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Glossario de definicoes

Ades3o coletiva

Ades3o individual

Ajustamento de
volatilidade

Ativos

Beneficios pagos

Capital Préprio

Cenario de
financiamento

Cenario do valor
minimo

RSSHP

Relacdo contratual entre um ou varios associados e um fundo de pensdes
aberto, concretizada através da subscricdo de unidades de participagdo
do fundo de pensdes.

Relagdo contratual entre um contribuinte e um fundo de pensdes aberto,
concretizada através da subscricdo de unidades de participacdo do fundo
de pensdes.

Ajustamento incorporado na estrutura temporal de taxas de juro sem
riscorelevante com o objetivo de mitigar o impacto, nos fundos proprios,
de variacdes abruptas nos precos dos titulos financeiros.

Conjunto de bens e direitos (a¢Ges, obrigacdes, depdsitos bancarios,
terrenos e edificios etc.) que podem fazer parte do patrimdnio de uma
empresa de seguros ou de um fundo de pensdes.

Montantes pagos em caso de reforma ou, quando complementares e
acessorios, os montantes pagos em caso de morte, invalidez ou cessagao
de emprego.

Situacdo liquida de uma empresa, isto €, a diferenca entre os seus ativos
e 0s seus passivos, representando, deste modo, o valor liquido do seu
patrimonio.

Avalia¢ao das responsabilidades com base nos métodos e pressupostos
estabelecidos pela entidade gestora (atuario responsavel) e considerados
para efeitos de financiamento do plano de pensdes.

Avaliacdo das responsabilidades com base nos métodos e pressupostos
fixados naNorma Regulamentar da ASF n.°8/2021-R, de 16 de novembro,
ou, quando superior, nas exigéncias minimas previstas emregulamentacdo
especifica.
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Coeficiente de
determinacdo (R?)

Contribuicdes

Corretor de
seguros

Curva de Lorenz

Custo médio
ponderado de
capital

Deducao
transitoria
as provisdes
técnicas

E

Entidade gestora de
fundos de pensdes

Medida de ajuste estatistico que reflete a proporcao da variabilidade da
varidvelresposta que é explicada pela(s) varidvel(is) explicativa(s). Quando
o R?éigual a zero, isso significa que o modelo ndo explica a variagdo dos
dados; quando o R?¢é igual aum, indica que o modelo explicatodaavariacdo
dos dados.

Valores pagos ao fundo para o financiamento de um plano de pensdes ou
de um plano de beneficios de saude.

Tipo de mediador independente, autorizado pela ASF para o exercicio da
atividade de mediagdo que, para aconselhar de forma imparcial, analisa
diversos seguros existentes no mercado e seleciona os que melhor se
adaptam as necessidades do cliente.

Indicador de desigualdade que corresponde aumarepresentacao grafica
dadistribuicdorelativade umavariavel,num determinado dominio. Quanto
menor a desigualdade, maior sera a aproximagdo da curva a uma reta
perfeitaa45 graus.

O custo medio ponderado de capital representa o custo medio de capital
de umaempresaapds impostos, considerando todas as fontes de capital,
incluindo ac¢des ordinarias, acdes preferenciais, titulos e outras formas
dedivida. Constitui a taxa de custo médio que uma empresa espera pagar
para financiar os seus ativos.

Medidatransitoriaincidente no valor das provisdes técnicas, definidacomo
uma percentagem (decrescente ao longo do tempo) da diferenca entre o
valor das provisdes técnicas avaliadas de acordo com o regime Solvéncia ll
e de acordo com o regime de solvéncia anterior, para o conjunto das
responsabilidades detidas a datade entradaemvigor doregime Solvénciall
(01-01-2016).

Pode assumir a forma de uma sociedade constituida exclusivamente para
esse fim (sociedade gestora de fundos de pensdes) ou de uma empresade
seguros que explore o ramo Vida.
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Estrutura temporal
de taxas de juro
sem risco

Excedente de
coberturado
requisito de capital
de solvéncia (SCR)

Excedente de
coberturado
requisito de capital
minimo (MCR)

Fundo de pensdes

Fundo de pensdes
aberto

Fundo de pensdes
fechado

Fundos proprios
elegiveis

indice de densidade

indice de Gini

Taxas de desconto publicadas regularmente pelaEIOPA, e utilizadas como
referencial parao calculo damelhor estimativa das provisdes técnicas das
empresas de seguros.

Diferenca entre os fundos proprios elegiveis de cobertura do SCR e
ovalordo SCR.

Diferenca entre os fundos préprios elegiveis de cobertura do MCR e
o valor do MCR.

Patrimonio auténomo exclusivamente afeto a realizacdo de um ou mais
planos de pensdes e/ou planos de beneficios de satide, podendo ainda estar
simultaneamente afeto ao financiamento de um mecanismo equivalente,
sendo asseguradaatotal separacdojuridicaentre omesmo e o associado,
bem como entre o fundo de pensdes e arespetiva entidade gestora.

Fundo de pensdes em que a adesdo depende unicamente de aceitacao
pela entidade gestora, ndo sendo necessario qualquer vinculo entre os
diferentes aderentes. A adesdo pode ser individual ou coletiva.

Fundo de pensdes que dizrespeito aapenasumassociado ou, envolvendo
variosassociados, se existirumvinculo empresarial, associativo, profissional
ousocial entreeles e for necessario o seuacordo para a entrada de novos
associados.

Montante de fundos proprios disponiveis das empresas de seguros,
que cumprem os critérios e limites exigiveis para serem utilizados para
cobertura do SCR e/ou do MCR.

Racio entre o valor dos préemios de seguros e o total da populagdoresidente.

Medida de desigualdade que varia entre zero e um, correspondendo
ovalor zeroaumasituagao de igualdade entre todos os operadores e o valor
um ao caso de desigualdade absoluta (mercado com apenas um operador).

RSSP Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



indice de penetracdo

indice de Sharpe

indice Hirschman-
-Herfindahl

indice de
provisionamento

indice de
regularizagao

Instrumento
financeiro

Livre prestacdo
de servicos

M

Margem bruta
antes de
resseguro

Margem de risco

Racio entre os premios de seguros e o produto interno bruto.

Indicador que permite a avaliacdo relativa entre o risco e o retorno de
um determinado investimento. Este racio € considerado positivo quando
apresenta um valor superior a um, sendo tanto melhor quanto maior o
valor calculado.

Medida do grau de concentragao de um mercado, cujo valor varia entre
o inverso do nimero de empresas do mercado (cendrio em que nenhuma
empresa é dominante) e a unidade (situagdo de monopolio).

Racio entre a provisdo para sinistros e os premios brutos emitidos.

Racio entre os montantes pagos e 0s custos com sinistros.

Titulo ou contrato que estabelece direitos e obrigacGes de natureza
financeira. Incluivalores mobiliarios, tais como agGes, obrigagdes e unidades
de participacdo em fundos de investimento e instrumentos do mercado
monetario, tais como certificados de depdsito e papel comercial.

Operacdo pela qual uma entidade cobre ou assume, a partir da sua
sede social ou de um estabelecimento situado no territorio de um
Estado-Membro, um risco ou um compromisso situado ou assumido
no territorio de um outro Estado-Membro da Unido Europeia.

Margem resultante dos ganhos liquidos operacionais de seguro direto
eresseguro aceite acrescida de outros resultados de indole técnica,
nao considerando o efeito liquido resultante da cedéncia de prémios e de
sinistros associada aos acordos de resseguro em vigor.

Parceladas provisdes técnicas, emadicdo amelhor estimativa, correspondente
a compensacao adicional de ativos que a empresa teria de transferir
em conjunto com a transferéncia das responsabilidades de seguros, e
correspondentes ativos, para uma terceira parte, em condicdes normais
de mercado.
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Margem de
solvéncia
disponivel

Margem de
solvéncia exigida

Mediacdo de
seguros

Mediador de
seguros

Melhor estimativa
das provisdes
técnicas

Montantes pagos

Nivel de
financiamento

Participacao nos
resultados

RSSHP

A margem de solvéncia disponivel € constituida pelo ativo da sociedade
gestora de fundos de pensdes, nos termos do artigo 97.° doregime juridico
da constituicdo e do funcionamento dos fundos de pensdes e das entidades
gestoras de fundos de pensdes.

Amargem de solvéncia exigida é determinada em fun¢do dos compromissos
assumidos pela sociedade gestora de fundos de pensdes, nos termos dos
artigos 98.° e 99.° do regime juridico da constituicdo e do funcionamento
dos fundos de pensdes e das entidades gestoras de fundos de pensdes.

Atividade que consiste em: apresentar ou propor um contrato de seguro ou
praticar outro ato que prepare a sua celebracdo; celebrar o contrato (quando
o mediador tenha poderes para o efeito); apoiar a gestdo e execucdo do
contrato, em especial em caso de sinistro.

Qualquer pessoa ou entidade que exerca, mediante remuneragdo, a atividade
demediagdo de seguros e se encontre inscrito como mediador na Autoridade
de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes. Pode fazé-lo por contade
uma ou varias empresas de seguros ou de forma independente.

Valor atual esperado dos fluxos de caixa futuros necessarios para a
regularizagao das responsabilidades subjacentes aos contratos de seguros.

Valor efetivamente liquidado pelas empresas de seguros aos tomadores/
beneficiarios de contratos de seguros.

Quociente entre o patrimonio do fundo de pensdes (ou da respetiva
quota-parte) e a soma do valor atual das pensdes em pagamento (para os
beneficiarios) e das responsabilidades com servicos passados (para os
participantes).

Direito do tomador do seguro, segurado ou beneficiario de receber parte
dos resultados gerados pelo contrato de seguro. Considera-se atribuida
quando é calculada para o conjunto de contratos, mas nao individualizada.
Considera-se distribuida quando € afetada a cada contrato individual.

Relatdrio do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Passivo

Passivos
financeiros

Planos de beneficio
definido (BD)

Planos de
contribuicao
definida (CD)

Planos de pensdes
individuais

Planos de pensdes
profissionais

Provisdo para
prémios

Provisdo para
sinistros

Provisdes
matematicas

ProvisGes técnicas

Obrigacdes financeiras de uma entidade, ou seja, os valores que tem em
divida, independentemente do prazo para a sua liquidagado.

Rubrica do Passivo que inclui as responsabilidades daempresa de seguros
relativamente aos contratos e operacdes considerados para efeitos
contabilisticos como contratos de investimento.

Os beneficios encontram-se previamente definidos, sendo as contribuicoes
calculadas de formaagarantir o pagamento daqueles beneficios e variaveis
em funcdo dos riscos biométricos e financeiros existentes.

As contribui¢des sdo previamente definidas e os beneficios sdo os
determinados em fungdo do montante das contribuicdes entregues e dos
respetivos rendimentos acumulados.

Planos cuja adesdo e contribuicdo € individual.

Planos de pensdes criados, e maioritariamente financiados, por empresas/
entidades em beneficio dos seus colaboradores.

Corresponde ao custo total estimado que a empresa de seguros estima
suportar pararegularizar todos os sinistros que espera venhamaocorrer no
futuro, enquadraveis nas apolices em vigor a data de referéncia do calculo,
apos deducdo dos prémios a receber respeitantes a essas apolices.

Corresponde ao custo total estimado que a empresa de seguros estima
suportar para regularizar todos os sinistros que tenham ocorrido ate ao
final do exercicio, quer tenham sido comunicados ou ndo, apds dedugao
dos montantes ja pagos respeitantes a esses sinistros.

Valor atuarial estimado dos compromissos daempresa de seguros, incluindo
as participagdes nos resultados ja distribuidas e apos dedugdo do valor
atuarial dos prémios futuros.

Montantes que as empresas de seguros devem constituir e manter e que,
em qualquer momento, devem ser suficientes para lhes permitir cumprir,
namedida dorazoavelmente previsivel, 0s compromissos decorrentes dos
contratos de seguro.
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R
Racio combinado

Racio de cobertura
do requisito de
capital de solvéncia
(SCR)

Racio de cobertura
do requisito de
capital minimo
(MCR)

Racio de despesas

Racio entre o Ativo
e o Passivo

Rate-on-Line (RoL)

Rating crediticio

Rendibilidade
do capital

Rendibilidade dos
capitais proprios
das sociedades
gestoras de fundos
de pensdes

Rendibilidade dos
capitais proprios
numa perspetiva de
rendimento integral

Rendibilidade dos
fundos de pensdes
abertos

RSSHP

Soma entre a taxa de sinistralidade e o racio de despesas.

Racio entre os fundos proprios elegiveis de cobertura do SCR e 0 SCR.

Racio entre os fundos proprios elegiveis de coberturado MCR e 0o MCR.

Racio entre o montante de despesas de exploracdo e os prémios brutos
emitidos.

Avalia a dimens&o do Ativo da empresa de seguros tendo por referéncia o
Passivo da mesma.

Racio entre o prémio ou custo de resseguro e a capacidade de resseguro
(ou valor da cobertura) adquirida por esse mesmo prémio.

Apreciacao, por umaentidade independente, da qualidade crediticia/risco
de crédito de uma entidade, em termos globais ou no contexto de uma
obrigacao financeira especifica.

Mensuragdo dos retornos financeiros gerados por uma empresa, a escalado
seu capital, correspondendo ao racio entre o resultado liquido do exercicio
e o capital proprio.

Racio entre oresultado liquido do exercicio e amedia dos capitais proprios
no inicio e no final do respetivo exercicio.

Racio entre o resultado do rendimento integral e o capital proprio que
mensura a rendibilidade dos capitais proprios numa perspetiva de
rendimento integral.

Arendibilidade anual é calculadarecorrendo a evolucdo do valor das unidades
de participacao, considerando-se a taxa anual de crescimento dos fundos
de forma geometrica e pressupondo que os rendimentos gerados em cada
periodo sdo integralmente reinvestidos no inicio do periodo seguinte.
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Rendibilidade dos

fundos de pensdes

fechados

Rendimento
integral

Requisito de
capital de
solvéncia (SCR)

Requisito de
capital minimo
(MCR)

Resgate

Resseguro

Resultado liquido

Resultados
nao técnicos

Resultados
financeiros

Taxa interna de rendibilidade apurada trimestralmente, calculada combase
nos dados reportados a ASF (com a mesma periodicidade), assumindo que
as entradas (contribui¢Bes) e saidas (pagamentos de pens&es) ocorremno
ponto meédio do respetivo periodo, com a taxa anual de crescimento dos
fundos a ser apurada de forma geométrica.

Conceito mais abrangente de resultado contabilistico, onde, além do
resultado liquido do periodo, se consideram os ganhos e perdas diretamente
reconhecidos nos capitais proprios.

O requisito de capital de solvéncia devera ser determinado como sendo o
capital economico que as empresas de seguros e de resseguros deverao
deter para garantirem que ndo ocorre uma situacao de “ruina” mais do que
uma vez em cada 200 casos ou, em alternativa, que as empresas continuardo
aestar em condic¢des de, com uma probabilidade de, pelo menos 99,5 %,
cumprir as obrigagdes que assumiram com os tomadores de seguros e 0s
beneficidrios durante os proximos 12 meses.

Montante de capital regulatdrio minimo que as empresas de seguros tém
de constituir, correspondendo, regra geral, a uma percentagem situada
entre 25% e 45% do respetivo SCR.

Possibilidade prevista em algumas das modalidades de seguros de vida,
na qual o tomador do seguro pode resolver o contrato e receber o valor da
provisdo matematica, deduzido de despesas de aquisicdo e de outras que
estejam contratualmente previstas.

Mecanismo de transferéncia de riscos de uma empresa de seguros para
uma empresa de resseguros.

Rubrica contabilistica correspondente aos resultados do exercicio
associados e ndo associados a contratos comercializados, deduzido do
imposto sobre o rendimento do exercicio.

Rubrica contabilistica correspondente aos resultados do exercicio ndo
associados a contratos comercializados.

Rubrica contabilistica correspondente aos resultados do exercicio
decorrentes dos rendimentos e perdas liquidas de imparidade dos
investimentos.
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Resultados
técnicos

Return on Equity
(ROE)

S

Saldo de
resseguro cedido

Seguro automoével

Seguro de
acidentes de
trabalho

Seguro de incéndio
e elementos da
natureza

Seguro de
responsabilidade
civil

Seguro de vida

RSSHP

Rubrica contabilistica correspondente aos resultados estritamente
associados ao exercicio da atividade seguradora (relacionados com
contratos comercializados), ndo considerando outros ganhos e perdas,
como, por exemplo, os decorrentes da sua atividade de gestdo financeira
ou de investimentos ndo afetos.

Racioentre oresultado liquido e o capital proprio que mensuraarendibilidade
dos capitais proprios.

Resultado, na perspetiva da empresa de seguros, decorrente dos ganhos
e perdas inerentes a todos os acordos de resseguro cedido em vigor no
exercicio.

Contrato através do qual o segurador cobre os riscos a que estdo expostos
os veiculos terrestres a motor (automdveis, motociclos etc.), incluindo
aresponsabilidade civil decorrente da respetiva circulagdo, bem como
coberturas facultativas, tais como danos proprios, assisténcia em viagem
e protecdojuridica.

Contratoatraves do qual o empregador transfere paraaempresade seguros
areparacao de danos ao trabalhador ou seus familiares (em caso de morte)
queresultem de umacidente de trabalho. Abrange prestagdes em espécie
(por exemplo, de natureza médica, farmacéutica e hospitalar) e prestacdes
em dinheiro (por exemplo, indemnizagGes, pensdes e subs{dios) pagos ao
acidentado ou seus familiares.

Contrato através do qual a empresa de seguros garante a reparacdo dos
danos materiais causados no bem indicado no contrato devido a incéndio
ou outros acontecimentos, tais como explosao, raio, fenomenos sismicos,
inundagdes, tempestades etc.

Contrato através do qual aempresade seguros cobre orisco de o segurado
ter que vir aindemnizar terceiros por danos que resultem de lesdes corporais
ou materiais pelos quais seja responsavel.

Contrato atraves do qual a empresa de seguros se compromete a pagar o
capital seguro em caso de morte da pessoa segura (seguro em caso de
morte) ou sobrevivéncia da pessoa segura (seguro em caso de vida).
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Seguro doenca

Sucursal

Taxa anual de
resgates

Taxa de aceitagao
de resseguro

Taxa de cedéncia
de resseguro

Taxa de cobertura
da margem de
solvéncia exigida

Taxa de desconto

Taxa de
sinistralidade

Taxa de
sinistralidade de
resseguro aceite

Taxade
sinistralidade de
resseguro cedido

Contrato de seguro que abrange um ou todos os elementos seguintes:
prestacao de assisténcia ou cuidados médicos, incluindo tratamentos
meédicos preventivos ou curativos emresultado de doencas, deficiéncias ou
enfermidades, ou compensacdo financeira desses tratamentos ou cuidados.

Formalocal derepresentacdo de umaempresade seguros ou de resseguros
situadano territorio de um Estado-Membro diferente do Estado-Membro
de origem, sendo como tal considerada qualquer presenga permanente em
territorio da Unido Europeia.

Racio entre osresgates durante o exercicio e asomada provisdo matematica,
da provisdo para seguros e opera¢des em que o risco de investimento é
suportado pelo tomador do seguro e dos passivos financeiros no final do
exercicio anterior.

Racio entre os prémios de resseguro aceite e os prémios brutos emitidos
de seguro direto e resseguro aceite.

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

Racio entre a margem de solvéncia disponivel e a margem de solvéncia
exigida.

Pressuposto atuarial que € assumido para ter em conta o valor temporal
do dinheiro.
Racio entre os custos com sinistros e os prémios adquiridos pelas empresas

de seguros.

Racio entre os custos com sinistros e os prémios adquiridos de resseguro
aceite.

Racio entre os custos com sinistros e os prémios adquiridos de resseguro
cedido.
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Taxa de
sinistralidade de
seguro direto

Taxas técnicas

Unidades de
participacao

Racio entre os custos comsinistros e os prémios adquiridos de seguro direto.

Taxade juroautilizar no calculo da provisdo matematica doramo Vida, que
deve ser escolhida de forma prudente, tendo em consideracdo a natureza
e a maturidade dos compromissos assumidos, bem como os ativos em
que a empresa de seguros se propde investir os valores correspondentes
aquela provisao.

Parcelaem que se divide o patrimdnio de um fundo de investimento oude um
fundo de pensdes. O seuvalor é determinado através da divisdo do montante
total dos ativos do fundo pelo nimero de unidades de participagao em
circulacdo. O valor da unidade de participacdo variaem funcdo da evolugdo
dovalor dos ativos em que o fundo investe, podendo aumentar ou diminuir.
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Mensagem da Presidente

No dmbito das suas competéncias, e conforme previsto nos seus estatutos, a Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) procede a apresentacdo do Relatdrio do Setor
Segurador e dos Fundos de Pensdes, relativo a atividade no ano de 2022, o qualinclui a analise da
situacdo economica, financeira e patrimonial dos setores sob supervisao da ASF no ano em aprego
e o seu enquadramento na conjuntura nacional e internacional.

O presenterelatorio disponibiliza um conjunto de informagdo de grande interesse e relevancia para
os diversos stakeholders, incluindo, de forma detalhada, a analise e interpretacdo da evolucdo e do
desempenho dos setores supervisionados, comreferéncia ao final do ano de 2022, complementada
comaidentificacdo das tendéncias e desafios que se perspetivam. Constitui, assim, um documento
de memoariafuturaimportante, com a caraterizacdo pormenorizada dos setores supervisionados
pela ASF no ano de 2022, assente em informacao estatistica e financeira que foi sujeita a um
processo de validagdo rigoroso.

O ano de 2022 caracterizou-se pela agudizacdo da conjuntura macroeconomica e financeira
potenciadapelainvasdo daUcrania pela Russia, num momento critico para o processo de recuperagao
daeconomia europeia e mundial, aindasob o rescaldo de dois anos de pandemia. As sancdes impostas
aRussia pelacomunidade internacional e as consequentes medidas de retaliagdo repercutiram-se
particularmente ao nivel da inflagdo, que atingiu valores histéricos e adquiriu um carater de maior
durabilidade, motivando uma célere reversao das politicas monetarias acomodaticias previamente
adotadas pelos principais bancos centrais. As alteracdes de politica monetaria resultaram num
aumento significativo das taxas de juro de mercado, descolando do ambiente de baixas taxas de
juro com o qual se conviveu durante quase uma década, e, por consequéncia, incrementando os
custos de financiamento dos soberanos e dos agentes economicos. Em paralelo, amaterializagao
dos efeitos do conflito armado na esferamacroecondmica conduziu aumaredugdo do crescimento
econdmico mundial em 2022. Nos mercados financeiros, registaram-se periodos de grande
volatilidade, assistindo-se ao aumento das yields de divida publica e privada, bem como a quebras
materiais nos principais indices acionistas mundiais.

Ao nivel do setor segurador, assistiu-se, no ano de 2022, a inversao parcial do crescimento da
producdo que havia sido observado no ano anterior. Esta evolucdo refletiu o comportamento do
segmento Vida, essencialmente por viadaredugdo registadanos produtos Vida ligados. Em sentido
contrario, os ramos Nao Vida mantiveram uma trajetoria de crescimento sustentado.

Mensagem da Presidente

35



36

Emrelagdoarendibilidade do setor segurador, observou-se um decréscimo nos resultados técnicos
dos ramos Nao Vida, enquanto o resultado do segmento Vida apresentou um aumento ligeiro.
Por sua vez, assistiu-se a uma redugdo nos niveis de solvabilidade das empresas de seguros que,
ainda assim, permaneceram num patamar confortavel e em valores superiores aos registados no
periodo pré-pandemia de COVID-19.

Noambito dos fundos de pensdes, omontante global de ativos sob gestdo diminuiu comparativamente
a 2021, sendo este decréscimojustificado pelo desempenho desfavoravel dos mercados financeiros.
Sem prejuizo destaevolucdo, os niveis de financiamento dos planos de pensdes de beneficio definido,
apurados de acordo com o cenario de financiamento e com o cenario do valor minimo, melhoraram
face ao final de 2021, o que é explicado pelo efeito de reducdo do valor das responsabilidades
decorrente do aumento das taxas de juro utilizadas no desconto dos fluxos de caixa, 0 qual superou
a desvalorizagdo registada no valor dos ativos financeiros.

Umanota paraaatividade de mediagdo de seguros, onde, a semelhanga do que tem ocorrido desde
2008, se manteve o padrdo de diminui¢do do nimero total de mediadores de seguros, em paralelo
com o aumento da profissionalizacdo do setor. Por sua vez, no que concerne as remuneracdes, o
volume atingido no exercicio de 2022 foi superior ao do ano transato, sendo tal comportamento
comum ao ramo Vida e aos ramos Nao Vida.

Em 2023, comapersisténcia do conflito armado emterritdrio europeu e da inflacdo em niveis ainda
elevados, mantém-se os desafios macroeconomicos anivel global. De acordo com o Fundo Monetario
Internacional, as projecdes de crescimento para a economia mundial para os proximos dois anos
registam quebras face ao crescimento de 2022. No caso de Portugal, o crescimento econémico
permanece menos penalizado pelos efeitos do conflito do que a evolugdo agregada da area do Euro.
O Banco Central Europeu, a par de outros bancos centrais, tem vindo a implementar, ao longo do
ano, ajustes adicionais ascendentes na taxa de juro de referéncia, colocando desafios adicionais
junto dos agentes economicos, em especial dos que registam maiores niveis de endividamento.

O panorama de 2023 e o projetado para os anos seguintes coloca diversos desafios ao setor
segurador e ao setor dos fundos de pensdes. Ainda que a evolugao ascendente das taxas de juro
sejaorganicamente favoravel para os modelos de negdcio de ambos os setores, umavez que reduz
o valor atual das responsabilidades a reconhecer em balanco e favorece a oferta de produtos de
cariz financeiro mais atrativos aos consumidores, com garantias de capital ou de rendibilidade
minima, desta emergem pressdes adicionais no lado do ativo, devido a penalizagao gerada nas
cotacgdes dos titulos obrigacionistas e acionistas em carteira, assim como ao agravamento dos
riscos de credito.
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No contexto especifico do setor segurador, importa realcar os desafios colocados pela inflagao
elevada na rendibilidade do negdcio Nao Vida, fruto do agravamento dos custos com sinistros e
das despesas associadas, com o equilibrio técnico a exigir atomada de medidas de compensacao
adequadas, incluindo no nivel dos préemios cobrados. Em paralelo, a reducdo do poder de compra
e da capacidade de poupancga dos particulares, em conjunto com a incerteza face a evolucdo e
volatilidade dos mercados financeiros, pode prejudicar o crescimento da produgao do ramo Vida,
nomeadamente no segmento de produtos Vida ligados, dadaamaior exposi¢do do tomador aosriscos
de mercado. Desta forma, seraimportante que as empresas de seguros procedamao realinhamento
adequado da sua oferta de produtos do ramo Vida ao novo panorama macroeconomico.

O setor segurador e o setor dos fundos de pensdes enfrentam atualmente, e com significativa certeza
no futuro, desafios relacionados com o envelhecimento da populacdo. Antecipa-se um aumento das
necessidades de cuidados de salide e de assisténcia médica especializada, fomentando a procura
por coberturas de saude mais abrangentes e de qualidade, como complemento aos servicos publicos
prestados pelo Servigo Nacional de Satide (SNS). Nesta vertente o setor segurador desempenhaum
papel crucial, sendo importante que os operadores continuem a desenvolver a oferta desta tipologia
de seguros, de uma forma tecnicamente sustentavel e adaptada as necessidades dinamicas das
familias e da sociedade. No que diz respeito aos produtos de poupanca, os desafios associados
ao envelhecimento da populacdo sdo também suscetiveis de exercer pressdo sobre a capacidade
do sistema publico de seguranca social. Neste ambito, a captagdo de poupanca a medio e longo
prazo assumira uma importancia igualmente crescente, sendo de realcar o papel dos fundos de
pensdes e dos seguros do ramo Vida como veiculos relevantes e especializados para este efeito.

As alterac@es climaticas e as financas sustentaveis constituem um desafio econémico e social
incontornavel para as proximas décadas. Embora parte das exigéncias e repercussdes sejam
transversais a todo o setor financeiro - como a consideragdo de aspetos de sustentabilidade
na estratégia de negocio, no sistema de governagao, na gestdo de riscos ou na divulgacao de
informacdes de sustentabilidade aos investidores e consumidores - ndo € demais realcar o papel
fundamental do setor segurador e do setor de fundos de pensdes nesta area, na sua qualidade
de grandes investidores institucionais. Por outro lado, a tematica da resiliéncia financeira face a
catastrofes naturais e os respetivos gaps de protecao, que, em Portugal, sdo significativos ao nivel
dos danos patrimoniais, surgem com maior proximidade ao setor segurador -impactando o negocio
emmultiplas vertentes, desde a subscricdo de novos riscos, a exposi¢ao a uma maior frequéncia e
severidade de sinistros emdiversas coberturas. Areducao destes gaps deve constituir umobjetivo
importante anivel nacional, com vista aalcangar umamaior resiliéncia economica e coesao social,
sob penade se exacerbaremimportantes vulnerabilidades face achoques repentinos, para os quais
o pais pode ndo se encontrar preparado. Importa aindarealgar que areducao de varios destes gaps
nao pode ser vista como um esforco exclusivo do setor segurador, exigindo, em especial no caso
de eventos com potencial sistémico, respostas integradas e articuladas com politicas publicas e
com os agentes relevantes das esferas publica e privada.
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Neste contexto, € inevitavel destacar o desafio relacionado com a resiliéncia face ao risco de
fendmenos sismicos. Este risco denota, para uma area significativa do territdrio portugués, um
perfil severo, suscetivel de causar perdas e disrupcdo de larga escalae, inclusivamente, o potencial
de interferéncia com a estabilidade do sistema financeiro. Por esse motivo, a ASF encontra-se a
implementar iniciativas no sentido de melhorar o seu conhecimento relativamente as exposi¢des
ao risco sismico no territdrio nacional e de atualizar os estudos tendentes a apresentacao de
uma proposta de arquitetura de um sistema de cobertura de risco sismico a nivel nacional. Em
concreto, importareferir aamplarecolha de informagdo ao setor segurador nacional sobreriscos
fisicos abrangidos pelos ramos de “Incéndio e elementos danatureza” e “Outros danos em coisas”
realizada pela ASF em 2023, cujos resultados se esperam que possam dar frutos neste ambito.

Para além dos desafios ja mencionados, importa referir a relevancia do tema da transformacao
digital. Nos ultimos anos, assistiu-se auma aceleragao significativa da digitalizagdo da economia
e da sociedade, tendo a pandemia da COVID-19 funcionado como um catalisador nesse processo.
Embora a inovagdo tecnoldgica traga vantagens competitivas para as empresas de seguros e
entidades gestoras de fundos de pensdes, melhorando a sua eficiéncia e a qualidade do seu
servico, importa ndo perder de vista os riscos associados a essa transformacdo, em particular os
riscos cibernéticos.No que concerne a atividade de subscricdo de seguros para a cobertura destes
riscos, embora seja ainda um mercado muito incipiente, a ASF tem vindo aacompanhar de perto a
ofertadisponivel. Ainda nesta esfera, a ASF tem vindo a implementar um quadro de monitorizagao
para aferir e avaliar a exposicao das empresas supervisionadas aos riscos cibernéticos, tanto em
termos operacionais, como na cobertura de riscos. Este € um passo fundamental na construcao
de uma estrutura robusta de monitorizagdo de riscos cibernéticos, alinhada com os requisitos
estabelecidos no pacote legislativo europeu DORA. Recordo que o DORA apresenta um conjunto
de medidas que visam robustecer a resiliéncia digital operacional do setor financeiro europeu,
prevendo-se que 0s proximos anos sejam de grande intensidade, pois € necessario preparar o pacote
de regulamentacdo e, simultaneamente, capacitar os operadores e as autoridades de supervisao
para os desafios daimplementacdo das medidas preconizadas nesta area de grande complexidade.

Uma referéncia, também, aos trabalhos de revisdo do regime Solvéncia ll, esperando-se que, nos
proximos meses, ocorram desenvolvimentos importantes com vista a aprovagdo das propostas
legislativas em discussao, as quais vao no sentido do robustecimento do quadro regulatorio onde
operam as empresas de seguros nacionais. Refiro que narevisdo da Diretiva Solvéncia |l estdo em
debate, entre outros aspetos, propostas que visam o reforco do principio da proporcionalidade, a
introdugdo de ferramentas de politicamacroprudencial e de disposicdes alinhadas com os objetivos
politicos prioritarios da Unido Europeia, nomeadamente a Unido dos Mercados de Capitais e a
implementacdo do Pacto Ecologico Europeu.
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Importa igualmente referir a entrada em vigor, a | de janeiro de 2023, da Norma Internacional de
Relato Financeiro (IFRS)17, relativa aos contratos de seguros. A sua ado¢do, através da incorporacgdo
no Plano de Contas paraas Empresas de Seguros (PCES), implicou profundas alterag8es, ndo s ao
nivelda contabilidade das empresas de seguros, mas tambéem nos sistemas informaticos utilizados
paraarecolhadainformacao produzida neste ambito. Desde a emissao desde normativo pelo |ASB,
emmaio de 2017, que a ASF temvindo aempreender umvasto conjunto de iniciativas - em estreita
articulagao com o mercado - com vista a garantir que as seguradoras nacionais estariam aptas
e capacitadas para uma transicdo bem-sucedida. De entre essas iniciativas, destaco o estudo de
impacto quantitativo realizado no final de 2022, onde, pela primeira vez, foi possivel mensurar o
impacto que as alteracdes a forma de mensurar as responsabilidades com contratos de seguros
teriam na Demonstrac¢do da Posicao Financeira.

Em conclusdo, deixo uma palavra de confianga a ambos os setores, por se encontrarem bem
capacitados e posicionados para responder ao atual enquadramento macroeconomico e aos
desafios estruturantes que estdo na ordem do dia.

Para finalizar, endereco o devido agradecimento a todos os colaboradores da ASF envolvidos na
producdo deste Relatdrio, assim como aos membros do Conselho Consultivo, pelas suas observacoes
pertinentes e que muito contribuiram para o enriquecimento deste documento.

Margarida Corréa de Aguiar

Presidente do Conselho de Administracao da
Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes

Mensagem da Presidente

39






Sumario executivo

O presente Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes, elaborado pela Autoridade
de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), procura descrever e analisar, de forma
abrangente, aevolugdo do setor segurador e do setor dos fundos de pensGes em Portugal ao longo
do ano de 2022, devidamente enquadrada no contexto econémico-financeiro.

No ano de 2022, a conjunturamacroeconomica ficou marcada pela eclosdo de um conflito armado
na Europa, comainvasao daUcraniapelaRussia. Este incidente geopolitico, bem como as medidas
empreendidas por diversos paises ocidentais e arespetivaretaliacdo por parte daRussia, redundaram
no agudizar das pressdes inflacionistas, que eram observaveis desde o final de 2021, num contexto
de recuperacao face a pandemia de COVID-19. Essas pressdes inflacionistas motivaram ajustes
profundos as politicas monetarias prosseguidas pelos principais bancos centrais, revertendo
0 seu cariz acomodaticio, nas componentes convencional e ndo convencional. Assim, em julho
de 2022, 0 Banco Central Europeu (BCE) procedeu ao primeiro ajuste ascendente do referencial
de taxa de juro, a que se somaram mais trés ao longo do ultimo semestre de 2022, atingindo-se,
no final desse ano, umnivel de 2,5%. Nos primeiros nove meses de 2023, verificaram-se mais seis
ajustes, para um patamar de 4,5% em setembro de 2023.

Os desenvolvimentos descritos constrangeram a atividade econdmica mundial, que desacelerou
0 seu crescimento em 2022, para 3,5% (6,3% em 2021), perspetivando-se a continuidade dessa
desaceleracdo nos anos seguintes, de acordo comas proje¢des mais recentes do Fundo Monetario
Internacional. A 4rea do Euro prosseguiu em linha com a evolugdo do produto interno bruto (PIB)
mundial, registando, em 2022, um aumento de igual grandeza. Em contraste, Portugal evidenciou
uma aceleragdo da sua taxa de crescimento para6,7% (5,5% no ano precedente), beneficiando do
seu posicionamento geografico mais periférico face ao conflito armado, bem como das menores
interligagcBes economicas pre-existentes com os paises diretamente envolvidos.

A producdo total de seguro direto das empresas de seguros sob a supervisao prudencial da ASF
registou, no exercicio de 2022, uma reducao de 10,1%, para 11,2 mil milhdes de euros, invertendo
parcialmente o crescimento observado no ano transato (38%). Esta variacdo deveu-se integralmente
ao comportamento doramo Vida, cuja producao sofreu uma contragao de 22,1%, ao contrario dos
premios brutos emitidos dos ramos Nao Vida, que continuaram a exibir uma tendéncia positiva,
com um aumento de 7,9% face ao ano anterior.

O resultado técnico global recuou 52,3 milhdes de euros face a 2021, para 779 milhdes de euros,
sendo esta evolugdo justificada inteiramente pelos ramos N&o Vida, uma vez que o resultado
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da conta técnica do ramo Vida apresentou uma variacao no sentido ascendente comedida,
de 3,8 milhdes de euros.

No que respeita a situagdo financeira e patrimonial do conjunto das empresas de seguros sob
supervisao prudencial da ASF, o volume global do Capital Proprio revelouum decréscimo de 28,6%
em 2022, quando comparado com o ano anterior, perfazendo umtotal de 4,4 milmilhdes de euros
no final desse ano. Esta evolugdo foi motivada pelo crescimento superior do Passivo (seis por cento)
em relagdo ao acréscimo registado no Ativo (2,1%).

Em 2022, no que concerne a posicdo de solvéncia, comparativamente ao exercicio anterior,
verificou-se umadegradacao dos niveis globais de cobertura do Requisito de Capital de Solvéncia
(SCR) e do Requisito de Capital Minimo (MCR),em 10,6 e 59,3 pontos percentuais, respetivamente,
para 196% e 517%, pela mesma ordem. Ambas as evolu¢des sdo explicadas pela diminuicdo dos
fundos proprios elegiveis para a cobertura dos respetivos requisitos de capital, tendo estes sido,
por sua vez, impactados pela elevada incerteza nos mercados financeiros, aliada a subida das
taxas dejuro.

Em relacdo a mediacdo de seguros, no ano de 2022, foi reforcado o padrao decrescente do
numero de mediadores que se observa desde 2008, paraum numero total de 10 687 mediadores.
N3do obstante, em termos de remuneragdes auferidas pela atividade de mediacdo de seguros,
verificou-se um incremento de 9,9% face a 2021, tendo atingindo os 1,2 mil milhdes de euros.

Quantoao setor dos fundos de pensdes nacionais, registou-se a inversdo da tendéncia de crescimento
dos montantes geridos iniciada em 2019, por via de uma contragdo de 11,6%, para um total de
21,3 mil milhdes de euros no final de 2022. Paralelamente, e reforcando o padrdo decrescente
observado desde 2020, o valor total das contribuicdes e transferéncias diminuiu 33,4% face a 202,
para 943 milhdes de euros, fruto, essencialmente, do alivio nas necessidades de financiamento
dos planos de beneficio definido (BD).

Em 2022, observaram-se melhorias significativas no nivel médio de financiamento dos planos de
pensdes BD, emresultado da diminuicdo do valor atual esperado das responsabilidades, motivado
pela subida das taxas de juro utilizadas como referéncia na defini¢do dos pressupostos de desconto
financeiro. Assim, no cenario de financiamento, o racio global incrementou 8,8 pontos percentuais,
para 111,2%, enquanto no cenario do valor minimo se registouum aumento de 5,7 pontos percentuais,
parall5,2%.

Finalmente, no que concerne aos Planos Poupanca-Reforma (PPR), o montante total investido
cifrou-se em 19 mil milhdes de euros no final de 2022, o que significa uma quebra de 11,6% face
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ao ano transato, correspondendo ao valor mais baixo dos ultimos anos. Ao nivel do volume total
de prémios e contribuicdes para PPR, 0 ano 2022 revelou-se como o segundo pior ano nos ultimos
seis anos, com o montante total de entregas a reduzir-se 42,2%, para 2,1 mil milhdes de euros.
Ambas as evolu¢des demonstraram-se transversais a todos os tipos de veiculos de financiamento.

O presente relatorio é composto por cinco capitulos, sendo o primeiro dedicado a exposicdo da
envolvente macroecondmica, internacional e nacional, ao longo do ano 2022. Segue-se a analise do
setor segurador portugués, nomeadamente do seu posicionamento no contexto europeu e mundial,
da sua estrutura, da exploracgdo técnica, da situacao financeira e patrimonial, dos investimentos
afetos as provisdes técnicas e da posicao de solvéncia. Posteriormente, o terceiro capitulo
aborda a atividade de mediacdo de seguros, seguindo-se, no quarto capitulo, a caracterizagao e
evolucdo do setor de fundos de pensdes, incluindo o diagnostico dos respetivos planos de pensdes
financiados e das carteiras de investimento subjacentes. No ultimo capitulo € efetuada a analise,
numa perspetiva transversal, da evolucdo dos produtos PPR.
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Executive summary

This Report, prepared by the Insurance and Pension Funds Supervisory Authority (ASF), aims to
provide a comprehensive description and analysis of the developments within the Portuguese
insurance and pension funds sector during the year 2022, framed in the prevailing economic and
financial context.

In2022, the macroeconomic landscape was characterized by the emergence of anarmed conflictin
Europe, with the invasion of Ukraine by Russia. This geopolitical incident, along with the responsive
measures taken by several Western countries and subsequent retaliations by Russia, led to a
substantial escalation of the inflationary pressures which were already observable since the
end of 2021, in a context of recovery from the COVID-19 pandemic. These inflationary pressures
motivated significant adjustments to the monetary policies pursued by the main central banks,
reversing their accommodative nature, in the conventional and non-conventional components.
Inthis context, in July 2022, the European Central Bank (ECB) made the first upward adjustment of
theinterestrate benchmark, to which three more followed on the last half of 2022, reaching a level
of 2.5% at the end of that year. Subsequently, during the first nine months of 2023, six additional
adjustments were made, bringing the interest rate benchmark to 4.5% by September 2023.

The developments described constrained the global economic activity, whose growth slowed down
in 2022 to 3.5% (6.3% in 2021), with such deacceleration expected to continue in the following
years, according to the most recent projections of the International Monetary Fund. The Euro
area's GDP mirrored the global trend, displaying a similar growth rate in 2022. In contrast, Portugal
experienced an acceleration of its growth rate, reaching 6.7% (5.5% in the previous year). This
can be attributed, in part, to Portugal's peripheral geographical position in relation to the armed
conflictandtoits lower pre-existing economic interconnections with the directly involved countries.

The total premiums of insurance companies under the ASF's prudential supervision exhibited a
10.1% decrease to 11.2 billion euros in 2022, thus partially reversing the growth observed in the
preceding year (38%), and it was driven by the behaviour of the Life insurance component, which
experienceda contraction of 22.1%. Conversely, the gross written premiums of the Non-Life lines of
business maintained a positive trajectory, recordinga /.9% increase compared to the previous year.

The overall technical result decreased by 52.3 million euros compared to 2021, amounting to

/79 million euros. This evolutionis solely attributable to the Non-Life component, as the technical
result of the Life branch exhibited an increase, although modest, of 3.8 million euros.
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Regarding the financial and statutory positions of the insurance companies under ASF's prudential
supervision, the overall Equity declined by 28.6% in 2022 compared to the previous year, to a total
of 4.4 billion euros at year-end. This evolution was prompted by the greater growth of Liabilities
(six percent) compared to the increase observed in Assets (2.1%).

In 2022, concerning the solvency position, relative to the precedent year, there was a decline in
the overall coverage levels of the Solvency Capital Requirement (SCR) and the Minimum Capital
Requirement (MCR), by 10.6 and 59.3 percentage points, respectively, to 196% and 517%, in the
same order. These developments were explained by the reduction of the amount of eligible own
funds available to meet the corresponding capital requirements, which were, in turn, influenced
by the heightened financial market uncertainty and rising interest rates.

With respect to insurance intermediation, 2022 reinforced the downward trend in the number of
intermediaries that is being observed since 2008, to a total of 10,687 intermediaries. However,
theremuneration levels received by insurance intermediaries was able toregistera9.9% increase
relative to 2021, to 1.2 billion euros.

Inthe pension funds sector, there was areversal of the growth trend in the total amount of assets
under management observed since 2019, through a contraction of 11.6%, to a total of 21.3 billion
euros at the end of 2022. Additionally, the total value of contributions and transfers to pension
funds decreased by 33.4% compared to 2021, amounting to 943 million euros. This last reduction
was primarily due to diminished financing needs for defined benefit (DB) pension plans.

During 2022, substantial improvements were noted in the average funding levels of DB pension
plans, explained by the decrease in the expected present value of the liabilities, driven by the
increaseininterestratesused as reference for the financial discount assumptions. Consequently,
the overall funding ratio, in the funding scenario, increased by 8.8 percentage points to 111.2%,
while in the minimum solvency scenario, there was a 5.7 percentage points increase to 115.2%.

Finally, regarding the Personal Retirement Savings Plans (PPR), the total amount invested reached
19 billion euros at the end of 2022, which corresponds to a decrease of 11.6% compared to the
precedentyearandrepresents the lowest value observedinrecentyears. Withrespect to the total
volume of premiums and contributions to PPR, 2022 proved to be the second worst year in the
last six years, after a decrease of 42.2%, to 2.1 billion euros. These developments were observed
across all types of funding vehicles.

The presentreport comprises five chapters, beginning with the description of the macroeconomic

environment, both at international and domestic level, during 2022. Subsequently, an analysis of
the Portuguese insurance sector is presented - encompassing its positioning within the European
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and worldwide contexts - followed by the analysis of the structure of the national insurance market,
its technical performance, financial and statutory position, the investments covering the technical
provisions of insurance companies, as well as the solvency position. The third chapter addresses
the insurance intermediation activities, followed by the fourth chapter, which elaborates on the
evolution of the pension funds sector, including the description of the respective pension plans
and investment portfolios. The final chapter displays a cross-sectoral analysis of the evolution of
PPR products.
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1.1 Evolugao da conjuntura internacional em 2022

Eclosdo de um conflito armado no territério do leste europeu e reforco das pressdes
inflacionistas

m 2022, o enquadramento macroeconémico foimarcado pela eclosdo de um conflito
armado no territorio do leste europeu, nasequéncia dainvasao da Ucrania, pela Russia,
em fevereiro.

Este conflito, bem como as medidas empreendidas pelos paises ocidentais e membros da NATO!
earespetivaretaliacdo por parte da Russiaredundaram no agudizar de um dos principais fendmenos
macroeconomicos observaveis nesse momento, ainda de recuperacao face a pandemia de
COVID-19 - as elevadas pressdes inflacionistas.

Com efeito, o importante papel do leste europeu no fornecimento energético de algumas das
principais economias da area do Euro, bem como de matérias-primas destinadas a alimentacao,
reforcou dois canais predominantes de pressao ascendente sobre as cadeias de producgdo
e distribuicdo de bens, e, assim, sobre a inflacao.

Reversao da acao monetaria dos bancos centrais, descontinuando o ambiente de taxas
de juro muito baixas

Os desenvolvimentos descritos viriam também a constranger a atividade economica. De acordo com
o Fundo Monetario Internacional (FMI), a economia mundial tera desacelerado o seu crescimento em
2022, para3,5%, o que corresponde aumareducdo de 2,8 pontos percentuais comparativamente
ao ano anterior.

! Organizagdo do Tratado do Atlantico Norte.
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Para estadesaceleracdo doritmo de crescimento contribuiu o diferencial, inferior ao tipicamente
observavel, entre as taxas de crescimento das economias de mercados emergentes e em
desenvolvimento e das economias avancadas. Esse facto decorre tanto dos efeitos do conflito
armado no leste europeu como da performance da China, cujo crescimento econoémico se quedou
pelos trés por cento. Por sua vez, a area do Euro cresceu a um ritmo superior ao agregado das
economias avancadas (3,5%).

Num contexto de reconfiguragdo de relagdes comerciais, em funcdo do panorama geopolitico,
ataxade variacdo do comércio mundial de bens e servicos foi de 5,2%, em 2022, valor inferior ao
do ano anterior (10,7%). Note-se que a magnitude destes valores deve ser analisada recordando
o contexto de recuperacdo face a compressao registada no primeiro ano de pandemia (-8,5%).

Paralelamente, ao longo do ano de 2022, adensaram-se as pressdes inflacionistas, que comegaram
aserobservaveis nofinal de 2021. Estas motivaram ajustes as politicas monetarias prosseguidas
pelos principais bancos centrais, revertendo o seu carizacomodaticio, nas componentes convencional
(commultiplas subidas das taxas de juro diretoras, em l6gica de frontloading) e ndo convencional
(comredugdodoritmo / cessagdo das compras de ativos e ajustes ao reinvestimento dos montantes
vincendos).
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Quadro1.1

Panorama de proje¢des econémicas a nivel mundial

Projecties D‘iferen‘ga face

02023 05023

Taxa de variacdo anual (%) 2021 2022 2023 2024 2023 2024

PIB Real

Economia Mundial 6,3 3,5 3,0 3,0 0,2 0,0
Economias Avancadas 54 27 1,5 1.4 0,2 0,0
EUA 59 2] 18 10 02 -0,
Area do Euro 53 35 09 15 01 01
Japdo 22 11 14 10 01 00
Reino Unido 7,6 4] 04 10 07 00
Outras economias avangadas 55 27 20 23 02 01
Paises Europeus em Desenvolvimento 73 0.8 18 2.2 0,6 -0,3
Paises Asiaticos em Desenvolvimento 75 45 53 50 00 -0.1
China 84 30 52 4,5 00 00
América Latina e Caraibas 7.0 39 19 2.2 03 0,0
Brasil 50 29 2] 12 -2 -03
Médio Oriente e Asia Central 4.4 54 25 32 -04 -03
Africa Subsariana 47 39 35 4] -0,1 -0,1

Fonte: FMI - World Economic Outlook - julho de 2023.
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Produto interno bruto e comércio mundial

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

Taxa de variagdo % do comércio
mundial (bens e servigos)
Taxa de variagdo % do PIB real mundial

Grafico 1.1

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

Fonte: FMI.

1.2 AareadoEuro

Recuperacdo econdmica da area do Euro, face a pandemia de COVID-19, apés o deflagrar
do conflito armado

Em 2022, aeconomia da areado Euro cresceuaumataxa de 3,5%, inferior aos 5,4% do ano anterior.
Talcomono ano precedente, o desempenho agregado foi condicionado pela prestagdo da economia
alem3, cuja taxa de crescimento se quedou pelos 1,8%. Com efeito, no decurso de 2022, esta foi
uma das economias mais afetadas pelo deflagrar do conflito armado, fruto das suas interligagdes
econdmicas pré-existentes, sobretudo no ambito energético, com a economia da Russia.

Note-se que,em 2023, é esperada a continuidade deste abrandamento, com a taxa de crescimento

daeconomiadaareado Euroaposicionar-se naordem de grandeza de um por cento e ada economia
alema quase inexistente.
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Grafico1.2

Taxa de variacdo do PIB real na area do Euro e em alguns Estados-Membros

I AreadoEuro e=== Franga === Alemanha e=== |tilia === Espanha === Portugal

Fonte: Comissao Europeia / Eurostat.
Nota: (p) - projetado.

Reversdo da politicamonetaria acomodaticia pelo BCE e descolagem rapida do ambiente
de baixas taxas de juro

Aacdomonetariaimplementada pelo Banco Central Europeu (BCE) revelou ajustes profundos, de
modo a promover a contengao dos niveis muito elevados de inflacdo, cujos valores mensais para
a area do Euro chegaram a transcender os dez por cento ao longo do ultimo trimestre de 2022,
tendo atingido um valor maximo, em outubro, de 10,6%.

Assim, em julho de 2022, o BCE procedeu ao primeiro ajuste ascendente do referencial de taxa
de juro?, que voltou a estar acima dos zero por cento pela primeira vez desde fevereiro de 2016.
Ao longo do segundo semestre de 2022, viria a verificar-se um total de quatro ajustes ascendentes,
para um nivel final de 2,5%, ao qual se somaram, ao longo do primeiro semestre de 2023, mais
quatro ajustes no mesmo sentido, paraum patamar de 4% (com ajustes adicionais para4,25% no
final de julho de 2023, e para 4,5% em setembro do mesmo ano).

2 ECBMain Refinancing Rate.
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No @mbito da agao monetaria ndo convencional, a qual se recorreu de forma material para
a contencdo dos efeitos da pandemia, os montantes vincendos dos titulos adquiridos ao abrigo
dos programas de compras de ativos mantiveram-se integralmente reinvestidos até ao final de
2022. Todavia, ja em 2023, os montantes decorrentes do vencimento de titulos adquiridos ao
abrigo do programa genérico® deixaram de ser reinvestidos a partir domés de julho - até essa data,
o portefélio contraiu a um ritmo mensal médio estavel de 15 mil milhdes de euros.

Quanto ao programa dirigido aos efeitos da pandemia*, os montantes vincendos serdo integralmente
reinvestidos pelo menos até ao final de 2024.

Emrelagdo as operagdes de refinanciamento do setor bancario, os bancos encontram-se arestituir
os montantes financiados sob condi¢des altamente favoraveis, com o BCE a avaliar regularmente

aarticulagdo entre estas operacdes e 0s objetivos de politica monetaria.

Evolucdo das taxas de juro de mercado na area do Euro

I IHPC AreaEuro === Euribor 3 meses e Taxa Swap em euros a 2 anos
I IHPC PT e== ECB Main Refinancing Rate ~ e=== Taxa Swap em euros a 10 anos
40% 16,0%
35% 14,0%
3000 - VI 12,0%
5 25% 10,0%
” ‘
E so% g
e 60% g
2 S
E 40% E
g
2 2,0%
2 0,0%
o
& -2,0%
°
© -4,0%

Fonte: Bloomberg.

3 Asset Purchasing Programme (APP).

4 Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP).
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Grafico 1.4

Aumento transversal das yields de divida publica e mudanca do paradigma de baixas
rendibilidades

Ao longo de 2022, assistiu-se a um aumento das yields dos soberanos - extensivel também aos
custos de financiamento da generalidade dos agentes econdémicos. No contexto dos soberanos,
este acréscimo dos custos de financiamento pode originar preocupagdes adicionais sobre o servico
dos elevados niveis de endividamento.

Em particular, constata-se que as yields a dez anos dos soberanos apresentados no grafico seguinte
revelaram um incremento entre 250 e 350 pontos base, ao longo de 2022, embora com alguma
retracdo subsequente, ao longo do primeiro trimestre de 2023. Importa referir que, até a datade
redacdo, ndo ha registo de fendmenos materiais de fragmentagao dos custos de financiamento
entre as principais economias da area do Euro e as mais periféricas.

Esta subida das yields penaliza as cotacdes dos titulos ja em carteira por parte dos investidores,
enquanto, por outro lado, disponibiliza rendibilidades materialmente mais elevadas nos titulos de
rendimento fixo, para efeitos de reinvestimento.

Evolucdo das taxas de rendibilidade implicitas nas obrigacdes soberanas com maturidade de
dez anos de alguns Estados-Membros

e== Portugal e=== Espanha e=== |tilia === Franca === Alemanha

Fonte: Bloomberg.

1.Enquadramento Macroeconémico

57



58

Grafico 1.5

Mercados acionistas com perturbacdes, fruto do inicio da guerra, e com recuperacdo
posterior

Os (ndices acionistas de referéncia dos mercados de capitais dos paises da area do Euro
experienciaram quebras materiais na sequéncia dainvasdo da Ucrania pela Russia. Posteriormente,
em particular no quarto trimestre de 2022, registou-se uma trajetdria de recuperagao, acompanhada,
no entanto, por consideravel volatilidade. Apesar disso, na sua globalidade, o ano de 2022 foium
periodo de perdas entre 0s 4% e 0s 9%, com exce¢do do IBEX35, que denotou perdas inferiores
al1%, e do PSI Geral, que viria mesmo a revelar uma apreciacdo durante o perfodo em analise.

Assinala-se que, ainda assim, estas perdas viriam a ser mais contidas do que as registadas em outras
geografias, ou em indices globais (p.e. 5&P500 ou MSCI World, com quebras na ordem dos 20%).

Num contexto de descontinuagdo do suporte monetario ndo convencional dos bancos centrais,
de potencial risco de decoupling adicional nas valorizagdes, de baixo crescimento econdémico
e de aumento transversal dos riscos de crédito, os mercados acionistas podem ressentir-se de
oscilagdes de confianga por parte dos investidores e denotar eventos adicionais de correcdo de
precos, inclusivamente de indole sistémica.

Evolucdo de alguns dos principais indices acionistas

= CAC40(FR) === EuroStoxx50(EU) == FTSEMIB(IT)
—— DAX(DE) == IBEX35(ES) === PS|Geral (PT)
250  Declaragdoda ! Invasdoda

' pandemia por : Ucrénia pela
1 CovID-19 ' Russia

100)

100

Indices (31/12/2012

0
NMMMMT T S TNNNNEEEONE NN RN N NN L L RO RRRNNNND
PR e D L P Lt L E LT P E e e L e
TERVNTEZND E2NT E20D E-DVT E20T 200 2383 205 g3838E

Fonte: Bloomberg.
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Quadro1.2

1.3 Evolucdo da conjuntura em Portugal

Crescimento econdmico superior ao do agregado para a area do Euro

Em 2022, 0 PIB de Portugal acelerou a sua taxa de crescimento, avancando a um ritmo anual de
6,7% (5,5% no ano precedente). A economia nacional cresceu, assim, a um ritmo superior ao do
agregado para a area do Euro, beneficiando, neste caso, do seu posicionamento geografico mais
periférico face ao conflito armado em curso, bem como das menores interligagdes econdémicas

pré-existentes com os paises diretamente envolvidos.

Ainflacdonacionalfixou-se nos 8,1%, partilhando assimum dos principais atributos macroeconémicos
que, anivel global, pautaram o ano de 2022. A mudanca de paradigma de taxas de juro é também
observavelanivel nacional, comum material aumento dos custos de financiamento de particulares

€ empresas.

Principais indicadores macroeconémicos em Portugal

2018 2019 2020 2021 2022
Produto interno bruto, PIB tvrem % 28 25 -7,6 55 6,7
Consumo privado tvrem % 2,6 26 -59 47 58
Consumo publico tvrem % 0,6 0,7 04 46 1.7
Formacdo bruta de capital fixo tvrem % 5.7 26 10 8,7 30
Exportacdes de bens e servicos tvrem % 4] 39 -18,6 13,4 16,7
Importagdes de bens e servigos tvrem % 50 47 -12,0 132 1
Inflaggo (IHPC) tvem % 12 03 -0,1 09 81
Taxa de desemprego em % 7] 6,5 6.9 6,6 6.0
Taxas de juro
Taxadejuro Euribor a3 meses em %, Dez. -03 -04 -05 -0,6 2]
Taxa derendibilidade das OT ataxafixaalOanos ~ em %, Dez. 17 04 00 05 36
Empréstimos a Particulares para Habitacdo em %, Dez. 14 11 0.8 0.8 32
Empréstimos a sociedades ndo financeiras em %, Dez. 25 2] 20 20 45
Depositos de particulares até 1ano em %, Dez. 01 01 01 0,0 03
indice de cotacdes de acdes (PSI-Geral) tvaem %, Dez. -82 249 10,7 91 56
Notas:

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

Fonte: Eurostat, Banco de Portugal, Bloomberg.
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Grafico 1.6

Amenizacao dos niveis de endividamento, ainda em patamar elevado, e revisdes positivas
pelas agéncias de notacdo de risco de crédito

O anode 2022 denotouuma consolidagdo dareducao dos niveis de endividamento das jurisdi¢des
europeias’. Ndo obstante, em particular para o caso nacional, este nivel mantém-se num patamar
elevado, materialmente acima do valor do PIB correspondente.

Ao nivel da execucdo orcamental, a tendéncia foi de reforco da evolugdo em sentido positivo do
ano precedente. Em 2022, estima-se que o défice nacional se fixe nos 0,4%.

Salienta-se ainda que, em 2022, o soberano nacional foi alvo de revisdo em alta da notacdo
crediticia pelas agéncias S&P, Fitch e DBRS, aos quais se juntou, em maio de 2023, uma revisao
de perspetiva (outlook) para terreno positivo, por parte da Moody's. Deste modo, num peri{odo
de 18 meses, a economia nacional recebeu reaprecia¢des favoraveis por parte das principais
agéncias de notacdo de risco de credito.

Evolucdo da divida publica e da execu¢ao orcamental em percentagem do PIB

I Divida publica nacional I Saldo orcamental === Divida puiblica (média UE27)

150%

133,6%

125,4%
125% 121,5% 116,8%

13,9%

100%

75%

50%

25%

0%
-0,4%

5,8% -23% 04

-25%
2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Eurostat, Instituto Nacional de Estatistica (INE).

> Unido Europeiaa27 membros.
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Grafico 1.7

Continuidade da compressao do desemprego e poupanga em niveis reduzidos

A taxa de desemprego nacional prosseguiu com o padrao descendente, em 2022, cifrando-se
em 6%. Deste modo, o pais soma cinco anos consecutivos com taxas de desemprego inferiores
a/,5% e, inclusivamente, com um aproximar ao patamar dos 5%. Estes valores sdo da mesma
ordem de grandeza dos registados pela area do Euro (6,8%).

A taxa de poupanca dos particulares, em percentagem do seu rendimento disponivel, voltou a
cair, posicionando-se nos 6,1%. A esta evolugdo ndo sera alheio o nivel muito elevado de inflagao
em 2022, bem como os efeitos das subidas de taxas de juro no servico de divida, interferindo,
por conseguinte, com a capacidade de poupanca®. Esta tendéncia é comum a denotada pela

areado Euro, que evoluiu de forma analoga, mas em niveis superiores (cerca de 14,2%, no tltimo
trimestre do ano).

Poupanca e desemprego

I Taxa de desemprego === Taxa de poupanca dos particulares (% Rend. Disponivel)
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Fonte: Eurostat.

6 Sem prejuizo do referido, note-se que o ano de 2020 denota um carater atipico, fruto dos efeitos restritivos decorrentes

da pandemia. Apds a reabertura economica e social, os niveis de consumo e taxa de poupanca tenderam a aproximar-se dos
patamares pré-pandemia.
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1.4 Impacto da envolvente macroeconémica no mercado segurador e dos
fundos de pensdes

Evolucdo da conjuntura global em 2023 pautada por alterac¢des profundas de paradigma

O quadro macroeconomico para 2023 contempla altera¢des profundas de paradigma face aos
anos anteriores, cuja transicdo comegou a ocorrer ainda em 2022: (i) a cessa¢do do ambiente
prolongado de taxas de juro e de rendibilidades muito baixas e (ii) a descontinuacdo do suporte
monetario ndo convencional as valorizacdes dos mercados financeiros.

Com efeito, um contexto de custos de financiamento elevados e de interven¢do mais reduzida dos
bancos centrais nos mercados financeiros consubstancia circunstancias materialmente diferentes
das experienciadas pelas instituicdes financeiras nos anos recentes.

A combinagdo destes dois aspetos pode acarretar repercussdes significativas, no caso de
materializacdo de riscos subjacentes. A esse respeito destaca-se, particularmente, a subida
abrupta e transversal dos riscos de crédito, com os agentes economicos a serem simultaneamente
pressionados por um servico de divida mais oneroso e inflacdo elevada de forma duradoura.

Perspetivas econémicas para 2023

No ano de 2023, persiste o conflito armado em territdrio europeu que, para alémdas consequéncias
humanas e da manutencdo das tensdes geopoliticas em niveis muito elevados, tem conduzido a
reconfiguracdo das relagdes comerciais entre paises. Também por esse motivo, as cotacdes das
commodities - em particular da esfera energética-registaram estabiliza¢do ao longo do primeiro
semestre desse ano.

Em termos de perspetivas de crescimento econémico, a economia nacional continua a ser menos
penalizada pelos efeitos do conflito do que a agregada da area do Euro, bem como a economia da
maioria dos paises europeus embase individual’ (de 6,7%, em 2022, para 2,4%?¢,em 2023, no caso
nacional). Apesar da desaceleragdo transversal, a economia portuguesa é a tnica, no subconjunto
analisado, prevista como passivel de reter um ritmo de crescimento superior a dois por cento,
em 2023, enquanto a Alemanha e a Franca devem quedar-se por taxas inferiores a um por cento.

7 Considerando, em particular, o comparativo com as economias de Alemanha, Espanha, Franca e Italia.

8 Deacordo comas estimativas da primavera de 2023 emitidas pela Comissdo Europeia.
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Refira-se ainda que a taxa de desemprego nacional se prevé contida, na casa dos seis por cento,
para o horizonte de projecdo, o que constitui um elemento relevante, tendo em conta o baixo
crescimento economico, a elevada inflacdo e a subida das taxas de juro.

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

Perante este panorama, emergem diversos impactos importantes para os setores segurador e dos
fundos de pensdes. A subida das taxas de juro é intrinsecamente favoravel para os modelos de
negocio tradicionais de ambos os setores - por via daretoma do efeito de desconto dos passivos.

As subidas das yields penalizam as cotagdes dos titulos de rendimento fixo em carteira, todavia,
amenizam materialmente orisco de reinvestimento, permitindo também aretoma de rendibilidade
nestagamade ativos, incluindo nos titulos soberanos. Recorde-se, a este respeito, que as duragdes
das carteiras de titulos de rendimento fixo detidas sdo tendencialmente limitadas, suscitando
necessidades organicas de reinvestimento de montantes vincendos, pelo que a mitigagdo deste
risco constituium fator de elevada importancia.

Aoniveldonegdcio segurador, as pressdes inflacionistas tendem arepercutir-se narendibilidade, em
particular,do segmentoN&o Vida, caso ndo sejam adotadas medidas de compensagdo adequadas,
por viado aumento dos custos comsinistros. Por outro lado, as dificuldades crescentes de poupanca
- num quadro de elevadas taxas de juro e inflagdo -, combinadas com receios face a potencial
volatilidade nos mercados financeiros, podem constituir fatores dissuasores a conservacao de
recursos financeiros em produtos de poupanca e investimento, em particular quando o tomador
esteja exposto a riscos de mercado. Este facto motiva a previsivel necessidade de realinhamento
dos modelos de negocio do ramo Vida que, emresposta ao ambiente de baixas taxas de juro e de
baixas rendibilidades, haviam sido direcionados a oferta de produtos unit-linked. Pelos motivos
mencionados, ndo pode também ser descurado um aumento dos resgates de apdlices deste ramo.

Ainda no setor segurador, sera relevante o confronto de efeitos entre o impacto das taxas
de juro no desconto dos passivos e de potenciais corre¢des adicionais nos pregos dos ativos.
De qualquer modo, os niveis de solvéncia relativamente confortaveis conferem alguma margem
face adesenvolvimentos adversos futuros.

1.Enquadramento Macroeconémico

63



64

Estadinamica é também aplicavelao setor dos fundos de pensdes, em particular no caso dos fundos
que financiam planos de beneficio definido, onde se salientam potenciais constrangimentos da
parte dos associados em efetuar contribui¢des, no caso de o aumento dos riscos de crédito se
materializar de uma forma ndo observada até ao momento.

Finalmente, é importante assinalar que os setores segurador e dos fundos de pensdes nacionais
permanecem inseridos num contexto econdmico, social e financeirono qual aresiliéncia @ amplamente
afetada pela existéncia de importantes protection gaps, em particular face a eventos sismicos
- mas também, de forma emergente e crescente, ariscos climaticos e cibernéticos.
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Os Seguros







presente capitulo tem como objetivo a analise da evolucao da atividade seguradora
e resseguradora, em 2022, a escala internacional (seccdo 2.1.) e o diagndstico da
estrutura do mercado segurador a escala nacional (secgdo 2.2.).

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

Contudo, nas secgBes subsequentes, aanalise é restringida as empresas de seguros sob supervisao
prudencial da ASF, ou seja, ndo considera as sucursais de empresas de seguros com sede na Unido
Europeia (UE) que operam em Portugal. Nestes casos, a supervisdo prudencial cabe as autoridades
de supervisdo dos respetivos Estados-Membros de origem.

Como nota adicional, as alteracGes aos dados histéricos introduzidas em resultado das
movimentacdes ocorridas nos periodos em analise sao devidamente enquadradas e explicadas
nas respetivas secgdes.

2.1 Evolucao da atividade seguradora e resseguradora

Neste subcapitulo, efetua-se o enquadramento do setor segurador nacional, tanto ao nivel da UE,
como em relagdo ao resto do mundo. De forma a assegurar a consisténcia e comparabilidade da
informacdo entre as varias jurisdicdes, os dados utilizados correspondem aos publicados pela
Swiss Re nos respetivos relatdrios “Sigma". Ressalvam-se, por conseguinte, possiveis diferencas
nos dados aquiapresentados face aos expostos nos restantes capitulos. Nesta seccao, efetua-se
tambeém o enquadramento do mercado de resseguro internacional.

2.0sSeguros
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Grafico 2.1

2.1.1 Evolucao da atividade seguradora ao nivel mundial
Crescimento e volume da producao ao nivel mundial

Em 2022, o PIB mundial, em termos reais, apresentou um crescimento de 3%, mais moderado do
que o observado no ano anterior (6,3%), o qual foi marcado pela recuperagdo dos efeitos causados
pelo eclodir dapandemia de COVID-19.0 contexto macroeconomico, caraterizado pelo agravamento
da inflagdo e pelo aumento do nivel das taxas de juro, esteve na base do referido abrandamento.
No que concerne a producdo global de seguro direto, esta manteve-se praticamente constante,
em termos reais, com um ligeiro acréscimo de 0,3%.

Evolucdo da produgdo de seguros a nivel mundial

I Produc&@o mundial de seguros === Variag&o real do PIB
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2019, Sigma n.° 4/2020, Sigma n.° 3/2021, Sigma n.° 4/2022 e Sigma n.° 3/2023.

A distribuicdo geografica da producao mundial de seguros tem-se mantido relativamente
estavel desde 2018. Em 2022, a América do Norte reforcou o seu papel como a zona do globo
mais representativa, em termos de quota de mercado, registando um volume de prémios que
ultrapassou os 3,1 bilides de délares americanos (USD), o que representa um crescimento de 8,3%
face a 2021. Este aumento de peso foi contrabalangado pela contragdo da quota de mercado do
continente europeu e do continente asiatico, em 2,3 e 1,3 pontos percentuais, respetivamente.
A Américado Sul, por seuturno, registou um aumento darespetiva producdo em13,4%, tendo sido
aUnicazonadoglobo do conjuntorepresentado, para além da América do Norte, a evidenciar uma
evolucdo positiva a este nivel.
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Grafico 2.2

Grafico 2.3

Quota de mercado mundial

I América do Norte I Asia

100%

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

0%
2018

2019

Europa I América do Sul IOceénia IAfrica

28% 27%
42% 43%

2020

2021

Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2019, Sigma n.° 4/2020, Sigma n.° 3/2021, Sigma n.° 4/2022 e Sigma n.° 3/2023.
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De seguida, para uma analise mais detalhada, o crescimento nominal da producdo de seguros é

decomposto por ramo de atividade.
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Grafico 2.4

Em termos globais, registou-se, em 2022, um crescimento de 3,8% da producdo dos ramos N&o Vida,
enquanto que o segmento Vida apresentou um decréscimo de 4,3%, refletindo, presumivelmente,
entre outros aspetos, a contracdo do rendimento disponivel das familias e consequente reducao
da procura, fruto do agravamento da inflagdo e da subida das taxas de juro.

Aligeira diminuicdo darepresentatividade do continente europeu no mercado mundial de seguros
deveu-se maioritariamente a evolucdo do segmento Vida, embora também se tenha observado
uma redugdo expressiva ao nivel dos ramos Nao Vida. Importa ainda referir que, tanto a América
do Norte como a América do Sul, apresentaram aumentos de producdo em termos nominais, em
ambos os segmentos.

Crescimento nominal da producao ao nivel mundial entre 2021 e 2022
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Fonte: Swiss Re, Sigman.°3/2023.

RSSP Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Grafico 2.5

indice de penetracdo

O indice de penetragao mundial, que corresponde ao racio entre os prémios de seguros e 0 PIB, sofreu
um decréscimo de 0,1 pontos percentuais, em 2022, face ao ano transato, fixando-se em 6,8% no
ano em apreco. O segmento Vida contribuiu de forma decisiva para esta variacdo (diminuicdo de
0,2 pontos percentuais), verificando-se o comportamento oposto relativamente aos ramos Ndo
Vida (acréscimo de 0,1 pontos percentuais).

Em 2022, o primeiro lugar no ranking mundial para o indice de penetragdo é ocupado pelas Ithas
Caimdo, que se encontravam na segunda posicdo no ano anterior. Macau, por seu turno, surge
na segunda posicdo, quando no ano anterior figurava num lugar bastante inferior (21.°). Por sua
vez, os Estados Unidos da América passaram para o quarto lugar, em 2022, quando em 2021 se
encontravam na sexta posicao. Ja Taiwan desceu uma posi¢do no ranking, passando a figurar no
quinto lugar. No que concerne a Portugal, o indicador em apreco diminuiu 1,2 pontos percentuais,
significando uma descida de trés posicdes no ranking face a 2021 para a 30.2 posicao.

indice de penetrac&o ao nivel mundial
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indice de densidade

O (ndice de densidade global, determinado pelo racio entre o valor dos prémios de seguros e o
total da populacdo residente, sofreu um decréscimo de 21 USD por habitante, o qual se deveu ao
comportamento evidenciado no ambito do segmento Vida (diminui¢do de 28 USD), com os ramos
Ndo Vida aregistar, por seu turno, um aumento de 7 USD por habitante.

O top 3 do ranking mundial manteve-se inalterado durante o exercicio em analise. Destaca-se a
entradade Singapura para o quarto lugar, subindo assim duas posicdes no ranking comparativamente
a 2021, por trocacomaDinamarca, que desceu para o quinto lugar. Quanto a Portugal, constatou-se
o decréscimo do indice de densidade em 288 USD, conduzindo a uma descida de trés posicdes no
ranking mundial, para a 33.2 posicao.

indice de densidade ao nivel mundial
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Grafico 2.7

2.1.2 Evolucdo da atividade resseguradora ao nivel mundial

O mercadoressegurador internacional foi alvo de modificagdes profundas desde a década de 90 do
seculo XX, comreflexono comportamento do seu ciclo de mercado, tradicionalmente caracterizado
pelaalternancia entre periodos de soft market - no qual os pregos sdo mais reduzidos e a capacidade
de resseguro mais abundante - e de hard market - no qual os precos alcangam patamares mais
elevados, em paralelo com a diminuicdo na oferta de resseguro.

O ambiente prolongado de baixas taxas de juro, o crescimento de capital de resseguro alternativo
-aum ritmo de cerca de 28% ao ano, entre 2006 e 2022 - e a moderada incidéncia de perdas
decorrentes de catastrofes naturais, entre 2012 e 2016, conduziu a um abrandamento ou

"achatamento” do ciclo de mercado a partir de 2008.
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9 Rate-on-Line (RoL)éoracioentreoprémiooucustoderesseguroeacapacidade deresseguro(ouvalordacobertura)adquirida

por esse mesmo prémio.

0o Guy Carpenter Global Property Rate-on-Line Index é um indice que reflete a evolugdo do Rol global de resseguro para a
cobertura de riscos catastroficos do grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos, com base nas colocagdes intermediadas em
base de Excesso de Perdas (excess of loss). O ndice abrange todos os principais mercados mundiais de resseguro catastrofico,
sendo atualizado apds o dia 1 de janeiro de cada ano, calculando-se a variagdo da RolL ano apds ano, através da mesma base de

renovagao.
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Grafico 2.8

Destemodo, entre 2008 e 2021, observou-se umareducdo dasensibilidade dos precos de resseguro
paraacoberturaderiscos catastroficos, anivel global". Apesar do periodo particularmente severo,
em termos de perdas de catastrofes naturais, que o setor temregistado desde 2017 (comumbreve
interregno no ano 2019), os precos do resseguro a nivel global tém-se mantido em niveis bastante
moderados, com incrementos anuais tendencialmente contidos (com excecdo dos mercados
mais diretamente afetados por eventos de maior severidade), essencialmente suportados, quer
pelo ambiente de baixas taxas de juro, quer pela abundancia de capital alternativo, que o referido
ambiente tambem impulsionou.

Afigura seguinte permite observar a evolugdo das perdas econdmicas originadas por catastrofes
naturais (NatCat) e por eventos provocados pela acdo do homem (man-made) versus as perdas
totais seguras, no periodo entre 1970 e 2022, evidenciando umarelacdo direta entre amagnitude
das perdas geradas por eventos NatCat e as perdas seguras pelo setor. No periodo considerado,
de 52 anos, as perdas por eventos man-made apenas ultrapassaram visivelmente as de riscos

NatCat em 1988 e 2001".
Perdas econémicas versus perdas seguras, no periodo 1970-2022

® Perdas Econdmicas Total I Perdas Seguras Total I Perdas Econémicas Man-Made I Perdas Econdmicas NatCat
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Perdas Econdmicas versus Perdas Seguras
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Fonte: Swiss Re Institute. * Dados provisorios.

" Faz-se referéncia a uma reducdo da sensibilidade dos precos da cobertura de riscos catastroficos a nivel global, dado que,

localmente, pararegides mais afetadas por eventos catastroficos, areagdo nos pregos da cobertura continuou a fazer-se sentir.

12 Em1988, devido as perdas decorrentes de uma explosdo na plataforma petrolifera Piper Alpha, no mar do Norte, e em 2001,
devido ao ataque terroristaao World Trade Center, nos EUA.
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Quadro 2.1

Grafico 2.9

Esse facto reflete a importancia dos riscos NatCat na performance do setor ressegurador que,
desde 2017, se traduz num contributo médio de cerca de dez pontos percentuais para o racio
combinado do Top 21 de resseguradores mundiais. No mesmo peri{odo, observa-se ainda um nivel

de rendibilidade do capital inferior ao do respetivo custo medio ponderado, com excec¢ao do ano
de 2019.

Top 21 Resseguradores mundiais: racio combinado versus rendibilidade do capital

2018 2019 2020 2021 2022f

Racio Combinado 100,7 1007 1047 965 95a98
Evolugao das reservas (Favoravel)/desfavoravel (p.p.) -5,0 -15 -20 28  -la-2
Impac.to das perdas de catastrofes naturais no racio 98 73 6.2 94  8al0
combinado (p.p.)

Racio combinado excluindo sinistro de catastrofes naturais,

COVID-19 e evolucdo das reservas (por ano de ocorréncia) 9.3 948 A9 895 88a83
Impacto das perdas COVID-19 no racio combinado (p.p.) N/A N/A 86 04 <1

f-previsdo. N/A-Nao aplicavel. O Top 21 de resseguradores mundiais considera: Alleghany, Arch, Ascot, Aspen, AXIS, China Re, Everest Re, Fairfax, Fidelis,
Hannover Re, Hiscox, Lancashire, Lloyd's, Markel, Munich Re, PartnerRe, Qatar Ins., RenaissanceRe, SCOR, Sirius, e Swiss Re.

Fonte: S&P Global Ratings - September 2022. Traduzido por ASF.

Custo médio-ponderado de capital versus rendibilidade do capital

== (Custo médio-ponderado do Capital === Rendibilidade do Capital

=== U.S. Treasuries a 10 anos

2018 2019 2020 2021 1.°SEM
2022*

Fonte: S&P Global Ratings - Setembro de 2022. Traduzido por ASF. * Valores aproximados.
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Desde maio de 2020, a agéncia de rating Standard & Poors (S&P) vinha mantendo a perspetiva
de outlook negativo para o setor ressegurador mundial. De acordo com esta agéncia, arevisao do
outlook paraestavel, verificada em 2023, estava dependente da capacidade do setor de alcancar
ganhos superiores ao respetivo custo de capital, o que, desde 201/, apenas ocorreu em 2019.

Talimplicaria, assim, um aumento significativo dos precos do resseguro, a par de um maior rigor e
disciplina na gestdo da volatilidade das perdas decorrentes de catastrofes naturais (e de eventos
man-made). A eclosdo da pandemia por COVID-19 e daguerraentre aUcrania e aRussia, nos tltimos
anos, vieram colocar uma pressao adicional sobre o setor.

Em 2022, a instabilidade geopolitica e as suas repercussdes no quadro macroeconémico e nos
mercados financeiros, assim como o volume de perdas seguras NatCat registadas (que fizeram com
que oano de 2022 sucedesse a 2021 como o quarto pior ano de sempre para o setor ressegurador),
refrearam o apetite dos investidores, conduzindo-os a uma reavaliacdo das suas estratégias de
investimentos, a qual ndo tera sido alheio o novo cenario de subida das taxas de juro, designadamente
no que se refere ao seu impacto sobre a oferta de capital alternativo®™. Por outro lado, a subida
das taxas dejuro e avolatilidade nos mercados financeiros impactaram negativamente os fundos
proprios do setor ressegurador, refletindo-se no nivel de capital de resseguro tradicional, no final
de 2022.

Assim, as renovagdes recentes dos programas de resseguro, com base na informacdo do per{odo
entre janeiro e julho de 2023, apontam para um aumento acentuado dos precos, cuja magnitude
variaentre 0s10% e 0s 50%'", dependendo essencialmente do tipo de risco, daregido e do histdrico
de perdas registado, e vem confirmar a tendéncia mais firme de subida de precos observada em
2022.Ainflagdo e avolatilidade nos mercados financeiros, associadas ao aumento das perdas de
NatCat, conduziram aum aumento da procura de resseguro, a qual colidiu comrestricdes de oferta
por parte dos resseguradores, em resposta a pressdo crescente dos acionistas para controlar a
volatilidade dos ganhos e/oureduzir a exposicao ariscos catastroficos. Neste cenario de corregao
de precos, que se espera vir a contribuir para a reposicao dos niveis de retorno do setor, a S&P
procedeu recentemente, a alteracdo do respetivo outlook para“estavel”

B A denominacdo de “capital alternativo” surge da diferenca no que toca a origem do capital - um novo tipo de investidores,
constituido por hedge funds, fundos soberanos, fundos de pensdes, fundos de investimento, entre outros - e a forma como o
capital é utilizado ou investido no financiamento da atividade de resseguro - o capital investido é tendencialmente “isolado”
(autonomizado) do capital do ressegurador, o que imprime maior flexibilidade e rapidez nos movimentos de entradas e saidas
de capitais.

4 Ver: https;//www.businessinsurance.com/article/20230705/NEWS06/912358412/Reinsurance-rates-rise-again-despite-additional-capacity
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Grafico 2.10

No primeiro semestre de 2023, com o relativo alivio sentido nos mercados financeiros e nas
perspetivas derendibilidade do setor ressegurador mundial, tem-se vindo aassistiraum crescimento
sem precedentes do capital de resseguro alternativo, particularmente da emissao de CAT Bonds®
que, emjulho de 2023, ultrapassou o total de emissdes do ano anterior.

Capital global de resseguro
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Fonte: Reinsurance Market Dynamics - Aon - June 2023. Traduzido por ASF.

15 Através das CAT Bonds, a entidade emitente recorre ao mercado de capitais parareunir os fundos necessarios parafazerface
as suas necessidades de coberturaderisco. Os fundos captados sdo mantidos como garantia, para eventual disponibilizacdo em
caso da ocorréncia de um evento catastrofico. O investidor recebe uma remuneracdo em troca da disponibilizagdo do capital,
bem como dorisco de o perder, total ou parcialmente, em caso de ocorréncia de um evento catastroéfico.

Ver: https://www.artemis.bm/dashboard/catastrophe-bond-ils-issuance-by-month-and-year/
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Grafico 2.11

Capital alternativo'

I Cat Bonds I Sidecars ILW I Resseguro Colateralizado e Outros

USD Mil milhdes

NN ILEERZSENDTLNOER 9 QR A
o @ © o oo o o o o o
SR RRRRRRARRNVNNANANNNRNANNQ N

Fonte: Reinsurance Market Dynamics - Aon - June and July 2023. Traduzido por ASF.

2.1.3 Posicionamento de Portugal no mercado segurador da Unido Europeia

Estaseccdo apresentaoenquadramento do setor segurador nacional no seio da UE. Para o efeito,
utilizam-se os relatorios “Sigma’, da Swiss Re, como fonte de informacdo, cujos dados se encontram
emUSD, incorporando assim os efeitos das variagdes cambiais. Como tal, esse facto deve ser tido
em consideragdo na interpretacdo das analises aqui efetuadas.

Em 2022, os Estados-Membros da UE revelaram uma diminuicdo de 11% no valor nominal dos
prémios de seguro, o qual se fixou em 1,1 bilides de USD. Em particular, Portugal assistiu a um
decréscimo da sua representatividade, para1,1% do valor mencionado, o que corresponde a uma
variacdo de -0,1 pontos percentuais relativamente ao ano anterior.

16" Um sidecar é uma “Entidade com Objetivo Especifico” - Special Purpose Vehicle - criada e financiada por investidores, tais
como hedge funds, com o objetivo de fornecer cobertura de resseguro (capacidade) auma tnicaresseguradora (em retrocessao)
no que diz respeito a uma parcela especifica do seu negécio (normalmente de risco catastrofico). O sidecar é usualmente
estruturado através de um contrato de quota-parte, mediante o qual assume uma percentagem do risco do negécio do
ressegurador em troca de uma percentagem do prémio. O sidecar paga uma comissdo de cedéncia ao ressegurador (usualmente
vinculada a rendibilidade esperada do negdcio), aceita os prémios e paga as reclamagdes como um ressegurador tradicional,
distribuindo juros e dividendos (lucros) aos investidores. Um Industry Loss Warranty (ILW) é uma cobertura cujo funcionamento
é normalmente acionado pela ocorréncia simultanea de dois tipos de eventos, pré-estabelecidos no contrato. Por exemplo, a
coberturapode ser acionada quando um {ndice que mede as perdas totais da industria seguradora (ou resseguradora) excede um
nivel pré-definido e, em simulténeo, a perda real da seguradora (ou resseguradora) ultrapassa um limite, também pré-definido
contratualmente.
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Grafico 2.12

O segmento Vida foi o principal contribuinte para a contracdo do volume global verificada ao nivel
da UE, comumareducdo de 14,8%, com os ramos Nao Vida a observarem também um decréscimo
(-6,3%), ainda que em menor escala. A maioria dos paises da UE evidenciou um comportamento
semelhante, excetuando-se trés paises, onde a diminui¢ao nos ramos Nao Vida suplantou a do
segmento Vida, e quatro jurisdicdes em que os ramos Nao Vida apresentaram um crescimento
nominal dos prémios de seguro. Importareferir que o mercado nacional registou amaior compressao
da producdo no contexto dos Estados-Membros da UE, por via do ramo Vida, apos a expressiva
subida verificada em 2021.

Crescimento nominal da produc&o na Unido Europeia”
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Fonte: Swiss Re, Sigman.° 3/2023.

Nota: A informag&o apresentada na publicagdo Sigman.° 3/2023 relativamente a Portugal apresenta inconsisténcias com os dados recolhidos pela
ASF, ndo sendo esta diferenca totalmente explicada pelo efeito cambial. Importa realcar que os valores de 2022 relativos a Portugal publicados por
esta fonte s&o estimados.

7 A informac&o apresentada apenas incide sobre 24 dos 27 paises da Unido Europeia, devido a falta de informagao.
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Quotas de mercado ao nivel da UE

Em 2022, os Estados-Membros da UE manifestaram uma relativa estabilidade no ranking das
quotas de mercado, em termos dos respetivos volumes de producdo de seguros, observando-se
apenasumatrocaentre as sétimae oitava posicdes, coma Dinamarca a ultrapassar o Luxemburgo.

O top 3 dos paises com maior volume de prémios diminuiu a suarepresentatividade em um ponto
percentual, para 58,7%, fruto do decréscimo da quota de Italia que, ainda assim, conseguiu manter
a terceira posicdo entre os paises com maior producdo de seguros. No que concerne ao caso
portugués, registou-se uma descida da quota global de mercado, em 0,1 pontos percentuais face
a 2021, mantendo, contudo, a respetiva posicdo relativa (14.2) no ranking.

Realizando uma analise desagregada pelos ramos Vida e Ndo Vida, ndo se observaram alteragdes
nos paises que compdem os cinco primeiros lugares dos rankings, registando-se tambem alteracdes
comedidas nas respetivas quotas de mercado.

No que concerne aposicdo de Portugal, em termos de volume de produgao de seguros, adiminuigdo
de 0,2 pontos percentuais da quota de mercado verificadano segmento Vidando se consubstanciou
numa alteracdo na sua posicdo relativa (12.2) face aos outros Estados-Membros. No caso dos ramos
N&o Vida, Portugal subiuuma posicdo no ranking, para12.°, embora tenha mantido amesma quota
de mercado observada em 2021.
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Grafico 2.13

Quota de mercado na Unido Europeia e decomposi¢do por ramo de atividade™
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Fonte: Swiss Re, Sigman.° 3/2023.

No ano em analise, registou-se um decréscimo dos {ndices de penetracio da UE e da Areado Euro,
em 0,6 e 0,8 pontos percentuais, respetivamente. Em Portugal, registou-se um comportamento
similar, mas de maior magnitude (-1,2 pontos percentuais), sendo esta a reducdo com maior
expressividade em todo o contexto da UE, o que resultou na descida do pais da nona para a
12.2 posicao do ranking dos {ndices de penetragao da UE.

8 A informacdo apresentada apenas incide sobre 24 dos 27 paises da Unido Europeia, devido a falta de informacao.
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Grafico 2.14

No conjunto dos cinco paises com maior indice de penetracdo, destaca-se a subida da Suéciapara
o terceiro lugar, anteriormente ocupado pela Franga. Por seu turno, os Paises Baixos descenderam
uma posicdo, para o quinto lugar do ranking. Relativamente ao bottom 5, apenas a Bulgaria manteve
a sua posicdo relativa, tendo-se observado agravamentos nos restantes paises deste conjunto,
de um ou dois lugares, e a entrada da Polénia para a 20.2 posicdo. Ndo obstante, refira-se que as
movimentagdes neste ultimo grupo devem-se a entrada naamostra do Chipre, passando o nimero
de paises considerados nesta analise para 24 (23 em 2021).

indice de penetrac3o na Unigo Europeia, area do Euro e Portugal®

=@= Portugal =@= AreadoEuro =@= Unido Europeia

2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2019, Sigma n.° 4/2020, Sigma n.° 3/2021, Sigma n.° 4/2022 e Sigma n.° 3/2023.

B A informacdo apresentada apenas incide sobre 24 dos 27 paises da Unido Europeia, devido a falta de informacao.
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Quadro 2.2

Ranking do indice de penetragdo na Unido Europeia

Posiciio indice de Posicio indice de
s Penetracdo § Penetracdo
2022 Variacdo Pais 2022 Variacdo 2022 Variagdo Pais 2022 Variagdo
facea 2021 facea 2021 facea 2021 facea 2021

1° 0 Dinamarca 109% -0,5p.p. 20° 0 Bulgaria  22%  -02p.p.

2° 0 Finlandia 100%  -03p.p. 20° -2 Poldnia 22%  -03pp.

3° 3 Suécia 93%  17pp. 21° -2 Hungria 21%  -03pp.

4° 1 Franca 87% -08pp. 23° -1 Eslovaquia 17%  -04pp.

5° -1 PaisesBaixos 85%  -0,6p.p. 24° -1 Roménia  12% 0,1p.p.

Fonte: Swiss Re, Sigman.® 3/2023.

Nota: A fonte de dados voltou a disponibilizar a informagao do Chipre, pelo que o niimero de paises considerados aumentou de 23 para 24.

No contexto do indice de densidade, observou-se uma diminuicdo generalizada em todas as
regides e pais apresentados, regressando-se a niveis proximos de 2020. A referida variacdo foi

particularmente expressiva em Portugal, que verificou o maior decréscimo percentual da UE,

correspondente a-20,4% (-288 USD), resultando na passagem para o 16.° lugar no ranking, o que

significa uma perda de trés posicdes relativas.

No top 5 dos paises commaiores indices de densidade, a Suécia entrou para o terceiro lugar, tendo
ganho trés posicdes, a semelhanca do ocorridono caso do indice de penetragdo. Consequentemente,
a Finlandia e o Luxemburgo desceram uma posicao no ranking. No bottom 5, registou-se apenas
0 ajustamento de uma posicdo de todos os paises al representados, pelo efeito da entrada do

Chipre na amostra, como exposto anteriormente.
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indice de densidade na Unizio Europeia, 4rea do Euro e Portugal?®
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2019, Sigma n.® 4/2020, Sigma n.° 3/2021, Sigma n.° 4/2022 e Sigma n.° 3/2023.
Ranking do indice de densidade na Unido Europeia
Posicio indice de Posicio indice de
s Densidade § Densidade
2022 Variacdo Pais 2022 Variacdo 2022 Variacdo Pais 2022 Variacdo
facea 2021 facea2021 facea 2021 facea 2021
1° 0 Dinamarca 7320 -426 20° -1 Polonia 409 -42
2° 0 Irlanda 5438 -625 21° -1 Hungria 391 -54
3° 3 Suécia 5180 583 22° -1 Eslovaquia 359 34
m
N 4° -1 Finlandia 5036 -564 23° -1 Bulgaria 28] 1
5
g 5° -1 Luxemburgo 4762 -823 24° -1 Roménia 192 26

Fonte: Swiss Re, Sigma n.® 3/2023.

Nota: A fonte de dados voltou a disponibilizar a informagao do Chipre, pelo que o niimero de paises considerados aumentou de 23 para 24.

20 A informacdo apresentada apenas incide sobre 24 dos 27 paises da Unido Europeia, devido a falta de informacao.
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Grafico 2.16

Proporcao entre o ramo Vida e os ramos Nao Vida

Em 2022, arepresentatividade do segmento Vida dos Estados-Membros da UE contraiu 2,4 pontos
percentuais, para 53%, anulando a recuperacdo observada em 2021. A maioria destes Estados

(20 em 24) acompanhou a variacdo de descida, destacando-se o Luxemburgo e Portugal, com

diminuicdes de oito pontos percentuais. Apesar do referido decréscimo, Portugal permaneceu

no oitavo lugar no ranking dos paises nos quais o ramo Vida apresenta a maior preponderancia
no total de producao de seguros.

Por outro lado, observaram-se quatro paises com evolucdes no sentido de reforco do peso do

segmento Vida, as quais variaram entre 0,2 pontos percentuais, no caso da Eslovaquia, e 2,3 pontos
percentuais, no Chipre.

Estrutura da producdo de seguros entre o ramo Vida e os ramos Nao Vida?'
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2023.
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Ainformacdo apresentada apenas incide sobre 24 dos 27 paises da Unido Europeia, devido a falta de informacao.
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Tendo como objetivo a analise de uma possivel relagdo entre a riqueza de cada paisda UE e a
respetiva produgdo de seguros, os graficos que se apresentam de seguida efetuam a comparagao
do PIB per capita (em USD) desses paises e os respetivos indices de densidade, para os ramos
Vida e Ndo Vida.

Simultaneamente, ¢ ajustada uma linha de tendéncia e calculado o respetivo coeficiente de
determinacao, R?, que assume valores baixos, tanto para o segmento Vida, como para Nao Vida,
o que evidencia que poderdo existir outros fatores que também tenham influenciado o consumo
de produtos de seguros, para além do PIB per capita.

Em relagdo ao ramo Vida, o grafico sugere que os paises com menor PIB per capita tendem a
apresentar um menor indice de densidade, concentrando-se em torno da linha de tendéncia.

No que concerne aos ramos Nao Vida, destaca-se a posicao relativa da Irlanda que, embora sendo
ajurisdicao com maior PIB per capita, se encontra na mesma linha em termos de consumos de
produtos de seguros de N3do Vida de outros paises com menores valores do referido indicador.
Por sua vez, os Paises Baixos apresentam um indice de densidade bastante mais elevado quando
comparado com paises comum nivel de riqueza semelhante. Nas restantes jurisdicdes, constata-se
a existéncia de uma maior concentragdo junto a linha de regressao, comparativamente com o
negocio Vida.

Por fim, refira-se que Portugal revelaumarelacao de PIB per capita e indice de densidade em linha
com outros Estados-Membros da UE com um valor de riqueza similar.
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Grafico 2.17

PIB per capita versus indice de densidade??
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Fonte: Swiss Re, Sigma n.° 3/2023.

22 A informac&o apresentada apenas incide sobre 24 dos 27 paises da Unido Europeia, devido a falta de informacao.
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Quadro 2.4

2.2 Estrutura do mercado segurador nacional

No presente subcapitulo, procede-se a analise da evolucdo da estrutura do mercado segurador
em Portugal.

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

No inicio de 2022, concretizou-se a fusdo por incorporacdo entre asociedade Ocidental - Companhia
Portuguesa de Seguros, S.A. e a sociedade Ageas Portugal - Companhia de Seguros, S.A. com
consequente extingdo da primeira, reduzindo-se, assim, o nimero de empresas de seguros a operar
em Portugal em regime de estabelecimento.

Por seu turno, registou-se um aumento de 15 empresas a operar em territorio nacional emregime
deLPS.

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

2021 2022

Vida N3oVida Mistas Total Vida N&oVida Mistas Total

Empresas em regime de

estabelecimento 14 38 12 64 14 37 12 63
Empresas de direito portugués 38 37
Anonimas 12 21 4 37 12 20 4 36
Mutuas 0 1 0 1 0 1 0 1
Sl de e 2 2
ComsedenaUE 2 16 8 26 2 16 8 26
Com sede forada UE 0 0 0 0 0 0 0 0
Empresas de seguros em LPS 525 540
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Grafico 2.18

No ano emanalise, observou-se uma contragao da producdo global de seguro direto em Portugal de
5,5% face ao ano anterior. Esta evolugdo resulta exclusivamente da diminui¢do de 15,1% verificada
noramo Vida, aqual, por seu turno, proveio das empresas de seguros sediadas em territorio nacional,
que registaramuma quebra de produgdo expressiva (-22,1%), em contraste como forte crescimento
que havia sido observado no exercicio transato. As empresas de seguros que operam no ramo
Vidaemregime de LPS conheceram umaevolugdo inversa(25,8%), o que originou um aumento de
6,2 pontos percentuais na suarepresentatividade naproducdo deste ramo, para19,1%. Finalmente,
as sucursais de empresas de seguros com sede noutros paises da UE mantiveram a sua produgdo
no segmento Vida praticamente inalterada (0,4%).

O conjunto dos ramos Nao Vida registou um acréscimo de producdo de 7,2%, mantendo-se a
tendéncia observadanos ultimos anos. Este comportamento foi transversal as diferentes formas
juridicas dos operadores, tendo as empresas sediadas em Portugal, as sucursais de outros paises da

UE e asempresas a operar emregime de LPS registado taxas de crescimento de, respetivamente,
7,.9%,4,6%e5,6%.

Evolucdo da producdo de seguro direto
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De acordo comas variagdes expostas, em 2022, o peso da producdo total do conjunto das empresas
sediadas em Portugal, as quais se encontram sujeitas a supervisao prudencial da ASF, reduziu-se
em 3,8 pontos percentuais, para 75,5% do total do mercado. No subcapitulo 2.3., apresentar-se-a
a analise detalhada da evolugdo deste conjunto de empresas.
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2.2.2 Posicionamento no mercado

Nestaseccdo, é efetuadaaanalise do panorama das empresas de direito portugués e das sucursais
de empresas de seguros sediadas noutros Estados-Membros da UE a operar em Portugal.

2.2.21 Conjunto da atividade

Em 2022, observou-se um aumento do volume de prémios brutos emitidos de seguro direto das
cinco maiores empresas de seguros nacionais, de 1,1 pontos percentuais, para 60,6%. Para este
subconjunto de entidades, a fusdo ocorrida entre a Ocidental Seguros e a Ageas Seguros resultou
na subida desta Ultima para a quinta posicdo, sendo que ocupava o nono lugar em 2021. Nota-se
ainda a troca entre a segunda e terceira posi¢des do ranking, atualmente ocupadas pela Generali
Seguros e pela Ocidental Vida, respetivamente.

No contexto do top dez, destaca-se o surgimento da entidade Zurich Insurance e da Liberty
Seguros, que ocupavam os 11.° e 13.° lugares em 2021, pela mesma ordem. Por fim, menciona-se
a descida de uma posicao, para a sexta maior quota de mercado, da empresa Allianz, e de duas
posicOes das empresas Santander Totta Vida e GamalLife.

No final de 2022, ndo se verificou uma alteracdo de relevo no nivel de concentra¢do do mercado,
com os {ndices de Gini?® e de Hirschman-Herfindahl** a registarem varia¢des comedidas.

No que diz respeito aos cinco principais grupos financeiros, observou-se uma ligeira diminuicdo
do nivel de concentracao, com a quota de mercado deste conjunto a reduzir-se em 0,3 pontos
percentuais, para 67,4%. Para tal, contribuiram as descidas na producdo dos grupos Ageas
e CaixaBank, embora tenham sido mitigadas pelos acréscimos registados nos grupos Fosun e
Generali, assim como pela subida do grupo Allianz para o quinto lugar do ranking.

23 Medidade desigualdade que varia entre zero e um, correspondendo o valor zero a uma situagdo de igualdade entre todos os
operadores e o valor um ao caso de desigualdade absoluta (mercado com apenas um operador).

24 Medida dograude concentragdo deummercado, cujo valor variaentre o inverso doniimero de empresas do mercado (cenario
em que nenhuma empresa ¢ dominante) e a unidade (situagdo de monopalio).
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Quadro 2.5

Grafico 2.19

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

Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2021 2022 Denominacgao Natureza 2021 2022
1.° 1° Fidelidade Mista 293% 299%
3° 2° Generali Seguros Mista 8,4% 9,7%
2° 3° Ocidental Vida Vida 9,5% 75%
4° 4° BP!IVida e Penstes Vida 73% 6,8%
9° 5° Ageas Seguros N3o Vida 27% 6,7%
Cinco primeiras empresas 59,4% 60,6%
5° 6.° Allianz Mista 5,0% 52%
e 7° Zurich Insurance N3o Vida 2.4% 2.7%
6.° 8.° Santander Totta Vida Vida 4,8% 2,4%
7° 9° GamalLife Vida 4,5% 22%
13° 10.° Liberty Seguros Mista 1,9% 21%
Dez primeiras empresas 76,8% 75,2%
Cinco maiores grupos financeiros 67.7% 67.4%
indice de Gini 0,7884 0,7681
indice Hirschman-Herfindahl 0,187 0,121

Producao de seguro direto por grupo financeiro - conjunto da atividade

l 2020 l 2021 l 2022

Quota do Mercado

Grupo Fosun Grupo Ageas Grupo Generali Grupo CaixaBank Grupo Allianz
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Quadro 2.6

2.2.2.2 RamoVida

No ano em analise, a quota de mercado conjunta do top cinco de empresas com maior producao
de seguro diretonoramo Vida sofreu uma diminuigao de 6,3 pontos percentuais, fruto dareducao
darepresentatividade das empresas Santander Totta Vida, GamaLife e Ocidental Vida.

No que concerne as principais evolugdes, salienta-se a entrada da CA Vida e da Una Vida para
o sétimo e nono lugares do ranking, respetivamente, por via de um aumento de 2,2 e 2 pontos
percentuais nas respetivas quotas de mercado.

Em termos globais, os indices de Gini e de Hirschman Herfindahl denotam um decréscimo da
concentracdo do mercado Vida nacional.

Os cinco maiores grupos financeiros a operar no ramo Vida revelaram também uma diminuigdo de
5,5 pontos percentuais narespetiva quota de mercado, para 72,4%, tendo-se mantido a estrutura

individual dos seus integrantes.

Producdo de seguro direto por empresa de seguros - atividade Vida

Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2021 2022 Denominacdo Natureza 2021 2022
1° 1° Fidelidade Mista 29,8% 30,7%
2° 2° Ocidental Vida Vida 16,5% 15,1%
3° 3° BPIVida e Pensdes Vida 12,7% 13,6%
4° 4° Santander Totta Vida Vida 83% 4,9%
5° 5° Gamalife Vida 7,8% 4,4%
Cinco primeiras empresas 751% 68,7%
7° 6.° Zurich Vida Vida 37% 41%
e 7° CAVida Vida 18% 4,0%
6.° 8° Lusitania Vida Vida 4.4% 31%
15.° 9° UnaVida Vida 1,0% 3,0%
9° 10.° Bankinter Vida Mista 22% 2,7%
Dez primeiras empresas 89,9% 85,6%
Cinco maiores grupos financeiros 77,9% 72,4%
indice de Gini 0,7059 0,6535
indice Hirschman-Herfindahl 0,1510 01483
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Grafico 2.20

Grafico 2.21

Producdo de seguro direto por grupo financeiro - atividade Vida
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Na proxima seccdo, efetua-se a analise do nivel de concentragdo das empresas de seguros que
operam no ramo Vida, por segmento de negocio. Neste sentido, utilizam-se diagramas de arvore
com o nivel de representatividade das empresas de seguros com maior quota de mercado nos
segmentos Ligados a Fundos de Investimento e Ndo Ligados a Fundos de Investimento, acrescidas
do subconjunto Restantes, que inclui as demais.

Proporcao, por empresa de seguros, da producao de seguro direto no ramo Vida
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Seguros Ligados a Fundos de Investimento

Os seguros Ligados a Fundos de Investimento apresentaram, em 2022, um nivel de concentracao
semelhante ao verificado no ano precedente, com as cinco primeiras empresas do ranking
arepresentar 89% da producao total (mais um ponto percentual face a 2021). De referir o reforco
de 7,3 e4,8pontos percentuais nas quotas da Fidelidade e da BPI Vida e Pensdes, respetivamente.
No sentido oposto, as empresas Santander Totta Vida e Ocidental Vida viram as suas quotas reduzir
49e1,4 pontos percentuais, pelamesma ordem. Destaque ainda para a Zurich Vida, que ascendeu
ao quinto lugar do ranking (sexta posicdo em 2021) por troca com a Gamalife, que registou um
decréscimo de 7,4 pontos percentuais na sua quota de mercado.

Seguros Nao Ligados a Fundos de Investimento

Em relacdo aos seguros Nao Ligados a Fundos de Investimento, observou-se uma diminuigdo do
nivel de concentragdo, comaempresaque ocupa o primeiro lugar do ranking, a Fidelidade, areduzir
asuaquotademercadoem 7,1 pontos percentuais comparativamente a 2021. Aempresa CA Vida,
que no ano transato se encontrava no quinto lugar do ranking, subiu para o terceiro lugar, fruto de
um aumento do respetivo peso de mercado de 3,6 pontos percentuais e da redugdo da quota de
mercado da Lusitania Vida, em 4,8 pontos percentuais. Refira-se ainda a entrada da Una Vida para
o ultimo lugar do top 5, atraves de uma valorizagao de 3,5 pontos percentuais.

2.2.2.3 Ramos N3o Vida

Em relagdo aos ramos Nao Vida, observou-se um aumento de 5,4 pontos percentuais na quota de
mercado das cinco entidades com maior producdo de seguro direto, para 73,8%.

Esta evolugdo deveu-se sobretudo a fusdo por incorporacao da Ocidental Seguros na Ageas
Seguros, que resultounaascensdo desta tltima ao terceiro lugar do top (quinto em 2021), fruto da
valorizacdo da sua quota de mercado em 6,9 pontos percentuais. Por sua vez, a Zurich Insurance,
que no ano anterior ocupava o sexto lugar, subiu uma posicao no ranking, passando a integrar, em
2022, o top cinco das empresas com maior volume de prémios brutos emitidos de seguro direto.

Ao nivel das restantes empresas individuais, destaca-se a subida da Mapfre Gerais da 11.2 para a

décima posicdo do ranking, colocando a quota de mercado do top dezem 87,6%, o que corresponde
aum aumento de 0,9 pontos percentuais face a 2021.
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Quadro 2.7

Apesar das movimentacdes referidas, o grau de concentragao do mercado N&do Vida permaneceu
num patamar semelhante ao registado em 2021, tal como é possivel observar pelo nivel dos indices
de Gini e de Hirschman-Herfindahl.

No que concerne os cinco principais Grupos financeiros a operar nos ramos Ndo Vida,
observaram-se varia¢cdes comedidas nas respetivas quotas de mercado, mantendo-se a ordem

registadano ano precedente.

Producdo de seguro direto por empresa de seguros - atividade Nao Vida

Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2021 2022 Denominacdo Natureza 2021 2022
1° 1° Fidelidade Mista 285% 29,0%
2° 2° Generali Seguros Mista 18,4% 18,0%
5° 3° Ageas Seguros N3o Vida 6,4% 13,4%
3° 4° Allianz Mista 8,3% 8,0%
6.° 5° Zurich Insurance N&o Vida 57% 55%
Cinco primeiras empresas 68,5% 73,8%
7° 6.° Liberty Seguros Mista 43% 3,8%
8° 7° Lusitania Seguros Ndo Vida 3.7% 3.5%
9° 8° CA Seguros N3o Vida 25% 2.5%
10.° 9° Caravela N&o Vida 2,0% 21%
1° 10.° Mapfre Gerais Ndo Vida 18% 1.7%
Dez primeiras empresas 86,7% 87.6%
Cinco maiores grupos financeiros 75,7% 75.4%
indice de Gini 0,8067 0,8071
indice Hirschman-Herfindahl 01398 0,1490
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Producdo de seguro direto por grupo financeiro - atividade Nao Vida
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No grafico seguinte procede-se a analise do nivel de concentracdo das empresas de seguros para
os principais segmentos N&o Vida. Para este efeito, sdo apresentadas as quotas de mercado
das entidades mais representativas em cada ramo e modalidade, agregando-se as demais no
subconjunto Restantes.
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Grafico 2.23 (cont.)
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Acidentes

Em 2022, registou-se umaumento de 2,1 pontos percentuais na quota de mercado do conjunto dos
cinco maiores operadores do ramo Acidentes (que agrega as modalidades Acidentes de Trabalho,
Acidentes Pessoais e Pessoas Transportadas), para 74,9%. Em termos individuais, as entidades
constituintes do top 5 mantém-se, bem como a sua relagdo de ordem.

Automovel

A quota de mercado do conjunto dos cinco maiores operadores de seguro Automaovel cresceu 2,5
pontos percentuais, face a 2021, para 76,7%, ndo se verificando altera¢cdes quando a composicao
ou posicao relativa das empresas que compdem este subconjunto.

Doenca

O ramo Doenga permanece como o que apresenta a maior quota de mercado agregada das cinco
primeiras empresas, tendo-se assistido aumreforco destaem 2,2 pontos percentuais, para 84,9%.
Refira-se que, por via da fusdo mencionada no inicio do capitulo, a segunda posicao do ranking
encontra-se agora ocupada pela Ageas Seguros.

Incéndio e Outros Danos

No grupo de ramos Incéndio e Outros Danos, observou-se um aumento da concentra¢do do mercado,
fruto da subida de 4,9 pontos percentuais na quota de mercado do top 5 das empresas com maior
valor de producao, para 72,2%, o qual permanece, ainda assim, o menor no contexto dos ramos
Nao Vida.

Responsabilidade Civil Geral

Em 2022, apesar de a empresa com maior volume de prémios, a Fidelidade, ter reduzido a sua
quota em 1,3 pontos percentuais, o top 5 de operadores no ramo Responsabilidade Civil Geral
totalizou 77,8% do total da producdo, correspondendo a um aumento de 2,3 pontos percentuais
face a 2021. Esta evolugdo é motivada pelos acréscimos registados pela Ageas Seguros (por via
da fusdo com a Ocidental Seguros) e AlG Europe, em 2,9 e 1,6 pontos percentuais, pela mesma
ordem, que lhes permitiu a subida de um lugar no ranking.
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Transportes

O segmento Transportes (que contempla os segmentos Aéreo, Maritimo e Transportes e Mercadorias
Transportadas) continua a revelar o terceiro maior nivel de concentragdo das cinco primeiras
empresas do ranking, tendo inclusive reforcado amesmaem 0,9 pontos percentuais, para 80,4%.
Em termos de estrutura do conjunto referido, ndo se registam movimentagdes de relevo face ao
ano transato.

Crédito e Caucdo

Em 2022, os ramos Creédito e Caucdo voltaram a apresentar os menores niveis de dispersao,
estando a quota de mercado total segmentada em cinco operadores. Destaque para a empresa
Creditoy Caucion, que voltou arecuperar o segundo lugar no ranking, por trocacoma Abarca, fruto
de variacBes de 2,4 e -3,2 pontos percentuais, respetivamente.

Restantes Diversos

Os cinco maiores operadores dos restantes ramos da categoria Diversos diminuiram a sua
representatividade em 1,5 pontos percentuais, para 72,8%, ndo se tendo verificado alteracdes
quando a composicao ou posicao relativa das empresas que compdem este subconjunto.

Analisam-se, de seguida, as quotas de mercado acumuladas das empresas de seguros a operar em
cadaumdos principais segmentos N&o Vida, através das respetivas Curvas de Lorenz. A semelhanca
de 2021, regista-se um maior grau de concentragao para os ramos Crédito e Caucdo, seguindo-se o
ramo Doenca. Constata-se também que os segmentos da categoria Restantes Diversos revelaram
uma descida ligeira no respetivo nivel de concentragao.
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Grafico 2.24

Quadro 2.8

Curva de Lorenz - concentragao dos principais segmentos Nao Vida

e Acidentes e=== Doenga === Automdvel === Incéndioe Outros Danos
«== Responsabilidade Civil Geral === Restantes Diversos

«=== Transportes Crédito e Caucdo

Quota de mercado acumulada

0,6 08 10

Proporgao do n.° de empresas de seguros

0,0 0,2 04

A analise dos (ndices de Gini e de Hirschman-Herfindahl para cada um dos segmentos Nao Vida
examinados permite confirmar as conclusdes anteriores. Em adicdo, importareferir que amaioria
dos segmentos revela um nivel de concentragao considerado moderado.

indices de Gini e de Hirschman-Herfindahl - concentrac3o dos principais segmentos Nao Vida

Incéndio

R bilidad Créditoe Restant
Posicdo Acidentes Automével Doenca e Outros esponsabticade Transportes e l? ¢ restantes
Civil Geral Caucdo Diversos
Danos
indice de Gini 07284 0,5853 07724 0,6435 0,6596 0,6642 0,7517 0,7269
Indice Hirschman- 1560 01494 02204 01473 0,1857 02423 02542 01723
-Herfindahl
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Grafico 2.25

2.2.3 Efetivos

Em 2022, o nimero de trabalhadores efetivos cresceu (2,3%) pelo terceiro ano consecutivo, tendo
esse aumento sido observado tanto nas empresas de seguros sediadas em Portugal (1,3%), como
nas sucursais de entidades com sede noutros Estados-Membros da UE (8,2%). Nao obstante
as segundas terem registado um acrescimo mais expressivo, as sociedades de direito nacional
continuam a albergar a larga maioria da forca de trabalho no territorio portugués (84,6%), o que
reflete uma reducdo de 0,8 pontos percentuais comparativamente a 2021.

Evolucdo do niimero de efetivos
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2.2.4 Distribuicdo de seguros

Areparticdo da producdo por canal de distribuicao manteve, em 2022, a estrutura observada em
anos recentes, continuando o canal bancario a ser o mais relevante para o ramo Vida e o conjunto
dos demais mediadores a ser o mais preponderante na colocacdo de produtos dos ramos Nao Vida.

Areferida estrutura de distribuicao dos produtos do ramo Vida é mais vincada nas empresas de
seguros nacionais, tendo o canal bancario menor representatividade relativa nas sucursais das
empresas de seguros de outros paises da UE. Face ao ano transato, a preponderancia do canal
bancario diminuiu ligeiramente, por contrapartida do acréscimo dos outros mediadores.

Relativamente aosramosN&o Vida, a estruturade distribuicdo de producdo manteve-se praticamente

inalterada comparativamente a 2021. Importa notar, todavia, a disparidade observada entre
diferentes segmentos de negdcio: enquanto paraoramo Doenga e parao grupo de ramos Incéndio e
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Outros Danos cercade um quinto da producdo tem origemno canal bancario, em todos os restantes
segmentos de negocio arepresentatividade deste é inferiora 7,5%.

Nota, ainda, para o facto de os canais de venda a distancia (telefone e internet) continuarem com
uma presencareduzidano territério nacional, respondendo por apenas 2,4% e 0,1%, respetivamente,
da produgdo global Nao Vida e Vida.

Reparticao da producao do ramo Vida e dos ramos Nao Vida por canal de distribuicao e variacao
face ao ano anterior

I Mediadores Bancos I Mediadores Outros

I Venda Direta I Outros

60% |
50%
40% |
30%
20% |
10% |
0%

Ramo Vida Empresas de Seguros Sucursais da Unigo
Nacionais (Ramo Vida) Europeia (Ramo Vida)

GAWNLO SNWA

ocooooooooo
TPTTUTUTDDODDDD
TOOTVTDDDDD

Ramo Vida Empresas de Seguros Sucursais da Unido
Nacionais (Ramo Vida) Europeia (Ramo Vida)

Ramos Nao Vida Empresas de Seguros Sucursais da Unigo
Nacionais Europeia
(Ramos No Vida) (Ramos No Vida)

(e}
N
o
o
o
&
~0
o
(U]

Ramos Nao Vida Empresas de Seguros Sucursais da Unido

Nacionais Europeia
(Ramos Néo Vida) (Ramos Néo Vida)

102 RSSP Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Quadro 2.9

2.2.5 Internacionalizacao

No final de 2022, no universo de sucursais de empresas portuguesas a operar no estrangeiro,

verificou-se um acréscimo de produgado global em cerca de /8,2 milhGes de euros, o que reflete
um crescimento de 50,9% face a 2021.

Paraesta evolugdo contribuiu, em grande medida, o estabelecimento de uma sucursal da Gamalife
em Italia na sequéncia da aquisi¢ao, em dezembro de 2022, de uma unidade de negécio incluindo

uma carteirade apolices de seguro emvigor, a qual contribuiu com cercade 50,5 milhdes de euros
de producdo ainda no exercicio em analise.

A Fidelidade também registou um aumento global de 29,7 milhdes de euros de producdo neste
regime, designadamente atraves das suas sucursais em Espanha e Franca. Por outro lado, esta
companhia integrou a sua sucursal em Mocambique numa subsidiaria detida naquele pais, deixando,
assim, de existir qualquer empresa portuguesa com sucursais fora da UE.

Atividade das Sucursais de empresas de seguros portuguesas no estrangeiro

Unido Europeia
milhdes de euros Espanha Franca  Luxemburgo ltélia Total Variagdo
Mista Fidelidade 455 1210 003 - 166,5 217%
Nao Vida Abarca 15,0 - - - 15,0 -1.2%
Vida Gamalife - - - 505 50,5 -
Total 60,5 121,0 0,03 50,5 231,9 50,9%

Finalmente,em 2022, registou-se umreforco da abrangéncia territorial das operacdes de empresas
de seguros nacionais em regime de LPS face ao ano transato, principalmente na sequéncia

da comunicagdo de notificagdo para inicio de atividade da BPI Vida e Pensdes em 20 novos
Estados-Membros da UE.

2.0sSeguros
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Empresas de seguros nacionais com notifica¢do para operar em LPS

Pais de destino

) g
'g °© g % £ 8 S © © %" o i-; 2
<2B3355550uddEEGEEERE5322888Q8
VIDA BPIVida e Pensges L A A E e e e B A A 11 1 26
Gamalife 1 1 2
Ocidental Vida 1 1 1 1 4
UnaVida 1 1 2
Victoria Vida 1 1
NAOVIDA Abarca 1 1 2
Caravela 11 2
COSEC 1 T 11 1 1 1 1 1 T 11 12
Lusitania Seguros 1 1 1 1 1 1 1T 11 9
Mapfre Gerais 1 11 1 11 1 11 9
Mutua Pescadores 1 1
Planicare 1 1
Una Seguros 1 1 2
Victoria Seguros 1 1
MISTA Allianz 1 1 1 1 11 T 11
Fidelidade 1 1 1 1 4
= :
A~ Generali Seguros 1T 11 1 1 1 T 11 1 T 11 13
.% Real Vida 1 1 1 1 1 5
3 Total 7 283211321141 114333711611%675 1105
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2.3 Situacdo econdmica

2.3.1 Analise global

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

No final de 2022, o conjunto mencionado abrangia 37 entidades, sendo composto por 12 empresas
de seguros com atividade no ramo Vida, 21 nos ramos N&o Vida e quatro Mistas. Face ao final de
2021, verificou-se a saida de uma entidade deste universo, emresultado da fusdo por incorporacdo
da Ocidental Seguros na Ageas Seguros.

Importareferir que ainformacao histdrica apresentada ao longo deste subcapitulo ndo considera os
dadosrelativos a Europ Assistance, uma vez que amesma deixou de integrar a esfera de supervisao
prudencial da ASF em 2019, tendo passado a operar em territério nacional como sucursal de uma
empresa de seguros com sede na Unido Europeia.

Producao

A producao total de seguro direto do universo em apreco exibiu uma quebra no final de 2022
(-10,1%), invertendo parcialmente o crescimento observado no ano transato (38%).

A semelhanca de anos anteriores, o padrao global de evoluc&o dos prémios brutos emitidos tende
arefletir o comportamento do segmento Vida, ainda que o respetivo peso no total tenha vindo
areduzir-se nos ultimos anos, passando de 65,3%, em 2018, para 51,9%, em 2022. Por sua vez, a
producao dos ramos N&o Vida continua a exibir uma trajetoria de crescimento sustentada, o que
contribui para mitigar a maior volatilidade do ramo Vida.

2.0sSeguros
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Evolucdo da producdo - ramo Vida e ramos Nao Vida
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Grafico 2.28

Resultados técnicos

No exercicio de 2022, o Resultado global das contas técnicas recuou 52,3 milhdes de euros face
ao ano transato. Esta evolucdo traduz o decréscimo verificado nos ramos N&do Vida - menos 56,1
milhdes de euros, o que equivale, em termos relativos, a uma diminui¢do de 14,3% -, enquanto
o segmento Vida apresentouuma variagdo no sentido ascendente, embora comedida (3,8 milhGes
de euros).

A analise da evolucdo das principais rubricas que compdem os resultados técnicos do ramo Vida
e dos ramos N&o Vida é efetuada nos subcapitulos 2.3.2.1.e 2.3.2.2, respetivamente.

Evolucdo dos resultados técnicos - ramo Vida e ramos Nao Vida

I Resultado da Conta Técnica Vida I Resultado da Conta Técnica Ndo Vida =@= Total
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Em seguida, apresenta-se a distribui¢cao do numero de operadores que registaram resultados
técnicos positivos e negativos, bem como o comparativo face ao ano transato.

No contexto do ramo Vida, constata-se que, no final de 2022, nenhuma empresa apresentou
resultados técnicos negativos, o que traduz uma melhoria face a 2021, ano em que se registaram
duas empresas nesta situagao.

Por sua vez, nos ramos Nao Vida, ainda que a larga maioria das empresas tenhareveladoresultados
técnicos positivos no final do ano, em termos evolutivos, face a 2021, houve menos duas empresas
neste subconjunto. Note-se, contudo, que esta variagdo integra o efeito da salda da Ocidental
Seguros que, em 2021, havia apresentado resultados técnicos positivos. Importa ainda destacar
que o decrescimo no resultado tecnico mencionado anteriormente espelha a diminuigdo do
lucro acumulado pelas entidades com resultados positivos e o incremento do prejuizo global nas
empresas comresultados negativos.
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Grafico 2.29

Grafico 2.30

Resultados técnicos do ramo Vida - distribuicao do nimero de operadores com resultados

técnicos positivos e negativos
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Resultado da conta n3o técnica

No final de 2022, o resultado total da conta ndo técnica alcangou 323,3 milhdes de euros, o que
corresponde a um aumento de 291,3 milhGes de euros comparativamente a 2021. Do montante
total, 309,1 milhdes correspondem a Goodwill negativo, o que decorre dacompra, por parte deuma
empresa de seguros sob supervisdo prudencial da ASF, da carteira de negocio de uma sucursal
da UE e do facto de o montante pago nesta operacdo ter sido inferior ao justo valor dos ativos
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Grafico 2.31

adquiridos. Mais informacao sobre esta operacdo de aquisicao sera disponibilizada na proxima
sec¢do (2.3.2.1.Ramo Vida).

Expurgando o efeito desta operagdo sobre o total da conta ndo técnica (incluindo os efeitos
na rubrica de Goodwill negativo, acima referida, assim como na rubrica de outros rendimentos
e gastos), o valor global posicionar-se-ia em apenas 11,4 milhdes de euros.

Evolucdo do resultado da conta nao técnica

I Rendimentos liquidos de gastos e ganhos liquidos de perdas de investimentos I Perdas de imparidade liquidas de reversao
I Outras provises (variacdo) Outros rendimentos/gastos
Goodwill negativo reconhecido imediatamente em ganhos e perdas «@= Resultado da contan3o técnica
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Resultado liquido do exercicio

O aumento expressivo dos resultados ndo técnicos no exercicio de 2022 conduziu ao incremento
do Resultado liquido em 176,4 milhdes de euros, para 822 milhdes de euros. Analisando-se esta
rubrica sem o efeito decorrente da operacao de aquisicao da carteira de negdcio anteriormente
referida, amesmaascenderiaa613,3milhdes de euros, menos 32,3 milhdes de euros que em 2021,
0 que equivaleria a umareducao, em termos relativos, de cinco por cento face a 2021.
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Evolucdo do resultado liquido do exercicio
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Da distribuicdo individual dos resultados liquidos, verifica-se que apenas quatro das 37 empresas
sob supervisao prudencial da ASF apresentaram um resultado negativo no exercicio de 2022,
correspondendo, contudo, aum aumento de trés operadores relativamente ao ano anterior.
Resultado liquido do exercicio - distribuicdo do nimero de operadores com resultados
técnicos positivos e negativos
I Resultados Técnicos @ Nuimero de empresas
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Quadro 2.11

2.3.2 Exploragdo técnica por negocios
2.3.21 Ramo Vida

Em 2022, voltou a observar-se uma quebra na producao total do ramo Vida (-22,1%), apds o
crescimento significativo observado em 2021, decorrente da captagdo de um maior volume de
investimento / poupanca para seguros ligados.

Por outro lado, o valor global das provisdes técnicas / passivos financeiros e o nimero total de
pessoas seguras e de participantes® registaramaumentos em 2022, de 6,5% e 1,9%, respetivamente.
Contudo, sublinha-se que estas variacdes positivas se deveram a aquisi¢do, por uma empresa de
seguros sob supervisao prudencial da ASF, da carteira de seguros de Vida de uma sucursal noutro
pais da Unido Europeia, o que, face a 2021, veio adicionar cerca de seis mil milhdes de euros ao
valor total de provisdes e quase 200 mil pessoas seguras a populag¢do coberta, influenciando
essencialmente a evolugdo dos seguros classificados como Mistos?.

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

milhdes de euros 2018 2019 2020 2021 2022 202?/3021
Contratos de Seguro
Prémios brutos emitidos 2939 3529 1599 1648 1850 12,2%
Provisdo de balanco 15529 16904 15409 13531 17620 30,2%
N.° de pessoas seguras 6344564 6338196 6233320 6187665 6266049 13%
Contratos de Investimento
Entregas 4840 3230 2684 5779 3937 -31,9%
Passivos financeiros 23919 24501 22875 23893 22219 -7,0%
N.° de participantes 1588192 1564301 1500745 1542912 1613074 45%
Total
Prémios / Entregas 7779 6759 4283 7427 5787 -22,1%
i R 39448 41405 38285 37425 39839 6.5%
N. de pessoas seguras / 7932756 7902497 7734065 7730577 7879123 19%

participantes

2> Note-se que este nimero se encontrasobrestimado, por terem sido contabilizados todos os contratos, ndo sendo corrigidos
0s casos em que o mesmo individuo detém dois ou mais contratos.

26 No final de 2022, a provisdo matematica correspondente a referida carteira apresentava a seguinte composicdo: Mistos
(72,5%), Capitais Diferidos (21,5%), Rendas (5,9%), Outros (0,1%).
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Quadro 2.12

Caraterizacdo do ramo Vida - seguros individuais e seguros de grupo

Var.
milhGes de euros 2018 2019 2020 2021 2022  2022/2021
Individuais

Prémios / Entregas 6237 5233 2968 5592 4246 -24.1%
Emv"ﬁ." / Passivos 31797 33254 30244 29711 32414 3%
lnanceiros
o]
N.° de pessoas seguras/ 4359564 4373822 4269505 4330885 4594580 61%
participantes
Grupo
Prémios / Entregas 1543 1526 1315 1836 1541 -16,1%
f.ro“sa.o/ Passivos 7650 8151 8040 8313 7425  -107%
lnanceiros
o)
N.2 de pessoas seguras / 3573192 3528675 3464560 3399692 3284543 3.4%

participantes

Producao

Aanalise desagregada por tipo de produto evidencia quebras absolutas mais acentuadas ao nivel
dos seguros ligados, designadamente nos capitais diferidos e, com menor expressao, nos PPR.
Este comportamento estarg, pelo menos em parte, relacionado com o desempenho desfavoravel
dos mercados financeiros em 2022 e com a elevada incerteza que ainda persiste, com implicagdes
negativas no apetite por solugGes de investimento e/ou de poupanga sem garantias de capital,
dado que orisco de investimento é suportado pelos tomadores de seguros.

Aprocurade seguros Vida de natureza financeira ao longo do ano de 2022 tera, de um modo geral,
também sido afetada pela concorréncia de outros produtos com remuneragdes minimas mais
atrativas, designadamente os certificados de aforro, bem como pela escalada da inflagdo, que tem
um impacto negativo no rendimento disponivel e poder de compra das familias.

Das categorias de produtos de Vida que exibiram um aumento na produ¢do em 2022, destaca-se

a manutencdo da trajetoria ascendente dos prémios para os seguros temporarios, bem como o
acrescimo da producao dos seguros Mistos.
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Quadro 2.13

Estrutura da producao do ramo Vida

milhdes de euros 2021 2022 Variacdo %
N&o ligados a fundos de investimento 2857 2727 -4,6%
Rendas 12 16 391%
Temporarios 791 840 6,2%
Vida inteira 13 8 -34,9%
Mistos 9 50 4351%
Universal life 30 29 -2,8%
Capitais diferidos 1136 944 -17,0%
PPR 738 743 0,6%
Operacoes de capitalizacdo 1 0 -100,0%
Complementares 127 97 -23,5%
Ligados a fundos de investimento 4570 3060 -33,1%
Capitais diferidos 3418 2384 -30,3%
PPR 1151 668 -42,0%
Operacoes de capitalizacdo 0 0 -
Outros ligados 1 8 627,0%
Total 7427 5787 -22,1%

Face as alteracOes descritas, a representatividade dos seguros ligados no total da producao
situou-se nos 52,9%, em 2022, o que reflete umareducdo de 8,7 pontos percentuais face ao ano
anterior. Ndo obstante, os capitais diferidos ligados continuaram a acumular a maior proporgao
dos prémios / entregas do ramo Vida, 41,2%, que compara com 46% em 2021.

O peso daproducdo dos PPR (ligados e ndo ligados) cifrou-se nos 24,4% do total, menos um ponto
percentual que no ano anterior, por via da diminuigdo da produgdo dos PPR (ligados).

2.0sSeguros
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Evolucdo da producdo do ramo Vida por tipo de produto
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Producao nova

Omontante daproducao nova diminuiu 25% face a 2021, sendo amaioria desse valor correspondente
aprémios / entregas para os capitais diferidos ligados.

Evolucdo da producdo nova

I Produgéo de apélices em carteira I Producdonova «=@= Peso daproducéo nova

Milhges de euros
Peso

Grafico 2.35
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Grafico 2.36

Provisdao matematica

No final de 2022, o valor total da provisdo matematica dos contratos de seguro ascendeu a cerca
de 17,4 milmilhdes de euros, o que se traduz num aumento de 40,1% face ao ano anterior. Conforme
referido anteriormente, este acréscimo é explicado pela adi¢do de cerca de seis mil milhdes
de euros correspondentes a carteira adquirida por uma empresa de seguros durante o ano de
2022, sem a qual apurar-se-ia uma variagao negativa em torno dos 8% para a variavel em analise.
Aestruturadareferida carteirainfluenciou também a distribuicdo das provisdes por tipo de produto,
passando os seguros Mistos a representar cerca de um quarto do valor total.

Evolucdo da provisao matematica por tipo de produto

I Rendas I Temporarios e Vida inteira I Mistos I Universal life I Capitais diferidos I PPR Outros

Milhdes de euros

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

Taxas técnicas das provisdes matematicas dos contratos de seguros ndo ligados

O valor das provisdes matematicas relativas a contratos fora de comercializagdo voltou a aumentar,
passando a representar, no final de 2022, cerca de 64,3% do montante total. A taxa técnica
meédia apurada para este conjunto continuou a evidenciar uma tendéncia de descida gradual,
aproximando-se da media relativa aos produtos em comercializagdo, cuja taxa tecnica media se
manteve inalterada, apesar do comportamento de subida das taxas de juro ao longo de 2022.
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Evolucdo das taxas técnicas utilizadas no calculo das provisdes matematicas
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Grafico 2.39

Participacao nos resultados

Em relacdo ao universo dos contratos de seguro com participa¢ao nos resultados, o respetivo
valor das provisdes matematicas aumentou 36,4%, para cerca de 16 mil milhdes de euros no final
de 2022, o que corresponde a 92% do total das provisdes matematicas do ramo Vida. Por sua
vez, a participacdo nos resultados atribuida manteve o padrdo descendente, apresentando uma
contracdo de 3,2% face a 2021, que resultou numa diminuicdo da rendibilidade financeira paraum
valor abaixo de 0,4%.

Participacdo nos resultados

I Provis&o para participagdo nos resultados atribuida no fim do exercicio
I Participacdo nos resultados do exercicio (atribuida)

I Resultados distribuidos no exercicio

=@~ Participacdo nos resultados do exercicio (atribuida) / [(PM (n-1) + PM (n))/2]

MilhGes de euros
Rendibilidade financeira
(participac&o nos resultados)

2018 2019 2020 2021 2022

Nota: PM - ProvisGes Matematicas (contratos de seguros com participagdo nos resultados).

Por outro lado, os resultados distribuidos por participacdo nos resultados mais que duplicaram
em 2022 (133,8%), para 135,9 milhGes de euros, essencialmente impulsionados pelo acréscimo
da distribuicdo por aumento da provisao matematica numa entidade em particular.
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Grafico 2.40

Forma de distribuicao da participacdo nos resultados
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Passivos financeiros
Os passivos financeiros dos contratos de investimento apresentaram uma diminui¢do de 7% no
anoemanalise, recuando para cerca de 22,2 milmilhdes de euros. Este decréscimo foitransversal

a generalidade dos tipos de produtos, mas mais acentuada nos PPR ndo ligados.

No final do ano, os seguros ligados acumulavam 69% da soma dos passivos financeiros (66,6%,
em 2021).
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Grafico 2.41

Evolucdo dos passivos financeiros por tipo de produto
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Em 2022, apopulagdo de pessoas seguras e de participantes? expandiu1,9%, atingindo os 7 879
mil individuos. Salienta-se, no entanto, que para este aumento contribuiu a inclusdo da populacdo

segura coberta pela carteira que foi adquirida por uma empresa de seguros em 2022, sendo esse

efeito particularmente visivel em relagdo aos seguros mistos, incluidos na categoria Outros do

grafico seguinte.

Quanto aos seguros temporarios, que corresponde a categoria com maior representatividade e
que estatipicamente associada a prestacao de garantia aos creditos para aquisicao de habitagdo,

apos varios anos de crescimento, arespetiva populacdo registou uma ligeira descida, de 0,8%.Esta
evolucdo, refletiu-se na descida do peso desta categoria em 1,7 pontos percentuais, para 62,6%.

27 Note-se que este nimero se encontrasobrestimado, por terem sido contabilizados todos os contratos, ndo sendo corrigidos

0s casos em que o mesmo individuo detém dois ou mais contratos.
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Evolucdo do nimero de pessoas seguras e de participantes por tipo de produto
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Taxa de sinistralidade dos seguros temporarios
Apesar da referida descida do numero de pessoas seguras, os prémios adquiridos dos seguros
temporarios continuaram a exibir uma tendéncia crescente, com um acréscimo de 5,9%, em
2022. Por outro lado, os custos com sinistros registaram uma reducao de 8,9%, em 2022, ap6s
um aumento de 27,9% no ano anterior.
Sinistralidade nos seguros temporarios
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Quadro 2.14

O total dos custos com sinistros de contratos de seguros e montantes pagos de contratos

de investimento apresentou uma diminui¢do de 16,3%, em 2022. Esta variacao é explicada
essencialmente pelo decréscimo das saidas por vencimento, em 36,7%, por sua vez, fruto da

reducdo das saidas, tanto ao nivel do conjunto de seguros ligados (-8,7%) como ndo ligados (-19,1%),

quando, em 2021, se havia observado um aumento significativo, sobretudo pela evolugdo ao nivel

dos capitais diferidos ligados.

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

2022 2021
£ <8 £
g, s 3 8
milhdes de euros e E T 43 8 & =
2 S & O s s =
Naio ligados a fundos de 2384 337 1449 503 4672 5776 19,1%
investimento
Rendas 03 0.3 1 53 55 53 2.7%
Temporarios 0,0 150 0,0 40 189 208 -8,9%
Vidainteira 0,1 1 1 0,1 2 2 1,1%
Mistos 46 1 59 353 458 21 2134,9%
Universal life 19 2 15 0,1 36 42 -15,3%
Capitais diferidos 1049 83 831 14 1976 2857 -30,8%
PPR 1270 100 538 43 1951 2592 -24.7%
Operacdes de capitalizagdo 0,1 0,0 5 -0,4 4 1 407,5%
Complementares 0,0 0,4 - 90 90 100 -10,4%
Ligados a fundos de 480 176 1226 108 1989 2178 8,7%
investimento
Capitais diferidos 323 148 989 94 1555 1965 -20,9%
PPR 156 28 236 14 433 213 103,4%
Operagdes de capitalizagdo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Outros ligados 01 0,0 0,2 0,0 0,2 01 118,5%
Total 2863 513 2674 611 6 661 7954 -16,3%
Custos com sinistros de 1367 259 602 578 2806 2716 3,3%
contratos de seguros )
Montantes pagos de o
- ) 1497 253 2072 33 3855 5238 -26,4%
contratos de investimento
Peso (%) 43% 8% 40% 9%

Notas:

(1) N&o inclui custos de gestdo de sinistros imputados.

(2) Inclui o valor pago referente arendas anuais.
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Grafico 2.44

Os resgates cresceram 5,8%, em 2022, essencialmente em decorréncia do aumento do volume
desses pagamentos nos seguros ligados, uma vez que os respetivos valores para os capitais
diferidos e PPR ndo ligados apresentaram uma diminuicao.

Tal conduziu, pelo segundo ano consecutivo, a uma subida da taxa anual de resgates, embora esta
permaneca em linha com o intervalo de valores observados em anos anteriores.

Evolucdo dos vencimentos e resgates

I Vencimentos I Resgates =@= Taxaanual de vencimentos «=@= Taxa anual de resgates

MilhGes de euros
Peso

2018 2019 2020 2021 2022

Nota: A taxa anual é calculada considerando no denominador a soma da provisdo matematica, da provisdo para seguros e operagdes em que o risco de
investimento é suportado pelo tomador do seguro e dos passivos financeiros no final do exercicio anterior

Evolucdo da conta técnica do ramo Vida

Para o exercicio de 2022, foi apurado umresultado da conta técnica do ramo Vida de 443 milhdes
de euros, quatro milhdes acima do valor do ano anterior. Em termos das principais varia¢des,
destaca-se a descida dos rendimentos e ganhos liquidos de investimentos, fruto do desempenho
desfavoravel dos mercados financeiros nesse ano, cujo impacto nos resultados foi mitigado pela
reducdo de outras provisdes técnicas e pelo aumento dos prémios liquidos de resseguro.
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Quadro 2.15

Estrutura da conta técnica do ramo Vida

milhes de euros 2021 2022 ;/Egioalﬁ:
Prémios liquidos de resseguro 1416 1646 230
Prémios brutos emitidos 1648 1850 201
Prémios de resseguro cedido 232 204 -29
Comissdes de contratos de investimento 108 15 7
Variagdo da provisdo matematica -1645 -1651 -5
Variagdo de outras provisdes técnicas -35 -235 -201
Montantes pagos 2819 2868 49
Variacdo da provisdo para sinistros 18 84 66
Participacdo nos resultados atribuida 56 34 -22
Participagdo nos resultados a atribuir 1 7 6
Saldo de resseguro cedido -53 -58 -5
Custos e gastos de exploracado 546 579 33
Rendimentos e ganhos liquidos de investimentos 497 221 -276
Perdas de imparidade liquidas de reversao 19 13 -6
Outros rendimentos / ganhos liquidos de gastos / 17 14 D
perdas
Resultado da conta técnica 439 443 4

Planos de pensdes profissionais financiados por apélices de seguro

Nos graficos seguintes, € apresentada informacao especifica sobre as apolices de seguro que
financiam planos de pensdes profissionais, sendo de assinalar o crescente peso dos planos de
contribuicdo definida (CD), quer em termos do valor das provisdes matematicas, quer em termos
do numero de participantes.

Numa otica global, o valor das provisdes matematicas subjacentes a estas apolices decresceu
0,8%, em 2022, para 265 milhdes de euros, sendo 68,7% dessa soma correspondente a planos
CD. Por outro lado, o nimero de participantes incrementou 4%, para mais de 22,5 mil individuos,
90,9% dos quais abrangidos por planos CD.
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Valor das provisdes matematicas das apélices de seguro que financiam planos de pensdes
profissionais, por tipo de plano

I Beneficio definido I Contribuicdo definida =@= Peso dos planos CD

MilhGes de euros

Ln
N
o
o
2
Y=
e
O
2018 2019 2020 2021 2022
Numero de participantes das apélices de seguro que financiam planos de pensdes
profissionais, por tipo de plano
«@= Beneficio definido =@= Contribuicdo definida =@= Total
25000 -~~~
- 22528
21412 °
20039 20519 P ——
20000 e —L= _0
O —— 20473
e 19047 19370
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10000 ------mnnm e
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© 0
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Quanto ao tipo de produto utilizado para financiar os planos de pensdes mencionados, manteve-se
a tendéncia de crescimento do peso dos capitais diferidos, por contrapartida do decréscimo da

representatividade das rendas, notando-se, contudo, que estas apenas se encontram associadas
aos planos de beneficio definido.
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Grafico 2.47

Grafico 2.48

Reparticdo do valor das provisdes matematicas e do nimero de participantes das apélices de
seguro que financiam planos de pensdes profissionais, por tipo de produto

Valor das provisdes matematicas
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2.3.2.2 Ramos N3o Vida

Producao dos ramos Nao Vida
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100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%
0%

Rendas I Universal life

Nimero de participantes

7.3% 6,7% 5.9% 57% 5,0%
i 91'7%
2018 2019 2020 2021 2022

Em 2022, assistiu-se ao aumento da producdo em todos os principais ramos e modalidades Nao
Vida, mantendo-se assim a tendéncia de crescimento generalizado dos ultimos anos. Globalmente,
esteacrescimo correspondeua /,9%, sendo de destacar o ramo Doenca, por ter registado o maior

incremento relativo da producao (11,3%).

Analise evolutiva da producdo de seguro direto dos ramos Nao Vida
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Grafico 2.49

Aestruturadacarteirade prémios Nao Vidando sofreu alteragdes relevantes entre os dois ultimos
anos. Salienta-se, contudo, a ligeiraredu¢do do peso do seguro Automovel, em menos de um ponto
percentual. Apesar de poucorelevante, esta alteracao narepresentatividade confirma atendéncia
que se observa desde ha varios anos. Esta diminuicdo foi contrabalancada pelo incremento da
importanciarelativadoramo Doenga, que denota igualmente um padrdo visivel nos ultimos anos, e
que confirmaacrescente procura da populagdo portuguesa por cuidados de satide complementares
ao Servico Nacional de Saude (SNS).

Estrutura da carteira de prémios Nao Vida em 2022 e variacdo do peso relativo face a 2021
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Evolucdo da conta técnica dos ramos N3ao Vida

No ano em apreco, verificou-se um valor positivo do resultado técnico de todos os ramos e
modalidades N&o Vida de maior expressdo. O seguro de Acidentes de Trabalho registou o saldo
mais elevado, a semelhanga do observado no ano anterior, embora, em 2022, este aumento tenha
sido impulsionado pelo expressivo acréscimo da margem bruta antes de resseguro, quando, em
2021, este comportamento havia sido originado sobretudo por via dos resultados financeiros.

Osresultados técnicos do seguro Automavel, por seu turno, sofreram um decréscimo significativo
em 2022, face ao ultimo ano, dada adeterioragao damargembruta antes de resseguro. Refira-se,
ainda, o decréscimo doresultado registado no ambito do grupo de ramos Incéndio e Outros Danos,
motivado sobretudo pela diminuicdo do saldo de resseguro cedido, como se ira analisar mais a frente.

RSSP Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Grafico 2.50

Grafico 2.51

Evolucdo do resultado técnico para os varios segmentos Nao Vida

Milhdes de euros

O resultado da conta técnica Nao Vida sofreu uma contracdo de 14,3%, em 2022, apds o maximo

deve-se areducdo dos resultados financeiros (-48,0%) e ao decréscimo do saldo de resseguro

I Automével I Doenca I Acidentes de Trabalho

I Responsabilidade Civil Geral I Incéndio e Outros Danos I Restantes Ramos/Modalidades

atingido no ano anterior, por via da recuperacdo dos mercados financeiros. Este comportamento

cedido (-19,1%), apesar da melhoria dos resultados operacionais de seguro direto (23,1%).

Decomposicao do resultado técnico dos ramos Nao Vida

I Resultados Financeiros I Saldo resseguro cedido I Margem Bruta antes de Resseguro

@ Resultados técnicos =@= Resultado Técnico / Prémios Brutos Emitidos (%)

Milh&es de euros
Resultado Técnico / Prémios Brutos Emitidos

2018 2019 2020 2021 2022
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Embora a taxa de cedéncia global de resseguro cedido tenha diminuido ligeiramente entre os
ultimos dois anos, a taxa de sinistralidade de resseguro cedido para o conjunto dos ramos Nao
Vida apresentou uma melhoria de cerca de um ponto percentual, resultando no decréscimo do
saldo de resseguro cedido, anteriormente referido.

Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - ramos Nao Vida
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No ano em apreco, verificou-se uma melhoria do racio combinado, liquido de resseguro, em 0,5
pontos percentuais, para o conjunto dos ramos N&o Vida. Para tal, contribuiu o decréscimo da
taxa de sinistralidade global em 1,5 pontos percentuais, o qual determinou a melhoria observada
namargem bruta antes de resseguro, indicada anteriormente, ao passo que o racio de resseguro
se deteriorou em um ponto percentual.

Ao nivel dos principais ramos N&o Vida, observam-se comportamentos bastante dispares, os
quais serao analisados ao detalhe nas proximas subsec¢oes. Destacam-se, desde ja, 0 seguro de
Acidentes de Trabalho e o ramo Responsabilidade Civil Geral, onde se verificaram melhorias ao
nivel do racio combinado e, no polo oposto, o seguro Automovel e o grupo de ramos Incéndio e
Outros Danos, embora com evolugdes menos expressivas.
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Grafico 2.53

Andlise evolutiva (2021-2022) do racio combinado - ramos N3o Vida
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De seguida, apresenta-se um conjunto de subsec¢des dedicadas a analise mais detalhada dos
ramos e modalidades Nao Vida que assumem maior relevancia no mercado segurador nacional,
possibilitando uma explicagdo aprofundada de alguns resultados e comportamentos descritos

anteriormente.

a) Acidentes de Trabalho

Evolucdo dos prémios e dos salarios seguros

Em 2022, o nimero de apdlices de Acidentes de Trabalho manteve a tendéncia de crescimento
relativamente regular que tem vindo a evidenciar-se nos ultimos anos, refletindo o panorama

favoravel em matéria de emprego.
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Numero de apélices - seguro de Acidentes de Trabalho
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Atarifamédia, por seu turno, sofreu uma ligeira quebra no tltimo ano, dado o aumento do nivel de
salarios seguros percentualmente superior ao acrescimo dos prémios brutos emitidos.
Prémios brutos emitidos, salarios seguros e tarifa média - seguro de Acidentes de Trabalho
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Grafico 2.56

Sinistralidade

A taxa de sinistralidade de Acidentes de Trabalho apresentou uma melhoria significativa, em
2022, fruto do aumento da producdo aliado a redugdo dos custos com sinistros, a qual, por seu
turno, resultou da libertagdo da provisdo para sinistros (por oposicdo ao reforco que havia sido
registado em 2021).

Evolucdo da taxa de sinistralidade - seguro de Acidentes de Trabalho
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Em 2022, os montantes pagos totalizaram cerca de 558 milhdes de euros, o que corresponde a
um aumento de 10,2% face a 2021.

A provisdo para sinistros teve um decréscimo de 1,3%, cifrando-se em 2 665 milhdes de euros,
a 31 de dezembro de 2022. Neste ambito, observou-se uma ligeira reducdo do peso relativo da
provisao matematica relativa a componente das pensdes no total da provisdo para sinistros da
modalidade (-1,8 pontos percentuais), passando a representar 71,1%, em 2022.

E importante referir a subida das taxas de desconto utilizadas no calculo das provisdes técnicas
durante o periodo emanalise, em linha com a evolucao das taxas de juro de mercado, o que, aliadaa
elevada duragao média das responsabilidades do seguro em apreco, determinou areferida redugdo
da provisdo para sinistros, em 2022. Esta evolucdo inverteu a tendéncia claramente contraria de
anos anteriores, no contexto do ambiente de taxas de juro muito baixas, explicando em grande
medida o comportamento da taxa de sinistralidade em 2022.
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Montantes pagos - seguro de Acidentes de Trabalho em 2022 e varia¢do do peso relativo face
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Grafico 2.60

Resultado da conta técnica

A evolucdo bastante favoravel da taxa da sinistralidade foi decisiva para a melhoria da margem
bruta antes de resseguro, tendo registado um aumento muito expressivo (583,6%) no ano em
analise. Por seu turno, os resultados financeiros sofreram uma quebra significativa, de 67,9%,
em 2022, motivada pela evolu¢do desfavoravel dos mercados financeiros. O termo do ambiente
prolongado de taxas de juro muito baixas, que marcou, entre outros aspetos, o ano de 2022, tera
sido certamente decisivo na explicagao deste comportamento.

Decomposicdo do resultado técnico do seguro de Acidentes de Trabalho

I Resultados Financeiros I Saldo resseguro cedido I Margem Bruta antes de Resseguro

@ Resultados técnicos  =@= Resultado Técnico / Prémios Brutos Emitidos (%)
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Resseguro

Apesar de pouco material, oresseguro cedido temvindo a tornar-se progressivamente maisrelevante
no seguro de Acidentes de Trabalho, com a taxa de cedéncia a aumentar nos ultimos anos, embora,
nos dois ultimos, se tenha mantido praticamente constante. Por seu turno, o aumento da taxa de
sinistralidade de resseguro cedido contribuiu para a melhoria do saldo de resseguro cedido (em
21,8%), ainda que se mantenha em terreno negativo.
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Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - seguro de Acidentes de

Trabalho
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Ao nivel individual, entre 2021 e 2022, o nimero de empresas a explorar o seguro de Acidentes
de Trabalho diminuiu de 1/ para 16, mantendo-se o nimero de entidades que apresentaram lucros
(13). A grande diferenca face ao ano anterior reside na magnitude dos resultados obtidos, que se
revelaram mais favoraveis em 2022.
Resultados técnicos - seguro de Acidentes de Trabalho
I 2021 I 2022 @ Numero de empresas
200 16
s 150 * 2 o
£ 100 8 £
© 8 50 4 -
=
X s ¢ . e
e
& 0 0
e
© -50
2021 2022 2021 2022
Prejuizos Lucros

134 RSSFP Relatorio do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Grafico 2.63

b) Doenca

Evolucdo dos prémios e do nimero de pessoas seguras

A tendéncia de aumento da producdo e do nimero de pessoas seguras abrangidas por contratos
de seguro do ramo Doenga, que se tem vindo a observar nos ultimos anos, manteve-se em 2022,
refletindo a crescente procura dos produtos abrangidos para acesso a cuidados de saude

complementares ao SNS.

Evolucao dos prémios brutos emitidos e do niumero de pessoas seguras - ramo Doenca
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O referido aumento da produgdo verificou-se tanto no ambito dos seguros de grupo, como nos
seguros individuais, embora, no primeiro conjunto, o incremento tenha sido mais evidente (7,3% e
4,8%, respetivamente), fazendo com que o peso dos seguros de grupo tenha crescido ligeiramente
face ao ano anterior.

2.0s Seguros



136

Grafico 2.64

Grafico 2.65

Proporgao entre subscritores de seguros individuais e seguros de grupo
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Sinistralidade

Em 2022, a semelhanca do observado no ano transato, a taxa de sinistralidade de seguro direto
doramo Doenca voltou a situar-se nos niveis observados no periodo pré-pandemia. Relembre-se
aquebraacentuada dataxade sinistralidade em 2020, decorrente do adiamento darealizacdo de
consultas, exames e tratamentos por parte dos segurados perante a eclosdo da pandemia. Entre os
ultimos dois anos, observaram-se aumentos da produgdo e dos custos com sinistros de magnitude
proxima, resultando numracio de sinistralidade apenas ligeiramente superior ao apurado em 2021.

Evolucdo da taxa de sinistralidade - ramo Doenca

I Prémios Brutos Adquiridos (SD) I Custos com Sinistros (SD) =@= Taxa de Sinistralidade
1200

1000
800

600

MilhoGes de euros

400

200

RSSFP Relatorio do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes

80%

75%

70%

65%

60%

55%

50%



Grafico 2.66

Resultado da conta técnica

Oresultado técnico doramo Doenca apresentouuma melhoria, em 2022, face ao ano anterior (33%),
por via do acréscimo da margem bruta antes de resseguro (11%). Apesar do ligeiro agravamento
dataxadesinistralidade, as restantes rubricas incluidas no racio combinado revelaram melhorias
face a 2021, permitindo a referida evolucdo favoravel no resultado técnico.

Decomposicao do resultado técnico do ramo Doenga

I Resultados Financeiros I Saldo resseguro cedido I Margem Bruta antes de Resseguro

@ Resultados técnicos =@= Resultado Técnico / Prémios Brutos Emitidos (%)

Milhes de euros

Resultado Técnico / Prémios Brutos Emitidos

2018 2019 2020 2021 2022

Resseguro

Noramo Doenga, o recurso aoresseguro cedido e aoresseguro aceite constitui uma pratica muito
comum no setor segurador nacional, uma vez que um numero relevante de operadores utiliza
plataformas de gestdo assentes em acordos de resseguro.

Em 2022, a taxa de cedéncia decresceu ligeiramente em relacdo ao nivel observado em 2021.
Deste modo, apesar de a taxa de sinistralidade de resseguro cedido se ter agravado em cerca
de 1,6 pontos percentuais, tal ndo foi suficiente para evitar a deterioragao do saldo de resseguro
cedido.No que concerne aoresseguro aceite, assistiu-se auma evolugdo semelhante a verificada
no ambito do resseguro cedido.
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Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - ramo Doenca

I Taxa de Sinistralidade =~ =@= Taxa de Cedéncia
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Taxa de aceitacao e taxa de sinistralidade de resseguro aceite - ramo Doenca
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Em 2022, o nimero de entidades a explorar oramo em analise reduziu-se de 21 para 19, mantendo-se
onumero de entidades que obtiveramresultados técnicos positivos. Registou-se ainda um ligeiro
aumento do valor agregado dos lucros, bem como a contragdo dos prejuizos sofridos.
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Grafico 2.69

Grafico 2.70

Resultados técnicos - ramo Doenca
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c) Automével

Evolucdo dos prémios
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O anode 2022 foimarcado por umacréscimo na producao de seguro direto do seguro Automave|,

prosseguindo-se, assim, a tendéncia ascendente de anos anteriores. Em paralelo, também se

verificou um aumento no ndmero de apdlices.

Prémios brutos emitidos e niumero de apélices - seguro Automavel
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Grafico 2.71

Sinistralidade

No ano em apreco, o seguro Automovel voltou a registar um agravamento da sinistralidade, a
semelhancado ano anterior, aproximando-se dos niveis verificados no periodo pré-pandemia. Esta
evolucaoreflete um aumento percentualmente superior dos custos com sinistros face aos prémios.
Relembre-se que este segmento foi um dos mais afetados com as medidas de confinamento
aplicadas durante a pandemia, com as restri¢des de circulacdo rodoviariaimpostas arefletirem-se
naquebrados custos comsinistros e, consequentemente, nos niveis de sinistralidade. No entanto,
0 contexto macroeconémico mais recente, caraterizado por niveis elevados de inflacdo, deverd
conduzir aum aumento dos custos deregularizacdo de sinistros neste seguro, cuja materializagdo
nao é ainda marcadamente evidente nos indicadores de 2022.

Evolucdo da taxa de sinistralidade - seguro Automével

I Prémios Brutos Adquiridos (SD) I Custos com Sinistros (SD) =@= Taxa de Sinistralidade

1600 90%
1400 85%
1200 80%

g 1000 75%

(1]

» 800 70%

g

S 600 65%
400 60%
200 55%

0 50%

2018 2019 2020 2021 2022

RSSFP Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Grafico 2.72

Resultado da conta técnica

O agravamento dasinistralidade descrito traduziu-se na contragdo significativada margembruta
antes deresseguro (em67,3%) e, consequentemente, no valor do resultado técnico, que registou
uma quebra expressiva de 82,3%.

Decomposicao do resultado técnico do seguro Automével

I Resultados Financeiros I Saldo resseguro cedido I Margem Bruta antes de Resseguro

@ Resultados técnicos «=@= Resultado Técnico / Prémios Brutos Emitidos (%)

MilhGes de euros

Resultado Técnico / Prémios Brutos Emitidos

Resseguro
A taxa de sinistralidade do resseguro cedido melhorou face ao ano anterior, o que determinou,

em grande medida, a deterioracao do saldo de resseguro cedido, apesar de se ter registado, em
paralelo, uma reducdo da taxa de cedéncia, de 2,1 pontos percentuais.
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Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - seguro Automével

I Taxa de Sinistralidade ~=@= Taxa de Cedéncia
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Em termos individuais, € possivel visualizar o panorama evolutivo do desempenho técnico do
seguro Automavel anteriormente descrito, comum maior nimero de entidades aregistar prejuizos
e com o valor do lucro agregado das restantes empresas de seguros a sofrer um decréscimo, em
2022, face ao ano transato.
Resultados técnicos - seguro Automével
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Grafico 2.75

d) Incéndio e Outros Danos
Evolucdo dos prémios

Em 2022, observou-se amanutenc¢ao do padrdo de crescimento da producdo global de seguro direto
do grupo de ramos Incéndio e Outros Danos. Em particular, as trés principais modalidades deste
agregado - Riscos Multiplos Habita¢ao, Comerciantes e Industrial - apresentaram aumentos de
producdo, tendo as duas ultimas refor¢ado o respetivo peso no grupo de ramos, por contrapartida
da primeira.

Evolucdo da produgdo por modalidades - grupo de ramos Incéndio e Outros Danos
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Estrutura da producdo por modalidades - grupo de ramos Incéndio e Outros Danos em 2022 e
variacdo do peso relativo face a 2021

I Incéndio e Elementos da Natureza I Agricola e Pecuario I Avaria de Maquinas
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I Riscos Multiplos - Comerciantes Riscos Muiltiplos - Industrial I Riscos Multiplos - Outros

I Riscos Multiplos

K]
=
c
<
o
o
g
=
©o s
~N >
~N
o
&
U=
~©
e
(&
v © © @ o Q wn o 0 ' O 0 L1 v
oT N © T T © a o LIS} n o un .8 n o
Su 2 o © g .S 3 = o 2 E 25 L2 5
283 S 3 =3 =} 5 ] S 5 s b s 5
SE® Lo sg = © £35 £75 £3 £0
ge= gzon_ s =] = S c =]
= E =T =2 E =~ =
< n w o ) n
o o cu o o
v o o o
0 0 2 2
o -3 -2 -2

144 RSSFP Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Gréafico 2.77

Sinistralidade

Ataxadesinistralidade global deste grupo de ramos decresceu 2,6 pontos percentuais, em 2022,
para 50,7/%, por viade ummenor crescimento dos custos com sinistros face a producdo. A evolugdo
mencionada deveu-se, sobretudo, areducdo da taxa de sinistralidade damodalidade Riscos Multiplos
Industrialem 43,1 pontos percentuais, uma vez que as modalidades Riscos Multiplos Comerciantes
e Riscos Mltiplos Habita¢do sofreram aumentos nas respetivas taxas de sinistralidade, de 9,9 e
3,7 pontos percentuais, respetivamente.

Taxa de sinistralidade por modalidades - grupo de ramos Incéndio e Outros Danos

l 2020 l 2021 l 2022
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Outros

Riscos Multiplos - Habitacdo
Riscos Muiltiplos - Comerciantes
Riscos Mdiltiplos - Industrial
Riscos Multiplos - Outros

Total

Resultado da conta técnica

Apesar do aumento da margem bruta antes de resseguro (17,8%), impulsionado pela reducdo
da taxa de sinistralidade global do grupo de ramos em apreco, registou-se uma deterioracao
significativa do saldo de resseguro cedido (-65,6%), o que conduziu a uma quebra acentuada do
resultado técnico (-90,1%).
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Decomposicdo do resultado técnico do grupo de ramos Incéndio e Outros Danos

I Resultados Financeiros I Saldo resseguro cedido I Margem Bruta antes de Resseguro

@ Resultados técnicos «=@= Resultado Técnico / Prémios Brutos Emitidos (%)

Milhdes de euros
Resultado Técnico / Prémios Brutos Emitidos

Grafico 2.78
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Resseguro

O resseguro constitui um mecanismo de mitigacdo de risco muito relevante neste grupo de
ramos, devido a elevada volatilidade dos custos com sinistros, decorrente dos eventos cobertos,
por vezes de natureza catastrofica. Em 2022, assistiu-se a uma redugado significativa da taxa de
sinistralidade de resseguro cedido (-12,8 pontos percentuais), 0 que explica a deteriora¢do do
saldo de resseguro cedido.
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Grafico 2.79

Grafico 2.80

Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - grupo de ramos Incéndio e
Outros Danos
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Em 2022, o nimero de empresas de seguros a explorar o grupo de ramos em analise reduziu-se
de 18 para 1/. Assim, embora o nimero de entidades que registaram lucros se tenha mantido
constante, o valor acumulado dos mesmos contraiu-se significativamente, verificando-se um
cenario igualmente negativo no conjunto das empresas que apresentaram prejuizos, com o valor
total a aumentar de forma expressiva.

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

No ano em apreco, a producdo de seguro direto do ramo Responsabilidade Civil Geral (R.C.G)
cresceu 6,9% face ao ano anterior, mantendo-se, assim, o padrdo evolutivo observado nos ultimos
anos. As duas principais modalidades - Exploracdo e Outros - determinaram, em grande medida,
a evolucdo mencionada, com incrementos na producdo de 8,8% e 5,7%, respetivamente. Destes
movimentos resultou um ligeiro aumento da importancia relativa da modalidade mais relevante
doramo - Exploragdo -, embora em menos de um ponto percentual.

Evolucdo da produgdo por modalidades - ramo Responsabilidade Civil Geral
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Grafico 2.83

Sinistralidade

Oniveldesinistralidade de seguro direto doramo emanalise, que tende a ser relativamente baixo,
decresceu,em 2022, face ao ano transato, em 7,2 pontos percentuais. Este comportamento ndo foi,
contudo, aplicavel a todas as modalidades do ramo, com os segmentos de Exploragdo e Produtos
asofreremaumentos neste indicador em13,4 e 307,9 pontos percentuais, respetivamente, neste
ultimo caso, muito influenciado pelo comportamento de um operador.

Evolucdo da taxa de sinistralidade - ramo Responsabilidade Civil Geral

I 2020 I 2021 I 2022

Taxa de sinistralidade

R.C.G. R.C.G. R.C.G. R.C.G. R.C.G. Total
Produtos Profissional Exploragdo Cacadores Outros

Resultado da conta técnica

Em 2022, oresultado técnico doramo revelou um aumento significativo de 128,7%relativamente a
2021, uma vez que amelhoria verificada na sinistralidade refletiu-se no aumento damargembruta
antes deresseguro (em 35,5%). Importareferir que este ramo sofreu uma quebra significativano
resultado técnicono decurso dapandemia, assistindo-se, em 2022, aumarecuperacao do respetivo
desempenho técnico, ultrapassando os niveis verificados nos anos imediatamente anteriores a
eclosdo da pandemia.
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Decomposicao do resultado técnico do ramo Responsabilidade Civil Geral

I Resultados Financeiros I Saldo resseguro cedido Margem Bruta antes de Resseguro
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Por seu turno, observou-se um aumento consideravel da taxa de sinistralidade de resseguro
cedido (em 14,7 pontos percentuais), o que determinou a melhoria do saldo de resseguro cedido
representado anteriormente, ainda que permaneca em terreno negativo.

Taxa de cedéncia e taxa de sinistralidade de resseguro cedido - ramo Responsabilidade Civil

Geral
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Grafico 2.86

Em 2022, 14 entidades operavam no ramo de Responsabilidade Civil Geral, menos uma do que no
ano anterior. Considerando que o nimero de empresas que apresentou lucros se manteve constante,
a diferenca face a 2021 reside no valor superior dos lucros agregados. O montante de prejuizos
obtidos manteve-se globalmente imaterial, a semelhanca do ano anterior.

Resultados técnicos - ramo Responsabilidade Civil Geral

I 2021 I 2022 @ Ndmero de empresas

N.° de empresas

MilhGes de euros

Prejuizos Lucros

f) Outros ramos e modalidades
Evolucdo da conta técnica dos restantes ramos Nao Vida

Em 2022, registaram-se resultados técnicos positivos em todos os restantes ramos e modalidades
N&o Vida, alcancando-se umvalor global de 55,2 milhdes de euros, o que corresponde, ainda assim,
aumdecréscimo de 4,5% face ao ano transato.

Este comportamento descendente foi, contudo, apenas observado em quatro dos segmentos
abrangidos (Acidentes Pessoais e Pessoas Transportadas, Assisténcia, Perdas Pecuniarias Diversas
e Seguros Diversos). Importa relembrar que, no dmbito do segmento de Assisténcia, 2020 e 2021
foram anos marcados pela aplicacdo de medidas de confinamento de combate a pandemia, o que
contribuiu de forma decisiva para a formacdo de resultados positivos nesses anos.

Por outro lado, os segmentos de Credito e Caugdo, Transportes e Protecdo Juridica reuniram

apenas um incremento conjunto de 3,5 milhdes de euros para o valor do resultado técnico deste
grupo de ramos.
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Grafico 2.87

Resultados técnicos - outros ramos e modalidades N3o Vida
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2.4 Resseguro

Em 2022, o universo de empresas de seguros sob supervisao prudencial da ASF voltou aregistar
um aumento da taxa global de cedéncia de resseguro? para cerca de 17,2%, apés o decréscimo

verificado em 2021, ano em que se assistiu a inversdo da tendéncia de crescimento observada
desde 2018.

Avariacdo positiva de 2,1 pontos percentuais na taxa de cedéncia de resseguro em 2022, face ao
ano anterior, € explicada pela reducdo de 22,1% dos prémios brutos emitidos de seguro direto do
ramo Vida, numa invers3do clara da evolugao observada em 2021, e que explicou o decréscimo da
taxa de cedéncia global de resseguro naquele ano. Por outro lado, o crescimento dos prémios de
resseguro cedido nas linhas de negdcio N&o Vida (com excecdo do seguro Automdvel e do ramo
Assisténcia, que diminuiram) ndo acompanhou o ritmo de crescimento da producdo de seguro
direto, o que se traduziu num decréscimo da taxa de cedéncia de resseguro global (com excecdo
doramo de Responsabilidade Civil Geral, onde o aumento dos prémios cedidos foi superior ao da
producdo de seguro direto).

28 Indicador determinadoa partir doracio entre os prémios de resseguro cedido e os prémios brutos emitidos (de seguro direto
ederesseguroaceite).
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Quadro 2.16

Taxa global de cedéncia de resseguro

Taxa de Cedéncia 2018 2019 2020 2021 2022
Ramo Vida® 3,1% 3,5% 51% 3,1% 3,5%
dos quais Temporarios, Vidas inteiras e Mistos 31,6% 307% 279% 286% 22.7%
Ramos Nzo Vida 231% 272% 295% 30,7% 29,9%
Acidentes e Doenga 292% 327% 361% 36,1% 357%
dos quais Acidentes Pessoais e Pessoas Transportadas 278% 332% 326% 350% 33,3%
dos quais Acidentes de Trabalho 41% 57% 6,5% 77% 7,6%
dos quais Doenca 428% 477%  516% 508% 499%
Incéndio e Outros Danos 331% 365% 381% 403% 402%
Automdvel 3,7% 90% 96% 1,6% 9,5%
Aéreo, Maritimo e Transportes (") 571% 575% 607% 577% 54,2%
Responsabilidade Civil Geral 220% 332% 41,7% 386% 399%
Assisténcia 455% 429% 429% 416% 37,3%
Outros Ramos 458% 474% 476% 51,0% 491%
Total 107% 137% 186% 151% 17.2%

(*) No calculo da taxa de cedéncia foram considerados os prémios brutos emitidos e as entregas efetuadas para contratos de seguro e operagdes

consideradas para efeitos contabilisticos como contratos de investimento.

(**) O calculo efetuado, agrega o valor do ramo de perdas pecuniarias diversas (perdas de exploragao).

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

No ano de 2022, observou-se, assim, um ligeiro recuo da taxa de cedéncia dos ramos Nao Vida,
quebrando assim o acentuado crescimento no agregado, observado nos ultimos quatro anos, em
particular para os segmentos Automdvel e Acidentes de trabalho (este tltimo, mantendo-se estavel
em 2022), sendo o ramo de Responsabilidade Civil Geral, o tinico aregistar uma tendéncia inversa.
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Variag3o da taxa global de cedéncia e da taxa de cedéncia por segmento (em percentagem e
em pontos percentuais) no periodo de 2018 a 2021, e evolu¢do em 2022
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(*) Abrange produtos Temporarios, Vida inteira e Mistos.

No final de 2022, o montante total de prémios de resseguro cedido ultrapassou ligeiramente os
dois milmilhdes de euros, revelando um aumento de 3,4% comparativamente com o ano anterior.
Para este incremento, conforme ja referido, contribuiram positivamente os ramos Nao Vida, com
um crescimento global de 5,5%.Emtermos absolutos, o volume de prémios cedidos dos ramos Nao
Vida supera significativamente os do ramo Vida, sendo responsavel por 90,1% do total em 2022,
o que traduz um crescimento de representatividade de 7,9 pontos percentuais nos ultimos cinco
anos. Tal reflete a importancia do resseguro enquanto instrumento de mitigacdo e transferéncia
de risco em varios segmentos dos ramos Nao Vida, normalmente sujeitos a maior volatilidade
no desempenho das carteiras de seguro direto, face a natureza intrinseca do negocio subscrito.
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Grafico 2.89

Taxa de contribuicdo dos prémios de resseguro cedido entre o ramo Vida e os ramos Nao vida
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Em 2022, ndo se verificaram altera¢es de relevo na estrutura de prémios cedidos dos ramos Nao
Vida face ao ano anterior. O ramo Doenga manteve-se como o mais representativo,?® seguindo-se
o grupo de ramos Incéndio e Outros Danos e o seguro Automaovel. No que concerne a este ultimo,
bem como aos segmentos de Acidentes de Trabalho e de Responsabilidade Civil Geral, importa
referir que a suarepresentatividade foi alvo de reforco assinalavel a partir de 2019, na sequéncia
da alteragdo das politicas de cessdo de riscos de um grupo segurador.

Em 2022, assistiu-se ainda a um ligeiro aumento do peso relativo dos prémios de resseguro do
grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos, segmento tradicionalmente associado a um forte
volume de cessdo de prémios. Note-se que, além do efeito da alteragdo referida para um grupo
segurador especifico, esta evolugdo podera estar também associada a evolugdo dos precos de
resseguronos mercados internacionais, designadamente no que serefere as coberturas de riscos
catastroficos, em que se insere, designadamente, a exposicdo ao risco de fenémenos sismicos,
que caracteriza o mercado portugués, na linha de negocio em causa.

29 Importa notar que, no ramo Doenga, o recurso ao resseguro cedido e ao resseguro aceite constitui uma pratica comum no
setor segurador nacional, uma vez que um numero relevante de operadores utiliza plataformas de gestdo assentes em acordos
deresseguro.

30 Em concreto, pela contratacdo de tratados de resseguro proporcionais, tradicionalmente associados a maiores volumes de
cedénciade prémios (e deriscos), quando comparados com os tratados de resseguro nao proporcionais (usualmente aplicados no
mercado portugués nas linhas de negdcio em causa).
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Grafico 2.90

Taxa de contribuicdo dos prémios de resseguro cedidos Nao Vida, por segmento
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Os quadros que se seguem apresentam a evolugdo da quota de cessdo de prémios de resseguro,
entre 2021 e 2022, no ranking das dez empresas de resseguro ou grupos resseguradores, mais
representativos para o conjunto das entidades supervisionadas pela ASF, bem como a respetiva
notacdo de qualidade crediticia®, separadamente para o ramo Vida e os ramos Ndo Vida.

Em 2022, emambos os segmentos Vida e Ndo Vida, assistiu-se auma diminuicdo da concentracao
do volume de cessdo de resseguro para os dez maiores resseguradores, mais expressivano caso
dos ramos N&o Vida (-4,6 pontos percentuais, para uma quota de 84,8% do total de prémios de
resseguro cedido).

No que serefere a qualidade crediticia,em 2022, observou-se umalligeira deterioracdo da qualidade
crediticiaglobal dosresseguradores, paraos ramos Vida e Nao Vida, emresultado, quer darevisao
em baixa do rating de algumas entidades, quer de movimentos de reafecta¢do do volume de
cedéncia de prémio, face ao ano anterior. Assim, no ramo Vida, assistiu-se a uma reducao da
representatividade do volume de cedéncia(-2,7 pontos percentuais) para entidades com rating entre
entre AA+e AA-(para37,5%), e apassagem, de A para A-, do menor rating atribuido no universo dos

31 0s ratings considerados para o ano de 2022, por grupo ressegurador e/ou grupo ressegurador, correspondem a ultima

notacdo atribu(da, a data de elaboragdo do presente relatério.
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Quadro 2.17

dez maiores resseguradores. Por sua vez, nos ramos Nao Vida, a deterioragao assinalada é mais
expressiva, com as entidades de rating entre AA+ e AA-a assumirem uma representatividade de
9% (face a12,8% em 2021). Adicionalmente, assistiu-se aumaredugdo de 13,9 pontos percentuais
da representatividade das entidades com rating A+, para 38,4%, e aum aumento, de 6,5 pontos
percentuais, das entidades sem notacdo de rating atribuida, para 28,4%.

Top 10 de resseguradores/grupos>? nos ramos Vida e N3o Vida em 2021-2022

Vida - Ranking 2022 Vida-Ranking 2021

Ressegurador - Grupo Pais Rsaggg 2022  Ressegurador - Grupo Pais Rgggg 2021
AGEAS SA/NV Bélgica A+ 398% AGEASSA/NV Bélgica A+ 396%
ABBEVLIFE /PHOENX ppigy  pn 150 ACBEVUFE/PHOBNK  Ramo 0 1o
MUNICHRE AG Alemanha  AA- 129% MUNICHREAG Alemanha  AA- 127%
MAPFRE RE Espanha A- 83% MAPFRERE Espanha A+ 8,2%
SWISSREEUROPES.A. Luxemburgo ~ AA- 46% GENERALI(*) [talia A 51%
GENERALI () Italia A 43% SCORSE Franca AA- 3,6%
SCORSE Franca A+ 37% SWISSREEUROPESA. Luxemburgo AA- 36%
RGA Irlanda AA- 3,0% RGA Irlanda AA- 2.7%
GENRE/BERKSHIRE  p\cranha AA+ 15% SANTALUCIA(Y Espanha A 20%

HATHAWAY INC.

GENRE /BERKSHIRE

* O, 0,
SANTA LUCIA (*) Espanha A 1,3% HATHAWAY INC. Alemanha  AA+ 1,5%
Dez primeiros 94.9% Dez primeiros 95,1%
resseguradores resseguradores
(*¥) AM Best Rating.
Verde - revisdo em alta do rating crediticio; Vermelho - revisdo em baixa do rating crediticio.
(**) Fitch Rating.

32 0s grupos considerados para efeitos da presente analise consideram a seguinte agregacao de entidades:

Allianz: Allianz SE, AWP P&C, Allianz Compafiia de Seguros y Reaseguros SA, Allianz Global Corporate & Specialty SE, Allianz Global
Risks US Insurance Company e Euler Hermes Reinsurance AG; AXA: Axa France IARD, Axa France Vie, XL Insurance Company SE,
Financial Insurance Company Limited, XL Re Europe SE, Catlin Syndicate Limited, Axa Partners Holding SA, Axa Corporate Solutions
Assurance, Axa Art Versicherung AG e Inter Partner Assistance; HDI/Talanx: Hannover Riick SE, Hannover Re (Bermuda) Ltd., HDI
Global SE e HDI Global Specialty SE; Munich Re: Miinchener Riick, New Reinsurance Company Ltd. e MEAG Munich Re Placement.

B A presente analise baseia-se nos reportes das empresas de seguros sob supervisdo prudencial da ASF, cuja informag&o tem vindo
a ser objeto de verificagdo mais detalhada, que se mantém, com vista a melhoria progressiva da qualidade da informac&o. Importa
referir que, face ao carater prospetivo dos reportes, ainformacg&o por entidade resseguradora traduz a previsdo de cessdo de prémio
de resseguro pela seguradora, no ano subsequente ao do reporte.
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Quadro 2.17 (cont.)

Grafico 2.91

N&o Vida - Ranking 2022 N3o Vida - Ranking 2021

) , Rating i , Rating
Ressegurador - Grupo Pais SeP 2022  Ressegurador - Grupo Pais SeP 2021
AGEAS SA/NV Bélgica A+ 31.7% AGEAS SA/NV Bélgica A+ 496%
FIDELIDADE / o, FIDELIDADE/ o
LONGRUN Portugal NR  284% LONGRUN Portugal NR 20,1%
MAPFRE RE Espanha A- 55% AXA Franca AA- 4.2%
ALLIANZ Alemanha AA 39% ALLIANZ Alemanha AA 3.2%
GENERALI(*) I[talia A 3,6% MAPFRERE Espanha A+ 2,6%
AXA Franca AA- 31% GENERALI (¥ Italia A 2,6%
SCORSE Franca A+ 26% SCORSE Franca AA- 23%
SMABTP Franca A+ 25% SMABTP Franca NR 1.7%
SWISSREEUROPE S.A. Luxemburgo  AA- 19% MUNICHRE AG Alemanha  AA- 17%
HANNOVER /HDI/ o, HANNOVER/HDI/ ) o
TALANX GROUP Alemanha A+ 1,6% TALANX GROUP Alemanha  AA 13%
Dez primeiros 84.8% Dez primeiros 89,4%
resseguradores resseguradores

(*) AM Best Rating.
Verde - revisdo em alta do rating crediticio; Vermelho - revisdo em baixa do rating crediticio.
(**) Fitch Rating.

Rating do Top 10 resseguradores/grupos no ramo Vida e ramos Nao Vida em 2021-2022
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Figura 2.1

Em relacdo a dispersdo geografica da quota detida pelas dez maiores empresas e grupos
resseguradores, no ramo Vida, verifica-se a continuidade da clara predominancia da Bélgica, do
Reino Unido e da Alemanha (comum total de 69,7% de exposicdo), estando arestante parcela (para
aquotade 94,9%) distribuida por varios paises da Europa continental, onde ndo se inclui Portugal.

Em contraposicdo, nos ramos N&o Vida, a quota detida pelas dez maiores empresas e grupos
resseguradores concentra-se na Bélgica e em Portugal (com 60,1% de exposicdo), estando a
restante parcela (paraaquota de 84,8%) distribuida por varios paises da Europa continental, onde
a Franca assume o principal destaque.

Top 10 resseguradores/grupos nos ramos Vida e Nao Vida em 2022 - Dispers&o geografica
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2.5 Situacdo financeira e patrimonial

Estrutura patrimonial

A analise da estrutura patrimonial das empresas de seguros sob supervisao prudencial da ASF
revelaum decréscimo global de 28,6% do Capital Proprio, enquanto o Ativo e o Passivo registaram
crescimentos de 2,1% e 6%, respetivamente. Estas variagdes impactaram consequentemente o
racio do Ativo sobre o Passivo, que diminuiu 4,2 pontos percentuais, fixando-se, no final de 2022,
nos 108,6%.

Evolucdo da estrutura patrimonial

milhdes de euros 2018 2019 2020 2021 2022 202\43/"2-02]
Ativo 52902 56144 54107 54065 55196 21%
o Capital Proprio 4802 5571 6221 6130 4379 -28,6%
§ Passivo 48100 50573 47886 47934 50818 6,0%
g Ativo / Passivo 110,0% 11,0% 113,0% 112,8% 108,6% -4,2 p.p.

De seguida, atraves dainformagdo apresentada, e realizada uma analise mais granular das diferentes
rubricas patrimoniais.
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Quadro 2.19

Estrutura patrimonial detalhada

milhdes de euros 2018 2019 2020 2021 2022 202\23021
Caixae depositos aordem 2246 1861 1596 2002 1808 -97%
Investimentos 47526 51508 49745 49247 49270 0,0%
fg;’svfg‘z‘f_ieeﬂh‘fjs de 927 963 1088 1263 1391 101%
Ativos por impostos 524 384 356 396 993 150,6%
Devedores 940 940 898 748 862 15,3%
QOutros ativos 740 486 424 408 872 113,6%
Total do Ativo liquido 52902 56144 54107 54065 55196 2%
Provisdes técnicas 21665 23220 22066 20632 25189 221%

Vida 15988 17385 15934 14063 18267 29,9%

Nao Vida 5677 5835 6132 6569 6922 54%
Passivos financeiros 23935 24525 22969 23950 22261 -71%
Passivos por impostos 264 415 475 357 350 -21%
Credores 744 779 874 867 1037 19,6%
Outros passivos 1492 1634 1502 2128 1981 -6,9%
Total do Passivo 48100 50573 47 886 47 934 50818 6,0%
Capital proprio 4802 5571 6221 6130 4379 -28,6%

Ativo

Os investimentos, fruto do modelo de negocio da atividade seguradora e dos requisitos prudenciais
em vigor, constituem a rubrica mais significativa do Ativo dentro do conjunto das empresas
de seguros analisadas (89,3% do valor total dos ativos). Dada a elevada expressividade desta
componente do Ativo, apresenta-se, de seguida, o detalhe dos investimentos, tendo em consideragao
as diferentes classificacOes contabilisticas existentes.
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Quadro 2.20

Detalhe da rubrica investimentos

Var.
milhdes de euros 2018 2019 2020 2021 2022 2022/2021
Investimeptos emﬂliai‘s,associadase 1900 2605 3088 3055 3785 23.9%
empreendimentos conjuntos
Ativos financeiros detidos para negociagdo m 76 61 125 56 -555%
Ativos financeiros classificados no
reconhecimento inicial ao justo valor 9118 9749 9291 10251 9962 -2,8%
através de ganhos e perdas
Derivados de cobertura 4 3 0 0 7 -
Ativos financeiros disponiveis para venda 27003 29532 17796 16214 16873 41%
Empréstimos concedidos e contas a 3888 3079 1161 959 1086 133%
receber
Investimentos adeter até a maturidade 384 1361 546 417 1903 355,9%
Ativos_ﬁnanceiros valorizados ao custo 13 39 1128 882 1054 19.5%
amortizado
Ativos ﬁnar?ceiros valorizados aojusto 1427 1527 10266 10055 7456 25.9%
valor através dereservas
Ativosﬁnar,lceiros valorizados aojusto 3097 3033 5860 6722 6574 22%
valor através de ganhos e perdas
Terrenos e edificios 482 504 548 566 515 -9,1%
Total 47526 51508 49745 49247 49270 0,0%

Ao analisar o comportamento global dos investimentos das empresas de seguros, regista-se
uma variagao positiva de 24 milhdes de euros. No entanto, importa destacar que, durante o ano
de 2022, uma empresa de seguros adquiriu uma sucursal noutro pais da Unido Europeia, o que,
por comparagao com o ano anterior, adicionou um total de 6 014 milhGes de euros ao montante
total de investimentos®*. Sem este efeito, arubrica de Investimentos teria sofrido um decréscimo
de 12,2% face a 2021. Esse decréscimo é justificado pela performance negativa dos mercados
financeiros durante o exercicio de 2022, que afetou significativamente a categoria de Ativos
financeiros disponiveis para venda, a qual teria revelado um decréscimo de 23,1% no cenario de
ndo contabilizacdo da compra mencionada.

30 que corresponde a 62,4% dos Ativos financeiros disponiveis para venda, 11,5% a Ativos financeiros classificados no
reconhecimento inicial aojusto valor através de ganhos e perdas, 14,9% a Investimentos a deter até a maturidade, 5,7% a Caixa
e seus equivalentes e depdsitos a ordem, 2,8% a Investimentos em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos e 2,6%
a Empréstimos concedidos e contas areceber.

RSP
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Grafico 2.92

Importa ainda destacar que o aumento expressivo (355,9%) darubrica Investimentos a deter até
amaturidade éjustificado, emgrande parte, pelo impacto da aquisicao da sucursal anteriormente
referida. Ainda assim, ao retirar esse efeito, observa-se um crescimento de 141% nesta rubrica,
fruto de algumas reclassificagdes de investimentos, de modo a limitar o impacto das flutuagoes
dos mercados de capitais no valor dos ativos financeiros das empresas de seguros.

Evolucdo das ProvisGes técnicas e dos Passivos financeiros

I Provisdes Técnicas Nao Vida I Provisdes Técnicas Vida I Passivos Financeiros

MilhGes de Euros

2018 2019 2020 2021 2022

ProvisGes técnicas do ramo Vida

No exercicio de 2022, assistiu-se a um incremento das responsabilidades com contratos de
seguros e contratos de investimento, de 6,4%, por comparagao com o ano anterior. No entanto,
importa salientar que, caso se expurgasse o efeito daja citada aquisicao de uma sucursal de outro
pals daUnido Europeia®, o valor destas responsabilidades teria diminuido 7,2%, durante o tltimo
ano, e assim prosseguido o padrdo de decreéscimo observado desde 2019. O referido efeito afeta
exclusivamente as ProvisGes técnicas do ramo Vida que, ndo considerando a referida aquisicao,
passariam de um crescimento de 29,9% para uma diminuicdo de 13,2%. Este comportamento
deve-se areducdo de 8,1% da Provisdao Matematica, quando retirado o efeito da aquisicdo da
carteira da sucursal. Importa ainda referir o decréscimo sofrido pela Provisdo para participacdo
nos resultados (-91,9%), justificado pela rendibilidade negativa dos mercados financeiros, bem
como da Provisdo para compromissos de taxa, que, devido a subida das taxas de juro registada
em 2022, viu o seu valor diminuir em 84,4%.

30 impacto da aquisicdo em termos de provisdes técnicas foi de 6 059 milhdes de euros, sendo que 99,1% deste valor
correspondiaa Provisdo matematica e apenas 0,9% a Provis&o parasinistros.
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Relativamente aos Passivos financeiros de produtos classificados contabilisticamente como
contratos de investimento, verifica-se um recuo de 7,1%, motivado pelo reflexo nos produtos
unit-linked™® da evolugdo negativa registada, em 2022, nos mercados financeiros.

Provisdes técnicas do ramo Vida

milhdes de euros 2018 2019 2020 2021 2022 202\472.021
Provisdo matematica doramo Vida 14679 15666 14057 12434 17425 40,1%
Provisdo para participacdo nos resultados 536 787 847 653 53 -91,9%
Provisdo para sinistros 490 481 514 532 644 211%
Provisdo para prémios ndo adquiridos 23 27 27 26 27 2,3%
Provisdo para compromissos de taxa 133 281 343 295 46 -84,4%
Provisdo para estabilizacdo de carteira 32 31 32 31 29 -73%
Outras provisdes técnicas 0 0 0 0 0 -
_  Subtotal 15893 17274 15821 13971 18224 30,4%
% Provisdes técnicas (unit linked) 95 m 13 92 43 -53,2%
§ Total 15988 17385 15934 14063 18267 29,9%

ProvisGes técnicas dos ramos N3o Vida

Em relacdo as Provisdes técnicas dos ramos Nao Vida, manteve-se a tendéncia de crescimento
registadanos ultimos anos, comum aumento, em 2022, de 5,4%. Esta evolugao é justificada, emboa
parte, peloaumento daProvisdo parasinistros, que representa 78,3% do total de responsabilidades
dos ramos reais.

36 0s produtos unit-linked estdo maioritariamente classificados como contratos de investimento, para efeitos contabilisticos.
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Quadro 2.22

Provisdes técnicas dos ramos N3o Vida

milhes de euros 2018 2019 2020 2021 2022 202‘2;02]
Provisdo para prémios nao adquiridos 912 986 1027 1094 1184 8.2%
Provisdo para participacdo nos resultados 6 10 6 6 6 -41%
Provisdo parasinistros 4530 4625 4876 5199 5422 4,3%
Acidentes de Trabalho 2293 2477 2648 2786 2775 -0,4%
Provisdo matematica 1645 1743 1846 1967 1894 -37%
Doenca 248 261 244 276 338 22,5%
Incéndio e Outros Danos 436 310 346 395 449 13,6%
Automével 1183 1217 1214 1295 1380 6,6%
Responsabilidade Civil Geral 214 215 235 243 236 -2,6%
Outros Ramos 156 145 189 204 244 19,2%
Provisdo parariscos em curso 84 55 48 65 78 21,0%
Provisdo para envelhecimento 2 2 2 2 0 -100,0%
Provisdo paradesvios de sinistralidade 143 157 163 180 197 9.7%
Outras provisdes técnicas 0 0 9 23 36 54,2%
Total 5677 5835 6132 6569 6922 5,4%

O seguro de Acidentes de Trabalho, fruto da duragdo mais prolongada das suas responsabilidades,
embora tenha registado uma diminui¢ao de 0,4% em 2022, face ao ano anterior, continua a ser
0 segmento mais representativo em termos de Provisdo para sinistros dos ramos Nado Vida, com
51,2% do total dareferidarubrica. De referirigualmente o seguro Automaével que, com um aumento
de 6,6% no ultimo exercicio, garante 25,5% da Provisao para sinistros dos ramos Ndo Vida.

Indices de Provisionamento e de Regulariza¢ao

De modo aanalisar convenientemente os ramos N3o Vida, foram considerados como indicadores
relevantes o indice de provisionamento, dado pelo racio “provisdo parasinistros / prémios emitidos’
e o {ndice de regularizagdo de sinistros, calculado pelo racio “montantes pagos / custos com

sinistros’, que apura a cadéncia global de regularizacdo de sinistros.

Em 2022, emtermos globais, o indice de provisionamento decresceu 3,3 pontos percentuais face
ao exercicio anterior, fixando-se em 87,3%. A anadlise detalhada por segmentos permite destacar
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o seguro de Acidentes de Trabalho, que, pela primeira vez em mais de dez anos, registou umracio
abaixo dos 300%, devido a uma diminui¢do de 22,7 pontos percentuais ocorrida no ultimo ano,
aquendo seraalheio oreflexo dasubidadas taxas de juro,em 2022, nos pressupostos de desconto
das responsabilidades. Adicionalmente, salienta-se o ramo de Responsabilidade Civil Geral, que
vem demonstrando um padrdo decrescente nos ultimos anos.

Em relacdo ao {ndice de regularizagao, de forma global, registou-se um aumento de 3,8 pontos
percentuais, para os 94,3%. Para este crescimento, contribuiram os segmentos Acidentes de
Trabalho e Responsabilidade Civil Geral, com incrementos de 22,6 e 19,7 pontos percentuais,
respetivamente, por comparagdo com o ano de 2021.

Evolugdo dos indices de provisionamento e de regulariza¢do de sinistros dos principais segmentos
dos ramos Nao Vida

e Acidentes de Trabalho e Doenca e Automovel
e== |ncéndio e Outros Danos === Responsabilidade Civil Geral === Total

Provis3o para Sinistros / Prémios Emitidos

96%969

it 40%
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o
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e
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Restantes rubricas do Passivo

Ao analisar as restantes rubricas que compdem o Passivo das empresas de seguros, além das
Provisdes técnicas e dos Passivos financeiros, verifica-se que estas representavam cerca
de 6,6% do total do Passivo, no final de 2022. Ainda neste ambito, destaque para os Outros
passivos, com 3,9% do total referido. Entre outros, esta rubrica inclui as responsabilidades
pos-emprego e outros beneficios de longo prazo, bem como passivos financeiros ndo resultantes
de contratos de seguros e de operacdes consideradas para efeitos contabilisticos como contratos
deinvestimento, nomeadamente empréstimos subordinados e derivados, assim como as provisdes
ndo técnicas e os acréscimos e diferimentos.

Capital Préprio

No exercicio de 2022, tal como anteriormente referido, a situagao liquida do conjunto das
empresas de seguros nacionais regrediu 28,6%, o que corresponde a uma diminui¢do de 1752
milhdes de euros. Esta evolugdo é inteiramente justificada pela redugdo de 2 740 milhdes de
euros naReserva dereavaliagdo, fruto do ja mencionado comportamento negativo dos mercados
financeiros durante o ano de 2022. Em sentido contrario, como seria expectavel, a Reserva por
impostos diferidos registou um incremento de 700 milhdes de euros.

2.0sSeguros

167



Evolucdo das principais rubricas do Capital Préprio

milhdes de euros 2018 2019 2020 2021 2022

Capital préprio

Capital social (deduzidas acGes proprias) 1313 1314 1294 1376 1378
Reservareavaliagdo 412 1137 1120 731 -2009
Reservaimpostos diferidos -83 -277 -337 -202 502
gut:reserv. (inc. pre.emissdo) e Out. inst. 5472 5884 3230 3176 3178
apital

G&P venda de instr. Cap. Prép. val. justo 0 0 0 p 1
valorreservas

Ajust. abordagem da sobreposicdo (overlay 0 1 o1 62 16
approach)

Resultados transitados 226 224 252 344 493
Resultado liquido do exercicio 461 289 450 646 822

Var. Capital social (com deduc&o a¢des

oréprias) 31% 0,1% -1.5% 6,3% 0,2%
Var.Res.reavaliacdo -69,3% 175,6% -14% -34,8% -
Var.Reserva impostos diferidos 76,7% -234,4% -21,4% 40,0% -
l\:]astc ()CL;‘;;EZTerv. (inc. pre. emissdo) e Out. 55% 16.7% 12.0% 17% 01%
Var. G&P venda de instr. Cap. Prép. val. i ) i ) 42.5%

justovalorreservas

Var. Ajust. abordagem da sobreposi¢do

- - 323897% 70,7% 74,9%
(overlay approach)

Var. Result. transitados -45,2% -11% 12,6% 36,8% 43 2%

Quadro 2.23

Var. Result. liquido do exercicio 45,6% -373% 55.,6% 43,4% 273%
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Relacdo entre os resultados liquidos e o capital proprio

Por fim, informa-se sobre arendibilidade dos capitais proprios das empresas de seguros, mensurada
através do indicador Return on Equity (ROE), que demonstra a capacidade de transformacdo do
capital proprio emresultados liquidos, bem como sobre arendibilidade dos capitais proprios numa
perspetiva de rendimento integral.

Durante o exercicio de 2022, verificou-se uma subida de 8,2 pontos percentuais do ROE do
mercado segurador nacional, para 18,8%. Este acréscimo é explicado inteiramente pelo conjunto
de empresas que exploram de forma exclusiva o ramo Vida, que alcangaram um ROE de 50,3%,
0 que representa um aumento de 38,7 pontos percentuais face ao exercicio anterior. Esta evolugao
éjustificada pela diminui¢do do denominador deste racio (Capital proprio) - que, como mencionado
anteriormente, revelou uma significativa reducao por via do decréscimo registado na rubrica de
Reservadereavaliacdo, a qual ocorreu de forma mais pronunciada no ramo Vida -, bem como pelo
aumento do seu numerador (Resultado liquido) - de 27,3%, face ao ano anterior.

Return on Equity das empresas de seguros nacionais

I 2020 I 2021 I 2022

Empresas Vida Empresas N3o Vida Empresas Mistas Total

Importa ainda considerar a rendibilidade dos capitais proprios tendo por referéncia o total de
rendimento integral do exercicio de 2022. Este indicador permite considerar naanalise o impacto
das mais e menos-valias ndo realizadas dos ativos financeiros reconhecidas na situacao liquida,
através das reservas de reavaliagdo, o que ndo sucede no ROE.
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Grafico 2.95

Assim, ao tomar em consideragao o rendimentointegral, ao invés doresultado liquido, paramensurar
arendibilidade dos capitais proprios, observa-se que, em 2022, a rendibilidade mencionada é
negativa, em linha com a diminuicdo global da situacdo liquida. Tal situagdo foi transversal aos
diferentes tipos de atividade, sendo mais pronunciado no conjunto de empresas que explora de
forma exclusiva o ramo Vida (-34,2%).

Rendibilidade dos capitais préprios das empresas de seguros nacionais por referéncia ao
rendimento integral do exercicio

l 2020 l 2021 l 2022

Empresas Vida Empresas Nao Vida Empresas Mistas Total

2.6 Investimentos das empresas de seguros
2.6.1 Analise por tipo de carteira

Em 2022, o montante total de ativos afetos as provisdes tecnicas das empresas de seguros sob
supervisdo prudencial da ASF fixou-se em 48,5 mil milhdes de euros, o que traduz um decréscimo
de1,3% face aofinal de 2021. Esta evolucdo resulta das quebras verificadas ao nivel das carteiras
Vida (exceto unit-linked) (-2,7%) e Nao Vida (-4%), mitigadas pelo crescimento da carteira
unit-linked (3,3%).

Importareferir, contudo, que esta evolucdo € materialmente impactada pela aquisicao, por parte
de uma empresa de seguros nacional, da carteira de negocio de uma sucursal de outro pais da UE,
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tendo tal operacdo resultado num aumento do volume total de ativos em 5,8 mil milhGes de euros®”
- dos quais 87,7% afetos a carteira Vida (exceto unit-linked) e o remanescente a carteira unit-linked.

Assim, expurgando o efeito desta operacao, o volume global de investimentos teria registado um
decréscimo de 13,1%, enquanto que as variagdes ao nivel das carteiras Vida (exceto unit-linked) e

unit-linked seriam de -17,7% e -5,5%, respetivamente.

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

I Titulos de divida publica e equiparados I Obrigacdes e papel comercial
I Vida (exceto unit-linked) U.P. em fundos de investimento mobiliario I AcGes e titulos de participagdo
I Unit-linked Disponibilidades a vista I Depdsitos a prazo e certificados de depdsito
Nao Vida I U.P. em fundos de investimento imobiliario Terrenos e edificios
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No que concerne a composigao por tipo de ativo, as carteiras do setor segurador revelam alguma
estabilidade face a posicao no final de 2021, com os titulos de divida a corresponderem a parcela
maioritaria. Tal reflete, em larga medida, a estrutura da carteira Vida (exceto unit-linked), uma
vez que a mesma detem uma proporc¢do bastante superior do volume total de investimentos do
setor (57,7%).

37 Emtermos da alocacdo por tipo de ativo, 57% correspondem a titulos de Divida publica e equiparada, 19,6% a Obrigagdes e
papel comercial, 14,1% a U.P. em fundos de investimento mobiliario, 4,1% a Depositos a prazo e certificados de depdsito, 2,6% a
Acdes e titulos de participagdo, e o remanescente a Outros ativos.

Ao nivel da distribui¢do geografica do portefélio de divida e a¢Bes desta carteira, 53% correspondem a ativos de emitentes
de Itdlia, 13,1% de Franca, 6,5% da Alemanha, 5,8% dos Paises Baixos e 4,2% do Estados Unidos da América. No conjunto dos
restantes paises representados, Portugal temum peso de apenas 0,3%.

Note-se que, nas andlises apresentadas ao longo do capitulo, as variagdes descritas - particularmente na carteira Vida (exceto
unit-linked) -, além de refletirem movimentacdes no valor dos ativos detidos e efeitos decorrentes de vendas/vencimentos e
compra de ativos, traduzem ainda os efeitos resultantes desta operacao.
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Face ao ano transato, salienta-se o decréscimo do peso das U.P. em fundos de investimento
mobilidrio em todos os portefélios sob analise (-1,4 pontos percentuais), com destaque paraacarteira
unit-linked, bem como a quebra da representatividade das Obrigaces e papel comercial (-0,9 pontos
percentuais), embora esta dltima restringida ao subconjunto de Vida (exceto unit-linked). Por sua
vez, os Titulos de divida publica e equiparada registaram a variagao oposta, com um aumento do
seu peso nas carteiras apresentadas (1,9 pontos percentuais), a excecdo do segmento Nao Vida.
Refira-se também o incremento da categoria Outros ativos (0,8 pontos percentuais), embora
amesma continue a ter uma representagao muito limitada no global das carteiras (2,1%).

Composicdo dos investimentos por carteira de seguros no final de 2022

I Titulos de divida publica e equiparados I Obrigacdes e papel comercial U.P. em fundos de investimento mobiliario
I Ag@es e titulos de participagdo Disponibilidades a vista I Depdsitos a prazo e certificados de depdsito
I U.P. em fundos de investimento imobiliario Terrenos e edificios I Obrigacdes estruturadas

I Outros ativos

Grafico 2.97

Vida Unit-linked Nzo Vida
(exceto unit-linked)
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Variacdo entre 2021 e 2022 do montante investido por tipo de ativo, em valor e em peso
relativo

I Titulos de divida publica e equiparados I Obrigacdes e papel comercial U.P. em fundos de investimento mobilidrio
I Acdes e titulos de participagdo Disponibilidades a vista I Depdsitos a prazo e certificados de depdsito
I U.P. em fundos de investimento imobiliario I Terrenos e edificios I Obrigag@es estruturadas

I Outros ativos
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2.6.2 Analise por origem setorial e geografica dos ativos e por tipo de instrumento
subjacente

Na presente seccdo, a analise incide sobre a origem setorial e geografica das carteiras de titulos
de divida e a¢des das empresas de seguros, apresentando-se também a tipologia e distribuicdo
geografica do universo de investimentos em fundos mobiliarios.

Na analise da composicdo da carteira obrigacionista e acionista de acordo com o setor de atividade
daentidade subjacente, verifica-se que, no global, as varia¢des entre o final de 2022 e 2021 foram
comedidas. Ndo obstante, centrando a analise na carteiraNao Vida, destaca-se o reforco do peso
das Atividades imobiliarias, por contrapartida do decréscimo darepresentatividade das Atividades
industriais e Outras atividades.
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Grafico 2.99

Investimentos em obrigacdes®® e acdes por setor de atividade do emitente no final de 2022 e
variacdo do peso relativo face ao final de 20213°

I Atividades Financeiras I Industria Atividades Imobilidrias
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Emrelacdo adistribuicdo das U.P.em fundos de investimento por tipologia de ativos subjacentes,
no ano em analise registou-se um aumento relevante dos fundos de Obrigacdes em ambas as
carteiras Vida (exceto unit-linked) e Ndo Vida, que, desta forma, reforcarama sua posicdo maioritaria
no respetivo conjunto de fundos de investimento. Esta evolugdo deu-se, essencialmente, por
contrapartida dos fundos de A¢Ges e, no caso do segmento Vida (exceto unit-linked), em conjunto
com um decréscimo relevante dos fundos baseados em estratégias de Asset allocation.

Por suavez, no que concerne a carteira unit-linked, as variagdes ao longo do ultimo ano foram menos
expressivas, relembrando-se que, tal como apresentado no inicio do presente subcapitulo, esta
carteira concentraamaior parte das U.P.emfundos de investimento detidas pelo setor segurador
(69,5%), 0 que se reflete numa evolucdo comedida do portefolio total do setor.

38 Excluem-se os titulos de divida publica.

39 Nesta edicdo, procedeu-se a uma reclassificagdo dos setores de atividade considerados na analise, pelo que a informacdo
apresentada ndo é diretamente comparavel com a apresentada em edi¢8es anteriores do Relatdrio do Setor Segurador e dos
Fundos de PensGes.
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Aplicagdes em fundos de investimento por tipologia no final de 2022 e variagao do peso
relativo face ao final de 2021
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De seguida, expde-se a evolugdo da distribuicdo geografica dos investimentos em obrigacdes e
acoes. Darespetiva analise, constata-se que, em 2022, as carteiras do setor segurador alocadas
a esses instrumentos financeiros mantiveram a tendéncia de reducdo da exposicao a ativos de
emitentes nacionais, em contrapartida do reforco em titulos financeiros emitidos por entidades
de outros paises da UE.

No universo de emitentes sediados na UE, destaca-se o volume investido em entidades com sede
em Italia, Espanha, Franca, Alemanha e Paises Baixos, sendo de referir que, face a 2021, os aumentos
mais significativos verificaram-se no ambito dos emitentes sediados em Italia e na Alemanha, com
reforcos de quatro e 3,9 pontos percentuais, respetivamente, e que mitigaram a quebraregistada
ao nivel das entidades espanholas (-4,6 pontos percentuais).
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Evolucdo da origem geografica dos investimentos em obrigacdes e acdes das empresas de
seguros

I Portugal IUE Américado Norte I Reino Unido I Asia e Pacifico I Off-shores Outros
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Grafico 2.101

Detalhe da origem geografica por Estado-Membro dos investimentos em obrigac¢des e a¢des
de emitentes da UE (exceto Portugal)
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Aprofundando aanalise da origem geografica dos investimentos por tipo de instrumento financeiro,
verifica-se que o decréscimo da representatividade dos ativos domésticos ocorreu sobretudo
em titulos de divida publica, embora estes permanecam como a classe dominante. Por sua vez,
no contexto do investimento estrangeiro, assistiu-se aum incremento da exposicao a obrigacdes

soberanas, o qual superou significativamente a reducdo do volume investido em titulos de divida
privada.
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Grafico 2.102
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Grafico 2.103

Origem geografica dos investimentos em obrigacdes e acdes das empresas de seguros no
final de 2022 e variac¢do do peso relativo face ao final de 2021

Nacional Estrangeiro
@ Divida Piblica Divida Privada @ Divida Piblica @ Divida Privada
Obrigacdes Estruturadas @ Acdes Obrigacdes Estruturadas Acdes
Variagdo 2022/2021

Pontos Percentuais

O

Analisando-se com mais detalhe a distribuicao geografica do investimento em obrigacdes de divida
publica, constata-se que os quatro soberanos mais representativos - nomeadamente, Portugal,
Italia, Espanha e Franca - acumulam 81% do investimento neste tipo de titulos financeiros. A elevada
concentracdo neste grupo de paises é transversal as trés carteiras apresentadas, ainda que de
forma menos pronunciada no segmento Nao Vida, dada a maior representatividade, neste caso,
dos soberanos alemdo e belga, que somam, respetivamente, 5,6% e 5,5% do total da respetiva
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carteira de divida publica.

Em termos evolutivos, face ao final de 2021, destaca-se o decréscimo do peso dos emitentes
nacionais, de formatransversal aos trés portefolios analisados, bem como 0 aumento do soberano
italiano, ainda que este ultimo circunscrito ao conjunto Vida (exceto unit-linked) por efeito da
operacao de compra da carteira de negdcio referida no inicio do capitulo.
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Distribuicao geografica dos investimentos em divida publica detidos pelas empresas de
seguros no final de 2022 e varia¢do do peso relativo face ao final de 2021
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No portefélio de divida privada, assistiu-se a um incremento do peso de emitentes da UE, que
reforcaram assim o seu papel enquanto subconjunto maioritario, do qual se destacam os Paises
Baixos, Franca e Espanha, que concorrem por 23,7%, 22,3% e 15,8% do total deste subconjunto,
respetivamente. Ainda no mesmo sentido, verifica-se o aumento da exposicdo a emitentes da
Ameérica do Norte.

Estas evolugGes deram-se por contrapartida, essencialmente, da redugdo do peso de obrigagdes
corporate de entidades sediadas na Asia e Pacifico e em off-shores, estas tltimas com foco nas
Ilhas Virgens.

Refira-se também o decréscimo relevante da representatividade dos emitentes nacionais na

carteira de ativos unit-linked, embora este movimento tenha um impacto contido na evolugdo global,
uma vez que esta carteira concorre por apenas 16,9% do total de obrigacdes privadas do setor.
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Distribuicdo geografica da divida privada detida pelas empresas de seguros no final de 2022
e variacdo do peso relativo face ao final de 2021
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No contexto do portefdlio acionista global, continua a evidenciar-se uma elevada concentracao
em emitentes nacionais. Na analise por carteira, excetua-se, contudo, a carteira unit-linked, que
apresenta um perfil de distribuicdo geografica bastante diferenciado. Em particular, neste caso,
destaca-se amaior representatividade de paises da UE (a excecdo de Portugal) e o pesorelevante
de emitentes da América do Norte (com foco nos Estados Unidos da América) e de outras areas
geograficas, das quais se realca o Reino Unido e a Suica. Face a 2021, verificam-se varia¢des muito
significativas na carteira unit-linked, embora tal se justifique pela aquisi¢do da carteira de negdcio
referida no inicio do presente capitulo.

Em complemento a presente analise, importareferir que, ao longo de 2022, se assistiu a quebras
expressivas dos principais {ndices acionistas internacionais, nomeadamente, S&P 500 (-19,4%),
Hang Seng (-15,5%), DAX (-12,3%), Euro Stoxx 50 (-11,7%) e CAC40 (-9,5%). Por sua vez, o {ndice
acionista portugués PSI20 terminou o ano em contraciclo, com um ganho anual de 2,8%.
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Distribuicao geografica das agdes detidas pelas empresas de seguros no final de 2022 e variagao
do peso relativo face ao final de 2021
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Finalmente, em termos de distribuicdo geografica das U.P.em fundos de investimento, em funcao
da sede da respetiva entidade gestora, o mercado de gestdo de fundos luxemburgués continua
a demonstrar ser predominante - pese embora a reducao da sua representatividade no ano em
analise -, seguindo-se os fundos geridos naIrlanda e no Reino Unido que, por seu turno, reforgaram o
seupesoem 2022.Estas evolugBes espelham, em larga medida, os movimentos ao nivel da carteira
unit-linked, o que resulta do facto de se concentrar neste segmento a maioria do investimento em
U.P.em fundos de investimentos.
Distribuicdo geografica das unidades de participacao de fundos de investimento mobiliario detidas
pelas empresas de seguros no final de 2022 e variac¢do do peso relativo face ao final de 2021
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2.6.3 Analise por indicadores de risco

Nesta sec¢do, procede-se a analise de um conjunto de indicadores de risco com relevo para as
carteiras de investimentos do setor segurador, nomeadamente a maturidade, duracao e perfil de
pagamento de cupdes dos titulos de divida, bem como a volatilidade das a¢des e dos fundos de
investimento mobiliario.

Ao nivel da decomposicdo da carteira obrigacionista por estrutura de maturidades, em 2022,
continuou a verificar-se umamaior concentracdo em torno de maturidades mais curtas, com60,7%
dos titulos a apresentar maturidades até cinco anos. Face ao final do ano transato, assistiu-se a
um reforco adicional desta tendéncia, com um aumento da representatividade dos ativos com
maturidades inferiores a dois anos - particularmente evidente na carteira unit-linked - e entre
dois e cinco anos - nomeadamente no segmento N&o Vida -, por contrapartida do decréscimo do
peso dos titulos com maturidades superiores.

Distribuicdo dos escaldes de maturidade das obriga¢des detidas pelas empresas de seguros
no final de 2022 e variacdo do peso relativo face ao final de 2021
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Grafico 2.109

Estrutura do investimento em instrumentos de divida por maturidade
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A analise da evolucdo das maturidades por tipo de ativo de divida permite concluir que o
decréscimo global das maturidades, anteriormente referido, reflete a evolugdo ao nivel das
obrigacdes privadas, enquanto os titulos de divida publicaregistaram, no computo geral, um ligeiro
incremento da maturidade no ano em analise. Este Ultimo aumento foi motivado essencialmente
pelo comportamento da carteira Vida (exceto unit-linked), que compensou o decréscimo verificado
no conjunto Ndo Vida. Assim, confirma-se o perfil de maturidades mais longas para os titulos
soberanos, por comparacao com o portefélio de divida privada, apenas excetuando-se a esta
descricdo a carteira unit-linked.

Procedendo-se a analise evolutiva da duracdo dos titulos de divida entre 2021 e 2022, verifica-se
que a mesma seguiu, genericamente, as tendéncias observadas ao nivel das maturidades, ainda
que exibindo diferencas na magnitude das variacdes. Assim, dada a reducdo ligeira da duragao
global da carteira obrigacionista, conclui-se que esta revela uma menor exposi¢ao ao risco de
taxa de juro, embora se tenha que considerar também o perfil das responsabilidades de seguros
associadas para a mensuracao do impacto global.

Importa também referir que, apesar das varia¢Ges ainda relevantes registadas no conjunto de

obrigacOes estruturadas, as mesmas tém uma materialidade limitada, pois representam apenas
0,8% do total de titulos obrigacionistas das empresas de seguros.
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Maturidade e duracgao dos investimentos em obrigac¢Ges no final de 2022 e variagdo da

maturidade e duracdo face ao final de 2021
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Emrelacdo amodalidade de pagamento do cupdo do portefolio de divida das empresas de seguros,
permanece evidente a clara predominancia dos titulos de cupdo fixo, que € comum as trés carteiras
apresentadas, pese embora o ligeiro decrescimo da respetiva representatividade durante o ano

de 2022.
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Distribuicao da modalidade de pagamento do cupao das obrigacdes detidas pelas empresas
de seguros no final de 2022 e variacdo do peso relativo face ao final de 2021

I Cupdo fixo I Cupdo variavel Cupdo zero I Sem informagdo

100% 2 = 4p.p.
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Vida Unit- N3o Total Vida Unit- Nao Total
(exceto linked Vida (_EXC.EtO linked Vida
unit-linked) unit-linked)

Ao nivel da estrutura dos titulos de divida tendo por base as respetivas notacdes crediticias,
observa-se, em 2022, umamelhoria global da qualidade crediticia da carteira obrigacionista, com
o decrescimo da representatividade de titulos com rating crediticio BBB, por contrapartida do
aumento do peso dos titulos com classificacdo crediticia superior.

Esta melhoria foi transversal as varias carteiras sob analise. Em particular, para o conjunto
de titulos com rating crediticio igual ou superior a A, assistiu-se a incrementos de 22,9, 22,7 e
9,3 pontos percentuais, respetivamente, nas carteiras Vida (exceto unit-linked), unit-linked e Ndo
Vida, enquanto o universo de titulos com rating BBB diminuiu 20,8, 21 e 7,1 pontos percentuais,
pelamesma ordem.
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Grafico 2.112

Grafico 2.113

Rating do investimento em obrigacdes em 2022 e evolugdo histdrica
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Finalmente, procede-se a analise da volatilidade dos retornos financeiros das a¢des e U.P. de
fundos de investimento.

Durante o anode 2022, assistiu-se, quer nos titulos acionistas, quer nas U.P. em fundos de investimento,
aumaumento dos niveis de volatilidade. Tal evolu¢do decorreu da incerteza gerada nos mercados
financeiros ao longo do ano, num contexto de aumento dainflagdo, bem como de redirecionamento
da politicamonetaria dos bancos centrais paraum caracter contracionista, que conduziu a subida das
taxas de juro.Ndo obstante, importareferir que, no caso dos fundos de investimento, a volatilidade
é consideravelmente mais baixa por via do efeito de maior diversificacdo dos ativos em carteira.

Volatilidade do investimento em a¢des e fundos de investimento no final de 2022 e variacdo
face ao final de 2021
I Acdes e titulos de participacdo I U. P. em fundos de investimento
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2.7 Balanco econdmico e requisitos de capital

Na presente seccdo, analisa-se a posi¢ao de solvéncia das empresas de seguros sob supervisao
prudencial da ASF no final de 2022. Para as mesmas entidades, procede-se ainda a comparagao
entre aavaliagdo dos ativos e passivos no ambito do balango econdmico e arelativa as respetivas
contas estatutarias.

Salvoindicagdo contraria, os dados apresentados para as rubricas relevantes do balango econémico,
designadamente as provisdes técnicas e os fundos proprios, e também para os requisitos de capital,
consideram o efeito adveniente da aplicagdo das medidas do pacote das garantias de longo prazo
(que, no caso portugués, consistem no ajustamento de volatilidade e na dedugdo transitdria as
provisdes técnicas).

2.7.1 Posicao global de solvéncia
Racios de cobertura do SCR e do MCR

Em 2022, embora se tenha registado uma descida do Requisito de Capital de Solvéncia (SCR)
(-5,1%), esta ndo foi suficiente para colmatar a diminuicdo verificada no volume total de fundos
proprios elegiveis (-9,9%), o que conduziu a uma reducdo dos niveis globais de cobertura do SCR
em 10,6 pontos percentuais, para 196%. Um comportamento analogo foi também observado no
racio de cobertura do Requisito de Capital Minimo (MCR), com um decréscimo de 59,3 pontos
percentuais, para 51/%.

Apesar do decréscimo observado, cumpre sublinhar que o nivel de solvéncia do setor permaneceu
em niveis confortaveis, inclusivamente acima do observado no periodo pré-pandemia, permitindo

um grau significativo de resiliéncia face a desenvolvimentos adversos.

A elevada incerteza nos mercados financeiros, aliada a subida das taxas de juro, constituiram
fatores decisivos para o comportamento observado no ano em analise.
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Grafico 2.114

Grafico 2.115

Total de SCR e de fundos proprios elegiveis para a sua cobertura - mercado
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De seguida, efetua-se aanalise da evolugdo da posicao de solvéncia por tipo de entidade, em fungao

dos ramos de atividade explorados, ao longo dos ultimos cinco anos.
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As variagGes observadas nos niveis globais de cobertura do SCR e do MCR s3o transversais aos
varios tipos de entidades. No caso das empresas mistas, regista-se uma reducdo percentualmente
superior do volume de fundos préprios elegiveis (-11,7%, no caso do SCR, e -12,9%, no MCR) em
relacdo avariacdo dos respetivos requisitos de capital. Importa ainda referir que estas entidades
agregam o maior volume de fundos proprios do mercado, influenciando assim decisivamente
a evolucao deste. No que concerne as entidades que operam exclusivamente no ramo Vida, a
evolugdo dos racios de cobertura espelha a diminuicdo dos fundos préprios elegiveis (-10,1%, em
ambos os casos) e do simultadneo aumento dos requisitos de capital. Ainda que numa escala menor,

o mesmo comportamento foiregistado no ambito dos operadores que exploram exclusivamente
os ramos Nao Vida.

Analise evolutiva dos racios de cobertura do SCR e decomposicao da variagao do racio entre
2022 e 2021

l 2018 l 2019 l 2020 l 2021 | 2022
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Grafico 2.116
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Grafico 2.117

Analise evolutiva dos racios de cobertura do MCR
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Nos graficos seguintes, é possivel observar as distribui¢des conjuntas dos racios de coberturado
SCRedoMCR, porempresade seguros, em 2022. Ainformagdo encontra-se agregada por tipo de
empresa de seguros, apresentando-se também a situacdo do total do mercado. As distribui¢des
tém por base o nimero de entidades, bem como a respetiva representatividade no mercado, em
funcdo do total de ativos.

Comreferénciaaofinal de 2022, apenas uma empresano segmento Nao Vida, com 0,2% de quota
demercado total, se encontrava em incumprimento doracio de cobertura do SCR, porummontante
marginal. Refira-se que esta empresa tinha, nessa data, um plano de recuperacao em definicao,
encontrando-se a situagdo regularizada a data da elaboragdo deste relatorio.

De formaglobal, verifica-se, face ao final de 2021, uma diminuicdo da percentagem de empresas na
posicdo commelhor classificacdo (azul), em 6,1 pontos percentuais, sendo esta reducao transversal
a todos os conjuntos de entidades, com exce¢do do grupo das empresas mistas, que se manteve
inalterado.Ndo obstante, o referido decréscimondo é acompanhado pela quota de mercado, medida
pelo total dos ativos, a qual apresenta variacdes positivas, ainda que comedidas.
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Grafico 2.118

Distribuicdo dos racios de cobertura do SCR e do MCR
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Nota: As dreas a azul incluem as empresas com niveis de cobertura superiores a 150% no racio SCR e a175% no racio MCR; a area a amarelo inclui as
empresas com racio SCR entre 100% e 150% e/ou racio MCR entre 100% e 175%; e a area a vermelho contém as empresas em incumprimento de pelo

menos um dos racios. O primeiro valor apresentado em cada quadrante corresponde a quota de mercado em fungdo do nimero de empresas e o segundo
é determinado em func&o do total de ativos.

Orecurso auma analise mais detalhada sobre a evolucdo dos racios de cobertura SCR, entre 2021
e 2022, permiterevelar que amaioria das entidades apresentou um decréscimo do referidoracio

no ultimo ano, destacando-se areducdo verificada em duas empresas de maior dimensdo a operar
no ramo Vida.
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Grafico 2.119

No contexto dos operadores especializados nos ramos Ndo Vida, registou-se uma diminuicdo
média de 6,1 pontos percentuais nos racios de cobertura, a qual pode ser verificada no grafico
seguinte, através do numero significativo de empresas representadas abaixo da linha de igualdade.
Nas empresas mistas, o sentido da variacdo, embora ligeiro, foi também no sentido descendente.

Analise comparativa entre os racios de cobertura do SCR relativos ao final de 2021 e de 2022
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Impacto das medidas do pacote de garantias de longo prazo nos racios de cobertura
do SCR e do MCR

Em seguida, procede-se a analise, para o total do mercado, do impacto das medidas do pacote de
garantias de longo prazo nos racios de cobertura do SCR e do MCR que, no @mbito nacional, se
restringem ao ajustamento de volatilidade e a deducdo transitoria as provisées técnicas.

A utilizacdo destas medidas resulta em efeitos positivos nos racios de cobertura do SCR e do
MCR, materializados no aumento do montante de fundos préprios elegiveis, fruto da reducdo do
valor das provisdes técnicas pela aplicagao das referidas medidas. Em adicdo, as medidas também
conduzem tendencialmente a uma diminuigdo do valor dos requisitos de capital, embora o seu
impacto a esse nivel seja mais comedido.
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Grafico 2.120

Impacto das medidas do pacote das garantias de longo prazo nos racios globais de cobertura
do SCR e do MCR
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Considerando apenas o conjunto de empresas de seguros que aplicam cada medida, observa-se um
acréscimo nos racios de coberturado SCR e do MCR, por via do ajustamento de volatilidade, em 5,6
e 9,8 pontos percentuais, respetivamente. Por sua vez, a deducdo transitdria as provisdes técnicas
conduz auma valorizagdo desses racios de maior dimensdo, de 30 e 119,/ pontos percentuais, pela
mesma ordem. Neste Ultimo caso, é de salientar a diminuicdo do efeito face ao registado no ano
transato, como expetavel, pelo facto de a medida estar sujeita a amortizagdo linear até 2032.
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2.7.2 Avaliac3o de ativos e passivos, exceto Provisdes técnicas

Na elaboracdo dobalango econdmico, conforme as diretrizes do regime Solvéncia ll, as empresas de
seguros devem considerar as demonstracdes financeiras estatutarias como referéncia, procedendo
aos ajustes necessarios, em particular nas rubricas que ndo sdo valorizadas ao justo valor.

Emtermos estatutarios, em Portugal, é atraves do Plano de Contas para as Empresas de Seguros
(PCES)que a ASF determinaas regras contabilisticas aaplicar pelas empresas de seguros que operam
no mercado segurador. Este Plano de Contas adota as Normas Internacionais de Contabilidade
(NIC), com excegdo da IFRS 4 - Contratos de Seguros, da qual apenas foram considerados os
principios de classificacdo de contratos e de divulgacdo, até que entre emvigor alFRS 17 - Contratos
de Seguros*, passando entdo a haver convergéncia total entre o PCES e as NIC.

De acordo com o artigo 90.° do regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e
resseguradora (RJASR), as empresas de seguros devem avaliar os elementos do ativo e do passivo
com base no seu justo valor, cumprindo assim as disposi¢des legais para a avaliagdo do balango
economico.

Em seguida, procede-se a andlise comparativa dos valores estatutérios (PCES) e dos valores do
balango econémico (Solvéncia Il). Note-se que, para possibilitar esta comparacao, foi necessério
proceder a algumas reclassificacdes para efeitos de agregacao das rubricas.

40 Este normativo contabilistico entrou em vigor aldejaneirode 2023.
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Quadro 2.24

Analise comparativa entre o balango econdmico e o balanco estatutario

u.m.:milhares de euros

2022 Diferenca
Estatutario Solvénciall Valor %
Goodwill 443811 0 -443811  -100,0%
Outros ativos intangiveis 201174 0 -201174 -100,0%
Terrenos e edificios de uso proprio 100752 202150 101398 100,6%
Terrenos e edificios de rendimento 413866 433735 19869 4,8%
Eg;jt;cnifjsgﬁes em filiais, associadas e empreendimentos 3784654 3747810 36845 10%
Investimentos 46672686 46199963 -472723 -1,0%
Contas areceber por operagdes de seguro direto 441825 399370 -42 455 -9,6%
Contas areceber por operagdes de resseguro 105802 95175 -10627 -10,0%
Depdsitos junto de empresas cedentes 114843 114843 0 0,0%
Provisdes técnicas de resseguro cedido - Ramos Nao Vida 1165124 773003 -392121 -33,7%
Provisdes técnicas de resseguro cedido - Ramo Vida 225444 42 285 -183159 -81,2%
Ativos por impostos diferidos 810353 951442 141089 174%
ét;\écc))sppr)gggeneﬂcios pos-emprego e outros beneficios de 48029 47795 234 -05%
Outros ativos 667994 584760 -83234 -12,5%
Total Ativo 55196357 53592330 -1604027 -2,9%
e e o233 s 3%
ProvisSes técnicas - Pensdes de Acidentes de trabalho 1894032 2323586 429554 22,7%
ot e Rae)achsiiostireetos o5 yreszsey 2emsss
Outras provisges 128118 79873 -48 246 -377%
Passivos subordinados 802915 759896 -43020 -54%
Depositos recebidos de resseguradores 279201 279201 0 0,0%
Contas apagar por operagdes de seguro direto 422243 436487 14 245 3,4%
Contas apagar por operagdes de resseguro 229623 222004 -7 619 -3,3%
Passivos por impostos diferidos 195821 1066948 871128  4449%
Egﬁg\/go;;grzzeneﬂcios poés-emprego e outros beneficios 10957 10804 153 1,4%
Outros passivos 1298902 1293234 -5668 -0,4%
Total Passivo 50817579 47582975 -3234604 -6,4%
Excesso de Ativo sobre o Passivo 4378777 6009354 1630577 37.2%
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Ativo

No final de 2022, o valor do Ativo mensurado para efeitos do balango econdmico encontrava-se
2,9% abaixo do valor apurado nas contas estatutarias.

Arubricade Investimentos, por representar a parcela mais significativa do Ativo, apresenta a maior
diferenca em termos absolutos, embora pouco expressiva em termos relativos (-1%), dado que,
também para efeitos estatutarios, a valorizagdo destes elementos é efetuada maioritariamente
ao justo valor, ndo existindo, neste caso, diferencas materiais em relagdo a mensuragao exigida
noregime Solvéncia ll. Ndo obstante, as discrepancias apuradas prendem-se principalmente com
0s casos em que, para efeitos estatutarios, as empresas utilizam a op¢ao de valorizagdo ao custo
amortizado.

Pelasuadimensao, refira-se também a valoriza¢do superior nas contas estatutarias das rubricas de
Provisdes técnicas deresseguro cedido de ambos os segmentos Vida e Ndo Vida. Tal é justificado
pelautilizacdo de diferentes abordagens de mensuragao das responsabilidades, tal como descrito
em maior detalhe na sec¢do relativa ao Passivo.

Em sentido contrario, as categorias de Terrenos e edificios revelam valores superiores quando
mensurados na otica do balango econdmico, notando-se que, nestarubrica, relativamente as contas
estatutarias, e por aplicacdo da NIC16 - Ativos fixos tangiveis, € permitida a avaliagdo pelo custo
de aquisicdo, sendo esta opgao seguida pela maioria das empresas de seguros.

Passivo

Ao nivel do Passivo, verifica-se que o valor apurado a partir da informacdo estatutaria supera em
6,4% o montante calculado segundo os principios de avaliagdo do regime Solvénciall. Para a analise
das diferencas obtidas nas varias rubricas, importa ter em consideracao diversas especificidades
que as justificam, incluindo a relacdo entre as taxas de desconto utilizadas nas duas bases de
avaliacdo, bem como a integracao, no ambito do regime Solvéncia Il, da margem de risco e das
medidas que integram o pacote das garantias de longo prazo na valorizagdo das Provisdes técnicas.

Em termos absolutos, a principal diferenca na valorizacao dos Passivos decorre das Provisdes
técnicas doramo Vida e Passivos Financeiros, embora tal seja influenciado pelo facto de estarubrica
seramaisrepresentativa, totalizando cerca de 80% do total do Passivo. Apesar das diferencas de
mensuragao entre os dois regimes, destacam-se os efeitos, para algumas empresas de seguros,
decorrentes da extensdo dos limites dos contratos de seguros para os seguros temporarios anuais
renovaveis no ambito do regime Solvéncia ll.
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Em relagdo as responsabilidades dos ramos N&o Vida, observa-se igualmente uma mensuragao
superior em termos estatutarios, comparativamente comaavaliagao em bases economicas. Esta
disparidade advém, principalmente, do reconhecimento do efeito do desconto dos fluxos de caixa
das responsabilidades no regime Solvéncialll.

No que respeita as provisdes técnicas decorrentes das pensdes de Acidentes de Trabalho,
regista-se um valor de maior grandeza na base economica, por via da utilizagdo de fatores de
desconto inferiores aos aplicaveis no contexto contabilistico.

Impostos diferidos

Ao analisar as rubricas referentes a impostos diferidos, verificam-se, na transformacdo das
contas estatutarias para a valorizagao no ambito do balango econdmico, e aimagem do sucedido
nos anos anteriores, incrementos significativos, tanto ao nivel do Ativo (17,4%), como, de modo
mais pronunciado, do Passivo (444,9%). As variagGes descritas sdo justificadas, principalmente,
pelas diferencas entre os métodos de valorizagdo das Provisdes técnicas e, em menor grau, pelas
diferencas na mensuracao dos Investimentos.

De seguida, procede-se ao diagndstico da variagao das categorias do balango econémico entre
2022 e 2021.
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Quadro 2.25

Analise evolutiva do balango econémico em base Solvéncia Il

u.m.:milhares de Euros

Variagdo

Balango econdmico 2021 2022 Valor %
Goodwiill 0 0 0 -
Outros ativos intangiveis 0 0 0 -
Terrenos e edificios de uso proprio 219456 202150 -17306 -79%
Terrenos e edificios de rendimento 476707 433735 -42972 -9,0%
Eg;;:ﬂfssgﬁes em filiais, associadas e empreendimentos 3093722 3747810 654087 211%
Investimentos 47491754 46199963  -129179] -2,7%
Contas areceber por operacgdes de seguro direto 343606 399370 55764 16,2%
Contas areceber por operac@es de resseguro 101381 95175 -6 207 -6,1%
Depdsitos junto de empresas cedentes 99783 114843 15060 15,1%
Provisdes técnicas de resseguro cedido - Ramos N&o Vida 654229 773003 18774 18,2%
Provisdes técnicas de resseguro cedido-Ramo Vida -13108 42285 55393 -
Ativos por impostos diferidos 557375 951442 394067 70,7%
lAtivos por beneficios pds-emprego e outros beneficios de 28249 47795 19546 69.2%
ongo prazo

QOutros ativos 348360 584760 236400 679%
Total Ativo 53401516 53592330 190 814 0,4%
(Ijgczlciisj:;t’;éscgéc?rsa-bl'\:g;)s Nao Vida (excluindo Pensdes 3290815 3458395 167580 51%
Provisdes técnicas - Pensdes de Acidentes de Trabalho 2977105 2323586 -653518 -22,0%
Pt i SomoVoc oo Sgee7ess yresasy ssam2 26w
Outras provisdes 104750 79873 -24877 -237%
Passivos subordinados 867365 759896 -107 470 -12,4%
Depositos recebidos de resseguradores 289464 279201 -10263 -3,5%
Contas apagar por operagdes de seguro direto 424763 436487 11724 2,8%
Contas apagar por operagdes de resseguro 189885 222004 3219 16,9%
Passivos por impostos diferidos 704681 1066948 362268 51,4%
E:Tginvgoc;sg)rc;rzt;eneﬂcios pos-emprego e outros beneficios 4968 10804 5836 175%
Outros passivos 1167762 1293234 125472 10,7%
Total Passivo 46719393 47582975 863582 1,8%
Excesso de Ativo sobre o Passivo 6682123 6009354 -672768 -10,1%
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No ano de 2022, o Ativo do balango economico revelou uma variagao diminuta, em termos relativos,
de 0,4%. Esta evolucdo traduz, contudo, o efeito conjunto de variagdes mais significativas, e
em sentidos opostos, das rubricas que o compdem. Em detalhe, destaca-se o decréscimo dos
Investimentos, tendo este sido mitigado, maioritariamente, pelo aumento das Participacdes
em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos e pelo incremento dos Ativos por impostos
diferidos e Outros ativos.

Importa referir que, no Ultimo trimestre de 2022, uma empresa de seguros nacional adquiriu a
carteirade negdcio de uma sucursal de outro pais da UE, tendo tal operagdo impactado aevolucdo
do balango no exercicio em analise. Ao nivel do Ativo, o efeito € particularmente relevante na
rubrica de Investimentos, a qual teria registado um decréscimo estimado de 13,6% sem o efeito
desta operacdo.

Ao nivel do Passivo, assistiu-se, no final de 2022, a um aumento de 1,8% face ao ano transato.
Este incremento é justificado, essencialmente, pelo aumento das Provisdes técnicas doramo Vida
e Passivos Financeiros. Tal evolugao € motivada igualmente pela aquisi¢do da carteira de negocio
anteriormente referida. Expurgando o efeito desta operacdo, a variacao das Provisdes técnicas
do Ramo Vida e Passivos Financeiros seria no sentido de decréscimo (-12,4%).

Salienta-se ainda a diminuicdo das Provisdes técnicas relativas as Pensdes de Acidentes de
Trabalho, refletindo 0 aumento da estrutura temporal de taxa de juro sem risco ao longo do ano
de 2022, a qual tem um efeito particularmente relevante nesta rubrica, dada a elevada duracao
meédia das responsabilidades aqui incluidas. Por sua vez, nas Provisdes tecnicas dos ramos Nao
Vida, excluindo as Pensdes de Acidentes de Trabalho, verificou-se um crescimento durante o ano
em analise, explicado pelo incremento da produgao, que superou o efeito em sentido contrario
decorrente do aumento das taxas de desconto.

Refira-se também que os Passivos por impostos diferidos registaram um incrementorelevante
ao longo do exercicio de 2022, o qual é justificado pela evolugdo de trés empresas de seguros.
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Grafico 2.121

2.7.3 Provisodes técnicas
Analise evolutiva das provisdes técnicas calculadas segundo principios econdmicos

Apresente subseccdo é dedicada a analise das provisdes técnicas avaliadas de acordo com o regime
Solvéncia ll, que estabelece que o respetivo valor é dado pela soma entre a melhor estimativa e a
margemderisco, incluindo, se aplicavel, o efeito das medidas que integram o pacote das garantias
de longo prazo -restringindo-se estas ultimas, no caso nacional, ao ajustamento de volatilidade e
adeducdo transitoria as provisées técnicas.

A 31 de dezembro de 2022, o valor total das provisées técnicas cifrou-se em cerca de 43,4 mil
milhdes de euros, o que reflete um aumento de 1,1% comparativamente ao ano transato. Esta
evolugdo ¢ explicada sobretudo pelo acréscimo de 4,2% registado no ambito do ramo Vida,
excluindo os seguros unit-linked. No que concerne ao montante de provisdes técnicas associado
aos seguros e operacdes ligados a fundos de investimento (unit-linked), apesar de se ter registado
um aumento (0,5%), a sua magnitude foi significativamente inferior a que havia sido observadano
ano anterior (21,2%). Estadesaceleragdo do crescimento surge num contexto de elevada incerteza
dos mercados financeiros, aliada a subida das taxas de juro, que se traduziu na diminuicdo do apetite
dos tomadores de seguros por solugdes de investimento e de poupanga sem garantias de capital.
Areferida subida das taxas de juro permite ainda explicar, em boa medida, o decréscimo registado
nas provisdes técnicas de Acidentes e Doenga STV, onde se incluem as pensdes de acidentes de
trabalho, em cerca de 22%.

Analise evolutiva das Provistes técnicas

l 2018 l 2019 l 2020 l 2021 | 2022

MilhGes de Euros

Seguros e operagdes  Vida, excluindo Acidentes e Acidentes e Nao Vida, excluindo Total
ligados a fundos de unit-linked Doenga STV DoengaNSTV  Acidentes e Doenca

investimento NSTV

(unit-linked)
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Quadro 2.26

Analise evolutiva das Provisdes técnicas

milhdes de euros

Variagdo
2021 2022 Valor %
(Sui%tlilr;igc%peragﬁesligadosafundos de investimento 15779 15858 79 0,5%
Vida, exluindo unit-linked 20897 21778 881 4,2%
Acidentes e Doenca STV 2977 2324 -654 -22,0%
Acidentes e Doenca NSTV 751 792 41 55%
N&o Vida, excluindo Acidentes e DoengaNSTV 2536 2663 127 50%
Total 42941 43416 475 11%

Margem de risco

O célculo da margem de risco baseia-se na aplicagdo da metodologia de custo de capital, para
apuramento do valor atual dos requisitos de capital de solvéncia futuros necessarios para a
liquidagdo integral das responsabilidades reconhecidas no balango a data de referéncia, refletindo
osriscos que ndo podem ser mitigados no cenario hipotético de transferéncia das responsabilidades
parauma outra parte.

O peso relativo da margem de risco face ao valor da melhor estimativa seguiu uma tendéncia
crescente, ate ao ano 2020, no caso dos ramos N&o Vida, e até ao ano 2021, no ramo Vida.
A evolugao descrita € motivada pela redugao progressiva do montante da dedugao transitoria
as provisdes técnicas, que devera, por recomendacdo da EIOPA, ser primeiramente refletido no
valor damargemderisco.No ultimo ano, no entanto, registou-se uma inversao desta tendénciaem
ambos os casos, decorrente da diminuicdo do montante da margem de risco. O aumento do nivel
da estrutura temporal de taxas de juro sem risco, calculada pela EIOPA, durante o ano de 2022,
podera estar na base deste decréscimo.

A margem de risco tende a assumir uma maior relevancia no ambito das responsabilidades de
naturezaNao Vida, umavez que ametodologia utilizada no seu calculo é baseada na projegao dos
requisitos de capital futuros, como referido anteriormente, nos quais os riscos especificos de
seguros representam uma parcela superior do respetivo SCR total.
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Grafico 2.122

Margem de risco em fun¢do da melhor estimativa das Provisdes técnicas

I Vida I N&o Vida

52%

2018 2019 2020 2021 2022

Medidas do pacote das garantias de longo prazo

Em seguida, analisa-se o impacto, nas provisdes técnicas, das medidas que integram o pacote de
garantias de longo prazo.

Em 2022, o nimero de empresas autorizadas a aplicar o ajustamento de volatilidade diminuiu
emumaunidade, emresultado daincorporagao de uma entidade numa outra que também ja aplicava
amedidaem 2021.Emrelacdo adeducdo transitdria as provisdes técnicas, uma entidade que opera
no ramo Vida cessou a respetiva aplicagao no decurso do exercicio de 2022.

Assim, no final de 2022, 98,8% do valor total das provisdes técnicas encontrava-se abrangido pela

utilizagdo de pelo menos uma das medidas em causa (71,3% correspondendo apenas ao ajustamento
de volatilidade e 73,4% somente a deducdo transitdria as provisdes técnicas).
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Grafico 2.123

Grafico 2.124

Utilizacdo das medidas do pacote das garantias de longo prazo

@ Numero de empresas I Ajustamento de volatilidade I Deduc@o transitdria as provisdes técnicas

I Ambas as medidas I Pelo menos uma medida

Provisdes Técnicas
Ndmero de Empresas

Vida N&o Vida Mistas Total

Ao considerar-se apenas o universo das entidades que utilizavam cada uma das medidas analisadas,
em 2022, constata-se, a semelhanca de anos anteriores, que o impacto da dedugdo transitoria as
provisdes técnicas supera significativamente o efeito introduzido pelo ajustamento de volatilidade.

No ambito das empresas N&o Vida, o decréscimo operado no valor das provisoes tecnicas por viada
deducdo transitdria é particularmente elevado, devendo-se essencialmente ao peso significativo
das responsabilidades com Acidentes de Trabalho nas carteiras destas entidades. Relembre-se
que adeducdo em causaresultadadiferencaentre as provisdes técnicas calculadas de acordo com
oregime de solvéncia anterior a 2016 e o atual, para o conjunto das responsabilidades de seguros
emvigor nadata de implementacao doregime Solvéncia ll. Em termos absolutos, este diferencial
revelou-se relativamente elevado no que se refere as pensdes de acidentes de trabalho.

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

I Ajustamento de volatilidade I Deducdo transitoria as provisdes técnicas

Vida N&o Vida Mistas Total
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Grafico 2.125

Refira-se ainda que a deducdo transitoria as provisdes técnicas &, de igual modo, bastante utilizada
na determinacdo das responsabilidades de natureza Vida com garantias financeiras, por razdes
semelhantes as aplicaveis as pensdes de acidentes de trabalho. Mais concretamente, a duragdo
relativamente elevada destas responsabilidades, conjugada com a utilizacdo, no regime anterior,
de taxas de desconto tendencialmente superiores as aplicaveis no regime Solvéncia Il, tornam a
medida atrativa pelo elevado diferencial resultante.

Importa, contudo, realcar que se trata de uma medida de carater temporario, comumimpacto anual
progressivamente inferior no valor total das provisdes técnicas e, como tal, nos racios de solvéncia
das empresas, uma vez que, no respetivo calculo, € aplicada uma ponderacdo anual decrescente
sobre a medida de volume relevante. Embora, entre 2019 e 2021, o efeito desta medida se tenha
revelado relativamente estavel, por ter sido contrabalancado pela redugdo observada no valor
das provisdes técnicas do ramo Vida, em 2022, observou-se uma diminuicdo do valor relativo da
deducdo.

Andlise evolutiva do decréscimo, em termos relativos, no valor das ProvisGes técnicas
derivado da aplica¢ao da deducao transitoria as Provisdes técnicas

7%

6% 59%
]

5%
41% 41% 40%

4% 3,4%
3%
2%
1%
0%

2018 2019 2020 2021 2022

O ajustamento de volatilidade é calculado com base no spread entre a taxa de juro implicita na
carteira representativa de titulos de divida europeus e as taxas de juro semrisco do Euro, sendo
o respetivo valor publicado pela EIOPA numa base mensal.

O desempenho globalmente negativo dos mercados financeiros observado em 2022, assim como
o contexto de elevada incerteza predominante, resultaram num valor do ajustamento para o Euro
significativamente superior ao dos ultimos trés anos e, como tal, num impacto mais acentuado no
valor das provisdes técnicas por via da aplicagdo desta medida.
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Grafico 2.126

Analise evolutiva do decréscimo, em termos relativos, no valor das Provisdes técnicas derivado
da aplicagdo do ajustamento de volatilidade e dimensdo desse ajustamento no final de cada ano

I Ajustamento de volatilidade =~ =@= Ajustamento de volatilidade aplicével no final do ano para o Euro

Impacto
Dimens3o (basis points)

2018 2019 2020 2021 2022

2.7.4 Fundos proprios

Durante o exercicio de 2022, verificou-se uma diminuicao de 9,6% do volume total de fundos
proprios disponiveis das empresas de seguros nacionais, para cerca de 6,7 mil milhGes de euros.
Considerando que o montante de fundos préprios complementares se manteve constante
(92 milhdes de euros), conclui-se que a reducdo referida se deveu a variagdo negativa do volume
de fundos préprios de base, que desceram para 6,6 mil milhdes de euros (-9,8% face a 2021).

Do total de fundos préprios de base, cerca de 90% continua a corresponder ao excesso de ativos
sobre passivos, com o remanescente a abranger passivos subordinados.

Os fundos préprios sdo enquadrados em niveis (tiers) distintos de qualidade, considerando a
respetiva elegibilidade para cobertura dos requisitos de capital (SCR e MCR). Existem, assim,
trés niveis, que se desdobram desde os fundos proéprios de tier 1 (ndo restritos), com um nivel
de qualidade mais elevada, aos fundos proprios de tier 3, que estd associado ao ultimo nivel de
qualidade. A ultima categoria ndo ¢ elegivel para a cobertura do MCR e esta sujeita a um limite
maximo na composicdo dos fundos proprios elegiveis para cobertura do SCR.

Porem, as restricGes de elegibilidade mencionadas ndo condicionam materialmente o agregado
domercado nacional,umavez que o peso dos fundos proprios elegiveis paraa coberturado SCR e
doMCR, face aototal dos fundos préprios disponiveis, ainda que ligeiramente inferior ao registado
em 2021, assumiu um valor muito elevado.
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Quadro 2.27

Em particular, arepresentatividade dos fundos proprios elegiveis paraacoberturado SCRe MCR
cifrou-se em 99,5% e 90%, respetivamente, dos fundos préprios disponiveis, o que consubstancia
umareducdode 0,3 e0,8 pontos percentuais, pelamesma ordem. Ndo obstante, importa destacar
que aquotados fundos proprios elegiveis para a cobertura do MCR atingiu um novo minimo desde
0 ano de implementacdo do regime Solvéncia Il (descida de 0,8 pontos percentuais, face ao ano
transato).

Fundos préprios disponiveis e elegiveis e respetiva varia¢do face a 2021

2022

. Tier1 Tier1 . "
milhdes de euros (ndo restrito) (restrito) Tier 2 Tier 3 Total
FP disponiveis 5733 230 622 122 6707
Esglézélvels paracobertura 5733 176 675 88 6672
zs:/tzgRlvels para cobertura 5733 176 129 i 6038

Variagdo 2022/2021

. Tier1 Tier1 . .
milhSes de euros (nao restrito) (restrito) Tier 2 Tier 3 Total
FP disponiveis -10,3% 0,7% -14,9% 675% -9,6%
E:glgé‘ve‘s para cobertura -10,3% -22,6% 76% 451% -9.9%
FP elegiveis para cobertura 103% 226% 6,.2% i 10.4%

doMCR

Fundos proprios disponiveis

No ano em analise, o peso dos fundos proprios disponiveis de tier 1 registou uma reducdo de 0,3
pontos percentuais comparativamente a 2021, assumindo 88,9% do total de fundos proprios
disponiveis. O patamar de qualidade mais elevado, que consiste na componente ndo restrita,
continua a ser o mais representativo no conjunto de fundos associado a este nivel (96,1%).
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Distribuicdo dos fundos préprios disponiveis por niveis - mercado

l 2018 l 2019 l 2020 l 2021 [ 2022

Tier 3
Tier 2

Tier 1(restrito)

923% |
95% |

Tier 1(n3o restrito) 91,5%

86,1%
85,5%

Grafico 2.127
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Em 2022, centrando a analise numa perspetiva individual, observaram-se dois operadores onde
o peso dos fundos proprios disponiveis de tier 1 € inferior a 80%, em linha com o que havia sido
observado em 2021. A consideracdo apenas da componente ndo restrita aumenta o nimero de
entidades abaixo do patamar de 80% para quatro. Nao obstante, verificou-se que a maioria das
empresas de seguros continuou arevelar uma distribui¢do proxima da estrutura global do mercado.

No que concerne aos fundos proprios disponiveis de tier 2, e a semelhanca do ano anterior, cinco
operadores registaramum peso acima de 10%.No ambito dos fundos proprios disponiveis associados

ao nivel de qualidade mais baixo (tier 3), ndo se verificaram altera¢Ges face a 2021, com trés
empresas de seguros a apresentar um peso acima de 10%.
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Grafico 2.128

Distribuicdo dos fundos préprios disponiveis por niveis e por empresa

-@= Tierl
@ Tier2
® Tier3

Fundos pradprios elegiveis para cobertura do SCR e do MCR

Em 2022, arepresentatividade dos fundos proprios elegiveis para a cobertura do SCR de maior
qualidade (tier 1) contraiu 0,8 pontos percentuais, por via de redu¢des nas componentes ndo
restrita(-0,3 pontos percentuais) e restrita(-0,4 pontos percentuais). Em contrapartida, os pesos
dos fundos proprios elegiveis de tier 2 e de tier 3 aumentaram em 0,3 e 0,5 pontos percentuais,
respetivamente. Apesar das evolucdes mencionadas, a reparticdo por nivel de qualidade dos
fundos proprios elegiveis paraa cobertura do SCR continuou a espelhar a distribuigdo observada
nos fundos proprios disponiveis.

Para efeitos de coberturado MCR, e dados os limites quantitativos de elegibilidade mais exigentes
do que os aplicados para cobertura do SCR, continua a verificar-se o predominio dos fundos
proprios elegiveis de tier 1(97,9%), ainda que com uma ligeira contragdo comparativamente ao
ano anterior (-0,3 pontos percentuais).
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Grafico 2.130

Grafico 2.129

RSP

Distribuicdo dos fundos préprios elegiveis para cobertura do SCR por niveis - mercado

l 2018 l 2019 l 2020 l 2021 [ 2022

Tier 3
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Distribuicdo dos fundos proprios elegiveis para cobertura do MCR por niveis - mercado

I 2018 I 2019 I 2020 I 2021 | 2022
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Quadro 2.28

2.7.5 Requisito de Capital de Solvéncia

No presente subcapitulo, é abordada a evolugao, ao longo de 2022, dos modulos de risco que
compdem o SCR com base na féormula-padrao, por intermédio da qual a totalidade das empresas

de seguros nacionais procede ao calculo do seu requisito de capital de solvéncia.

Em 2022, observou-se umaredugao do SCRglobal de 5,1%. Estavariagao decorre do comportamento

exibido pelas empresas de seguros mistas (-11,5%), uma vez que as empresas Vida registaram um
incremento agregado de 6,3% e, as que operam exclusivamente nos ramos N&o Vida evidenciaram
uma variagdo negligenciavel.

Evolucdo do SCR em valor absoluto

milhdes de euros

Vida N3o Vida Mistas Total

2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Risco de Mercado 797 769 154 152 1642 1423 2593 2343
Riscode Contraparte 85 71 107 105 243 217 436 393
Riscos especificos de 396 790 0 0 486 424 882 1214
seguros de Vida
Riscos especificos de
seguros de Acidentes 2 0 242 255 417 388 661 644
eDoenga
Riscos especificos de 0 0 283 296 486 506 769 802
seguros de Nao Vida
Diversificacdo -246 -345 217 219 -969 -890 1432 -1454
Risco qe Atlvos 0 0 0 0 0 0 0 0
Intangiveis
BSCR 1034 1285 569 589 2305 2069 3908 3942
Risco Operacional 88 115 76 84 155 152 320 350
AJUSta. m~ento' . -M 282 0 0 -10 -5 -121 -287
-Provis@es técnicas
Austamento 100 150 80 106 346 353 527 608
-Impostos diferidos
SCR 9 968 565 567 2104 1863 3580 3398
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Composicao do SCR - Empresas Vida

No que toca a distribui¢do do SCR para o conjunto de empresas que operam exclusivamente no
ramo Vida, a respetiva composicao é afetada predominantemente pelo aumento da proporgao
da componente dos riscos especificos de seguros de vida (em 38,2 pontos percentuais) que,
inclusivamente, suplanta arepresentatividade dos riscos de mercado, historicamente preponderante,
0s quais, em consequéncia, sofreram um decréscimo do seu pesorelativoem 8,1 pontos percentuais.

Aestaevolucdo de proporcdes relativas ndo é estranha uma operacao de aquisicao de uma carteira
de negocio de elevada dimensdo, por parte de um operador.

Destaca-se também a subida de representatividade do ajustamento de provisdes técnicas (de
16,9 pontos percentuais), também influenciada pela operacdo acima referida.

Composicao do SCR para o conjunto das empresas Vida e variacdo entre 2022 e 2021

I Ajustamento - Impostos diferidos I Ajustamento - Provisdes técnicas I Risco Operacional I Diversificagdo
I Risco Especificos de Seguros de Vida I Risco de Contraparte I Risco de Mercado
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Grafico 2.132

Composicdo do SCR - Empresas Nao Vida

No que se refere ao conjunto de entidades a operar exclusivamente nos ramos Nao Vida,
constata-se, como expetavel,uma composicao do SCR organicamente diferenciada da observada
para os operadores do ramo Vida, em virtude das diferencas nos respetivos modelos de negocio.
Durante o ano de 2022, registaram-se varia¢des contidas, mantendo-se assim a propor¢ao das
varias componentes, com os riscos especificos de seguros ndo vida e de seguros de acidentes e
doenca a persistirem como as mais representativas.

Composicdo do SCR para o conjunto das empresas Ndo Vida e variagdo entre 2022 e 2021
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Grafico 2.133

Composicdo do SCR - Empresas mistas

Quanto a evolucdo da composicao do SCR das empresas que operam simultaneamente nos
segmentos Vida e Nao Vida, as variagdes do peso relativo dos varios modulos sdo ligeiras.
Avariacdo mais elevada a esse nivel verifica-se na componente associada aos riscos especificos
de seguros ndo vida, posicionando-se numreforco de cerca de quatro pontos percentuais. Importa,
contudo, destacar o decréscimo de 1,7 pontos percentuais no modulo de risco de mercado, sendo
esta categoriaresponsavel pela maioria da evolucdo negativa do SCR neste grupo de entidades.

Adistribuicdo derepresentatividade das componentes do SCR continua ailustrar uma combinacdo
dos perfis Vida e Nao Vida descritos anteriormente, com uma significativa preponderancia dos
riscos de mercado e uma equidade entre os modulos associados aos varios riscos especificos de
seguros - vida, ndo vida e acidentes e doenca.

Composicao do SCR para o conjunto de empresas mistas e varia¢ao entre 2022 e 2021

I Ajustamento - Impostos diferidos I Ajustamento - Provisges técnicas I Risco Operacional I Diversificagdo
I Risco Especificos de Seguros de N&o Vida I Risco Especificos de Seguros de Acidentes e Doenga
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Grafico 2.134

Composicao do BSCR

As proximas figuras revelam informagdo mais detalhada relativamente aos riscos que compdem
o Requisito de Capital de Solvéncia de Base (BSCR), contemplando, designadamente, os mddulos
de risco de mercado e de riscos especificos de seguros de vida, acidentes e doenca e ndo vida.
Quanto ao primeiro, fruto da sua preponderancia relativa, a analise denota um comportamento
diferenciado por tipologia de empresa.

Riscos de mercado - Empresas Vida

No ambito do mddulo de risco de mercado das empresas Vida, sobressaem as variagoes ocorridas
nas propor¢oes dos riscos de taxa de juro e acionista, ambas de cerca de cinco pontos percentuais,
ascendente no primeiro caso e descendente no segundo. Deste modo, o submddulo de risco de
taxa dejuro apresenta a maior variagao, no ano onde se iniciou amudanga de paradigma de taxas
de juro muito reduzidas, que persistia ha varios anos. Ndo obstante, o risco de spread mantém-se
como o mais preponderante.

Composicdo do SCR de mercado para o conjunto de empresas Vida e variagao entre 2022 e 2021

I Diversificagao I Risco Cambial I Risco de Concentragdo I Risco de Spread
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Riscos de mercado - Empresas N3ao Vida

Emrelacdo as empresas Nao Vida, verifica-se uma maior dispersao do SCR de mercado entre as
varias componentes, que revelam propor¢des muito proximas. O risco acionista conserva-se como
omais bemrepresentado, apesar dacompressdo de 3,3 pontos percentuais. Importa dar destaque
ao acréscimo de 7,1 pontos percentuais no peso do risco imobiliario, que ja no ano anterior havia
denotado o maior aumento relativo.

Composicao do SCR de mercado para o conjunto de empresas Nao Vida e variacdo entre 2022
e 2021

I Diversificacdo I Risco Cambial I Risco de Concentragéo I Risco de Spread

I Risco Imobiliario I Risco Acionista I Risco de Taxa de Juro
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Grafico 2.136

Riscos de mercado - Empresas mistas

No que concerne as empresas de seguros mistas, ressalva-se que as variagdes observaveis sao
originadas pelas evolugdes de umnimerorestrito de operadores, pelo que as alterac¢des individuais
tendem a gerar maiores efeitos na amostra. Neste paradigma, as variacdes relativas anuais sdo
materiais, em particular nacompressdo significativa do peso dorisco de spread, por contrapartida
dos aumentos de expressdo de todos os outros submodulos. Destaque para o risco de concentragado
(sete pontos percentuais), imobilidrio (5,9 pontos percentuais) - que assim passa a ser aquele
que tem maior representatividade - e cambial (5,6 pontos percentuais). A recomposicao descrita
geratambém o acréscimo dos efeitos de diversificacdo, o que influencia tambeém amagnitude das
variagdes relativas.

Composicdo do SCR de mercado para o conjunto de empresas mistas e variagdo entre 2022 e
2021

I Diversificagdo I Risco Cambial I Risco de Concentracdo I Risco de Spread
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As proximas seccdes apresentam a composicao do SCR para os varios tipos de riscos especificos
de seguros, designadamente: (i) vida, (ii) acidentes e doenca e (iii) ndo vida.
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Riscos especificos de seguros de vida

Quanto a constituigdo do SCR deriscos especificos de seguros de vida, considerando os submaddulos
envolvidos, regista-se o aumento dapreponderanciadorisco de descontinuidade, que sereforgacomo
acategoriacom maior representatividade, por contrapartida de todas as restantes componentes,
o que conduz auma reducdo relevante dos beneficios de diversificacdo. A operacao de aquisicao
de uma carteira de negdcio de elevada dimensao, por parte de um operador, contribui também
para as evolugoes descritas.

Composicdo do SCR de riscos especificos de seguros de vida e variacdo entre 2022 e 2021

I Diversificagdo I Risco de Catastrofes I Risco de Despesas I Risco Descontinuidade
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Riscos especificos de seguros de Acidentes e Doenca

No que concerne ao SCR para riscos especificos de seguros de acidentes e doenca, sobressaem
duas variagdes, comuma magnitude de cerca de oito pontos percentuais, que conduzemao reforgo
do submadulo derisco especifico de seguros de acidentes e doenga com bases técnicas similares
as do seguro de vida (STV), por contrapartida do decréscimo de peso da componente do risco
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Grafico 2.138

especifico de seguros de acidentes e doenca com bases técnicas nao similares as do seguro de
vida (NSTV).

Em relacdo aos riscos STV, que corresponde sobretudo as responsabilidades com pensdes de
Acidentes de Trabalho, constata-se amanutengdo dos riscos de longevidade e de revisao como os
mais bem representados, com pesos de 58% e 34%, respetivamente (a montante dos beneficios
por diversificagdo).

No ambito da componente de riscos de Acidentes e Doenca NSTV, regista-se que esta decorre,
a semelhanga dos exercicios anteriores, em larga maioria, do risco de prémios e provisoes, que
representa mais de 94% do requisito deste submddulo (também a montante dos beneficios por
diversificacdo).

Finalmente, importa destacar que a carga de capital para riscos catastroficos resulta,
maioritariamente, do cenario de concentracdo de acidentes, o qual revela uma preponderancia
superior a 75% (novamente a montante dos beneficios por diversificagdo).

Composicao do SCR de riscos especificos de seguros de Acidentes e Doenca e variacdo entre
2022 e 2021

I Diversificacdo I Risco Catastréfico I Risco de Acidentes e Doenga NSTV

I Risco de Acidentes e Doenga STV
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Riscos especificos de seguros ndo vida

Quanto ao SCR para riscos especificos de seguros ndo vida, as variagdes relativas face ao ano
transato sao negligenciaveis, inferiores ameio ponto percentual para todas as componentes. Assim,
orisco de premios e de provisdes continua a constituir a categoria que se destaca amplamente.

Composicdo do SCR de riscos especificos de seguros N&o Vida e variagdo entre 2022 e 2021
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Quadro 2.29

2.7.6 Requisito de Capital Minimo

Por fim, procede-se a analise da evolugdo do MCR ao longo do ano de 2022, bem como do seu
peso relativo face ao SCR.

Recorde-se que o montante do MCR é calculado por aplicagdo de uma férmula linear sobre um
conjunto de medidas de volume do negdcio, sujeita também a um corredor entre 25% e 45% do
SCR.Esterequisito é ainda impactado por valores minimos absolutos, materializados em 4,0, 2,7
e 6,7 milhdes de euros, respetivamente, para as empresas Vida, Ndo Vida e mistas*.

No finalde 2022, o montante total do MCR permaneceu posicionado em aproximadamente 1,2 mil
milhdes de euros, fruto de uma variacdo residual. Todavia, enquanto as empresas mistas denotaram
uma compressao de 8,4% do seuMCR agregado, as entidades Vida e Ndo Vidaregistaram expansdes

de, respetivamente, 11,8% e 5,5%.

Evolucdo do MCR em valor absoluto

milhdes de euros

2021 2022
Vida 340 380
N&o Vida 206 218
Mistas 627 574
Total 1173 1172

A média ponderada (pelo valor do SCR) do peso do MCR face ao SCR fixou-se em 34,4%, em 2022,
em consequéncia de uma subida homologa de 1,7 pontos percentuais.

Estatendénciade variagao agregada e corroborada pelos varios subconjuntos de empresas, ainda
que mais visivel no caso das entidades que operam nos ramos Vida (dois pontos percentuais) e
N3o Vida(1,8 pontos percentuais) que, conforme referido anteriormente, também incrementaram
o seu MCR em termos absolutos.

4 Conforme previsto no n.° 3 do artigo 147° do RJASR, considerando a atualizagdo referida na Circular n.° 9/2021, de 23 de
novembro, da ASF.
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Gréfico 2.140

Observa-se ainda que a maioria das entidades apresentou um MCR compreendido no intervalo
de valores previstos pelo corredor acima identificado. Ndo obstante, continuam também a
registar-se quatro casos de empresas de seguros Ndo Vida para as quais a sujei¢do aos valores
minimos absolutos acarreta a transposicao do limiar superior de 45%.

Peso do MCR em rela¢do ao SCR

— Min.-Max. I Percentis 25-75 @ MédiaPonderada

141,0%

141,0%

Total Vida N&o Vida Mistas
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A Mediacao de Seguros







Grafico 3.1

3.1 Caraterizacdo geral dos mediadores de seguros

numero de mediadores de seguros registados em Portugal, no final de 2022, atingiu

o total de 10 687, o que representa um decréscimo de 10,4% face ao ano anterior.

Destaca-se, por contraste com os ultimos anos, uma diferenca positiva entre
as reativagdes e as suspensdes (202). Assim, a evolucdo mencionada reflete a variagdo dos
cancelamentos, que revelaram uma diminuicdo de 2 119 mediadores, continuando a superar, de
forma expressiva, o numero de novas inscricoes (546).

Evolucdo do niimero de mediadores
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A diminui¢do no numero de mediadores de seguros, em 2022, foi inteiramente justificada pelo
decréscimo verificado no nimero de pessoas singulares inscritas, com o racio de cancelamentos
por cada nova inscricdo a fixar-se em 4,7, enquanto as pessoas coletivas registaram um racio de
cancelamentos por cada nova inscricao de 0,8.
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Racio de cancelamentos por cada nova inscricao e distribuicdo dos mediadores de seguros entre

pessoas singulares e coletivas

«@= Singulares «@= Coletivas

I 2021 I 2022
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Em 2022, arepresentatividade dos mediadores que exercem atividade conjuntamente nos ramos
Vida e N3o Vida aumentou 0,5 pontos percentuais, por contrapartida dos mediadores a operar
exclusivamente nos ramos Nao Vida, dando continuidade a tendéncia crescente que se temvindo
averificar nos ultimos anos.
Representatividade de mediadores de seguros por categoria e por ramo de atividade
100% 100%
90% 90%
80% 80%
70% 68.6% 64.8% 70%
60% 60%
50% 50%
40% 34,4% 40%
0,
2 30% 30 7% 30%
8 20% 20%
% 10% oo 5 0% 10%
5 0% 0,03%0,04% 0.7% 0.8% 0%
Agente Agente MSTA Restantes
(pessoa (pessoa
coletiva) singular)

Nota: MSTA refere-se a categoria de mediador de seguros a titulo acessorio.
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Quadro 3.1

Quadro 3.2

Numero de mediadores de seguros por categoria e por ramo de atividade em 2022

Agente Agente
Ramo (pessoa (pessoa MSTA Restantes Total
coletiva) singular)
Nao Vida 66 438 2 1 507
Vida 1 99 1 0 1l
VidaeNdo Vida 3599 6387 1 82 10069
Total 3676 6924 4 83 10687

O ndmero de mediadores de seguros registados em outras jurisdi¢des do Espago Econdmico
Europeu (EEE), com notificacdo para atuar em Portugal, reduziu-se de forma acentuada (24,1%),
em 2022, sendo tal variagdo explicada pelo conjunto dos mediadores a operar em regime de livre
prestacdo de servigos (LPS)*.

Mediacdo através de Sucursais e LPS em Portugal

Mediadores ndo nacionais a operar em Portugal

Pais LPS Sucursal Total
2022 Variaaggc;;‘ace 2022 Var;aggc;ace 2022
Austria 740 -1094 0 0 740
Franca 666 29 23 1 689
Alemanha 387 36 4 0 391
Italia 276 -45 1 0 277
Espanha 272 -13 25 -2 297
Bélgica 225 -28 1 1 226
Luxemburgo 134 -5 0 0 134
Irlanda 130 9 0 0 130
Paises Baixos 96 -10 2 0 98
Outros 473 20 4 0 477
Total 3399 -1101 60 0 3459

Nota: LPS refere-se ao regime de Live Prestagdo de Servicos.

42 De notar que parte das variagGes identificadas decorrem da revisdo da qualidade da informac&o das bases de dados de
registo de mediadores.
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Grafico 3.4

Ao efetuar-se a analise por segmento de negdcio, verifica-se uma quebra de quatro pontos
percentuais no peso dos mediadores ndo nacionais a exercer atividade em Portugal, em regime
de LPS, com licenca para operar simultaneamente nos ramos Vida e Nao Vida, mantendo-se
esta tipologia de licenca como a mais representativa. Em contrapartida a evolu¢ao mencionada,

assistiu-se ao aumento do peso das licengas exclusivas para operar no ramo Vida e, com maior
destaque, nos ramos Nao Vida.

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

I Sucursal I LPS

Representatividade em 2022 Variacdo 2022/2021
ves 0% oosr.
(.
Voo N 53 [00pp

NeoVida N, 4% 40p; I 00

Quanto ao nimero de mediadores nacionais com autorizagao para operar emoutras jurisdi¢des do

EEE, através de sucursais e LPS, observou-se um aumento de 14,8% face a 2021, tendo a evolugao
com maior dimensdo ocorrido relativamente a Espanha.
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Quadro 3.3

Grafico 3.5

Mediacdo através de Sucursais e LPS em outras jurisdi¢des do Espago Econdmico Europeu

Mediadores portugueses com autorizacao para operar fora de Portugal

Pais LPS Sucursal Total
2022 Var;agé(')c;ace 2022 Var;agz"é%gace 2022
Espanha 74 9 4 1 78
Franca 24 2 26
Bélgica 18 2 18
Alemanha 15 1 15
Italia 14 3 14
Luxemburgo 14 3 14
Irlanda 13 2 13
Paises Baixos 1 1 Ll
Suécia 9 1 9
Outros 103 16 103
Total 295 38 6 1 301

Neste universo, verificou-se uma variagdo negativa global de 5,5 pontos percentuais no peso dos
operadores comlicenca exclusiva de atividade nos ramos Nao Vida. Esta evolugdo foi contrabalancada
por um crescimento do peso das licengas exclusivas para o ramo Vida, no contexto do regime de
LPS.Por suavez, nos mediadores a operar atraves de sucursais, registou-se umaevolugao positiva
narepresentatividade da atividade conjunta nos ramos Vida e Ndo Vida.

Distribuicao dos mediadores portugueses a operar em outras jurisdi¢des do Espaco
Econdmico Europeu através de Sucursais e LPS por tipo de licenca

I Sucursal I LPS
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Grafico 3.6

3.1.1 Pessoas singulares

Estrutura etaria

No contexto da evolugao da estrutura etaria dos mediadores pessoas singulares, observa-se que
a idade média dos mediadores nacionais, em 2022, é de 52,5 anos, enquanto no ano anterior foi

de 53,4 anos. Esta variagao é motivada pela saida de um conjunto relevante de mediadores com
idade superiora 55 anos.

No ano em analise, confirma-se a tendéncia dos Ultimos anos de decréscimo darepresentatividade
da populagdo masculina, com 65,5% do total em 2022, que compara com 66,1%, em 2021.
Adicionalmente, refira-se que a idade média da populacdo do sexo feminino ¢é de 48,6 anos,
enquanto a idade média da populacdo do sexo masculino é de 54,6 anos.

Estrutura etaria

I Masculino I Feminino === Total 2021

192123 25272931333537394143454749515355575961636567697173757779 8183858789 91939597101

Nota: Os valores de 2021 estdo corrigidos de forma a refletir o envelhecimento da populag&o dos mediadores que se mantiveram na amostra.

Habilitacdes Literarias

Emrelacdo as habilitagGes literarias, mantém-se a tendéncia de crescimento do nivel de instrucao

dos agentes de seguros, com um aumento de 1,2 pontos percentuais no nimero de agentes que
concluiu o ensino superior.
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Grafico 3.8

Grafico 3.7

A populacdo feminina continua a deter habilitag@es literarias mais elevadas, o que € verificavel

pelo facto de 41% desta populacdo revelar uma educacdo de nivel superior, enquanto no sexo
masculino este valor cifra-se nos 28,1%.

Distribuicdo dos agentes pessoas singulares por nivel de instrucao

I Basico I Secundario I Superior

Representatividade em 2022

Variagdo 2022/2021
-0,8 p.p.
IGIEIN  16,9% 50,5% 32,5%
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-11p.p.
Masculino 18,7% 53,3% 281%
12 p.p.
Feminino REXFA 45,4% 41,0%

-0,6 p.p.
0,8 p.p.
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Atividade profissional

A percentagem de mediadores que exercem a fun¢do de mediacdo em regime de exclusividade
permanece em ascensdo (aumento de 1,1 pontos percentuais, face a 2021). Em contrapartida,

registaram-se reducdes do peso relativo nos Reformados e na acumulacdo com as atividades
profissionais de Comércio e outras ndo identificadas.

Mediacdo de seguros por atividade profissional (Ativos)

l 2021 l 2022

%
Reformados 6%

0,
Restantes NN 11.7%
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3.1.2 Pessoas coletivas
Forma juridica

Em relacdo a distribuicdo do total de mediadores pessoas coletivas por forma juridica, ndo se
verificam alteracdes importantes face aos anos anteriores. Assim, as sociedades por quotas
permanecem como as mais representativas no conjunto de mediadores (92,8%), refletindo o peso
desta forma juridica nas categorias de agentes de seguros e corretores de seguros. Em sentido
contrario, nos segmentos de MSTA e Mediadores de Resseguro, a maioria das entidades assume
a forma de sociedade anonima.

Mediadores (pessoas coletivas) por forma juridica da empresa

I Sociedade por quotas I Sociedade andnima I Cooperativa Outra
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Agente de Seguros Corretor de Mediador de Seguros Mediador de Total
Seguros a Titulo Acessdrio Resseguros
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Grafico 3.10

3.2 Distribuicdo geografica dos mediadores de seguros

Distribuicdo geografica

No que concerne a distribuicdo geograficados mediadores de seguros, em 2022, as cincoregides
mais populosas do pais apresentam uma concentracdo de 59,9% do nimero de mediadores (regites
com 62,7% do total de habitantes), o que representa um acréscimo de 0,5 pontos percentuais

face ao ano transato.

Numero de mediadores de seguros versus populacdo residente por distrito / regido auténoma
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Nota: A informacao relativa aos habitantes por distrito e regido auténoma foi recolhida pelo Instituto Nacional de Estatistica no @mbito do XVI
Recenseamento Geral da Populagdo, efetuado em 2021.
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Numero de habitantes por mediador de seguro

Em termos globais, em 2022, o nimero médio de habitantes por mediador de seguros fixou-se
em 968, o que reflete umacréscimo de 101 habitantes por mediador, face ao exercicio precedente.
Importa notar que, nos arquipélagos da Madeira e dos Acores, a concentracdo de mediadores
é a mais reduzida de todo o pais. Em sentido oposto, os distritos do interior (Braganga, Evora,
Portalegre e Guarda) continuam arevelar amaior concentracdo relativa de mediadores de seguros.

Distribuicdo de habitantes por mediadores de seguros por distrito / regido auténoma

Habitantes por mediador
1207 N 563

(o]

Figura 3.1
R
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3.3 Analise do mercado por categoria de mediadores de seguros
Remuneracdes da atividade de mediagdo de seguros

Omontante total de remuneracdes auferidas pela atividade de mediagdo de seguros incrementou
9,9% em 2022, para 1181 milhdes de euros. Esta evolucdo reflete o crescimento registado em
ambos os segmentos de negdcio, Vida e Ndo Vida, embora mais acentuado, em termos relativos, no
primeiro caso. Importareferir que o aumento mencionado se concentra nas categorias de agente
coletivo e corretor de seguros.

Em 2022, o total de renumeracdes da atividade de mediagdo de seguros através do canal bancario
registou um aumento de 14,9%, para 362 milhdes de euros. Deste volume, 244 milhdes de euros
correspondem ao ramo Vida e 118 milhGes de euros aos ramos Nao Vida.

Quando se compara o volume de remuneracdes obtidas pela atividade de mediacdo de seguros
com a produgdo da atividade seguradora, regista-se que os ramos Nao Vida garantem, em media,
remuneracdes mais elevadas em termos relativos (16%), comparativamente com o ramo Vida (6%),
que, ainda assim, no ultimo exercicio, cresceu dois pontos percentuais.
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Total de remuneragdes dos mediadores de seguros e respetiva percentagem em relagdo aos
totais de producdo de seguros, por ramo de atividade

l Vida l Niio Vida

MilhGes de euros

Remuneracdes dos mediadores de seguros /
Producdodaatividade seguradora

Grafico 3.11

2018 2020 2021 2022
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Grafico 3.12

Remuneracdo dos mediadores de seguros por categoria e ramo de atividade
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3.3.1 Agentes de seguros
Nivel de concentracao do mercado de agentes de seguros

No que se refere ao nivel de concentracao do mercado de agentes de seguros, verifica-se a
manutencdo de umaelevadadispersdo das remuneragdes dos agentes pessoas singulares, justificada
pelo elevado nimero de mediadores nesta categoria - os 20 primeiros agentes auferem apenas
5,7% do total de remuneracdes.

Por sua vez, no conjunto dos agentes pessoas coletivas, prevalece um nivel de concentracao
bastante superior, com os 20 primeiros agentes a contabilizar 47,9% do total de remuneragdes,

0 que representa um crescimento de 2,7 pontos percentuais face a 2021.

Remuneracdo de agentes pessoas singulares - conjunto da atividade

Agente de Seguros Remuneracdes (euros) Quota do Mercado
(Singular) 2021 2022 2021 2022
Top5 1823883 1764189 21% 2,2%
Top10 2972473 2828403 3.5% 3.5%
% Top15 3918866 3722730 4,6% 4,6%
§ Top 20 4749878 4536675 5,6% 57%
Remuneracdo de agentes pessoas coletivas - conjunto da atividade
Agente de Seguros Remuneracdes (euros) Quota do Mercado
(Coletiva) 2021 2022 2021 2022
Top5 296880702 351877330 377% 40,3%
Top10 323704403 385299213 411% 441%
% Top15 341000517 403811314 433% 46,2%
3 Top 20 355821624 418730797 45,2% 479%
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Grafico 3.13

Quadro 3.6

3.3.2 Corretores de seguros / mediadores de resseguro

As remuneracdes recebidas por corretores de seguros e mediadores de resseguro revelam uma
tendéncia ascendente nos ultimos cinco anos, totalizando 200 milhdes de euros em 2022, o que
corresponde a um crescimento de 13,9% face ao ano anterior.

Total de remuneragdes de corretores de seguros / mediadores de resseguro

220
200
180
160

200
175
141 =

140 126
120
100
80
60
40
20

0

2018 2019 2020 2021 2022

MilhGes de euros

As quotas de mercado dos cinco primeiros corretores de seguros e mediadores de resseguro,
calculadas com base nas respetivas remuneracdes, aumentou 0,8 pontos percentuais, em 2022,
comparativamente ao ano anterior, correspondendo a uma representatividade de mercado de
53,9%. Adicionalmente, importa mencionar uma ligeira diminui¢cdo de 0,3 pontos percentuais no
peso do escaldo dos dez primeiros corretores de seguros e mediadores de resseguro.

Remunerac3o dos corretores / mediadores de resseguro - conjunto da atividade

Corretores de seguros / Remuneracdes (euros) Quota do Mercado

Mediadores de resseguros 2021 2022 2021 2022
Top 5 93223302 107628562 531% 53,9%
Top10 125949651 142808 088 71,8% 71,5%
Top15 143142032 163205122 81,6% 81,7%
Top 20 152945 001 175306 254 872% 877%
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Grafico 3.14

Analise de indicadores contabilisticos

De seguida é efetuada uma analise evolutiva de um conjunto de indicadores contabilisticos, tendo
porbase ainformacdo dos 71 corretores de seguros / mediadores de resseguro registados em 2022.

Resultado Liquido do exercicio

No que concerne aoresultado liquido do exercicio do conjunto de corretores de seguros e mediadores
deresseguro,em 2022, manteve-se o padrao de crescimento de anos anteriores, atingindo-se um
total de 37,3 milhdes de euros, o que representa um crescimento de 4,4% face ao ano transato.

Evolucdo do resultado liquido do exercicio
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Relacdo entre o Capital Social e o Capital Proprio

Ao efetuar uma comparacdo entre o Capital Social e o Capital Préprio para o mesmo universo,
verifica-se que, no que concerne a este indicador de equilibrio financeiro, estas entidades registam

valores muito confortaveis, atingido 481% no final de 2022, mais 26,7 pontos percentuais que
em 2021.
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Grafico 3.15

Grafico 3.16

Relacdo Capital Social / Capital Préprio

Relacdo entre o Ativo e o Passivo

A relacdo entre o Ativo e o Passivo dos corretores / mediadores de resseguro demonstrou um
decréscimo da média de mercado, cifrando-se esta em 2,95, em 2022.

No dmbito da distribuicdo dos corretores / mediadores de resseguro por intervalo do racio entre
o Ativo e o Passivo, verifica-se uma alteracdo no intervalo com maior predominancia, passando
este aincluir osracios entre1,25e1,75.

Relagdo Ativo / Passivo - corretores de seguros / mediadores de resseguros
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Relac3o entre os Resultados Liquidos e o Capital Préprio (Return on Equity)

Procede-se ainda a andlise evolutiva do Return on Equity (ROE) dos corretores / mediadores de
resseguro. Assim, em 2022, observa-se a permanéncia do padrdo registado nos ultimos anos, com
o decréscimo da taxa de rendibilidade dos corretores / mediadores de resseguro em 1,1 pontos
percentuais, por comparagdo com o periodo transato.

Return on Equity - corretores / mediadores de resseguro
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Os Fundos de Pensoes







4.1 Fundos de pensodes

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

urante o anode 2022, foram observadas as seguintes altera¢des no nimero de fundos
de pensdes:

— constituicdo de um fundo fechado e entrada em funcionamento de um fundo aberto, que admite
adesdes coletivas e individuais, e de um fundo Plano Poupanga-Reforma (PPR); e

— extingdo, por liquidacdo, de um fundo fechado e extingdo de um fundo aberto com adesdes
individuais, com transferéncia do montante da conta individual de cada participante para outro
fundo de pensdes aberto ou reembolso.

Ha ainda a assinalar a extin¢do, a 31 de dezembro de 202243, do fundo de pensdes do Pessoal da
Caixa Geral de Depdsitos, no ambito da transferéncia para a Caixa Geral de Aposentacdes, I.P, das
responsabilidades asseguradas através desse fundo de pensdes, bem como do valor correspondente
de ativos para fazer face as mesmas.N&do obstante, dado que a transferéncia do patrimonio apenas
ocorreu no primeiro trimestre de 2023, a informacdo apresentada neste capitulo inclui os dados
desse fundo de pensdes que, no final de 2022, representava15,5% do total de montantes geridos
do setor dos fundos de pensdes nacional.

43 PeloDecreto-Lein?® 14/2023, de 24 de fevereiro.
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Evolucdo do nimero de fundos de pensdes

2021 2022

Fundos de pensdes profissionais 187 188

Fechados 133 133

Abertos (Adesdes Coletivas) 54 55

Fundos de pensdes individuais 102 103

Abertos (Adesdes Individuais) 58 58

PPR 43 44

% PPA 1 1
B

3 Total 240 241

Nota: A contagem dos fundos de pensdes abertos é feita tendo em conta o tipo de adesdes existentes no final do ano. Em 2021 e 2022 existiam,
respetivamente, 49 e 50 fundos de pensdes abertos que financiavam simultaneamente adesdes coletivas e adesdes individuais.

4.1.2 Caraterizacao e evolucao dos fundos de pensdes
Evolucao dos montantes geridos

Em comparacdo com 2021, os montantes geridos através de fundos de pensdes contrairam11,6%,
sendo esta evolucao essencialmente explicada pelo desempenho desfavoravel dos mercados
financeiros, que se refletiu na obtencao de rendibilidades negativas para a generalidade dos
fundos de pensdes. Ndo obstante a variacdo referida ter-se revelado transversal a todos os tipos
de fundos de pensdes, esta foi de maior dimensdo nos fundos de pensdes fechados.
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Grafico 4.1

Quadro 4.2

Evolucdo do montante dos fundos de pensdes
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2019 2020 2021 2022

milhdes de euros

Fundos de pensdes profissionais
Fechados
Abertos (Adesdes Coletivas)
Fundos de pensdes individuais
Abertos (Adesdes Individuais)
PPR
PPA

Total

PPA
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2018

2022

18813
17906
907
2509
1597
910

21323

-@= Total

2019 2020 2021 2022

Variagdo face
a2021

-12,5%
-12,9%
-4,4%
-4,5%
-5,6%
-2,4%
-9,0%
-11,6%

Em termos globais, as contribuicdes e transferéncias apresentaram uma diminui¢do de 33,4%,
em 2022. De referir que as contribuicdes, que em 2022 representaram 72,7% dessa soma,
decresceram 40,3%. Uma das principais razdes para esta variacdo prendeu-se com a subida das
taxas de juro dereferéncia, que contribuiu paraum alivio nas necessidades de financiamento dos
planos de beneficio definido, por via da reducdo do valor atual esperado das responsabilidades,

e permitiu assim compensar a evolucdo negativa do valor dos ativos sob gest3o.
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Na perspetiva do tipo de fundo / adesdo, o comportamento de reducdo foi transversal a todos
0s casos, com excec¢do das adesdes coletivas, em relagdo as quais foi observado um aumento
decorrente essencialmente das transferéncias, que quase duplicaram face ao ano anterior.

Evolucdo das contribui¢des e transferéncias

I Fechados I Abertos (Adesdes Coletivas) I Abertos (Adesdes Individuais)

| Per PPA -~ Total
2000
1500
2 1000
E
500
N
<
S
E‘é
© 0
2018 2019 2020 2021 2022
- Variagdo face
milhdes de euros 2022 22021
Fundos de pensdes profissionais 515 -30,8%
Fechados 380 -40,5%
Abertos (Adesdes Coletivas) 135 279%
Fundos de pensdes individuais 427 -36,2%
Abertos (Adesdes Individuais) 242 -46,0%
PPR 185 -16,3%
m
3 PPA 01 -75,6%
S
§ Total 943 -33,4%
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Grafico 4.3

Reparticdo das contribuicdes e transferéncias
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Comparacdes internacionais

Com o objetivo de contextualizar o mercado portugués dos fundos de pensdes no panorama
internacional, apresentam-se, em seguida, duas analises comparativas. Importa, porém, salientar
que existem diferencas significativas entre paises, justificadas pelo desenho e caracteristicas
dos sistemas nacionais de pensdes, incluindo o papel dos fundos de pensdes no financiamento
dos diferentes pilares de protecao social.

Para efeitos de comparacao da dimensdo relativa do setor de fundos de pensdes nacional com
a de outros paises membros da Organizacao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), no grafico seguinte é exibido o ranking mais recente publicado por esta organizacdo, com
referéncia aos dados de final de 202144

No final de 2021, o valor total do patrimonio dos fundos de pensdes nacional cifrou-se em 11,2%
do PIB portugués. Contudo, o crescimento do PIB nominal em 11,4%, em 2022, conjugado com
o impacto da evolugao desfavoravel dos mercados financeiros no valor dos ativos sob gestao,

44 530 apresentados os dados de 2021 pelo facto de esse ser o Ultimo ano disponivel a data de redagdo do presente relatério.
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comportamento que tera afetado muitos outros paises da OCDE, conduziu a diminuicdo desse
racio para 8,9%, no final de 2022.

Peso do setor dos fundos de pensdes em percentagem do PIB nos paises da OCDE (dados
relativos ao final de 2021)
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Portugal
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=
=
N
X

Noruega
Espanha
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Chéquia
Bélgica
Alemanha
Poldnia
Eslovénia
Austria
Suécia
Hungria
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Franca
Luxemburgo
Leténia

Grécia

Grafico 4.4
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Fonte: OECD.Stat, Funded Pensions Indicators.

Nota: Esta anélise centra-se apenas nos fundos de pensdes, ndo abrangendo outros veiculos de financiamento das pensdes privadas, designadamente
as apolices de seguro.
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Grafico 4.5

No grafico seguinte apresenta-se uma comparagao do peso, em relagao ao PIB, dos fundos de
pensdes profissionais - que se enquadram no ambito da Diretiva IORP 11> -, com o de alguns outros
paises do Espago Economico Europeu. Conclui-se que, segundo este indicador, o mercado dos
fundos de pensdes profissionais portugués situa-se acima de um conjunto relevante de paises,
apesar de, em termos absolutos, o setor dos fundos de pensdes profissionais nacional revelar
uma menor dimensdo.

Peso do setor das IORPs em percentagem do PIB em alguns paises do Espago Econémico
Europeu (dados relativos ao final de 2022)
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Fonte: EIOPA, Occupational pensions statistics & EUROSTAT.

Nota: no numerador esta a ser considerado o valor total de ativos reportado no balanco. Este gréafico abrange apenas os paises em relacdo aos quais
a EIOPA divulgou o total de ativos, com referéncia ao final de 2022. Apesar de em Portugal o setor das IORPs, correspondente aos fundos de pensdes
profissionais, ser um subconjunto do setor dos fundos de pensdes, 0 mesmo podera ndo se aplicar aos restantes paises, pelo que é necesséria alguma
cautela na comparacdo das percentagens apresentadas nos graficos 4.4 e 4.5.

4 Diretiva (UE) 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2016, relativa as atividades e a
supervisdo das instituicdes de realizacdo de planos de pensdes profissionais.
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Quadro 4.4

Os maiores fundos de pensdes

Apesar de se teremregistado algumas mudangas nas posicdes do ranking dos maiores fundos de

pensdes nacionais que financiam planos profissionais, ndo se verificam altera¢des significativas a

destacar.Em linha com o comportamento do total do setor, o valor correspondente aos 20 maiores
fundos de pensdes apresentou uma diminuicao de 12,6%, em 2022, representando 87,9% do total
acumulado pelos fundos de pensdes profissionais, o que corresponde auma percentagem similar

a apuradano ano anterior.

Valores dos 20 maiores fundos de pensdes profissionais

Ranking Tipo de Dect 3 Mopta~nte Quotade Variagdodos Variacdo da
fundo esignacao (milhdes Mercado montantes quotafacea

2021 2022 de euros) facea 2021 2021
1° 1° F Grupo Banco Comercial Portugués 3558 18,9% -8,8% 0,76 p.p.
2° 2° F Pessoal da Caixa Geral de Depositos 3307 176% -71% 1,02p.p.
3° 3° F Banco de Portugal - Beneficio Definido 1695 9,0% -221% -11p.p.
5° 4° F BancoBPI 1648 8,8% -11,9% 0,06 p.p.
40 5° F Novo Banco 1522 8,1% -19,1% -0,66p.p.
6.° 6.° F Grupo EDP 1163 6.2% -11.2% 0.09p.p.
70 70 F Banco Santander Totta 1009 54% -13,4% -0,05p.p.
8.° 8.° F Montepio Geral 788 4.2% -91% 0,15 p.p.
9° 9° F NAV -EPE /SINCTA 243 13% -16,7% -0,07 p.p.
13° 102 A Aberto BPI Valorizagdo 199 11% -6,9% 0,06 p.p.
e e F Petrogal 197 1,0% -18,7% -0,08 p.p.
12.° 12.° F The Navigator Company 196 1,0% -17.0% -0,06p.p.
100 13° F Grupo BBVA (Portugal) 175 0.9% -34,4% -0,31p.p.
142 14.° F Banco Popular Portugal 173 0,9% -10,7% 0,02p.p.
152 152 A Aberto Horizonte Valorizacao 136 0,7% -10,8% 0,01p.p.
17° 16.° F Crédito Agricola 14 0.6% -15.2% -0,02p.p.
16.° 17° F BANIF 13 0,6% -20,5% -0,06 p.p.
182 18° F SIBS 109 0,6% -13,0% Op.p.
20° 19° A Aberto BPI Seguranca 99 0,5% -14% 0,06 p.p.
23°  20° A Aberto BPI AccBes 94 0,5% -2,2% 0,05p.p.
;gf]asla‘i"sspzrgf?;a;iz’nfi:”"d°5 EE 16540  87,9% 126%  -013pp.

Total dos fundos de pensdes 18813 12,5%

profissionais

F - Fundo de pensdes fechado.
A-Fundo de pensdes aberto (apenas as adesbes coletivas).
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Quadro 4.5

O top 10 do ranking dos maiores fundos de pensdes individuais manteve-se inalterado face ao

final de 2021.

A soma dos montantes geridos, afetos a planos individuais, correspondentes a esse conjunto de
fundos de pensdes decresceu 6,5%.Nao obstante, considerando que o total de fundos de pensdes
individuais revelouumareducdo de magnitude inferior (4,5%), tal conduziu auma descida da quota
de mercado dos dez maiores fundos de pensdes individuais, de 57,2%, em 2021, para 56,1%.

Valores dos dez maiores fundos de pensdes individuais

Ranking Tipo Entidade Montantes Quotade Variagdodos  Variagdo
— de Designacao Gestora (milhGes de Mercado Montantes daquota
2021 2022 fundo euros) facea 2021 facea2021
o e A égg;g:‘g‘;”m”te Ageas SGFP 299 19% 59%  -018pp.
20 20 A pultreformaCapitel - NgsGrp 20 84% 113%  -064pp.
3° 3° PPR  PPR 5Estrelas Futuro SGFP 180 72% -3,7% 0,06 p.p.
40 40 p  AbertoHorizonte Ageas SGFP 79 72% 39%  0,58pp.
Valorizagdo
50 50 A poertoCaxaReforma - c6p penges 133 53% 159%  -072pp.
6° 6° PPR  PPR Garantiade Futuro Futuro SGFP 109 4.4% -3,7% 0,04 p.p.
70 70 A poertoCeixaReforma - c6p penses 9 36% 81%  -014pp.
ge 8o A AbertoBPiSeguranga ol V102 74 29% 19%  008pp.
9° 9o PPR  PPRVintage GNBSGFP 66 26% 96%  -015pp.
10° 100 A ppertoBBVAMultiativo - ggy) Fungos 65  26% 88%  -012pp.
Total dos 10 maiores
fundos de pensdes 1407 56,1% -6,5% -1.2p.p.
individuais
Total dos fundos de 2509 -45%

pensdes individuais

A -Fundo de pens@es aberto (apenas as adesdes individuais).
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Grafico 4.6

4.2 Planos de pensodes
4.2.1 Caraterizacao e evolugado dos planos de pensdes profissionais
Evolucao dos planos de pensdes profissionais

Em relacdo a evolugdo do nimero de planos de pensdes profissionais, os planos de pensdes de
contribuicdo definida (CD) continuaram a exibir uma tendéncia nitidamente crescente, com um
aumento adicional de 41 unidades em 2022. Esta variacdo € explicada, quase na sua totalidade,
pelo incremento do numero de planos de pensdes CD financiados por adesdes coletivas a fundos
abertos, que ascendeu a 514 unidades (474 em 2021). Por sua vez, os planos de pens&es de beneficio
definido (BD) registaram um decréscimo de seis unidades.

Numero de planos de pensdes profissionais por tipo de plano

2018 2019 2020 2021 2022

No que concerne aos montantes geridos, o valor dos ativos afetos a planos de pensdes BD registou
uma queda acentuada, de 13%, enquanto os subjacentes aos planos de pensdes CD diminu{ram
6,5%. Tal evolugdo conduziu a uma ligeira descida da representatividade dos planos de pensdes
BD, que se mantém, ainda assim, proxima dos 92%.
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Grafico 4.8

Montante dos planos de pensdes profissionais por tipo de plano
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Reparticao dos montantes geridos por tipo de plano e de atividade econémica

Quanto areparticdo dos montantes geridos por tipo de plano de pensdes e de atividade econémica
dos associados*®, assinala-se o decréscimo em 1,4 pontos percentuais da representatividade
da atividade bancaria no conjunto dos planos de pensdes CD, em favorecimento da atividade de
comeércio.Nofinal de 2022, os ativos subjacentes a planos de pensdes instituidos por associados
pertencentes ao setor bancario detinham um peso de 78,7% do total dos montantes geridos,
percentagem similar a apurada no ano anterior.

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

BD

cb

15% n

I Atividade bancaria
I Atividade seguradora
— 44% Comércio
I Comunicagdes e transportes
I Industria
Outras atividades financeiras
m— 1,7% I Outros

Outros servigos

Producdo e distribuicdo de
eletricidade, gés e agua

4 Pparaefeitos de classificacdo dos associados por setor de atividade, utilizou-se a Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdmicas
(CAE) - Revisdo 3, aprovada pela Deliberaggo n.° 786/2007, do Instituto Nacional de Estatistica. Para os fundos fechados e adesdes
coletivas a fundos abertos com mais de um associado, considerou-se o setor de atividade do associado lider.
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Quadro 4.6

Nivel de financiamento dos planos BD

Apesar da evolugdo negativa dos montantes geridos afetos a planos de pensdes BD, referida
anteriormente, em 2022 observaram-se melhorias significativas no nivel medio de financiamento,
emresultado da diminuicdo do valor das responsabilidades, por sua vez decorrente da subida das
taxas de juro utilizadas como referéncia na defini¢do dos pressupostos de desconto financeiro.
Em concreto, no cenario de financiamento, o racio global incrementou 8,8 pontos percentuais, para
111,2%, enquanto no cenario do valor minimo se registou um aumento de 5,7 pontos percentuais,
paral15,2%.

Na analise por atividade economica do associado, destaca-se que os setores de comunicagdes
e transportes e outros apresentaramracios medios abaixo dos 100% no cenario de financiamento,
por influéncia da situagdo particular de alguns fundos fechados de maior dimensao classificados
nesses conjuntos.

Nivel de financiamento dos planos BD por tipo de atividade econémica*’

Cenario de Cenario do
financiamento valor minimo

2021 2022 2021 2022
Atividade bancaria 103,4% 112,3% 104,0% 12,7%
Atividade seguradora 121,.9% 140,1% 123,6% 140,3%
Comeércio 108,1% 100,7% 1370% 112,5%
Comunicagdes e transportes 96,9% 95.2% 204,4% 143,2%
Industria 102,1% 103,5% 139,5% 119,7%
QOutras atividades financeiras 974% 125,0% 131,2% 140,6%
Outros 87.4% 95,2% 118,5% 108,2%
Outros servigos 91,0% 108,0% 152,8% 137.8%
Producdo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua 105,0% 105,2% 150,6% 122,2%
Valor agregado 102,4% mM,2% 109,5% 115,2%

47" 0 cenério de financiamento assenta na avaliacdo dasresponsabilidades combase nos métodos e pressupostos estabelecidos pela
entidade gestora e considerados para efeitos de financiamento do plano de pensdes. O cendrio do valor minimo reflete a avaliagdo
das responsabilidades com base nos métodos e pressupostos fixados na Norma Regulamentar n.° 8/2021-R, de 16 de novembro, ou,
quando superior, nas exigéncias minimas previstas em regulamentacao especifica.

O nivel de financiamento & calculado por plano / associado, através do quociente entre a respetiva quota parte no patrimonio do
fundo de pensdes e a soma do valor atual das pensGes em pagamento (para os beneficiarios) e das responsabilidades com servicos
passados (para os participantes), sendo os resultados agregados com base numa média ponderada pelo valor das responsabilidades.
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Nos graficos seguintes, efetua-se a caraterizacdo da distribuicdo dos principais pressupostos
atuariais aplicados no calculo do valor das responsabilidades dos planos de pensdes BD
no cenario de financiamento.

Emrelacdo as tdbuas de mortalidade*, a TV 88/90 - correspondente a fixada por regulamentacdo
da ASF para o calculo do valor minimo das responsabilidades - continua a ser amplamente utilizada
nas avaliacdes atuariais sob o cenario de financiamento. A proporcao de planos de pensdes em
relagdo aos quais é utilizada esta tabua ou uma modificagdo damesma cifrou-se em 76,6%, tanto
para os participantes, como para os beneficiarios (que compara, respetivamente, com 82,9% e
80,4%, em 2021).

E de salientar também que, em comparac&o com o ano anterior, a percentagem de planos de
pensdes para os quais se aplicou a TV 99/01, ainda que na maior parte na versdo modificada
e em combinagdo com outra tabua, apresentou um incremento, principalmente no que serefere a
avaliacdo da mortalidade dos participantes.

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

| rves/o0 | 7ves/90/1v88/90 (modiicada) TV 99/01 (modificada) / TV 88/90 (modificada)
I TV 88/90 (modificada) I TV 73/77 (modificada) / TV 88/90 (modificada) I TV 99/01
I GKF 95 V73/77 Outras
100%
.
80% 4.6% 4,8% 394 38%
70% 9.5% 7.3%
60%
50%
40%
30% 67.2% 65.6%
20%
10%
0%
2021 2022 2021 2022
Mortalidade dos participantes Mortalidade dos beneficiarios

8 ATV 88/90 tem associada uma esperanca média de vida, aos 65 anos, de 19,8 anos e a TV 99/01 de 21,2 anos.
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Grafico 4.10

Dada a subida acentuada, ao longo de 2022, das yields da divida privada com notagdo de risco de
crédito AA*, geralmente utilizadas como referéncia na definicdo da taxa de desconto parao cenario
de financiamento, observou-se, face ao ano anterior,uma alteracdo expressiva da distribuicdo dos
valores desse pressuposto.

Em concreto, tanto para o periodo ativo como para o periodo de reforma, em cerca de 89% dos
planos foi assumida uma taxa de desconto superior a trés por cento na avaliagao com referéncia
ao final de 2022, enquanto, em 2021, para uma proporc¢do similar de planos, foi usada uma taxa
que ndo ultrapassava os dois por cento.

Consequentemente, em ambos os casos, a média simples ascendeu a 3,6% em 2022, o que se
traduz em aumentos de 2,1 e 2,2 pontos percentuais face ao ano transato, respetivamente para o
peri{odo ativo e de reforma.

Pressupostos utilizados na determinacdo das responsabilidades dos planos BD no cenario de
financiamento - taxas de desconto
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A subida da inflagdo gerou algum impacto nos pressupostos das taxas de crescimento salarial e
das pensdes aplicados na avaliacdo de 2022. No primeiro caso, em cerca de metade dos planos
foi assumida uma taxa superior a um por cento (que compara com 35,1% dos planos, em 2021),
embora a respetiva média simples tenha aumentado apenas 0,2 pontos percentuais, para 1,2%.

49 Atitulo de referéncia, nota-se que, de acordo com a Bloomberg, a yield da divida privada com notac&o de risco de crédito AAa 15
anos fixou-se nos 3,9%, no final de 2022.
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Por sua vez, emrelagdo a taxa de crescimento das pensdes, a proporc¢do de planos em que foi
usada uma taxa superior a um por cento cresceu de 17,2%, em 2021, para 30,9%, em 2022,
0 que conduziu a um incremento da média simples, de 0,6% para 0,8%.

Pressupostos utilizados na determinacao das responsabilidades dos planos BD no cenario de
financiamento - taxas de crescimento salarial e de pensdes
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4.2.2 Universo dos participantes, beneficiarios e beneficios pagos

Evolucdo do numero de participantes

Ouniverso de participantes dos fundos de pensdes>® manteve umatrajetoria ascendente, comum
acrescimo de seis por cento, em 2022, alcangando 443 911 individuos.

Nos planos de pensdes profissionais, o nimero de participantes dos planos de pensées CD
continuou a evoluir positivamente, tendo aumentado sete por cento, em 2022. Por outro lado,
prolongando a tendéncia de decréscimo dos ultimos anos, a populagao abrangida pelos planos de

pensdes BD contraiu 2,9%.Face a estas variacdes, o peso dos participantes em planos de pensdes

CD cresceu 1,9 pontos percentuais, para 69,6%.

>0 0 numero total de participantes encontra-se sobrestimado, pois foram contabilizados todos os participantes cobertos pelos
diversos veiculos de financiamento.
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Grafico 4.13

Grafico 4.12

Numero de participantes por tipo de plano - planos de pensdes profissionais
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Nota: O nimero total de participantes é inferior a soma dos participantes dos planos de penstes BD e CD pelo facto de existirem participantes que
pertencem simultaneamente amais do que um plano de pensdes (seja BD e/ou CD) financiados pelo mesmo fundo de pensées fechado ou adesao coletiva.

Em relacdo aos participantes dos planos de pensdes individuais, mantiveram-se as tendéncias
observadas em anos anteriores, tendo, em 2022, sido registados aumentos de 8,3% e 6,5%,
respetivamente, para as adesdes individuais a fundos de pensdes abertos e PPR.

Numero de participantes por tipo de plano - planos de pensdes individuais
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Evolu¢3do do numero de beneficiarios

Numa perspetiva global, a populacdo de beneficiarios cresceu 4,3% em 2022, atingindo
163 047 individuos.

Nos planos de pensdes profissionais, o acréscimo face ao ano anterior foi de 1,1%. Em termos
relativos, avariacdo foimais acentuadanos planos de pensdes CD, em 25,7%, enquanto nos planos
de pensdes BD apurou-se um aumento de 0,3%.

Numero de beneficiarios por tipo de plano - planos de pensdes profissionais
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Nota: Os valores apresentados englobam os beneficiarios que receberam uma pensdo mensal ou um capital, incluindo o recebimento de um prémio tinico
paraaquisicao de umarenda, podendo existir uma dupla contabilizacdo no caso dos beneficiarios que receberam parte dos beneficios em pensdo e parte
em capital. Nos dois tipos de plano de pensdes, séo contabilizados como beneficidrios os ex-participantes com direitos adquiridos que, no ano em analise,
transferiram os seus valores para outros fundos de pensdes ou adesdes (coletivas ou individuais).

No ambito dos planos de pensdes individuais, continuou a observar-se um aumento significativo
do numero de beneficiarios no ambito das adesdes individuais, com um crescimento de 28,1%,
em 2022.Refira-se que esta tendéncia, verificada desde 2019, serd, em grande medida, explicada
pelas alteragdes naregulamentagao® que veio definir os termos em que as pensdes resultantes de
planos de pensdes CD, incluindo os financiados atraves de adesdes individuais a fundos abertos,
podem ser pagas diretamente pelo fundo de pensdes. Tal contribuiu para um aumento progressivo
do nimero de beneficiarios a receber um beneficio sob a forma de pensao.

> Norma Regulamentar n.° 8/2018 R, de 28 de dezembro, que regulamenta o pagamento direto de pensdes pelo fundo de pensdes.

4.0s Fundos de Pensdes

259



Numero de beneficiarios por tipo de plano - planos de pensdes individuais
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Nota: Os valores apresentados englobam os beneficiarios que receberam uma pensdo mensal ou um capital, incluindo o recebimento de um prémio
Uinico para aquisi¢do de uma renda, podendo existir uma dupla contabilizagdo no caso dos beneficiarios que receberam parte dos beneficios em pensao
e parte em capital.

Evolucao dos beneficios pagos

Em linhacomaevolugdo positiva do nimero de beneficiarios dos planos de pensdes profissionais,
o valor dos beneficios pagos aumentou 9,2%, em 2022, segmentado-se este crescimento em
/,2% emrelacdo aos planos de pensdes BD e 23,6% no que concerne aos planos de pensdes CD.

Beneficios pagos por tipo de plano - planos de pensdes profissionais
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Grafico 4.17

Quanto aos planos de pensdes individuais, observou-se a manutenc¢do do padrdo de crescimento
dos beneficios pagos.

Esta evolucdo € essencialmente explicada pelo aumento de 10,5% dos beneficios pagos ao nivel
das adesdes individuais. Por outro lado, os pagamentos decorrentes de PPR aumentaram apenas
0,7%, sendo que esta categoria revela umarepresentatividade minoritaria no total analisado.

Beneficios pagos por tipo de plano - planos de pensdes individuais
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Distribuicdo dos beneficios pagos por tipo de pagamento

Nos planos de pensdes BD de carater profissional, apesar de algumas oscilagdes comedidas,
0 pagamento sob a forma de pensao mantém-se como o tipo de pagamento predominante.
Nos planos de pensdes CD de natureza profissional, a percentagem dos pagamentos em pensdo tem
vindo aexibirum ligeiroaumento, situando-se em1,1% em 2022. Adicionalmente, arepresentatividade
dos pagamentos sob a forma de renda adquirida a prémio Unico contraiu 7,8 pontos percentuais,
para 2,7%, originando um reforco da proporcao de pagamentos sob a forma de capital.
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Grafico 4.18

Grafico 4.19

Beneficios pagos por tipo de plano e de pagamento - planos de pensdes profissionais
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Nota: A categoria“Sob a forma de capital”inclui o valor de todas as saidas de um fundo de pensdes sem ser por pagamento de beneficios de velhice, invalidez,
reformaantecipada/ pré-reforma, viuvez, orfandade, desemprego de longa duragéo ou doenca grave, abrangendo, nomeadamente, as transferéncias para
outros fundos, que ndo correspondem ao pagamento efetivo de beneficios.

Refletindo 0 aumento do niumero de beneficiarios das adesdes individuais areceber um beneficio
sob a forma de pensao, a proporgdo relativa a este tipo de pagamento atingiu 11,4% em 2022.
Beneficios pagos nas adesdes individuais por forma de pagamento - planos de pensdes individuais™

I Sob a forma de penséo I Sob a forma de renda adquirida a prémio tinico

I Sob a forma de capital

Adesges Individuais

85%
0% 6,5% C]
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Nota: A categoria“Sob a forma de capital”inclui o valor de todas as saidas de um fundo de pensdes sem ser por pagamento de beneficios de velhice, invalidez,
reformaantecipada/ pré-reforma, viuvez, orfandade, desemprego de longa duragédo ou doenca grave, abrangendo, nomeadamente, as transferéncias para
outros fundos, que ndo correspondem ao pagamento efetivo de beneficios.

2 Em relagdo aos PPR, os pagamentos s&o na sua totalidade, ou quase totalidade, referentes a categoria “Sob a forma de capital’,
pelo que apenas se apresenta a distribuicdo para as adesdes individuais a fundos de pensdes abertos.
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Distribuicdo dos beneficios pagos por tipo de beneficio

No que concerne aos planos de pensdes profissionais, a distribuicao dos beneficios pagos por tipo
debeneficio sofreualgumas alteracdes, principalmente nos planos de pensdes CD, registando-se um
aumento de 11,8 pontos percentuais no peso da categoria outros, em detrimento dos pagamentos

por velhice e invalidez.

Beneficios pagos por tipo de plano e de beneficio - planos de pensdes profissionais
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Quanto aos planos de pensdes individuais, destaca-se que se verificou, em 2022, um aumento,
de 12,3 pontos percentuais da proporcao de pagamentos por velhice nas adesdes individuais, por
contrapartidade umareducdo de 12,8 pontos percentuais no peso da categoria outros. A evolucdo
referida também foi observada nos PPR/PPA, embora com uma menor expressividade.
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Grafico 4.21

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

Em 2022, o montante total de ativos sob gestdo pelos fundos de pensées nacionais posicionou-se
ligeiramente acima dos 21,3 mil milhdes de euros, em resultado de uma compressao de 2,8 mil
milhdes, equivalente a -11,6%. Deste modo, em termos globais, foi descontinuada a tendéncia
ascendente que se observava desde 2019.

Ainda que transversal aos diversos tipos de fundos, a magnitude da descida ocorrida decorre, em
larga medida, dareducdo verificavel ao nivel dos fundos fechados, que registaram um decréscimo
de 2,6 milmilhGes de euros, equivalente a-12,9%. Os fundos de tipologia outros abertos também
contribuiram para a dimensdo da descida global, denotando uma compressao de 137 milhdes de
euros (-5,2%).

Quanto a composicdo da carteira global de investimentos do setor, por tipo de ativo, esta pauta-se
por alguma estabilidade ao longo dos ultimos anos. Em 2022, o principal destaque - ainda que
de magnitude contida - passa pela reducao da proporc¢do de Obrigacdes e papel comercial, em
cerca de 2,4 pontos percentuais, sendo esta absorvida pelo incremento de representatividade
da categoria de terrenos e edificios e U.P em fundos de investimento mobiliario (1,4 e 0,7 pontos

RSSFP Relatorio do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Grafico 4.22

percentuais, respetivamente). Refira-se que, a estas variagGes relativas, ndo deverdo ser alheios
os métodos de valorizacdo e a frequéncia de reavaliagdo de alguns destes tipos de ativos, em
particular os terrenos e edificios.

Evolucdo histérica dos investimentos por tipo de fundo de pensdes e por tipo de ativo®?
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Na analise da constituicdo das carteiras de investimento por tipo de fundo de pensdes, observa-se
que a evolugdo da carteira global do setor, anteriormente descrita, ilustra maioritariamente
os desenvolvimentos verificaveis ao nivel dos fundos fechados - fruto da sua preponderancia,
representando 84% do volume de investimentos da carteira do setor.

53 0sFundos PPA, cuja série ndo é visivel no grafico, posicionam-se em 2,1 milhdes de euros no final de 2022, revertendo também a
sua tendéncia evolutiva, apos registarem trés anos consecutivos de crescimento.
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Composicao dos investimentos por tipo de fundo de pensdes no final de 2022
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Ao reproduzir a analise anterior, mas numa 6tica por tipo de plano de pensdes financiado,
regista-se que, enquanto a exposicdo e atendéncia de aumento da proporcado de terrenos e edificios
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seregista predominantemente ao nivel dos fundos que financiam planos de beneficio definido, a
compressao das obrigacdes e papel comercial € transversal aos diversos tipos de planos, ainda que
de maior dimensdo no caso dos planos mistos, os quais reforcaram ainda a sua representatividade
em titulos de divida publica e equiparados (9,6 pontos percentuais).

Quanto aos planos de contribuicdo definida, observa-se o incremento do peso dos investimentos
em U.P. em fundos de investimento mobilidrio (3,9 pontos percentuais), em detrimento da menor
representatividade dos titulos de divida publica e equiparados (2,8 pontos percentuais).

Evolucdo histérica dos investimentos dos fundos de pensdes por tipo de plano, composi¢ao
das carteiras por tipo de ativo e varia¢des do peso relativo®
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>4 0s fundos de pensdes mistos financiam simultaneamente planos de beneficio definido e planos de contribuicdo definida.
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Grafico 4.26

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

Aanalise da distribuicdo das exposicoes da carteira dos fundos de pensdes pelo setor de atividade
darespetiva contraparte permite constatar um acréscimo global da representatividade do setor
financeiroem 2022, transversal a todos os tipos de fundos de pensdes, a exce¢ao dos que financiam
PPAs.Em contrapartida, registou-se aredu¢do do peso dos setores de Transportes e armazenagem,
Comunicacdo e Atividades imobiliarias.

Investimentos em obrigacdes®® e a¢des por setor de atividade do emitente no final de 2022 e
variacdo do peso relativo face ao final de 2021°¢
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Considerando o detalhe por tipo de ativo, observa-se que a referida concentracdo a emitentes do
setorfinanceiro se deve, principalmente, aalocacdoregistada por intermédio de obrigacdes privadas
e de papel comercial. No ambito das a¢des e titulos de participacao, as exposi¢oes encontram-se
maioritariamente concentradas em entidades intervenientes no setor de Producdo e distribuicdo
de eletricidade, gas e agua.

2 Excluem-se os titulos de divida publica.

% Nesta edicdo, procedeu-se aumareclassificagdo dos setores de atividade considerados naanalise, pelo que ainformagdo apresentada
ndo é diretamente comparavel com a apresentada em edigGes anteriores do Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensges.

RSSP Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Grafico 4.27

Tipologia dos fundos de investimento

No que concerne a constitui¢cdo das U.P. em fundos de investimento, por tipologia de ativos
subjacentes, observou-se umaumento relevante dos fundos de obrigacdes, por contrapartida dos
fundos de a¢des, ambos com variacdes simétricas de 5,2 pontos percentuais, sendo esta variagdo
transversal a todas as tipologias de fundos de pensdes.

As proporc¢des totais, equilibradas entre fundos de a¢des e de obrigacdes, decorrem de uma
ligeira maioria dos fundos orientados a a¢es no caso dos fundos de pensdes fechados (42,3%,
face a38,8% dos fundos de obrigaces), contrabalangada com um peso maioritario dos fundos de
obriga¢des nos fundos que financiam PPR e outros fundos abertos (55,8% e 48,5%, pela mesma
ordem).

Aplicacdes em fundos de investimento por tipologia no final de 2022 e variag¢do do peso
relativo face ao final de 2021

I Actes I Obrigactes Imobiliario I Hedge funds IOutros
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Analise geografica

De seguida, expde-se a evolugdo da distribuicdo geografica dos investimentos em obrigacdes e
acoes. Darespetiva analise, regista-se que as carteiras dos fundos de pensdes descontinuaram,
em 2022, a tendéncia de reducdo do peso relativo da exposicdo a ativos de emitentes nacionais.
Paralelamente, denota-se um ligeiro recuo da propor¢ao de ativos de outros emitentes da UE
- particularmente motivado pelas evolugoes de Italia, Espanha e Luxemburgo, que representam,
por esta ordem, 7,8%, 14,1% e 18,9% do total da carteira UE -, bem como um aumento comedido
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da representatividade do Reino Unido. N3o obstante o que foi referido em termos de tendéncia,
no ano de 2022 as varia¢des foram de magnitude contida, sendo na trajetdria a cinco anos que
se nota, de forma mais vincada, um padrdo evolutivo global de reducdo da proporgao de ativos
nacionais em prol de ativos estrangeiros.

Evolucdo da origem geografica dos investimentos em obrigacdes e acdes dos fundos de
pensoes
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Atraves da analise da distribuicdo da origem geografica dos investimentos por tipo de ativo
-eexcluindo, para esse efeito, as categorias de depdsitos e imoveis, oriundos quase exclusivamente
do ambito nacional - constata-se que o contido acréscimo da representatividade de ativos de
emitentes nacionais ocorreu sobretudo em titulos de divida publica. Em sentido contrario, a ligeira
quebradopesodo investimento estrangeiro € articulavel, em particular, coma categoria de divida
privada.

Origem geografica dos investimentos em obrigacdes e a¢es dos fundos de pensdes no final
de 2022 e variacdo do peso relativo face ao final de 2021
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Investimento em divida publica

Numa avaliagao mais detalhada sobre o investimento em obrigacdes de divida publica, porjurisdicdo,
verifica-se que os quatro soberanos mais representativos - designadamente, Espanha, Franca,
Alemanha e Italia - somavam 79,7% do investimento total neste ativo financeiro (84,3% no ano
anterior). Esta compressdo decorre das quebras especificas de Itdlia e Espanha, de 4,3 e trés
pontos percentuais, respetivamente.

A exposicdo a divida soberana dos restantes Estados-Membros da UE absorveu parte da quebra
anteriormente descrita, com uma expansao de 1,7 pontos percentuais. Esta decorre da evolugdo
dos fundos das tipologias outros abertos e fechados, por via da variacdo positiva do peso da
Irlanda e dos Paises Baixos.
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Grafico 4.31

No que concerne ao peso da divida publica nacional, esta denotou um ligeiro incremento ao longo
de 2022 (1,6 pontos percentuais no total), exclusivamente motivado pelos fundos fechados.

Distribuicao geografica dos investimentos em divida publica detidos pelos fundos de pensdes
no final de 2022 e varia¢do do peso relativo face ao final de 2021
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Investimento em divida privada

No dominio do investimento em divida privada, apontam-se aumentos de exposicao a emitentes
da UE, exceto Portugal, e do Reino Unido. Todavia, estes foram de magnitude comedida, de
1,3 e 0,9 pontos percentuais, respetivamente. Em sentido contrario, sobressai a compressdo
da representatividade dos emitentes da América do Norte, também posicionada em
1,3 pontos percentuais. Em termos globais, a variagdo a emitentes privados nacionais é residual
(-0,2 pontos percentuais).

Estas tendéncias decorrem primordialmente dos fundos fechados (por via da elevada
representatividade destes fundos na carteira total), ainda que seja no seio dos fundos do tipo PPR
e outros abertos que se assiste a variagdes anuais de propor¢do mais exuberantes. No primeiro
caso (fundos PPR), observa-se uma compressdo de peso dos emitentes nacionais, de cerca de
seis pontos percentuais, em prol de um aumento de 4,4 pontos percentuais de emitentes da UE
(designadamente, Alemanha, Franga e Espanha). No segundo caso (outros abertos), inverte-se esta
légica e sdo os emitentes nacionais que expandem 3,8 pontos percentuais, por contrapartida de
uma quebra de ordem de grandeza analoga de emitentes da restante UE.
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Distribuicao geografica da divida privada detida pelos fundos de pensdes no final de 2022 e
variacdo do peso relativo face ao final de 2021
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Investimento em acdes

No que serefere a carteira acionista do setor dos fundos de pensdes, os ajustes foram limitados,
com variacdes de proporcdo inferior a 1,5 pontos percentuais. Assim, continua a observar-se a
elevada representatividade dos titulos nacionais, tanto a nivel global, como no subconjunto dos
fundos que financiam PPA - nos quais sdo monopolistas - e nos fundos fechados (72,1%), estes
ultimos determinantes para a tendéncia global.

Adistribuicdo geografica é marcadamente distinta no ambito dos fundos que financiam PPR e nos
outros abertos, nos quais arepresentatividade das posicdes acionistas portuguesas e francamente
minoritaria, tendo sido quase integralmente eliminada, em 2022, no primeiro caso. Em ambos os
subconjuntos, sdo os titulos oriundos da restante UE e da América do Norte que assumem maior
protagonismo, com propor¢des de aproximadamente metade e um quarto das carteiras acionistas
em causa. Nos fundos que financiam PPR, este panorama deriva de um quadro de continuidade - ndo
existindo variagdes materiais em 2022 -, ao passo que nos fundos da tipologia outros abertos as
varia¢des foram mais materiais no ano em apreco, no sentido de acréscimo de proporcao relativa
da América do Norte, por decréscimo dos emitentes da UE.
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Grafico 4.33

Distribuicao geografica das acdes detidas pelos fundos de pensdes no final de 2022 e

variacdo do peso relativo face ao final de 2021
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Investimento em unidades de participacgao

Para concluir as analises relativas a origem geografica, no ambito das unidades de participacao
em fundos de investimento, considerando como base a sede da respetiva entidade gestora, as
variagdes ao longo de 2022 foram moderadas, mantendo os tracos principais de anos precedentes.
Assim, o mercado de gestdo de fundos luxemburgués continua a ser o predominante, apesar de
verificar a maior compressao global de representatividade - menos dois pontos percentuais.
Destaforma, é encurtadaamargem para os fundos geridos no Reino Unido, cuja proporc¢do cresceu
1,6 pontos percentuais. Os fundos geridos em territorio alem&o denotam o maior incremento anual,

de 1,8 pontos percentuais.

Por seu turno, as U.P. dos fundos de investimento nacionais mantiveram um peso comedido nas
carteiras de investimento dos fundos de pensdes, apos uma ténue variacdo anual de 0,3 pontos

percentuais em 2022.
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Distribuicdo geografica das unidades de participacdo de fundos de investimento mobiliario
detidas pelos fundos de pensdes no final de 2022 e variagdo do peso relativo face ao final de 2021
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4.3.3 Analise por indicadores de risco

De seguida, avaliam-se as carteiras de investimentos detidas pelo setor dos fundos de pensdes
nacional através de indicadores de risco financeiro relevantes.

Risco de taxa de juro

No ambito do risco de taxa de juro, efetua-se a decomposicdo da carteira obrigacionista por
estrutura de maturidades, duragao e perfil de pagamento dos cupdes.

Nos fundos fechados, continua-se a observar umamaior concentragdo em torno de maturidades
mais longas, consistente com a maior estabilidade da populagdo de participantes e beneficiarios
e, logo, de perfil de responsabilidades. Ndo obstante, constatou-se um novo decréscimo deste
subconjunto em prol de titulos com maturidades inferiores a dois anos, conforme também
observavel no ano anterior. Recorde-se que, pela sua preponderancia, este tipo de fundos
determinam as principais tendéncias do setor, no seu todo.
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Grafico 4.35

Por sua vez, os fundos que financiam PPR apresentaram uma alteracao de estrutura mais notoria,
com uma redugdo substancial de titulos com maturidade superior a cinco anos (-13,9 pontos
percentuais), em contrapartida do aumento de obrigagdes com maturidade residual inferior a
dois anos (9,7 pontos percentuais) e, em menor escala, de instrumentos com maturidade entre
os dois e 0s cinco anos (4,2 pontos percentuais).

Por fim, a estrutura dos outros fundos abertos denotou uma quebra de 4,5 pontos percentuais do
conjunto de maturidades entre os dois e os cinco anos, que viabilizou acrescimos de magnitude
equilibrados entre as categorias de titulos com maturidades inferiores a dois anos e superiores
acinco anos.

Distribuicdo dos escaldes de maturidade das obrigacGes detidas pelos fundos de pensdes no
final de 2022 e variacdo do peso relativo face ao final de 2021
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A aprecia¢do mais granular do perfil de maturidades da carteira global de titulos de divida do
setor permite constatar um acréscimo do peso dos titulos de prazo mais curto, com um aumento
agregado de 2,8 pontos percentuais dos titulos com maturidades até quatro anos, para 39,9%.

Os titulos commaturidade inferioraumano pesam18,1% em 2022, configurando, assim, necessidades
organicas de realoca¢do de montantes vincendos, num quadro macroecondmico e financeiro que
tende a disponibilizar rendibilidades mais atrativas, combinadas com riscos de mercado e de
créditorelevantes. Adicionalmente, refira-se que 50,1% da totalidade dos instrumentos de divida
apresentam maturidades ate seis anos.
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Estrutura do investimento em instrumentos de divida por maturidade
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Densificando a analise da evolucdo das maturidades e duracdes por tipo de titulo de divida,
constata-se que as obrigacdes de divida publica continuam a revelar niveis de maturidade
significativamente superiores (em termos de ordem de grandeza, sensivelmente o dobro), em
termos médios, do que as de divida privada, denotando uma maior profundidade do mercado
nesse segmento, bem como uma menor aversao ao risco por parte dos operadores no que toca
ao segmento dos soberanos. A estrutura da carteira ndo apresentou varia¢des de relevo face a
anos precedentes, com as movimentacoes de maior magnitude a ocorrerem novamente ao nivel
dos planos que financiam PPR, para os titulos de divida publica e equiparada.

Emrelacdo a duracdo, as conclusdes - distribuicdo e variacoes - sao maioritariamente similares.
Destaca-se, contudo, que, no seio das obrigacdes privadas, enquanto as maturidades sdo idénticas
para fundos PPR e outros abertos, as duracdes das posi¢des destes titulos no segundo tipo de
fundos de pensdes sdo consideravelmente superiores.
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Grafico 4.37

Maturidade e duracao dos investimentos em obrigacges no final de 2022 e varia¢do face ao
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No que concerne amodalidade de pagamento do cupdo, o perfil das carteiras dos fundos de pensdes
prossegue notoriamente vinculado a obrigacGes de cupdo fixo, privilegiando a previsibilidade dos
rendimentos nominais associados sobre a maior sensibilidade dos respetivos valores de mercado
a flutuacgdes das taxas de mercado. Esta opgdo é particularmente visivel no caso dos fundos
fechados, de forma articulada com o seu perfil de responsabilidades.

Ao longo de 2022, o comportamento evolutivo dos fundos que financiam PPR é anélogo ao dos
fundos fechados, com os outros fundos abertos a revelar um comportamento diferenciado,
compreendendo variagdes anuais relativas mais expressivas, que contribuem para o reforco da
preponderancia dos titulos de cupdo fixo também nesse contexto.

7 Estes graficos ndo incluem as obriga¢8es estruturadas, perpétuas nem as que incorreram em default.
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Distribuicao da modalidade de pagamento do cup3do das obrigacdes detidas pelos fundos de
pensdes no final de 2022 e variacdo do peso relativo face ao final de 2021
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Risco de crédito

No que se refere a exposicao aos riscos de crédito, numa analise que considera as notacdes
de qualidade crediticia dos emitentes de titulos de divida, observa-se uma elevada qualidade
global do portefolio obrigacionista, permanecendo apenas uma percentagemresidual emterreno
conotado como especulativo, ou sem rating disponivel. Ao longo de 2022, observou-se uma
diminuicdo da proporc&o do patamar BBB (-8,8 pontos percentuais), maioritariamente absorvido
por niveis de qualidade crediticia superiores, nomeadamente AAA (3,4 pontos percentuais) e
AA (3,1 pontos percentuais). A representatividade de titulos em territério especulativo recuou
0,8 pontos percentuais, enquanto a de titulos sem rating atribu{do se manteve em nivel similar,
e muito baixo, apesar do incremento de 0,3 pontos percentuais.

Assim, num ano em que se registou um aumento transversal dos riscos de crédito, fruto da
combinacdo da elevada inflagdo e da subida das taxas de juro / custos de financiamento, o setor
dos fundos de pensdes procuroureforcar a qualidade crediticia da sua carteira, com aumentos de
representatividade dos patamares de maior qualidade.

Em particular, verifica-se que a elevada qualidade crediticia referida, ainda que transversal a
todos os tipos de fundos, € mais evidente no caso dos fundos fechados. Por sua vez, os fundos
que financiam PPR revelam uma maior preponderancia em titulos com menor folga em territorio
de investimento, isto €, no patamar BBB.
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Grafico 4.39

Rating do investimento em obrigac¢des dos fundos de pensdes no final de 2022 por fundo e
evolucao histdrica
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Volatilidade das ac¢des e dos fundos de investimento

Finalmente, procede-se auma analise da exposicdo das carteiras dos fundos de pensdes ao risco
de mercado, por intermédio da apreciacdo da volatilidade dos retornos financeiros das posi¢des
detidas em acdes e U.P. de fundos de investimento.

Sem surpresa, ao longo de 2022, sdo observaveis acréscimos de volatilidade. Com efeito, ainvasao
da Ucrania por parte da Russia, no primeiro trimestre do ano, criou perturbacdo adicional sobre
as vulnerabilidades previamente existentes - em particular, o risco de decoupling entre os precos
dos ativos e 0s seus indicadores econdmicos de base —, conduzindo a uma tendéncia de acrescimo
de volatilidade nos mercados financeiros.

Com excecao dos fundos PPA, fruto das suas especificidades, os restantes tipos de fundos
apresentamum perfil de volatilidade relativamente similar, tendo os acréscimos anuais sido mais
expressivos no contexto dos outros fundos abertos, em particular ao nivel das a¢des e titulos de
participacao.
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Grafico 4.40

Volatilidade do investimento em a¢des e fundos de investimento no final de 2022 e variacao
face ao final de 2021

I Acdes e titulos de participagdo I U. P. em fundos de investimento
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4.3.4 Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensdes

De seguida, é empreendida a analise evolutiva das rendibilidades dos fundos de pensdes e da
respetiva volatilidade®®, bem como do indice Sharpe*® que integra estes dois indicadores.

A figura seguinte apresenta a representatividade, em termos de montantes geridos, de varios
intervalos de indice Sharpe dos fundos de pensdes nacionais. De forma global, regista-se o maior
peso do intervalo [-1;-2], 0 que reflete uma performance débil dos fundos de pensdes em 2022,
nao sendo esta alheia ao aumento davolatilidade, em paralelo com o decréscimo das rendibilidades
dos mercados financeiros durante o decurso de 2022. Destaque para os fundos PPA que, embora
ndo se situem na gama de valores conotada com melhor desempenho (racio superior aum), revelam
amelhor posi¢do de entre as varias categorias de fundos de pensdes.

58 Para efeitos de calculo e analise da rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensdes do mercado nacional, foi adotada a
seguinte abordagem: (i) Para os fundos fechados, foi considerada a taxa interna de rendibilidade trimestral, calculada com base nos
dados reportados a ASF (com a mesma periodicidade), assumindo que as entradas (contribui¢es) e saldas (pagamentos de pensdes)
ocorrem no ponto médio do respetivo periodo, com a taxa anual de crescimento dos fundos a ser apurada de forma geométrica; (i) Para
os fundos abertos, a rendibilidade anual foi calculada recorrendo a evolugdo do valor das unidades de participacéo, considerando-se
a taxa anual de crescimento dos fundos de forma geométrica e pressupondo que os rendimentos gerados em cada per{odo s&o
integralmente reinvestidos no inicio do periodo seguinte; (iii) Os encargos correntes de gestdo ndo foram considerados, presumindo
se, assim, o seu efeito como negligenciavel.

% Oindicede Sharpe é umindicador que permite aavaliagdorelativa entre orisco e o retorno de um determinado investimento, neste
caso especifico de cada um dos fundos de pensdes nacionais. Este racio é considerado positivo quando apresenta um valor superior
aum, sendo melhor quanto maior o valor calculado.
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Distribuicdo do indice de Sharpe dos fundos de pensdes no final de 2022 e variacao do peso
relativo face ao final de 2021
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Em 2022, fruto dos desenvolvimentos nos contextos macroeconomico e de mercados financeiros,
observou-se uma consideravel deterioracdo do panorama de rendibilidade, bem como a reducao
de dispersao da rendibilidade dos fundos de pensdes fechados, face a 2021. Com efeito, a quase
totalidade dos fundos fechados posicionou-se em patamar de rendibilidade negativa, com excecdo
de apenas trés fundos, de pequena dimensao, que se fixaram em terreno positivo (até aos 10%).

Refira-se ainda que, no seio do patamar de rendibilidade negativa em que a quase totalidade

dos fundos fechados se posicionou, a rendibilidade média foi de -11,7%, consumando assim uma
incursao muito material no territorio de retornos negativos.

282 RSSP Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Grafico 4.42

Taxas de rendibilidade dos fundos de pensdes fechados por escaldes
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Nota: FP - Fundos de Pensdes.

Rendibilidade dos fundos de pensdes abertos

No que se refere aos fundos de pensdes abertos, o panorama foi similar, com uma elevada
representatividade dos fundos a fixarem-se em territdrio de rendibilidade negativa, -9,2% para
o agregado total. Este posicionamento foi transversal a todos os tipos de fundos abertos, com
excecdo dos fundos que financiam PPA, que registaram uma rendibilidade positiva (5,5%).

Rendibilidade e risco

O ano de 2022, materialmente pautado pela escalada dos riscos geopoliticos, com reflexos
nos mercados financeiros, e pela reversdo da agao monetaria dos bancos centrais, no sentido
contracionista, consumou-se como um periodo de rendibilidades negativas paralelamente a
acréscimos de volatilidade.
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Rendibilidade e volatilidade®® dos fundos de pensdes
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4.4 Entidades gestoras de fundos de pensdes

4.41 Estrutura empresarial

No final de 2022, encontravam-se a gerir fundos de pensdes oito sociedades gestoras e oito

empresas de seguros, havendo a destacar a ocorréncia das seguintes altera¢des durante o ano
em analise:

— aextincdo da Allianz - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A., tendo os fundos de
pensdes anteriormente geridos por esta entidade sido transferidos para a Companhia de

Seguros Allianz Portugal, S.A., que passou a ser contabilizada como entidade gestora com
fundos ativos; e

— afusdoporincorporacdo daPrevisdo - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A, na SGF
- Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. - cujo nome foi alterado para Golden - SGF,
Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.em 2023 -, tendo esta ultima ficado responsavel
pela gestdo dos fundos de pensdes que anteriormente eram geridos pela Previsao SGFP.

60" Nota: no devem ser efetuadas comparagdes diretas entre as volatilidades dos fundos de pensdes fechados e dos fundos de
pensdes abertos, dado que o niimero de observagdes utilizado para calcular estes valores é substancialmente diferente.
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Grafico 4.44

No ano emanalise, os montantes geridos atraves de fundos de pensdes diminuiram 11,2% e 13,5%,
respetivamente, para o conjunto das sociedades gestoras e das empresas de seguros que gerem
fundos de pensdes. No primeiro conjunto de entidades, embora se tenha registado uma ligeira
descida do numero de fundos geridos, a proporcdo do valor dos ativos sob gestdo manteve-se
relativamente constante, em 83,2%.

Evolucdo do nimero de fundos de pensdes e montantes geridos por tipo de entidade

«@= ES|N.°Fundos de Pensdes «@= SGFP|N.° Fundos de Pensdes
I ES | Montantes Geridos I SGFP | Montantes Geridos

Milh&es de euros

N.° Fundos de Pensges

2018 2019 2020 2021 2022

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

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

Quanto ao ranking das entidades gestoras de fundos de pensdes, observaram-se algumas trocas
de posicdes, sendo de assinalar, entre outras, a redu¢do, em 1,1 pontos percentuais, da quota da
SGFP do Banco de Portugal, que desceu uma posicdo face a 2021, bem como a Real Vida, que
perdeu duas posicBes na sequéncia da reducao para metade da respetiva quota de mercado. As
sete entidades comum valor de ativos sob gestdo superior amilmilhdes de euros acumulavam, no
finaldoano, 94,1% do total dos montantes geridos, percentagem semelhante aregistadaem 2021.
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Quadro 4.7

Ranking das entidades gestoras de fundos de pensdes

Ranking 2022
2021 2022 Designacgo N. Funr;Ios -Mgntantesz Quotade
de Pensdes' (milh&es de euros) Mercado

1° 1° Ageas SGFP 36 6051 28,4%
2° 2° CGD Pensdes 18 4154 19,5%
3° 3° BPI Vida e Pensdes 36 3006 14.1%
40 40 GNBSGFP 20 2188 10,3%
6.° 5° Futuro SGFP 43 1792 8,4%
5° 6° SGFP doBanco de Portugal 2 1746 8,2%
7° 7° Santander Pensdes 3 1123 53%
8° 8° BBVA Fundos 12 503 2,4%
9° 9° CAVida 5 219 1,0%
11.° 10.° Santander Totta Vida 9 193 0,9%
12° 1° SGF SGFP 28 193 0,9%
10° 12° Real Vida 1 101 0.5%
- 13° Allianz 5 17 01%
15° 14° Lusitania Vida 5 16 01%
16° 15.6 Victoria Vida 6 15 0,1%
17° 16.0 ZurichVida 2 7 0.0%
Total 241 21323 100,0%

(1) Inclus3o dos fundos cogeridos na entidade gestora lider.

(2) Para os fundos cogeridos, os seus montantes estdo repartidos pelas respetivas cogestoras envolvidas.
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Grafico 4.45

4.4.2 Rendibilidade dos capitais préprios das sociedades gestoras de fundos de
pensodes

A informacdo histérica apresentada neste subcapitulo, bem como no subcapitulo 4.4.3., exclui os
dadosrelativos a Allianz - Sociedade Gestora de Fundos de Pens&es, S.A. e a Previsdo - Sociedade
Gestora de Fundos de Pensdes, S.A,, que deixaram de operar em 2022.

Na analise darendibilidade dos capitais préprios das sociedades gestoras de fundos de pensdes,
deve ter-se em conta que algumas dessas entidades tém uma natureza instrumental, ndo tendo
como principal objetivo a maximizacao darendibilidade dos respetivos capitais. O valor global do
Resultado liquido do exercicio das sociedades gestoras cifrou-se em cerca de 11 milhdes de euros,
consubstanciando uma diminuicdo de 30,6% comparativamente ao resultado de 2021.

Evolucdo do resultado liquido do exercicio das sociedades gestoras de fundos de pensdes

I Resultado Liquido do Exercicio =@= Rendibilidade
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2 10000 10,0%
2 7500 7.5%
5000 5,0%
2500 2,5%
0 0,0%

2018 2019 2020 2021 2022

Nota: Rendibilidade= RLE
CP(n-1)+CP(n)
2
RLE - Resultado liquido do exercicio; CP - Capitais proprios.

Apesar de todas as sociedades gestoras terem alcancado um Resultado liquido positivo, seis,
de um total de oito, obtiveram um proveito inferior ao de 2021, o que explica a evolugado global

descendente observada no grafico anterior.
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Rendibilidade dos capitais préprios das sociedades gestoras de fundos de pensdes

Resultado Liquido
Rendibilidade do Exercicio
(Milhares de euros)

Capitais Préprios
(Milhares de euros)

Sociedades gestoras Variacao Variagao Variagao
de fundos deg ensdes 2022 facea 2022 facea 2022 facea
P 2021 2021 2021
Ageas SGFP 297% -4.2p.p. 6289 -9.8% 20572 -5,6%
BBVA Fundos 18,7% 0,8p.p. 1492 -11,7% 7897 -2,4%
CGD Pensdes 24.4% 1,6 p.p. 2486 -3,6% 10136 -0,9%
Futuro SGFP 0,8% -11,6 p.p. 84 -931% 10367 -0,9%
GNBSGFP 2,0% -16,3 p.p. 353 -879% 17992 1,8%
Santander Pensdes 14% 04p.p. 38 44]1% 2648 14%
SGF SGFP 34% 212p.p. 49 -82,5% 1625 274%
9 ﬁgﬂig{j Bancode 46% 18p.p. 155 687% 3480 47%
o
o
§ Total 14,6% -6,7 p.p. 10946 -30,6% 74717 -1,0%

Nota: Rendibilidade= RLE
CP(n-1)+CP(n)
2
RLE - Resultado liquido do exercicio; CP - Capitais prdprios.

4.4.3 Margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de pensdes

A evolugdo positiva da taxa de cobertura da margem de solvéncia das sociedades gestoras
de fundos de pensdes, em 2022, deveu-se a diminuicao da margem de solvéncia exigida em
11% - fruto da contragdo dos montantes geridos -, a qual compensou areducdo de 7,5% damargem
de solvéncia disponivel.

Numa perspetivaindividual, cinco das oito sociedades gestoras registaram melhorias na sua posicao
de solvéncia e, no final do ano, todas revelavam uma taxa de cobertura de, pelo menos, 125%.

288 RSSHP  Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Grafico 4.46

Grafico 4.47

Margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de pensdes
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Quanto a composicdo damargem de solvéncia disponivel, & de assinalar amanutencdo da tendéncia
ascendente darepresentatividade darubricaReservas, comumacréscimo de 7,4 pontos percentuais,
em 2022, o qualreflete o aumento de 11,2% do respetivo valor, influenciado pelo comportamento
dessarubrica numa sociedade gestora em particular.

Margem de solvéncia disponivel das sociedades gestoras de fundos de pensdes

I Capital Social Realizado I Reservas I Resultados I Outros Elementos Constitutivos

334%

Nota: A componente Resultados corresponde & soma dos Resultados transitados dos exercicios anteriores com o Resultado liquido do exercicio, deduzido
das distribuicBes efetivas.
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Os Planos
Poupanca-Reforma







s Planos Poupanga-Reforma (PPR) constituem produtos de captagdo de poupanca
de longo prazo como objetivo de proporcionar prestacdes de reformados individuos
complementares a pensao concedida pelo sistema nacional de Seguranca Social.

Estes produtos financeiros assumem diferentes tipologias consoante a entidade financeira que
os comercializa, designadamente seguros de vida, fundos de investimento e fundos de pensdes,
sendo importante destacar a maior representatividade do primeiro grupo.

Numero de subscricdes

Nos ultimos cinco anos, observa-se uma tendéncia de decrescimo do numero de subscricdes de
PPR sob a forma de seguros de vida (-1%, em 2022), por oposi¢do ao crescimento dos PPR sob a
forma de fundos de investimento e de fundos de pensdes (2% e 6,5%, em 2022, respetivamente).
Em 2022, estas evolugdes traduziram-se numa reducdo do nimero total de subscricdes de PPR
em 0,1%.
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Evolucdo do niimero de subscri¢des de PPR

I Seguros de Vida I Fundos de Investimento (*) I Fundos de PensGes =@= Total

Nimero de subscritores (em milhares)

Grafico 5.1

2018 2019 2020 2021 2022

(*) Fonte: CMVM.

Prémios e contribuicdes para PPR

O ano de 2022 revelou-se como o segundo pior ano no que concerne ao volume total de prémios
e contribuicGes para PPR no intervalo em analise, com o montante total de entregas a reduzir-se
para 2,1 milmilhdes de euros. Esta evolucdo deveu-se amanutencao da tendéncia decrescente dos
PPR seguros de vida (-25,4%), bem como a reversdo da evolucdo positiva dos PPR sob a forma
de fundos de investimento (-63,2%) e de fundos de pensdes (-29,6%). As variacdes mencionadas
podem ser explicadas pela diminuicdo do poder de compra das familias, fruto da elevadainflacdo,
consubstanciando uma menor capacidade de poupanga, bem como pela movimentagdo adversa
dos mercados financeiros.

Assim, verificou-se 0 aumento da representatividade dos prémios e contribui¢es para PPR sob

aforma de seguros de vida, que assumem, em 2022, cerca de dois ter¢os do total de contribuicdes,
por contrapartida dos fundos de investimento.
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Grafico 5.2

Evolucdo dos prémios / contribuicGes para PPR por tipo de veiculo de financiamento

I Seguros de Vida I Fundos de Investimento (*) I Fundos de Pensdes (**)
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(*) Fonte: APFIPP.

(**) N&o inclui transferéncias.

Montantes investidos em PPR

Depois da ligeira retoma verificada no ano transato, o montante total investido em PPR fixou-se
em 19 mil milhdes de euros no final de 2022, o que corresponde a uma descida de 11,6% face ao
ano transato, sendo importante notar que o referido valor é o mais baixo dos ultimos cinco anos.
Ainda que todos os veiculos de financiamento tenham sido afetados em baixa, destacam-se as
diminuicdes significativas nos fundos de investimento e nos seguros de vida, de 15,9% e 11%,
respetivamente, tendo este ultimo registado o valor mais baixo dos ultimos cinco anos.
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Evolucdo dos montantes investidos em PPR por tipo de veiculo de financiamento
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Grafico 5.3
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(*) Fonte: APFIPP.

Concentracdo do mercado de PPR

Em 2022, aquotadas dezempresas de seguros com maior volume de provisdes técnicas e passivos
financeiros de seguros PPR manteve-se em linha com o ano anterior, totalizando 97,5% do mercado.

Os primeiros quatro lugares do top mantiveram-se inalterados, embora se destaque a variacao
negativadarepresentatividade da Fidelidade em 1,8 pontos percentuais. Esta redugdo contribuiu
para o enfraquecimento darepresentatividade do top 3 das empresas com maior quota de mercado,
o qualmanteve, porém, uma concentracdo acima dos 70% do montante total de provisdes técnicas
e passivos financeiros.

Entre os quinto e oitavo lugares observaram-se algumas alteragoes no ranking, das quais se destaca
asubidadaBPIVidae Penstdes paraaquinta posicdo, devido aum aumento de um ponto percentual
no peso das provisdes técnicas e passivos financeiros relativamente a 2021, bem como a evolugdo
da CAVida, que se posicionou no sétimo lugar, pelo reforco da sua quotaem 0,7 pontos percentuais.
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Quadro 5.1

Quota de mercado das provisges técnicas e passivos financeiros de seguros PPR - ranking
das empresas de seguros

Posicionamento Empresa de seguros Provisdes Técnicas (*)
2021 2022 Denominagdo 2021 2022

1° 1° Fidelidade 36,1% 34,4%
2° 2° Ocidental Vida 26,6% 26,9%
3° 3° Gamal.ife 10,9% 10,5%
42 42 Santander Totta Vida 8,7% 8,3%
6.° 5° BPIVida e Pensdes 4,0% 50%
5° 6° Zurich Vida 46% 46%
87° 7° CAVida 2% 2,8%
7° 8° Generali Seguros 2,2% 2,0%
9° 9° Lusitania Vida 1,4% 1,9%
10° 10° Allianz 1,0% 11%

Dez primeiras empresas 97.7% 97,5%

(*) Incluiigualmente os passivos financeiros de produtos classificados contabilisticamente como contratos de investimento.

Em 2022, o mercado de PPR sob a forma de fundos de pensdes reforcou o ja elevado grau de
concentragao em fungdo dos montantes geridos, com as trés primeiras entidades gestoras do
ranking a assegurar 84,4% do total.

Em relagdo a alteragdo das posicoes relativas durante o ano de 2022, observou-se alguma
estabilidade, destacando-se, contudo, a subida da SGF SGFP do quinto para o terceiro lugar, por
via de um aumento de 1,7 pontos percentuais na representatividade dos respetivos montantes
geridos, mantendo-se, assim, a tendéncia de crescimento verificada desde 2018.
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Quota de mercado dos montantes dos fundos de pensdes PPR - ranking das entidades

gestoras
Posicionamento Entidade Gestora Montantes geridos
2021 2022 Denominagdo 2021 2022
1° 1° Futuro SGFP 58,0% 579%
2° 2° BBVA Fundos 18,9% 18,9%
5° 3° SGF SGFP 5,8% 7,6%
3° 42 GNB SGFP 7,8% 72%
42 5° CGD Pensdes 6,1% 5,4%
6.° 6.° Ageas SGFP 3,0% 2,7%
7° 7° BPIVida e Pensdes 0,2% 0,2%
% 8° 8° Victoria Vida 0,1% 0,0%
g Total 100,0% 100,0%

No que concerne ao mercado de PPR sob aforma de fundos de investimento, verificou-se aredugao
da concentracgdo do top 3 de empresas com maior quota de mercado, fruto dareducao de 4,1% na
representatividade da BPI Gestdo de Ativos.Em 2022, assistiu-se aumaalteragao do ranking entre
osegundo e terceiro lugares, passando o segundo lugar a ser ocupado pela Caixa Gestdo de Ativos.

298 RSSIP  Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



Quadro 5.3

Quota de mercado dos montantes dos fundos de investimento PPR - ranking das entidades
gestoras

Posicionamento Entidades gestoras Montantes
2021 2022 Denominagao 2021 2022
1° 1° BPI Gestdo de Ativos 41,2% 371%
3° 2° Caixa Gestdo de Ativos 13,9% 14,8%
2° 3° Santander Asset Management 14,1% 14.4%
4° 42 IM Gestdo de Ativos 13,9% 14,0%
5° 5° Bankinter Gestion de Activos SGIIC (suc Portugal) 8,3% 8,7%
6° 6° Invest Gestdo de Activos 4.2% 5.5%
7° 7° Optimize Investment Partners 2,2% 2,5%
8° 8° GNB Fundos Mobiliarios 13% 1.5%
9° 9° Casade Investimentos 0,7% 1,2%
10° 10° Sixty Degrees - SGOIC 0.2% 0,2%
Dez primeiras empresas 100,0% 100,0%

Em 2022, arepresentatividade da carteira de investimentos PPR afeta a seguros de vidaregistou
uma diminuicdo de 0,9 pontos percentuais comparativamente ao ano transato, reforcando a
tendénciade decréscimo iniciadaem 2019. Ainda assim, este veiculo de financiamento mantem-se
como o mais representativo face ao total de mercado (76,2%), influenciando assim a distribuicdo
dacarteiraglobal de investimentos dos PPR, que se revela semelhante a quota-parte gerida pelas
empresas de seguros para o conjunto de PPR sob a forma de seguros de vida.

Emdetalhe, no contexto da carteirade investimentos PPR global, observou-se umamenor exposicao
a Titulos de divida publica e equiparados (-22,8%), bem como a Obrigacdes e papel comercial
(-20,1%) e ainda a AcGes e titulos de participacdo (-20,5%), sendo estas variagGes corroboradas por
todos os tipos de veiculos (a excecdo da tltima tipologia de ativos no portefélio de investimentos
PPR associado aos fundos de pensdes).

As evolucGes mencionadas conduziram ao aumento do peso global das UP®" em fundos de
investimento, sendo esta evolucdo transversal as carteiras de investimento de todos os tipos de
ve(culo, destacando-se o reforco da posicao, ja bastante relevante, deste instrumento financeiro
nos PPR sob a forma de fundos de investimento e de fundos de pensdes.

61 Unidades de participacdo.

5.0s Planos Poupanca-Reforma
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Estrutura da carteira de investimento dos PPR

I Titulos de divida publica e equiparados I Obrigacdes e papel comercial

I Acdes e titulos de participagdo I UP em fundos de investimento Outros ativos

80% 20,5%
o ,
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Grafico 5.4
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Fonte: APFIPP (dados de fundos de investimento).

Estrutura da carteira de investimento dos PPR por tipo de veiculo de financiamento

I Titulos de divida publica e equiparados I Obrigagdes e papel comercial

I Acdes e titulos de participagdo I UP em fundos de investimento Outros ativos

Seguros de Vida Fundos de Investimento (*) Fundos de Pensdes

Grafico 5.5

2021 2022 2021

2022 2021 2022
(*) Fonte: APFIPP.
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