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Departamento de Anélise de Riscos e Solvéncia

' Os dados do setor dos fundos de pensdes e as variaveis financeiras referem-se, respetivamente, a
30/09/2023 e a15/01/2024.

A nota metodoldgica do Painel de Riscos do Setor dos Fundos de Pens@es pode ser consultada aqui.

IR Painelde Riscos do Setor dos Fundos de Pensdes


https://www.asf.com.pt/documents/42559/2117637/PRFPNM.pdf/3044eebd-8a92-26e2-1cd6-07df9bfac97a?version=1.0&t=1705579729056

Sumario

Na avaliagdo mais recente dos riscos para o setor nacional dos fundos de pensdes, o panorama
dos riscos permaneceu globalmente estavel.

A categoriaderiscos macroeconémicos mantém-se avaliadanonivelalto.No panoramainternacional,
persistemas vulnerabilidades relacionadas com os conflitos geopoliticos,nomeadamente no Leste
EuropeuenoMédio Oriente. Ja no contexto nacional, em setembro de 2023, a taxa de crescimento
doPIBregistouumabrandamento em comparacao com o trimestre anterior. Paralelamente, a taxa
de inflagdo apresentou, no més de dezembro, uma desaceleragdo na variagao em cadeia.

A categoria de riscos de crédito permanece classificada em médio-alto. Até meados do més de
janeiro de 2024, assistiu-se aumareducao dos prémios derisco da divida soberana e dos emitentes
dos setores financeiro e ndo financeiro, revertendo os aumentos verificados nos meses de setembro
e outubro do ano transato. Apesar desta melhoria, numa ética prospetiva, mantém-se relevantes
as vulnerabilidades decorrentes do aumento da pressdo sobre as condi¢des de financiamento das
empresas e dos particulares.

Quanto aos riscos de mercado, a respetiva avaliagdo mantém-se igualmente em médio-alto. No
periodo mais recente, observou-se um aumento da volatilidade nos mercados obrigacionistas,
ao passo que, nos mercados acionistas, registou-se a tendéncia inversa. Estas varia¢des ndo
alteram, contudo, a persisténcia do risco de correcdo material futura nos precos dos ativos. Em
setembro de 2023, a rendibilidade do mercado imobiliario nacional revelou um abrandamento
face ao trimestre anterior, fixando-se nos 7,6%.

A categoria de riscos de liquidez permaneceu classificada em médio-baixo, denotando-se uma
ligeira quebra no racio global de liquidez dos ativos dos fundos de pensdes.

A categoria de riscos de interligacdes mantém a avaliagdo em médio-baixo. O investimento em
divida publica portuguesa e eminstituicdes bancarias apresentou umaredugao comedida. Por sua
vez, a exposicao a outras instituicdes financeiras aumentou ligeiramente, embora sejarelevante
notar o decréscimo observado em dois subfundos de dimens&o consideravel. Paralelamente,
assistiu-se aumreforco da concentragdo dos ativos tendo por base o respetivo setor de atividade.

Sumario



Osriscos especificos dos planos de Beneficio Definido e de Contribuicdo Definida foram avaliados
no nivel baixo. Ndo obstante o desempenho financeiro menos favoravel dos fundos de pensdes
no terceiro trimestre de 2023, esta classificacdo € justificada pela rendibilidade média positiva
desde o inicio do ano e pelo comportamento relativamente estavel dos (ndices compositos de
autonomia financeira representativos dos associados.
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Quadro1

Avaliacao dos Riscos

Janeiro de 2024

Riscos abr 2023 jul2023 out 2023 jan 2024 Tendéncia
Macroeconémicos B B [ ] [ | -

Crédito B B B B

E = = =

Liquidez

Rendibilidade e Solvabilidade
das SGFP

Interligacdes

Especificos de Planos BD

Especificos de Planos CD

NN 2R 2 BN N BN 2 N 2NN

Oniveldos riscos é representado pelas cores: vermelho - alto; laranja - médio-alto; amarelo - médio-baixo; e verde - baixo.
A tendéncia de evolugdo dos riscos refere-se a alteracdo face ao Ultimo trimestre e é representada pelas setas: ascendente - aumento significativo
do risco; inclinada ascendente - aumento do risco; lateral - constante; inclinada descendente - diminuicdo do risco; e descendente - diminuicéo

significativa dorisco.
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Quadro 2

Quadro 3

Avaliacao detalhada por classe de risco

Macroecondmicos

Nivel de risco:
Alto

Tendéncia:
Constante

_9

No terceiro trimestre de 2023, verificou-se um abrandamento do crescimento do PIB de
Portugal paral,9% e a estagnacdo do PIB da Area do Euro (0%) (indicadores 1.1PT e 1.1 UE).

A divida publica nacional, em percentagem do PIB, registou um novo decréscimo em
setembro, para107,5% (indicador 1.4 PT).

As taxas de inflacdo de Portugal e da Area do Euro fixaram-se, no més de dezembro, em
1,9% e 2,9%, respetivamente, consubstanciando uma evolucdo, face ao més precedente, de
ligeiro decréscimo, no primeiro caso, e de acréscimo, no segundo (indicadores 1.5 PTe 1.5 UE).

As yields das obrigacdes privadas AA prosseguiram em sentido ascendente até ao final do

més de outubro, verificando-se, posteriormente, umainversao dessa tendéncia (indicador
1.8).

Em janeiro de 2024, a taxa de juro de referéncia do Banco Central Europeu manteve-se
nos 4,5%, observando-se, contudo, a continuagdo da tendéncia de reducdo do valor dos
ativos em balanco (indicador 1.9).

Os prémios de risco da divida soberana e dos emitentes dos setores financeiro e ndo
financeiro registaram variacdes no sentido ascendente até ao final de outubro, tendo-se,
posteriormente, assistido ainversdo da tendénciareferida. E relevante assinalar também

uma ligeira redugdo da exposicao dos fundos de pensdes a divida publica (indicadores 2.1,
22e23).

Oratingmédio da carteira obrigacionista registouumaligeira deterioragdo, face ao periodo
transato, mantendo-se, no entanto, em niveis de boa qualidade crediticia (indicador 2.4).

Crédito
Nivel de risco:
Médio-Alto
Tendéncia:
Constante
R
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Quadro 4

Quadro 5

Quadro 6

Nivel de risco:

Médio-Alto

Tendéncia:
Constante

%

A partir de meados do més de dezembro verificou-se um aumento ligeiro na volatilidade
dos mercados obrigacionistas, apds os decréscimos observados no més de novembro
e na primeira quinzena do més de dezembro. J& nos mercados acionistas, assistiu-se a
continuacdo do padrdo descendente iniciado no més de novembro (indicadores 3.1e 3.2).

Em setembro, a rendibilidade do mercado imobiliario portugués decresceu 1,1 pontos
percentuais face ao trimestre anterior, fixando-se nos 7,6% (indicador 3.3).

Nivel de risco:
Meédio-Baixo
Tendéncia: Oracioglobal de liquidez dos ativos voltou aregistar uma ligeira quebraface ao trimestre
endéncia: ) o 2 ; ~
anterior, assistindo-se, contudo, a uma evolucdo heterogénea entre fundos de pensdes
Constante (indicador 4.1).
No primeiro semestre de 2023, o resultado liquido global das SGFP diminuiu 22,2%, em
Nivel de risco: termos homologos, sendo a magnitude desta evolucdo explicada, em larga medida, pelo
Baixo decréscimo registado em duas entidades (indicadores 5.1).
Tendéncia:
Constante

%

Amargem global de solvéncia das SGFP referente ao final de junho de 2023 incrementou
35,9 pontos percentuais face ao final de 2022, para 204,6%. Ainda que o sentido desta
evolugdo tenha sido comum a todas as SGFP, a magnitude da variagao global deve-se ao
aumento da margem de solvéncia de duas entidades (indicador 5.2).

Avaliacdo detalhada por classe de risco



Quadro 8

Quadro 9

Quadro 7

Nivel de risco:

Meédio-Baixo

Tendéncia:
Constante

A exposicdo a divida soberana nacional e ao setor bancario diminuiu ligeiramente, para
1,4% e 7,1%, respetivamente, do total de ativos. Por sua vez, o investimento em outras
institui¢des financeiras registou um ligeiro incremento para 2,2%, denotando-se, contudo,
quebras em dois subfundos de dimens&o significativa (indicadores 6.1, 6.2 € 6.3).

Aconcentracdo de ativos por grupo econdmico permaneceu globalmente estavel, enquanto
aconcentragdo por setor de atividade evidenciouumincremento. No terceiro trimestre de

2023, verificou-se umaumento na exposi¢do ao setor imobiliario e ao setor dos transportes
e armazenamento (indicadores 6.4 e 6.5).

Nivel de risco:
Baixo

Tendéncia:
Constante

%

Os fundos de pensdes que financiam planos BD exibiram, em comparag&o com o primeiro
semestre de 2023, um desempenho financeiro menos favoravel no terceiro trimestre,
periodo em que se registou uma rendibilidade média negativa de -2,9%. Ainda assim,

em termos acumulados, a rendibilidade média desde o inicio do ano cifrou-se em 1,3%
(indicador 7.1).

O indice compodsito da autonomia financeira do setor financeiro, calculado para os planos
BD, apresentouuma evolugdo positiva de 0,2%, face ao trimestre anterior, enquanto que o
{ndice relativo ao setor ndo financeiro manteve-se estavel (indicadores 7.4 e 7.5).

Nivel de risco:
Baixo

Tendéncia:
Constante

%

No terceiro trimestre de 2023, arendibilidade média dos fundos de pensdes que financiam
planos CD apresentou uma deterioragdo, para um valor negativo de -0,8%, quando no
primeiro semestre havia atingido os 3,4%. Consequentemente, a rendibilidade média
acumulada desde o inicio do ano situou-se nos 2,6% (indicador 811).

Os indices compdsitos da autonomia financeira do setor financeiro e do setor ndo financeiro,
calculados paraos planos CD, exibiramum ligeiro incremento,em 0,1 e 0,3 pontos percentuais,
respetivamente, face ao trimestre anterior (indicadores 8.2 e 8.3).

R
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ANEXO
Evolucao dos Indicadores
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Grafico 3

Grafico 4

1.3. Défice publico em % do PIB

—— Défice Publicoem % do PIB —— Défice Publicoem % do PIB
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Fonte: Eurostat e International Monetary Fund

1.4. Divida publica em % do PIB
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Variacao do IHPC

1.5.

Variagéo Homéloga do IHPC
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Grafico9

1.9. Estado da politica monetaria do BCE

—— TaxadeReferéncia I Variagdo no Balango
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Fonte: Bloomberg
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2. Risco de Crédito
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3. Risco de Mercado
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3.3.
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Risco de Liquidez

4,

Racio de liquidez dos ativos

4.1.

® Distribuigdo: mediana, intervalo interquartil
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5. Riscode Rendibilidade e Solvabilidade das SGFP

5.1. Rendibilidade dos capitais proprios das SGFP

® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil
—— Resultado Liquido Global*
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*Os dados referentes ao segundo semestre de cada ano refletem o valor acumulado dos resultados ao longo do respetivo ano.

Fonte: Contas das sociedades gestoras de fundos de pensdes

5.2. Margem de solvéncia das SGFP

@ Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil
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Fonte: Margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de pensoes
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Risco de Interl

6.

Investimento em divida soberana nacional

6.1.

® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil
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Investimento em instituicdes bancarias

6.2.

@ Distribuigdo: mediana, intervalo interquartil

Total do mercado

0%

LZ 0314819

€1-€C0¢C

[AR 4114

L1-€20¢C

y1-2¢0C

€1-ceoc

[dyadir4

L1-gzoc

v1-120¢

€l-120C

Zl-1zoe

L1-1z0Z

¥1-0¢0¢C

€1-020¢

Z1-020¢

11-0¢0C

¥1-610C

€1-610C

Fonte: QRT
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4

Concentracdo de ativos - Grupo econdmico

6.4.

@ Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil
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Fonte: QRT
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Concentracao de ativos - Setor de atividade

6.5.

® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil
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/. Riscos Especificos de Planos BD

7.1.  Rendibilidade dos Fundos de pensdes - Planos BD

® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil
—— Total do mercado
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Os valores apresentados correspondem a rendibilidade acumuladada dos fundos de pens@es ao longo cada do ano, i.e., rendibilidade apurada entre o
{nicio de cada ano e o trimestre em questao.
Até 2023-T1, adistibuicdo € calculada por fundo de pensdes. Apds essa data, a informagdo € mensurada por subfundo de pensdes.
Fonte: Informagdo trimestral sobre os fundos de pensdes
r . . J 4 . . .
7.2. Nivel de Financiamento dos Planos BD - Cenario de financiamento
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Fonte: Responsabilidades dos fundos de pensdes
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Grafico 27

Grafico 28

7.3. Nivel de Financiamento dos Planos BD - Cenario do valor minimo

® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil

—— Total do mercado

Fonte: Responsabilidades dos fundos de pensdes

7.4. Indice compésito da autonomia financeira do setor financeiro
- Planos BD

—— Indicador Compésito Setor Financeiro (Base, 2010)

~— Representatividade dos setores nos planos BD

Indicador Compésito
Representatividade

Fonte: Banco de Portugal, Informag&o contabilistica ES, Informagao trimestral FP e INE
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7.5. indice compésito da autonomia financeira do setor ndo financeiro
- Planos BD

—— Indicador Compdsito Setor N&o Financeiro (Base, 2010)

~— Representatividade dos setores nos planos BD

Indicador Compdsito
Representatividade

Grafico 29

Fonte: Banco de Portugal, Informag&o contabilistica ES, Informagao trimestral FP e INE
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Grafico 30

Grafico 31

8. Riscos Especificos de Planos CD

8.1. Rendibilidade dos Fundos de pensdes - Planos CD

@ Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil

—— Total do mercado

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

Até 2023-T1, adistibuicdo € calculada por fundo de pensdes. Apds essa data, a informagdo € mensurada por subfundo de pensdes.

Fonte: Informagdo trimestral sobre os fundos de pensdes

8.2. indice compésito da autonomia financeira do setor financeiro
- Planos CD

—— Indicador Compésito Setor Financeiro (Base, 2010)

— Representatividade dos setores nos planos CD

Indicador Compésito
Representatividade

Fonte: Banco de Portugal, Informag&o contabilistica ES, Informagao trimestral FP e INE
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8.3. indice compésito da autonomia financeira do setor ndo financeiro
- Planos CD

—— Indicador Compésito Setor Financeiro (Base, 2010)

— Representatividade dos setores nos planos CD

Indicador Compdsito
Representatividade

Grafico 32

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