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Departamento de Analise de Riscos e Solvéncia

' Os dados do setor dos fundos de pensdes e as variaveis financeiras referem-se,
respetivamente, a 31/03/2024 e a 25/06/2024.

A nota metodoldgica do Painel de Riscos do Setor dos Fundos de Pensdes pode ser
consultada aqui.
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https://www.asf.com.pt/documents/d/site-asf/nm_prfp-2024

A melhoria das projecdes de crescimento econdmico, a redugao da divida publica
portuguesa para um patamar proximo dos 100% do PIB e a desaceleragcao da taxa
de inflagao em cadeia para valores mais alinhados com o objetivo prosseguido pelo
Banco Central Europeu (BCE) - embora se tenha observado uma subida pontual
em maio de 2024 - justificam a revisao em baixa da avaliagdo da categoria de riscos
macroecondmicos, que passou de alto para médio-alto a partir da avaliacao de
marc¢o de 2024. Importa ainda notar a descida de 25 pontos base na taxa de juro
de referéncia do BCE, que vem aliviar a pressdo sobre os custos de financiamento
dos agentes econdmicos. Apesar destas melhorias, no panorama internacional,
persistem vulnerabilidades importantes relacionadas com os conflitos geopoliticos,
nomeadamente a guerra no Leste Europeu e no Médio Oriente, assim como incerteza
politica em varias jurisdi¢coes.

A categoria de riscos de crédito permanece classificada em médio-alto. Durante
0s primeiros meses de 2024, os prémios de risco de emitentes soberanos e de
divida corporate tiveram um movimento descendente, tendo-se observado, no
segundo trimestre de 2024, alguma volatilidade, em particular no mercado de
obrigacdes privadas. Ndao obstante, numa otica prospetiva, mantém-se relevantes
as vulnerabilidades decorrentes do efeito acumulado da inflacao e das taxas de juro
elevadas na atividade econdmica e nos custos de financiamento das empresas e
particulares, cujos efeitos poderao ainda fazer-se sentir.

A avaliagcdo dos riscos de mercado conserva-se em médio-alto. A volatilidade dos
mercados obrigacionistas revelou uma reducao face ao final de 2023, enquanto a dos
mercados acionistasaumentou, embora se mantenha em niveis moderados. Salienta-se,
contudo, a persisténcia do risco de correcao material futura dos pregos dos ativos,
inclusivamente por via de um evento potencialmente sistémico.

A categoria de riscos de liquidez mantém a sua avaliagao em médio-baixo, registando

uma tendéncia inclinada ascendente face a avaliagao de marco de 2024. Esta evolugao
€& motivada pela deterioragao no racio de liquidez de ativos na avaliagao de junho
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de 2024. Esta variacao global foi acompanhada por movimentos heterogéneos entre
fundos de pensobes.

A avaliagcdo da rendibilidade e solvabilidade das sociedades gestoras de fundos de
pensdes (SGFP) manteve-se no nivel baixo, apesar da diminuicdo ligeira registada
na rendibilidade média dos capitais proprios no ano de 2023 e do decréscimo da
margem global de solvéncia, apurada com referéncia ao final desse ano, face ao valor
observado no final do primeiro semestre de 2023.

A categoria de riscos de interligagdes reduziu-se de médio-baixo para baixo no dltimo
semestre do periodo analisado. Embora, em termos globais, o investimento em divida
publica portuguesa se tenha mantido constante, a exposicdo ao setor financeiro
diminuiu. Por sua vez, o nivel de concentracao dos ativos por grupo econémico
manteve-se inalterado, enquanto a concentracao por setor de atividade denotou um
decréscimo, motivado pelos fundos de pensdes de menor dimensdo.

Os indicadores especificos dos planos de Beneficio Definido e de Contribuicao Definida
mantiveram-se no patamar de baixo risco. A rendibilidade global acumulada dos
fundos de pensdes foi muito positiva em 2023, fruto especialmente do desempenho
financeiro alcangado no dltimo trimestre do ano, mantendo-se em terreno positivo
no primeiro trimestre de 2024. Em relagcao aos planos de Beneficio Definido, no final
de 2023 verificou-se uma ligeira deterioracao dos niveis médios de financiamento face
ao ano anterior, tanto no cenario de financiamento como no cenario do valor minimo.
Ainda assim, esses racios continuam a situar-se em niveis acima dos olbservados
no histérico recente. Por ultimo, os indices compdsitos de autonomia financeira
representativos dos setores a que pertencem os associados, calculados para ambos
os tipos de planos, registaram uma evolugao positiva no ultimo trimestre de 2023.
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Avaliacao dos Riscos

QUADRO1

JUNHO DE 2024

RISCOS OUT 2023 JAN 2024 MAR2024 JUN 2024 TENDENCIA

Macroeconémicos . . . . 9

Crédito

Mercado

Liquidez

Rendibilidade e
Solvabilidade
das SGFP

Interligagdes

Especificos de Planos BD

Especificos de Planos CD . . . .

NN N N N N

O nivel dos riscos é representado pelas cores: vermelho — alto; laranja — médio-alto; amarelo — médio-baixo;
e verde - baixo.

Atendéncia de evolugdo dos riscos refere-se a alteragéo face ao Ultimo trimestre e é representada pelas setas:
ascendente — aumento significativo do risco; inclinada ascendente — aumento do risco; lateral — constante;
inclinada descendente — diminuigcao do risco; e descendente — diminui¢ao significativa do risco.
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Avaliacao detalhada
por classe de risco

r QUADRO 2
MACROECONOMICOS

Nivel de risco:

Médio-Alto

Tendéncia:
Constante

%

No primeiro trimestre de 2024, verificou-se uma desaceleragao do PIB de
Portugal, face ao final de 2023, para 1,5%. Ja na Area do Euro, assistiu-se
a um crescimento mais comedido, de 0,4% (indicadores 1.1 PT e 1.1 UE).

A divida publica nacional, em percentagem do PIB, cresceu ligeiramente
no primeiro trimestre de 2024, para 100,4%, apos o decréscimo significativo
observado no final de 2023 (99,1%) (indicador 1.4 PT).

No més de maio, as taxas de inflacdo de Portugal e da Area do Euro registaram
acréscimos na variagao em cadeia, para 3,9% e 2,6%, respetivamente
(indicadores 1.5 PT e 1.5 UE).

As yields das obrigagdes privadas AA permaneceram relativamente estaveis
nos primeiros seis meses de 2024 (indicador 1.8).

Em junho de 2024, a taxa de juro de referéncia do Banco Central Europeu
foi revista em baixa, diminuindo 25 pontos base, para 4,25%, observando-se,
em paralelo, a continuag¢do da tendéncia de redugado do valor dos ativos
em balango (indicador 1.9).

r QUADRO 3
CREDITO

Nivel de risco:

Médio-Alto

Tendéncia:
Constante

%

Os prémios de risco de emitentes soberanos mantiveram uma tendéncia
decrescente no primeiro semestre de 2024, com um ligeiro crescimento
no final de junho de 2024 (indicador 2.1).

Os prémios de risco de emitentes de divida corporate dos setores financeiro
e ndo financeiro registaram uma redug¢ado nos primeiros meses de 2024,
seguidas de ligeiras flutuagdes entre os meses de abril e junho (indicadores
22e23).
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QUADRO

MERCADO

Nivel de risco:
Médio-Alto

Tendéncia:
Constante

%

QUADRO

LIQUIDEZ

Nivel de risco:
Médio-Baixo

Tendéncia:
Aumento do risco

QUADRO

A volatilidade nos mercados obrigacionistas fixou-se, em junho de 2024,
num patamar abaixo do observado no final do ano de 2023, tendo-se
assistido a algumas flutuagdes durante o primeiro semestre de 2024
(indicador 3.1).

Nos mercados acionistas, registaram-se algumas variagdes na volatilidade
entre os meses de abril e junho de 2024, encerrando num valor superior
ao registado no final de 2023 (indicador 3.2).

No ultimo trimestre de 2023, a rendibilidade do mercado imobiliario
portugués situou-se em 7,8%, mantendo o mesmo patamar do trimestre
anterior (indicador 3.3).

O racio global de liquidez dos ativos denotou uma subida na avaliagao de
margo 2024, embora com evolugdes heterogéneas entre fundos de pensoes,
verificando-se, posteriormente, uma ligeira quebra deste indicador na
analise de junho do mesmo ano (indicador 4.1).

RENDIBILIDADE E SOLVABILIDADE DAS SGFP

Nivel de risco:
Baixo

Tendéncia:
Constante

Em 2023, o resultado liquido global das SGFP diminuiu 9,3% face ao ano
anterior, explicado essencialmente pela redugao dos resultados de duas
entidades. A rendibilidade média dos capitais proprios das SGFP fixou-se
nos 13,2% (indicador 5.1).

Em termos globais, a margem de solvéncia das SGFP no final de 2023
registou um decréscimo de 8,9 pontos percentuais face ao final do
primeiro semestre do mesmo ano, para 195,7%. Numa perspetiva individual,
observou-se a reducdo deste racio em seis das oito SGFP (indicador 5.2).
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QUADRO 7

INTERLIGAGCOES

Nivel de risco:
Baixo

Tendéncia:
Constante

%

A exposicdo global a divida soberana nacional manteve-se praticamente
inalterada, fixando-se em 1,2%. Por sua vez, verificaram-se ligeiros
decréscimos nas exposi¢cdes ao setor bancario e a outras instituicdes
financeiras, para 6,4% e 2,1%, respetivamente (indicadores 6.1, 6.2 e 6.3).

No primeiro trimestre de 2024, a concentragao de ativos por grupo econémico
nado apresentou uma evolugdo de relevo, enquanto a concentragao por setor
de atividade decresceu, em particular nos fundos de pensdes de menor
dimensao (indicadores 6.4 e 6.5).

QUADRO 8

ESPECIFICOS DE PLANOS BD

Nivel de risco:
Baixo

Tendéncia:
Constante

%

Os fundos de pensdes, ou a respetiva quota-parte, que financiam planos
BD atingiram uma rendibilidade média de 9,2% em 2023. Por sua vez, o
desempenho financeiro foi relativamente comedido no primeiro trimestre
de 2024, apurando-se uma rendibilidade média de 0,9% (indicador 7.1).

No final de 2023, o nivel médio de financiamento dos planos BD cifrou-se
em 107,6% no cenario de financiamento e em 112,6% no cenario do valor
minimo, refletindo, em ambos os casos, um decréscimo de 3,4 pontos
percentuais face ao final do ano anterior (indicadores 7.2 e 7.3).

Os indices compositos da autonomia financeira do setor financeiro e do
setor nao financeiro, calculados para os planos BD, apresentaram aumentos
de 0,3 e 1,2 pontos percentuais, respetivamente, no uUltimo trimestre de
2023 (indicadores 7.4 e 7.5).

QUADRO 9

ESPECIFICOS DE PLANOS CD

Nivel de risco:
Baixo

Tendéncia:
Constante

%

Arendibilidade média dos fundos de pensodes, ou da respetiva quota-parte,
que financiam planos CD atingiu os 7,7% em 2023 e fixou-se nos 2,2% no
primeiro trimestre de 2024 (indicador 8.1).

No ultimo trimestre de 2023, os indices compdsitos da autonomia financeira
do setor financeiro e do setor nao financeiro, calculados para os planos CD,
exibiram, respetivamente, incrementos de 0,3 e 1,3 pontos percentuais
(indicadores 8.2 e 8.3).
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GRAFICO 3

1.3 - DEFICE PUBLICO EM % DO PIB
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2%

0% ..../A.’."‘.‘.‘. 0%
/ \ / _——

2% -
VAW o — \ pers
-4% o P
A/ %4 / \/~
6% 6%
V VvV
-8% // -8%
10% / -10%
2k o N MY WO OO 2%
R L =L e T A S T S ] oz o MmNy 0O r0 09 gy R YY
o I N =} e =2 X 2 2 = 2 &2 N
RER&RQAIKRR/AIRLE&LLSL LR 2888888888§888§8§
Défice Publico em %do PIB e Défice PUblico em % do PIB
----- = Projegdes para os préximos trés anos cwo@-- Projecdes para os proximos trés anos
Fonte: Eurostat e International Monetary Fund
GRAFICO 4
1.4 - DIVIDA PUBLICA EM % DO PIB
Portugal Area do Euro
150% 150%
140% 140%

130%

150% NS /\
/ \_\V/ \ 120%

120%
Il

\\ 110%

10% J
100%

\ 100%

90% oy 90%
6 e

80% 80%

70% —r—T—T— T T T T T T T T T T T 70%
o:qu—mml\wmoNQm\fﬂw O,’:gp\rg&bl\wmgﬁmm\rg]
5 ©Q © © 5 © © ©o o o 8 o ] S 5 Q © © o5 © © © © © o g
S8 IRRIRRIRELERILLg LR R A RARAAIR’RIgRLRES SR

Dividana éticade Maastricht Divida Publica da Areado Euro em % do PIB

Fonte: Banco de Portugal e
International Monetary Fund

-+ Projegdes para os proximos trés anos

----- -+ Projecdes para os proximos trés anos

Fonte: Bank for International Settlements
e International Monetary Fund

Painel de Riscos do Setor dos Fundos de Pensdes - 16



GRAFICO 5

1.5 - VARIACAO DO IHPC
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- ENDIVIDAMENTO DOS PARTICULARES EM % DO PIB

GRAFICO 6
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GRAFICO7

1.7 - TAXA DE POUPANCA DOS PARTICULARES
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8 - YIELDS DE OBRIGAGOES PRIVADAS AA
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GRAFICO 9

1.9 - ESTADO DA POLITICA MONETARIA DO BCE
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2. Risco de Crédito
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GRAFICO 12

2.3 - INVESTIMENTO EM OBRIGACOES PRIVADAS DO SETOR NAO FINANCEIRO
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4 - RATING MEDIO DA CARTEIRA OBRIGACIONISTA
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3. Risco de Mercado

GRAFICO 14

~

3.1 - INVESTIMENTO EM OBRIGACOES
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3.2 - INVESTIMENTO EM ACOES E PARTICIPACOES
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GRAFICO 16

3.3 - INVESTIMENTO EM IMOBILIARIO
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Fonte: European Central Bank e QRT

Painel de Riscos do Setor dos Fundos de Pensdes - 23



4. Risco de Liquidez

GRAFICO17

4.1 - RACIO DE LIQUIDEZ DOS ATIVOS
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5. Risco de Rendibilidade
e Solvabilidade das SGFP

GRAFICO18

5.1 - RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS DAS SOCIEDADES GESTORAS

DE FUNDOS DE PENSOES
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Fonte: Contas das sociedades gestoras de fundos de pensodes

GRAFICO19

5.2 - MARGEM DE SOLVENCIA DAS SGFP
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Fonte: Margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de pensdes
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6. Risco de Interligacdes

GRAFICO 20
I 6.1 - INVESTIMENTO EM DiVIDA SOBERANA NACIONAL
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GRAFICO 21
6.2 - INVESTIMENTO EM INSTITUICOES BANCARIAS
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GRAFICO 22

6.3 - INVESTIMENTO EM OUTRAS INSTITUICOES FINANCEIRAS
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GRAFICO 23
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6.4 - CONCENTRAGAO DE ATIVOS - GRUPO ECONOMICO
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5 - CONCENTRACAO DE ATIVOS - SETOR DE ATIVIDADE

GRAFICO 24
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7. Riscos Especificos
dos planos de Beneficio
Definido

GRAFICO 25
7.1 - RENDIBILIDADE DOS FUNDOS DE PENSOES - PLANOS BD
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® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil =~ Totaldo mercado

Os valores apresentados correspondem a rendibilidade acumuladada dos fundos de pensdes ao longo
cada do ano, i.e., rendibilidade apurada entre o inicio de cada ano e o trimestre em questao.

Até 2023-T1, a distribuicdo é calculada por fundo de pensdes. Apds essa data, a informacgéo &, quando
aplicavel, mensurada por subfundo de pensodes.

Fonte: Informacao trimestral sobre os fundos de pensdes

GRAFICO 26

7.2 - NIVEL DE FINANCIAMENTO DOS PLANOS BD - CENARIO DE FINANCIAMENTO
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® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil ~ Totaldo Mercado

Fonte: Responsabilidades dos fundos de pensodes
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GRAFICO 27

7.3 - NIVEL DE FINANCIAMENTO DOS PLANOS BD - CENARIO DO VALOR MiNIMO
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Fonte: Responsabilidades dos fundos de pensdes
GRAFICO 28
7.4 - INDICE COMPOSITO DA AUTONOMIA FINANCEIRA DO SETOR FINANCEIRO
- PLANOS BD
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e |ndicador Compdsito Setor Financeiro (Base, 2010)

Representatividade dos setores nos planos BD

Fonte: Banco de Portugal, Informagao contabilistica ES, Informagédo trimestral FP e INE
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GRAFICO 29

7.5 - INDICE COMPOSITO DA AUTONOMIA FINANCEIRA DO SETOR NAO

FINANCEIRO - PLANOS BD
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Indicador Compodsito Setor Nao Financeiro (Base, 2010)

e Representatividade dos setores nos planos BD

Representatividade

Fonte: Banco de Portugal, Informacao contabilistica ES, Informagé&o trimestral FP e INE
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8. Riscos Especificos dos
planos de Contribuicao
Definida

GRAFICO 30

8.1 - RENDIBILIDADE DOS FUNDOS DE PENSOES - PLANOS CD
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® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil ~ Totaldo mercado

Os valores apresentados correspondem a rendibilidade acumuladada dos fundos de pensdes ao longo
cada do ano, i.e., rendibilidade apurada entre o inicio de cada ano e o trimestre em questao.

Até 2023-T1, a distribuigao é calculada por fundo de pensdes. Apds essa data, a informacgdo €, quando
aplicavel, mensurada por subfundo de pensdes.

Fonte: Informacdao trimestral sobre os fundos de pensdes

GRAFICO 31

8.2 - INDICE COMPOSITO DA AUTONOMIA FINANCEIRA DO SETOR FINANCEIRO
- PLANOS CD
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e |ndicador Compdsito Setor Financeiro (Base, 2010)
Representatividade dos setores nos planos CD

Fonte: Banco de Portugal, Informacao contabilistica ES, Informacao trimestral FP e INE
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GRAFICO 32

8.3 - INDICE COMPOSITO DA AUTONOMIA FINANCEIRA DO SETOR NAO
FINANCEIRO - PLANOS CD
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Indicador Compdsito Setor Nao Financeiro (Base, 2010)

Representatividade dos setores nos planos CD

Fonte: Banco de Portugal, Informacao contabilistica ES, Informacao trimestral FP e INE
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