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Departamento de Análise de Riscos e Solvência

1  Os dados do setor dos fundos de pensões e as variáveis financeiras referem-se, 
respetivamente, a 30/09/2025 e a 25/11/2025.

A nota metodológica do Painel de Riscos do Setor dos Fundos de Pensões pode ser 
consultada aqui.

https://www.asf.com.pt/NR/rdonlyres/C68FF250-8D3B-430A-82C7-53216C65A08D/0/PR_NM_2021.pdf
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No âmbito da avaliação regular conduzida pela ASF, relativamente aos riscos que 
afetam o setor dos fundos de pensões, destacam-se as evoluções seguidamente 
descritas, por categoria de risco.

A categoria de riscos macroeconómicos mantém-se classificada no nível médio-alto. 
Apesar de os níveis de inflação se encontrarem próximos do objetivo definido pelas 
autoridades monetárias, subsistem desafios relevantes. Destacam-se os potenciais 
impactos económicos decorrentes do acordo comercial, firmado em 2025, entre 
a União Europeia e os EUA, bem como as tensões geopolíticas persistentes, 
nomeadamente os conflitos no Médio Oriente e na Ucrânia, e a recente operação 
dos EUA na Venezuela. Acrescem ainda as incertezas quanto à trajetória futura do 
endividamento das economias, sobretudo num contexto de normalização das 
políticas monetárias e de crescente preocupação com o investimento em defesa.

A categoria de riscos de crédito foi revista de nível médio-alto para médio-baixo, 
consubstanciando uma tendência inclinada descendente. Entre abril e dezembro 
de 2025, observou-se uma redução generalizada dos prémios de risco da dívida 
soberana. Por sua vez, os prémios de risco dos emitentes financeiros e não financeiros 
mantiveram-se globalmente estáveis em níveis próximos dos registados no final de 
2024, ainda que se tenha observado uma ligeira subida em outubro. Não obstante, 
as iniciativas orientadas para o reforço da autonomia e da capacidade militar 
europeia poderão agravar as vulnerabilidades financeiras dos países com níveis de 
endividamento mais elevados, pressionando os respetivos prémios de risco.

A categoria dos riscos de mercado mantém-se classificada no nível médio-alto, 
embora apresentando uma tendência inclinada descendente. Após o aumento de 
volatilidade dos mercados financeiros registado em março e abril de 2025, assistiu-se 
a uma redução progressiva deste indicador nos mercados obrigacionistas e acionistas. 
Não obstante, nestes últimos, a volatilidade voltou a registar um acréscimo entre o 
início de outubro e o início de dezembro. Em paralelo, o mercado imobiliário nacional 
manteve uma dinâmica ascendente, com a rendibilidade a acelerar e a atingir 17,7% 
em setembro de 2025.

SUMÁRIO 
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A categoria de riscos de liquidez permanece classificada em nível médio-baixo, com o 
rácio de liquidez de ativos a registar uma diminuição ligeira de 1,2 pontos percentuais 
face ao trimestre anterior, fixando-se em 62,1%.

A categoria de riscos de rendibilidade e solvabilidade das Sociedades Gestoras de 
Fundos de Pensões (SGFP) mantém-se no nível baixo. No primeiro semestre de 
2025, a rendibilidade média dos capitais próprios das SGFP manteve-se próxima da 
registada no período homólogo anterior, fixando-se nos 8,1%. A posição global de 
solvência das SGFP registou uma melhoria, de 195,7% no final de 2024, para 209% no 
final do primeiro semestre de 2025.  

A categoria de risco de interligações mantém-se classificada no nível médio-baixo.  
No trimestre em análise, registou-se um ligeiro decréscimo do investimento em 
títulos emitidos por instituições bancárias. Por sua vez, não se observaram variações 
de relevo no investimento em dívida soberana nacional e em títulos emitidos por 
outras instituições financeiras. Em contrapartida, a concentração por setor de 
atividade e por grupo económico evidenciou um ligeiro aumento.

A classificação dos riscos específicos dos planos de Benefício Definido (BD) e de 
Contribuição Definida (CD) foi revista, a setembro de 2025, do nível médio-baixo para 
baixo, avaliação que se manteve inalterada a dezembro de 2025. Tal revisão em baixa 
é explicada pela melhoria da rendibilidade média dos fundos de pensões que, até 
setembro de 2025, se fixou nos 1,8%, em relação aos planos BD, e nos 3,8%, em relação 
aos planos CD. 
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DEZEMBRO DE 2025
QUADRO 1

RISCOS MAR 2025 JUN 2025 SET 2025 DEZ 2025 TENDÊNCIA

Macroeconómicos    

Crédito    

Mercado    

Liquidez    
Rendibilidade e 

Solvabilidade 
das SGFP

   

Interligações    

Específicos de Planos BD    

Específicos de Planos CD    

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

A tendência de evolução dos riscos refere-se à alteração face ao último trimestre e é representada pelas setas: 
ascendente – aumento significativo do risco; inclinada ascendente – aumento do risco; lateral – constante; 
inclinada descendente – diminuição do risco; e descendente – diminuição significativa do risco.

Avaliação dos Riscos
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ANEXO |  
EVOLUÇÃO DOS 

INDICADORES 



Painel de Riscos do Setor dos Fundos de Pensões  -  12



Painel de Riscos do Setor dos Fundos de Pensões  -  13

 1.1  EVOLUÇÃO DO PIB
GRÁFICO 1
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Variação homóloga do PIB

Projeções para os próximos quatro trimestres
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Fonte: Bloomberg

1.2 - TAXA DE DESEMPREGO
GRÁFICO 2
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Projeções para os próximos quatro trimestres
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1. Riscos Macroeconómicos
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1.3 - DÉFICE PÚBLICO EM % DO PIB
GRÁFICO 3
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Fonte: Eurostat e International Monetary Fund

1.4 - DÍVIDA PÚBLICA EM % DO PIB
GRÁFICO 4
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1.5 - VARIAÇÃO DO IHPC
GRÁFICO 5
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1.6 - ENDIVIDAMENTO DOS PARTICULARES EM % DO PIB
GRÁFICO 6
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1.7 - TAXA DE POUPANÇA DOS PARTICULARES
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1.9 - ESTADO DA POLÍTICA MONETÁRIA DO BCE
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Distribuição: mediana, intervalo interquartil ENPS0A10 SMKO Curency

Fonte: Bloomberg e QRT

3.2 - INVESTIMENTO EM AÇÕES E PARTICIPAÇÕES
GRÁFICO 15
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Distribuição: mediana, intervalo interquartil VSTOXX

Fonte: Bloomberg e QRT

3. Risco de Mercado
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3.3 - INVESTIMENTO EM IMOBILIÁRIO
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Distribuição: mediana, intervalo interquartil Rendibilidade anualizada dos preços por m2 das habitações em Portugal

Fonte: European Central Bank e QRT
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4.1 - RÁCIO DE LIQUIDEZ DOS ATIVOS
GRÁFICO 17
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Fonte: QRT
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5.1 - RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS PRÓPRIOS DAS SGFP
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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 pensões 

5.2 - MARGEM DE SOLVÊNCIA DAS SGFP
GRÁFICO 19
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Fonte: Margem de solvência das sociedades gestoras de fundos de pensões 
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6.1 - INVESTIMENTO EM DÍVIDA SOBERANA NACIONAL
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Fonte: QRT

6.2 - INVESTIMENTO EM INSTITUIÇÕES BANCÁRIAS
GRÁFICO 21
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Fonte: QRT

6. Risco de Interligações
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6.3 - INVESTIMENTO EM OUTRAS INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS
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Fonte: QRT

6.4 - CONCENTRAÇÃO DE ATIVOS - GRUPO ECONÓMICO
GRÁFICO 23
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6.5 - CONCENTRAÇÃO DE ATIVOS - SETOR DE ATIVIDADE
GRÁFICO 24
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7. Riscos Específicos
dos planos de Benefício 
Definido

7.1 - RENDIBILIDADE DOS FUNDOS DE PENSÕES - PLANOS BD
GRÁFICO 25
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Os valores apresentados correspondem à rendibilidade acumuladada dos fundos de pensões ao longo 
cada do ano, i.e.,  rendibilidade apurada entre o ínicio de cada ano e o trimestre em questão. 

Até 2023-T1, a distribuição é calculada por fundo de pensões. Após essa data, a informação é, quando 
aplicável, mensurada por subfundo de pensões.  

Fonte: Informação trimestral sobre os fundos de pensões 

7.2 - NÍVEL DE FINANCIAMENTO DOS PLANOS BD - CENÁRIO DE FINANCIAMENTO
GRÁFICO 26
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7.3 - NÍVEL DE FINANCIAMENTO DOS PLANOS BD - CENÁRIO DO VALOR MÍNIMO
GRÁFICO 27
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7.4 - ÍNDICE COMPÓSITO DA AUTONOMIA FINANCEIRA DO SETOR FINANCEIRO 
- PLANOS BD

GRÁFICO 28
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Fonte: Banco de Portugal, Informação contabilística ES, Informação trimestral FP e INE 
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7.5 - ÍNDICE COMPÓSITO DA AUTONOMIA FINANCEIRA DO SETOR NÃO 
FINANCEIRO - PLANOS BD

GRÁFICO 29

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

96%

98%

100%

102%

104%

106%

108%

110%

112%

114%

03
-2

01
0

09
-2

01
0

03
-2

01
1

09
-2

01
1

03
-2

01
2

09
-2

01
2

03
-2

01
3

09
-2

01
3

03
-2

01
4

09
-2

01
4

03
-2

01
5

09
-2

01
5

03
-2

01
6

09
-2

01
6

03
-2

01
7

09
-2

01
7

03
-2

01
8

09
-2

01
8

03
-2

01
9

09
-2

01
9

03
-2

02
0

09
-2

02
0

03
-2

02
1

09
-2

02
1

03
-2

02
2

09
-2

02
2

03
-2

02
3

09
-2

02
3

03
-2

02
4

09
-2

02
4

03
-2

02
5

09
-2

02
5

R
ep

re
se

nt
at

iv
id

ad
e

In
di

ca
do

r C
om

pó
si

to

Indicador Compósito Setor Não Financeiro (Base, 2010)

Representatividade dos setores nos planos BD

Fonte: Banco de Portugal, Informação contabilística ES, Informação trimestral FP e INE



Painel de Riscos do Setor dos Fundos de Pensões  -  30

8.1 - RENDIBILIDADE DOS FUNDOS DE PENSÕES - PLANOS CD
GRÁFICO 30
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Distribuição: mediana, intervalo interquartil Total do mercado

Os valores apresentados correspondem à rendibilidade acumuladada dos fundos de pensões ao longo 
cada do ano, i.e.,  rendibilidade apurada entre o ínicio de cada ano e o trimestre em questão. 
Até 2023-T1, a distribuição é calculada por fundo de pensões. Após essa data, a informação é, quando 
aplicável, mensurada por subfundo de pensões.
Fonte: Informação trimestral sobre os fundos de pensões 

8.2 - ÍNDICE COMPÓSITO DA AUTONOMIA FINANCEIRA DO SETOR FINANCEIRO 
- PLANOS CD

GRÁFICO 31
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Indicador Compósito Setor Financeiro (Base, 2010)

Representatividade dos setores nos planos CD

Fonte: Banco de Portugal, Informação contabilística ES, Informação trimestral FP e INE 

8. Riscos Específicos dos
planos de Contribuição 
Definida
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8.3 - ÍNDICE COMPÓSITO DA AUTONOMIA FINANCEIRA DO SETOR NÃO 
FINANCEIRO - PLANOS CD

GRÁFICO 32
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Indicador Compósito Setor Não Financeiro (Base, 2010)

Representatividade dos setores nos planos CD

Fonte: Banco de Portugal, Informação contabilística ES, Informação trimestral FP e INE 
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