidades que se manifestam como
mais avancgadas neste processo (31%), assumem uma expectativa de impactos graduais e
moderados, face aos quais procurardo adaptar a concecdode produtos e atarifacao demodo a
promover amitigacdo e aadaptacdo climatica. Uma parte minoritaria das ES e SGFP simboliza
a intengao de promover uma estratégia de negdcio menos exposta aos desenvolvimentos
conexos com as financgas sustentaveis e alterac¢des climaticas.

Relacdo entre o sistema de governacdo e as financas sustentaveis e alteracGes
climaticas

No contexto da relacdo entre o sistema de governagdo, as finangas sustentaveis e as
alteracgdes climaticas, apenas 31% das entidades, que se caracterizam como mais avancadas,
afirmam realizar uma avaliacdo neste ambito. As referidas entidades consideram que, i) a
alocacdo de fung@es e responsabilidades no seio da empresa, ii) as necessidades evolutivas
do ORSA (Own Risk and Solvency Assessment), e iii) o PPP (principio do Gestor Prudente) nos
investimentos, sdo os fatores mais proeminentes no nexo entre as finangas sustentaveis e
alteragdes climaticas, e o sistema de governagdo, praticas e sistemas de gestdo de risco e
transparéncia.

6.Resultados do questionario sobre alterag@es climaticas e finangas sustentaveis
dirigido aos setores Segurador e dos Fundos de Pensdes
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/. Conclusdes e mensagens finais

o longo deste estudo foram densificados os pontos de contato entre a cadeia de

valor do negdcio segurador e as alteragdes climaticas e finangas sustentaveis,

com especial énfase na dimensdo do setor enquanto investidor institucional, e na
subscricdo de riscos relevantes para a economia e para a sociedade.

Foram também aprofundadas observagdes relevantes para o nexo entre o setor segurador
nacional e as altera¢Bes climaticas e financas sustentaveis, com recurso a abordagens
exploratdrias de indole mais qualitativa.

Na primeira componente da analise verificou-se que, apesar de a exposi¢do com dimensdo
climdtica mapeada no exercicio constituir uma percentagem moderada da carteira total de
investimentos do setor segurador a 31 de dezembro de 2019 - tomando em consideragao
que incide apenas sobre titulos de divida privada e a¢des - quando esta € colocada a escala
face a benchmarks ou indicadores de risco habitualmente utilizados pela ASF, como é o
caso do volume / representatividade das exposices aos principais grupos econémicos, a
materialidade das exposicoes com dimensdo climdtica ndo €, de todo, despicienda.

Adicionalmente, constatou-se que uma propor¢do maioritaria desta exposicao de dimensdo
climdtica se encontra alocada a ativos / tecnologias subjacentes poluentes, com trés
quartos do universo de entidades seguradoras incluidas na amostra a evidenciarem uma
representatividade da exposicdo verde minoritaria. Desta forma, persiste um importante
caminho a percorrer no que se refere ao alinhamento do setor segurador, em particular das
exposicoes nas suas carteiras de investimento, com os pressupostos inerentes a transicao
sustentavel e ao paradigma de baixo carbono.

Tendoem consideracdo que amaioria da carteirade obrigacdes privadas se encontrainvestida
em titulos com duragdo de curto e medio prazo, a oportunidade de alinhamento surge de
forma organica. Contudo, a existéncia de posicdes em aberto em ativos contraproducentes
do ponto de vista ambiental, em particular quando associados a posicionamento crediticio
menos robusto em territorio de investimento, densifica vulnerabilidades face a correcées de
valor de mercado e incremento dos fatores de risco para efeitos de calculo do SCR.
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Na segunda componente deste estudo, foi empreendida uma investigacdo inicial quanto a
fatoreseatributos ESG, condensados (ou sintetizados) sob aformade umrating, utilizando, de

formaexploratoriaepreliminar, informacao publicaatualmente disponivel, e compatibilizando
oobjetivode alcancaruma coberturarelevante - das carteiras de investimentos, bem como, de
diversas entidades nacionais e internacionais - em termos de rating ESG, com a diversificacdo

de agéncias emitentes dos mesmos.

Neste ambito, da analise da informacdo ESG dos dois prestadores utlizados é de destacar

que:

A informacdo disponibilizada pela CSR HUB evidencia que tanto os principais grupos
econdmicos (privados) a que o setor segurador se encontra exposto, bem como os grupos
seguradores proeminentes a nivel europeu e as empresas integrantes do indice bolsista
nacional, exibem ratings ESG entre os patamares médio-baixo e baixo (para a data de
referéncia utilizada), com excec¢do de duas entidades, do tltimo conjunto, que apresentam
niveis ESG conotados de menor sustentabilidade (no patamar de poluentes). Assim,
as classificagdes ESG destes universos apresentaram-se em niveis tendencialmente
intermédios da gama de classificacdes ESG possiveis, com os respetivos riscos (0s
associados aos ativos financeiros subjacentes) a evoluirem de forma proporcional a sua
capacidade de adaptacdo.

Utilizando a classificagao da plataforma Sustainalytics, verifica-se que a grande maioria
das empresas da esfera seguradora a nivel global apresentam um risco ESG mediano,
refletindo, ainda assim, um numero superior de entidades em patamares verdes do
que em patamares poluentes. Numa visdo geral do globo, verifica-se que o continente
europeu é aquele que integra as entidades com ratings ESG em niveis conotados como
de maior sustentabilidade. Em termos relativos entre setores de atividade¥, constata-
se que o setor segurador mundial se encontra num patamar mediano em matéria de
sustentabilidade®, similar ao da maioria dos setores. Ainda assim, em termos de
distribui¢do/hierarquizacdo, registou-se uma maior propor¢do de setores econdmicos
com ratings ESG em niveis conotados de menor sustentabilidade, quando comparados
com os setores situados em patamares mais sustentdveis, confirmando assim, um
elevado nivel de exigéncia de adaptacdo e de transicdo para a maioria das atividades
economicas.

37 Paramais detalhe, verificar figura 30.

38 Referénciaafigura25doestudo.
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Adicionalmente, do exercicio de mapeamento, com granularidade setorial, das carteiras de
investimento do mercado segurador nacional para a informacdo de ratings ESG disponivel
na plataforma Sustainalytics (o que viabilizou uma cobertura total de 95% da carteira de
investimentos para o universo de empresas contempladas neste exercicio®), verifica-se que
cerca de 88% da carteira esta alocada a ativos financeiros de risco ESG também conotado
como de nivel intermédio, determinando assim a atribuicdo de um rating ESG de nivel médio
ao portefolio de investimentos de todas as empresas de seguros consideradas.

Por fim, de modo a complementar a analise com um elemento de natureza bottom-up,
refere-se que a analise das respostas dos operadores ao questionario dedicado ao tema
permitiuconcluir que os setoressegurador ede fundos de pensdesnacionais se encontramnum
estagio embrionario, ou inicial, que configura a necessidade de tomar medidas de preparacao
e de alinhamento com o ritmo dos desenvolvimentos registados pelas alteracdes climaticas e
financas sustentaveis, e que impactardo as suas cadeias de valor e as suas operacdes. Desta
forma, a ASF salienta a importancia da ado¢ao de uma atitude ativa e com um maior grau de
dinamismo nesta matéria, bem como de avaliagdo dos seus impactos no modelo e estratégia
de negocio, nas praticas de governacdo, nas politicas de investimentos e de subscricdo, e
finalmente, napreparacdo e interpretacdodeinformacdorelevante paraafericdo dadimensdo
climdtica daempresa, para efeitos de reporte ao supervisor, e norelacionamento do operador
com stakeholders, investidores, clientes, tomadores de seguros e beneficiarios.

39 Recordandoqueesteuniversoéformado por todas asempresas de seguros sob supervisao prudencial daASF, paraas quais,
no exercicio da EIOPA, foram detetadas exposi¢des, por via dos seus ativos, com dimensdo climdtica.

7.Conclusdes e mensagens finais
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Ficha técnica

Designacdo: Questionario qualitativorelativo as financas sustentaveis e altera¢des climaticas
Data de realizagdo: De 11 de agosto de 2021 a 26 de outubro de 2021.

Amostra: As 38 empresas de seguros e as 10 sociedades gestoras de fundos de pensdes, que
constituem o universo de entidades sob supervisdo prudencial da ASF.

Recolha de dados: Através de plataforma digital (LimeSurvey).

Objetivo: Este questionario foi realizado com o intuito de diagnosticar a perce¢do das
empresas de seguros e das sociedades gestoras de fundos de pensdes relativamente as
financas sustentaveis e as alteragdes climaticas.

Metodologia utilizada: O questionario foi elaborado numa l6gica global de respostarestrita a
um conjunto de op¢des pre-definidas. Quando nenhuma das possibilidades disponibilizadas se
revelasseadequadapararefletirarealidade dooperador,estepodiaselecionaraopgao“outros”
e detalhar aresposta que considerasse mais apropriada (caso aplicavel). Adicionalmente, este
questionario possibilitava a introducdo de comentarios em todas as questdes efetuadas.
Em determinados casos, as empresas respondentes poderiam selecionar mais do que uma
opcdo de resposta, existindo nestas situacdes a obrigatoriedade de hierarquizar as op¢des
escolhidas.

Estrutura: O questionario inicia-se com uma sec¢do de questdes de quadro geral, visando
diagnosticar a posigdo atual e respetivos fatores mais relevantes numa otica high-level /
totalmente agregada da entidade, da sua cadeia de valor e da sua preparacao para a tematica
das financas sustentaveis e alterag8es climaticas. Posteriormente o questionario integra
questdes de diagnostico atual e prospetivo segmentadas em trés sec¢des especificas:
(i) praticasecarteirasdeinvestimento;(ii)aceitacdoetransferénciaderiscos,e comercializagdo
de novos produtos; e, (iii) sistema de governacdo e transparéncia.

Regulamentacdo: O questionario supra identificado encontra-se inserido na componente
“ad-hoc” da nova versdo do mapa de reporte RiskOutlook 2.0, previsto nas Normas
Regulamentares (NR)n.°8/2016 R, de 16 de agosto, alterada e republicada pela NR n.°10/2020-R,
de 3 de novembro (para empresas de seguros), e naNRn.°11/2020-R, de 3 de novembro (para
sociedades gestoras de fundos de pensdes).
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