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Mensagem dd&residente

Margarida Corréa de Aguiar

O Conselho de Administracao apresenta o Plano de Atividades de 2025 da Autoridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF).

Para além das atividades de regulacao e supervisdo que Ihe estdo cometidas, a ASF assegura a gestao
do Fundo de Acidentes de Trabalho (FAT) e do Fundo de Garantia Automével (FGA) — fundos
publicos dotados de personalidade judicidria e de autonomia administrativa e financeira — através
de Unidades de Apoio (departamentos) que integram a sua estrutura organizacional, beneficiando
0s Fundos dos meios e dos recursos da ASF necessarios ao cumprimento da missao de ambos.

O Conselho de Administracao apresenta autonomamente os planos de atividades de 2025 de
ambos os Fundos.

O Plano de Atividades de 2025 da ASF é elaborado num ambiente macroeconémico pautado pela
combinacao dos seguintes aspetos:

- infcio da reducao gradual das taxas de juro de referéncia, pelo Banco Central Europeu (BCE),
a partir dos niveis elevados decorrentes da acdao monetaria convencional, de indole
contracionista, tendente a contencao da inflacdo e a sua estabilizacdo préoxima do
referencial dos 2%;

- persisténcia de multiplos focos de instabilidade geopolitica, a nivel global, com destaque
para a continuidade de uma guerra em territério europeu, bem como para a tensao no
Médio-Oriente.

A combinacao destas duas dinamicas apresenta as seguintes principais consequéncias observaveis
Ou potenciais:

- potenciais riscos de downside sobre a atividade econdémica, com possivel densificacdo de
pressdes sobre as cadeias de producao e abastecimento, inclusivamente fruto do reforco
de medidas comerciais protecionistas;



- possiveis perturbacdes sobre a consolidacdo da trajetdria de contencdo da inflacdo, com
reflexos sobre o ritmo de compressao das taxas de juro;

- influéncia desfavoravel sobre o processo de transicdo sustentavel, criando turbuléncia sobre
0s esforcos de alinhamento gradual com metas estruturais de médio e longo prazo.

O ano de 2024 ficard marcado por um conjunto de atos eleitorais envolvendo um volume histérico
de eleitores a nivel mundial: eleicdes para o Parlamento Europeu, Reino Unido, presidenciais nos
Estados Unidos da América, por convocacdo antecipada em Franca, atos eleitorais na India, Irdo,
Taiwan, entre outros. Estes atos eleitorais acarretam incerteza global sobre os desenvolvimentos
subsequentes.

Em sentido positivo, destaca-se a continuidade do desempenho econdmico nacional acima do
desempenho agregado da drea do Euro.

Tendo em conta o posicionamento geografico mais periférico de Portugal, é especialmente
importante este desempenho econdmico num periodo no qual a performance econdmica da area
do Euro vai caindo para a cauda dos desempenhos econdmicos das economias avancadas.

No mesmo sentido, destaca-se o reforco do posicionamento do perfil de crédito do soberano
nacional que, apds acumular multiplas revisdes em alta pelas principais agéncias de notacao, ja se
posiciona no patamar “A”

No que toca aos mercados financeiros, estes registaram desempenhos positivos ao longo de 2023.
Esta caracterizacdo aplica-se em particular aos mercados acionistas, onde os principais fndices
bolsistas registaram crescimentos anuais na ordem dos 20% e que continuaram a ser reforcados no
primeiro trimestre de 2024, para niveis na ordem dos 130% do seu valor médio a cinco anos.

Também no caso dos titulos de rendimento fixo, a evolucdo das cotacdes de mercado seguiu a
mesma tendéncia, beneficiando as posicdes em carteira, por contrapartida de menores
rendibilidades disponiveis no caso de aquisicao ou reinvestimento de montantes vincendos.

Porém, para este tipo de titulos, o primeiro trimestre de 2024 revelou uma inversao de tendéncia,
com novas subidas das yields para titulos de divida publica e privada.

O quadro descrito reflete-se nos exercicios de projecdo econdémica. A nivel nacional, o Produto
Interno Bruto real cresceu 2,3% em 2023, materialmente acima do indicador andlogo para a drea do
euro, que cresceu apenas 0,6%, afetado pelas interligacdes mais densificadas da economia desta
zona com os focos de perturbacdo geopolitica.
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Projeta-se que esta tendéncia relativa persista em 2024. O Banco de Portugal estima um crescimento
de 2% da economia nacional para 2024, enquanto a estimativa andloga do Banco Central Europeu
para a area do euro aponta para 0,9%.

O mesmo posicionamento relativo de crescimentos econémicos é previsto para 2025, com
crescimento de 2,3% em Portugal face a 1,4% na area do euro, de acordo com as mesmas fontes.

Relativamente a inflagdo, os valores sdao muito proximos. No caso nacional, foi registado 5,3% em
2023, estimando-se uma contragao para 2,5% em 2024. Na area do Euro, a percentagem de 5,4%
registada em 2023 deverd comprimir também para 2,5% em 2024.

Até ao momento, observamos o mercado segurador nacional a consolidar os seus niveis de
solvéncia em niveis médios acima dos 200%.

Tendo em conta os riscos de downside que assolam a economia e 0s mercados financeiros, esta
margem é uma fonte de resiliéncia importante.

O Plano de Atividades de 2025 &, por conseguinte, elaborado num ambiente macroecondmico que
combina movimentos econdémicos e financeiros positivos com riscos geopoliticos que introduzem
incerteza a nivel global.

Saliento os seguintes principais desafios estruturais enfrentados pelos setores sob a esfera de
supervisao da ASF, os quais tém vindo a ganhar envergadura e complexidade:

- atransicao sustentavel - que acarreta importantes exigéncias de divulgacao de informacao,
bem como de transformacdo dos modelos de negdcio com a incorporacdo de
consideracoes de sustentabilidade ao longo da cadeia de valor;

- atransicao efetiva para 0 ambiente contabilistico IFRS 17 - aplicavel a contratos de seguros,
promovendo um mercado segurador nacional inteiramente alinhado com estes standards;

- ainovacado na oferta de produtos de seguros e de produtos financeiros, no sentido do seu
alinhamento com riscos de elevada relevancia futura, onde sdo efetivamente necessarios.
Estes incluem protection gaps relativos a riscos de catastrofe natural, que constituem uma
via de entrada de importantes vulnerabilidades para a economia, sociedade e sistema
financeiros nacionais, o contributo para o acesso diversificado a cuidados de salde em
idades mais avancadas, num contexto de envelhecimento populacional, bem como a
disponibilidade de recursos financeiros apods a reforma;

- anecessidade de aumentar a resiliéncia operacional digital dos agentes financeiros como
resposta a uma maior exposicdo a incidentes de origem cibernética, decorrente da
digitalizagdo da economia e da incorporagao de inovacdo tecnoldgica na cadeia de valor.
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O Plano Estratégico 2020-2024 guiou as atividades da ASF neste quadriénio.

Relembro os quatro pilares de atuagdo em que o0 mesmo assenta: 1. Organizagdo interna, eficiéncia
e talento, 2. Relacdo com as entidades supervisionadas, 3. Regulacao e cooperacao e 4. Comunicacao
e informacao.

O balan¢o da implementacdo do Plano Estratégico no final de 2024 estima-se em 90%, o que realca
bem a importancia deste instrumento de gestdo e o alinhamento dos restantes instrumentos de
gestao e a lideranca conduzida pelo Conselho de Administracao com uma resposta francamente
positiva das Equipas da ASF, pese embora as recentes crises e 0s contextos adversos vividos, que
tendo tido origem em realidades exdgenas aos setores supervisionados, nao deixaram de ter
implicacdes varias, incluindo a necessidade de intervencdes regulatdrias circunstanciadas da ASF,
mas nunca perdendo de vista os desafios estruturais de ambos 0s setores e 0s pilares nos quais a
estratégia 2020-2024 foi alicercada.

No préoximo ano, 2025, esta previsto que a ASF prepare um novo ciclo estratégico, enquadrado na
visdo que a nova presidéncia da ASF queira dar a tdo importante e necessario exercicio.

Para 2025 realco, em relacdo as areas da supervisao, protecao do consumidor e regulacao, as
seguintes atividades a desenvolver ou a reforcar:

A Supervisdo Macroprudencial

- participacdo no exercicio Financial Sector Assessment Program (FSAP) a realizar pelo FMI
ao sistema financeiro portugués, em articulacdo com as autoridades de supervisao
financeira nacionais;

- desenvolvimento de iniciativas de transicao da regulacdo a supervisao da resiliéncia
operacional digital, incluindo a avaliagdo de riscos transversais para 0 mercado;

- coordenacdo da participacdo nacional no exercicio de stress test da EIOPA aos fundos de
pensdes profissionais;

- implementacdo de uma moldura de avaliacdo sistémica de empresas de seguros, a nivel
individual e do setor, no contexto nacional.

A Supervisdo Prudencial

reforco do processo de supervisdo do resseguro;

- reforco da supervisao das atividades do 6rgao de administracdo das empresas;

- reforco da supervisédo dos riscos cibernéticos e da sua governacao;

- consolidacao da integracao dos riscos de sustentabilidade no exercicio de Autoavaliacao
dos Riscos e da Solvéncia (ORSA) das empresas de seguros;
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- avaliacdo das praticas de sustentabilidade no ambito da governacao e estratégia das
empresas nos domfnios da gestdo do risco de investimentos e da subscricdo e na politica
de remuneracées;

- reforco da supervisao do cumprimento dos requisitos de divulgacdo de informacao de
sustentabilidade no relatério de gestao das empresas de sequros e grupos de seguros;

- implementacdo do Portal do Registo.

A Supervisdo Comportamental

- consolidacdo da supervisdo do sistema de governacdo em matéria de conduta de
mercado, com especial incidéncia nas entidades gestoras de fundos de pensdes, bem
como reforco da monitorizacao das condicées de funcionamento das comissdes de
acompanhamento dos fundos de pensoes;

- monitorizacdo da implementacdo, pelas entidades gestoras de fundos de pensdes, da
nova norma regulamentar, a aprovar em 2024, relativa aos deveres de informacao;

- desenvolvimento de iniciativas sobre produtos vendidos pelas principais empresas de
seguros em LPS;

- monitorizacdo das medidas implementadas pelo mercado no ambito da reqularizacao de
sinistros, designadamente no seguro de Incéndio e Outros Danos;

- monitorizacdo da oferta de coberturas de catéstrofes naturais;

- monitorizacdo das medidas implementadas pelo mercado emitidas no ambito das
recomendacdes da ASF relativas aos avisos de pagamento de prémios de seguros;

- monitorizacdo das medidas implementadas pelo mercado emitidas pela ASF no ambito
das recomendacbes da ASF sobre a prevencdo de vendas inadequadas;

- reforco da superviséo da distribuicdo de seguros de protecdo ao crédito;

- implementacao de modelo de avaliacdo do risco de distribuicdo digital pelos mediadores.

A Apoio e Protecio do Consumidor

- consolidacao do programa de melhoria da qualidade da regulagdo e supervisao dos
seguros de salde;

- desenvolvimento de um Portal da Poupanca de Longo Prazo para a Reforma e de um
Observatorio da Poupanca de Longo Prazo para a Reforma;

- definicdo de um processo de anélise as condicdes de acesso ao mercado de seguros;

- descentralizacéo territorial no apoio ao consumidor.
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A Regulacio

elaboracao do anteprojeto de transposicao da Diretiva que revé a Diretiva Solvéncia |,

- estudos relativos a modelos institucionais e técnicos de recuperacao e resolucao e
elaboracao de um anteprojeto de transposicao da Diretiva que estabelece um quadro
para a recuperagao e resolucao das empresas de seguros e de resseguros;

- desenvolvimento de estudos de suporte a iniciativas regulatodrias relativas ao uso de
sistemas de inteligéncia artificial (IA) nos setores supervisionados;

- implementacao do Portal de Iniciativas Regulatoérias;

- apoio técnico no processo legislativo de transposicao para a ordem juridica nacional da

Diretiva que respeita aos contratos de servicos financeiros celebrados a distancia.

Realco, ainda, os desafios futuros com os quais a ASF estd comprometida em dar resposta,
considerando as suas diversas origens:

A Modelo Integrado de Supervisio

Tem como propdsito essencial a implementacdo na ASF de um modelo de supervisdo que permita
obter uma visdo holfstica dos riscos por operador, com recurso a novas tecnologias assentes na
gestdo de dados, sendo que 2025 exigird esforcos particularmente relevantes ao nivel da
capacitacdo tecnoldgica, depois de em 2024 ficar estabilizado e operacionalizado o desenho
organizativo e funcional deste novo modelo de supervisao.

A Programa de Transformacao Digital

Tem como objetivo alinhar a tecnologia, a governacao e a capacitagcao com a necessidade de dotar
a ASF de infraestruturas que respondam aos desafios das areas de core e proporcionem aos
colaboradores da ASF solucdes tecnoldgicas mais produtivas e introduzir consisténcia nas suas
politicas de modernizacdo, funcionado como um braco forte de sustentacdo do desempenho da
missdo da ASF e da qualidade com que o faz.

A Financas Sustentaveis
Através da estrutura interna criada para a tematica especifica das financas sustentaveis, a ASF visa
reforcar o conhecimento nesta drea para apoiar transversalmente objetivos de regulacao e

supervisdo e assegurar uma melhor capacidade de resposta aos desafios exigentes que estdo no
terreno.
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A Resiliéncia Operacional Digital

Através da estrutura interna criada para a tematica especifica do cyber risk, a ASF visa reforcar o
conhecimento nesta area para apoiar transversalmente objetivos de regulacdo e supervisao e
assegurar uma melhor capacidade de resposta para o desafio que merece um destaque especial, a
entrada em vigor do Regulamento DORA no inicio de 2025.

A Protection Gaps decorrentes de catéstrofes naturais

A ASF vai aprofundar o conhecimento desta drea, através de estudos de caracterizacdo da cobertura
seguradora face a riscos catastréficos, incluindo o risco sfsmico, tendo em vista contribuir para a
reducdo dos protection gaps que Ihe estdo associados no mercado nacional, atuando do lado da
oferta e do lado da procura.

A Diversidade, Equidade e Inclusio

A intervencao da ASF serd no sentido de acompanhar o mercado com vista a prevenir praticas
consideradas discriminatérias do consumidor de seguros, designadamente em razdo da deficiéncia
ou do risco agravado de salde, da etnia, do género e da idade.

A ASF ird ter em producéo, a partir de janeiro 2025, um novo Enterprise Resource Planning (ERP), cuja
implementacdo foi desenvolvida ao longo de 2024, transformacdo que se revelou vital para
melhorar 0s processos contabilsticos, financeiros e orcamentais, transversais as atividades de
suporte, melhoria esta obtida em automacao, celeridade, fiabilidade, integracao, operacionalidade,
produtividade, rigor e seguranca, com a obtencdo de ganhos de eficiéncia e eficdcia muito
relevantes.

O Conselho de Administragdo prosseguird com o investimento em politicas de sustentabilidade,
envolvendo matérias de governacao, responsabilidade social e responsabilidade ambiental.

E reforcara o foco na gestao das pessoas, sendo seu objetivo consolidar propostas de valor enquanto
entidade empregadora, como forma de garantir a identificacdo, atracdo, retencao e
desenvolvimento de talento.

O Conselho de Administracdo volta a sublinhar a necessidade de concretizacdo do aumento
extraordinario de recursos humanos da ASF que foi apresentado em 2022 e 2023, consciente de que
sao dbvios os beneficios deste reforco para o fortalecimento dos setores supervisionados, incluindo,
muito em particular, a protecao do consumidor.

15



O acréscimo de competéncias e responsabilidades atribuidas a ASF na Ultima década, os novos
riscos emergentes, a maior integracao da regulacdo europeia e o alargamento da sua aplicacao,
entre outras realidades, nao deixam duvidas sobre a necessidade daquele reforco, de modo a
garantir que a ASF tem capacidade efetiva de responder as exigentes funcdes de regulacdo e
supervisao.

E porque justamente as pessoas sao 0 Nosso principal recurso, termino com uma mensagem de
gratidao e de reconhecimento aos nossos Colaboradores pela dedicacdo e profissionalismo que
colocam no trabalho que realizam.

Os Colaboradores da ASF séo o garante da confianca que o Conselho de Administracdo deposita na
concretizacao bem-sucedida dos seus planos de atividades.

MARGRIDACORRESEAGUIAR

Presidente do Conselho de Administrag&o da
Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes
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Apresentacao da ASF

A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) é a entidade responsdvel pela
regulacdo e supervisdo da atividade seguradora, resseguradora, dos fundos de pensdes e respetivas
entidades gestoras e da mediacdo de seguros. Conforme disp&e o artigo 1.2 dos seus Estatutos,
aprovados pelo Decreto-Lei n° 1/2015, de 6 de janeiro, a ASF € uma pessoa coletiva de direito
publico, com natureza de entidade administrativa independente, dotada de autonomia
administrativa, financeira e de gestao e de patriménio préprio.

A ASF est4 também cometida, por legislacido propria, a gestdo do Fundo de Acidentes de Trabalho
(FAT) e do Fundo de Garantia Automével (FGA). Esta gestdo € assegurada por Unidades de Apoio
dedicadas, que recorrem as infraestruturas humanas, logfsticas e tecnoldgicas da ASF, bem como a
sua capacidade de gestdo, promovendo o bom funcionamento de ambos os Fundos e uma resposta
adequada aos seus beneficiarios.

O FAT é um fundo publico dotado de personalidade judicidria e de autonomia administrativa e
financeira cuja missao é a de garantir o pagamento das indemnizagdes de acidentes de trabalho nos
Casos em que as entidades empregadoras economicamente incapazes ndo o possam fazer,
reembolsar as empresas de seguros dos montantes das atualizacdes das pensdes a cargo destas,
proceder ao pagamento de prémios de acidentes de trabalho de empresas em processo de
recuperacao e a tramitacao relativa a colocacao e resseguro dos riscos recusados.

O FGA é um fundo publico dotado de personalidade judiciaria e de autonomia administrativa e
financeira cuja missdo é a de garantir a protecdo das vitimas de acidentes rodoviarios quando ndo
exista seguro obrigatdrio de responsabilidade civil automavel valido, na medida dos seus direitos,
assegurando o rigor na instrucdo dos processos e a celeridade e fundamentacao das suas decisdes,
com vista a sua justa compensacao.

19






AtribuicOes

Séo atribuicbes da ASF, designadamente, supervisionar e regular a atividade seguradora,
resseguradora, de mediacdo de seguros e de fundos de pensdes, participar no sistema de supervisao
macroprudencial para prevencao e mitigacao dos riscos sistémicos suscetiveis de afetar a
estabilidade financeira, exercer funcoes de apoio técnico e consulta a Assembleia da Republica e ao
Governo, participar no Sistema Europeu de Supervisao Financeira (SESF), integrando o Comité
Europeu do Risco Sistémico (ESRB) e a Autoridade Europeia de Seguros e Pensdes Complementares
de Reforma (EIOPA), promover o desenvolvimento de conhecimentos técnicos e respetiva difusao
e o reforco da literacia financeira, no que se refere ao setor segurador e ao setor dos fundos de
pensdes, e gerir os fundos que Ihe sejam confiados por lei.

Neste quadro, sao-lhe conferidas diversas competéncias, em particular, as referentes a aprovacao de
normas regulamentares e demais instrumentos regulatérios, a pratica de atos de autorizacdes e
registos e respetiva revogacao, a determinacao da inspecéo e auditoria das entidades sujeitas a sua
supervisao, a requisicao de informacdes e documentos e a promogao de averiguacdes e exames,
bem como ao desencadeamento dos procedimentos sancionatdrios, em caso de infragdes a normas
legais ou regulamentares.

As atribuicdes e competéncias conferidas a ASF para a prossecucdo da sua missao estdo
essencialmente previstas nos seguintes diplomas:

- Estatutos da ASF, aprovados pelo Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de janeiro, alterado pelo
Decreto-Lein.° 59/2018, de 2 de agosto;

- Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Atividade Seguradora e Resseguradora (RJASR),
aprovado pela Lei n° 147/2015, de 9 de setembro, alterado pelo Decreto-Lei n.° 127/2017,
de 9 de outubro, pela Lei n° 35/2018, de 20 de julho, pela Lei n.e 7/2019, de 16 de janeiro,
pela Lei n. 27/2020, de 23 de julho, pela Lei n.2 58/2020, de 31 de agosto, pelo Decreto-Lei
n.°2 84/2020, de 12 de outubro, e pelo Decreto-Lei n.2 56/2021, de 30 de junho;

- Regime Juridico da Constituicao e Funcionamento dos Fundos de Pensdes e das Entidades
Gestoras de Fundos de Pensdes (RJFP), aprovado pela Lei n.° 27/2020, de 23 de julho;

- Regime Jurfdico da Distribuicao de Seguros e de Resseguros (RJDSR), aprovado pela Lei ne

7/2019, 16 de janeiro.
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A ASF pretende ser uma organizacao moderna,

profissional, atuante e eficiente, por forma
a contribuir efetivamente para a confianca
dosconsumidores no setor sequrador

enosetordosfundosde pensdes.

VALOREZS

Na prossecucao da sua missdao a Autoridade
rege-se por um conjunto de valores que orientam a
definicao e implementacao das suas estratégias de
atuacdo, nomeadamente:

MISSAO

A ASFtem por missdoasseguraro regular
funcionamento do setor segurador e do setl
dosfundosde pensdesem Portugal,por forma
a contribuir para a garantiada protecao dos
tomadores de seguros, segurados, subscritc
participantes, beneficiarios &sados.

Estamissdoé asseguradatravésda promogcac
da estabilidadee solidezfinanceiradasentidades
sobasuasupervisdopemcomodagarantiada
manutencdode elevados padrdes de condu
por parte dosoperadores(empresaside seguros
e ressegurosentidadesgestorasde fundos
depensdes mediadores).

Nesteenquadramento aASRem-seposicionado
nosentidodemanterummercadoseguradorede
fundosde pensdesficiente e estavel.

O primado do interesse publico pela protecao e
criacdo de mais valor publico através da
melhoria do funcionamento do mercado em
beneficio dos consumidores, das atividades
dos operadores e da economia;

A independéncia face ao Governo e ao
mercado, no funcionamento e tomada de
decisao;

A responsabilidade na consideracao
do potencial impacto das suas decisées na
estabilidade dos setores regulados e
supervisionados e do sistema financeiro,
atuando com fundamentacao e consisténcia,
proporcionalidade e prudéncia;

A eficiéncia, qualidade e rigor na gestao dos
recursos, na gestao por objetivos, na avaliacao e
monitorizacdo do desempenho eresultados;

A transparéncia e accountability na prestacao
de contas relativamente as atividades
de regulacao e supervisao com impacto
sobre os consumidores e sobre as entidades
reguladas e supervisionadas, no escrutinio publico
das decisoes, na discussao publica de projetos de
decisdo e na divulgacdo publica de informacao
relevante sobre o mercado e o processo de
supervisao prudencial e comportamental.



Org&os Sociais
De acordo com o artigo 8.2 dos seus Estatutos, a ASF integra os seguintes 6rgaos:

CONSELHDEADMINISTRACAO

O Conselho de Administracao é o érgdo colegial responsavel pela definicdo da atuacdao da ASF, bem
como pela direcdo dos respetivos servicos, sendo composto pela Presidente Dra. Margarida Corréa
de Aguiar e pelos Administradores Dra. Adelaide Marques Cavaleiro, Dr. Diogo Alarcao e Professor
Doutor Manuel Caldeira Cabral.

Maria Margarida Corréa de Aguiar
Presidente

Adelaide Marques Cavaleiro
Vogal

Diogo Alarcdo
Vogal

Manuel Caldeira Cabral
Vogal

1 Artigo 11.° dos Estatutos.
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CONSELHOONSULTIVO

O Conselho Consultivo é o ¢rgao de consulta da ASF sobre as grandes linhas de orientacdo
estratégica relativas a coordenacao do setor de atividade sob supervisao, sendo composto por:

Maria Margarida Corréa de Aguiar
Presidente

José Lino Tranquada Gomes

Representante do Governo
Regional da Madeira

Luis Laginha de Sousa

Representante da Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios

Luis Silveira Rodrigues

Representante de uma das associacdes
de defesa dos consumidores

Jodo Pratas

Representante de uma das associacdes de
entidades gestoras de fundos de pensdes

David Pereira

Representante de uma das associacdes
de mediadores de seguros

Eduardo Graga

Representante da Economia Social

2Artigo 21.° dos Estatutos

Membro a designar
Representante do Governo
Regional dos Acores

Rui Miguel Correia Pinto

Administrador do Banco de Portugal

Pedro Portugal Gaspar

Diretor-Geral da Dire¢ao-Geral
do Consumidor

José Fernando Catarino
Galamba de Oliveira

Representante de uma das associagdes
de empresas de seguros

Jodo Tiago Praca Nunes Mexia

Maria do Carmo Portela
Herédia Vieira da Fonseca

Luis Eduardo da Silva Barbosa
Designados pelo senhor
Ministro das Financas
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QOMISSAME FISCALIZACGAO

A Comissdo de Fiscalizacdo é o érgao responsavel pelo controlo da legalidade, da regularidade e da
boa gestao financeira e patrimonial da ASF e de consulta do respetivo Conselho de Administracdo
nesses dominios. A atual Comissdo iniciou funcdes em outubro de 2018, para um mandato de
guatro anos, sendo composta por:

Luis Domingos Silva Morais
Presidente

Jalio César Nunes Tormenta
Revisor Oficial de Contas

Maria Teresa Medeiros Garcia
Vogal

3 Artigo 25.° dos Estatutos.
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Estrutura Organica

A estrutura organizacional da ASF é composta poidades Organicas

DRS

Departamento de
Analise de Riscos e Solvéncia

Dr. Hugo Borginho

Departamento de
SGCA EPD AutorizagGes e Registos
Secretariado-Geral do Encarregado de Dr. Vicente Mendes Godinho

Conselho de Administragao Prote¢do de Dados
Dra. Ana Rita Maximo Dr. Jodo Sobreiro e Sousa

CA

Conselho de Administragao

Dra. Margarida Corréa de Aguiar
Dra. Adelaide Marques Cavaleiro
Dr. Diogo Alarcao
Prof. Manuel Caldeira Cabral

GAI GOP

Gabinete de Gabinete de
Auditoria Interna Organizagdo e Planeamento m
Dr. Manuel Leiria Departamento de

Comunicagao
Dr. Rui Fidalgo

DCP

Departamento de
Compras e Patriménio
Dra. Sofia Viana Fernandes




DMC DSC DSF

Departamento de Departamento de Departamen'to BeSupsivisao
- . P Prudencial de Fundos
Mediacdo e Novos Canais Supervisdo Comportamental

de Pensées
Dr. Mario Ribeiro Dr. Eduardo Farinha Pereira .
Dr. Jorge Carrico

DPR DSS

Departamento de Supervisdo

De’p_artamento de Prudencial de Empresas
Politica Regulatdria
de Seguros
Dra. Maria Eduarda Ribeiro Unidade de Apoio ao Fundo

Dra. Ana Cristina Santos . 2
de Garantia Automével
Dra. Isabel Carrola

Unidade de Apoio ao Fundo
DES DJU de Acidentes de Trabalho
Departamento de Departamento Dra. Célia Gomes Matos

Estatistica Juridico
Dr. José Pavdo Nunes Dr. Jodo Santa Rita

DRH DFI DSI

Departamento de
Desenvolvimento de
Recursos Humanos

Dra. Joana Coelho

Departamento Departamento de
Financeiro Sistemas de Informacao
Dra. Carla Maria Ferreira Dr. Gil Salema da Costa




Estruturas de Acompanhamento datividade

Complementarmente as Unidades Organicas, existem estruturas de acompanhamento da
atividade da ASF sob a forma de Comissdo, Subcomissédo, Comité ou Equipa de

Acompanhamento.

As atuais estruturas permanentes de acompanhamento sdo as seguintes:

Missdo/Objetivo

Composicao

2020

Missdo/Objetivo

Composicao

Comisséo Especializada para a Supervisa

Analisar as condicoes de supervisao comportamental
e de supervisao prudencial, as condicoes de
estabilidade financeira, bem como assessorar o
Conselho de Administracdo, identificando riscos micro
e sistémicos decorrentes da evolucdo de instituicdes
individualmente consideradas e dos setores sob a sua
supervisdo e do sistema financeiro em geral, avaliar o
seu grau de relevancia e pronunciar-se sobre as
orientagdes a seguir na sua mitigagao, prevencao e
correcao.

DAR, DES, DMC, DPR, DRS, DSC, DSF, DSS

Estrutura de Apoio ao CA

Comité de Mercado

Levar ao conhecimento do Conselho de
Administracao e dos departamentos de supervisao
factos que, pela sua relevancia, implicam uma
coordenacdo interdepartamental, acompanhada de
medidas de atuacdo articuladas.

DAR, DMC, DSC, DSF, DSS

Estrutura de Apoio ao CA

Comité de Investimentos

Acompanhar a gestao das carteiras de ativos da ASF, do
FGA e do FAT, bem como apoiar a decisao de estratégias
de investimento e de outras matérias relevantes para o
bom desempenho financeiro daquelas carteiras e de
adequacéo as responsabilidades subjacentes.

DFI, DJU, DRS, DSF, UAFAT, UAFGA
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Missao/Objetivo

Composicao

Missdo/Objetivo

Composicao

S
o
N

Missdo/Objetivo

Composicdo

Comisséo para os Assuntos EIOPA e ESH

Assegurar que a representacao da Presidente do
Conselho de Administracdo, e quem a presidéncia
designar, é feita com um acompanhamento
adequado, dispondo de toda a informacao relevante
acerca dos temas tratados, dos trabalhos em
desenvolvimento e da participacao das Unidades
Organicas da ASF nas respetivas estruturas.

DRS (membro permanente) e as Unidades Organicas
que, em cada momento, participam nas estruturas da
EIOPA e do ERSB.

Estrutura de Apoio ao CA

Comité de Coordenacéo da

Prevencao dos Riscos de Corrupgao

Implementar as recomendacées do Conselho de
Prevencédo da Corrupcao que sejam aplicveis a ASF e
aos fundos por si geridos, nomeadamente a execucao,
0 controlo, a revisao e a monitorizacao do Plano de
Prevencao dos Riscos de Corrupcdo e Infracoes
Conexas.

DAR, DJU, DPR, EPD, GOP, SGCA

Equipa de Acompanhamento do
Fundo de Pensdes dos Trabalhadores da A

Coordenar as matérias relacionadas com a gestao do
Fundo de Pensdes dos trabalhadores da ASF.

DFI, DJU, DRH, DRS, DSF

Comité de Coordenacgéo da
Prevencéo do Branqueamento de Capitais e ¢
Financiamento do Terrorismo

Promover a coordenagao de uma abordagem integrada
da ASF, articulada e eficaz em matéria de prevencao do
Branqueamento de Capitais e do Financiamento ao
Terrorismo (BCFT), contribuindo assim para a adequacéo
do setor segurador e do setor dos fundos de pensdes as
melhores praticas internacionais.

DAR, DJU, DMC, DPR, DSC

Innovation and Data Science Team

Incorporar abordagens inovadoras, tendencialmente
suportadas em modelos analiticos, na definicao e
implementacao dos projetos de transformacao da ASF,
nomeadamente os que estdo enquadrados pelo Plano
Estratégico, assim como promover uma cultura de
inovacao organizacional.

DES, DMC, DRS, DSC, DSI, GOP
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2022

Missao/Objetivo

Composicao

N
o
AN

Missao/Objetivo

Composicao

N
o
N

Missdo/Objetivo

Composicdo

Comité de Gestéo da Qualidade do

Plano de Formacéao

Implementar medidas que contribuam para a
adequacao e qualidade do Plano de Formacado da ASF,
assegurar uma resposta efetiva as necessidades de
desenvolvimento  profissional e  pessoal  dos
colaboradores, garantir a sua monitorizagdo e
pronunciar-se sobre os assuntos que lhe sejam
submetidos pelo Conselho de Administracao.

Comissao Especializada para a Supervisédo, DPR, DRH,
DRS, DSI, GOP

Comité deSupervisdo de Governagao

Promover a articulacdo  efetiva entre oS
departamentos de supervisao e o desenvolvimento de
ferramentas e metodologias para auxiliar aqueles
departamentos na avaliacdo das estruturas de
governacao das entidades supervisionadas, bem
como o seu funcionamento.

DAR, DSC, DSF, DSS

Subcomissa@yber Risk

Coordenar o acompanhamento e a execucdo dos
trabalhos relativos a riscos cibernéticos e contribuir
para a definicdo da posicao da ASF nos fora
internacionais sobre esta matéria nos quais esta
Autoridade participa ou presta apoio técnico ao
Governo.

DPR, DRS, DSC, DSI, DSS

Férum de Recursos Humanos

Reforcar a coesao e envolver os responsaveis das
Unidades Organicas na discussao e decisao de politicas
de recursos humanos com impacto no funcionamento
e na gestao da ASF.

Membros do Conselho de Administracao e responsaveis
de todas as Unidades Organicas

Subcomissa&ustainable Finance

Coordenar o acompanhamento e a execucao dos
trabalhos relativos a financas sustentaveis e contribuir
para a definicao da posicao da ASF nos fora nacionais e
internacionais relativos a finangas sustentaveis nos quais
esta Autoridade intervém ou presta apoio técnico ao
Governo.

DPR, DRS, DSC, DSF, DSS
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Equipa de Acompanhamento dos

2023

Canais de Denuncia

Elaborar o Regulamento Interno e acompanhar o
funcionamento dos canais de denuncias, avaliar o
estado e o mérito dos procedimentos implementados
na ASF para a rececao e o seguimento das denuncias e
elaborar os respetivos relatorios; e ainda propor ao
Conselho de Administracao, a revisao trienal da Politica
de Denuncias e de Tratamento de Dados Pessoais.

Missao/Objetivo

Compliance Officer, DSI, Responsével pelas Denuncias
Externas

Composicao

Comité de Sustentabilidade

2024

Coordenar as atividades da ASF relativas ao tema da
sustentabilidade nas suas diversas dimensoes,
nomeadamente ambiental, social e de governacéo;
Contribuir para a definicdo de politicas de gestao
interna que promovam a partilha de informacéo e
conhecimento sobre as melhores préticas ESG; Colocar
a sustentabilidade na agenda de atuagao da ASF e dos
seus colaboradores, promovendo as boas praticas nas
suas atividades com vista a criacdo de valor de longo
prazo.

Missao/Objetivo

DC, DCP, DPR, DRH, DRS, DSC

Composicao






ESTRATEGIA
2025






ESTRATEGIZ025

A estratégia da ASF, em 2025, assenta na consolidacdo e aprofundamento de prioridades do Plano
Estratégico de 2020-2024.

O anterior Plano Estratégico, que vigorou entre 2020 e 2024, baseou-se num diagndstico interno e numa
analise de tendéncias de mercado, de que destacamos 0s seguintes elementos:

- Ao nivel do diagnéstico interno, o acréscimo de responsabilidades da ASF, em dominios cada
vez mais diversificados e especializados, e 0 aumento da frequéncia das participacdes em féruns
nacionais e internacionais, como a EIOPA, a Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), o ESRB e a Associacdo Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS), sem
que a evolucdo do headcount tivesse acompanhado este significativo crescimento das
exigéncias.

- Na envolvente externa, apds a realizacdao de um estudo de benchmarking com supervisores
financeiros europeus, identificaram-se oportunidades ao nivel do estabelecimento de parcerias
com outras entidades de supervisao para acompanhamento de macrotendéncias e Novos riscos
e, também, a necessidade de evoluir para a implementacédo de solucbes inovadoras de suptech
e regtech e, em termos gerais, na modernizacado digital das praticas de supervisao.

As quatro Linhas de Orientacao Estratégica (LOE) do Plano Estratégico 2020-2024 que resultaram da
analise do enquadramento e das tendéncias nos mercados supervisionados, e da visao do Conselho de
Administracdo relativamente aos eixos centrais de desenvolvimento da ASF, foram as seguintes:

LOE 1 - Organizacao, eficiéncia e talento

Esta LOE concentrou-se no desenvolvimento dos recursos humanos, especificamente nos temas da
retencdo, captacdo e valorizacéo, e no fomento de uma cultura de cooperacdo proativa que beneficie
de sinergias pela partilha de informacdo e conhecimento entre as diversas unidades funcionais. As
prioridades resultantes foram:

- acaptura de sinergias operacionais e funcionais, nomeadamente através do fortalecimento de
uma cultura de cooperacao e partilha;

- a promogcéo de alavancas de eficiéncia organizacional com recurso a modernizacdo digital e
automacao, e também a implementacao de uma arquitetura de auditoria, compliance e gestédo
de riscos internos;
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- acriacdo de uma cultura de planeamento e controlo intrinseca a toda a organizagao;
- avalorizacdo dos recursos humanos, particularmente no que respeita a retencao e captacao de
talentos.

LOE 2 - Relagao com as entidades supervisionadas

O enfoque desta LOE recaiu sobre a revisao do modelo de supervisao numa base de melhoria continua
e na implementacdo de respostas eficientes aos novos riscos e aos desafios dos setores supervisionados.
As prioridades foram as sequintes:

- a reformulacdo de préticas de supervisao com a incorporacao dos melhores casos
internacionais;

- apreparacao do caminho para um modelo integrado de supervisao;

- adotacdo das competéncias necessdrias para a atividade de supervisdo de mercado;

- arecapacitacdo da vertente sancionatoria.

LOE 3 - Regulacdo e cooperacao

Os principais objetivos desta LOE assentaram no aprofundamento e acompanhamento das atualizacbes
legais e regulatérias, em particular no que diz respeito a vertente de novos riscos. As prioridades
estabelecidas foram:

- 0 aprofundamento da atividade de regulacdo através do acompanhamento eficaz de novas
tendéncias e riscos;

- a densificacdo da cooperacao existente com entidades congéneres e participantes no
ecossistema financeiro.

LOE 4 - Comunicacao e informacao

Nesta LOE, o enfoque concentrou-se na forma como a ASF interage com os seus stakeholders, internos
e externos, e com a sociedade em geral. A divulgacédo de conteldos e informacdo clara, Util e
customizada aos diferentes publicos exige disponibilidade de novos meios, formatos e suportes. Nessa
medida, foram determinadas as seguintes prioridades:

- adivulgacao de conteudos de qualidade em funcao do publico-alvo;
- odesenvolvimento de instrumentos de comunicacdo ajustados;
- orobustecimento da comunicacao com o consumidor;

- oreforco da transparéncia e do escrutinio do mercado.
No balanco da implementacdo do Plano Estratégico 2020-2024 estima-se um nivel de concretizacao

global de 90% dos objetivos estabelecidos, que resulta de concretizagcdes proximas dos 100% da LOE 1
e da LOE 4, e de um nivel de realizagao entre 80% e 90% na LOE 2 e na LOE 3.
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O grau de concretizacdo da LOE 1 (“Organizacao, eficiéncia e talento”) deverd aproximar-se dos 100%
atendendo a conclusao de projetos na area do “Desenvolvimento da cultura organizacional” de que
resultou a criacdo de um conjunto de normas e manuais que clarificaram e sistematizaram os principais
procedimentos internos, e também dos desenvolvimentos verificados ao nivel das politicas de recursos
humanos.

A LOE 2 ("Relacdo com as entidades supervisionadas”) devera alcancar um nivel de concretizacao entre
80% e 90%, o que resulta da natureza plurianual de alguns projetos estruturais. E o caso do Modelo
Integrado de Supervisao (MIS) que materializa uma abordagem inovadora a supervisdo dos mercados
financeiros assente em novas tecnologias e com um impacto positivo que abrange a generalidade dos
eixos de intervencao da ASF, cuja plena implementacao apenas deverd acontecer em 2026 dada a sua
complexidade e profundidade.

Este grau de concretizagdo da LOE 2 também resulta da conclusdo de outros projetos centrais para a
construcdo de um modelo de supervisao moderno e efetivo, como sao o 'Portal de supervisao para
operadores’ e a ‘Revisao das matrizes de risco de supervisao comportamental’.

Na LOE 3 ("Regulacdo e cooperacdo”) o grau de realizacdo deverd posicionar-se nos 90%, considerando
a conclusdo do projeto de ‘Cooperacdo com entidades congéneres (supervisao)’, através do qual tém
vindo a estabelecer-se contactos com jurisdicoes de diferentes geografias, de acordo com um plano de
prioridades previamente estabelecido e sequindo um protocolo criado para o efeito. Qutros projetos
nesta LOE, como a construcdgo de um Portal de Iniciativas Regulatérias estdo também em
desenvolvimento, tendo, no entanto, uma conclusao prevista para 2025.

No que se refere a LOE 4 (“Comunicacdo e informacao”), também se projeta um grau de realizacdo perto
dos 100% atendendo as profundas melhorias j& introduzidas nos meios de contacto e de interagéo da
ASF com os seus stakeholders, que se refletiram, por exemplo, nos novos sites institucionais, na
reformulacdo do Portal do Consumidor, na nova Intranet e na criacao do Portal GPS para gestao e
participacao de sinistros do FGA.

Tendo presente a missao, a visdo e as tendéncias no setor dos seguros e no setor dos fundos de pensoes,
e também a importancia de consolidar e sistematizar as transformacdes que tém vindo a ser
implementadas desde 2019, inicialmente ao nivel das estruturas organizacionais e, depois, N0s Processos
e sistemas da ASF, 0 ano de 2025 serd de consolidacdo da estratégia de modernizacao que tem vindo a
ser sequida, e de lancamento das bases para um novo ciclo estratégico para o periodo 2026-2030.

A estratégia de consolidacdo da ASF em 2025, assenta em duas vertentes estruturais:
) A primeira visa completar as iniciativas estratégicas que estao em fase de concluséo. E o caso
dos projetos no dominio de recursos humanos, nomeadamente 0s que respeitam aos temas da

lideranca, da gestao de talento, da formacédo e da modernizacdo administrativa.

E, também, o caso da implementacdo do MIS, iniciada em 2024. Conforme o detalhe
apresentado nos “Desafios futuros”, o MIS tem como propdsito essencial a implementacdo de
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um modelo de supervisdo que permita, a partir do recurso a Novos processos e tecnologias e
tendo por base uma abordagem mais centrada nos dados, obter uma visao holistica dos riscos
por operador supervisionado, considerando as atividades de supervisao da responsabilidade da
ASF.

Também se considera neste grupo a realizagdo da segunda fase do ‘Portal de Estatistica’ que
disponibilizard um conjunto de informacdo estatistica sobre o setor dos seguros, o setor dos
fundos de pensdes e o conjunto de atividades econémicas relacionadas, a montante e a jusante,
destas industrias.

Planeia-se que este Portal venha a disponibilizar informacdo que atualmente nao é recolhida
para efeitos de supervisdo, na sequéncia de uma auscultacdo de necessidades internas e
externas. Desta forma, a primeira etapa desta segunda fase consiste na identificacdo da
informacao adicional que deverd ser solicitada ao mercado com o objetivo de criar e/ou
complementar a divulgacdo de novos indicadores e também para completar necessidades da
ASF para efeitos de supervisdo. A segunda etapa consiste na recolha dos dados necessarios a
producao e divulgacdo das estatisticas selecionadas.

Il) Asegunda vertente consiste em prosseguir a modernizacao digital da ASF, seja na componente
tecnoldgica, seja na capacitacao.

A ASF tem em curso o Programa de Transformacao Digital da ASF, aprovado em 2024, que
assenta em cinco eixos - gestdo de informacao, inovagao, comunicagao, recursos humanos e
infraestruturas tecnolégicas, com impactos transversais nas atividades da ASF, nomeadamente
através da reformulacdo de procedimentos, reforco da capacidade analitica e adocao de
ferramentas de IA.

A realizacdo destes objetivos passa pelo investimento nas pessoas e nas suas qualificacoes,
através de programas de formacao e capacitacdo na utilizacdo de novas tecnologias.

O ano de 2025 também constituird 0 momento do lancamento de um novo Plano Estratégico para o
quadriénio 2026-2030. Este Plano atenderd as oportunidades que resultam de a ASF estar posicionada
num novo patamar de maturidade organizacional e tecnoldgica, e também dos impactos das
tendéncias que se observam nos setores supervisionados pela ASF. Alguns destes temas sao
apresentados no capitulo dos “Desafios Futuros”, nomeadamente: as Financas Sustentaveis, a Resiliéncia
Operacional Digital, os protection gap decorrentes de catastrofes naturais e a ‘Diversidade, Equidade e
Inclusao’.

Em 2025 também sera realizada uma revisao e reformulacdo dos Indicadores de Desempenho. O sistema
de indicadores de desempenho deve estar ajustado a especificidade das suas atribui¢des, ao conjunto
das atividades prosseguidas e aos resultados obtidos, englobando medidas de eficiéncia, eficicia e
qualidade. Neste enquadramento, existem indicadores que, com o encerramento do ciclo estratégico
2020-2024, perdem relevancia, enquanto outras atividades irdo exigir novos indicadores, em virtude da
evolucdo das praticas de supervisao e da evolucao do desenvolvimento organizacional.
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ENQUADRAMENTO
MACROECONOMICOE
SETORES SUPERVISIONADOS






Enquadramento Macroeconémico

O ambiente macroeconémico é pautado pela combinacdo dos seguintes aspetos:

- infcio da reducdo gradual das taxas de juro de referéncia, pelo BCE, a partir dos niveis
elevados decorrentes da acdo monetaria convencional, de indole contracionista,
tendente a contencao da inflagao e sua estabilizagao proxima do referencial dos 2%;

- persisténcia de multiplos focos de instabilidade geopolitica, a nivel global, com destaque
para a continuidade de uma guerra em territério europeu, bem como para a tensao no
Médio-Oriente.

A combinacdo destas duas dinamicas apresenta as seguintes principais consequéncias -
observaveis ou potenciais:

- potenciais riscos de downside sobre a atividade econdmica, com possivel densificacao
de pressdes sobre as cadeias de producdo e abastecimento, inclusivamente fruto do
reforco de medidas comerciais protecionistas;

- possiveis perturbacdes sobre a consolidacdo da trajetéria de contencdo da inflacdo, com
reflexos sobre o ritmo de compressdo das taxas de juro;

- influéncia desfavoravel dos fatores macroecondmicos sobre o processo de transicao
sustentavel, criando turbuléncia sobre os esforcos de alinhamento gradual com metas
estruturais de médio e longo prazo.

Note-se, ainda, que durante o0 ano de 2024 ird ocorrer um conjunto de atos eleitorais envolvendo
um volume histérico de eleitores a nivel mundial: eleicées para o Parlamento Europeu,
presidenciais nos Estados Unidos da América (EUA), atos eleitorais na india, Irdo, Taiwan, entre
outros, incluindo por convocacdo antecipada em Franca. Estes atos acarretam incerteza global
sobre os desenvolvimentos subsequentes.

O quadro descrito reflete-se nos exercicios de projecdo econdémica. A nivel nacional, o PIB real
cresceu 2,3% em 2023* materialmente acima do indicador andlogo para a 4rea do euro (AE), que
cresceu apenas 0,6%, afetado pelas interligagdes mais densificadas da economia da AE com os
focos de perturbacdo geopolitica.

4 Fonte:Banco de Portugal. Proje¢des econdmicas de junho de 2024.

5 Fonte: Banco Central Europeu. Proje¢des econémicas de junho de 2024.
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Projeta-se que esta tendéncia relativa persista em 2024. O Banco de Portugal (BdP) estima um
crescimento de 2% da economia nacional para 2024, enquanto a estimativa andloga do BCE para
a AE aponta para 0,9%. Neste comparativo, destaca-se o posicionamento da economia nacional
acima da AE na evolucdo das exportacoes (4,2%, que compara com 1,3%), e no investimento®
(3,3% em Portugal, que compara com 0,1% na AE). Os consumos publico e privado registam
variacdes mais proximas — 1,0% em Portugal, que compara com 1,2% na AE para o consumo
publico, e 2,0% em Portugal, face a 1,2% na AE para o consumo privado.

O mesmo posicionamento relativo de crescimentos econdémicos € previsto para 2025, com
crescimento de 2,3% em Portugal, face a 1,4% na AE, de acordo com as mesmas fontes.

Relativamente a inflacdo, os valores sao muito proximos. No caso nacional, foi registado 5,3% em
2023, estimando-se a contracdo para 2,5% em 2024. Na AE, a percentagem de 5,4% registada em
2023 deverd comprimir também para 2,5% em 2024,

No que se refere ao mercado laboral, tanto a economia nacional como a da AE revelam resiliéncia,
com a conservagao das taxas de desemprego abaixo dos 7% (em torno dos 6,5%) para o
horizonte de projecdo. Esta situacdo ocorre apesar do conjunto de perturbacdes
macroecondmicas dos anos recentes, a que se viria a somar um aumento abrupto das taxas de
juro, com importantes reflexos na pressao do servico de divida sobre as empresas.

Quanto a economia global, o FMI sinaliza, no World Economic Outlook de abril, crescimentos de
3,2% da economia mundial em 2023, 2024 e 2025. Neste periodo, as economias avancadas
deverdo crescer entre 0s 1,6% e 0s 1,8%, enquanto as economias de mercados emergentes e em
desenvolvimento terao um crescimento em torno dos 4,2%. Nota-se que 0s crescimentos
econdmicos da AE se posicionam, ao longo deste periodo, em patamar inferior face ao do
agregado das economias avangadas, em particular no que toca ao comparativo com a economia
dos EUA.

No ambito do endividamento dos soberanos, destaca-se a compressdao dos niveis de
endividamento em fungdo do PIB, para as economias portuguesa e da AE (para 99,1% no caso
nacional” e 88,6% na AE®, em 2023). Apds o agravamento decorrente dos custos das medidas de
combate a pandemia de COVID-19, que, em termos locais, conduziu a valores acima de 130% do
PIB, registam-se compressdes importantes — permitindo valores de endividamento publico
inferiores ao PIB. Este aspeto é especialmente relevante atendendo as condicbes de
refinanciamento presentemente disponiveis, muito menos favoraveis do que durante o longo
perfodo de taxas de juro muito baixas.

Quanto a execugdo orcamental, assinala-se o posicionamento nacional em terreno positivo. As
estimativas de marco’ preveem excedentes de 1,2% relativos a 2023 e de 0,2% em 2024.

6 Em particular, a rubrica de formagéo bruta de capital fixo.
7 Fontes: INE, DGO/MF| BdP | INE, PORDAflAlizacdo de margo de 2024). Para 2024 estimam nivel de 95,1%.
8 Fonte: CE (atualizacdo de abril de 2024).
9 Fontes: INE, PORDATA para 2023. Ministério das Finangas para 0 ano em curso.
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No que toca aos mercados financeiros, estes registaram desempenhos positivos ao longo de
2023. Esta caracterizacao aplica-se em particular aos mercados acionistas, onde o S&P500, o
EuroStoxx50 e o MSCI World registaram crescimentos anuais na ordem dos 20%, para niveis
materialmente acima da sua média a cinco anos'®, e que continuaram a ser reforcados no
primeiro trimestre de 2024, para niveis na ordem dos 130% do seu valor médio a cinco anos.

Também no caso dos titulos de rendimento fixo, a evolucao das cotacdes de mercado seguiu a
mesma tendéncia, beneficiando as posicoes em carteira, por contrapartida de menores
rendibilidades disponiveis no caso de aquisicdo ou reinvestimento de montantes vincendos''.
Porém, para este tipo de titulos, o primeiro trimestre de 2024 revelou uma inversao de tendéncia,
com novas subidas das yields para titulos de divida publica e privada. Recorde-se que 0s
mercados de rendimento fixo sdo especialmente relevantes para as carteiras dos setores
segurador e de fundos de pensoes.

Atendendo as potenciais repercussées da incerteza geopolitica, e, num periodo de
descontinuacdo, ou mesmo cessacao, do reinvestimento dos montantes vincendos dos titulos
adquiridos pelos bancos centrais ao abrigo dos programas de compras de ativos de larga escala,
é importante notar a menor salvaguarda da acdo monetaria sobre a cotacdo dos titulos
financeiros.

Deste modo, ndao podem ser descartados futuros episédios de correcdo descendente das
cotacdes dos mercados financeiros, conexos com alteracdes subitas de percecdo de risco por
parte dos investidores, em particular da percecado, ou tolerancia, relativa a riscos de desempenho
financeiro futuro, crédito ou liquidez. Estas correcdes podem ocorrer, por exemplo, na sequéncia
de episédios similares aos registados em 2023 em torno do Credit Suisse e de varias instituicdes
de crédito nos EUA.

No que toca aos riscos de crédito dos agentes econdmicos, estes viram a pressao do servico de
divida substancialmente acrescida, fruto da combinacdo da inflacdo elevada e persistente com
a subida abrupta e material das taxas de juro. Todavia, nao se vieram a registar episédios
massificados de incumprimentos de crédito. Com o inicio da descida das taxas de juro, ainda
que a um ritmo lento e sujeito a confirmacado, espera-se que este risco possa conhecer uma
gradual contencao de intensidade.

Deste modo, prospectivamente, serd relevante tanto a evolucao das cotacbes dos titulos
financeiros, como a expectavel erosao parcial dos efeitos de desconto mais favoraveis — em linha
coma compressao das taxas de juro — relevantes para afericdo do valor atual dos fluxos de capital
das responsabilidades e passivos. Os niveis de solvéncia consolidados do setor segurador ao
longo dos ultimos anos, materialmente acima dos minimos regulatérios, conferem resiliéncia e
capacidade para absorcdo de desenvolvimentos desfavoraveis — circunstancias nas quais algum

10 No caso d@®&P 500fechou o ano de 2023 com a cotagdo 897 pontos, que compara com um valor dé6¥ da média dos
valores de fecho mensal dos Gltimos cinco anos completos. No cd&aardStoxx50s valores anélogos séo 4 463 243 pontos.
11 Por comparagéo com o passado recente, mas, ainda assim, materialmeinia das rendibilidades disponiveis durante o
periodo prolongado de baixas rendibilidades.
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amortecimento seria também conferido pela ferramenta contraciclica consagrada no regime

Solvéncia ll, 0 ajustamento de volatilidade (VA).

Por fim, salientam-se 0s seguintes principais desafios estruturais de elevada envergadura e
complexidade enfrentados pelos setores sob a esfera de supervisdo da ASF:

i)

iii)

a necessaria transicdo sustentdvel, que acarreta importantes exigéncias de divulgacdo de
informacéo, bem como de transformagéo dos modelos de negdcio com a incorporagcao
de consideracbes de sustentabilidade ao longo da cadeia de valor.

a transicao efetiva para o ambiente contabilistico IFRS 17, aplicdvel a contratos de
seguros, promovendo um mercado segurador nacional inteiramente alinhado com estes
standards.

os desafios associados a inovacao na oferta de produtos de seguros e de produtos
financeiros, no sentido do seu alinhamento com riscos de elevada relevancia futura, onde
sdo efetivamente necessarios. Estes incluem protection gaps relativos a riscos de
catastrofe natural, que constituem uma via de entrada de importantes vulnerabilidades
para a economia, sociedade e sistema financeiros nacionais, 0 contributo para 0 acesso
diversificado a cuidados de salde em idades mais avancadas, num contexto de
envelhecimento populacional, bem como a disponibilidade de recursos financeiros apds
a reforma.

a necessidade de aumentar a resiliéncia operacional digital dos agentes financeiros,
Como resposta a uma maior exposicdo a incidentes de origem cibernética, decorrente
da digitalizacdo da economia e da incorporagdo de inovacao tecnolégica na cadeia de
valor.
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