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APFIPP Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimonios
APP Asset Purchasing Programme

ASF Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes
BCE Banco Central Europeu

BD Beneficio Defnido

BSCR Requisito de Capital de Solvéncia de Base

CAE Classifcacao Portuguesa das Atividades Econdmicas

CAT Bonds Catastrophe Bonds

CD Contribuicao Defnida

CE Comissédo Europeia

CMVM Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios

EEE Espaco Econémico Europeu

EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority
ES Empresas de Seguros

Eurostat Servico de Estatistica da Uni&o Europeia

EUA Estados Unidos da América

FP Fundos de Pensdes

FMI Fundo Monetario Internacional

IFRS International Financial Reporting Standard

ILW Industry Loss Warranty

IORP Institution for occupational retirement provision

INE Instituto Nacional de Estatistica

IHPC indice Harmonizado de Pregos no Consumidor

LPS Livre Prestacdo de Servigos

Man-Made Por acdo humana
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MCR Requisito de Capital Minimo

MSCI Morgan Stanley Capital International

MSTA Mediador de seguros a titulo acessorio

NatCat Catastrofes naturais

NIC Normas internacionais de contabilidade

NSTV De base técnica ndo semelhante a do seguro de vida
OCDE Organizacéo para a Cooperacgéo e Desenvolvimento Econédmico
PCES Plano de Contas para as Empresas de Seguros

PEPP Pandemic Emergency Purchase Programme

PIB Produto Interno Bruto

PPA Plano Poupanca-Ac¢des

PPR Plano Poupanca-Reforma

R.C.G. Responsabilidade Civil Geral

RJASR Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Atividade Seguradora
RLE Resultado Liquido do Exercicio

ROE Return on Equity

RoL Rate on Line

SCR Requisito de Capital de Solvéncia

SD Seguro Direto

SGFP Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes

SNS Sistema Nacional de Saude

STV De base técnica semelhante a do seguro de vida
S&P Standard and Poor's

vV Taxa de variagao

TVR Taxa de variacao real

TVA Taxa de variagao anual

UE Unido Europeia

U.P. Unidades de Participacao

usb Ddlar norte-americano
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ChORRAR

A

Adesao coletiva

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

Adesao individual

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

Ajustamento de risco

Deve ser considerado em conjunto com o valor esperado

dos fuxos de caixa futuros, de modo a traduzir o risco nédo
fnanceiro assumido pela empresa de seguros, ou seja, apenas
os riscos que derivam dos contratos de seguros.

Ajustamento
de volatilidade

Ajustamento incorporado na estrutura temporal de taxas de
juro sem risco relevante com o objetivo de mitigar o impacto,
nos fundos proéprios, de variagdes abruptas nos precos dos
titulos fnanceiros.

Ativos

Conjunto de bens e direitos (a¢cdes, obrigacdes, depositos
bancarios, terrenos e edificios etc.) que podem fazer parte do
patrimonio de uma empresa de seguros ou de um fundo de
pensodes.

B

Beneficios pagos

Montantes pagos em caso de reforma ou, quando
complementares e acessorios, 0s montantes pagos em caso de
morte, invalidez ou cessacédo de emprego.

C

Capital Préprio

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

Cenario de
Ffnanciamento

Avaliacdo das responsabilidades com base nos métodos e
pressupostos estabelecidos pela entidade gestora (atuario
responsavel) e considerados para efeitos de fnanciamento do
plano de pensodes.
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Cenario do valor
minimo

Avaliacdo das responsabilidades com base nos métodos

e pressupostos fxados na Norma Regulamentar da ASF

n.° 8/2021-R, de 16 de novembro, ou, quando superior, nas
exigéncias minimas previstas em regulamentacao especifca.

Coefciente de
determinacao (R?)

Medida de ajuste estatistico que refete a proporgéo da
variabilidade da variavel resposta que é explicada pela(s) variavel(is)
explicativa(s). Quando o R? é igual a zero, isso signifca que o
modelo n&o explica a variagdo dos dados; quando o R? é igual a um,
indica que o modelo explica toda a variagdo dos dados.

Componente
fnanceira dos
contratos de seguro

Nas rubricas relativas a componente fnanceira dos contratos
de seguros estéo incluidas as altera¢des decorrentes do efeito
do valor temporal do dinheiro e do efeito do risco fnanceiro.

Contribuicdes

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

Corretor de seguros

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

Curva de Lorenz

Indicador de desigualdade que corresponde a uma representacao
grafca da distribuicao relativa de uma variavel, num determinado
dominio. Quanto menor a desigualdade, maior sera a aproximagao
da curva a uma reta perfeita a 45 graus.

Custo médio
ponderado de capital

O custo médio ponderado de capital representa o custo médio de
capital de uma empresa apo6s impostos, considerando todas as
fontes de capital, incluindo a¢des ordinarias, acdes preferenciais,
titulos e outras formas de divida. Constitui a taxa de custo médio
que uma empresa espera pagar para fnanciar os seus ativos.

Deducao transitoria as

provisdes técnicas

Medida transitéria incidente no valor das provisfes técnicas,
defnida como uma percentagem (decrescente ao longo
do tempo) da diferenca entre o valor das provisdes técnicas
avaliadas de acordo com o regime Solvéncia Il e de acordo
com o regime de solvéncia anterior, para o conjunto das
responsabilidades detidas a data de entrada em vigor do
regime Solvéncia Il (01-01-2016).

Entidade gestora de
fundos de pensdes

Pode assumir a forma de uma sociedade constituida
exclusivamente para esse fm (sociedade gestora de fundos de
pensdes) ou de uma empresa de seguros que explore o ramo
Vida.

Estrutura temporal de

taxas de juro sem risco

Taxas de desconto publicadas regularmente pela EIOPA, e
utilizadas como referencial para o calculo da melhor estimativa
das provisdes técnicas das empresas de seguros.
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Excedente de cobertura
do requisito de capital
de solvéncia (SCR)

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

Excedente de cobertura
do requisito de capital
minimo (MCR)

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

F

Fundo de pensdes

Patrimonio autbnomo exclusivamente afeto a realizagcdo de um
ou mais planos de pensdes e/ou planos de beneficios de saude,
podendo ainda estar simultaneamente afeto ao fnanciamento
de um mecanismo equivalente, sendo assegurada a total
separacao juridica entre o mesmo e o associado, bem como
entre o fundo de pensdes e a respetiva entidade gestora.

Fundo de pensdes
aberto

Fundo de pensfes em que a adesdo depende unicamente

de aceitacéo pela entidade gestora, nao sendo necessario
qualquer vinculo entre os diferentes aderentes. A adesao pode
ser individual ou coletiva.

Fundo de pensdes
fechado

Fundo de pensfes que diz respeito a apenas um associado ou,
envolvendo varios associados, se existir um vinculo empresarial,
associativo, profssional ou social entre eles e for necessario o
seu acordo para a entrada de novos associados.

Fundos proéprios
elegiveis

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

G

Gastos de contratos de
seguros

Despesas da empresa de seguros com contratos de seguros,
designadamente, sinistros ocorridos, gastos de aquisicao, outras
despesas atribuiveis a contratos de seguros, ajustamentos as
responsabilidades com sinistros e componente de perda de
contratos onerosos.

indice de densidade

Ré&cio entre o valor dos prémios de seguros e o total da
populacao residente.

indice de Gini

Medida de desigualdade que varia entre zero e um,
correspondendo o valor zero a uma situacéo de igualdade
entre todos os operadores e o0 valor um ao caso de
desigualdade absoluta (mercado com apenas um operador).

indice de penetracéo

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

indice de Sharpe

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

Medida do grau de concentragdo de um mercado, cujo valor
varia entre o inverso do niumero de empresas do mercado
(cenario em que nenhuma empresa € dominante) e a unidade
(situacdo de monopolio).

indices de
Provisionamento

Récio entre a provisdo para sinistros e os prémios brutos
emitidos.

indices de
regularizacédo

Ré&cio entre os montantes pagos e 0s custos com sinistros.

Instrumento fnanceiro

Titulo ou contrato que estabelece direitos e obrigagdes de
natureza fnanceira. Inclui valores mobiliarios, tais como

acles, obrigacdes e unidades de participacdo em fundos de
investimento e instrumentos do mercado monetario, tais como
certifcados de depdsito e papel comercial.

Livre prestacédo de
servicos

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

M

Margem bruta antes
de resseguro

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

Margem de risco

Parcela das provisfes técnicas, em adicdo a melhor estimativa,
correspondente a compensacao adicional de ativos que a
empresa teria de transferir em conjunto com a transferéncia
das responsabilidades de seguros, e correspondentes ativos,
para uma terceira parte, em condi¢cdes normais de mercado.

Margem de servicos
contratuais

Valor intrinseco estimado do portefdlio de contratos de seguros.

Mediacéo de seguros

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

Mediador de seguros

Qualquer pessoa ou entidade que exerca, mediante remuneracéo,
a atividade de mediacéo de seguros e se encontre inscrito como
mediador na Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes. Pode fazé-lo por conta de uma ou varias empresas de
seguros ou de forma independente.
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Melhor estimativa das
provisdes técnicas

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

Montantes pagos

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

N

Nivel de Fnanciamento

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

Participacao nos
resultados

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

Passivo

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

Passivos de contratos
de seguros

Montantes que as empresas de seguros devem constituir e
manter e que, em qualquer momento, devem ser sufcientes para
lhes permitir cumprir, na medida do razoavelmente previsivel, os
compromissos decorrentes dos contratos de seguro.

Passivos de contratos
de seguros - Servigos
futuros

Corresponde a estimativa de responsabilidades da empresa de
seguros relativamente ao servigo ainda por prestar.

Passivos de contratos
de seguros - Servicos
passados

Corresponde a estimativa de responsabilidades da empresa de
seguros relativamente ao servico ja prestado.

Passivos fnanceiros

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

Planos de beneficio
defnido (BD)

Os beneficios encontram-se previamente defnidos, sendo as
contribuicdes calculadas de forma a garantir o pagamento
daqueles beneficios e variaveis em funcéo dos riscos
biométricos e fnanceiros existentes.

Planos de contribuicéo
defnida (CD)

As contribuigcdes sdo previamente defnidas e os beneficios sédo
os determinados em fun¢do do montante das contribuicdes
entregues e dos respetivos rendimentos acumulados.

Planos de pensdes
individuais

Planos cuja adesdo e contribuicdo é individual.
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Planos de pensdes
profssionais

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

Provisdo para prémios

Corresponde ao custo total estimado que a empresa de
seguros estima suportar para regularizar todos os sinistros que
espera venham a ocorrer no futuro, enquadraveis nas apolices
em vigor a data de referéncia do célculo, apés deducéo dos
prémios a receber respeitantes a essas apalices.

Proviséo para sinistros

Corresponde ao custo total estimado que a empresa de
seguros estima suportar para regularizar todos os sinistros que
tenham ocorrido até ao fnal do exercicio, quer tenham sido
comunicados ou nao, apods deducgéo dos montantes ja pagos
respeitantes a esses sinistros.

Provisbes matematicas

Valor atuarial estimado dos compromissos da empresa de
seguros, incluindo as participag¢des nos resultados ja distribuidas
e apos deducéo do valor atuarial dos prémios futuros.

Provisdes técnicas

Montantes que as empresas de seguros devem constituir e
manter e que, em qualquer momento, devem ser sufcientes para
lhes permitir cumprir, na medida do razoavelmente previsivel, os
compromissos decorrentes dos contratos de seguro.

R

Racio combinado

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

Ré&cio de cobertura do
requisito de capital de
solvéncia (SCR)

Racio entre os fundos proéprios elegiveis de cobertura do SCR e
o0 SCR.

Racio de cobertura do
requisito de capital
minimo (MCR)

Récio entre os fundos proéprios elegiveis de cobertura do MCR e
o MCR.

Ré&cio de despesas

Ré&cio entre o montante de despesas de exploracéo e os
prémios brutos emitidos.

Racio entre o Ativo e o
Passivo

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

Rate-on-Line (RoL)

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

Rating crediticio

Apreciacdo, por uma entidade independente, da qualidade
crediticia/ risco de crédito de uma entidade, em termos globais
ou no contexto de uma obrigagao fnanceira especifca.

Réditos de contratos
de seguros

Proveitos reconhecidos pela empresa de seguros relativos a
comercializag&o dos contratos de seguros.

Rendibilidade do
capital

Mensuracgao dos retornos fnanceiros gerados por uma
empresa, a escala do seu capital, correspondendo ao racio entre
o resultado liquido do exercicio e o capital préprio.
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Rendibilidade dos
capitais proprios das
sociedades gestoras
de fundos de pensdes

Racio entre o resultado liquido do exercicio e a média dos
capitais proprios no inicio e no fnal do respetivo exercicio.

Rendibilidade dos
capitais proprios
numa perspetiva de
rendimento integral.

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

Rendibilidade dos
fundos de pensdes
abertos

A rendibilidade anual é calculada recorrendo a evolugédo do
valor das unidades de participagéo, considerando-se a taxa
anual de crescimento dos fundos de forma geométrica e
pressupondo que os rendimentos gerados em cada periodo
sdo integralmente reinvestidos no inicio do periodo seguinte.

Rendibilidade dos
fundos de pensdes
fechados

Taxa interna de rendibilidade apurada trimestralmente,
calculada com base nos dados reportados a ASF (com a mesma
periodicidade), assumindo que as entradas (contribuicdes) e
saidas (pagamentos de pensdes) ocorrem no ponto médio do
respetivo periodo, com a taxa anual de crescimento dos fundos
a ser apurada de forma geométrica.

Rendimento integral

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

Requisito de capital de
solvéncia (SCR)

O requisito de capital de solvéncia devera ser determinado
como sendo o capital econdmico que as empresas de seguros
e de resseguros deverao deter para garantirem que nao ocorre
uma situacgédo de “ruina” mais do que uma vez em cada 200
casos ou, em alternativa, que as empresas continuaréo a estar
em condi¢des de, com uma probabilidade de, pelo menos 99,5 %,
cumprir as obrigacdes que assumiram com os tomadores de
seguros e os benefciarios durante os proximos 12 meses.

Requisito de capital
minimo (MCR)

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

Possibilidade prevista em algumas das modalidades de
seguros de vida, na qual o tomador do seguro pode resolver

Resgate o contrato e receber o valor da provisdo matematica,
deduzido de despesas de aquisicao e de outras que estejam
contratualmente previstas.

Mecanismo de transferéncia de riscos de uma empresa de

Resseguro

seguros para uma empresa de resseguros.

Resultado liquido

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

Resultado nao
técnicos

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

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

Resultados técnicos

Rubrica contabilistica correspondente aos resultados
estritamente associados ao exercicio da atividade seguradora
(relacionados com contratos comercializados), ndo
considerando outros ganhos e perdas, como, por exemplo,

os decorrentes da sua atividade de gestdo fnanceira ou de
investimentos nao afetos.

Return on Equity (ROE)

Racio entre o resultado liquido e o capital préprio que mensura
a rendibilidade dos capitais proprios.

S

Saldo de resseguro
cedido

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

Seguro automovel

Contrato através do qual o segurador cobre o0s riscos a que estao
expostos os veiculos terrestres a motor (automaoveis, motociclos
etc.), incluindo a responsabilidade civil decorrente da respetiva
circulacdo, bem como coberturas facultativas, tais como danos
proéprios, assisténcia em viagem e protecgao juridica.

Seguro de acidentes
de trabalho

Contrato através do qual o empregador transfere para a
empresa de seguros a reparagao de danos ao trabalhador

ou seus familiares (em caso de morte) que resultem de um
acidente de trabalho. Abrange prestacdes em espécie (por
exemplo, de natureza médica, farmacéutica e hospitalar) e
prestagdes em dinheiro (por exemplo, indemnizagdes, pensdes
e subsidios) pagos ao acidentado ou seus familiares.

Seguro de incéndio e
elementos da natureza

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

Seguro de
responsabilidade civil

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

Seguro de vida

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

Seguro doenca

Contrato de seguro que abrange um ou todos os elementos
seguintes: prestacao de assisténcia ou cuidados médicos,
incluindo tratamentos médicos preventivos ou curativos
em resultado de doencas, defciéncias ou enfermidades, ou
compensacdo fnanceira desses tratamentos ou cuidados.
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Forma local de representacdo de uma empresa de seguros
ou de resseguros situada no territorio de um Estado-Membro

Sucursal diferente do Estado-Membro de origem, sendo como tal
considerada qualquer presenca permanente em territério da
Uni&o Europeia.

T

Taxa anual de resgates

Racio entre os resgates durante o exercicio e a soma da
provisdo matematica, da provisdo para seguros e operacdes
em que o risco de investimento é suportado pelo tomador do
seguro e dos passivos fnanceiros no fnal do exercicio anterior.

Taxa de aceitacédo de
resseguro

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

Taxa de cedéncia de
resseguro

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

Taxa de desconto

Pressuposto atuarial que é assumido para ter em conta o valor
temporal do dinheiro.

Taxa de sinistralidade

R&cio entre os custos com sinistros e os prémios adquiridos
pelas empresas de seguros.

Taxa de sinistralidade
de resseguro aceite

R&cio entre os custos com sinistros e os prémios adquiridos de
resseguro aceite.

Taxa de sinistralidade
de resseguro cedido

Ré&cio entre os custos com sinistros e os prémios adquiridos de
resseguro cedido.

Taxa de sinistralidade
de seguro direto

Réacio entre os custos com sinistros e os prémios adquiridos de
seguro direto.

Taxas técnicas

Taxa de juro a utilizar no célculo da provisdo matematica do
ramo Vida, que deve ser escolhida de forma prudente, tendo
em consideracdo a natureza e a maturidade dos compromissos
assumidos, bem como os ativos em que a empresa de seguros
se prop0e investir os valores correspondentes aquela proviséo.

U
Parcela em que se divide o patrimoénio de um fundo de
investimento ou de um fundo de pensdes. O seu valor é
. determinado através da divisdo do montante total dos ativos do
Unidades de

participacdo

fundo pelo nimero de unidades de participagdo em circulacao.
O valor da unidade de participacéo varia em funcéo da
evolucéo do valor dos ativos em que o fundo investe, podendo
aumentar ou diminuir.
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MENSAGEM DO

PRESIDENTE

No presente Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes .

€ apresentada a evolucdo econdmica, fnanceira e patrimonial dos
setores sob supervisédo prudencial da ASF durante o ano de 2024.

Este Relatdrio disponibiliza aos diversos stakeholders e a sociedade civil um conjunto
detalhado de informagdes estatisticas, berm como aanalise e interpretagao da evolugao
e do desempenho dos setores segurador, de mediacdo de seguros e de fundos de
pensdes, no ano em referéncia.

O ano de 2024 foi marcado por um contexto de incerteza geopolitica, que, alias,
permanece como preocupacao para todo o sistema fnanceiro. A areado Euro continua
a registar niveis de crescimento abaixo da média das economias mais avangadas no
plano mundial, tendo enfrentado o desafo de contencado da infacdo, em paralelo
com o alivio dos custos de fnanciamento da economia, com diversos movimentos de
reducdo das taxas de juro de referéncia ao longo do ano.

Neste ano foi também publicado o Relatério Draghi, onde, além da identifcacao
dos problemas estruturais com que a Unido Europeia se debate, foram apontados
caminhos para recolocar a competitividade como foco das politicas europeias.
Para concretizar esse objetivo, sera indispensavel o reforco do papel dos seguros e
dos fundos de pensdes, que, pelas suas caracteristicas, dispdem da capacidade de
promover investimentos de longo prazo, estimulando a poupanca e a sua canalizacdo
para a economia real.

Em Portugal, o ano de 2024 foi um ano de crescimento da taxa de poupanca, para niveis
superiores a 12%, tendo sido positivamente impactada pelo contexto de contencéo da
infacao e de reducéo das taxas de juro. Embora ainda distante dos niveis de poupanca
desejaveis, este aumento deve motivar os varios stakeholders e decisores nacionais
a encontrar solugdes que permitam tornar cada vez mais atrativo poupar e aplicar a
poupanca.
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Os resultados apresentados pelos setores dos seguros e dos fundos de pensfes no
ano 2024 foram globalmente positivos.

No setor segurador, registou-se um aumento da producéo, tanto no ramo Vida (com
um crescimento assinalavel, de 32,6%), como na generalidade dos ramos Nao Vida
(com um crescimento global de 10,9%, onde se continua a destacar o ramo Doenca,
com um crescimento de 17,2%). O resultado liquido global foi de 492 milhdes de euros,
assinalando-se que, das 39 empresas de seguros nacionais, apenas trés registaram
resultados liquidos negativos. E de destacar a deterioracdo dos resultados técnicos do
ramo Automaoével, que cairam globalmente para terreno negativo.

O total de ativos afetos as responsabilidades das empresas de seguros cifrou-se em
48,7 mil milhdes de euros, um acréscimo de 2,5% face ao ano anterior. Em termos de
solvéncia, destacam se 0s niveis globalmente confortaveis de cobertura do Requisito
de Capital de Solvéncia (SCR) e do Requisito de Capital Minimo (MCR), com racios de
207% e 547%, respetivamente, sighifcando um reforco da solidez fnanceira do setor,
essencial para a manutencéo da confanca dos cidadéaos.

No que diz respeito a mediacédo de seguros, o ano de 2024 consolidou a tendéncia de
estabilizacdo do numero de mediadores, apés varios anos de reducdes assinalaveis,
atingindo, no fnal do ano, um ndmero total de cerca de 10 mil mediadores. O montante
total de remuneracfes auferidas pelos mediadores de seguros teve um aumento de
17,9%, para 1 337 milhdes de euros, retomando a tendéncia de crescimento interrompida
No ano anterior.

Nos fundos de pensdes, verifcou-se uma recuperacao de 2,1% do montante total de
ativos sob gestéao, apos uma trajetéria descendente que se observava desde 2021. O nivel
de fnanciamento dos fundos de pensfes que fnanciam planos de beneficio defnido
manteve-se estavel em torno dos 100%. Por sua vez, a rendibilidade global dos fundos
de pensdes reduziu-se, embora mantendo-se em terreno positivo.

Apesar do ano globalmente positivo e dos bons niveis de resiliéncia e de maturidade
gue os setores apresentam, sdo muitos os desafos que se vislumbram no horizonte.
Desde o envelhecimento da populacéo até a acelerada transicao digital da economia
e da sociedade, passando pela necessidade de reduzir lacunas de protecdo agravadas
pelas alteracdes climéaticas para melhor proteger cidaddos e empresas, ndo faltam
areas que exigem a maxima atencao dos operadores e da ASF.

No inicio de um novo ciclo, o Plano Estratégico da ASF, para o triénio 2026-2028, em

fase de elaboracao a data de publicacéo deste Relatdrio, vai defnir a visao de futuro da
ASF: ser um regulador de referéncia, pilar da confanca no sistema fnanceiro, que atua
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como catalisador de uma sociedade mais resiliente e que se posiciona na vanguarda
da supervisao para garantir um mercado sélido, inovador e centrado nas pessoas.

Por fm, expresso o meu sincero agradecimento a todos os colaboradores da ASF
envolvidos na producdo deste Relatério, bem como aos membros do Conselho
Consultivo, pela valiosa apreciacdo e contributos que enriqueceram este documento.

Gabriel Bernardino
Presidente do Conselho de Administracdo da Autoridade
de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes
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O presente relatério, publicado em cumprimento do disposto na alinea b) do n° 8
do artigo 16.° dos Estatutos da ASF (aprovados pelo Decreto-Lei n° 1/2015, de 6 de
janeiro), foi apreciado pelo Conselho Consultivo da ASF, reunido a 16 de outubro de
2025, nos termos previstos na alinea b) do artigo 23.° dos referidos Estatutos.

Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 36 - 2024



SUMARIO

EXECUTIVO

O presente Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes,
elaborado pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes (ASF), analisa, de forma detalhada, a evolucédo, no ano de
2024, dos setoresdos seguros e dos fundos de pensdes, devidamente
engquadrada no contexto econdmico e fnanceiro internacional.

No Capitulo 1, onde se faz um enquadramento macroecondémico, destaca-se o
cenario internacional marcado por confitualidade e incerteza geopolitica, decorrente
da continuidade de confitos armados e de alteragdes signifcativas na politica externa
dos EUA, designadamente na politica comercial, com impactos ao nivel internacional
e europeu.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) projeta um novo abrandamento da economia
mundial para o biénio 2025-2026, continuando a tendéncia verifcada em 2024,
em que o PIB mundial cresceu 3,3%, menos 0,2 pontos percentuais do que no ano
anterior. Na area do Euro, o crescimento econdmico anual entre 2023 e 2025 néo
devera exceder 1%, o que representa um crescimento relativamente baixo, face a
outras economias avancadas.

Regista-se que, em 2024, consolidou-se a reducéo da inflagdo, perto do referencial
de 2% na area do Euro, com efeitos positivos nos custos de fnanciamento e nos
riscos de crédito. A politica monetéria prosseguida pelo Banco Central Europeu (BCE)
revelou ajustes profundos ao longo do ano de 2024, tanto na politica monetaria ndo
convencional, como no que diz respeito ao referencial das taxas de juro, com trés
ajustes descendentes, fxando-se, no fnal do ano, nos 3,14%. Uma politica monetaria
que visou compatibilizar o objetivo de consolidar a reducao da infacdo com os
objetivos de conter a presséo do servigo de divida sobre os agentes econémicos e de
aumentar o estimulo a economia.
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2024 é também o ano da publicacdo do Relatério Draghi, cujas propostas foram
posteriormente incorporadas no programa da Comissdo, com o objetivo de colocar
a tonica das politicas europeias na competitividade, na simplifcacao da regulacao,
na necessidade de canalizar a poupanca para o investimento na economia real,
aspetos cujos desenvolvimentos, sendo ainda incertos, terdo seguramente impacto
Nnos préximos anos no sector dos seguros e, em particular, dos fundos de pensdes.

A economia portuguesa cresceu proximo dos 2%, um valor superior ao do agregado
da area do Euro, tendo a infacédo descido para os 2,7%, registando-se a continuacao
da reducédo do endividamento do soberano nacional, para os 94,9% do PIB, com um
saldo orcamental positivo de 0,7% do PIB.

No Capitulo 2, analisa-se de forma detalhada a evolucao do sector segurador
nacional.

Depois de dois anos de reducgéo da producgao total de seguro direto das empresas
de seguros sob a supervisdo prudencial da ASF, no ano de 2024, observa-se uma
inversao desta trajetéria, com um aumento de 20,8%, explicado sobretudo pelo
incremento da producédo no ramo Vida.

No exercicio de 2024, o resultado global das contas técnicas recuou 11,9 milhdes
de euros face ao ano anterior, para 732 milhdes de euros, com um comportamento
relativamente semelhante nos ramos Vida e N&o Vida. Tal como em 2023, todas
as empresas de seguros a operar no ramo Vida apresentaram resultados técnicos
positivos no fnal de 2024, e apenas uma empresa de seguros a operar no ramo Nao
Vida apresentou resultados técnicos negativos. Em termos globais, o desempenho
menos favoravel das contas técnica e néo técnica, em 2024, traduziu-se num
resultado liquido do exercicio de 492 milhdes de euros, inferior ao do ano anterior
em 154 milhdes de euros.

No que respeita a situagdo financeira e patrimonial do conjunto das empresas
de seguros sob supervisdo prudencial da ASF, o valor do Capital Préprio registou
novamente um decréscimo, na ordem dos 1,7%, em resultado de um aumento do
total do Passivo (3,3%) superior ao do total do Ativo (2,8%).

Quanto aos investimentos das empresas de seguros, em 2024, verifca-se a estabilidade
na composicdo das carteiras, quer no que diz respeito ao tipo de ativos, onde continuam
a prevalecer os titulos de divida publica e as obrigacfes e papel comercial; quer no que
diz respeito ao setor da atividade ou a localizacdo geografca, embora, nesse caso, com
uma reducéo do investimento em Portugal e um aumento do investimento noutros
paises da UE.
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No que diz respeito a posicao global de solvéncia, os niveis agregados de cobertura
do Requisito de Capital de Solvéncia (SCR) das empresas de seguros nacionais
registaram uma melhoria de 3 p.p., fxando-se em 207%. Também o racio global de
cobertura do Requisito de Capital Minimo (MCR) apresentou uma evolucao positiva,
atingindo os 547% no fnal de 2024 - o que constitui uma valorizacédo de 7 p.p. face ao
ano anterior. Em ambos os casos, este aumento, que prossegue uma tendéncia que
ja se tinha verifcado no ano anterior, foi sustentado no aumento do volume total de
fundos proprios elegiveis.

No Capitulo 3, faz-se a analise da mediacdo de seguros. Apo6s varios anos de acentuada
tendénciade decréscimo do niumero de mediadores, que se observa desde 2008, 0 ano
de 2024 parece marcar um cenario de estabilizacéo, sendo o segundo ano consecutivo
com uma reducdo menos signifcativa, para um numero total de 10 289 mediadores.
Em 2024, o montante total de remuneracdes auferidas pelos mediadores de seguros
teve um aumento de 17,9%, para 1 337 milhf8es de euros, retomando a tendéncia de
crescimento verifcada em anos recentes, com excecédo do ano anterior.

No Capitulo 4, dedicado ao setor dos fundos de pensdes, destaca-se que, apds dois
anos consecutivos de reducao, o valor total do patrimoénio dos fundos de pensdes
registou uma recuperacao de 2,1% em 2024.

No ambito dos fundos de pensdes que fnanciam planos de beneficio definido (BD),
0os montantes geridos sofreram uma reducdo pouco signifcativa de 0,8%, para um
montante de 14 416 milhdes de euros, ao passo que os fundos de pensdes que fnanciam
planos de contribuicdo definida (CD) registaram um crescimento de 10,6%, para um
montante de 1 951 milhdes de euros.

As contribuicoes para fundos de pensdes registaram, em 2024, um acréscimo de 32%,
contrariando a tendéncia decrescente que se verifcava desde 2020. Este aumento,
para os 962 milhdes de euros, ainda esta longe do valor registado em 2020, de
1564 milhdes de euros.

O nivel médio de financiamento apresentou, no fnal de 2024, uma deterioracédo
de cerca de trés pontos percentuais, tanto em relacdo ao cenario de fnanciamento
como ao do valor minimo, para 104,9% e 109,2%, respetivamente.

No Capitulo 5, dedicado aos Planos Poupanca Reforma (PPR), assinala-se que o
montante total investido nestes produtos se cifrou em 17,9 mil milhdes de euros,
0 gue corresponde a um acréscimo de 2,1% face ao ano anterior, que foi, alias, o
ano com um valor mais baixo nos ultimos tempos. Esta evolucédo é explicada pelo
aumento dos montantes investidos em PPR sob a forma de fundos de investimento
e de fundos de pensdes, de 16,6% e 17,6%, respetivamente.
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SUMMAKY

This Report on the Insurance and Pension Funds Sector, prepared by
the Portuguese Insurance and Pension Funds Supervisory Authority
(ASF), provides a detailed analysis of the developmentsin the insurance
and pension funds sectors in 2024, within the broader international
economic and fnancial context.

Chapter 1, which presents a macroeconomic framework, highlights an international
scenario marked by confict and geopolitical uncertainty, stemming from ongoing
armed conficts and signifcant shifts in US foreign policy, particularly in trade policy,
with impacts at global and European level.

The International Monetary Fund (IMF) forecasts a further slowdown in the global
economy for the 2025-2026 biennium, continuing the trend observed in 2024, when
global GDP grew by 3.3%, 0.2 percentage points less than the previous year. In the
Euro area, annual economic growth between 2023 and 2025 is not expected to exceed
1%, representing relatively low growth compared to other advanced economies.

In 2024, inflation continued to decline, nearing the 2% benchmark in the Euro area,
with positive effects on fnancing costs and credit risk. The European Central Bank
(ECB) implemented signifcant adjustments to its monetary policy throughout 2024,
both in terms of unconventional monetary policy and in the benchmark interest
rate, with three downward adjustments, ending the year at 3.14%. This monetary
policy aimed to balance the goal of consolidating infation reduction with the need
to ease debt servicing pressures on economic agents and to stimulate the economy.

2024 also saw the publication of the Draghi Report, whose proposals were later
incorporated into the European Commission’s programme, aiming to refocus
European policies on competitiveness, regulatory simplifcation, and the need to
channel savings into investment in the real economy - developments that, while still
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uncertain, will undoubtedly impact the insurance and especially the pension funds
sector in the coming years.

The Portuguese economy grew by nearly 2%, outperforming the Euro area average.
Infation fell to 2.7%, and national sovereign debt continued to decline, reaching
94.9% of GDP, with a positive budget balance of 0.7% of GDP.

Chapter 2 provides a detailed analysis of the national insurance sector.

After two years of declining total direct insurance production by companies under
ASF’s prudential supervision, 2024 saw a reversal of this trend, with a 20.8% increase,
mainly due to growth of production in the Life insurance segment.

In 2024, the overall result of technical accounts fell by €11.9 million compared to the
previous year, to €732 million, with similar performance in both Life and Non-Life
segments. As in 2023, all companies operating Life insurance reported positive
technical results at the end of 2024, and only one Non-Life insurer reported negative
technical results. Overall, the less favourable performance of both technical and
non-technical accounts in 2024 resulted in a net proft of €492 million, €154 million
less than the previous year.

Regarding the financial and equity position of insurance companies under ASF’s
prudential supervision, equity capital again declined, by around 1.7%, due to a 3.3%
increase in total liabilities outpacing the 2.8% increase in total assets.

As for insurers’ investments, 2024 saw stability in portfolio composition, both in
terms of asset types - still dominated by government bonds, corporate bonds, and
commercial paper — and in terms of sector and geographical allocation, although
with a decrease in investment in Portugal and an increase in other EU countries.

In terms of overall solvency, the aggregate Solvency Capital Requirement (SCR)
coverage ratio of domestic insurers improved by 3 percentage points, reaching
207%. The Minimum Capital Requirement (MCR) coverage ratio also improved,
reaching 547% at the end of 2024 - an increase of 7 percentage points compared to
the previous year. In both cases, this increase, continuing a trend from the previous
year, was supported by a rise in total eligible own funds.

Chapter 3 analyses insurance mediation. After several years of a marked decline in the
number of intermediaries, ongoing since 2008, 2024 appears to mark a stabilisation,
being the second consecutive year with a less signifcant reduction, bringing the
total to 10,289 intermediaries. In 2024, the total remuneration earned by insurance
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intermediaries increased by 17.9% to €1.337 million, resuming the growth trend seen
in recent years, except for the previous year.

Chapter 4, dedicated to the pension funds sector, highlights that, after two consecutive
years of decline, the total value of pension fund assets recovered by 2.1% in 2024.

The assets under management of Defned Beneft (DB) pension funds saw a slight
decrease of 0.8%, to €14.416 million, while regarding Defned Contribution (DC)
pension funds, the amounts under management grew by 10.6%, to €1.951 million.

The contributions to pension funds rose by 32% in 2024, reversing the downward
trend since 2020. This increase, to €962 million, remains well below the 2020 fgure
of €1.564 million.

The average funding level deteriorated by about three percentage points at the end
of 2024, both in terms of the funding scenario and the minimum value, to 104.9%
and 109.2%, respectively.

Chapter 5, focused on Retirement Savings Plans (PPRs), notes that the total amount
invested in these products reached €17.9 billion, a 2.1% increase compared to the
previous year, which had recorded the lowest value in recent times. This growth is
explained by increased investments in PPRs in the form of investment funds and
pension funds, which rose by 16.6% and 17.6%, respectively.
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1.1. Evolucéo da conjuntura internacional em 2024

Abrandamento econdmico, instabilidade geopolitica, reducao da
infacado e dos custos de fnanciamento

Ao longo do ano de 2024, o enquadramento macroecondémico internacional
foi caracterizado por confitualidade e incerteza. Assistiu-se a continuidade de
confitos armados de extensdo suscetivel de alargamento, contribuindo para uma
elevada incerteza geopolitica, em paralelo com a alteragdo da politica externa,
particularmente da politica comercial, da nova administragcdo dos EUA, com refexos
acentuados nas economias europeia e mundial.

Para além das consequéncias humanitarias dos confitos bélicos, estes
desenvolvimentos tém gerado uma alteracdo do paradigma da atividade comercial,
com reforgo da adogao de medidas protecionistas e respetivas respostas retaliatorias.

Deste modo, de acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), apdés o
abrandamento econdmico global verifcado em 2024 (de 0,2 pontos percentuais,
para 3,3%), projeta-se novo abrandamento ao longo do biénio 2025-2026, para um
nivel fnal de 3,1%"

No seio das economias avancadas, o desempenho econémico da area do Euro
posiciona-se proximo da cauda, fundamentando as preocupagdes dirigidas a
competitividade econdmica e capacidade de inovacdo europeias, conforme
diagnosticadas no relatério Draghi2. Com efeito, entre 2023 e 2025, o crescimento
econdmico anual da area do Euro ndo devera exceder 1%.

! Note-se que as projegdes para 2026 confguram um ligeiro incremento face a 2025, contudo mantendo-se
abaixo de 2024 e 2023.

2 Publicado em setembro de 2024. Disponivel em https:/commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/
draghi-report_en.
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O ano de 2024 é também marcado pela consolidacdo da reducédo da infacéao, perto
do referencial de 2% no caso da area de Euro, que permitiu também a contracédo dos
referenciais de taxa de juro?, e, assim, dos custos de fnanciamento suportados pelos
agentes econdémicos, e respetivos riscos de crédito. Deste modo, o pico de riscos
de crédito ndo redundou em fendmenos massifcados de incumprimento, nem em
episoédios de cariz sistémico.

QUADRO 11

PANORAMA DE PROJECOES ECONOMICAS A NIVEL MUNDIAL

Diferenca face

Projecdes as projecdes de
julho 2025 abril 2025
Taxa de variacdo anual (%) 2023 2024 2025 2026 2025 2026
PIB Real
Economia Mundial 35 33 30 3.1 0.2 0!l
Economias Avancadas 1,8 1,8 1,5 1,6 01 01
EUA 29 2,8 19 20 (ON1 0,3
Area do Euro 05 09 1,0 1,2 0,2 0,0
Japéo 14 0,2 0,7 0,5 01 -01
Reino Unido 04 11 1,2 14 01 00
Outras economias avangadas 19 2,2 1,6 21 -0,2 01
Co T e percagos Emergentes
Paises Europeus em Desenvolvimento 3,6 35 18 22 -0,3 01l
Paises Asiaticos em Desenvolvimento 6,1 53 51 47 0,6 01
China 54 50 4.8 4.2 0,8 0,2
América Latina e Caraibas 24 24 22 24 0,2 0,0
Brasil 32 34 23 21 0,3 (o}
Médio Oriente e Asia Central 24 24 34 Bi5 04 0,0
Africa Subsariana 3,6 40 4,0 4,3 0,2 01

Fonte: FMI - World Economic Outlook - julho de 2025.

% No caso da area do Euro, a taxa de juro de referéncia do Banco Central Europeu (BCE) terminou o ano de
2024 no nivel de 3,15%, depois de concluir o ano de 2023 no nivel de 4,5%.
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Num contexto, como referido, de continuidade de tensdes sobre as relagcdes econdmicas
e comerciais entre diferentes geografas, a taxa de variagdo do comércio mundial de
bens e servicos foi de 3,5%, em 2024. Este nivel, apesar de limitado face a série historica,
€ superior ao do ano precedente (1,0%), que havia sido o mais reduzido desde 2020.

GRAFICO 11

PRODUTO INTERNO BRUTO E COMERCIO MUNDIAL

Taxa de variagdo do comércio mundial (bens e servigos) === Taxa de variacédo do PIB real
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Fonte: FMI - World Economic Outlook - julho de 2025.

1.2. A area do Euro

Crescimento econdmico reduzido na area do Euro, limitado pelos
desempenhos das trés principais economias: Alemanha, Italia e Franca

Ao longo de 2024, a economia da area do Euro cresceu a uma taxa de cerca de 1%,
portanto superior a verifcada no ano precedente, ainda que mantendo-se em niveis
reduzidos. O desempenho agregado voltou a ser condicionado pelas prestacdes
das suas trés principais economias: alema, cuja taxa de variagcdo se posicionou em
terreno negativo (-0,2%), italiana (0,7%) e francesa (1,2%).

As economias da Peninsula Ibérica voltam a registar prestacdes acima do valor
agregado, com Portugal e Espanha a crescerem, respetivamente, 1,9% e 3,2%, em 2024.

Para 2025, as perspetivas ndo melhoram substancialmente, sendo estimado, pela
Comissao Europeia*, um crescimento de 1,1% na area do Euro. Com efeito, as perspetivas

4 Pela Comissao Europeia, no exercicio de proje¢cdes de maio de 2025.
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para o referido periodo foram alvo de correcao descendente, em larga medida devido
aos impactos do acréscimo de incerteza decorrente de mudancas abruptas na relacédo
comercial com os EUA, incluindo a confguracédo fnal das tarifas comerciais a serem

aplicadas.
GRAFICO 1.2

TAXA DE VARIACAO DO PIB REAL NA AREA DO EURO E EM ESTADOS-
MEMBROS SELECIONADOS

Area do Euro Frangca === Alemanha Itdlia === Espanha Portugal
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Fonte: Comisséo Europeia / Eurostat.

Nota: (p) - projetado.

Descida total de 135 pontos base da taxa de referéncia do BCE em 2024

A politica monetéria prosseguida pelo Banco Central Europeu (BCE) revelou ajustes
profundos ao longo de 2024, com o intuito de compatibilizar a consolidacdo da
contencdo da infacdo® num nivel proximo dos 2%, com a contencao da pressao do
servico de divida sobre os agentes econémicos, bem como com o estimulo a economia.
Ao longo de 2024, o BCE implementou trés ajustes descendentes do referencial de taxa
de juro®. Agregadamente, estes ajustes produziram uma descida total de 135 pontos
base, para um nivel fnal de 3,15%, atingido em dezembro desse ano.

Esse nivel viria a continuar a descida no primeiro semestre de 2025, com trés descidas
adicionais, totalizando 75 pontos base, para um nivel de 2,4%.

5 Salvo indicagdo em contrario, a referéncia a infacdo corresponde ao indice harmonizado de precos no
consumidor (IHPC).

8 Considera o ECB Main Refinancing Rate.
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Descontinuacao do reinvestimento ao abrigo de programas de
compra de ativos

No ambito da politica monetéaria ndo convencional, ao longo de 2024 o BCE viria a
cessar o reinvestimento dos montantes vincendos dos titulos adquiridos ao abrigo
de programas de compra de ativos. Primeiro dos titulos adquiridos no ambito do
programa geneérico’ e, posteriormente, no fnal do ano, dos titulos adquiridos no
contexto do programa de emergéncia pandémica®.

GRAFICO 13

EVOLUCAO DAS TAXAS DE JURO DE MERCADO NA AREA DO EURO

IHPC Area Euro === Taxa Swap em euros a 2 anos Euribor 3 meses
I IHPC PT === Taxa Swap em euros a 10 anos ECB Main Refinancing Rate
5,0% 16,0%
14,0%
o  40%
5 12,0%
0]
10,0%
o 30%
X 0,
s . 80%
)
ho] 2,0% 6,0%
R
.g 4,0%
c 1,0%
o 2,0%
% ‘I. . el I” || | | I||000/
a 0.0% i . P ,0%
Y R e -
V‘\___,-_—-J\/ -2,0%
-1,0% -4,0%
2 8 % § ¥ § &8 ¥ 8§ 8 8 8 &8 %8 &8 & & & § S 8
N T E N 5 € 8% N T T B N T T ¥ N T © X =
€ § 5% 8 E 3188558 8 F 5% 8 g 58 B F

Fonte: Bloomberg.

Consolidacdo da mudanca face ao paradigma de baixas rendibilidades
e aproximacao dos custos de fnanciamento entre as principais
economias europeias e as restantes

Aolongo de 2024, asyields soberanas® registaram oscilagcées mensais que redundariam
emterminar esse ano em niveis similaresao fnal do ano anterior. De formasimplifcada,
pode afrmar-se que o primeiro semestre foi de tendencial subida, e o segundo de
subsequente compressao.

7 Asset Purchasing Programme (APP).
8 Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP).

¢ Analisam-se, em concreto, as taxas de rendibilidade implicitas nas obrigagdes soberanas com maturidade

de dez anos.
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Estadindmica permite a continuidade da disponibilidade, para efeitos de reinvestimento,
de rendibilidades nos titulos de rendimento fxo materialmente acima do que se
verifcava no periodo prolongado de baixas taxas de juro e baixas rendibilidades.

No que se prende com aanalise de potencial fragmentacao nos custos de fnanciamento
entre os varios soberanos da area do Euro, denota-se a trajetdria inversa. Com efeito,
foram observadas trajetdrias conducentes a aproximagao, ou mesmo convergéncia, dos
custos de fnanciamento entre as principais economias da area do Euro e as restantes,
encerrando o ano com valores na faixa dos 2,5% aos 3,5% (para os emitentes seguidos
de forma mais préxima'©). Por exemplo, no fnal de 2024, o diferencial das rendibilidades
implicitas a dez anos entre Portugal e Alemanha quedava-se por apenas cerca

de 50 pontos base, e, assim, materialmente abaixo do histérico observavel no grafco
seguinte.

Quanto a observacOes posteriores, ao longo do primeiro trimestre de 2025, nédo se
viriam a registar alteracdes signifcativas face ao descrito para 2024.

GRAFICO 14

EVOLUCAO DAS TAXAS DE RENDIBILIDADE IMPLICITAS NAS OBRIGACOES

SOBERANAS COM MATURIDADE DE DEZ ANOS DE ESTADOS-MEMBROS
SELECIONADOS

Diferencial Portugal — Alemanha Portugal === Espanha Italia Franga === Alemanha
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Fonte: Bloomberg.

10 Selecionados de forma proporcional a sua relevancia nas carteiras de investimentos dos setores

supervisionados.
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Mercados acionistas da area do euro com desempenhos positivos em 2024

Os indices acionistas de referéncia dos mercados de capitais dos paises da area do
Euro voltaram, maioritariamente, a registar valorizacdes ao longo de 2024, apds os
ganhos do ano anterior (na faixa entre 0s 10% e 0os 20%). O indice alemao (DAX) registou
0 maior crescimento (20%) entre os indices apresentados, enquanto o agregado
EuroStoxx avancou 9%. N&do obstante, regista-se alguma divergéncia de tendéncias,
com o indice francés (CAC40) a denotar uma ligeira quebra (2%) e o PSI Geral a contrair
cerca de 10% no mesmo periodo.

Os mercados acionistas europeus registaram, assim, desempenhos tendencialmente
em terreno positivo, ainda que menos exuberantes do que indices dos Estados Unidos
da América (p.e. S&P500) ou indices agregados (p.e. MSCI World), onde os ganhos anuais
foram, respetivamente, de cerca de 23% e 17%.

Num contexto de elevada imprevisibilidade geopolitica, passivel de refexo negativo direto
sobre a atividade comercial e econdmica, os mercados acionistas mantém-se expostos
a correcdes descendentes abruptas, em caso de alteracdes de percecao dos investidores
face a articulacao entre as valorizagdes observaveis, o desempenho fnanceiro futuro das
entidades destinatarias de investimento, e o quadro de riscos a que se encontram expostas.

GRAFICO 15

EVOLUCAO DE INDICES ACIONISTAS SELECIONADOS DA AREA DO EURO
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Fonte: Bloomberg.

4 Osvaloresdevariacdo especifcados neste paragrafo traduzem osracios entre as cotagcdes de periodicidade

semanal correspondentes ao fecho (Gltima semana) dos anos de 2024 e 2023.
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1.3. Evolucéao da conjuntura em Portugal

Continuidade do crescimento econdmico nacional acima do agregado
para a area do Euro e consolidacédo da reducéo da infacéao

Em 2024, o crescimento do PIB portugués manteve-se proximo dos 2%, confgurando,
ndo obstante, uma desaceleracdo face a anos anteriores (-0,4 pontos percentuais
face a 2023).

Apesar desta desaceleracéo, a economia nacional retém um crescimento superior ao
do agregado para a area do Euro, que se posiciona em 1%. A economia portuguesa
foi menos diretamente afetada pela eclosao da guerra na Ucrania, fruto de menores
interligacbes econdmicas prévias com o0s paises envolvidos (particularmente
na dimensao energética) e, desde entdo, retém esta tendéncia de crescimento
econdmico superior ao agregado da area do Euro.

A infacao® nacional recuou para os 2,7%, posicionando-se, assim, mais proximo
do nivel de 2% visado a nivel europeu. Esta consolidacdo da reducdo da infacéo
viabilizou ajustes de politica monetaria, com repercussdes visiveis nas condi¢cdes de
fnanciamento de particulares e empresas, com amenizacao da pressdo do servico
de divida em cerca de 100 pontos base®,

2 Em concreto, o indice harmonizado de precos no consumidor (IHPC).

3 Evolucao descrita corresponde as variagdes anuais das taxas em empréstimos a particulares para
habitacéo e em empréstimos a sociedades ndo fnanceiras.
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QUADRO 1.2

PRINCIPAIS INDICADORES MACROECONOMICOS EM PORTUGAL

2020 2021 2022 2023 2024

Produto interno bruto, PIB tvrem % -76 55 6,7 23 19
Consumo privado tvrem % -59 4,7 58 17 32
Consumo publico tvrem % 04 4,6 17 10 11
Formacéo bruta de capital fxo tvrem % 10 8,7 30 25 30
Exporta¢des de bens e servigos tvrem % -18,6 134 16,7 41 34
Importacdes de bens e servigos tvrem % -12,0 13,2 11 22 4.9

Infacéo (IHPC) tvem % -0,1 0,9 81 53 2,7

Taxa de desemprego em % 6,9 6,6 6,0 6,5 6,4

Taxas de juro

Taxa de juro Euribor a 3 meses em %, Dez. -05 -0,6 21 39 27
Taxa de rendibilidade das OT a taxa fxa a 10 anos em %, Dez. 0,0 05 36 2,7 29
Empréstimos a Particulares para Habitagado em %, Dez. 0,8 08 32 41 32
Empréstimos a sociedades néo fnanceiras em %, Dez. 20 20 45 52 4,2
Depésitos de particulares até 1 ano em %, Dez. 01 0,0 0,3 31 2,2
indice de cotacdes de acdes (PSI-Geral) tvaem %, Dez. 10,7 9.1 56 71 11,2
Notas:

tv - Taxa de variagéo
tvr - Taxa de variacéo real
tva - Taxa de variagédo anual

Fonte: Eurostat, Banco de Portugal, Bloomberg.

Continuacao da reducéo do nivel de endividamento publico nacional,
execucao orcamental em terreno positivo e revisfes em alta pelas
agéncias de notacéao de risco de crédito

Em 2024, foi consolidada a reducao dos niveis de endividamento do soberano
nacional. Apés a transicdo para menos de 100% do PIB no ano anterior, a compressao
prosseguiu para o valor de 94,9%, no ano em analise. Ao nivel europeu agregado'4, no
mesmo periodo, continuou a observar-se um nivel em torno dos 81%.

¥ Uniao Europeia a 27 membros.
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Esta consolidacdo é especialmente relevante atendendo a cessacdo do quadro
prolongado de custos de fnancimento muito baixos, que confgura o potencial para
maior pressao do servico de divida também sobre os soberanos.

No que se refere ao saldo orcamental, assinala-se o posicionamento nacional em
terreno positivo, consecutivamente em 2023 (1,2%) e 2024 (0,7%).

O soberano portugués prosseguiu alvo de reaprecia¢cdes em alta da respetiva notagéo
crediticia ou outlook, permitindo o posicionamento em patamar ‘A’ Esta tendéncia tem
também prosseguido em 2025, com upgrades adicionais por parte de Standard & Poor’s,
DBRS e Fitch.

A leitura conjugada das evolucgdes descritas, isto €, crescimento econdmico nacional
acima do agregado da area do Euro, consolidagdo da reducdo dos niveis de
endividamento publico, associado a saldo orcamental positivo, e o robustecimento
transversal da avaliagcdo crediticia nacional pelas principais agéncias de notagao,
contribuem para explicar a trajetdria de convergéncia dos custos de fnanciamento
de Portugal face ao benchmark alemao, conforme explicitado anteriormente.

GRAFICO 16
I EVOLUCAO DA DIiVIDA PUBLICA E DA EXECUCAO ORCAMENTAL EM
PERCENTAGEM DO PIB

I Divida publica nacional Saldo orcamental === Divida publica (média UE27)
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Fonte: Eurostat, Instituto Nacional de Estatistica (INE).

Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 56 - 2024



Resiliéncia do mercado laboral e subida dos niveis de poupanca das
familias

O mercado laboral nacional continua a demonstrar resiliéncia, apesar do quadro
macroeconémico e geopolitico passivel de repercussdo desfavoravel sobre a
atividade empresarial. A taxa de desemprego nacional manteve-se na casa dos 6%
(mais precisamente, em 6,5%), em 2024, registando-se 0 sexto ano consecutivo nesse
patamar, com valores idénticos aos registados na area do Euro.

Ataxade poupancados particulares, em percentagem do seu rendimento disponivel,
registou uma subida para acima dos 10%, ascendendo aos 12,2%, positivamente
impactada pela contencdo da infacdo e da pressao do servico de divida. O valor
de 2024 é o segundo mais elevado a partir do ano de 2020, apesar de, em termos
absolutos, continuar a ser limitado e a constranger a capacidade de investimento
dos particulares, em especial para efeitos de sufciéncia de rendimentos apo6s a
reforma, no quadro de uma populacdo envelhecida - desafo no qual os setores
supervisionados pela ASF podem ser intervenientes chave.

GRAFICO 17

POUPANCA E EMPREGO
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Fonte: Eurostat.
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1.4. Impactodaenvolvente macroeconémicanomercado
segurador e dos fundos de pensodes

Evolucéo da conjuntura global em 2025 pautada por imprevisibilidade
geopolitica e menor pressao do servico de divida sobre os agentes
economicos

O quadro macroecondmico relativo a 2025 é pautado por dois aspetos principais:
imprevisibilidade geopolitica, com refexo tanto no potencial alargamento de
confitos bélicos, como na adocao de medidas de politica econémica e comercial
penalizadoras ou retaliatérias, com a possibilidade de aumentar a fragmentacédo do
comércio mundial; e estabilizacdo das taxas de juro de referéncia do BCE em niveis
mais reduzidos face ao passado recente, contribuindo para cimentar a reducédo
da pressao do servico de divida sobre os agentes econdmicos, e com a infacdo a
consolidar-se proximo do nivel de 2%.

Enquanto que a reducdo das taxas de juro de referéncia, combinada com a
estabilizacdo da infacdo, redunda na mitigacdo dos riscos de crédito dos agentes
economicos, reduzindo também a presséo sobre o endividamento dos soberanos, do
campo geopolitico emana profunda incerteza e potencial signifcativo de downside
sobre a atividade econdmica e sobre os mercados fnanceiros.

Com efeito, a volatilidade patenteada pelos mercados fnanceiros pode dar lugar
a choques com ramifcacdes potencialmente sistémicas e duradouras, em especial
caso uma crescente aversdo ao risco por parte dos investidores desencadeie
comportamentos proé-ciclicos, ou eventuais episddios de iliquidez. Um fator adicional
prende-se com a possivel infacdo inerente as cotagbes dos ativos fnanceiros ao
longo dos anos recentes, conexa com o periodo de politica monetaria acomodaticia,
qgue confgura a possibilidade de correcdes descendentes de material magnitude.

Perspetivas econdmicas para 2025

As perspetivas econdmicas encontram-se condicionadas por tensdes geopoliticas
e pelos efeitos de medidas econdmicas e comerciais de cariz protecionista. Deste
modo, a economia global devera registar crescimentos na ordem dos 3% em 2025 (e
também em 2026), em ambos o0s casos inferiores a 2024. Complementarmente, os
compromissos assumidos para o aumento signifcativo da despesa com fnalidades de
defesa no ecossistema da NATO (Organizacao do Tratado do Atlantico Norte), podera
causar também uma menor alocagdo de esforcos e recursos para o investimento
em outros setores relevantes para a recuperacdo da competitividade econdémica
europeia, ainda que sejam passiveis sinergias entre defesa e retoma de inovacado e
competitividade.
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Os riscos geopoliticos poderao ainda condicionar a consolidagédo da infagcao proximo
dos 2%, tanto por via da componente energética como de perturbacdes as cadeias
comerciais, 0 que pesara também sobre as futuras decisdes de politica monetaria.
Os efeitos negativos da esfera geopolitica sobre a economia poderao também testar
aresiliéncia que o mercado laboral tem evidenciado nos ultimos anos.

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

Nestas circunstancias, emergem diversos impactos importantes para os setores
segurador e dos fundos de pensdes.

No que toca aos mercados fnanceiros e, em particular, quanto ao risco de potencial
correcao descendente dos precos dos titulos fnanceiros, a sua materializacédo penalizaria
as cotacoes dos titulos em carteira, enquanto, paralelamente, reforgaria oportunidades
de reinvestimento de montantes vincendos decorrentes das posi¢cbes detidas® Em
termos gerais, 0 quadro de retoma de rendibilidades é especialmente importante para
o setor segurador e para o setor dos fundos de pensdes, particularmente ao nivel dos
titulos de rendimento fxo, incluindo os emitidos por soberanos.

Adicionalmente, a convergéncia a que se vem assistindo entre as rendibilidades
associadas aos titulos de divida de diferentes soberanos da area do Euro potencia
também uma crescente diversifcacdo destas exposi¢cdes, amenizando riscos de
concentracao.

Atrajetériaanteriormente previstade erosdo parcialgradual dos efeitos maisbenéfcos
das taxas de desconto a aplicar aos fuxos de caixa futuros das responsabilidades em
carteira pode ser suspensa, ou mesmo vir a conhecer algum recuo'®. Deste modo, os
balancos e niveis de solvabilidade do setor segurador encontram-se relativamente
resguardados de efeitos desfavoraveis simultaneos (double-hit) nos ativos e passivos.
Conclusédo analoga pode ser retirada também no caso dos fundos de pensdes.

No caso do setor segurador, face aos riscos de downside latentes, salienta-se a
importancia da resiliéncia conferida pelos niveis médios de solvéncia atingidos em anos
recentes, que se vém consolidando materialmente acima dos minimos regulamentares,
na vizinhanca dos 200%.

5 Recorde-se que as duracdes das carteiras de titulos de rendimento fxo sdo tendencialmente limitadas,
conduzindo a necessidades organicas de reinvestimento de montantes vincendos, pelo que a mitigagéo
deste risco, e a disponibilidade de oportunidades atrativas de realocacdo de montantes, se revelam de
elevada importancia, inclusivamente para que os setores possam disponibilizar aos consumidores produtos
fnanceiros atrativos.

6 O desconto de fuxos de caixa futuros ira reter, em qualquer caso projetavel, um efeito mais relevante do
que o verifcado ao longo do periodo prolongado de taxas de juro muito baixas.
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Esta apreciacao é também, seletivamente, aplicavel ao setor dos fundos de pensdes,
em particular no caso dos fundos que fnanciam planos de beneficio defnido.
Nesse ambito especifco, frisa-se também o papel das contribuic¢des, inclusivamente
suplementares, por parte dos associados. Tendo em conta a preponderancia de
associados do setor bancéario, assinala-se a estabilidade decorrente de o anterior
pico de riscos de crédito na area do Euro nao ter redundado em incumprimentos
de crédito massifcados e, assim, na deterioragcdo da qualidade dos ativos bancérios.

Ao nivel dos modelos de negoécio segurador, as rendibilidades disponiveis, em
particular nos titulos de rendimento fxo, propiciam a continuidade da retoma da
oferta de produtos de seguros com garantias de capital e/ou com rendibilidade
minima garantida®. A retoma sustentada desta oferta, que confere maior protecdo
aostomadores e benefciarios face aos riscos de mercado, € importante parafomentar
a confanca dos consumidores para investir num quadro de baixo crescimento
econdmico, tensdes geopoliticas e volatilidade, propiciando também a continuidade
da retoma do negdcio segurador Vida fnanceiro.

No que se refere aos impactos duradouros da infacéo, apesar da notéria consolidacdo
da sua reducéo ao longo de todo o ano de 2024 e do primeiro semestre de 2025, os
efeitos cumulativos dos periodos em que esta atingiu valores elevados persistem
sobre os agentes econémicos e sobre o negoécio segurador e de fundos de pensoes.

No dmbito dos ramos de seguros N&o Vida, destacam-se os impactos da infacdo
sobre as linhas de negdcio que Ihe estdao mais expostas, devido a maior duracao das
responsabilidades ou ao facto de a regularizacdo dos sinistros ser mais impactada
pela mesma, com potencial refexo sobre o aumento dos custos com sinistros, e
necessidade de atualizacdo dos capitais seguros. As ameacas que pairam sobre as
cadeias de producdo e abastecimento globais sdo também suscetiveis de efeitos
desfavoraveis sobre os custos de regularizagao de sinistros.

Ja no caso dos produtos Vida fnanceiros e dos produtos de pensdes, a captacao e
manutencédo de recursos fnanceiros em produtos de poupanca e de investimento
podem ser benefciadas pelo recuo das taxas de juro e contencédo observada da
infacdo, sendo, assim, importante que estes setores disponibilizem produtos que
partilihem com os consumidores, de forma apelativa, os retornos obtidos. Este
aspeto é fundamental para consolidar estes setores como parceiros na gestao e
investimento de poupancas individuais.

7 Por oposigdo ao prévio direcionamento preferencial a oferta de produtos unit-linked, como reacao ao
ambiente prolongado de baixas taxas de juro e baixas rendibilidades.
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Para concluir, é imprescindivel voltar a assinalar que os setores segurador e de
fundos de pensdes nacionais permanecem inseridos nhum contexto econdmico,
social e fnanceiro afetado por janelas de entrada de vulnerabilidades decorrentes de
importantes protection gaps, em particular face a eventos de catastrofes naturais.
A este quadro, soma-se o desafo de melhoria continua da resiliéncia operacional
digital dos agentes fnanceiros, em resposta a uma maior exposicao a incidentes de
origem cibernética, decorrente da digitalizacdo da economia e da internalizacao de
inovacao tecnoldgica pelas respetivas cadeias de valor.
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GRAFICO 2.9

CUSTO MEDIO-PONDERADO DE CAPITAL VERSUS RENDIBILIDADE DO CAPITAL
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Fonte: S&P Global Ratings — Global Reinsurance Sector View 2025 - Janeiro de 2025. Traduzido por ASF. * Valores aproximados

Em 2024, o capital global das empresas de resseguro registou um crescimento de
45 mil milhdes de USD (6,7% face ao ano anterior), impulsionado pelos resultados
retidos e pela reversdo de perdas néo realizadas em titulos de rendimento fxo,
motivada pelo efeito de aproximacao ao valor nominal (ou efeito pull to par), apesar
do aumento verifcado na distribuicdo de resultados aos investidores??,

O resseguro tradicional foi responsavel pela maior parcela do crescimento do capital
global de resseguro (38 mil milhdes de USD). Ainda assim, o capital alternativo®
também atingiu um valor recorde em 2024, benefciando de condi¢cdes de mercado
atrativas e permitindo que muitas empresas de resseguro tradicionais ampliassem os

2 Ver Aon - Reinsurance Market Dynamics — Midyear 2025 Renewal — julho de 2025.

2 A designagéo “capital alternativo” decorre da sua distinta origem - proveniente de um novo perfl de
investidores, constituido por hedge funds, fundos soberanos, fundos de pensdes, fundos de investimento,
entre outros - e da forma como o capital é aplicado no fnanciamento da atividade de resseguro — esse
capital é tendencialmente “isolado” (autonomizado) do capital da empresa de resseguros, o que lhe confere
maior fexibilidade e rapidez nos movimentos de entrada e saida de capitais.
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seus programas de sidecars? e/ou de CAT Bonds?, expandindo adicionalmente a sua
capacidade através da retrocessao.

Em 2024 a emissdo de CAT Bonds e de outros titulos de seguros, como Insurance
Linked Securities, voltou a atingir o valor mais elevado de sempre, num total de 17,7 mil
milhdes de USD?. O efeito da detencao deste tipo de titulos ao nivel da diversifcacdo
das carteiras de ativos (face a sua baixa correlacdo com o comportamento dos
mercados fnanceiros) e os relativamente elevados niveis de retorno?’ associados serdo
fatores criticos para a atratividade desta fonte de fnanciamento.

GRAFICO 2.10

CAPITAL GLOBAL DE RESSEGURO
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Fonte: Reinsurance Market Dynamics — Aon — January 2025. Traduzido por ASF.

24 Um sidecar € uma “Entidade com Objetivo Especifco” (Special Purpose Vehicle) criada e fnanciada
por investidores para fornecer cobertura de resseguro (capacidade) a uma Unica resseguradora (em
retrocessdo) relativa a uma parcela especifca do seu negécio (normalmente de risco catastrofco). O
sidecar é usualmente estruturado através de um contrato de quota-parte, mediante o qual é assumida
uma percentagem do risco do negdcio da empresa de resseguros em troca de uma percentagem do
prémio. O sidecar paga uma comissao de cedéncia ao ressegurador (usualmente vinculada a rendibilidade
esperada do negdcio), aceita os prémios e paga as reclamagdes como se fosse um ressegurador tradicional,
distribuindo juros e dividendos (lucros) aos investidores.

25 Através das CAT Bonds, a entidade emitente recorre ao mercado de capitais para reunir os fundos
necessarios para fazer face as suas necessidades de cobertura de riscos. Os fundos captados sdo mantidos
como garantia, para eventual utilizagdo em caso da ocorréncia de um evento catastréfco. O investidor
recebe uma remuneracao em troca da disponibilizacédo do capital, bem como do risco de o perder, total ou
parcialmente, em caso de ocorréncia de um evento catastréfco. Ver https://www.artemis.bm/dashboard/
catastrophe-bond-ils-issuance-by-month-and-year/.

26 Ver: Catastrophe bonds & ILS issued and outstanding by year - Artemis.bm.

27 Ver: Average catastrophe bond & ILS issuance expected loss and spread by year - Artemis.bm.
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GRAFICO 2.11
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Fonte: Reinsurance Market Dynamics — Aon - April 2024. Traduzido por ASF.

2.1.3 Posicionamento de Portugal no mercado segurador da
Uniao Europeia

Para efeitos de enquadramento do setor segurador nacional no contexto da Unido
Europeia, sdo igualmente utilizados os dados subjacentes aos relatérios “Sigma
— World Insurance Series”. Importa salientar que os dados apresentados se encontram
expressos em doblares norte-americanos (USD), refetindo, por conseguinte, os efeitos
das futuacdes cambiais, o que deve ser devidamente considerado na interpretacao
das andlises realizadas. Adicionalmente, a informacado disponibilizada de forma
desagregada por jurisdicéo, para a Unido Europeia, abrange apenas um conjunto de
17 paises, doravante designados como “mercados mais representativos da UE”".

Em 2024, os Estados-Membros da Unido Europeia registaram um crescimento de 8,8% do
valor nominal dos prémios de seguro, totalizando 1,3 bilides de USD. Portugal, em particular,
registou um acréscimo residual na sua quota relativa no contexto europeu (mais 0,1 p.p.),
mantendo-se, assim, com uma representatividade proxima de 1,2% do total europeu.

26 Um Industry Loss Warranty (ILW) é uma cobertura cujo funcionamento é normalmente acionado pela
ocorréncia simultanea de dois tipos de eventos, pré-estabelecidos no contrato. Por exemplo, a cobertura
pode ser acionada quando um indice que mede as perdas totais da indUstria seguradora (ou resseguradora)
excede um nivel pré-defnido e, em simultaneo, a perda real da seguradora (ou resseguradora) ultrapassa
um limite, também pré-defnido contratualmente.

O resseguro colateralizado (CRe) refere-se a transagdes estruturadas para ressegurar uma carteira especifca
de negdcio contra perdas resultantes de um risco predefnido. Tecnicamente, apenas difere do resseguro
tradicional no que toca ao colateral fornecido a cabecga (usualmente, por entidades “néo tradicionais”). Este
colateral cobre integralmente a perda maxima garantida, deduzida do prémio da cobertura, propiciando
o acesso de entidades fnanceiras, ndo necessariamente vocacionadas para o negdcio segurador, a
participagdo em grandes programas de resseguro. A semelhanca do resseguro tradicional, estes contratos
sdo normalmente estabelecidos por periodos de um ano.
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O crescimento verifcado na producéo foi transversal a ambos os segmentos Vida e
N&o Vida, ainda que o ramo Vida se afgure como o principal impulsionador da variacdo
agregada da UE, com um aumento de 10,1%, face ao crescimento de 7,3% apresentado
pelos ramos Néo Vida.

A maioriados paises da UE evidenciou um comportamento semelhante ao do agregado,
com excecao de Espanha, onde o ramo Vida registou uma contracdo acentuada (-12,1%).
Em contraste, Portugal destacou-se como o0 pais com maior crescimento no ramo
Vida (35,0%; n.b., dados provisorios), seguido do Luxemburgo (33,9%). Ainda assim,
este desempenho expressivo ndo foi sufciente para impulsionar a representatividade
nacional no total europeu, uma vez que os demais paises da UE também evidenciaram
crescimentos assinalaveis.

GRAFICO 2.12

CRESCIMENTO NOMINAL DA PRODUGCAO NA UNIAO EUROPEIA E PARA OS
MERCADOS MAIS REPRESENTATIVOS UE
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Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 2/2025 World Insurance datasets for Appendix Il.

Nota: A informacgao constante do Sigma n.° 2/2025 - World Insurance datasets for Appendix Il -, para Portugal apresenta
diferencas em relagdo aos dados recolhidos pela ASF, ndo totalmente explicadas pelo efeito cambial. Importa, ainda,
realcar que os valores de 2024 relativos a Portugal indicados por esta fonte sao valores estimados.

Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensbes - 78 - 2024



Quotas de mercado ao nivel da UE

Em 2024, os Estados-Membros da Unido Europeia mantiveram, genericamente,
as suas posicdes relativas no ranking das quotas de mercado. A imagem do que
se observou em 2023, verifcaram-se apenas pequenas alteracdes — entre a sexta e
oitava posi¢cdes —, no conjunto dos 17 paises (mercados) mais representativos da UE,
que reunem cerca de 97% do volume total do mercado segurador.

No caso de Portugal, verifcou-se a manutencdo da quota global de mercado (1,2%),
bem como da respetiva posicdo no ranking europeu (14.° lugar).

A andlise desagregada por ramos revela maior dindmica no segmento Vida, com
alteracbes na composicao dos cinco principais mercados, ao contrario dos ramos Nao
Vida, onde prevaleceu a estabilidade. No ramo Vida, destaca-se aentrada da Dinamarca
para o top 5, em detrimento da Espanha (que passou para o sexto lugar). Em termos
de concentracao, os cinco paises com maior quota de mercado, em ambos 0s ramos
Vida e Nao Vida, superaram 70% da representacado de todo o negécio segurador na UE.

No que respeita a Portugal, em termos de quota de mercado na UE para cada um dos

segmentos Vida e Nao Vida, observou-se, no ultimo caso, uma subida para a 13.2 posicao,
face ao ano anterior.
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r GRAFICO 2.13
QUOTA DE MERCADO NA UNIAO EUROPEIA E DECOMPOSIQAO POR RAMO
DE ATIVIDADE (MERCADOS MAIS REPRESENTATIVOS DA UE)

@ Variagdo face ao ano anterior

25% 0,8 p.p.
22,5% g
20,5% 0.6 p.p. 5
20% 2
S [ J ) 0,4 p.p. %
8 02pp. ©
-g 15% o i 8
0 0,
o e ° ® ©® 00pp. ©
) .0 p.p
g ® ® (] o
> o PY ° @
[0} -02pp. o
I 0% 8
2 7,6% 04pp. g
g 6,3% <
On
O 5% 4,0%3,8% 3,7% 3,6% - -0,6 p.p g
,6% 2,49
.lll 02’461,8% 17 1,2% 0,8% 08pp. >
| 15700,5% 0,4%
0% ----.-.- s e 1,0 pup.
g & & § & & g g o & © & O F & O O
S £ S Xt 855 5 5 2 &6 3 3¢ 0
r £ m 2 3 g E & = € 2 s £ 2 5 5
3 g g 5 i a U T
<8 5|3
a a
Posicdo relativa
o I ope  1° 2° 30 4° 50 6° 70 80 9° 100 T° 120 132 14° 150 160 17
Variagéo
da posigédo = - - - - - 2 -1 A - - - - - - - - -
face a 2023
Vida N&o Vida °
=
S [9}
9:« 30% 285% . 26.7% opp €
T 25% 05
I 5 p.p. o
O 20% 19,0% ° 16,2% <
g 15% 14.6% [ ® 35% ® [ ] ® 00Opp. 9
g 8,4% -05pp. @
T 10% 62% 539 6 7,5% o
S 5% 1.0p.p. %
S o Hm - IREETRN
C:; 0% f— = .15 p.p. S
@ © © © o} ] —_ =
g &® € © o oy 2 & 8§ £ 8 g 8
o 2 & g @ 3 c c X 'S c g
e € b © © © = © 2
[ € n = 5 £ s o s £
3 £ o o 9 wooa
< o < o
©
Posicao relativa o
em2024 1 2°  3° 4° 50 2° 1° 20 3° 40 5° 13°
Variacéo
da posigdo - - - 1 1 - - - - - - 1
face a 2023

Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 2/2025 World Insurance datasets for Appendix Il.
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Em 2024, os indices de penetracdo da Unido Europeia e da area do Euro inverteram
a tendéncia descendente observada desde 2021, fxando-se em 65% e 6,7%,
respetivamente. Pelo segundo ano consecutivo, a area do Euro apresentou um
indice de penetracédo superior ao da UE no seu conjunto, tendo-se registado um
aumento, em ambos os casos, de 0,3 p.p.

Portugal acompanhou este movimento de recuperacao, registando uma subida de
0,5 p.p. face a 2023, para 4,6%. Esta evolucéo permitiu ao pais recuperar uma posicao
no ranking, passando a ocupar o 11.° lugar entre os 17 Estados-Membros analisados.

No que respeita aos cinco paises com maiores indices de penetragdo, a composi¢cao
do grupo manteve-se inalterada face ao ano anterior, verifcando-se, no entanto,
alteracdes na ordenacéo. Dinamarca, Finlandia e Franca conservaram as trés primeiras
posicdes, com 11,1%, 10,6% e 9,6%, respetivamente. Por sua vez, a Suécia subiu a quarta
posicao, impulsionada por um aumento do indice em 1,2 p.p., para 8,6%. Em sentido
contrario, os Paises Baixos desceram para a quinta posicdo, apds uma ligeira reducéo
de 0,2 p.p. neste indicador.

No grupo dos cinco paises com menores indices de penetragdo, arespetivacomposicao
e ordenacdo permaneceram inalteradas, face a 2023.

GRAFICO 2.14

INDICE DE PENETRACAO NA UNIAO EUROPEIA E NA AREA DO EURO
(MERCADOS MAIS REPRESENTATIVOS DA UE), E PORTUGAL

=@= Portugal Area do Euro Unido Europeia
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Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 4/2020, Sigma n.° 3/2021, Sigma n.° 4/2022, Sigma n.? 3/2023, Sigma n.° 3/2024 e
Sigma n.° 2/2025 World Insurance datasets for Appendix Il.
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QUADRO 2.2

RANKING DO INDICE DE PENETRACAO NA UNIAO EUROPEIA

PosicAo indice de Posicio indice de
¢ Penetracao ¢ Penetracao
Variagéo Variagcdo Variagao Variacao
2024 face Pais 2023 face 2024 face Pais 2024 face
a 2023 a 2023 a 2023 a 2023
1° - Dinamarca 11,1% 0lp.p. 13° - Luxemburgo 3,9% 0,3 p.p.
2° - Finlandia 10,6% 0,6 p.p. 14° - Chéquia 2,9% 0,0 p.p.
3° - Franca 9,6% 09 p.p. 15° - Grécia 2,5% 01 p.p.
4° 1 Suécia 8,6% 12 p.p. 16.° - Polonia 2,3% 01 p.p.
5° -1 Paises Baixos 8,1% -0,2 p.p. 17° - Hungria 2,1% 01l p.p.
11° 1 Portugal 4,6% 05pp

Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 2/2025 World Insurance datasets for Appendix Il.

Em2024,tantoaareado EurocomoaUE registaramaumentosdoindice de densidade
(i.e., do valor de prémios per capita), em torno dos 9% e dos 10%, respetivamente,
face ao ano anterior.

No caso de Portugal, o indice de densidade aumentou 17,3%, totalizando 1 321 USD
per capita, o que representa um acréscimo de 195 USD face a 2023. Apesar deste
crescimento expressivo, a posicao relativa do pais manteve-se inalterada, permanecendo
em 13.° lugar entre os 17 Estados-Membros considerados.

No ranking dos cinco paises com maiores indices de densidade, nao se registaram
alteracdes. A Dinamarca consolidou a lideranca, com 7 963 USD per capita, seguida
da Irlanda, que apresentou o maior aumento absoluto (acréscimo de 579 USD),
atingindo 6 251 USD. No grupo dos cinco paises com menores indices de densidade
(bottom 5), também né&o se observaram alteracdes, face a 2023.
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GRAFICO 215
I INDICE DE DENSIDADE NA UNIAO EUROPEIA E NA AREA DO EURO
(MERCADOS MAIS REPRESENTATIVOS DA UE), E PORTUGAL

Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 4/2020, Sigma n.° 3/2021, Sigma n.° 4/2022, Sigma n.° 3/2023,
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rQUADR02.3
RANKING DO iINDICE DE DENSIDADE NA UNIAO EUROPEIA

Sigma n? 3/2024 e

Posicio indice de Posicao indice de
¢ Densidade ¢ Densidade
Variacao Variacao Variacdo Variacdo
2024 face Pais 2024 face 2023 face Pais 2023 face
a 2023 a 2023 a 2022 a 2022

1° - Dinamarca 7 963 478 13° - Portugal 1321 195
2° - Irlanda 6 251 579 14.° - Chéquia 929 48
3° - Finlandia 5638 274 15.° - Grécia 615 60
4r° - Paises Baixos 5 486 270 16.° - Polénia 560 96
5° - Luxemburgo 5156 512 17° - Hungria 478 41

Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 2/2025 World Insurance datasets for Appendix Il.
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Proporcédo entre o ramo Vida e os ramos Nao Vida

Em 2024, nos Estados-Membros da Unido Europeia, a proporcdo da producao
global associada ao ramo Vida exibiu uma trajetéria ascendente, situando-se em
51,4%, o que representa um aumento de 0,6 p.p., face ao ano anterior. Ndo obstante,
importa mencionar que este crescimento resultou da evolucédo de apenas 6 dos
17 Estados-Membros considerados, onde se destacam, em termos relativos, os
desempenhos do Luxemburgo e de Portugal, com aumentos de 5 p.p. e 6.1 p.p.,
respetivamente. No sentido inverso, Espanha protagonizou a diminui¢do mais

expressiva, ha ordem dos -5.1 p.p.

r GRAFICO 2.16
ESTRUTURA DA PRODU(}AO DE SEGUROS ENTRE O RAMO VIDA E OS RAMOS

NAO VIDA (MERCADOS MAIS REPRESENTATIVOS DA UE)

2024/2023
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Espanha  [AZZIIII 51pp. [0
Grécia [ASTHIIIT 03pp. |
Portugal [agsH W 50pp.
Luxemburgo  [BEEs I " sipp.
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Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 2/2025 World Insurance datasets for Appendix Il.
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Nos grafcos seguintes, apresentam-se a andlise da relagcdo entre o indice de
densidade e o nivel de riqueza, medido através do PIB per capita, para os 17 paises da
Unido Europeia considerados, com o objetivo de averiguar uma eventual correlacdo
entre o nivel de rendimento e o grau de penetracdo da cobertura de seguros nos
respetivos mercados. A analise efetuada é desagregada para os segmentos Vida e
Né&o Vida.

Para o efeito, foi estimada uma linha de tendéncia e calculado o coefciente de
determinacdo (R2) para ambos os segmentos. Os valores obtidos — 0,395 para o
ramo Vida e 0,407 para os ramos Nado Vida (que se convertem em coefcientes de
correlacédo superiores a 0,6, para ambos 0s segmentos) — sugerem a existéncia de
uma correlacéo positiva signifcativa entre o nivel de riqueza e o indice de densidade,
embora ndo sufcientemente forte para justifcar, de formaisolada, o comportamento
do mercado segurador.

No ramo Vida, em particular, a tendéncia sugere uma relacdo positiva entre a
riqueza e o nivel de penetracdo da cobertura seguradora, verifcando-se, contudo,
comportamentos diferenciados entre grupos de paises. Por um lado, € possivel
observar que os paises com menores rendimentos per capita se apresentam de
forma agrupada, corroborando a hipétese de que niveis de rendimento inferiores
estardo diretamente correlacionados com um menor nivel de cobertura de seguros.
Por outro lado, nos paises com maiores niveis de rendimento, observa-se uma
menor linearidade na relacdo entre as duas variaveis, a qual podera estar associada
a diversidade da oferta de solucdes fnanceiras e de poupanca — como, por exemplo,
planos de pensfes, investimentos ou produtos de capitalizagcéo —, que infuenciam
de forma direta a procura de seguros de Vida.

Ja nos ramos Nao Vida, a relacdo entre o indice de penetracdo e o PIB per capita
apresenta-se mais homogénea, com a maioria dos paises a situar-se proximo da
linha de tendéncia. Ainda assim, a Irlanda e os Paises Baixos destacam-se como
potenciais outliers, que contrariam a relacdo verifcada entre a densidade e
o PIB per capita dos restantes paises. Importa referir que, excluindo estes dois
mercados, o coefciente de correlagcdo superaria 0os 90%, o que reforca a hipotese de
presenca de uma correlacdo positiva entre o rendimento e o comportamento dos
consumidores de seguros N&o Vida.

No caso portugués, a relacdo entre o PIB per capita e o indice de densidade esta

alinhada com o padrao observado nos restantes paises de rendimento comparavel,
tanto no segmento Vida como no N&o Vida.
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r GRAFICO 2.17
PIB PER CAPITA VS. INDICE DE DENSIDADE (MERCADOS MAIS
REPRESENTATIVOS DA UE)
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Fonte: Swiss Re Institute, Sigma n.° 2/2025 World Insurance datasets for Appendix Il.
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2.2. Estrutura do mercado segurador nacional

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

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

Em 2024, verifcou-se um acréscimo do niumero de empresas de seguros em regime
de estabelecimento a operar em Portugal (trés entidades com atividade nos ramaos
N&o Vida). Este acréscimo deveu-se a duas empresas de direito portugués que deram
inicio a sua atividade no decurso do ano 2024: a MGEN Portugal e a MPS - Mutua
Portuguesa de Saude, assim como a uma sucursal de uma seguradora com sede na
Alemanha, a HDI Global SE. Por outro lado, operam em Portugal menos sete empresas
em regime de LPS face ao ano anterior.

QUADRO 24

NUMERO DE EMPRESAS DE SEGUROS E DE RESSEGUROS A OPERAR EM
PORTUGAL

2023 2024
) Nao . . Nao )
Vida vida Mistas Total Vida vida Mistas Total
Sl pLESE G 7 14 37 12 63 14 40 12 66
de estabelecimento
E_mp_)resas de . 37 39
direito portugués
Andénimas 12 20 4 36 12 21 4 37
Mdatuas 0 1 0 1 0 2 0 2
Sucursais de ) 26 27
empresas estrangeiras
Com sede na UE 2 16 8 26 2 17 8 27
Com sede fora da UE (0] (0] 0 (0] 0 0 0 0
Empresas de seguros 543 536

em LPS
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Em 2024, a producao global de seguro direto em Portugal registou um acréscimo
signifcativo face ao ano anterior (15,6%). Este desempenho favoravel deveu-se
principalmente ao aumento registado no ramo Vida (26%), contrariando a tendéncia
negativa registada em anos anteriores. JA nos ramos Nao Vida, manteve-se a
tendénciade crescimento observada nos ultimos anos, com umasubida da producao
de 7,2% face ao ano anterior.

Note-se que, em ambos 0s segmentos, observou-se um crescimento da producado
ao nivel de todas as formas juridicas aplicaveis, com excecdo das empresas a operar
emregime de LPS, em resultado da reducédo do niUmero de entidades a operar neste
regime, como referido anteriormente.

GRAFICO 2.18

EVOLUCAO DA PRODUCAO DE SEGURO DIRETO
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O peso da producéo total do conjunto das empresas sediadas em Portugal e sujeitas
a supervisao prudencial da ASF aumentou 3,2 p.p., para 75,7% do total do mercado,
por contrapartida da diminuicdo do peso do conjunto de operadores em regime de
LPS, cuja quota de mercado diminuiu 3,3 p.p.

2.2.2. Posicionamento no mercado
No presente subcapitulo, &€ apresentado o enquadramento das empresas de direito

portugués e das sucursais de empresas de seguros sediadas noutros Estados-Membros
da UE a operar em Portugal.
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2.2.2.1. Conjunto da atividade

Em 2024, o ranking das cinco empresas com maior volume de prémios brutos emitidos
de seguro direto manteve-se inalterado, quando comparado com o ano anterior. No
total, a quota associada a estas empresas subiu 1,6 p.p., com o respetivo volume de
prémios a apresentar um aumento de 23,5% face a 2023. A Unica alteracdo de posicdes
observada no top 5 corresponde a troca de lugares entre a Ocidental Vida, que subiu
uma posicao para o terceiro lugar, e a Ageas Seguros, que desceu para a quarta posicao.
Esta troca foi fruto do aumento da quota de mercado da Ocidental Vida em 19 p.p.,
tendo a Ageas Seguros perdido alguma representatividade (em -0,6 p.p.).

Em relacdo ao top 10, registou-se igualmente uma subida da quota de mercado
em 1,8 p.p.,, acompanhado de um aumento na producédo em 23,3%. Em termos de
composicao do top 10, destaca-se a entrada da Real Vida para o décimo lugar (tendo
assumido a 142 posicdo em 2023) por contrapartida da saida da Liberty Seguros.
Salienta-se, por ultimo, a troca de posicdes entre a BPI Vida e Pensdes e a Gamalife,
gue passaram a ocupar, respetivamente, o sexto e sétimo lugares por via da variagcédo
das respetivas quotas em 1,3 e -0,8 p.p., respetivamente.

O nivel de concentracdo do mercado aumentou ligeiramente em 2024 face ao ano
anterior, como pode ser observado pelas variagdes positivas dos indices de Gini®*® e
de Hirschman-Herfindah/*°.

Em 2024, a quota de mercado do conjunto dos cinco principais grupos fnanceiros
aumentou 11 p.p., para 67,7%, por infuéncia das subidas verifcadas nos dois grupos
mais representativos (Grupo Fosun e Grupo Ageas, com aumentos de 0,6 e 11 p.p.,
pela mesma ordem), bem como do quinto grupo deste top (Grupo CaixaBank com
um acréscimo de 1,3 p.p.). Note-se que este ultimo passou a fgurar no top cinco,
em detrimento do Grupo Santander Totta, que abandonou este top por via de uma
descida de 2,1 p.p. na respetiva quota de mercado.

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

%0 Medidado grau de concentragcdo de um mercado, cujo valor varia entre o inverso do niumero de empresas
do mercado (cenario em que nenhuma empresa € dominante) e a unidade (situagdo de monopadlio).
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rQUADROZ.S
PRODUGCAO DE SEGURO DIRETO POR EMPRESA DE SEGUROS - CONJUNTO
DA ATIVIDADE

Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2023 2024 Denominacéo Natureza 2023 2024
1° 1° Fidelidade Mista 29,3% 30,0%
2° 2° Generali Seguros Mista 11,1% 10,8%
4r° 3° Ocidental Vida Vida 5,9% 7,8%
3° 4° Ageas Seguros Nao Vida 7,6% 7,0%
5° 5° Allianz Mista 54% 5,3%
Cinco primeiras empresas 59,3% 61,0%
7° 6.° BPI Vida e Pensdes Vida 37% 4,8%
6.° 7° GamalLife Vida 4.1% 3,3%
8° 8° Santander Totta Vida Vida 3,5% 3.2%
9° 9° Zurich Insurance Europe Nao Vida 3,0% 2,7%
14.° 10° Real Vida Mista 1,5% 2,5%
Dez primeiras empresas 75,8% 77,5%
Cinco maiores grupos fnanceiros 66,6% 67,6%
indice de Gini 0,7643 0,7861
indice Hirschman-Herfindahl 0,1185 0,1239

r GRAFICO 2.19
PRODUCAO DE SEGURO DIRETO POR GRUPO FINANCEIRO - CONJUNTO DA
ATIVIDADE
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2.2.2.2. Ramo Vida

Em 2024, oranking das cinco empresas com maior volume de prémios brutos emitidos
de seguro direto do ramo Vida manteve-se idéntico ao observado no ano anterior.
A quota associada aumentou 1,3 p.p., enquanto o volume da producdo apresentou
um crescimento de 34,9% face ao ano anterior. Registou-se apenas uma alteracdo
Nno posicionamento das entidades constantes do presente ranking: a BPI Vida e
Pensbes subiu uma posicao para o terceiro lugar, tendo o quarto lugar passado a
ser ocupado pela Gamalife no ano em apreco. Estas mudancas de posicdo tiveram
associadas variacdes da quota de mercado de 1,4 e -2,5 p.p., respetivamente.

Estendendo o ambito de analise ao top dez, verifcou-se um incremento assinalavel
da quota de mercado associada de 3,9 p.p., para 88,4% da producéo total do ramo
Vida. Em termos de composicao, ha a registar a entrada da Generali Seguros para o
décimo lugar (face a 122 posi¢do ocupada no ano anterior), ndo sendo certamente
alheia a esta evolucéo a consolidacdo da marca Generali e a incorporacdo da Liberty
Seguros ao longo do ano em analise, por contrapartida da saida da Crédito Agricola
Vida deste top. Nas varias alteracfes verifcadas neste ranking, destacam-se 0s casos
da Bankinter Vida, que ascendeu do décimo para o sétimo lugar, com um aumento
de quota de 1,3 p.p., €, por outro lado, da Zurich Vida, que desceu da sexta para a
nona posicao, decorrente de uma perda de representatividade de 0,8 p.p.

Pelo descrito anteriormente, é expetavel que os indices de Gini e de Hirschman-
-Herfindahl apontem para um aumento do nivel da concentracdo do mercado Vida
nacional, em 2024, como se pode observar no quadro seguinte.

Relativamente aos cinco maiores grupos fnanceiros a operar no ramo Vida,
observa-se uma descida na respetiva quota agregada de 1,1 p.p. face ao ano anterior,
para 72,3%. Assim, apesar de os trés maiores grupos fnanceiros terem visto a sua
representatividade aumentar, o decréscimo da quota de mercado do Grupo Apax e
do Grupo Santander Totta (respetivamente, na quarta e quinta posi¢cdes do ranking
dos grupos mais representativos, com descidas de 2,6 e 3,3 p.p.) resultou na reducéo
da representatividade global dos cinco maiores grupos fnanceiros a operar no ramo
Vida. Esta variacao resultou ainda numa troca de lugares entre o Grupo Santander
Totta e o Grupo CaixaBank, tendo este ultimo subido duas posi¢ées, passando a fgurar
no terceiro lugar deste top.
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rQUADRO2.6
PRODUCAO DE SEGURO DIRETO POR EMPRESA DE SEGUROS - ATIVIDADE

VIDA
Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2023 2024 Denominagao Natureza 2023 2024
1° 1° Fidelidade Mista 29,5% 30,7%
2° 2° Ocidental Vida Vida 13,4% 16,1%
4° 3° BPI Vida e Pensbes Vida 8,4% 9,8%
3° 4r° Gamalife Vida 9,4% 6,8%
5° 5° Santander Totta Vida Vida 8,0% 6,7%
Cinco primeiras empresas 68,7% 70,0%
8° 6.° Real Vida Mista 3,3% 4,9%
10° 7° Bankinter Vida Mista 2,4% 3,7%
7° 8r° Lusitania Vida Vida 3,5% 3,7%
6.° 9° Zurich Vida Vida 4,0% 31%
12.° 10° Generali Seguros Mista 2,2% 2,9%
Dez primeiras empresas 84,5% 88,4%
Cinco maiores grupos fnanceiros 73,4% 72,3%
indice de Gini 0,6338 0,6706
indice Hirschman-Herfindahl 0,1353 0,1472

r GRAFICO 2.20
PRODUGAO DE SEGURO DIRETO POR GRUPO FINANCEIRO - ATIVIDADE VIDA
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O grafco que se segue apresenta a distribuicdo do nivel de representatividade das
empresas de seguros que operam no ramo Vida, por segmento de negdcio (Ligados
a Fundos de Investimento e Ndo Ligados a Fundos de Investimento), com maior
guota de mercado. O subconjunto Restantes inclui todas as empresas que nao estédo
representadas de forma individual.

GRAFICO 2.21

PROPORGCAO, POR EMPRESA DE SEGUROS, DA PRODUCAO DE SEGURO
DIRETO NO RAMO VIDA

Seguros Ligados a Fundos de Investimentos

Generali
Seguros

4,5%

Santander
BPI Vida e Pensdes Fidelidade Totta Vida Ocidental Vida Gamalife Real Vida

32,7% 17% 12,8% 12,1% 56% 3,4%

Seguros Nao Ligados a Fundos de Investimentos

Aegol

gon

- ; _ Santander|
{_/gdsltanla 5;"‘;""@’ Allianz {5
ida

23% X
o, - .
5,0% 39% T
Europe  |Vida
Real Santander 10 Generali 16%  |1,4%
Fidelidade Ocidental Vida Gamalife Vida Totta Vida RESENEN Sequros g:r";/éigg © Una vida
3,7% 24%  15% 12%

36,0% 17,7% 7,4% 55% [4,5%

Seguros Ligados a Fundos de Investimento

Em 2024, o nivel de concentracdo do mercado de seguros Ligados a Fundos de
Investimento, dado pela representatividade das cinco empresas com maior nivel de
producdo, cresceu 2 p.p. comparativamente ao ano transato. Na base deste aumento
encontra-se o reforco acentuado da representatividade da BPI Vida e Pens6es em 9,3 p.p.
Registe-se ainda a perda de representatividade da Fidelidade neste mercado, em
6,2 p.p. no ultimo ano, tendo deixado o primeiro lugar deste ranking em 2023.

Seguros Nao Ligados a Fundos de Investimento

Também nos seguros Néao Ligados a Fundos de Investimento, registou-se uma subida
do nivel de concentracdo dos cinco maiores operadores, em 3,2 p.p., para 71,4%. A
Fidelidade e a Ocidental Vida, que mantiveram os dois primeiros lugares do ranking,
viram as suas quotas de mercado aumentar em 3,5 e 3,6 p.p, respetivamente. Ja a
GamalLife perdeu representatividade em 4 p.p., conseguindo, apesar disso, manter se
no terceiro lugar do top. Neste top cinco, ha ainda a registar a entrada da Real Vida
por contrapartida da saida da Santander Totta Vida, com variacbes de 1 e -1 p.p., nas
respetivas quotas de mercado.
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Em 2024, observou-se um ligeiro aumento (0,6 p.p.) na quota de mercado das cinco
empresas com maior producédo de seguro direto nos ramos Néo Vida, fxando-se esta
em 74,7%, em resultado de um aumento da producéo de 11,1%, face ao ano transato.
De acrescentar que o top 5 manteve-se inalterado face ao ano 2023, tanto em termos
de composicado, como de posicdes relativas entre os operadores.

Ao nivel do top 10, em 2024, a quota de mercado associada manteve-se inalterada
(87,7%), apesar da respetiva producao ter aumentado em 10,2%, face ao ano anterior.
Na metade inferior do top 10 assinala-se apenas uma troca de posi¢cdes entre o oitavo
e o nono lugares, que passaram a ser, respetivamente, a Caravela e a Crédito Agricola
Seguros.

Os niveis dos indices de Gini e Hirschman-Herfindahl traduzem um grau de
concentracao do mercado Nao Vida, em 2024, relativamente semelhante ao observado
em 2023, detetando-se apenas um ligeiro agravamento do nivel de concentracdo no
conjunto de empresas do top 5.

Os cinco maiores grupos fnanceiros a operar nos ramos Nao Vida reforcaram a sua

posicdo em 0,6 p.p., para 76,2%, ndo se alterando a relacdo de ordem entre os mesmos
face a 2023.
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rQUADR02.7
PRODUQAO DE SEGURO DIRETO POR EMPRESA DE SEGUROS - ATIVIDADE

NAO VIDA
Posicionamento Empresa de seguros Quota de mercado
2023 2024 Denominagao Natureza 2023 2024
1° 1° Fidelidade Mista 29,1% 29,4%
2° 2° Generali Seguros Mista 18,1% 18,3%
3° 3° Ageas Seguros Nao Vida 13,6% 13,7%
4.° 4.° Allianz Mista 7,9% 7,9%
5° 5° Zurich Insurance Europe Nao Vida 5,3% 5,2%
Cinco primeiras empresas 74,1% 74,6%
6.° 6.° Generali Seguros Y Reaseguros Mista 3,6% 3,3%
7° 7° Lusitania Seguros Nao Vida 3,3% 3,0%
9° 8° Caravela N&o Vida 2,4% 2,5%
8.° 9° CA Seguros Nao Vida 2,4% 2,4%
10° 10° Mapfre Gerais Nao Vida 2,0% 1,8%
Dez primeiras empresas 87, 7% 87,6%
Cinco maiores grupos fnanceiros 75,6% 76,2%
indice de Gini 0,8071 0,8157
indice Hirschman-Herfindahl 0,1503 0,1527

GRAFICO 2.22
I PRODUCAO DE SEGURO DIRETO POR GRUPO FINANCEIRO - ATIVIDADE
NAO VIDA

Quota do Mercado
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De seguida, apresentam-se as quotas de mercado de cada um dos principais ramos
e modalidades, das empresas de seguros mais representativas. Esta analise permite
avaliar o nivel de concentragcdo em cada um dos principais ramos Nao Vida.

GRAFICO 2.23
I PROPORCAO, POR EMPRESA DE SEGUROS, DA PRODUCAO DE SEGURO
DIRETO DOS PRINCIPAIS RAMOS NAO VIDA
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r GRAFICO 2.23 (CONTINUAGCAO)
PROPORCAO, POR EMPRESA DE SEGUROS, DA PRODUCAO DE SEGURO
DIRETO DOS PRINCIPAIS RAMOS NAO VIDA
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Acidentes

Em 2024, a quota de mercado dos cinco principais operadores do ramo Acidentes
(que engloba as modalidades Acidentes de Trabalho, Acidentes Pessoais e Pessoas
Transportadas) aumentou 11 p.p., atingindo os 76,5%.

Automovel

No seguro Automaovel, o conjunto dos cinco maiores operadores permaneceu inalterado,
registando, no entanto, uma valoriza¢cdo da sua quota de mercado para 78,0%, o que
representa um acréscimo de 0,6 p.p. face a 2023.

Doenca

A quota agregada das cinco maiores empresas no ramo Doenca diminuiu 0,9 p.p.,
permanecendo, ainda assim, como o segundo ramo com maior nivel concentragao
no seu top 5, com 83,6%. Nao se verifcaram alteracdes nas posi¢cdes ocupadas face
ao ano anterior.

Incéndio e Outros Danos

No grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos, em 2024 observou-se um aumento

de 04 p.p. na quota de mercado das cinco maiores empresas, para 71,9%, mantendo-se
a estrutura, em termos de operadores e respetiva relacdo de ordem.
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Responsabilidade Civil Geral

A quota de mercado dos cinco maiores operadores no segmento Responsabilidade
Civil Geral registou uma diminuicéo de 0,5 p.p., situando-se em 75,7%. Relativamente
a composi¢do do ranking das cinco principais empresas deste grupo, verifcou-se
uma alteracado nas posicdes entre a Generali Seguros e AIG Europe, tendo a primeira
descido da segunda para a terceira posicéao.

Transportes

Em 2024, a quota das empresas que integram o top 5 do segmento Transportes
— constituido pelos segmentos Aéreo, Maritimo e Transportes e Mercadorias
Transportadas -, teve um aumento de 1,5 p.p. para 81,4%. Em termos de operadores o
top 5 mantém-se inalterado, com a empresa Fidelidade, no primeiro lugar, a registar
um acréscimo de 3,5 p.p. face ao ano anterior.

Creédito e Caucao

Osramos Crédito e Caugdo, em 2024, continuaram a apresentar a maior concentragao
no top 5 de operadores entre os principais segmentos Nao Vida, com uma quota de
97,6% do volume de prémios dos referidos ramos, apesar da diminuicao em 14 p.p.
emrelacdo ao ano anterior. Entre estas empresas, destaca-se a Cosec, que mantém o
primeiro lugar no ranking apesar de uma diminuicao de 0,5 p.p., e aempresa Crédito
y Caucion que registou uma diminuicao de 0,7 p.p em relacdo ao ano transato. No
entanto, ndo se verifcaram alteragcdes quanto a composicao do top 5 deste ramo.

Restantes Diversos

Os restantes ramos da categoria Diversos mantém-se como sendo o grupo de ramos
com menor nivel de concentracdo no top 5 de empresas a operar ho segmento
N&o Vida, registando uma diminuicdo de 0,5 p.p., para 69,4%, mantendo, assim, a
tendéncia decrescente que se tem observado nos ultimos trés anos.

O grafco seguinte apresenta as curvas de Lorenz para cada segmento Nao Vida,
ilustrando as quotas de mercado acumuladas das empresas de seguros que operam
em cada segmento. Como foi referido anteriormente, os ramos de Crédito e Caucéo
e de Doenca registaram os niveis mais elevados de concentracdo, tendéncia que se
manteve face ao ano anterior.
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GRAFICO 2.24

CURVA DE LORENZ - CONCENTRAGCAO DOS PRINCIPAIS SEGMENTOS NAO VIDA
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Pela anélise dos indices de Gini e de Hirschman-Herfindahl para cada segmento Nao
Vida, confrmam-se as conclusdes anteriores. Na maioria dos restantes segmentos,
e a semelhanca de anos anteriores, 0s niveis de concentracdo sdo considerados
moderados.
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QUADRO 2.8

INDICES DE GINI E DE HIRSCHMAN-HERFINDAHL - CONCENTRACAO DOS
PRINCIPAIS SEGMENTOS NAO VIDA

Incéndio . P
Posicdo Acidentes Automével Doenga e Outros Respc_)n_sabllldade Transportes Cred't? Re_stantes
Civil Geral e Caugdo Diversos
Danos
Indice de Gini 0,7513 05927 0,7796 0,6552 0,6618 0,6758 0,7477 0,6996
indice
Hirschman- 0,1683 0,1538 0,2113 0,1471 0,1856 0,2563 0,2536 0,1615
-Herfindahl
Variagéo
face ao ano
anterior
[ndice de Gini 0,7% 0,3% 1,4% 2,4% 1,0% 3,1% 1,4% 1,6%
indice
Hirschman- 41% 0,7% -2,2% 2,0% 1,0% 11,5% -2,5% 0,8%
-Herfindahl

2.2.3. Efetivos

A evolucdo do numero de trabalhadores das empresas de seguros tem mantido a
tendénciados Ultimos cinco anos, registando uma variacao positiva de 4,4% em 2024.
Este resultado deve-se sobretudo ao aumento do numero de efetivos nas sucursais
de entidades com sede noutros Estados-Membros da UE (18,3%), e das empresas
com sede em Portugal (1,7%).

A proporcédo dos efetivos que desempenham fun¢gdes em sociedades anénimas e
mutuas de seguros sediadas em Portugal diminuiu 2,2 p.p. face a2023, representando
um total de 81,5%. Por sua vez, as sucursais com sede na UE reforcaram a sua
representatividade e correspondem a 18,5% do total de efetivos em 2024.

Relatoério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 100 - 2024



GRAFICO 2.25

EVOLUCAO DO NUMERO DE EFETIVOS
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2.2.4. Distribuicdo de seguros

Relativamente a rede de distribuicdo de seguros em Portugal, em 2024, o canal
bancéario continua a ser o principal meio de comercializacdo de produtos do ramo
Vida, sendo responsavel por 69,7% das vendas. Nos ramos Nao Vida, o conjunto dos
demais mediadores é predominante, com 77,2% das vendas.

No ramo Vida, em termos de estrutura de distribuicdo, as sucursais de empresas
sediadas na UE registaram um aumento de 13,7 p.p. na utilizacdo do canal bancario,
responsavel por 68,2% das vendas em 2024. Por sua vez, o conjunto dos demais
mediadores teve uma quebra de 12,6 p.p., passando a representar 30,2% do total de
vendas.

Relativamente aos ramos Nao Vida, a estrutura de distribuicdo da producao tem-se
mantido estavel nos dltimos anos. Os segmentos de Acidentes e Doenca e Incéndio
e Outros Danos destacaram-se com 21,5% e 32,0%, respetivamente, na venda destes
produtos através do canal bancério, enquanto os restantes segmentos apresentam
valores inferiores a 10,0%.
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GRAFICO 2.26
I REPARTICAO DA PRODUCAO DO RAMO VIDA E DOS RAMOS NAO VIDA POR
CANAL DE DISTRIBUICAO E VARIACAO FACE AO ANO ANTERIOR
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2.2.5. Internacionalizacéao

Em 2024, a producéo global das sucursais de empresas de seguros portuguesas
a operar no estrangeiro diminuiu 30,8 milhdes de euros, o que corresponde a um
decréscimo de 9,1% face ao ano anterior.

Este resultado deveu-se, sobretudo, ao decréscimo de 21,3% da producédo da empresa
portuguesa Gamalife em Itélia — Unico Estado-Membro da UE onde opera, além de
Portugal.

Quanto a producao global noutros paises onde existem sucursais de empresas
portuguesas estabelecidas, as duas empresas a operar em Espanha registaram um
aumento de 13,0% na sua producédo, enquanto em Franca —onde apenas a Fidelidade
opera neste regime —, observou-se um decréscimo de 4,0% da producéo.

QUADRO 2.9

ATIVIDADE DAS SUCURSAIS DE EMPRESAS DE SEGUROS PORTUGUESAS NO
ESTRANGEIRO

Uniao Europeia

milhdes de euros Espanha Franca Luxemburgo Italia Total Variacao
Mista Fidelidade 58,0 98,8 0,02 - 156,8 2,8%
N&o Vida Azuaga 18,6 - - - 18,6 2,6%
Vida Gamalife - - - 131,3 131,3 -21,3%

Total 76,6 98,8 0,02 131,3 306,6 -9,1%

O numero de empresas nacionais com notifcacdes para operar em regime LPS
aumentou em trés empresas, principalmente devido ao registo de inicio de atividade
da MGEN Portugal em dois Estados-Membros da UE (Dinamarca e Franca), e ao
reforco da Fidelidade, que passou a operar também em Espanha ao abrigo deste
regime.
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QUADRO 210
I EMPRESAS DE SEGUROS NACIONAIS COM NOTIFICACAO PARA OPERAR EM LPS

Pais de destino

i 3

g o S S g 4 8 3 s 8 o g
383655588 a88¢&8522838382¢803¢830¢8

VIDA BPI Vida e Pensdes 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 26
Gamalife 1 1 2
Ocidental Vida 1 1 1 1 4

Una Vida 1 1 2
Victoria Vida 1 1

NAO Caravela 1 11 1 4
VIDA
Cosec 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13
Lusitania Seguros 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Mapfre Gerais 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9

Mdutua Pescadores 1 1
Planicare 1 1

Una Seguros 1 1 2
Victoria Seguros 1 1
Azuaga 1 1 2
MGEN Portugal 1 1 2

MISTA Allianz 1 1 1 1 1 1 11 1 9
Fidelidade 1 1 1 1 11 1 1 1 1 1 1 1 1 1 15
Generali Seguros 1 1 1 1 1 1 11 1 1 11 1 13

Real Vida 1 1 1 1 1 5
Total Geral 7 2 9 4 3 1 1 4 3 216 1 115 4 3 3 8 1 1 6 2 1 8 7 6 2121

2.3 Situacdo econdmica

2.3.1. Analise global

O presente subcapitulo abrange o universo das empresas de seguros sob a supervisdo
prudencial da ASF.

Durante o ano 2024 foram constituidas duas novas empresas de seguros dedicadas a
exploragdo dos ramos N&o Vida, passando o universo em analise a ser composto por
12 empresas de seguros do ramo Vida, 23 empresas de seguros dos ramos Nao Vida e
guatro empresas de seguros mistas, perfazendo um total de 39 entidades.
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Producéao

A producao total apresentou um aumento de 20,8% em 2024, invertendo a trajetoria
descendente dos dois anos anteriores.

Para esse aumento contribuiu, por um lado, o crescimento sustentado da producéo
dos ramos Nao Vida, que, em 2024, foi de 10,9%, e, por outro lado, um incremento de
32,6% da producédo do ramo Vida.

GRAFICO 2.27
I EVOLUCAO DA PRODUCAO - RAMO VIDA E RAMOS NAO VIDA
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Resultados técnicos

No exercicio de 2024, o resultado global das contas técnicas recuou 11,9 milhdes de
euros face ao ano anterior, para 732 milhdes de euros. Esta variacao refete a diminuicao
observada no segmento Vida - menos 67,4 milh8es de euros, o que equivale, em termos
relativos, a umareducéo de 16,7% —, enquanto nos ramos Nao Vida se verifcou uma subida
de 55,5 milhdes de euros, correspondente a um acréscimo de 16,3% em termos relativos.

A analise mais detalhada da evolugcdo das principais rubricas que compdem os
resultados técnicos dos ramos Vida e Nao Vida é efetuada nos subcapitulos 2.3.2.1. e
2.3.2.2., respetivamente.

GRAFICO 2.28

EVOLUCAO DOS RESULTADOS TECNICOS - RAMO VIDA E RAMOS NAO VIDA
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Nota: os valores apresentados a partir de 2023 foram apurados com base na aplicacédo da IFRS 17 — Contratos de seguros,
ndo sendo diretamente comparaveis com os de anos anteriores.

Tal como em 2023, todas as empresas de seguros a operar no ramo Vida apresentaram
resultados técnicos positivos no fnal de 2024.
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GRAFICO 2.29

RESULTADOS TECNICOS DO RAMO VIDA - DISTRIBUICAO DO NUMERO DE
OPERADORES COM RESULTADOS TECNICOS POSITIVOS E NEGATIVOS
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Também no que se refere aos ramos Nao Vida, a semelhanca do ano transato, apenas
uma entidade apresentou prejuizos no fnal do periodo em analise. Refra-se que uma
das novas empresas de seguros ndo foi contabilizada nesta analise por s6 ter iniciado
a sua atividade de producédo em 2025.

GRAFICO 2.30

RESULTADOS TECNICOS DOS RAMOS NAO VIDA - DISTRIBUICAO DO NUMERO
DE OPERADORES COM RESULTADOS TECNICOS POSITIVOS E NEGATIVOS
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Resultado da conta nao técnica

Em 2024, o resultado da conta nao técnica registou uma deterioracao superior a
100 milhdes de euros, tendo sido apurado um prejuizo de 64 milhdes de euros. Esta
variacdo deveu-se sobretudo a um incremento de 84 milhdes de euros nos gastos
nao atribuiveis direta ou indiretamente a contratos de seguros.
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GRAFICO 2.31
I EVOLUCAO DO RESULTADO DA CONTA NAO TECNICA
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Nota: os valores apresentados a partir de 2023 foram apurados com base na aplicagdo da IFRS 17 — Contratos de seguros,
nao sendo diretamente comparaveis com os de anos anteriores.

Resultados liquido do exercicio

Em termos globais, o desempenho menos favoravel das contas técnica e ndo técnica,
em 2024, traduziu-se num resultado liquido do exercicio de 492 milhdes de euros,
inferior ao do ano anterior em 154 milhdes de euros.

r GRAFICO 2.32
EVOLUCAO DO RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO
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Nota: os valores apresentados a partir de 2023 foram apurados com base na aplicagdo da IFRS 17 — Contratos de seguros,
nao sendo diretamente comparaveis com os de anos anteriores.
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Em seguida, apresenta-se uma analise mais detalhada sobre o resultado liquido
do exercicio, sendo possivel constatar que sao trés os operadores que apresentaram
resultados liquidos negativos em 2024,

GRAFICO 2.33
RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO - DISTRIBUICAO DO NUMERO DE
OPERADORES COM RESULTADOS TECNICOS POSITIVOS E NEGATIVOS
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2.3.2. Exploracado técnica por negocios

2.3.2.1. Ramo Vida

No que diz respeito ao comportamento do ramo Vida, em 2024, destaca-se o
crescimento assinalavel da producao que, apds dois anos de evolucao em sentido
descendente, registou uma recuperacdo de 32,6% no periodo.

Por outro lado, em relagcdo ao valor das responsabilidades e a populacdo de pessoas
seguras / participantes®, observaram-se movimentos de sentido oposto nos contratos
de seguro e nos contratos de investimento, apesar de, em termos globais, estas
variaveis terem permanecido préoximas dos totais registados no fnal de 2023.

3. Note-se que este niUmero se encontra sobrestimado, por terem sido contabilizados todos os contratos,
nao sendo corrigidos os casos em que o mesmo individuo detém dois ou mais contratos.
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QUADRO 2.11
I CARATERIZACAO DO RAMO VIDA - CONTRATOS DE SEGURO E CONTRATOS
DE INVESTIMENTO

Var.

milhdes de euros 2020 2021 2022 2023 2024 2024/2023
Contratos de Seguro

Prémios brutos emitidos 1599 1648 1849 2205 2837 28,7%

2;2‘;:?/2‘:5 dt:‘;zi:i t/os de sequro 15 409 13531 17 622 17592 16 689 -51%

N.° de pessoas seguras 6 233 320 6 187 665 6 266 267 6 081014 6 012 875 -1,1%
Contratos de Investimento

Entregas 2684 5779 3937 2851 3865 35,6%

Passivos fnanceiros 22 875 23 893 22214 20 646 22 069 6,9%

N.° de participantes 1500 745 1542 912 1613 048 1566 969 1634 074 4,3%
Total

Prémios / Entregas 4283 7427 5786 5 056 6 703 32,6%

Provisdes técnicas /
Passivos de contratos de seguro / 38 285 37 425 39 836 38 238 38 758 1,4%
Passivos fnanceiros

N.° de pessoas seguras / participantes 7734065 7730577 7879315 7647983 7646949 -0,01%

Nota: as Provisdes técnicas / Passivos de contratos de seguro / Passivos fnanceiros apresentados a partir de 2023 foram
apurados ao abrigo da norma IFRS 17 — Contratos de seguros, ndo sendo comparaveis com os de anos anteriores.

rQUADRO 212
CARATERIZACAO DO RAMO VIDA - SEGUROS INDIVIDUAIS E SEGUROS DE

GRUPO
milhdes de euros 2020 2021 2022 2023 2024 Ve
2024/2023

Individuais

Prémios / Entregas 2968 5592 4245 3903 5311 36,1%

N.° de pessoas seguras / participantes 4269505 4330885 4594773 4 437 169 4423 053 -0,3%
Grupo

Prémios / Entregas 1315 1836 1541 1153 1392 20,7%

N.° de pessoas seguras / participantes 3464 560 3399 692 3284542 3210814 3223896 0,4%
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Producao

A analise desagregada por tipo de seguro evidencia que o crescimento de 32,6% da
producdo do ramo Vida se deveu, tanto aos seguros ligados — cuja producédo havia
apresentado quebras signifcativas nos dois anos anteriores, tendo recuperado 29,6%
em 2024 -, como aos seguros nado ligados — caso em que se apurou um aumento de
33,7% da producéo, reforcando o crescimento ja verifcado em 2023,

A representatividade dos seguros ligados no total da producéo do ramo Vida manteve-se
praticamente inalterada face ao ano anterior.

QUADRO 2.13
ESTRUTURA DA PRODUQAO DO RAMO VIDA
milhdes de euros 2023 2024 Variagdo %
Nao ligados a fundos de investimento 3611 4 829 33,7%
Rendas 31 22 -28,8%
Temporarios 807 826 2,3%
Vida inteira 34 29 -13,5%
Mistos 110 89 -19,4%
Universal life 27 27 -2,4%
Capitais diferidos 1458 2110 44.7%
PPR 1007 1581 57,0%
Operagdes de capitalizagéo 2 0 -100,0%
Complementares 134 145 8,0%
Ligados a fundos de investimento 1445 1873 29,6%
Capitais diferidos 1209 1565 29,5%
PPR 232 303 30,4%
Operagdes de capitalizagdo 0 0 -
Outros Ligados 4 5 32,0%
Total 5 056 6 703 32,6%

No que concerne areparticdo da producéo por tipo de produto, a representatividade
dos produtos de capital diferido (ligados e néo ligados), registou um incremento
de 2,2 p.p, para 54,9% em 2024, enquanto a dos PPR (ligados e né&o ligados) subiu
3,6 p.p., para 28,1% em 2024. Em contrapartida, a proporcdo dos seguros de risco e
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outros seguros sofreu uma reducéo, apesar de, em termos absolutos, os prémios dos
seguros temporarios terem registado uma evolugao positiva.

r GRAFICO 2.34
EVOLUQAO DA PRODUQAO DO RAMO VIDA POR TIPO DE PRODUTO
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Producao nova

Quer a producao resultante das apo6lices em carteira, quer a producao nova, exibiram
evolucgdes positivas, de 29,3% e 34,1%, pela mesma ordem. No caso da produc¢édo nova,
registaram-se aumentos em relacdo a todos os tipos de produto, excetuando os
casos das rendas e das operac¢des de capitalizacéo.

r GRAFICO 2.35
EVOLUCAO DA PRODUCAO NOVA

I Producéo de apolices em carteira Producé@o nova =@= Peso da producéo nova
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Passivos

O valor total dos passivos de contratos de seguro de servicos futuros apresentou
uma diminuicao de 5,6%, cifrando-se em 16,5 mil milhées de euros, no fnal de 2024.
Destaca-se que a variacdo negativa dos passivos foi transversal a todos os tipos de
produto, com excecdo dos PPR e dos seguros mistos, relativamente aos quais 0s
passivos aumentaram 6,4% e 3,9%, respetivamente.

GRAFICO 2.36

PASSIVOS DE CONTRATOS DE SEGURO DE SERVICOS FUTUROS POR TIPO DE

PRODUTO
Rendas I Temporérios e Vida inteira Mistos Universal life
Capitais diferidos I PPR Qutros
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Participacao nos resultados

Apo6s um incremento expressivo em 2023, a participacdo nos resultados do exercicio
(atribuida) decresceu 5,7%, para 137 milhfes de euros em 2024. Ja os resultados
distribuidos no referido exercicio diminuiram 3,7%, totalizando 127 milh&es de euros.

GRAFICO 2.37

PARTICIPACAO NOS RESULTADOS
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No que diz respeito a forma de distribuicao da participagdo nos resultados, o peso do
aumento dos passivos de contratos de seguro subiu 8,1 p.p., para 86% em 2024, em
detrimento das restantes rubricas.

GRAFICO 2.38
I FORMA DE DISTRIBUICAO DA PARTICIPACAO NOS RESULTADOS

I Por aumento da provisdo matematica Por aumento dos passivos de contratos de seguros
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Passivos fnanceiros

Em 2024, os passivos fnanceiros dos contratos de investimento exibiram um
aumento de 7,1%, situando-se nos 22 milhdes de euros no fnal do ano. Para esse
aumento contribuiram todos os tipos de produto, com excec¢ao dos PPR néo ligados,
cujos passivos Fnanceiros contrairam 12,5%.

GRAFICO 2.39
I EVOLUCAO DOS PASSIVOS FINANCEIROS POR TIPO DE PRODUTO
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NUumero de pessoas seguras / participantes

O numero total de pessoas seguras e de participantes® manteve-se praticamente
inalterado em 2024, cifrando-se nos 7 647 mil individuos no fnal do ano.

Contudo, a desagregacédo por tipo de produto revela evolugfes distintas, sendo de
destacar que a populacao coberta por seguros temporarios - tipicamente associados
a prestacdo de garantia aos créditos para aquisicdo de habitacdo —, apresentou um
incremento de 32 mil individuos em termos absolutos, passando a representar 63,8%
do universo de pessoas seguras/participantes — face a 63,3%, em 2023.

Em sentido oposto, em relacdo aos PPR néo ligados, apurou-se uma queda de 56 mil
individuos, ainda que esta categoria continue a representar cerca de 15% do universo
em analise.

GRAFICO 2.40

EVOLUCAO DO NUMERO DE PESSOAS SEGURAS E DE PARTICIPANTES POR
TIPO DE PRODUTO
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Taxa de sinistralidade dos seguros temporarios
Em 2024, os montantes pagos por seguros temporarios apresentaram um aumento

de 17,1%, enquanto os prémios cresceram 2,3%. Consequentemente, o racio entre estas
duas variaveis subiu 3,0 p.p., para 23,4%.

%2 Note-se que este numero se encontra sobrestimado, por terem sido contabilizados todos os contratos,
nao sendo corrigidos os casos em que o mesmo individuo detém dois ou mais contratos.
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r GRAFICO 2.41
SINISTRALIDADE NOS SEGUROS TEMPORARIOS

I Custos com sinistros I Montantes Pagos
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Nota: na sequéncia da entrada em vigor da IFRS 17 - Contratos de seguros, a partir de 2023 apresenta-se o racio entre os
montantes pagos e os prémios brutos emitidos, ndo sendo esse racio comparavel com a taxa de sinistralidade exibida

até ao ano 2022.

A soma dos montantes pagos totais decresceu 14,8% em 2024, para cerca de 6,9 mil
milhdes de euros, sendo 49% desse montante referente a pagamentos por resgate
ou reembolso, e 38,2% correspondente a saidas por vencimento. Os pagamentos por
morte, totalizam apenas 8% do valor global despendido.

GRAFICO 2.42
I DESAGREGACAO DOS MONTANTES PAGOS POR TIPO DE PRODUTO
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Em 2024, os pagamentos por vencimento registaram uma diminuicdo de 12,8%,
conduzindo a uma reducéo de 0,6 p.p. da taxa anual de vencimentos, para o0s 6,9%.

Quanto aos pagamentos por resgate, que, em 2023, haviam registado um aumento
de 39,7%, apurou-se uma diminui¢cdo de 10,7% no ano em analise, cujo refexo fez
diminuir a taxa anual de resgates para 8,9% (de 9,5%, em 2023). Salienta-se que, em
relacdo aos resgates em produtos de capitais diferidos e PPR, foram observados
decréscimos de 2,8% e de 31,9%, respetivamente.

GRAFICO 2.43

EVOLUCAO DOS VENCIMENTOS E RESGATES

Resgates =@= Taxa anual de resgates

Vencimentos =@= Taxa anual de vencimentos
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Nota: Até ao ano 2023, a taxa anual é calculada considerando no denominador a soma da provisdo matematica, da
provisdo para seguros e operagcdes em que o risco de investimento é suportado pelo tomador do seguro, e dos passivos
fnanceiros no fnal do exercicio anterior.

Evolucéao da conta técnica do ramo Vida

O resultado da conta técnica do ramo Vida apresentou uma deterioracao de 67,4 milhdes
de euros no exercicio de 2024, fxando-se em 335 milhdes de euros.

Oreferidoresultado, apesar de refetir umaligeiramelhoriadosresultados provenientes
de contratos de seguro, sobretudo por for¢ca da reducédo de gastos, é essencialmente
infuenciado por uma reducéo dos ganhos liquidos relativos a ativos fnanceiros (de
81,1 milhBes de euros) e pelo resultado da componente fnanceira dos contratos de
seguro (de 36,5 milhdes de euros) - parcialmente compensado pelo incremento das
comissdes de contratos de investimento (mais 41,3 milhdes de euros).
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QUADRO 214

ESTRUTURA DA CONTA TECNICA DO RAMO VIDA

milhdes de euros 2022 2023 202;/;“22)22*
Réditos de contratos de seguro 1371 1322 -3,6%
Gastos de contratos de seguro 907 854 -5,8%
Réditos de contratos de resseguro cedido 89 87 -2,8%
Gastos de contratos de resseguro cedido 155 152 -2,2%
Resultado de contratos de seguro 398 403 1,1%
Resultado da componente fnanceira dos contratos de seguro (499) (536) -7,3%
ComissBes de contratos de investimento 96 137 43,1%
Ganhos liquidos relativos a ativos fnanceiros 638 556 -12,7%
Gastos néo atribuiveis diretamente a contratos de seguro 245 242 -1,4%
Outros rendimentos/gastos 16 17 7,3%
Resultado da conta técnica 403 885 -16,7%

Planos de pensbes profssionais fnanciados por apdlices de seguro

Relativamente a evolucdo dos montantes afetos a apélices de seguro que fnanciam
planos de pensdes profssionais que, no fnal de 2024, totalizavam 224 milhdes de
euros, verifcou-se uma inversdo da tendéncia dos ultimos anos de crescimento do
peso dos planos de contribuicdo defnida (CD), que, baixou de 70,8%, em 2023, para
66,4%. Tal alteracdo deveu-se essencialmente a um plano em particular, que deixou

de ser fnanciado por esta via.
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GRAFICO 2.44

VALOR DAS PROVISOES MATEMATICAS / QUOTA-PARTE DOS FUNDOS
AUTONOMOS AFETOS AS APOLICES DE SEGURO QUE FINANCIAM PLANOS
DE PENSOES PROFISSIONAIS, POR TIPO DE PLANO

Beneficio definido Contribuigdo definida  =@= Peso dos planos CD
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Nota: Até 2022 é apresentada a informagcéo referente ao valor das provises matematicas, sendo os valores a partir de 2023
relativos a quota-parte dos fundos auténomos afetos aos planos de pensdes.

O numero total de participantes apresentou um incremento de 1,7%, para quase 23 mil
individuos, estando 92,1% abrangidos por planos CD. Apesar do crescimento continuo
ao longo dos ultimos anos, em comparacdo com a dimensdo da populacéo ativa
portuguesa, o total de participantes cobertos por estas apdlices mantéme-se limitado.

GRAFICO 2.45

NUMERO DE PARTICIPANTES DAS APOLICES DE SEGURO QUE FINANCIAM
PLANOS DE PENSOES PROFISSIONAIS, POR TIPO DE PLANO
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Ao contrario da tendéncia observada em anos anteriores, a representatividade dos
capitais diferidos, em termos dos montantes afetos ao fnanciamento destes planos,
decresceu 4,3 p.p., para 74,4% em 2024.
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r GRAFICO 246
REPARTI(;AO DO VALOR DAS PROVISOES MATEMATICAS / QUOTA-PARTE DOS
FUNDOS AUTONOMOS E DO NUMERO DE PARTICIPANTES DAS APOLICES DE
SEGURO QUE FINANCIAM PLANOS DE PENSOES PROFISSIONAIS, POR TIPO DE
PRODUTO
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Nota: Até 2022 é apresentada a informagcéo referente ao valor das provisdes matematicas, sendo os valores de 2023 relativos
a quota-parte dos fundos autbnomos afetos aos planos de pensdes.

2.3.2.2. Ramos Néo Vida
Producao dos ramos Nao Vida

Em 2024, todos os principais segmentos Nao Vida apresentaram um crescimento
da respetiva producéo, mantendo a tendéncia dos ultimos anos. Globalmente, este
acréscimo correspondeu a 10,9%. A semelhanga de anos anteriores, o ramo Doenca
destaca-se como o segmento com maior aumento relativo da producéo (17,2%).

r GRAFICO 2.47
ANALISE EVOLUTIVA DA PRODUCAO DE SEGURO DIRETO DOS RAMOS NAO VIDA
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A estrutura da carteira de prémios Nao Vida manteve-se bastante proxima da observada
Nnos ultimos anos. Destaca-se apenas o aumento do peso do ramo Doenca (em 1,3 p.p.),
refetindo o ja referido aumento da producdo, em detrimento do peso dos restantes
ramos, particularmente do grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos. Este cenario
tem vindo a verifcar-se desde ha varios anos, em resultado do aumento da procura
por cuidados de saude complementares ao Servico Nacional de Saude (SNS), bem
como de movimentos de correcdo dos precos praticados pelas empresas de seguros.

GRAFICO 2.48

ESTRUTURA DA CARTEIRA DE PREMIOS NAO VIDA EM 2024 E VARIACAO DO
PESO RELATIVO FACE A 2023
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Evolucao da conta técnica dos ramos Nao Vida

Em 2024, todos os ramos e modalidades N&o Vida de maior expressdo apresentaram
resultados técnicos positivos, com excecdo do ramo Automoével. A modalidade de
Acidentes de Trabalho registou o resultado mais elevado em termos absolutos, ao
passo que o ramo Doenca se destacou em termos relativos, registando o aumento
mais expressivo dos dois ultimos anos (74,1%).
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GRAFICO 2.49

EVOLUCAO DO RESULTADO TECNICO PARA OS VARIOS SEGMENTOS NAO VIDA
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Globalmente, o resultado da conta técnica Nao Vida apresentou uma subida de 16,3%
em 2024, face ao ano anterior, por via essencialmente dos acréscimos da margem
bruta antes de resseguro (+107,2 milhdes de euros) e, em menor escala, dos resultados
fnanceiros (+49,2 milhdes de euros). E importante referir que o primeiro acréscimo
advém, sobretudo, do negdécio de resseguro aceite (+133 milhdes de euros), em
particular ao nivel do ramo Doenca.

Por sua vez, o saldo de resseguro cedido, registou um decréscimo de 20,2%, limitando
uma maior expansao do saldo técnico. Note-se que esta variacdo foi particularmente
relevante no ramo Automodvel, embora tenham sido registadas diminui¢cdes na
generalidade dos segmentos de maior relevo.
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GRAFICO 2.50

DECOMPOSICAO DO RESULTADO TECNICO DOS RAMOS NAO VIDA

Resultados Financeiros Saldo resseguro cedido

Margem Bruta antes de Resseguro @® Resultados técnicos

=@= Resultado Técnico / Prémios adquiridos ou Réditos (%)

1200 9,0%
1000 6.9% 7,5%
6,0% 0
800 — S8% . o 4
5,1% 0% 38
—e £
600 45% ~
%) o o
g =
=)
3 400 R ° ° ° L 3,0% é 2
g 39233 397,1 ko
» 200 3134 336,1 3416 1,5% o=
(0] T >
Q 8o
£ o0 00% 532
s 8%
[OIN")]
200 15% X8
IS
b
-400 30% @A
-600 -4,5%
-800 -6,0%
2020 2021 2022 2023 2024

Nota: Até 2022 o Resultado Técnico € apresentado em fungéo do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2023 e
2024 expressos em fungéo dos réditos e apurados ao abrigo da norma IFRS 17 - Contratos de seguros, ndo sendo diretamente
comparaveis com os dos anos anteriores.

Em 2024, a taxa de cedéncia global de resseguro, para o conjunto dos ramos Nao
Vida, apresentou um aumento de 5,2 p.p. face ao ano anterior, enquanto a taxa de
sinistralidade de resseguro cedido sofreu um agravamento de 3,7 p.p.

GRAFICO 251

TAXA DE CEDENCIA E TAXA DE SINISTRALIDADE DE RESSEGURO CEDIDO
- RAMOS NAO VIDA
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No ano em apreco, verifcou-se uma ligeira deterioracdo do racio combinado liquido
de resseguro em 1,7 p.p., para o conjunto dos ramos N&o Vida, fruto de pequenos
aumentos em todas as trés componentes deste racio.

Ao nivel dos principais ramos N&o Vida, observaram-se comportamentos relativamente
dispares, tanto em sinal como em magnitude, os quais serao analisados em detalhe
nos proximos subcapitulos. No ambito dos restantes ramos, destaca-se o segmento
de Crédito e Caucao, que registou uma melhoria do racio combinado, e, em sentido
contrario, o segmento de Transportes e Pessoas Transportadas.

GRAFICO 2.52

ANALISE EVOLUTIVA (2023-2024) DO RACIO COMBINADO DE SEGURO
DIRETO - RAMOS NAO VIDA
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Nos proximos subcapitulos, realiza-se uma analise detalhada dos segmentos Nao Vida
de maior relevo no mercado segurador nacional, bem como do agregado dos restantes
ramos N&o Vida, com vista a explicagcdo de alguns resultados e comportamentos,
descritos no presente subcapitulo.
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a) Acidentes de Trabalho
Evolucado dos prémios e dos salarios seguros
Em 2024, o numero de apdlices de Acidentes de Trabalho manteve a tendéncia de

crescimento ja observada nos dltimos anos, em linha com o comportamento favoravel
da evolugao do emprego.

GRAFICO 2.53
I NUMERO DE APOLICES - SEGURO DE ACIDENTES DE TRABALHO
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Atarifamédia, a semelhancado observado no periodo anterior, sofreu umadiminuicao
ténue em 2024, refetindo um aumento do nivel de salarios seguros ligeiramente
superior, em termos relativos, ao crescimento da producéo.

GRAFICO 2,54
I PREMIOS BRUTOS EMITIDOS, SALARIOS SEGUROS E TARIFA MEDIA -
SEGURO DE ACIDENTES DE TRABALHO
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Sinistralidade

A taxa de sinistralidade da modalidade de Acidentes de Trabalho apresentou uma
melhoria assinalavel em 2024, de 4,4 p.p., face ao ano transato, com o valor dos réditos
de contratos de seguros a crescer em maior proporcdo (9,9%) que o montante dos
sinistros ocorridos em conjunto com as alteracdes de servicos passados (2,5%).

GRAFICO 2.55

EVOLUCAO DA TAXA DE SINISTRALIDADE DE SEGURO DIRETO - SEGURO DE
ACIDENTES DE TRABALHO
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Nota: Os indicadores apresentados a partir de 2023 foram apurados ao abrigo da norma IFRS 17 - Contratos de seguros, ndo
sendo diretamente comparaveis com os dos anos anteriores.

Em 2024, os montantes pagos cifraram-se em 587 milhdes de euros, tendo aumentado
10,8% face ao ano transato.

Este acréscimo, contudo, apenas foi evidenciado nas categorias de Outras Prestacoes
e Custos (18,2%) e Assisténcia Vitalicia (11,8%) o que, no primeiro caso, motivou o
aumento da respetiva proporcdo em 4,0 p.p. (face a elevada representatividade desta
categoria), por contrapartida da perda de relevancia dos montantes pagos com
pensdes (incluindo remidas).

Os Passivos de contratos de seguro de servigcos passados tiveram um acréscimo de 5,6%,
cifrando-se em 3 036 milhdes de euros, a 31 de dezembro de 2024. Neste ambito,
observou-se uma ligeira reducéo do peso dos passivos referentes a Pensdes Homologadas /
Conciliadas (-1,6 p.p.), que passaram a representar 56,3% da referida rubrica, em 2024.
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E de destacar a descida das taxas de desconto utilizadas na avaliagdo das
responsabilidades durante o periodo em andlise, o que, aliado a elevada duracédo
média das responsabilidades do seguro em apreco, determinou, em grande medida,
0 aumento dos passivos observado no ultimo ano.

GRAFICO 2.56

MONTANTES PAGOS - SEGURO DE ACIDENTES DE TRABALHO EM 2024 E
VARIACAO DO PESO RELATIVO FACE A 2023
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GRAFICO 257

PASSIVOS DE CONTRATOS DE SEGURO DE SERVICOS PASSADOS - SEGURO
DE ACIDENTES DE TRABALHO EM 2024 E VARIACAO DO PESO RELATIVO
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r GRAFICO 258
EVOLU(;AO DOS PASSIVOS DE CONTRATOS DE SEGURO DE SERVICOS
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Nota: Os indicadores apresentados a partir de 2023 foram apurados ao abrigo da norma IFRS 17 - Contratos de seguros, ndo
sendo diretamente comparaveis com os dos anos anteriores.

Resultado da conta técnica

Em 2024, os resultados fnanceiros apresentaram um aumento relativamente expressivo,
de 34,9%, face a 2023. A evolugéo favoravel da taxa da sinistralidade no ano em apreco,
associada a evolucao da producédo, revelaram-se determinantes para a melhoria
registada ao nivel da margem bruta antes de resseguro desta modalidade (15,9%).
Estas evolugdes infuenciaram, em grande medida, a formacao de um resultado

técnico no valor de 171,2 milhdes de euros em 2024 (+22,7% face a 2023).
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r GRAFICO 2.59
DECOMPOSIQAO DO RESULTADO TECNICO DO SEGURO DE ACIDENTES DE
TRABALHO

I Resultados Financeiros Margem Bruta antes de Resseguro I Saldo resseguro cedido
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Nota: Até 2022 o Resultado Técnico é apresentado em funcgéo do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2023 e
2024 expressos em funcéo dos réditos e apurados ao abrigo da norma IFRS 17 — Contratos de seguros, ndo sendo diretamente
comparaveis com os dos anos anteriores.

Ao nivel individual, nos ultimos dois anos, 0 nUmero de empresas que apresentaram
lucros manteve-se em 14 entidades, sobrando duas com registo de prejuizos, tal como
no ano anterior. Destaca-se, N0 ano em causa, 0 aumento do valor dos resultados
obtidos, tal como referido anteriormente.

r GRAFICO 2.60
RESULTADOS TECNICOS - SEGURO DE ACIDENTES DE TRABALHO
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b) Doenca
Evolucédo dos prémios e do numero de pessoas seguras

Em 2024, assistiu-se a um reforco da producdo e do niamero de pessoas seguras
abrangidas por contratos de seguro do ramo Doenca, mantendo-se a tendéncia que
se vem observando, desde ha varios anos. Esta evolugdo evidencia o crescimento
continuado da procura de produtos de seguros que dao acesso a prestacdes e servicos
complementares ao SNS.

GRAFICO 2.61

EVOLUCAO DOS PREMIOS BRUTOS EMITIDOS E DO NUMERO DE PESSOAS
SEGURAS - RAMO DOENCA
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O aumento da producéo verifcou-se tanto no ambito dos seguros de grupo como
nos seguros individuais, com o0 primeiro conjunto a apresentar um acréscimo
ligeiramente superior (18,9% e 15,2%, respetivamente). Apesar desta tendéncia, o
numero de subscritores de seguros de grupo diminuiu (1,2%), enquanto o namero
de subscritores em nome individual aumentou 5,8%. Tais movimentos fzeram com
gue o peso dos seguros individuais tenha crescido ligeiramente face ao ano anterior,
dando continuidade a tendéncia dos ultimos anos.
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GRAFICO 2.62

PROPORCAO ENTRE SUBSCRITORES DE SEGUROS INDIVIDUAIS E SEGUROS
DE GRUPO
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Sinistralidade

Em 2024, a taxa de sinistralidade de seguro direto do ramo Doenca deteriorou-se
em 4,5 p.p, refetindo os efeitos conjugados do aumento dos réditos de contratos de
seguro em 18%, e do valor dos sinistros ocorridos e de alteraces de servigcos passados,
gue apresentou um aumento de 26,2%.

E importante referir, contudo, que, no ambito do negdcio em resseguro aceite, a
sinistralidade observada apresentou um comportamento muito dispar, registando
uma melhoria de 13,5 p.p., 0 que explica, em grande medida, a evolucao do resultado
técnico do ramo Doenca.

GRAFICO 2.63

EVOLUCAO DA TAXA DE SINISTRALIDADE DE SEGURO DIRETO - RAMO DOENCA

Prémios Brutos Adquiridos (SD) Réditos (SD)
Custos com Sinistros (SD) Sinistros ocorridos e Alteracdes de servigcos passados (SD)
=@- Taxa de Sinistralidade
1600 73,0% 73:2% 1520 75%

1400 1288 70,5%

70%

1120

1200 66,5%
0% 1014 66,0% 1072

1000
902 . 849 65%

600
600 60%

Milhdes de euros

400
55%

200

(6] 50%
2020 2021 2022 2023 2024

Nota: Os indicadores apresentados a partir de 2023 foram apurados ao abrigo da norma IFRS 17 — Contratos de seguros, ndo
sendo diretamente comparaveis com os dos anos anteriores.
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Resultado da conta técnica

O resultado técnico do ramo Doenca apresentou uma expressiva melhoria de 74,1%
face ao ano anterior, cifrando-se em 104,1 milhdes de euros em 2024. Esta evolucéo foi
impulsionada pelo acréscimo da margem bruta antes de resseguro (em 68,1 milhdes
de euros) que, por seu turno, derivou do desempenho muito favoravel obtido ao nivel
do resseguro aceite (113,6 milhdes de euros), comparativamente com a componente
de seguro direto (que registou uma perda de 41,8 milhdes de euros). Por sua vez, o
saldo de resseguro cedido foi negativo, em 27,6 milhdes de euros. Embora em menor
escala, o aumento dos resultados fnanceiros (em 3,8 milhdes de euros) também
contribuiu para a evolucéo favoravel do resultado técnico.

GRAFICO 2.64

DECOMPOSICAO DO RESULTADO TECNICO DO RAMO DOENCA
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Nota: Até 2022 o Resultado Técnico é apresentado em funcédo do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2023 e
2024 expressos em funcgédo dos réditos expressos em funcgéo dos réditos e apurados ao abrigo da norma IFRS 17 - Contratos
de seguros, ndo sendo diretamente comparaveis com os dos anos anteriores.

Resseguro
No ramo Doenca, a utilizacéo de resseguro cedido, e em particular, de resseguro aceite,

constituem praticas muito comuns no setor segurador nacional, com varios operadores
a utilizarem plataformas de gestdo que assentam em acordos de resseguro.
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Em 2024, a taxa de sinistralidade de resseguro cedido teve uma melhoria de 1,3 p.p.,
0 que, conjugado apenas com uma ligeira reducédo da taxa de cedéncia (-0,6 p.p.)

contribuiu para a deterioracdo do saldo de resseguro cedido.

Em relacdo ao resseguro aceite, a melhoria verifcada ao nivel da taxa de sinistralidade
(em 13,5 p.p.) contribuiu decisivamente para o cenario favoravel de desempenho

técnico do ramo Doenca, em termos globais.

GRAFICO 2.65

TAXA DE CEDENCIA E TAXA DE SINISTRALIDADE DE RESSEGURO CEDIDO
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Nota: Os indicadores apresentados a partir de 2023 foram apurados ao abrigo da norma IFRS 17 — Contratos de seguros, ndo
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sendo diretamente comparaveis com os dos anos anteriores.

GRAFICO 2.66

TAXA DE ACEITACAO E TAXA DE SINISTRALIDADE DE RESSEGURO ACEITE
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sendo diretamente comparaveis com os dos anos anteriores.
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Em 2024, o nUmero de entidades que obtiveram resultados técnicos positivos no ramo
Doenca passou de 16 para 19, com o respetivo valor dos lucros, em termos médios, a
aumentar 37,2% face a 2023. Apenas uma entidade registou prejuizos em 2024, que
compara com trés entidades em 2023,

r GRAFICO 2.67
RESULTADOS TECNICOS - RAMO DOENCA
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c) Automovel
Evolucao dos prémios

Em 2024, deu-se um acréscimo signifcativo da producédo de seguro direto do seguro
Automovel (10,9%), assim como um aumento do nimero de apdlices (2,6%), face ao ano
transato, em ambos o0s casos mantendo a tendéncia crescente que se tem observado
nos ultimos anos.

r GRAFICO 2.68
PREMIOS BRUTOS EMITIDOS E NUMERO DE APOLICES - SEGURO AUTOMOVEL
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Sinistralidade

No ano 2024, a taxa de sinistralidade do seguro Automovel sofreu um ligeiro
agravamento face ao ano anterior, de 69,8% para 71,5%. Esta evolucéo resultou de um
aumento superior, em termos relativos, do valor dos sinistros ocorridos e alteracdes
de servicos passados (13,6%) comparativamente ao do montante dos réditos de
contratos de seguros (10,9%), no periodo em apreco.

GRAFICO 2.69

EVOLUCAO DA TAXA DE SINISTRALIDADE DE SEGURO DIRETO
- SEGURO AUTOMOVEL
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Nota: Os indicadores apresentados a partir de 2023 foram apurados ao abrigo da norma IFRS 17 — Contratos de seguros, nédo
sendo diretamente comparaveis com os dos anos anteriores.

Resultado da conta técnica

O ano 2024 foi caraterizado por uma deterioracdo dos resultados técnicos do ramo
Automavel, que cairam para terreno negativo (-35 mihdes de euros). Os principais fatores
que estao na base desta evolucéo correspondem a diminuigcédo expressiva do saldo de
resseguro cedido em 32,2 milhdes de euros, explicado pelo efeito de acordos especifcos
de resseguro num numero reduzido de operadores, bem como a contragcdo da margem
bruta antes de resseguro em 28,8 milhdes de euros - esta Ultima, associada ao cenério
de agravamento da sinistralidade referido anteriormente. Destaca-se, no entanto, o
desempenho fnanceiro que se revelou bastante mais favoravel, contribuindo com
53,5 milhdes de euros (+52% face ao ano anterior) para a evolugao do resultado técnico.
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GRAFICO 2.70
I DECOMPOSICAO DO RESULTADO TECNICO DO SEGURO AUTOMOVEL

I Resultados Financeiros Margem Bruta antes de Resseguro I Saldo resseguro cedido
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Nota: Até 2022 o Resultado Técnico é apresentado em fungédo do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2023 e
2024 expressos em funcéo dos réditos e apurados ao abrigo da norma IFRS 17 — Contratos de seguros, ndo sendo diretamente
comparaveis com os dos anos anteriores.

A nivel individual, em 2024, o nUmero de entidades a apresentar resultados técnicos
positivos (oito) e negativos (seis) manteve-se constante, face a 2023. No entanto, o
montante acumulado de prejuizos foi superior ao observado no ano anterior, registando-se,
igualmente, um total de lucros inferior.

r GRAFICO 2.71
RESULTADOS TECNICOS - SEGURO AUTOMOVEL
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d) Incéndio e Outros Danos
Evolucado dos prémios

Em 2024, manteve-se a tendéncia de crescimento da producao global de seguro
direto do grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos. Em particular, as trés principais
modalidades do agregado - Riscos Multiplos Habitacdo, Comerciantes e Industrial —
apresentaram aumentos de producdo, com as duas primeiras modalidades a verem
os respetivos pesos reforcados.

Globalmente, a estrutura da producdo manteve-se estavel face ao ano anterior, sem
gue nenhuma modalidade aumentasse a sua quota, em termos absolutos, em mais
de lp.p.

GRAFICO 2.72
I EVOLUCAO DA PRODUCAO POR MODALIDADES —- GRUPO DE RAMOS INCENDIO
E OUTROS DANOS
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GRAFICO 2.73

ESTRUTURA DA PRODUCAO DE SEGURO DIRETO POR MODALIDADES
- GRUPO DE RAMOS INCENDIO E OUTROS DANOS EM 2024 E VARIACAO
DO PESO RELATIVO FACE A 2023
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Sinistralidade

A taxa de sinistralidade global neste grupo de ramos decresceu 0,9 p.p. em 2024, para
47,9%, refetindo o aumento do valor dos réditos de contratos de seguro direto (8%)
conjugado com uma deterioracao dos sinistros ocorridos e das alteracfes de servicos
passados com menor expressao em termos relativos (6,1%). A evolucao favoravel, em
termosglobais, foisobretudo determinadapelamodalidade Riscos Multiplos Habitacéao,
cuja taxa de sinistralidade recuou 10 p.p. Com excecao de Riscos Multiplos Outros,
cuja taxa também diminuiu nos ultimos dois anos, todas as restantes modalidades
sofreram agravamentos de sinistralidade, designadamente Riscos Multiplos Industrial
e Riscos Multiplos Comerciantes, com aumentos de 6,5 e 2 p.p., respetivamente.
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GRAFICO 2.74

TAXA DE SINISTRALIDADE DE SEGURO DIRETO POR MODALIDADES - GRUPO DE
RAMOS INCENDIO E OUTROS DANOS
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Resultado da conta técnica

Perante este cenario de reducéo da taxa de sinistralidade global do grupo de ramos
em apreco, observa-se uma melhoria sensivel ao nivel da margem bruta antes de
resseguro (+24,9 milhdes de euros em 2024, face a 2023). Esta evolucéao, associada a
ligeira melhoria do desempenho fnanceiro (em 2,6 milhdes de euros), conduziu a um
aumento do resultado técnico em 10,9 milhdes de euros, para 61,4 milhdes de euros no
ano em apreco, apesar da deterioracdo do saldo de resseguro cedido em 16,5 milh&es

de euros.
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GRAFICO 2.75

DECOMPOSICAO DO RESULTADO TECNICO DO GRUPO DE RAMOS INCENDIO E
OUTROS DANOS

Resultados Financeiros Margem Bruta antes de Resseguro Saldo resseguro cedido

® Resultados técnicos =@- Resultado Técnico / Prémios adquiridos ou Réditos (%)

300 7,0%
0,
250 ! 53% 5.3%
4.8% 70
/ 5,0%
200
150 2
3.0% e
%) o x
o 2 E
£ 100 £ &
o 0,5% D @
8 J S S
S 50 o ° ° 0% 93
9 o 61,4 g @
< 402 e ' 58
= 0 22
S £
47 w2
1,0% L
-50 ~
-100
30%
-150
200 -5,0%
2020 2021 2022 2023 2024

Nota: Até 2022 o Resultado Técnico é apresentado em funcéo do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2023 e
2024 expressos em funcédo dos réditos, apurados ao abrigo da norma IFRS 17 — Contratos de seguros, ndo sendo diretamente
comparaveis com os dos anos anteriores.

Resseguro

O resseguro constitui um mecanismo de mitigacdo de risco muito relevante neste
grupo de ramos, em face da elevada volatilidade associada ao negécio de base,
decorrente, quer da diversidade das tipologias de risco abrangidas (e respetivas somas
seguras), quer dos eventos cobertos, por vezes de natureza catastréfca. Em 2024,
assistiu-se simultaneamente, a um decréscimo da taxa de sinistralidade de resseguro
cedido (-1,2 p.p.) e a uma ligeira diminuicao da taxa de cedéncia (-0,5 p.p.), face ao ano
anterior.

Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 140 - 2024



GRAFICO 2.76

TAXA DE CEDENCIA E TAXA DE SINISTRALIDADE DE RESSEGURO CEDIDO
- GRUPO DE RAMOS INCENDIO E OUTROS DANOS
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Nota: Os indicadores apresentados a partir de 2023 foram apurados ao abrigo da norma IFRS 17 — Contratos de seguros, ndo
sendo diretamente comparaveis com os dos anos anteriores.

Em 2024, o numero de entidades que apresentaram lucros manteve-se em 12, tal como
o0 numero de entidades que apresentaram prejuizos, no total de cinco entidades. Em
ambos os grupos foram registadas melhorias em termos de resultados, o que permite
explicar a evolugdo do desempenho técnico do agregado.

GRAFICO 2.77

RESULTADOS TECNICOS - GRUPO DE RAMOS INCENDIO E OUTROS DANOS

2023 2024 @ N.°de empresas

70 14
4 ) ) 12
o 60 0 @
> 50 8 g
® 40 6 o
@ ° °
o % > &
8 20 0 g
£ 10 o
= o0 z

-10

2023 2024 2023 2024
Prejuizos Lucros

e) Outros ramos e modalidades
Sinistralidade
Em 2024, a taxa de sinistralidade de seguro direto associada a outros ramos e modalidades

N&o Vida apresentou uma melhoria de 3,2 p.p., face ao ano 2023, caindo para 27,1%.
Para esta melhoria concorreu tanto o decréscimo do valor dos sinistros ocorridos e

Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 141 - 2024



alteracdes de servicos passados, em 6,5%, como o aumento dos respetivos réditos de
contratos de seguros (4,5%).

GRAFICO 2.78

EVOLUCAO DA TAXA DE SINISTRALIDADE DE SEGURO DIRETO - OUTROS RAMOS
E MODALIDADES NAO VIDA
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Nota: Os indicadores apresentados a partir de 2023 foram apurados ao abrigo da norma IFRS 17 — Contratos de seguros, ndo
sendo diretamente comparaveis com os dos anos anteriores.

Resultado da conta técnica

No ano em andlise, observaram-se resultados técnicos positivos em todos os restantes
ramos e modalidades N&o Vida, com excecao de Perdas Pecuniarias Diversas (com um
prejuizo inferior a um milhao de euros), somando um montante global de 95,5 milhdes
de euros, que corresponde a um acréscimo de 13,5% face ao ano transato.

Esta evolucéo positiva foi observada na maioria dos segmentos abrangidos, excetuando
apenas os segmentos de Transportes, Assisténcia e Perdas Pecuniarias Diversas,
com reducgdes de 6, 4,2 e 0,6 milhdes de euros, respetivamente. Na diregcdo contraria,
destacam-se os segmentos de Acidentes Pessoais e Pessoas Transportadas e Crédito e
Caucdo, a contribuir com incrementos de 8,8 e 8,1 milhdes de euros para a variacao total
do resultado técnico do grupo de ramos em andlise.
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GRAFICO 2.79

RESULTADO TECNICO - OUTROS RAMOS E MODALIDADES NAO VIDA
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O aumento do resultado técnico do agregado em apreco, nos ultimos dois anos, foi
motivado pela subida da margem bruta antes de resseguro em 28,1 milh&es de euros,
refetindo a evolucao favoravel da sinistralidade anteriormente referida. Por seu turno,
o saldo de resseguro cedido deteriorou-se em 16,5 milhdes de euros, mantendo-se o
saldo da funcao fnanceira praticamente inalterado, face ao ano anterior.

GRAFICO 2.80

DECOMPOSICAO DO RESULTADO TECNICO - OUTROS RAMOS E
MODALIDADES NAO VIDA

Resultados Financeiros Margem Bruta antes de Resseguro I Saldo resseguro cedido
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Nota: Até 2022 o Resultado Técnico é apresentado em funcdo do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de
2023 e 2024 expressos em funcgao dos réditos e apurados ao abrigo da norma IFRS 17 — Contratos de seguros, ndo sendo
diretamente comparaveis com os dos anos anteriores.
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2.4 Resseguro

Para o conjunto das empresas de seguros sob supervisdo prudencial da ASF, em 2024,
verifcou-se um incremento da taxa global de cedéncia de resseguro® para 16,5%.
Esta evolucéo é explicada por um aumento global de 36% dos gastos de contratos de
resseguro, em resultado do crescimento observado, quer no ramo Vida (de 38,9%), quer
nos ramos N&o Vida (36%) — neste ultimo caso, com maior incidéncia no seguro Automovel
e nos ramos de Responsabilidade Civil Geral e de Acidentes e Doenca. Registe-se que o
aumento na taxa de cedéncia para o seguro Automovel e o ramo de Responsabilidade
Civil Geral é explicado pela alteracdo de politicas de resseguro em dois operadores.

QUADRO 215

TAXA GLOBAL DE CEDENCIA DE RESSEGURO

Taxa de Cedéncia 2020 2021 2022 2023 2024
Ramo Vida (*) 5,1% 3,1% 3,5% 1,8% 2,1%
dos quais Temporarios,
: s ; 27,9% 28,6% 22,7%
Vidas inteira e Mistos
dos quais Outros seguros de vida
~ . 11,2% 13,6%
com e sem opg¢oes e garantias
Ramos N&o Vida 29,5% 30,7% 29,9% 23,3% 28,5%
Acidentes e Doencga 36,1% 36,1% 35,7% 27,3% 27,4%
dos quais Acidentes Pessoais
32,6% 35,0% 33,3% 19,6% 19,2%
e Pessoas Transportadas
dos quais Acidentes de Trabalho 6,5% 77% 7,6% 4. 7% 5,0%
dos quais Doenca 51,6% 50,8% 49,9% 39,2% 38,7%
Incéndio e Outros Danos (**) 38,1% 40,3% 40,2% 32,6% 32,3%
Automovel 9,6% 11,6% 9,5% 5,5% 23,8%
Aéreo, Maritimo e Transportes (***) 60,7% 57,7% 54,2% 49,0% 51,4%
Responsabilidade Civil Geral 41,7% 38,6% 39,9% 34,0% 47,2%
Assisténcia 42,9% 41,6% 37,3% 38,5% 40,4%
Outros Ramos 47,6% 51,0% 49,1% 44, 7% 39,3%
Total 18,6% 15,1% 17,2% 14,1% 16,5%

(*) No calculo da taxa de cedéncia foram considerados os prémios brutos emitidos e as entregas efetuadas para contratos
de seguro e operagdes consideradas para efeitos contabilisticos como contratos de investimento.

(**) O célculo efetuado agrega o valor do ramo de perdas pecuniérias diversas (perdas de exploragéo).

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

% Indicador determinado a partir do racio entre os Gastos de contratos de resseguro e os Prémios brutos
emitidos (de seguro direto e de resseguro aceite) para 2023 e 2024, e correspondendo aos Prémios de
resseguro cedido sobre Prémios brutos emitidos, nos restantes periodos.
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Em 2024, o crescimento dos gastos de contratos de resseguro no ramo Vida refetiu-se
Nnum aumento muito ligeiro da sua representatividade, em termos globais, para 5,7%.

Desta forma, mantéme-se, assim, a preponderancia dos ramos Nao Vida, com 94,3% do
total dos gastos de contratos de resseguro.

GRAFICO 2.81

TAXA DE CONTRIBUICAO DOS GASTOS DE CONTRATOS DE RESSEGURO
ENTRE O RAMO VIDA E OS RAMOS NAO VIDA
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Nota: Os dados para os anos 2020 a 2022 refetem a taxa de contribuicdo do ramo Vida e dos ramos Nao Vida para o valor
global dos Prémios de resseguro cedido, de acordo com o normativo contabilistico entdo em vigor.

Dentro dos ramos Nao Vida, o ramo Doenca mantém-se como o principal contribuinte
para o valor global dos Gastos de contratos de resseguro, sendo seguido do seguro
automovel e do grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos. Em relagdo a série
histérica anterior, destaca-se a evolucdo ascendente de 15 pontos percentuais na
contribuicdo relativa do seguro automadvel para o total dos gastos de contratos de
resseguro, mais uma vez, explicada pela alteracdo de politicas de resseguro por parte
de dois operadores.
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GRAFICO 2.82

TAXA DE CONTRIBUICAO DOS GASTOS DE CONTRATOS DE RESSEGURO NAO
VIDA, POR SEGMENTO
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Nota: Os dados para os anos 2019 a 2022 refetem a taxa de contribui¢éo dos varios segmentos para o valor global dos
Prémios de resseguro cedido dos ramos N&o Vida, de acordo com o normativo contabilistico entdo em vigor.

Em 2024, nos ramos Vida e N&o Vida, as dez empresas de resseguro (ou grupos
resseguradores) com maior representatividade para o conjunto das entidades sob
supervisdo prudencial da ASF, agregam, respetivamente, 92,8% e 89,6% do volume
de prémios de resseguro cedido®*. Estes valores refetem uma ligeira diminuicdo da
concentracdo observada no ramo Vida no ano transato ( 0,6 pontos percentuais), ao
contrario dos ramos N&o Vida, onde se observa um aumento da representatividade
dos dez maiores resseguradores (+ 8,9 p.p.).

No que se refere a qualidade crediticia, assistiu-se a uma melhoria do indicador para
0 conjunto dos dez resseguradores mais representativos, tanto no ramo Vida, como
nos ramos N&o Vida. Para tal, contribuiu a revisdo em alta do rating de algumas
entidades, assim como o facto de todas as entidades presentes no top 10 passarem
a dispor de rating.

34 De acordo com a informacgé&o reportada no ambito do regime Solvéncia Il.
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QUADRO 2.16

TOP 10 DE RESSEGURADORES/GRUPOS?®* NOS RAMOS VIDA E NAO VIDA,

EM 20243¢
Vida Nao Vida
. Rating ) . Rating

Ressegurador - Grupo Pais Sep 2024 Ressegurador - Grupo Pais S&p 2024
ABBEY LIFE / PHOENIX . ) -

Reino Unido AA- 243%  AGEAS SA/NV Bélgica A+ 40,5%
GROUP (¥
MUNICH RE AG Alemanha AA 21,0%  FIDELIDADE / FOSUN (*) Portugal A+ 27,3%
MAPFRE RE Espanha A+ 16,7%  AXA Franca AA- 4,8%
SWISS RE EUROPE S.A.  Luxemburgo AA- 81% MUNICH RE AG Alemanha AA 3,5%
GEN RE /BERKSHIRE Alemanha AA+ 6,8%  ALLIANZ Alemanha AA 3,0%
HATHAWAY INC. e e
SCOR SE Franca A+ 6,1% SCORSE Franca A+ 2,6%
SANTA LUCIA (*) Espanha A+ 33% SMABTP (*) Franca A+ 2,4%
RGA Irlanda AA- 25% GENERALI (*) Italia A+ 1,9%
ZURICH Suica AA 21%  SWISS RE EUROPE S.A. Luxemburgo AA- 1,9%
GENERALI (¥) Italia A+ 20% MAPFRE RE Espanha A+ 1,7%
Dez primeiros Dez primeiros

92,8% 89,6%

resseguradores resseguradores

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

% Na presente andlise, considerou-se a seguinte agregacéo de entidades: Allianz: Allianz SE, AWP P&C, Allianz

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

%6 A presente analise baseia-se nos reportes das empresas de seguros sob supervisdo prudencial da ASF,

cujainformacéo tem vindo a ser objeto de verifcagdo mais detalhada, que se mantém, com vista a melhoria
progressiva da sua qualidade. Importa referir que, face ao carater prospetivo dos reportes, a informacéo
por entidade resseguradora traduz a previsdo de cessao de prémio de resseguro pela seguradora, no ano
subsequente ao do reporte.
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GRAFICO 2.83
I RATING DO TOP 10 RESSEGURADORES / GRUPOS NO RAMO VIDA E RAMOS
NAO VIDA, EM 2024
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Em termos geografcos, entre as dez maiores empresas e grupos resseguradores
com contratos do ramo Vida em Portugal, mantém-se uma clara predominancia da
Alemanha, do Reino Unido e da Espanha (com um total de 72,1% de exposi¢cédo). A
parcela remanescente (até perfazer 92,8%), distribuiu-se por varios paises da Europa
(excluindo Portugal).

Nos ramos N&o Vida, as dez maiores empresas e grupos resseguradores com contratos
em Portugal, concentram-se na Bélgica, em Portugal e em Franca (com 77,6% de
exposi¢do), estando a restante parcela (para a quota de 89,6%) distribuida por varios
paises da Europa continental, com a Alemanha a assumir o principal destaque.

FIGURA 21
I TOP 10 RESSEGURADORES / GRUPOS NOS RAMOS VIDA E NAO VIDA, EM 2024
- DISPERSAO GEOGRAFICA
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2.5. Situacéo fnanceira e patrimonial

Como nota prévia, importa realcar que a adoc¢ao da IFRS 17, a 1 de janeiro de 2023,
bem como o facto de a IFRS 9 ter passado a ser de aplicacdo obrigatéria para as
empresas de seguros nacionais na mesma data¥, tem impactos nas séries historicas
apresentadas neste subcapitulo. Em particular, as alteracdes do novo normativo
ao nivel da apresentacdo da informacao fnanceira levaram a que certas rubricas
contabilisticas tenham sido descontinuadas e substituidas por outras entre 2022 e
2023, enquanto as alteragdes ao nivel da mensuracdo ndo permitem a comparacao
direta entre rubricas a partir de 2023, face aos periodos anteriores.

Estrutura patrimonial

O Capital Préprio do conjunto das empresas de seguros sob supervisdo prudencial
da ASF registou um decréscimo de 1,7%, em resultado de um aumento do total do
Passivo (3,3%) superior ao do total do Ativo (2,8%). Fruto das variacdes referidas, o racio
do Ativo sobre o Passivo reduziu meio ponto percentual, fxando-se em 110,2%.

QUADRO 217

EVOLUCAO DA ESTRUTURA PATRIMONIAL

milh&es de euros 2020 2021 2022 2023 2024 202\:5;023

Ativo 54107 54 065 55196 53 804 55 305 2,8%
Capital Proprio 6 221 6 130 4379 5229 5141 -1,7%
Passivo 47 886 47 934 50 818 48 575 50 164 3,3%
Ativo / Passivo 113,0% 112,8% 108,6% 110,8% 110,2% -0,5 p.p.

Os quadros e analises subsequentes, fornecem maior detalhe da composicao e evolucéao
das principais rubricas patrimoniais.

37 A IFRS 9 - Instrumentos fnanceiros entrou em vigor a 1 de janeiro de 2018, tendo a sua adogéo sido
opcional para as empresas de seguros até a implementacédo da IFRS 17. Até 2022, cerca de um tergo do
mercado segurador nacional decidiu adotar a IFRS 9, enquanto as restantes entidades adotaram aIFRS 9 e
a IFRS 17, em simultaneo, a partir de 1 de janeiro de 2023.
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r QUADRO 218
ESTRUTURA PATRIMONIAL DETALHADA

milhdes de euros 2020 2021 2022 2023 2024 202\5;023
Caixa e depdsitos a ordem 1596 2 002 1808 1193 1235 3,5%
Investimentos 49 745 49 247 49 270 49173 50503 2,7%
Ativos de contratos de . . . 1245 1782 43.1%
resseguro cedido
Fesseguro codide. loss 1263 1301 : : :
Ativos por impostos 356 396 993 829 587 -29,2%
Ativos de contratos } _ B 203 118 -41,9%
de seguro
Devedores 898 748 862 651 549 -15,6%
Outros ativos 424 408 872 510 530 3,8%
Total do Ativo liquido 54 107 54 065 55 196 53 804 55 305 2,8%
Provisdes técnicas 22 066 20 632 25189 - - -
Vida 15934 14 063 18 267 - - -
Nao Vida 6132 6 569 6922 - - -
z:sss;\g:frge contratos : - - 24 434 24 050 1,6%
Vida - - - 17 592 16 689 -5,1%
Né&o Vida - - - 6842 7 361 7,6%
Passivos fnanceiros 22969 23950 22 261 20 646 22 069 6,9%
Passivos por impostos 475 357 350 544 352 -35,2%
Credores 874 867 1037 964 1043 8,2%
Outros passivos 1502 2128 1981 1987 2 650 33,4%
Total do Passivo 47 886 47 934 50 818 48 575 50 164 3,3%
Capital préprio 6 221 6130 4 379 5229 5141 -1,7%
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Ativo

A rubrica Investimentos é predominante no total do Ativo do conjunto das empresas
de seguros em apreco-cercade 90% ao longo de todo o periodo temporal em andélise —,
atingindo, em 2024, um peso de 91,3%. Esta caracteristica resulta do ciclo de producéo
invertido, préprio da atividade seguradora, e das exigéncias legais de representacdo
das responsabilidades com contratos de seguros.

No quadro seguinte, é possivel consultar a desagregacao dos investimentos quanto a
classifcacdo contabilistica das respetivas componentes.

QUADRO 219

DETALHE DA RUBRICA INVESTIMENTOS

I Var.
milhdes de euros 2020 2021 2022 2023 2024 2024/2023
Investlmer!tos em fllaIS', associadas e 3088 3055 3785 3821 3863 11%
empreendimentos conjuntos
Ativos fnanpelfos detidos 61 125 56 ) B B
para negociacao
Ativos Fnanceiros classifcados
no _reconhemmentg inicial 9201 10 251 9962 ) . .
ao justo valor através de ganhos
e perdas
Derivados de cobertura 0 0 7 6 1 -88,9%
Ativos fnanceiros disponiveis para 17 796 16 214 16 873 ) ) )
venda
Empréstimos concedidos e contas a 1161 959 1086 B B B
receber
Investl_mentos a deter até a 546 a17 1903 ) ) )
maturidade
Ativos fnancelr_os valorizados 1128 882 1054 2495 2604 4.3%
ao custo amortizado
Ativos fnanceiros valorizados 10266 10055 7456 24015 24918 3,8%
ao justo valor através de reservas
Ativos fnapcelros valorizados ao justo 5860 6722 6574 18 341 18 664 1.8%
valor através de ganhos e perdas
Terrenos e edificios 548 566 515 495 454 -8,2%
Total 49 745 49 247 49 270 49 173 50 503 2, 7%
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Os investimentos do setor mantiveram a sua estrutura praticamente inalterada face a
2023, no que concerne a respetiva classifcacado contabilistica.

Arubrica de Ativos fnanceiros valorizados ao justo valor através de reservas, representa
cerca de 49,3% dos investimentos (48,8% em 2023), e inclui titulos de rendimento
fxo, designadamente, instrumentos de divida publica e privada, sobre os quais as
empresas de seguros obtém ganhos (tanto pelo recebimento dos fuxos de caixa
contratuais, como pela sua venda). A rubrica de Ativos fnanceiros valorizados ao justo
valor através de resultados, agrega 37,0% do portefélio de investimentos (37,3% em
2023),incluindo essencialmente titulos de rendimento variavel, como acdes e unidades
de participacdo em fundos de investimento, bem como titulos de rendimento fxo,
cuja gestdo ativo-passivo justifca a opcdo de as respetivas variagcdes de justo valor
afetarem diretamente os resultados. Por seu turno, a rubrica de Ativos fnanceiros ao
custo amortizado, compreende titulos de rendimento fxo para 0s quais as empresas
de seguros ndo antecipam a respetiva alienacdo antes do vencimento, mantendo
uma representatividade diminuta de 5,2% (5,1% em 2023), dada a menor fexibilidade
gue esta classifcacao confere.

Finalmente, importa destacar que, ainda que a rubrica de Investimentos em fliais,
associadas e empreendimentos conjuntos represente 7,6% dos investimentos globais
dasentidades (7,8% em 2023), estarevelaumadisparidade signifcativaentre empresas,
sendo inexistente ou residual na maioria dos operadores, e tendo um peso de relevo
Nnum conjunto restrito de entidades.

Os Passivos de contratos de seguro e os Passivos fnanceiros continuam a agregar
a quase totalidade das responsabilidades do setor segurador, representando,
respetivamente, 48% e 44% do total (50% e 43% em 2023).

As responsabilidades com contratos de seguros registaram uma quebra na ordem
dos 384 milhdes de euros durante o mesmo periodo, decorrente da conjugacéao
dos efeitos da reducéo de 903 milhdes de euros dos contratos de seguros Vida, e
do aumento de 519 milhdes de euros dos passivos dos ramos Nao Vida, conforme
melhor detalhado nos quadros subsequentes.
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GRAFICO 2.84

EVOLUCAO DOS PASSIVOS DE CONTRATOS DE SEGURO E DOS PASSIVOS
FINANCEIROS

Provises Técnicas Vida Provisées Técnicas Nao Vida
I Passivos de contratos de seguro Vida I Passivos de contratos de seguro Nao Vida

I Passivos Financeiros

30 000
3
2 o - o)
1) M © ©
~ [a\] o~ g o
o
% [ o~
2 B 2
8 20000 § @ = 3
S n 3 ©
i - o
g X
(9]
4]
0
= o o ©
= o o
S 10000 o 8 o 3 N
© © © ©
0
2020 2021 2022 2023 2024

Passivos de contratos de seguros de Vida

A reducédo observada na rubrica de Passivos de contratos de seguro Vida, deveu-se
principalmente, as responsabilidades com servicos futuros — ou seja, aquelas cujo
periodo de risco ainda n&o decorreu —, cujo decréscimo de 801 milhdes de euros face
ao fnal de 2023, tera resultado, em grande medida, do saldo negativo entre producéo
e sinistros, apesar do efeito tendencialmente mitigador da reducdo das taxas de
desconto (face a quebra generalizada observada nas taxas de juro de mercado). Por seu
turno, o decréscimo das responsabilidades com servi¢os passados - essencialmente
relacionadas com sinistros em pagamento —, foi mais expressivo em termos relativos
mas menos impactante em termos absolutos.
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QUADRO 2.20

PASSIVOS DE CONTRATOS DE SEGURO VIDA

Var.
milhdes de euros 2020 2021 2022 2023 2024 202472023
Provisdo matemética do ramo Vida 14 057 12434 16 718 - - -
rPer;)::::gop;ara participagéo nos 847 - 53 i ) i
Proviséo para sinistros 514 532 644 - - -
Provisao para prémios nao adquiridos 27 26 27 - - -
Proviséo para compromissos de taxa 343 295 46 - - -
Provisao para estabilizacéo de carteira 32 31 29 - - -
Outras provisdes técnicas (0] 0 0 - - -
e ——— - me ws e
o Vi . e servigos futares. : : - 16802 lo00r  -4g%
Subtotal 15 821 13971 17 516 17 592 16 689 -5,1%
Provisdes técnicas (unit-linked) 113 92 751 - - -
Total 15934 14 063 18 267 17 592 16 689 -5,1%

No que concerne aos passivos de contratos de seguro Ndo Vida, observou-se um
aumento, tanto nas responsabilidades com servicos futuros — resultante do continuado
crescimento da producdo —, como nas relativas aos servicos passados, tendo esta
ultima sido transversal as principais linhas de negdcio.
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QUADRO 2.21

PASSIVOS DE CONTRATOS DE SEGURO NAO VIDA

Var.
milhdes de euros 2020 2021 2022 2023 2024 2024/2023
Provisdo para prémios
- . 1027 1094 1184 - - -
n&o adquiridos
Proviséo para participacéo 6 6 6
nos resultados
Provisdo para sinistros 4 876 5199 5422 - - -
Acidentes de Trabalho 2648 2786 2775 - - -
Provisdo matemaética 1846 1967 1894 - - -
Doenca 244 276 338 - - -
Incéndio e Outros Danos 346 395 449 - - -
Automovel 1214 1295 1380 - - -
Responsabilidade Civil Geral 235 243 236 - - -
Outros Ramos 189 204 244 - - -
Provisdo para riscos em curso 48 65 78 - - -
Provisédo para envelhecimento 2 2 (6] - - -
Provisédo para desvios
o : 163 180 197 - - -
de sinistralidade
Qutras provisdes técnicas 9 23 36 - - -

Passivos de contratos
de seguro dos ramos N&o Vida - - - 5648 6 011 6,4%
- De servicos passados

Acidentes de Trabalho - - - 3012 3179 5,5%
Doencga - - - 370 409 10,5%
Incéndio e Outros Danos - - - 449 476 6,1%
Automovel - - - 1307 1408 77%
Responsabilidade Civil Geral - - - 285 317 11,2%

Outros Ramos - - - 225 221 -1,7%

Passivos de contratos
de seguro dos ramos Nao Vida - - - 1194 1350 13,1%
- De servigos futuros

Total 6132 6 569 6 922 6 842 7 361 7,6%

indices de Provisionamento e de Regularizacdo

O indice de provisionamento, medido pelo racio “Responsabilidades por servigcos
passados/Prémiosemitidos” (correspondente aoracio “Proviséo parasinistros/Prémios
emitidos” no enquadramento contabilistico anterior a adoc¢ao da IFRS 17), fxou-se, no
fnal de 2024, em 88%, apresentando uma reducéo de 3,3 pontos percentuais face ao
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valor registado no fnal do periodo transato. A modalidade de Acidentes de Trabalho
registou aquebramais expressiva-11,5 pontos percentuais— emyvirtude do crescimento
dos prémios ter excedido o aumento das responsabilidades por servicos passados. Em
sentido inverso, no ramo Responsabilidade Civil Geral, observou-se um acréscimo de
10,7 pontos percentuais, motivado pelo reforco das responsabilidades em proporcéo
acima do aumento da producao. Os restantes ramos registaram variacdes residuais.

O indice de regularizacédo de sinistros, que apura a cadéncia global de regularizacédo
de sinistros, calculado pelo racio entre Montantes pagos e Gastos de contratos de
seguro (equivalente ao racio “Montantes pagos / Custos com sinistros” no ambiente
contabilistico anterior a adoc¢ao da IFRS 17), registou também uma diminuicao global
comparativamente ao fnal de 2023, de 3,7 pontos percentuais. O comportamento
observado nos principais ramos foi bastante dispar, tendo as redu¢des mais acentuadas
sido observadas no ramo Doenca e no grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos
(respetivamente, menos 11,5 e menos 9,5 pontos percentuais), contrastando com o
aumento expressivo do ramo Responsabilidade Civil Geral (11,5 pontos percentuais).

GRAFICO 2.85

EVOLUCAO DOS INDICES DE PROVISIONAMENTO E DE REGULARIZACAO DE
SINISTROS DOS PRINCIPAIS SEGMENTOS DOS RAMOS NAO VIDA
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Passivos fnanceiros

O acréscimo de 1423 milhdes de euros observado na rubrica dos passivos fnanceiros,
em 2024, face ao fnal do ano transato, justifca, em grande medida, o aumento
global do passivo. O comportamento desta rubrica — que inclui as responsabilidades
com produtos classifcados contabilisticamente como contratos de investimento,
mensurados de acordo com a IFRS 9 —, pode ser explicado pelo saldo positivo entre as
entregas e as saidas (resgates, reembolsos e outros) destes produtos em 2024, bem
como pela capitalizacdo do valor das responsabilidades decorrente da aproximacéo
da maturidade dos produtos.

Restantes rubricas do Passivo

As restantes rubricas que compdem o Passivo das empresas de seguros representavam,
no fnal de 2024, apenas cerca de 5,3% do total do Passivo (4,1% no ano transato), mas
registaram um aumento relativo de 33,4% - na ordem dos 663 milhdes de euros -
motivado por uma emissdo de passivos subordinados de grande montante, por parte
de uma entidade, e pelo aumento expressivo da rubrica de depdsitos recebidos de
resseguradores, por parte de outra entidade, na sequéncia da celebracdo de um tratado
de resseguro de relevo.

Capital proprio

O total do Capital préprio das empresas de seguros sob supervisao prudencial da ASF
ascendia, no fnal de 2024, a 5 141 milhdes de euros, apresentando uma ligeira reducao
global, na ordem dos 88 milhdes de euros.

Analisando em detalhe as diferentes rubricas que o compdem, é notdria a melhoria
da Reserva de reavaliacdo, na qual sédo registadas as variacOes de justo valor dos
ativos fnanceiros respetivos, benefciando do desempenho positivo da carteira de
investimentos afeta, ao longo do ano.

Por seu turno, as Outras reservas (incluindo prémios de emissao) e outros instrumentos
de capital, registaram um decréscimo de cerca de 434 milhdes de euros, motivado
principalmente por uma distribuicdo de capital efetuada por uma entidade através
desta rubrica.

Cumpre também assinalar a reducao da Reserva da componente fnanceira, em cerca
de 301 milh&es de euros. Esta rubrica, que regista as alteracdes decorrentes do efeito
do valor temporal do dinheiro e do efeito do risco fnanceiro, contém um montante
relevante reconhecido no momento da transicdo para a IFRS 17, cujo consumo parcial
justifca a variacédo referida.
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Finalmente, o acréscimo da rubrica de Resultados transitados decorre da normal
transferéncia dos resultados liquidos do exercicio anterior, deduzido dos montantes
distribuidos aos respetivos detentores do capital das empresas.

QUADRO 2.22

EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS RUBRICAS DO CAPITAL PROPRIO

milhdées de euros 2020 2021 2022 2023 2024

Capital proprio

Capital social

. - L 1294 1376 1378 1385 1436

(deduzidas acdes proprias)
Reserva reavaliagao 1120 731 -2 009 - 988 - 541
Reserva da componente fnanceira - - - 1139 837
Reserva impostos - 337 -202 502 - 65 - 153
Out. . (inc. . issa

ut. reserv. (inc. pre. emissdo) e 3230 3176 3178 3096 2 662
Out. inst. Capital
G&P venda de instr. Cap. Prop. val. justo 0 1 1 -4 -
valor reservas
Ajust. abordagem da sobreposicéo o1 62 16 ) )
(overlay approach)
Resultados transitados 252 344 493 20 429
Resultado liquido do exercicio 450 646 822 646 492
Val". C.apital social (com deducéo acdes 15% 6.3% 0.2% 05% 3.6%
proprias)
Var. Res. reavaliagao -1,4% -34,8% - 50,8% 45,3%
Var. Reserva impostos diferidos -21,4% 40,0% - - -134,9%
Var. . . (inc. . issa

ar. Qut reserv (inc. pre. emissao) e 12.0% 17% 01% 2.6% 14.0%
Out. inst. Capital
Var. G&P da de instr. Cap. Prop. val.
\ ar venda de instr. Cap. Prop. va ) ) 42.5% 367,6% _470,5%
justo valor reservas
Var. Ajust. abord d b ica

ar. Ajust. abordagem da sobreposi¢ao 32389,7% 70,7% 74.9% . )
(overlay approach)
Var. Result. transitados 12,6% 36,8% 43,2% -95,9% 2036,3%
Var. Result. liquido do exercicio 55,6% 43,4% 27,3% -21,4% -23,9%
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Rendibilidade do capital préprio

No ano de 2024, a rendibilidade dos capitais proprios da globalidade das empresas de
seguros, mensurada através do quociente entre o Resultado liquido do exercicio e o total
do Capital Proprio, fxou-se em 9,6%. Este valor representa uma reducéo de 2,8 pontos
percentuais face ao ano anterior, tendo este comportamento sido transversal as trés
tipologias de empresas a operar no mercado - Vida, Nao Vida e Mistas, cujos subconjuntos
registaram quebras de rendibilidade de 3,6, 1,3 e 3,4 pontos percentuais, respetivamente.

Das 39 empresas de seguros sob a supervisdao prudencial da ASF, apenas trés
registaram uma rendibilidade negativa em 2024, comparativamente a uma em 37, no
exercicio de 2023.

GRAFICO 2.86
RETURN ON EQUITY DAS EMPRESAS DE SEGUROS NACIONAIS
2022 I 2023 | 2024
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Se,ao invés do Resultado liquido do exercicio, se considerar a totalidade do rendimento
integral, é possivel extrair conclusdes semelhantes, embora de magnitudes distintas.

No exercicio de 2024, a rendibilidade considerando o rendimento integral fxou-se em
10,8%, 6 pontos percentuais abaixo do registado no ano precedente. Também para este
indicador, a quebra foi comum aos diferentes tipos de empresas, mas notoriamente mais
expressiva nas empresas que exploram exclusivamente o ramo Vida, comparativamente
com os operadores que exploram os ramos N&o Vida e com as empresas Mistas — que
apresentaram, respetivamente, diminuic¢des de 13,2, 3,7 e 3,6 pontos percentuais.

Finalmente, seis empresas de seguros sob supervisdo prudencial da ASF registaram
rendimento integral negativo em 2024, contra trés no ano de 2023.
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r GRAFICO 2.87
RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS DAS EMPRESAS DE SEGUROS
NACIONAIS POR REFERENCIA AO RENDIMENTO INTEGRAL DO EXERCICIO
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2.6. Investimentos das empresas de seguros

2.6.1. Analise por tipo de carteira

Em 2024, o montante total de ativos afetos as provisfes técnicas das empresas de
seguros sob supervisdo prudencial da ASF fxou-se em 48,7 mil milhdes de euros, o
que traduz um acréscimo de 2,5% face ao fnal de 2023.

Esta evolucgao resulta dos aumentos verifcados nas carteiras unit-linked (27%) e Nao
Vida (9,8%), mitigadas pelo decréscimo de 13% na carteira Vida (exceto unit-linked).

Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 160 - 2024



GRAFICO 2.88

EVOLUCAO HISTORICA DOS INVESTIMENTOS POR CARTEIRA DE SEGUROS E
POR TIPO DE ATIVO
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No que respeita a composicdo das carteiras por tipo de ativo, o setor segurador
apresenta alguma estabilidade face a posicao registada no fnal de 2023, mantendo-se o
investimento direto em titulos de divida como a componente maioritaria do total de
ativos. Destaca-se ainda a relevancia das unidades de participacdo (U.P.) em fundos
de investimento mobiliario, cuja representatividade é particularmente expressiva na
carteira unit-linked.

Comparativamente ao ano anterior, observa-se uma reducdo no peso das acdes e dos
titulos de participacdo, com uma diminuicao de 1,2 p.p., bem como uma quebra na
representatividade das obrigacdes e papel comercial, de 0,9 p.p. Ambas as variacdes
foram verifcadas em todos os portefdlios sob analise, com excecdo da carteira unit-
-linked. Em sentido contrario, registou-se um aumento do peso relativo das U.P. em
fundos de investimento mobilidrio em todas as carteiras, exceto na carteira unit-linked,
correspondendo a uma variagao positiva de 1,9 p.p. Refra-se, ainda, o ligeiro acréscimo
Nna categoria de outros ativos, na ordem de 0,5 p.p.

Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 161 - 2024



GRAFICO 2.89
I COMPOSICAO DOS INVESTIMENTOS POR CARTEIRA DE SEGUROS NO FINAL
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r GRAFICO 2.90
VARIA(;AO ENTRE 2023 E 2024 DO MONTANTE INVESTIDO POR TIPO DE
ATIVO, EM VALOR E EM PESO RELATIVO
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2.6.2. Analise por origem setorial e geografica dos ativos e por
tipo de instrumento subjacente

Na presente seccdo, procede-se a andlise da origem setorial e geografca das
carteiras de titulos de divida e de a¢cbes das empresas de seguros, sendo igualmente
apresentada a tipologia e a distribuicdo geografca do universo de investimentos em
fundos de investimento mobiliario.

No que respeita a composicdo das carteiras obrigacionista e acionista, segundo o setor
de atividade da entidade emissora desses titulos, observa-se que, em termos globais,
as variacdes registadas entre o fnal de 2024 e o fnal de 2023 foram relativamente
reduzidas. Destaca-se, contudo, um aumento da exposicao das empresas de seguros
ao setor agregado de “Outras Atividades”, no qual se incluem predominantemente
empresas dos ramos das telecomunicacdes e dos servicos informaticos, em contraste
com uma reducao da exposicao as atividades de comunicacéo e de imobiliario. Estas
variacdes sao mais expressivas na carteira de Vida (exceto unit-linked).

Na carteira unit-linked, salienta-se um aumento signifcativo da exposicédo as atividades
imobiliarias, e, bem assim, uma reducao signifcativa da exposi¢cdo a industria. Ja na
carteirade N&o Vida, observa-se umareducédo mais acentuada da exposicao as atividades
fnanceiras e de comunicacdo, acompanhada de um reforco da exposicdo a industria
e a outras atividades.

GRAFICO 291

INVESTIMENTOS EM OBRIGACOES? E ACOES POR SETOR DE ATIVIDADE DO EMITENTE
NO FINAL DE 2024 E VARIACAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2023
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38 Excluem-se os titulos de divida publica.
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No que se refere a distribuicdo das U.P. em fundos de investimento por tipologia
de ativos, observou-se, no ano em analise, um aumento da representatividade dos
fundos de acBes em todas as carteiras avaliadas, em contraste com a evolucdo da
generalidade dos restantes tipos de fundos, com excecao dos hedge funds e dos
fundos de private equity, cujos pesos permaneceram inalterados em termos globais.

As restantes variacOes nas carteiras revelaram-se pouco expressivas, com oscilacbes
inferiores a dois p.p. Mantém-se, assim, a predominancia dos fundos de obrigacdes,
seguidos dos fundos de acBes, como as principais componentes deste universo de
investimento.

GRAFICO 2.92

APLICACOES EM FUNDOS DE INVESTIMENTO POR TIPOLOGIA NO FINAL DE
2024 E VARIACAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2023
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Segue-se a andlise da evolucdo da distribuicdo geografca dos investimentos em
obrigacdes e acdes. Em 2024, as carteiras do setor segurador mantiveram a tendéncia
de reducédo da exposicdo a ativos emitidos por entidades nacionais, acompanhada de
um reforco da alocacédo a titulos emitidos por entidades sediadas noutros Estados-
-Membros da Uniéo Europeia. Regista-se, adicionalmente, uma ligeira diminuicdo da
exposicdo a investimentos no Reino Unido.
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GRAFICO 2.93
I EVOLUCAO DA ORIGEM GEOGRAFICA DOS INVESTIMENTOS EM OBRIGACOES
E ACOES DAS EMPRESAS DE SEGUROS
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No universo de emitentes sediados noutros paises da Unido Europeia, destaca-se o
aumento da representatividade dos investimentos em entidades com sede em Italia
e em Espanha, com acréscimos de 1,2 e 1,5 p.p., respetivamente. Em sentido inverso,
registaram-se reduc¢des na exposicao as entidades localizadas na Alemanha (-1,7 p.p.),
Bélgica (-0,63 p.p.) e Franca (-0,42 p.p.).

GRAFICO 2.94

I DETALHE DA ORIGEM GEOGRAFICA POR ESTADO-MEMBRO DOS
INVESTIMENTOS EM OBRIGACOES E ACOES DE EMITENTES DA UE (EXCETO
PORTUGAL)
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Aprofundando a analise da origem geografca dos investimentos por tipo de
instrumento fnanceiro, constata-se que a reducdo da representatividade de ativos
de origem nacional ocorreu, principalmente, ao nivel dos titulos de divida publica e
das acdes, ainda que estas continuem a constituir as duas classes de ativos de origem
nacional mais representadas. Em contrapartida, no que respeita ao investimento no
estrangeiro, registou-se um aumento da exposicdo a obrigacdes soberanas.

GRAFICO 2.95

ORIGEM GEOGRAFICA DOS INVESTIMENTOS EM OBRIGACOES E ACOES DAS
EMPRESAS DE SEGUROS NO FINAL DE 2024 E VARIACAO DO PESO RELATIVO
FACE AO FINAL DE 2023
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Analisando com maior detalhe a distribuicdo geografca do investimento em
obrigacfes de divida publica, verifca-se que quatro soberanos - Portugal, Italia,
Espanha e Franga — concentram, em conjunto, cerca de 79% do total investido neste
tipo de instrumentos fnanceiros. Esta elevada concentracdo é transversal as trés
carteiras analisadas, ainda que com menor expressdo no segmento N&o Vida, no
gual se observa uma maior diversifcacao, refetida na maior representatividade dos
soberanos da Alemanha, Bélgica e Austria, que correspondem, respetivamente, a
4,8%, 6,1% e 3,2% do total da carteira de divida publica deste segmento.

Em comparacdo com o fnal de 2023, destaca-se a reducédo do peso dos emitentes
nacionais e dos restantes paises da Unido Europeia (com maior dimensdo na Alemanha
e na Bélgica), tendéncia comum as trés carteiras consideradas. Em contrapartida,
verifcou-se um aumento da exposicao as dividas publicas italiana e espanhola.
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GRAFICO 2.96

DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DOS INVESTIMENTOS EM DiVIDA PUBLICA DETIDOS
PELAS EMPRESAS DE SEGUROS NO FINAL DE 2024 E VARIACAO DO PESO
RELATIVO FACE AO FINAL DE 2023
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No portefélio de divida privada, observou-se um aumento da representatividade de
emitentes da Unido Europeia exceto Portugal, que reforgcaram a sua posicdo enquanto
subconjunto maioritario. Neste contexto, destacam-se a Franca, os Paises Baixos
e a Espanha, que representaram, respetivamente, 24,1%, 20,3% e 15% do total deste
subconjunto. Assinala-se ainda a Bélgica, que, embora represente apenas 2,9%, foi o
pais que mais cresceu em 2024. Esta evolucgéo foi visivel na carteira de N&o Vida e, de
forma mais expressiva, na carteira de Vida (excluindo unit-linked).

Estas alteracfes ocorreram, essencialmente, a custa da diminuicédo do peso das obrigactes
corporate emitidas, quer por entidades sediadas no Reino Unido - exclusivamente na
carteira de Vida (excluindo unit-linked) —, quer por entidades localizadas em jurisdi¢cfes
offshore, no caso da carteira de N&o Vida. Por outro lado, na carteira unit-linked,
registou-se um aumento da exposicdo ao Reino Unido, & Asia e Pacifco e as jurisdi¢cdes
offshore, em detrimento da Unido Europeia e de Portugal.
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GRAFICO 2.97

DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DA DiVIDA PRIVADA DETIDA PELAS EMPRESAS
DE SEGUROS NO FINAL DE 2024 E VARIACAO DO PESO RELATIVO FACE AO
FINAL DE 2023
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No que diz respeito ao portefdlio acionista, apesar da reducéo global de 1,2 p.p. — evolucéo
acompanhada pela carteirade Vida (excluindo unit-linked) —, mantém-se umasignifcativa
concentracdo em emitentes nacionais em todas as carteiras, com excec¢do da carteira
unit-linked. Apesar da menor representatividade nesta Ultima, tanto esta como a carteira
de Nao Vida registaram aumentos no peso das a¢cdes nacionais. Importa ainda salientar
aregido da Asia e Pacifco, cuja representatividade diminuiu 2,6 p.p. em termos globais.

Em contrapartida, verifcou-se um reforco da exposicéo a titulos emitidos na Unido
Europeia - com destaque para a Irlanda e a Alemanha - impulsionado pelo efeito
conjunto do crescimento observado na carteira unit-linked, e do decréscimo verifcado
em Na&o Vida. Destaca-se também o aumento global da exposi¢cao a América do Norte
(em particular aos Estados Unidos da Ameérica) e a outras jurisdicdes (homeadamente
a Suica e ao Reino Unido), em termos globais, embora se tenham verifcado reducdes
relevantes nestas exposi¢cdes na carteira unit-linked.

Importaaindareferir que o ano de 2024 foi marcado por desempenhos particularmente
positivos nos mercados acionistas, com diversos indices internacionais de referéncia a
registarem crescimentos anuais compreendidos entre 6% e 23%%.

% As evolugdes anuais dos principais indices acionistas internacionais, ilustradas através do racio entre
os valores de fecho de dezembro de 2023 e dezembro de 2024, evidenciam um desempenho robusto dos
mercados em 2024. Entre os destaques encontram-se 0 S&P 500 (+23%), o MSCI World (+17%), o Hang Seng
(+17%), o Euro Stoxx 50 (+8%) e o FTSE 100 (+6%). Em contraste, o indice acionista portugués PSI 20 registou
uma valorizagdo mais modesta, com um ganho anual em torno de 2%.
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GRAFICO 2.98

DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DAS ACOES DETIDAS PELAS EMPRESAS DE
SEGUROS NO FINAL DE 2024 E VARIACAO DO PESO RELATIVO FACE AO
FINAL DE 2023
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Por fm, no que respeita a distribuicdo geografca das U.P. em fundos de investimento
mobiliario (com base na sede da respetiva entidade gestora), o mercado luxemburgués
manteve-se como 0 mais representativo, tendo mesmo reforgcado asuapreponderancia
no ano em analise. Num segundo plano, destacam-se os fundos cuja entidade gestora
esta sediada na Irlanda e noutras jurisdicdes da Unido Europeia, observando-se,
uma reducao do peso dos fundos irlandeses e, em contrapartida, um aumento da
representatividade dos fundos oriundos das restantes jurisdicdes da UE, com destaque
para Itélia, em 2024.

Estas variacdes refetem, em larga medida, os movimentos registados ao nivel
da carteira unit-linked, dado que é neste segmento que se concentra a maioria
do investimento em U.P. em fundos de investimento. Ao nivel da carteira de Vida
(excluindo unit-linked), destaca-se o aumento do peso dos fundos cuja entidade
gestora esta sediada no Reino Unido e no Luxemburgo, em detrimento dos fundos
nacionais. Ja na carteira de Nao Vida, registou-se um aumento do peso dos fundos
cuja entidade gestora esta sediada em Portugal e em outros paises da Unidao Europeia
— com destaque para Italia, Espanha e Alemanha - em detrimento dos fundos do

Luxemburgo e da Irlanda.
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GRAFICO 2.99

DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DAS UNIDADES DE PARTICIPACAO DE
FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO DETIDAS PELAS EMPRESAS DE
SEGUROS NO FINAL DE 2024 E VARIACAO DO PESO RELATIVO FACE AO
FINAL DE 2023
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2.6.3. Analise por indicadores de risco

Neste subcapitulo, procede-se a analise de um conjunto de indicadores de risco
relevantes para as carteiras de investimento do setor segurador, nomeadamente a
maturidade, a duracao e o perfl de pagamento de cupdes dos titulos de divida, bem
comoavolatilidade das acdes e das unidades de participacdo em fundos de investimento
mobiliario.

No que se refere a decomposicdo da carteira obrigacionista por estrutura de
maturidades, em 2024, manteve-se a predominancia de titulos com maturidades mais
curtas, com cerca de 62% dos ativos a apresentarem maturidades até cinco anos. Em
comparacao com o fnal do ano anterior, registou-se, contudo, uma diminuicdo deste
agregado, observando-se uma reducéo do peso dos titulos com maturidades inferiores
a dois anos nas carteiras de Vida excluindo unit-linked e de Nao Vida, bem como dos
titulos com maturidades entre dois e cinco anos, particularmente nos segmentos
unit-linked e Nao Vida. Por outro lado, registou-se um aumento da representatividade
dos titulos com maturidades superiores a cinco anos em todas as carteiras e dos titulos
com maturidades inferiores a dois anos no segmento unit-linked.
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GRAFICO 2.100

DISTRIBUICAO DOS ESCALOES DE MATURIDADE DAS OBRIGACOES DETIDAS
PELAS EMPRESAS DE SEGUROS NO FINAL DE 2024 E VARIACAO DO PESO
RELATIVO FACE AO FINAL DE 2023
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GRAFICO 2.101

ESTRUTURA DO INVESTIMENTO EM INSTRUMENTOS DE DiVIDA POR MATURIDADE
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A analise da evolucédo das maturidades por tipo de ativo de divida permite concluir
gue o aumento global da maturidade, anteriormente referido, refete essencialmente
a evolucao registada nas obrigacdes estruturadas, tendéncia comum as trés carteiras
analisadas. Em contrapartida, os titulos de divida publica e privada registaram, no cémputo
geral, uma ligeira reducdo da maturidade no periodo em andlise. Esta diminuicao foi
suportada, no caso da divida publica, pela carteira de Nao Vida, enquanto, no caso da
divida privada, resultou das carteiras de Vida (excluindo unit-linked) e unit-linked.
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Procedendo a andlise evolutiva da duracdo dos titulos de divida entre 2023 e 2024,
constata-se que esta seguiu, em termos gerais, as tendéncias observadas ao nivel
das maturidades, embora com diferencas na magnitude. Destaca-se, contudo, o
comportamento distinto das obrigacdes estruturadas na carteira de Nao Vida, cuja duracao
registou uma reducdo, em contraste com a evolucao verifcada nas restantes carteiras.

Importa ainda salientar que, ndo obstante as varia¢des relevantes observadas no conjunto
das obrigacdes estruturadas, estas tém um peso reduzido nas carteiras, representando
apenas 1,5% do total de titulos obrigacionistas detidos pelas empresas de seguros.

GRAFICO 2.102

MATURIDADE E DURACAO DOS INVESTIMENTOS EM OBRIGACOES NO FINAL
DE 2024 E VARIACAO DA MATURIDADE E DURACAO FACE AO FINAL DE 2023
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Em relacdo a modalidade de pagamento do cupado do portefélio de divida das
empresas de seguros, permanece evidente a clara predominancia dos titulos de
cupdo fxo, comum as trés carteiras apresentadas, tendo essa modalidade reforcado a
sua representatividade ao longo de 2024, em desfavor dos titulos de cupao zero.
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GRAFICO 2103

DISTRIBUICAO DA MODALIDADE DE PAGAMENTO DO CUPAO DAS
OBRIGACOES DETIDAS PELAS EMPRESAS DE SEGUROS NO FINAL DE 2024
E VARIACAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2023
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Ao nivel da estrutura dos titulos de divida, com base nas respetivas notacdes de
crédito, constata-se, em 2024, uma melhoria global da qualidade crediticia da carteira
obrigacionista. Esta evolucédo traduziu-se numa reducdo da representatividade de
titulos classifcados com rating BBB e inferior a BBB (-9,2 p.p.), acompanhada por um
aumento do peso dos titulos com notacao A (10,2 p.p.). Em paralelo, registou-se, em
termos globais, uma ligeira diminuicdo da proporcdo de titulos com notacdes AA e
AAA, 0 que representa um recuo nos escaldes superiores, mas ndo compromete a
tendéncia geral de reforco da qualidade crediticia.

Esta evolucdo positiva foi transversal as diferentes carteiras analisadas, tendo-se
destacado na carteira unit-linked, onde o aumento do peso dos titulos com notacéo
A foi particularmente expressivo (16,8 p.p.). Contudo, importa referir que foi também
nesta carteira que se observou a maior reducao do peso dos titulos com classifcacao
AAA (-45 p.p), evidenciando uma reconfguracdo na distribuicdo da qualidade
crediticia dentro da gama de classifcacgdes superiores.
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GRAFICO 2.104

RATING DO INVESTIMENTO EM OBRIGACOES EM 2024 E EVOLUCAO HISTORICA
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Por fm, procede-se a analise da volatilidade dos retornos fnanceiros associados as
acdes e as U.P. em fundos de investimento. Ao longo do ano de 2024, observou-se
uma reducdo generalizada dos niveis de volatilidade, tanto nos titulos acionistas como
nas U.P. em fundos de investimento. Excetua-se dessa tendéncia as U.P. em fundos de
investimento na carteira de Nao Vida, onde a volatilidade aumentou 5,2 p.p.

A reducao da volatilidade nas posicdes acionistas foi particularmente evidente na
carteira de Nao Vida, registando-se uma diminuicao de 4,6 p.p. No que respeita as U.P.
em fundos de investimento, a queda da volatilidade foi de magnitude semelhante
nas carteiras de Vida (exceto unit-linked) e unit-linked, situando-se em cerca de 2 p.p.

Importa destacar que, no caso dos fundos de investimento, a volatilidade tende a

ser signifcativamente mais baixa, resultado da maior diversifcacdo dos ativos que
compodem estas carteiras.
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GRAFICO 2.105

VOLATILIDADE DO INVESTIMENTO EM ACOES E FUNDOS DE INVESTIMENTO
NO FINAL DE 2024 E VARIACAO FACE AO FINAL DE 2023
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2.7. Balanco econdmico e requisitos de capital

Neste subcapitulo, € examinadaasituacdo de solvéncia das empresas de seguros sujeitas
a supervisao prudencial da ASF, no fnal de 2024. Para esse conjunto de entidades, é
também efetuada uma analise comparativa entre os elementos do ativo e do passivo
no contexto do balangco econdmico, bem como a respetiva correspondéncia com as
contas estatutérias.

Salvo mencdo em contrario, os dados reportados para os principais agregados do
balanco econémico - nomeadamente no que respeita as provisdes técnicas, aos fundos
préprios e aos requisitos de capital — incluem o impacto das medidas integradas no
pacote das garantias de longo prazo. No caso portugués, estas medidas traduzem-se,
exclusivamente, na aplicacdo do ajustamento de volatilidade e da deducao transitéria
as provisdes técnicas.

2.7.1. Posicéo global de solvéncia
Réacios de cobertura do SCR e do MCR
No fnal de 2024, os niveis agregados de cobertura do Requisito de Capital de

Solvéncia (SCR) das empresas de seguros nacionais registaram uma melhoria de
3 p.p., Fxando-se em 207%. Este aumento foi sustentado por uma subida de 4,7%
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no volume total de fundos prdoprios elegiveis, a qual superou o crescimento de 3,1%
verifcado no montante de SCR.

De forma semelhante, o racio global de cobertura do Requisito de Capital Minimo
(MCR) apresentou também uma evolucao positiva, atingindo os 547% no fnal de 2024
— 0 que constitui uma valorizagéo de 7 p.p. face ao ano anterior.

r GRAFICO 2106
TOTAL DE SCR E DE FUNDOS PROPRIOS ELEGIVEIS PARA A SUA COBERTURA
- MERCADO
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r GRAFICO 2107
TOTAL DE MCR E DE FUNDOS PROPRIOS ELEGIVEIS PARA A SUA
COBERTURA - MERCADO
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Numa andlise da evolucao da posicao de solvéncia por tipo de entidade e segmento de
atividade, constata-se que a variacao positiva dos racios de cobertura, a nivel agregado,
resultou exclusivamente do contributo das empresas mistas. Este subgrupo registou
acréscimos mais expressivos nos racios de cobertura do SCR e do MCR, respetivamente
de 9,2 e 295 p.p., essencialmente impulsionados pelo reforco dos fundos préprios
elegiveis.

No que respeita as empresas do ramo Vida, embora se tenha verifcado uma reducéo
Nnos requisitos de capital — de 2,6% para o SCR e 2% para o MCR -, esta melhoria foi
mais do que compensada pela diminuicdo dos fundos préprios elegiveis, conduzindo
a uma queda de 4,6 p.p. e de 14,2 p.p., nos racios de cobertura do SCR e do MCR,
respetivamente. Ainda assim, este segmento manteve-se como o mais robusto do
mercado em termos de solvéncia, com um racio de SCR a situar-se nos 225% (e em
548% para o MCR).

Ja as entidades exclusivamente dedicadas aos ramos Ndo Vida apresentaram uma
ligeira reducéo do racio de cobertura do SCR (cerca de -2,3 p.p.), acompanhada de um
decréscimo mais expressivo do racio de cobertura do MCR, que recuou 17,4 p.p. Esta
deterioragao esté associada a um aumento dos requisitos de capital, ndo compensado
por uma evolucao proporcional dos fundos préprios elegiveis.

GRAFICO 2.108

ANALISE EVOLUTIVA DOS RACIOS DE COBERTURA DO SCR E DECOMPOSICAO
DA VARIACAO DO RACIO ENTRE 2023 E 2024
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2020 2021 2022 2023 2024
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Os grafcos seguintes apresentam a distribuicdo conjunta dos racios de cobertura
do SCR e do MCR, por tipo de empresa, no fnal de 2024. A informacéo encontra-se
segmentada por ramos de atividade - Vida, Nao Vida e Empresas Mistas — refetindo,
adicionalmente, a respetiva representatividade no mercado, aferida em funcdo do
numero de entidades e do respetivo volume de ativos.

No fnal de 2024, a semelhanca do observado nos anos anteriores, verifcou-se o
integral cumprimento dos racios regulamentares de capital, por todas as empresas
de seguros. Em termos agregados, nos quadrantes verdes, ou seja, hos niveis mais
elevados de cobertura, verifcou-se um aumento de trés entidades - sendo que duas
correspondem a entidades dos ramos N&o Vida constituidas em 2024. Destaca-se, em
particular, o reforgco nestes quadrantes da distribuicdo das empresas Vida, com um
aumento de 8,3 p.p.,, em numero de empresas (que corresponde a um acréscimo de
2,7 p.p., quando mensurado em funcéo do volume de ativos), face ao ano anterior. Em
contrapartida, nas empresas Nao Vida, observa-se uma diminuicdo de 5,9 p.p. em total
de ativos das entidades posicionadas na categoria de racios de SCR acima dos 150%.
O perfl das empresas mistas apresentou uma melhoria signifcativa, em resultado do
robustecimento do racio por parte de um operador de dimenséo relevante.
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GRAFICO 2110

DISTRIBUICAO DOS RACIOS DE COBERTURA DO SCR E DO MCR
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Nota: As areas a verde incluem as empresas com niveis de cobertura superiores a 150% no racio SCR e a 175% no racio
MCR; a area a amarelo inclui as empresas com racio SCR entre 100% e 150% e/ou racio MCR entre 100% e 175%; e a area
a vermelho contém as empresas em incumprimento de pelo menos um dos racios. O primeiro valor apresentado em
cada quadrante compreende a quota de mercado em fungédo do nimero de empresas e o segundo é determinado em
funcéo do total de ativos.

Analisando a evolucédo dos racios de cobertura do SCR entre o fnal de 2023 e 2024,
constata-se um reforco generalizado (em 22 das 38 entidades consideradas), ainda
gue de magnitude variavel entre os diferentes tipos de empresas. As melhorias mais
expressivas verifcaram-se nos operadores com maior representatividade, sobretudo
entre as empresas Vida e Mistas. Cumpre realcar a diminuicao signifcativa do racio
SCR de uma entidade do ramo Vida, na escala dos 200 p.p., embora se mantenha
como a entidade com melhor nivel de solvéncia do seu segmento.
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GRAFICO 2111

ANALISE COMPARATIVA ENTRE OS RACIOS DE COBERTURA DO SCR
RELATIVOS AO FINAL DE 2023 E DE 2024
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Impacto das medidas do pacote de garantias de longo prazo nos racios
de cobertura do SCR e do MCR

No contexto do regime Solvéncia Il, o pacote de garantias de longo prazo inclui um
conjunto de medidas que a nivel nacional se traduzem, essencialmente, no ajustamento
devolatilidade e nadeducao transitériaas provisdes técnicas. A aplicacao destas medidas
continua a gerar um impacto signifcativo no reforgco dos racios de cobertura do SCR e
do MCR, por via do aumento do montante de fundos préprios elegiveis, por sua vez,
resultante da reducéao do valor das provisfes técnicas. A deducéo transitéria as provisoes
técnicas, em particular, contribuiu para um aumento dos racios globais de cobertura do
SCRedoMCRdecercade19,2p.p.e 66,6 p.p., respetivamente, ao passo que o ajustamento
de volatilidade originou subidas mais modestas, de 6,0 e 20,7 p.p., pela mesma ordem.
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GRAFICO 2112

IMPACTO DAS MEDIDAS DO PACOTE DAS GARANTIAS DE LONGO PRAZO NOS
RACIOS GLOBAIS DE COBERTURA DO SCR E DO MCR
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Num ambito mais restrito, considerando apenas o universo das entidades que
efetivamente aplicam as medidas previstas no pacote das garantias de longo prazo,
constata-se que o ajustamento de volatilidade contribuiu para um acréscimo de
12,5 p.p. € 33,6 p.p. nos racios de cobertura do SCR e do MCR, respetivamente. Ja a
deducéo transitdria as provisdes técnicas teve um impacto mais expressivo, refetindo-se
em aumentos de 24 p.p. no SCR e de 85,9 p.p. no MCR. Nao obstante, importa notar
que o efeito associado a esta Ultima medida tende a reduzir-se progressivamente, uma
vez que se encontra sujeita a um regime de amortizacao linear com termo previsto
para 2032.
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2.7.2. Avaliacao de ativos e passivos, exceto provisdes técnicas

De acordo com o regime Solvéncia Il, a elaboracdo do balanco econdmico pelas
empresas de seguros provém da informacado constante das demonstracdes fnanceiras
estatutdrias, as quais sdo aplicados os ajustamentos necessarios, nomeadamente nas
rubricas que néo se encontram mensuradas ao justo valor.

Em Portugal, as orientacdes contabilisticas aplicaveis as empresas de seguros estdo
previstas no Plano de Contas para as Empresas de Seguros (PCES). Desde 1 de
janeiro de 2023, com a entrada em vigor da IFRS 17 — Contratos de Seguros, passou
a verifcar-se uma plena convergéncia entre o PCES e as Normas Internacionais de
Contabilidade (NIC).

No ambito prudencial, importa lembrar que, nos termos do artigo 90.° do Regime
Juridico de Acesso e Exercicio da Atividade Seguradora e Resseguradora (RJASR), a
avaliacdo dos elementos patrimoniais — ativos e passivos — no balan¢co econdmico
deve ser efetuada com base no seu justo valor.

Seguidamente, é apresentada a comparagao entre os montantes reportados nas
contas estatutarias (PCES) e os apurados no balanco econémico (Solvéncia Il) para
0 conjunto do setor segurador nacional no fnal de 2024, sendo que, para esta
analise, foram realizadas reclassifcacdes com o objetivo de harmonizar e agrupar
determinadas rubricas.
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QUADRO 2.23

ANALISE COMPARATIVA ENTRE O BALANCO ECONOMICO E O BALANCO
ESTATUTARIO

milhares de euros

2024 Diferenca 2024
Estatutario Solvéncialll Valor %

Goodwill 67 353 0 -67 353 -100,0%
Outros ativos intangiveis 239919 0 -239 919 -100,0%
Terrenos e edifcios de uso préprio 79 012 225 392 146 379 185,3%
Terrenos e edificios de rendimento 374 843 392 407 17 564 4.7%
:fnr;'f;gi%?if;r;:t?;szst‘;z'adas © 3863116 4324 256 461141 1,9%
Investimentos 47 442 311 46 996 416 -445 895 -0,9%
Contas a receber por operacdes de seguro directo 212 359 395 085 182 726 86,0%
Contas a receber por operacdes de resseguro 143 913 141 296 -2 617 -1,8%
Responsabilidades de resseguro cedido

- Ramos N&o Vida 1654 576 1255 709 -398 867 -24.1%
Responsabilidades de resseguro cedido - Ramo Vida 127 549 -18 704 -146 253 -
Ativos por impostos diferidos 431648 374534 -57 114 -13,2%
Outros ativos 632 764 632 795 31 0,0%
Total Ativo 55 293 080 54 742 542 -550 538 -1,0%
Responsabilidades - Ramos Né&o Vida

(exc’I)uindo Pensdes de Acidentes de Trabalho) 4974 430 4051399 -923031 -18,6%
Responsabilidades - Pensdes de Acidentes de 2386 504 2849 414 462 911 19.4%

Trabalho

Responsabilidades - Ramo Vida e Passivos
Financeiros 38 758 104 36 736 552 -2 021553 -5,2%
(excluindo Pensdes de Acidentes de Trabalho)

Outras provisdes 44 970 44 275 -695 -1,5%
Passivos subordinados 1288 212 1294 862 6 650 0,5%
Depositos recebidos de resseguradores 567 036 577198 10 162 1,8%
Contas a pagar por operagdes de seguro directo 456 583 505 858 49 274 10,8%
Contas a pagar por operagdes de resseguro 261788 264 190 2 401 0,9%
Passivos por impostos diferidos 134 223 535 098 400 875 298,7%
Outros passivos 1257 439 1299 059 41620 3,3%
Total Passivo 50 162 896 48191 286 -1971 609 -3,9%
Excesso de Ativo sobre o Passivo 5130 185 6 551 256 1421071 27,7%
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No encerramento de 2024, o total do ativo apresentou uma diferenca de -1,0% entre
a valorizacdo apurada para efeitos do balanco econdmico e a registada nas contas
estatutarias, em magnitude semelhante ao observado em 2023.

Arubrica de investimentos, que continua a representar a maior fatia do ativo (cerca
de 86% em ambas as perspetivas), manteve-se como uma das componentes com
maior diferenca absoluta entre os dois referenciais de mensuracdo, ainda que
pouco expressiva em termos relativos (-0,9%), traduzindo-se numa reducédo de
cerca de 446 milhdes de euros no balan¢co econdmico face ao valor estatutario.

As contas a receber por operacgdes de seguro direto evidenciaram um acréscimo
relevante no contexto do balanco econémico, ascendendo a mais 86,0% face ao
montante reconhecido contabilisticamente. Esta variacdo decorre, em grande
medida, da aplicacdo da IFRS 17, que determina a deducdo das responsabilidades
por servicos futuros aos prémios em cobranca.

No que respeita as responsabilidades de resseguro cedido, observa-se que 0s
montantes contabilisticos superam em aproximadamente 545 milhdes de euros os
registados no balanco econdmico, traduzindo-se na rubrica com maior diferencial
absoluto e refetindo divergéncias metodoldgicas e de pressupostos na avaliacéo.
Destaca-se igualmente arubrica de outros ativos intangiveis, que no enquadramento
contabilistico € mensurada pelo custo de aquisicao, mas que, ao abrigo do Solvéncia ll,
deve ser avaliada ao justo valor. Na auséncia de um mercado real para este tipo de
ativos, o seu valor €, por consequéncia, nulo no balan¢co econdémico.

Por outro lado, as rubricas de terrenos e edificios — tanto de uso préprio como de
rendimento - registaram valores superiores na avaliagdo efetuada segundo o regime
Solvéncia Il, por serem mensuradas ao valor de mercado, ao passo que na o6tica
estatutaria a mensuracéao pelo custo de aquisi¢do continua a ser a pratica dominante
entre as empresas de seguros nacionais. Este diferencial, em que o valor de mercado
se apresenta superior ao custo de aquisicéo, refete, em grande medida, a valorizacéo
sustentada do mercado imobiliario observada nos ultimos anos.

Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 184 - 2024



Passivo

Em 2024, o montante total do Passivo apurado segundo as contas estatutarias
manteve-se acima do registado no balanco econédmico, apresentando um diferencial
de 3,9% (cerca de 1 972 milhdes de euros).

Entre as componentes que mais contribuiram para esta variacdo, destacam-se as
Responsabilidades no Ramo Vida e Passivos Financeiros bem como nos Ramos Nao
Vida (em ambos os casos, excluindo responsabilidades com pensdes de acidentes de
trabalho), que no seu conjunto representam um acréscimo préoximo de 2,9 mil milhdes
de euros face a mensuracao segundo Solvéncia Il. No caso das pensdes de acidentes
de trabalho, a diferenca acentuada (-19,4%) continua a estar associada a aplicacao de
pressupostos e taxas de desconto distintos nas duas metodologias de avaliacéo, e pelo
facto de se reportarem a responsabilidades de longo prazo, em que o impacto do
efeito de desconto pode assumir um peso signifcativo.

Adicionalmente, os Passivos por impostos diferidos apresentam um aumento muito
signifcativo na oética de Solvéncia Il, atingindo mais do triplo do valor contabilistico
(+298,7%), diferenca que decorre sobretudo das metodologias utilizadas na avaliacéo
das responsabilidades com contratos de seguros, acrescida de ajustamentos
relacionados com a mensuracdo de ativos de investimento.

Excesso de Ativo sobre o Passivo
Face a maior reducdo observada no total do Passivo, comparativamente a variacao
registada no total do Ativo, o Excesso de Ativo sobre o Passivo manteve-se mais

elevado na o6tica do balango econdmico, atingindo cerca de 1 421 milh&es de euros.

Seguidamente, procede-se a analise da evolugcao do balanco econémico entre 2023 e
2024.
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QUADRO 2.24

ANALISE EVOLUTIVA DO BALANCO ECONOMICO EM BASE SOLVENCIA Il

milhares de euros

Variagao
2023 2024 Valor %
Goodwill 0 0 6] -
Outros ativos intangiveis (6] (] (6] -
Terrenos e edifcios de uso préprio 213737 225392 11 655 5,5%
Terrenos e edificios de rendimento 416 934 392 407 -24 527 -5,9%
anr:)'f;gi‘fifeir;:g;EZS,‘[‘;Z'adaS © 4060 774 4324 256 263 482 6.5%
Investimentos 45 519 059 46 996 416 1477 357 3,2%
Contas a receber por operacdes de seguro directo 343 343 395 085 51742 15,1%
Contas a receber por operacdes de resseguro 207 219 141 296 -65 923 -31,8%
Depésitos junto de empresas cedentes 131583 147 981 16 398 12,5%
E(;zp\c/)igzabilidades de resseguro cedido - Ramos 905 883 1255 709 349 826 38.6%
Responsabilidades de resseguro cedido - Ramo Vida 677 -18 704 -19 380 -
Ativos por impostos diferidos 808 317 374 534 -433 783 -53,7%
Outros ativos 567 560 484 814 -82 746 -14,6%
Total Ativo 53 214 833 54 742 542 1527 710 2,9%

Responsabilidades com contratos de seguros -
Ramos Néao Vida 3796 671 4 051 399 254 728 6,7%
(excluindo Pensdes de Acidentes de Trabalho)

Responsabilidades com contratos de seguros -

- _ 2 619567 2849 414 229 847 8,8%
Pensdes de Acidentes de Trabalho

Responsabilidades com contratos de seguros -
Ramo Vida e Passivos Financeiros 36 095 022 36 736 552 641530 1,8%
(excluindo Pensdes de Acidentes de Trabalho)

Outras provisdes 57 191 44 275 -12 916 -22,6%
Passivos subordinados 776 258 1294 862 518 604 66,8%
Depdsitos recebidos de resseguradores 234749 577198 342 449 145,9%
Contas a pagar por operacdes de seguro directo 437 378 505 858 68 479 15,7%
Contas a pagar por operacdes de resseguro 255 086 264 190 9104 3,6%
Passivos por impostos diferidos 925 698 535 098 -390 600 -42,2%

Passivos por beneficios pés-emprego e outros

beneficios de longo prazo 13027 33383 20355 156,3%
Outros passivos 1495 938 1299 059 -196 879 -13,2%
Total Passivo 46 706 585 48 191 286 1484 702 3,2%
Excesso de Ativo sobre o Passivo 6 508 248 6 551 256 43 008 0,7%
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No balanco econdmico, o exercicio de 2024 evidenciou um crescimento moderado
guer no total do Ativo, quer no total do Passivo, comparativamente ao ano anterior. Nao
obstante a proximidade das variagOes entre estas duas rubricas, em termos absolutos, o
Excesso de Ativo sobre o Passivo apresentou uma ligeira melhoria (0,7%).

Do lado do Ativo, o contributo mais expressivo para esta variagcdo adveio da rubrica de
Investimentos, que aumentou cercade 1478 milhdes de euros face a2023,acompanhado
também pelo acréscimo nas Participacfes em fliais, associadas e empreendimentos
conjuntos (+263 milhdes de euros). Em sentido contrario, destacaram-se as reducdes
nos Ativos por impostos diferidos, em menos 434 milhdes de euros e nas Contas a
receber por operacoes de resseguro (-65,9 milhfes de euros; -31,8%).

Quanto ao Passivo, as principais variacoes foram registadas nas Responsabilidades com
contratos de seguros, com um aumento global de 1 126 milhdes de euros. Também
os Passivos subordinados apresentaram uma subida signifcativa de 518,6 milhGes de
euros (+66,8%). Em contrapartida, observou-se uma diminuicao relevante nos passivos
por impostos diferidos em menos 42,2% face ao ano transato (-391 milhdes de euros)
bem como uma diminui¢do na rubrica de Outros passivos na ordem dos 197 milhdes
de euros.

2.7.3. Provisdes Técnicas

Analise evolutiva das provisdes técnicas calculadas segundo
principios econdémicos

Nesta subseccédo, apresenta-se a analise das provisdes técnicas apuradas segundo
0s principios do regime Solvéncia I, resultantes da soma da melhor estimativa com
a margem de risco. Sempre que aplicavel, estes valores refetem ainda o impacto das
medidas incluidas no pacote das garantias de longo prazo, que no caso portugués se
restringem ao ajustamento de volatilidade e a deducdo transitdria as provisdes técnicas.

Em 2024, o total das provisdes técnicas do setor segurador nacional fxou-se em
43,6 mil milhdes de euros, o que corresponde a um aumento de 2,7% face ao ano
anterior.

Esta variacdo agregada resulta do crescimento conjunto do mercado, com aumentos
entre 5,2% e 8,8%, com a Unica excecao a ser observada no ramo Vida (excluindo unit-
-linked) que registou uma diminuicdo de 1,1%. O crescimento mais expressivo, em termos
absolutos, foi observado na carteira unit-linked, que contribuiu com mais de metade da
variacao total, benefciando da valorizac&o das unidades de participacéo dos fundos de
investimento subjacentes e da evolucéao favoravel dos mercados fnanceiros.
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Nos ramos N&o Vida, ainda que com ritmos de crescimento mais moderados do
gue no exercicio anterior, sobressai o aumento de 8,5% nas provisdes referentes
a componente de Acidentes e Doenca NSTV, superando, em termos relativos, o
incremento de 6,2% registado no segmento Nao Vida (excluindo Acidentes e Doenca).
Estes resultados refetem, em parte, o efeito da reducéo da taxa de desconto e de
ajustamentos nas hipoéteses atuariais utilizadas, bem como o impacto adicional da

infacéo.

GRAFICO 2.113

ANALISE EVOLUTIVA DAS PROVISOES TECNICAS
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QUADRO 2.25

ANALISE EVOLUTIVA DAS PROVISOES TECNICAS

milh&es de euros

Variagcdo
2023 2024 Valor %
(Sjr?iz::)nskeeg)peragﬁes ligados a fundos de investimento 16 696 17 558 862 5.2%
Vida, excluindo unit-linked 19 383 19173 -209 -1,1%
Acidentes e Doenga STV 2620 2849 230 8,8%
Acidentes e Doenca NSTV 901 977 77 8,5%
Nao Vida, excluindo Acidentes e Doenga NSTV 2 896 3074 178 6,2%
Total 42 495 43 632 1137 2,7%
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Margem de risco

O célculo da margem de risco segue a metodologia do custo de capital, que consiste
em determinar o valor atual dos requisitos de capital de solvéncia futuros necessarios
para liquidar integralmente as responsabilidades reconhecidas no balanco na data
de referéncia. Este calculo incorpora os riscos que ndo podem ser mitigados num
cenario hipotético de transferéncia dessas responsabilidades para outra entidade.

Em 2024, o peso da margem de risco face a melhor estimativa, no segmento Nao
Vida, manteve-se estavel em 4,8%, apés a ligeira subida observada no ano anterior.

No segmento Vida, observou-se uma ligeira reducao do peso da margem de risco
sobre a melhor estimativa, de 2,0% para 1,8%, variacdo explicada sobretudo pela
reducado progressiva do montante da deducéo transitéria as provisées técnicas. Em
linha com a orientacao da EIOPA, esta deducao € aplicada prioritariamente a margem
de risco, pelo que, na auséncia dessa aplicacéo, o indicador teria permanecido em
1,9%, mais proximo do valor de 2023,

Tal como ilustrado no grafco, a metodologia de célculo, ao basear-se na projecédo dos
requisitos futuros de capital, tende a conferir maior peso relativo a margem de risco
nas provisdes técnicas dos ramos Néo Vida, mantendo-se a respetiva preponderancia
face ao ramo Vida.

GRAFICO 2114

MARGEM DE RISCO EM FUNCAO DA MELHOR ESTIMATIVA DAS PROVISOES
TECNICAS
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Medidas do pacote das garantias de longo prazo

Seguidamente, procede-se a avaliacdo do impacto das medidas que compdem o
pacote de garantias de longo prazo nas provisdes técnicas.
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Em 2024, a configuracdo de utilizacdo destas medidas pelas seguradoras
manteve-se inalterada face ao ano anterior, apenas com ajustes ligeiros, no que
concerne as quotas de mercado (mensuradas em proporcgao das provisdes técnicas),
para as varias possibilidades de aplicacdo de medidas.

Globalmente, 99% do volume total das provisdes técnicas esteve abrangido, pelo menos,
por uma medida - valor praticamente idéntico ao registado em 2023 (em rigor,aumentou
0,1 pontos percentuais) —, e 43% do mercado recorre a ambas as medidas em simultaneo.

Entre as empresas exclusivamente dedicadas aos ramos Nao Vida, cerca de um quarto
continua a nédo aplicar qualquer destas medidas, comportamento semelhante ao
observado no ano anterior. Ja nas entidades Vida e nas empresas Mistas, a aplicacédo
de pelo menos uma medida é generalizada.

GRAFICO 2115

UTILIZACAO DAS MEDIDAS DO PACOTE DAS GARANTIAS DE LONGO PRAZO
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Em 2024, analisando o segmento do mercado que aplicou pelo menos uma das
medidas do pacote de garantias de longo prazo, confrma-se a manutencéo do padrédo
de anos anteriores, com a deducdao transitdria as provisdes técnicas a registar um efeito
mais relevante do que o ajustamento de volatilidade. No total do mercado, a deducéo
transitéria contribuiu para umareducédo média de 2,7% no valor das provisdes técnicas,
face a 0,5% no caso do ajustamento de volatilidade.

Entre as empresas dos ramos N&o Vida e mistas, este efeito continua a estar
fortemente associado ao segmento de Acidentes de Trabalho, que representa uma
fatia substancial das responsabilidades destas entidades. A magnitude do impacto
decorre do diferencial apurado entre provisbes técnicas calculadas ao abrigo do
regime atual, face ao anterior, sendo particularmente elevado no caso das pensdes de
acidentes de trabalho.
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GRAFICO 2116

DECRESCIMO EM TERMOS RELATIVOS DO VALOR DAS PROVISOES TECNICAS
DERIVADO DA APLICACAO DAS MEDIDAS DO PACOTE DAS GARANTIAS DE
LONGO PRAZO
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Em virtude da natureza de longo prazo de certas responsabilidades - como as
pensdes de acidentes de trabalho e algumas responsabilidades do ramo Vida - a
deducédo transitéria as provisdes técnicas continua a desempenhar um papel de
destaque, sobretudo na valorizacdo de obrigacfes associadas a produtos com
garantias fnanceiras. A atratividade desta medida resulta, em grande parte, das taxas
de desconto mais elevadas nos termos do regime anterior face as previstas no ambito
do Solvéncia Il, o que amplia o diferencial no célculo das provisdes pelos diferentes
regimes.

Importa recordar que esta € uma medida transitoria, com efeito decrescente até a
sua extincdo em 2032. Em linha com esta tendéncia, o impacto médio da deducéao
transitdria no valor das provisdes técnicas voltou a reduzir-se em 2024, fxando-se
em 2,7% (face a 3,1% em 2023), confrmando o decréscimo progressivo observado nos
ultimos anos e refetindo-se também nos racios de solvéncia.

GRAFICO 2117
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O calculo do ajustamento de volatilidade tem por base a diferenca entre a taxa de juro
implicita numa carteira-tipo de obrigacdes europeias e as taxas de juro sem risco da
area do euro. Este diferencial € apurado pela EIOPA e disponibilizado mensalmente,
servindo de referéncia para a aplicacdo do ajustamento.

Em 2024, fatores como a manutencdo de tensBes geopoliticas e incerteza nos
mercados fnanceiros contribuiram para manter o ajustamento de volatilidade em
niveis relativamente elevados face a anos anteriores. Esta conjuntura resultou num
impacto de 0,53% na reducédo das provisdes técnicas, ligeiramente acima dos 0,47%
registados em 2023.

GRAFICO 2118
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2.7.4. Fundos proprios

Em 2024, o total de fundos préprios disponiveis atingiu 7,4 mil milhdes de euros, o
que representa um acréscimo de 4,7% face a 2023. Este aumento foi suportado
exclusivamente pela evolucao dos fundos préprios de base, que cresceram 4,7% e
continuam a representar a quase totalidade da referida rubrica (98,8%). J& os fundos
préprios complementares mantiveram-se estaveis em 92 milhdes de euros, com um
peso residual de 1,2%.

Considerando a sua elegibilidade para a cobertura dos requisitos de capital (SCR e
MCR), os fundos prdéprios organizam-se em trés niveis de qualidade, designados por
tiers. O nivel mais elevado corresponde ao tier 1, dividido em duas componentes: nao
restrita e restrita, por ordem decrescente de qualidade. Em 2024, os fundos préprios
incluidos na componente néo restrita do tier 1 registaram uma reducéo de 2,7% face a
2023. A categoria de menor qualidade, o tier 3, ndo elegivel para a cobertura do MCR,
esta sujeita a um limite maximo na sua inclusdo nos fundos proprios elegiveis para
0 SCR. Estas regras de elegibilidade tém um impacto pouco signifcativo no total do
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setor segurador, como demonstra a elevada propor¢cao de fundos proprios elegiveis
face aos fundos préprios disponiveis.

Para a cobertura do SCR, a proporcdo manteve-se praticamente plena, em 99,8% (mais
0,1 p.p. que em 2023), enquanto para o MCR verifcou-se também um aumento ligeiro

de 90,4% para 91,4% (+1 p.p.).

QUADRO 2.26

FUNDOS PROPRIOS DISPONIVEIS E ELEGIVEIS E RESPETIVA VARIACAO FACE A

2023
2024
- Tier 1 Tier 1 ) .
milhdes de euros . . Tier 2 Tier 3 Total
(n&o restrito) (restrito)
FP disponiveis 5954 756 631 95 7435
FP elegiveis para cobertura do SCR 5954 712 675 77 7 417
FP elegiveis para cobertura do MCR 5954 712 129 - 6794
Variagao 2023/2024
o Tier 1 Tier 1 . .
milhdes de euros B . . Tier 2 Tier 3 Total
(n&o restrito) (restrito)
FP disponiveis -2,7% 222,6% -0,4% -19,7% 4.7%
FP elegiveis para cobertura do SCR -2,7% 282,3% -1,0% -19,9% 4.7%
FP elegiveis para cobertura do MCR -2,7% 282,3% 6,4% - 5,8%

Fundos préprios disponiveis

No fnal do ano de 2024, o peso dos fundos proprios disponiveis de qualidade tier 1, no
total, aumentou 0,9 pontos percentuais, fxando-se em 90,3%. Observa-se, contudo,
uma alteracéo signifcativa entre as componentes restrita e ndo restrita, decorrentes
de alteracdes verifcadas num operador de dimenséo relevante. As restantes classes
mantiveram um peso reduzido no seu conjunto, com o tier 2 a descer para 85% e o

tier 3 para 1,3%.
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GRAFICO 2119

DISTRIBUICAO DOS FUNDOS PROPRIOS DISPONIVEIS POR NIVEIS - MERCADO
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A semelhanca do que se verifcou em exercicios anteriores, a maioria das empresas
de seguros, em 2024, manteve uma distribuicdo de fundos proéprios disponiveis
semelhante a estrutura agregada do mercado. A nivel individual, ndo se registaram
variacbes expressivas, observando-se cinco empresas cuja proporcdo de fundos
préprios tier 1 é inferior ao peso global de mercado (i.e. 90,3%) e apenas duas com tier 1
inferior a 80%. Analisando apenas a componente néo restrita deste nivel de qualidade,
0 numero de entidades abaixo do patamar dos 80% passou a cinco entidades, mais
uma do que no ano anterior.

No que respeita ao tier 2, observou-se a presenca de apenas quatro operadores
com uma proporcado de fundos proprios disponiveis superior a 10% (face aos cinco
observados no ano transato). Ja no tier 3, correspondente ao nivel de qualidade mais
baixo, o niUmero de entidades com pesos acima de 10% passou a ser de apenas dois
(metade do numero exibido em 2023).
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GRAFICO 2.120

DISTRIBUICAO DOS FUNDOS PROPRIOS DISPONIVEIS POR NIVEIS E POR
EMPRESA

=@= Tier1
Tier 2
Tier 3

Fundos proprios elegiveis para cobertura do SCR e do MCR

Em 2024, a proporcdo de fundos proprios elegiveis para a cobertura do SCR de
qualidade tier 1 registou um aumento de 0,9 p.p.,, fxando-se em 89,9%. Esta alteracédo
resulta, contudo, da conjugacédo entre uma diminuicdo de fundos proprios elegiveis
classifcados como tier 1 nao restritos (-6,1 p.p.) € um aumento superior nos tier 1 restritos
(7 p.p.), justifcadas por alteracbes numa empresa de dimenséo relevante. Em sentido
inverso, observou-se uma diminuicdo de 0,5 p.p. nos fundos préprios elegiveis de tier 2,
para 9,1%, enquanto o tier 3 manteve um peso residual, em torno de 1,0%.

No caso do MCR, manteve-se a predominancia de fundos proprios de tier 1, com as
principais alteracdes a destacarem-se entre as classifcacbes de restrito e néo restrito,
conforme ja referido. Este predominio resulta dos critérios de elegibilidade mais
restritivos aplicados a cobertura do MCR, que limitam fortemente a utilizacdo de
instrumentos de menor qualidade.
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GRAFICO 2.121
I DISTRIBUICAO DOS FUNDOS PROPRIOS ELEGIVEIS PARA COBERTURA DO SCR
POR NIVEIS - MERCADO
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GRAFICO 2.122
I DISTRIBUICAO DOS FUNDOS PROPRIOS ELEGIVEIS PARA COBERTURA DO
MCR POR NIVEIS - MERCADO
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2.7.5. Requisito de Capital de Solvéncia

Neste subcapitulo é abordada a evolugao, no decurso de 2024, dos moédulos de risco
gque compdem o SCR com base na férmula-padrado, a qual é utilizada pela totalidade
das empresas de seguros nacionais para procederam ao calculo do respetivo requisito

de capital de solvéncia.

Em 2024, observou-se um incremento global do SCR, de 3,1%. Esta variacao resulta da
combinacado de tendéncias evolutivas distintas entre os diferentes subconjuntos de
empresas. Enquanto as entidades N&o Vida e mistas voltaram a registar incrementos
do seu SCR total, de 4,6% e 5,2%, respetivamente, as empresas Vida apresentaram uma
nova diminuicao, ainda que, desta feita, mais ligeira (de 2,6%, ap6s uma contracado de

6,6% no ano precedente).

QUADRO 2.27

EVOLUCAO DO SCR EM VALOR ABSOLUTO

milhdes de euros

Vida Nao Vida Mistas Total

2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Risco de Mercado 745 77 179 176 1425 1523 2349 2476
Risco de Incumprimento pela

58 36 97 89 187 179 342 304

Contraparte
Riscos EspeC|.fcos de 629 524 0 [0} 386 321 1015 845
Seguros de Vida
Riscos Especifcos de 0 0 284 314 481 476 765 791
Seguros de Acidentes e Doenca
Riscos Especifcos de 0 O 323 333 567 556 890 889
Seguros Néao Vida
Diversifcacao -294 -268 -235 -238 -931 -890 -1460 -1396
Risco de Ativos Intangiveis 0 0 0 0 0 0 0 0
BSCR 1137 1068 648 673 2116 2167 3901 3909
Risco Operacional 99 129 93 103 204 246 396 478
Ajustamento - Provisdes técnicas -199 -188 0 0 -2 -4 -201 -192
Ajustamento - Impostos diferidos -135 -130 -139 -146 -354 -343 -627 -619
SCR 902 879 602 630 1964 2066 3468 3575
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Composicédo do SCR - Empresas Vida

No que se refere a distribuicdo do SCR para o conjunto de entidades que operam
exclusivamente no ramo Vida, a sua composicao revela ajustes relevantes. O peso
dos riscos de mercado denota novo aumento em 2024 (de 5,8 pontos percentuais),
reforcando-se como o mais preponderante. Este aspeto esta também relacionado
com aretoma da oferta de produtos com capital garantido, em detrimento do anterior
predominio de produtos ligados, em que os riscos de mercado estado alocados ao
tomador de seguro.

A proporcéo dos riscos especifcos de seguros de vida volta a reduzir-se (em 10,1 pontos
percentuais em 2024, apds a reducao de 12,1 pontos percentuais no ano anterior),
reforcando o destaque da componente de riscos de mercado como a de maior peso
especifco e, com isso, contribuindo para explicar a contracédo de 2,1 pontos percentuais
do efeito de diversifcacéo.

GRAFICO 2123

COMPOSICAO DO SCR PARA O CONJUNTO DAS EMPRESAS VIDA E VARIACAO
ENTRE 2023 E 2024
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Composicédo do SCR - Empresas Nao Vida

Relativamente ao conjunto de empresas a operar exclusivamente nos ramos N&o
Vida, verifca-se uma composicdo do SCR organicamente distinta da patenteada
pelos operadores do ramo Vida, em virtude das diferencas estruturais associadas as
caracteristicas do respetivo negécio de base.

Ao longo de 2024, observaram-se novamente variagcdes muito contidas, todas
inferiores a dois pontos percentuais, conservando-se assim os atributos estruturais da
distribuicdo de proporcdes das varias componentes, em que o0s riscos especifcos de
seguros ndo vida, e de seguros de acidentes e doenca, continuam a evidenciar-se em
termos de representatividade.

GRAFICO 2.124

COMPOSICAO DO SCR PARA O CONJUNTO DAS EMPRESAS NAO VIDA E
VARIACAO ENTRE 2023 E 2024
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Composicédo do SCR - Empresas mistas
Numa analise similar para a evolug¢do da composicdo do SCR das empresas mistas —

gue operam simultaneamente nos segmentos Vida e Nao Vida -, observa-se que as
variacdes anuais sdo também tendencialmente contidas. Desta forma, a distribuicao
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de representatividade das componentes do SCR continua a ilustrar uma combinacao
dos perfs de Vida e Nao Vida descritos anteriormente, com a importancia notoria
dos riscos de mercado, e relativa proximidade entre os moédulos associados aos varios
riscos especifcos de seguros - vida, ndo vida e acidentes e doenca — que dividem,
entre si, a representatividade global do SCR associado a riscos especifcos de seguros.

Em termos de variagdes anuais, a maior contracdo nos modulos de risco ocorre ao nivel
dosriscos especifcos de seguros de vida (4,1 pontos percentuais). O maior incremento,
ainda que limitado, registou-se nos riscos operacionais (1,5 pontos percentuais).

GRAFICO 2.125

COMPOSICAO DO SCR PARA O CONJUNTO DE EMPRESAS MISTAS E
VARIACAO ENTRE 2023 E 2024
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Composicédo do BSCR

As andlises seguintes visam prestar informacdo mais detalhada relativamente aos riscos
gue compdem o Requisito de Capital de Solvéncia de Base (BSCR). Estas contemplam,
nomeadamente, os moédulos de risco de mercado e de riscos especifcos de seguros
de vida, de acidentes e doenca, e de ndo vida. No primeiro caso, fruto da sua elevada
preponderancia relativa, a analise apresenta granularidade por tipologia de empresa.

Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensfes - 200 - 2024



Riscos de mercado - Empresas Vida

No ambito do médulo de risco de mercado das empresas que operam apenas no
ramo Vida, as variacdes anuais ocorridas sdo comedidas, sempre inferiores a quatro
pontos percentuais. Destacam-se os aumentos nas proporc¢des dos riscos de spread e
de taxa de juro, aliados a compressao do peso do risco imobiliario, todas estas variacdes
na casa dos trés pontos percentuais. O risco de spread continuar a deter a maior
proporcao relativa (46,5%).Tendo em conta as oscilagfes nas varias componentes, o
efeito de diversifcacdo manteve-se proximo do verifcado no ano anterior (+0,8 pontos
percentuais).

Apesar da preponderanciado risco de spread, assinala-se o facto de a presséo criada pelo
pico de riscos de crédito, entre 2023 e parte de 2024, ndo ter conduzido a downgrades
crediticios generalizados, o que elevaria a onerosidade deste submaédulo.

GRAFICO 2.126

COMPOSICAO DO SCR DE MERCADO PARA O CONJUNTO DE EMPRESAS
VIDA E VARIACAO ENTRE 2023 E 2024
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Riscos de mercado - Empresas Nao Vida
No que concerne as empresas de seguros Nao Vida, as variagcdes anuais das varias

componentes sdo também ligeiras, sempre abaixo dos trés pontos percentuais.
O risco acionista persiste como 0 mais representativo (38,5%), apesar da respetiva
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reducédo em 2,8 pontos percentuais. A maior diminuigao ocorreu ao nivel do risco de
concentracao (3 pontos percentuais), enquanto o risco imobiliario registou o maior
incremento (2,7 pontos percentuais).

GRAFICO 2127

COMPOSICAO DO SCR DE MERCADO PARA O CONJUNTO DE EMPRESAS NAO
VIDA E VARIACAO ENTRE 2023 E 2024
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Riscos de mercado - Empresas mistas

Replicando a mesma analise para as empresas de seguros mistas, importa recordar
qgue, neste subconjunto, as variacdes no periodo decorrem da evolucdo agregada
de um numero signifcativamente restrito de operadores, pelo que alteracbes
individuais sdo suscetiveis de infuenciar o agregado de forma mais expressiva.
Em 2024, destaca-se o acréscimo de 7,5 pontos percentuais ao nivel do risco de
concentracao.

Esta variacdo equipara ainda mais os pesos relativos de diferentes componentes,
com os riscos imobiliario, de concentracao, acionista e de spread a denotarem pesos
especifcos muito préximos, entre os 31% e os 36%. Este aspeto concorre para um
forte efeito de diversifcacao (51,1%), cujo peso se reforcou 6,4 pontos percentuais no
ano em analise.
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GRAFICO 2.128

COMPOSICAO DO SCR DE MERCADO PARA O CONJUNTO DE EMPRESAS
MISTAS E VARIACAO ENTRE 2023 E 2024
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Nas seccdes seguintes sdo apresentadas as composi¢cfes de SCR para os varios tipos
de riscos especifcos de seguros, na seguinte ordem: (i) vida, (ii) acidentes e doenca e
(iii) n&o vida.

Riscos especifcos de seguros de vida

Quanto a composicdo do SCR relativo a riscos especifcos de seguros de vida,
considerando os submoédulos envolvidos, regista-se novamente uma amenizacao
da preponderancia do risco de descontinuidade — com a maior reducdo relativa,

de 3,7 pontos percentuais —, por contrapartida de aumentos ligeiros nas demais
componentes, o que se refete na ampliacdo dos beneficios de diversifcacao.

A reducao global do requisito associado ao risco de descontinuidade é especialmente
infuenciada pelas variacdes absolutas em dois operadores especifcos. Ndo obstante,
em termos de tendéncia, a maioria das empresas integrantes deste subconjunto
registaram, também, diminui¢cdes do SCR associado a este risco.
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GRAFICO 2.129

COMPOSICAO DO SCR DE RISCOS ESPECIFICOS DE SEGUROS DE VIDA E
VARIACAO ENTRE 2023 E 2024
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Riscos especifcos de seguros de Acidentes e Doenca

No que se refere ao SCR decorrente dos riscos especifcos de seguros de acidentes
e doenca, destaca-se a diminuicao da representatividade do risco catastr6fco, em
oito pontos percentuais, que, assim, reverte o incremento de 6,9 pontos percentuais
registado no ano transato. Paralelamente, o subma&dulo de risco especifco de seguros
de acidentes e doenca com bases técnicas similares as do seguro de vida (STV)
expandiu 5,8 pontos percentuais, reforcando-se a sua preponderancia (76,5%).

Em seguida, sdo apreciadas, a um nivel mais granular, as diversas subcomponentes
deste submaodulo. As proporcgdes referidas sao calculadas a montante da consideracéao
dos beneficios de diversifcacao.

No que concerneaorisco especifcode segurosde acidentese doencaSTV,que engloba,
sobretudo, responsabilidades com pensf6es de Acidentes de Trabalho, observa-se a
manutencdo dos riscos de longevidade e de revisdo como 0s mais representativos,
com proporc¢des de 58% e 34%, respetivamente.

No que se refere a componente de riscos de acidentes e doenca com bases técnicas
nao similares as do seguro de vida (NSTV), esta decorre, quase na totalidade, do risco
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de prémios e provisdes (tal como observado em anos anteriores), correspondendo a
94% do requisito deste submadulo.

Finalmente, no que se refere a carga de capital para riscos catastr6fcos, esta
resulta, maioritariamente, do cenario de concentracao de acidentes, que revela uma
representatividade de 76%.

GRAFICO 2130

COMPOSICAO DO SCR DE RISCOS ESPECIFICOS DE SEGUROS DE ACIDENTES E
DOENCA E VARIACAO ENTRE 2023 E 2024
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Riscos especifcos de seguros Nao Vida

No que concerne ao SCR para riscos especifcos de seguros nédo vida, as variacdes
no periodo voltam a ser contidas (inferiores a dois pontos percentuais em qualquer
das suas componentes). O risco de prémios e de provisfes continua a constituir a
categoria com representatividade mais destacada (87%) — apesar do decréscimo de
1,1 pontos percentuais verifcado em 2024.
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GRAFICO 2.131

COMPOSICAO DO SCR DE RISCOS ESPECIFICOS DE SEGUROS NAO VIDA E
VARIACAO ENTRE 2023 E 2024
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2.7.6. Requisito de Capital Minimo

Neste subcapitulo, analisa-se a evolu¢cdo do MCR ao longo de 2024, e do seu peso em
proporcéo do SCR.

Recorde-se que o valor do MCR ¢é calculado por intermédio da aplicagcdo de uma
féormula linear sobre um conjunto de medidas de volume do negécio, e sujeita a um
corredor entre 25% e 45% do SCR. A afericdo do requisito € também impactada por
valores minimos absolutos, cifradosem 4,0 e 2,7 milhdes de euros, respetivamente, para
as empresas Vida e Nao Vida. No caso das empresas mistas, o valor correspondente é
de 6,7 milhdes de euros.

No fnal de 2024, o montante total do MCR aproximou-se de 1,25 mil milh8&es de euros,
em resultado de um crescimento de 4,5%, face ao ano anterior. Ndo obstante, esta
evolucao refete movimentos divergentes no que se refere aos trés subconjuntos de
empresas. Enquanto as empresas Vida patentearam uma reducédo de 2% no MCR, as
entidades Ndo Vida e as entidades mistas registaram incrementos de, respetivamente,
8,6% e 6,8%. Deste modo, por tipologia de empresa, em 2024 assistiu-se a manutencao
da tendéncia de evolucao ja observada em 2023.
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QUADRO 2.28

EVOLUCAO DO MCR EM VALOR ABSOLUTO

milhdes de euros

2023 2024
Vida 360 352
N&o Vida 238 258
Mistas 596 636
Total 1193 1247

Em 2024, a média ponderada (pelo valor do SCR) do peso do MCR face ao SCR fxou-se
em 34,8%, refetindo uma variagdo homaologa muito ligeira (+0,5 pontos percentuais).

Este cenario global de aumento de peso do MCR a escala do SCR, decorre de aumentos
nos varios subconjuntos de empresas, de +0,3, +0,5 e +15 pontos percentuais,
respetivamente para as entidades Vida, mistas e Ndo Vida.

Continua a observar-se que a maioria das entidades apresenta um MCR compreendido
no intervalo de valores previstos pelo corredor anteriormente descrito. Ndo obstante,
observam-se sete casos (comparativamente a quatro situagcfes no ano anterior), de
empresas de seguros N&o Vida para as quais a aplicacdo de valores minimos absolutos
resulta na transposicdo do limiar superior, isto é, de 45% do SCR. Este aumento é
infuenciado pelarecente entrada no mercado de novos operadores no segmento Nado
Vida.

GRAFICO 2132

PESO DO MACR EM RELACAO AO SCR
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4.1. Fundos de pensodes
4.11. Autorizacdes da Autoridade de Supervisao de Seguros e
Fundos de Pensdes

O numero total de fundos de pensdes manteve-se inalterado entre o fnal de 2023 e
o de 2024, tendo, no entanto, ocorrido as seguintes alteracdes:

/ constituicdo de um fundo fechado e de um fundo Plano Poupanca-Reforma
(PPR); e

/ extingédo de dois fundos fechados.

rQUADRO4.1
EVOLUCAO DO NUMERO DE FUNDOS DE PENSOES

2023 2024

Fundos de pensdes profssionais 184 183
Fechados 128 127
Abertos (Adesbes Coletivas) 56 56
Fundos de pensdes individuais 106 107
Abertos (Adesdes Individuais) 60 60
PPR 45 46
PPA 1 1
Total 239 239

Nota: Nota: A contagem dos fundos de pensdes abertos é feita tendo em conta o tipo de adesdes existentes no fnal do
ano. Tanto em 2023, como em 2024, existiam 51 fundos de pensdes abertos que fnanciavam simultaneamente adesdes
coletivas e adesdes individuais.
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4.1.2. Caraterizacéao e evolucao dos fundos de pensoes
Evolucao dos montantes geridos

Apo6s dois anos consecutivos de queda, o valor total do patrimoénio dos fundos de
pensdes registou uma recuperacdo de 2,1% em 2024. A evolucgéao positiva foi transversal
a todos os tipos de fundos de pensdes, com excecao dos fundos fechados, cujos
montantes geridos apresentaram uma ligeira diminuicéo (de 0,4%).

r GRAFICO 4.1 | QUADRO 4.2
EVOLUCAO DO MONTANTE DOS FUNDOS DE PENSOES

I Fechados I Abertos (Adesdes Coletivas) I Abertos (Adesdes Individuais)
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2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
milhdes de euros 2024 Variagao face a 2023 (%)
Fundos de pensdes profssionais 16 367 0,4%

Fechados 15 203 -0,4%
Abertos (Adesdes Coletivas) 1164 13,1%
Fundos de pensdes individuais 2967 12,6%
Abertos (Adesodes Individuais) 1808 9,7%
PPR 1157 17,6%
PPA 2 0,04%
Total 19 334 2,1%
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Evolucéo das contribuicdes e transferéncias
O total de contribuicdes e transferéncias para fundos de pensoées, que, desde 2020, tem
vindo a exibir uma tendéncia decrescente, apresentou um acréscimo de 32% em 2024.

GRAFICO 4.2 | QUADRO 4.3

EVOLUCAO DAS CONTRIBUICOES E TRANSFERENCIAS
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2020 2021 2022 2023 2024
milhdes de euros 2024 Variacéo face a 2023 (%)
Fundos de pensdes profssionais 441 4,5%

Fechados 265 -13,7%
Abertos (Adesbes Coletivas) 176 52,9%
Fundos de pensdes individuais 521 69,8%
Abertos (Adesfes Individuais) 270 94,0%
PPR 251 49,7%
PPA 01 123,8%
Total 962 32,0%

As contribuicbes, que, em 2024, representaram 711% deste fuxo, incrementaram
47,6% no mesmo periodo. Relembra-se que uma das principais explicagcfes para a
trajetdria descendente observada em anos anteriores foi o alivio nas necessidades
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de fnanciamento dos planos de beneficio defnido trazido pela subida das taxas
de juro de referéncia durante o ano 2022, e a manutencdo das mesmas em niveis
relativamente elevados até ao fnal de 2023. Apesar de o nivel dos referenciais de
taxa de juro néo ter sofrido grandes alteracdes em 2024, verifcou-se uma inversao da
tendéncia decrescente das contribuicdes para os planos de beneficio defnido. E ainda
de salientar que, durante o ano 2024, as entregas para as ades0fes individuais e PPR
registaram acréscimos de 149,7% e 68,1%, respetivamente.

Contribuicdes Transferéncias
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Para contextualizar a relevancia do setor dos fundos de pensdes em Portugal no
panorama internacional, sdo apresentadas, a seguir, duas analises sustentadas em
dados da Organizacédo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e da
Autoridade Europeia dos Seguros e Pensées Complementares de Reforma (EIOPA).

E fundamental, contudo, ter em consideracdo que os sisternas de pensdes variam
signifcativamente entre paises, tanto na sua estrutura como na forma como os fundos
de pensdes contribuem para o fnanciamento dos diferentes pilares da protecao social.
Essas especifcidades nacionais devem ser ponderadas na interpretacdo dos resultados
comparativos.

Em relacdo a Portugal, no fnal de 2024, o valor total do patriménio dos fundos de

pensdes tinha um peso equivalente a 6,8% do PIB portugués (7,1% no ano anterior) e
0 peso do conjunto dos fundos de pensdes, ou respetiva quota-parte, que fnanciam
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planos profssionais — i.e, que se enquadram no ambito da Diretiva IORP [I% -
correspondia a 5,7% (6,1%, no fnal de 2023) do PIB.

GRAFICO 4.4

PESO DO SETOR DOS FUNDOS DE PENSOES EM PERCENTAGEM DO PIB NOS
PAISES DA OCDE (DADOS RELATIVOS AO FINAL DE 2023%?)
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Fonte: OCDE, Funded Pensions Indicators.
Nota: Esta analise centra-se apenas nos fundos de pensdes, ndo abrangendo outros veiculos de fnanciamento das
pensdes privadas, designadamente as apolices de seguro.

4 Diretiva (UE) 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2016, relativa as
atividades e a supervisdo das instituicdes de realizagéo de planos de pensdes profssionais.

42 Sao apresentados os dados de 2023 pelo facto de esse ser o ultimo ano disponivel a data de redacéo do
presente relatério.
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GRAFICO 45

PESO DO SETOR DAS IORPS EM PERCENTAGEM DO PIB EM ALGUNS PAISES
DO ESPACO ECONOMICO EUROPEU (DADOS RELATIVOS AO FINAL DE 2024)
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Fonte: EIOPA, Occupational pensions statistics & Eurostat.

Nota: no numerador esta a ser considerado o valor total de ativos reportado no balanco. Este grafco abrange apenas os
paises em relacdo aos quais a EIOPA divulgou o total de ativos, com referéncia ao fnal de 2024. Apesar de, em Portugal,
o setor das IORPs, correspondente aos fundos de pensdes profssionais, ser um subconjunto do setor dos fundos de
pensdes, 0 mesmo podera ndo se aplicar aos restantes paises, pelo que é necessaria alguma prudéncia na comparagéo
das percentagens apresentadas nos grafcos 4.4. e 4.5.

Os maiores fundos de pensodes

N&o obstante o registo de algumas mudancas nas posi¢cdes do ranking dos maiores
fundos de pensdes nacionais que fnanciam planos profssionais, néo se verifcaram
alteracdes signifcativas a destacar. O top 20 acumulava, no fnal de 2024, 85,8% do
total de ativos sob gestéo correspondente ao universo em analise, uma percentagem
similar a apurada no ano anterior.
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QUADRO 4.4

VALORES DOS 20 MAIORES FUNDOS DE PENSOES PROFISSIONAIS

Ranking
2023 2024 T':iﬁ‘;(foe Designag&o (m?lr;%a;tzse %A‘je‘?zzgg Vr?%?ftzzgeoss 21/ j :)Ita;q?aocg Z
euros) face a 2023 2023
10 10 F Grupo Banco Comercial Portugués 3531 21,6% -3,2% -0,81 p.p.
3° 2° F Banco BPI 1688 10,3% -1,4% -019 p.p.
4° 3° F Novo Banco 1646 10,1% -1,4% -0,18 p.p.
20 40 F Banco de Portugal - Beneficio Defnido 1626 9,9% -5,8% -0,66 p.p.
5° 5° F Grupo EDP 1339 8,2% 6,2% 044 p.p.
6° 6° F Banco Santander Totta 1178 7.2% 2,0% 0l pp.
7° 7° F Montepio Geral 825 5,0% 1,3% 0,05 p.p.
8° 8° F NAV - EPE / SINCTA 275 17% 57% 0,08 p.p.
9° 9° A Aberto BPI Valorizagcdo 241 1,5% 11,7% 0,15 p.p.
10° 10° F Grupo BBVA (Portugal) 213 1,3% 4,7% 0,05 p.p.
11° 110 F The Navigator Company 206 1,3% 1,4% 0,01 p.p.
13° 120 F Banco Popular Portugal 192 1,2% 2,9% 0,03 p.p.
120 13° F Petrogal 182 11% -5,3% -0,07 p.p.
14.° 14.° A Aberto Horizonte Valorizagédo 172 11% 13,2% 012 p.p.
17° 15° A Aberto BPI Acgbes 145 0,9% 253% 0,18 p.p.
15.° 16.° F Crédito Agricola 139 0,8% 16,3% 012 p.p.
18° 170 A Aberto BPI Seguranca 122 0,7% 12,4% 0,08 p.p.
16.° 18° F SIBS 120 0,7% 3,8% 0,02 p.p.
19° 190 F Banco Credibom 99 0,6% 54% 0,03 p.p.
23° 20° F Galp Energia 97 0,6% 12,5% 0,06 p.p.
;0“’" e 20 MEEES Unses 14 036 85,8% -0,03% -038 pp.
e pensdes profssionais
Total dos fundos de pensdes 16 367 0,4%

profssionais

F — Fundo de pensdes fechado.

A - Fundo de pensdes aberto (apenas as adesdes coletivas).
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Relativamente ao ranking dos maiores fundos de pensdes individuais, salienta-se a
entrada de um fundo de pensfes PPR para o top 10 que, no seu conjunto, concentrava
51% dos montantes geridos afetos a planos individuais no fnal de 2024 (53,1% em 2023).

QUADRO 4.5
VALORES DOS DEZ MAIORES FUNDOS DE PENSOES INDIVIDUAIS

Ranking

2023 2024 Tzijpeo Designacéo Egts'gar?e M(r?nnultr? Qéis %’e(;éaags Vﬂ!ﬁﬁg ngﬂﬁffifea
Fundo de euros) face a 2023 a 2023

10 1° A Aberto Horizonte Seguranca Ageas SGFP 291 9,8% 0,1% -123 p.p.
2° 2° PPR PPR 5 Estrelas Futuro SGFP 224 7,5% 14,6% 013 p.p.
3° 3° A Aberto Horizonte Valorizagao Ageas SGFP 203 6,9% 6,6% -0,39 p.p.
50 40 A Aberto Caixa Reforma Rendimento CGD Pensodes 158 53% 32,5% 0,8 p.p.
40 5° A Multireforma Capital Garantido GNB SGFP 144 4,9% -18,8% -1,88 p.p.
6.° 6° PPR PPR Garantia de Futuro Futuro SGFP 113 3,8% 2,8% -0,37 p.p.
140 70 PPR gﬁ’g‘;ﬁ;:;ﬁa’;ca Reforma PPR Futuro SGFP 1 37% 72,4% 13 p.p.
7° 8° A Aberto BPI Seguranga BPI Vida e Pensdes 97 3,3% 15,7% 0,09 p.p.
8° 9° A Aberto Caixa Reforma Defensivo CGD Pensdes 86 2,9% 2,7% -0,28 p.p.
9° 10° A Aberto Horizonte Acdes Ageas SGFP 86 2,9% 14,4% 0,04 p.p.

Lotal dos 10 maiores fundos 1513 51,0% 8,8% 4,79 p.p.

e pensodes individuais
Total dos fundos de pensdes 2967 12.6%

individuais

A - Fundo de pensdes aberto (apenas as adesdes individuais).

4.2. Planos de pensoes

4.2.1. Caracterizacao e evolucao dos planos de pensodes
profissionais

Evolucéo dos planos de pensdes profssionais

Em 2024, o niumero de planos de pensfes profssionais registou um aumento de

35 unidades, totalizando 918 planos no fnal do ano. A evolucao positiva deveu-se

ao incremento do nimero de planos de contribuicdo defnida (CD), consolidando a
tendéncia que tem vindo a ser observada na série histérica destes planos.
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GRAFICO 4.6
I NUMERO DE PLANOS DE PENSOES PROFISSIONAIS POR TIPO DE PLANO
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Quanto aos montantes geridos, em relacdo aos planos CD apurou-se um crescimento
de 10,6%, enquanto o valor dos ativos afetos a planos de beneficio defnido (BD)
diminuiu 0,8%. Tais variagBes contribuiram para a continuidade da tendéncia
decrescente do peso dos ultimos planos no total dos montantes geridos.

GRAFICO 4.7
I MONTANTE DOS PLANOS DE PENSOES PROFISSIONAIS POR TIPO DE PLANO
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Reparticdo dos montantes geridos por tipo de plano e de atividade
econdémica

A reparticdo dos montantes geridos por tipo de plano e de atividade econdmica
dos associados manteve-se relativamente estavel face a 2023, com os fundos de
pensdes ou adesdes coletivas referentes a atividade bancaria a acumular, no fnal de
2024, 72,1% do total dos ativos afetos a planos profssionais (Que compara com uma
percentagem de 73,5% no fnal do ano anterior).
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A representatividade do setor bancério refete, essencialmente, a distribuicdo dos
planos BD, sendo a composicédo dos planos CD, em termos de atividade econdmica
dos associados, bastante mais diversifcada.

GRAFICO 4.8

MONTANTE DOS PLANOS DE PENSOES PROFISSIONAIS POR TIPO DE PLANO
E DE ATIVIDADE ECONOMICA#3
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Nivel de fnanciamento dos planos BD

O nivel médio de fnanciamento apresentou, no fnal de 2024, uma deterioracédo de
cerca de trés pontos percentuais, tanto em relacdo ao cenario de fnanciamento
como ao do valor minimo, para 104,9% e 109,2%, respetivamente.

Na perspetiva dos setores econémicos, 0 racio meédio permaneceu em niveis
confortaveis na maioria dos casos, sendo que o nivel médio de fnanciamento no
cenério do valor minimo manteve-se acima dos 100% em todos 0s casos.

43 Para efeitos de classifcacéo dos associados por setor de atividade, utilizou-se a Classifcagao Portuguesa
das Atividades Econdmicas (CAE) — Reviséo 3, aprovada pela Deliberacéo n.° 786/2007, do Instituto Nacional
de Estatistica. Para os fundos fechados e adesdes coletivas a fundos abertos com mais de um associado,
considerou-se o setor de atividade do associado lider.
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QUADRO 4.6

NIiVEL DE FINANCIAMENTO DOS PLANOS BD POR TIPO DE ATIVIDADE
ECONOMICA%*4

Cenério de fnanciamento Cenério do valor minimo
2023 2024 2023 2024

Atividade bancaria 106,9% 103,2% 107,2% 103,5%
Atividade seguradora 134,3% 123,8% 134,9% 124,4%
Comércio 105,4% 103,4% 117,7% 114,2%
Comunicagdes e transportes 94 5% 97,3% 149,1% 152,3%
IndUstria 106,9% 105,7% 129,6% 127,7%
Outras atividades fnanceiras 116,9% 116,5% 133,2% 132,1%
Outros 96,1% 87,8% 105,0% 100,7%
Outros servicos 116,3% 121,1% 156,1% 152,3%
Producéo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua 110,1% 114,8% 135,6% 138,8%
Valor agregado 107,6% 104,9% 112,6% 109,2%

Nota: No caso de planos/associados que estejam abrangidos por regulamentacéo especifca, o valor das responsabilidades
considerado no cenario do minimo de solvéncia corresponde ao valor do cenario de fnanciamento.

Apresenta-se, a seguir, a descricado dos principais pressupostos demografcos e
fnanceiros considerados na avaliacdo das responsabilidades associadas aos planos
BD, no ambito do cenario de fnanciamento.

Em relacéo as tabuas de mortalidade, a TV 88/90% - correspondente a estabelecida
por regulamentacao da ASF para o calculo do valor minimo das responsabilidades -
continua a ser amplamente utilizada nas avaliacbes atuariais sob o cenario de
fnanciamento. A proporcao de planos de pensdes em relacdo aos quais é utilizada
esta tabua, ou uma modifcacdo da mesma, fxou-se em 87,9%, para os participantes,
e em 84,6% para os benefciarios (face a, respetivamente, 83,9% e 82,1% em 2023).

44 O cenario de fnanciamento assenta na avaliacdo das responsabilidades com base nos métodos e
pressupostos estabelecidos pela entidade gestora e considerados para efeitos de fnanciamento do plano
de pensodes. O cenario do valor minimo refete a avaliacdo das responsabilidades com base nos métodos e
pressupostos fxados na Norma Regulamentar n° 8/2021-R, de 16 de novembro, ou, quando superior, nas
exigéncias minimas previstas em regulamentacéo especifca.

O nivel de fnanciamento é calculado por plano / associado, através do quociente entre a respetiva quota
parte no patriménio do fundo de pensdes e a soma do valor atual das pensdes em pagamento (para os
benefciarios) e das responsabilidades com servigos passados (para os participantes), sendo os resultados
agregados com base numa média ponderada pelo valor das responsabilidades.

4 Parareferéncia, a TV 88/90 tem associada uma esperanca média de vida, aos 65 anos, de 19,8 anos.
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GRAFICO 4.9

PRESSUPOSTOS UTILIZADOS NA DETERMINACAO DAS RESPONSABILIDADES
DOS PLANOS BD NO CENARIO DE FINANCIAMENTO - TABUAS DE MORTALIDADE
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Apesar de algumas oscilagdes ao longo do ano, as yields da divida privada com notacao
de risco de crédito AA - geralmente tidas como referéncia na defnicdo da taxa de
desconto para o cenario de fnanciamento —, mantiveram-se, no fnal de 2024, num nivel
proximo do registado no fnal do ano anterior?.

No que concerne aos pressupostos de desconto, verifcou-se, tanto para o periodo ativo
como para o periodo de reforma, um aumento signifcativo da proporcdo de planos
onde foi assumida uma taxa de até 3,5%, em detrimento de taxas mais elevadas. No
primeiro caso, a percentagem passou de 51,7%, no fnal de 2023, para 72,1%, e no segundo
caso, de 55,5%, no fnal de 2023, para 74,1%.

Consequentemente, a média simples desceu de 3,6% em 2023 para 3,4%, no periodo
ativo, e de 3,5% em 2023 para 3,3%, no periodo de reforma.

46 A titulo de referéncia, nota-se que, de acordo com a Bloomberg, a yield da divida privada com notacgéao
de risco de crédito AA a 15 anos fxou-se nos 3,4%, no fnal de 2024, que compara com 3,3% no fnal de 2023.
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r GRAFICO 410
PRESSUPOSTOS UTILIZADOS NA DETERMINACAO DAS RESPONSABILIDADES
DOS PLANOS BD NO CENARIO DE FINANCIAMENTO - TAXAS DE DESCONTO
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A distribuicdo dos pressupostos das taxas de crescimento salarial e das pensdes
assumidos na avaliacdo de 2024 permaneceu relativamente proxima da referente ao
fnal do ano anterior, havendo apenas a destacar uma subida da proporcéo de planos
onde foram assumidas taxas de crescimento salarial mais baixas, de até 0,5%.

A média simples da taxa de crescimento salarial diminuiu de 1,2%, em 2023, para 1,1%,
enquanto a média simples da taxa de crescimento das pensdes se manteve nos 0,9%.

r GRAFICO 4.11

PRESSUPOSTOS UTILIZADOS NA DETERMINAQAO DAS RESPONSABILIDADES
DOS PLANOS BD NO CENARIO DE FINANCIAMENTO - TAXAS DE CRESCIMENTO
SALARIAL E DE PENSOES
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4.2.2. Universo dos participantes, beneficiarios e beneficios pagos
Evolucdo do numero de participantes

O universo de participantes dos fundos de pensfes* manteve uma tendéncia
crescente, alcancando 506 115 individuos no final de 2024, o que reflete um
acréscimo de 9,2% face ao ano anterior.

Nos planos de pensdes profissionais, o niUmero de participantes dos planos CD
continuou a evoluir positivamente, tendo aumentado 17,8% em 2024. Salienta-se
que este incremento significativo é explicado, em grande medida, pelas variagcdes
observadas em relacdo a alguns fundos de pensdes abertos. Por outro lado,
prolongando a trajetdéria descendente dos ultimos anos, a populacdao abrangida
pelos planos BD contraiu 4,8%. Face a estas alteracdes, o peso dos participantes
em planos CD cresceu 3,6 pontos percentuais, para 76,2%.

GRAFICO 4.12

NUMERO DE PARTICIPANTES POR TIPO DE PLANO - PLANOS DE PENSOES
PROFISSIONAIS
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Nota: O numero total de participantes é inferior a soma dos participantes dos planos de pensdes BD e CD pelo facto
de existirem participantes que pertencem simultaneamente a mais do que um plano de pensdes (seja BD e/ou CD)
fnanciados pelo mesmo fundo de pensdes fechado ou adeséo coletiva.

Dando continuidade ao comportamento observado nos ultimos anos, o numero
de participantes através de adesfes individuais a fundos de pensdes abertos e PPR
continuou a apresentar, em 2024, uma trajetéria ascendente, com aumentos de 5,2%
e 9,8%, respetivamente.

47O numero total de participantes encontra-se sobrestimado, pois foram contabilizados todos os participantes
cobertos pelos diversos veiculos de fnanciamento.
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GRAFICO 4.13

NUMERO DE PARTICIPANTES POR TIPO DE PLANO - PLANOS DE PENSOES
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Evolucdo do numero de benefciarios

Numa perspetiva global, o niumero de benefciarios decresceu 1,4%, para 159 887
individuos no fnal de 2024.

Relativamente aos planos de pensfes profssionais, o total de beneficiarios de
planos BD manteve-se proximo do valor do ano anterior, enquanto o nimero de
benefciarios de planos CD apresentou um aumento de 61,6%.

GRAFICO 4.14

NUMERO DE BENEFICIARIOS POR TIPO DE PLANO - PLANOS DE PENSOES
PROFISSIONAIS

=~ BD CD =@= Total Profissionais
150 000 138827 136 143 137 705
C—= S — —C 127 727 130 603
131825 131574 131960 ‘
122 845 122715
100 000
50 000
7002 4569 5745 4882 7888
(0]
2020 2021 2022 2023 2024

Nota: Os valores apresentados englobam os benefciarios que receberam uma pensdo mensal ou um capital, incluindo o
recebimento de um prémio Unico para aquisicdo de uma renda, podendo existir uma dupla contabilizagdo no caso dos
benefciarios que receberam parte dos beneficios em penséo e parte em capital. Nos dois tipos de plano de pensdes, sédo
contabilizados como benefciarios os ex-participantes com direitos adquiridos que, no ano em analise, transferiram os
seus valores para outros fundos de pensdes ou adesdes (coletivas ou individuais).
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Quanto aos planos de pensdes individuais € de destacar a diminuicdo, em 28,9%, do
numero de benefciarios dos fundos PPR, sendo de relembrar que a subida expressiva
desse numero em 2023 se deveu ao aumento verifcado em relacdo a categoria
Outros, que engloba, designadamente, as saidas dos participantes por transferéncia e

por reembolso antecipado.

Ja o numero de benefciarios das adesfes individuais manteve um valor da mesma
ordem de grandeza, registando, ainda assim, um decréscimo de 4,6% face ao valor do
fnal do ano anterior.

GRAFICO 4.15

NUMERO DE BENEFICIARIOS POR TIPO DE PLANO - PLANOS DE PENSOES
INDIVIDUAIS
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Nota: Os valores apresentados englobam os benefciarios que receberam uma pensédo mensal ou um capital, incluindo o
recebimento de um prémio UGnico para aquisicdo de uma renda, podendo existir uma dupla contabilizacdo no caso dos
benefciarios que receberam parte dos beneficios em penséo e parte em capital.

Evolucao dos beneficios pagos
Em 2024, os beneficios pagos por planos BD voltaram a apresentar uma evolucdo
positiva, de 7,5%, apos terem diminuido 7,6% no ano anterior, de forma articulada

com a extincéo do fundo de pensdes do Pessoal da Caixa Geral de Depésitos.

Ja os beneficios pagos por planos CD registaram um aumento de 83,2% em 2024,
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GRAFICO 4.16

BENEFICIOS PAGOS POR TIPO DE PLANO - PLANOS DE PENSOES PROFISSIONAIS
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Quantoaosplanosde pensdesindividuais, os beneficios pagos poradesdesindividuais
mantiveram o padrdo de crescimento, tendo incrementado 2,8% em 2024. Por outro
lado, os beneficios pagos por PPR, que em 2023 exibiram um aumento expressivo,
apresentaram uma diminuicdo de 11,3% no ano em analise, mantendo-se, ainda
assim, num nivel superior aos registados em anos anteriores a 2023.

GRAFICO 4.17

BENEFICIOS PAGOS POR TIPO DE PLANO - PLANOS DE PENSOES INDIVIDUAIS
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Distribuicédo dos beneficios pagos por tipo de pagamento

Nos planos BD, apesar de algumas oscilacdes comedidas, o pagamento sob a forma
de pensao permanece como o tipo de pagamento predominante. Por outro lado, nos
planos CD de natureza profssional, a percentagem dos pagamentos sob a forma de
penséo atingiu apenas 1,2% em 2024 (menos um ponto percentual do que no ano
anterior). Também a proporcdo de pagamentos sob a forma de renda adquirida a
prémio unico se reduziu, em 1,5 pontos percentuais, para 2,7% em 2024, o que conduziu
a um reforco adicional da representatividade dos pagamentos sob a forma de capital,
ja altamente prevalecentes.
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GRAFICO 4.18

BENEFICIOS PAGOS POR TIPO DE PLANO E DE PAGAMENTO - PLANOS DE
PENSOES PROFISSIONAIS
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Nota: A categoria “Sob a forma de capital” inclui o valor de todas as saidas de um fundo de pensdes sem ser por pagamento de
beneficios de velhice, invalidez, reforma antecipada / pré-reforma, viuvez, orfandade, desemprego de longa dura¢éo ou doenca
grave, abrangendo, nomeadamente, as transferéncias para outros fundos, que ndo correspondem ao pagamento efetivo de
beneficios.

Em relacdo as adesfes individuais, em 2024, a proporcao de pagamentos sob a forma
de capital permanece amplamente maioritaria. Nas restantes formas de pagamento,
assinala-se a subida de 1,7 pontos percentuais da percentagem de pagamentos sob a
forma de renda adquirida a prémio anico.
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BENEFICIOS PAGOS NAS ADESOES INDIVIDUAIS POR FORMA DE PAGAMENTO
- PLANOS DE PENSOES INDIVIDUAIS*8
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Nota: A categoria “Sob a forma de capital” inclui o valor de todas as saidas de um fundo de pensdes sem ser por pagamento de
beneficios de velhice, invalidez, reforma antecipada / pré-reforma, viuvez, orfandade, desemprego de longa duragéo ou doencga grave,
abrangendo, nomeadamente, as transferéncias para outros fundos, que néo correspondem ao pagamento efetivo de beneficios.

48 Em relagdo aos PPR, os pagamentos sdo na sua totalidade, ou quase totalidade, referentes a categoria
“Sob a forma de capital”, pelo que apenas se apresenta a distribuicdo para as adesoes individuais a fundos de
pensdes abertos.

Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 248 - 2024



Distribuicdo dos beneficios pagos por tipo de beneficio

Em 2024, no que diz respeito aos planos de pensfes profssionais, a distribuicdo
dos beneficios pagos por tipo de beneficio ndo sofreu alteracdes signifcativas no
conjunto dos planos BD. Por outro lado, o peso da categoria Outros, que engloba,
designadamente, as transferéncias, incrementou 12,6 pontos percentuais, para 73,1%
em 2024, no total dos planos CD.
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No &mbito dos planos individuais também se observaram subidas signifcativas da
representatividade da categoria Outros em 2024, de 8,2 pontos percentuais e de
10,3 pontos percentuais, respetivamente, nas adesdes individuais e nos PPR / PPA.
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4.3. Investimentos dos fundos de pensoes

4.3.1. Analise por tipo de fundo e de plano

Em 2024, o montante total de ativos sob gestdo pelos fundos de pensdes nacionais
fxou-se ligeiramente acima dos 19,3 mil milhdes de euros, refetindo um aumento de
cerca de 400 milhdes de euros (equivalente a +2,1%) face ao ano anterior. Este acréscimo
permitiu interromper a tendéncia descendente que se verifcava desde 2021

O crescimento foi transversal a generalidade dos tipos de fundos, com especial destaque
para os Fundos PPR (+17,6%) e os outros fundos abertos (+11%). A Unica excecdo foi
observada nos fundos fechados, que registaram uma ligeira reducéo de 0,5%.

No que respeitaacomposicdo das carteiras por tipo de ativo, observaram-se variagées
reduzidas - inferiores a um ponto percentual - com excec¢éo das U.P. em fundos de
investimento mobiliario, cujo peso aumentou 2,2 pontos percentuais. Em termos de
tendéncia, registaram-se ainda aumentos nas categorias de obrigagdes estruturadas
e nas U.P. em fundos de investimento imobiliario, enquanto as restantes rubricas de
ativos viram a sua representatividade diminuir.
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GRAFICO 4.22

EVOLUCAO HISTORICA DOS INVESTIMENTOS POR TIPO DE FUNDO DE PENSOES
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Naanalise da constituicao das carteiras de investimento por tipo de fundo de pensdes,
verifca-se que a evolucdo da carteira global do setor, anteriormente descrita, refete,
em grande medida, os desenvolvimentos registados ao nivel dos fundos fechados.
Tal resulta da sua preponderancia no universo dos fundos de pensdes, representando
78,6% do volume total de investimentos do setor.

A principal excecao respeita aos titulos de divida publica e equiparados, cuja proporcao
aumentou nos fundos fechados, sendo a reducéo observada a nivel global explicada
pelo decréscimo de 3,6 pontos percentuais verifcado no universo dos outros fundos
abertos.

49 Os Fundos PPA, cuja série nao é visivel no grafco, ascendiam a 2,3 milhdes de euros no fnal de 2024,
mantendo-se inalterados face a 2023.
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r GRAFICO 4.23
COMPOSICAO DOS INVESTIMENTOS POR TIPO DE FUNDO DE PENSOES NO
FINAL DE 2024
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VARIACAO ENTRE 2023 E 2024 DO MONTANTE INVESTIDO POR TIPO DE ATIVO,
EM VALOR E EM PESO RELATIVO
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Reproduzindo a analise anterior numa perspetiva segmentada por tipo de plano de
pensdes fnanciado, observa-se umaevolucéo positivadas U.P.em fundos de investimento
mobiliario nos fundos de pensdes que fnanciam planos de beneficio defnido e planos
mistos. No primeiro caso, este aumento foi contrabalancado por decréscimos nas rubricas
de acdes e titulos de participacédo, obrigacdes e papel comercial, bem como depdsitos e
certifcados de depodsito. No segundo caso, o reforgo nas U.P. foi compensado por uma
reducao da exposicao a titulos de divida publica e equiparados.
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No que respeita aos planos de contribuicdo defnida, registou-se um aumento do peso
relativo dos outros investimentos e das acdes e titulos de participacdo, acompanhado
por uma diminuicdo da representatividade dos depdsitos e certifcados de deposito,
bem como das U.P. em fundos de investimento mobiliario.
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%0 Os fundos de pensfes mistos fnanciam simultaneamente planos de beneficio defnido e planos de
contribuicdo defnida.
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4.3.2. Analise por origem setorial, geografica e por tipo de
instrumento subjacente

Analise setorial

A andlise da distribuicao das exposicdes da carteira dos fundos de pensdes por setor
de atividade da contraparte revela, em 2024, acréscimos de representatividade de
diversos setores. Destaca-se, em particular, 0 aumento da exposicao ao setor da
Industria, tendéncia que se verifcou de forma transversal a maioria dos tipos de
fundos de pensdes, com excecao dos fundos PPR e PPA.

Em sentido oposto, registaram-se reducdes nas exposicdes aos setores da producéo e
distribuicdo de eletricidade, gase agua, atividades fnanceiras,bem como dacategoria
de outras atividades. Estas variacdes resultam sobretudo do comportamento dos
fundos fechados, dado que concentram o maior volume de ativos sob gestéo.
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No fnal de 2024, a carteira de investimentos dos fundos de pensdes manteve-se
signifcativamente concentrada nas atividades fnanceiras, naindulstriae naproducéo
e distribuicdo de eletricidade, gas e agua. Nao obstante, ressalva-se alguma diluicédo
anual do peso do setor fnanceiro.

5t Excluem-se os titulos de divida publica.
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Analisando o detalhe por tipo de ativo, verifca-se que a expressiva exposicdo a emitentes
destes setores resulta, sobretudo, da alocacéo realizada através de obrigacdes privadas
e de papel comercial.

Tipologia dos fundos de investimento

No que respeita a composicdo das U.P. em fundos de investimento, por tipologia de
ativos subjacentes, observou-se, no agregado do setor, um aumento da exposicao
relativaafundos de obrigacdes, em detrimento dasrestantes categorias de fundos. Esta
evolucao decorre dos fundos de pensdes fechados. Em sentido oposto, verifcaram-se
reducdes na proporcéo de fundos de obriga¢cdes nos fundos que fnanciam PPR e nos
outros fundos abertos, com destaque para a variacao signifcativa, superior a 5 pontos
percentuais, nos fundos que fnanciam PPR.

GRAFICO 4.27
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Analise geografca

De seguida, expde-se a evolucao da distribuicdo geografca dos investimentos em
obrigacodes e acdes.

Em 2024, as carteiras dos fundos de pensfes reduziram a exposicao relativa a ativos
emitidos por entidades nacionais (-1,2 pontos percentuais). Em contrapartida, registou-se
um reforco da alocacédo a ativos de emitentes do Reino Unido, da América do Norte e
de outras jurisdi¢cbes da Unido Europeia. Entre estes Ultimos, destacam-se os emitentes
sediados na Irlanda, Itélia e Luxemburgo, com aumentos de representatividade de 2,5,
1,3 e 0,5 pontos percentuais, respetivamente. Observaram-se quebras na exposicao
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a emitentes de Franca (-3,4 pontos percentuais), Espanha (-1,3 pontos percentuais) e
Alemanha (-0,6 pontos percentuais).

GRAFICO 4.28
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r GRAFICO 4.29
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Através da analise da distribuicdo da origem geografca dos investimentos por
tipo de ativo - excluindo, para esse efeito, as categorias de depoésitos e imoveis,
cuja proveniéncia é quase exclusivamente nacional - constata-se que a ligeira
diminuicdo da representatividade de ativos de emitentes nacionais ocorreu em
todas as classes de titulos, com excegao da divida publica. Em contrapartida, o
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acréscimo comedido do peso do investimento estrangeiro refetiu-se sobretudo
na categoria de U.P. em fundos de investimento, cujo aumento mais do que
compensou a contragéo observada nas restantes tipologias de ativos.
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Investimento em divida publica

Numa analise mais detalhada do investimento em obrigacfes de divida publica por
jurisdicdo, constata-se que os quatro soberanos mais representativos - nomeadamente,
Espanha, Frangca, Alemanha e lItalia — concentravam, no fnal de 2024, cerca de 76%
do total investido neste tipo de ativo, o que representa uma diminuicdo de 15 pontos
percentuais face ao ano anterior. Esta redugéo resultou essencialmente da diminuigéo
das proporc¢des de Franca, Espanha e Alemanha, cujas quebras variaram entre 0,9 e
2,2 pontos percentuais.

Parte desta reducéo foi compensada por um aumento da exposicao relativa a divida
soberana de outros Estados-Membros da Unido Europeia, que registou um acréscimo
global de 11 pontos percentuais. Esta variagdo positiva foi impulsionada, sobretudo,
pelo reforco da exposicéo a divida publica da Austria, Bélgica e Paises Baixos.
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No que respeita a divida publica nacional, observou-se um aumento da sua
representatividade ao longo de 2024, correspondente a 1,1 pontos percentuais no total
da carteira, impulsionado pelos fundos fechados e pelos outros fundos abertos.
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Investimento em divida privada

No dominio doinvestimento em divida privada, observou-se um aumento da exposicdo
a emitentes da Unido Europeia (excluindo Portugal), do Reino Unido e da América
do Norte, ainda que de magnitude moderada - respetivamente, 04, 1,5 e 0,6 pontos
percentuais. Em sentido oposto, registou-se uma diminuicdo da representatividade
de emitentes sediados em Portugal, com uma reducdo de 1,6 pontos percentuais,
bem como de emitentes localizados em jurisdi¢cdes offshore e noutras localizactes.

Estas dindmicas resultam, em larga medida, do comportamento dos fundos fechados
e dos outros fundos abertos, sendo nestes ultimos, e também nos fundos PPR, que
se registam variagcfes proporcionais mais expressivas, quando observadas de uma
perspetiva por tipo de fundo.

No caso dos outros fundos abertos, a exposicdo a emitentes nacionais recuou 3,1 pontos

percentuais, sendo esta reducdo compensada por aumentos nas restantes localizagdes,
com excecdo da categoria outras jurisdicdes.
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Por sua vez, nos fundos PPR, a exposicdo a emitentes nacionais diminuiu cerca de trés
pontos percentuais, enquanto a alocacdo a emitentes da Unido Europeia—-em particular
da Alemanha, Italia e Paises Baixos — aumentou cerca de oito pontos percentuais.
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Investimento em acdes

Nacomposicédo da carteiraacionista dos fundos de pensodes, registou-se um aumento
da participacdo de acbes de emitentes nacionais (quatro pontos percentuais),
reforcando a sua predominancia, quer no universo total, quer nos fundos fechados.
Verifcou-se igualmente um incremento da exposicao relativa a titulos dos Estados
Unidos da América, com um acréscimo de 2,5 pontos percentuais.

Em sentido contrario, observou-se uma reducdo da alocacdo a titulos emitidos por
entidades da Unido Europeia, do Reino Unido e de outras jurisdi¢cdes, com particular
destaque para as diminuicdes associadas a entidades sediadas em Franca (-2,5 pontos
percentuais) e na Suica (-1,6 pontos percentuais).

Estas variacdes foram sobretudo evidenciadas nos fundos fechados e nos fundos PPR.
No caso dos outros fundos abertos, assistiu-se a um aumento ligeiro da exposicdo
a titulos de emitentes da UE e a um acréscimo signifcativo de emitentes nacionais,
sendo estes movimentos contrabalancados por uma reducao dos investimentos em
titulos provenientes dos EUA e do Reino Unido.

Relatoério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 259 - 2024



GRAFICO 4.33

DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DAS ACOES DETIDAS PELOS FUNDOS DE PENSOES
NO FINAL DE 2024 E VARIACAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2023

Portugal UE Reino Unido I América do Norte Outros
100% y 15 p.p.
W
90%
2% 25% 24% 5%
80% 10 p.p.
n
20% =
70% 9% o% ©
8% -'E
60% 15% 8 5p.p.
A
50% 100% &
0
40% 81% 43% 8 O p.p. l l
c
30% 64% 8
51%
20% -5p.p.
10% 18%
0% -10 p.p.
Fechados PPR PPA  Outros Total Fechados PPR PPA Outros Total
abertos abertos

Investimento em unidades de participacéo

Para concluir as analises relativas a origem geografca, aprecia-se a das unidades
de participacdo em fundos de investimento mobiliario. Considerando como critério
a sede da respetiva entidade gestora, verifca-se, em 2024, um aumento da
representatividade da Irlanda e do Reino Unido, acompanhado de uma compressdo
das restantes localizacfes. Destaca-se, em particular, a quebra registada em Franca,
a mais expressiva do ano, bem como a reducédo do peso do Luxemburgo, que recuou
0,9 pontos percentuais. Ainda assim, o Luxemburgo manteve-se como a jurisdi¢cédo
com maior peso, embora com um estreitamento da distancia face ao Reino Unido.

Por sua vez, as U.P. em fundos de investimento geridos por entidades nacionais

continuaram a assumir um peso reduzido nas carteiras de investimento dos fundos
de pensoes.
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GRAFICO 4.34

DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DAS UNIDADES DE PARTICIPACAO DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO MOBILIARIO DETIDAS PELOS FUNDOS DE PENSOES NO FINAL
DE 2024 E VARIACAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2023
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4.3.3. Analise por indicadores de risco

De seguida, procede-se a avaliagcdo das carteiras de investimento detidas pelo
setor nacional dos fundos de pensdes, com base em indicadores de risco fnanceiro
considerados relevantes.

Risco de taxa de juro

No ambito dorisco de taxa de juro, procede-se a decomposicao da carteira obrigacionista
segundo a estrutura de maturidades, a duracéo e o perfl de pagamento de cupdes.

De forma geral, mantém-se uma estrutura de maturidades mais longas nos fundos
fechados, o que se revela coerente com a maior estabilidade da respetiva populacéo
de benefciarios e, consequentemente, com o seu perfl de responsabilidades.

A nivel global do setor, ao longo de 2024, observou-se um aumento do peso dos titulos
com maturidades superiores a cinco anos, em detrimento dos titulos de maturidades
inferiores a esse limiar - comportamento particularmente decorrentes dos fundos
fechados e dos outros fundos abertos, embora nestes ultimos, se tenha verifcado um
ligeiro crescimento da proporcao de titulos com maturidades entre dois e cinco anos.

Nos fundos que fnanciam PPR, registou-se um aumento signifcativo do peso dos

titulos com maturidades entre dois e cinco anos, e, em menor escala, dos titulos
perpétuos, em contrapartida da reducéo das restantes maturidades.
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r GRAFICO 4.35

DISTRIBUI(;AO DOS ESCALOES DE MATURIDADE DAS OBRIGA(;OES DETIDAS
PELOS FUNDOS DE PENSOES NO FINAL DE 2024 E VARIA(;AO DO PESO
RELATIVO FACE AO FINAL DE 2023
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r GRAFICO 436
ESTRUTURA DO INVESTIMENTO EM INSTRUMENTOS DE DIVIDA POR
MATURIDADE
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Densifcando a andlise da evolucdo das maturidades e duracgdes por tipo de titulo de
divida, constata-se que as obrigacfes de divida publica continuam a apresentar niveis
de maturidade signifcativamente superiores — em termos médios, sensivelmente
o dobro - face as obrigacdes de divida privada. Esta diferenca refete uma menor
averséo ao risco por parte dos operadores neste segmento. Em 2024, observou-se,em
termos médios, um aumento da maturidade de 0,2 anos nas obrigacdes soberanas,
e de 0,9 anos na divida privada.

Relativamente a duracgao, as conclusfes em termos de distribuicado e evolucao anual
sdo, em geral, semelhantes as observadas para a maturidade, embora com variacdes
anuais mais comedidas, fruto também da relacao relativa mais tipica entre as duas
variaveis para um mesmo titulo.

GRAFICO 4.37

MATURIDADE E DURACAO DOS INVESTIMENTOS EM OBRIGACOES NO FINAL DE
2024 E VARIACAO FACE AO FINAL DE 2023
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52 Estes grafcos ndo incluem as obrigacdes estruturadas, perpétuas nem as que incorreram em default.
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No que respeita a modalidade de pagamento do cupéo, o perfl das carteiras dos
fundos de pensdes mantém-se fortemente orientado para obrigacdes de cupao
Txo, refetindo uma preferéncia pela previsibilidade dos rendimentos nominais,
dada a maior sensibilidade destes instrumentos as futuacdes das taxas de juro de
mercado. Esta opcao é particularmente evidente nos fundos fechados, também em
alinhamento com o seu perfl de responsabilidades de longo prazo.

Em 2024, observou-se um reforco da preponderancia do cupédo fxo em todos os
tipos de fundos de pensfes, em detrimento das obrigacdes de cupao variavel ou, no
caso dos outros fundos abertos, das obrigacdes com cupao zero.

GRAFICO 4.38

DISTRIBUICAO DA MODALIDADE DE PAGAMENTO DO CUPAO DAS OBRIGACOES
DETIDAS PELOS FUNDOS DE PENSOES NO FINAL DE 2024 E VARIACAO DO PESO
RELATIVO FACE AO FINAL DE 2023
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Risco de crédito
No que se refere a exposicdo aos riscos de crédito, numa analise baseada nas
notacdes de qualidade crediticia dos emitentes de titulos de divida, observa-se uma
elevada qualidade global do portefélio obrigacionista, permanecendo apenas uma
percentagem residual alocada a ativos classifcados como especulativos, ou sem
notacao disponivel.

Ao longo de 2024, registou-se uma diminuicao da proporcao de ativos com notacao
inferior a BBB, sem rating e sem informacé&o (que, em conjunto, recuaram 1,7 pontos
percentuais), bem como uma reducéo no peso dos titulos com notacao crediticia AA
(-1,5 pontos percentuais). Estas variagcfes foram, em grande medida, absorvidas pelos
patamares de rating BBB (+1,2 p.p.) € A (+1,9 p.p.).
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A evolucéao descrita foi observavel tanto nos fundos fechados como nos outros fundos
abertos, embora, neste ultimo, com variacdes de maior magnitude, em resultado da
reducdo de 8,2 pontos percentuais na categoria de titulos sem informacéao. J4 nos
fundos PPR, registou-se uma reducao nos titulos com notacdao BBB, A e sem rating
crediticio, em favor de ativos com qualidade crediticia superior (AA e AAA, +6,4 p.p.),
mas também de titulos com qualidade inferior a BBB ou sem informacao (+3,5 p.p.).

GRAFICO 4.39

RATING DO INVESTIMENTO EM OBRIGACOES DOS FUNDOS DE PENSOES NO
FINAL DE 2024 POR FUNDO E EVOLUCAO HISTORICA
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Volatilidade das acdes e dos fundos de investimento

Finalmente, procede-se a uma analise da exposicao das carteiras dos fundos de
pensdes ao risco de mercado, através da avaliacdo da volatilidade dos retornos
fnanceiros das posicdes detidas em acdes e em U.P. de fundos de investimento.

Durante o ano de 2024, observaram-se reducdes na volatilidade das U.P. de fundos de
investimento em todos os tipos de fundos de pensdes. Em contrapartida, os titulos
acionistas registaram, em termos globais, um aumento da volatilidade, impulsionado
pelos fundos fechados e pelos fundos PPA, enquanto nos fundos PPR e nos outros
fundos abertos se verifcou uma diminuicéo.

No computo geral, e benefciando dos efeitos de diversifcacdo, os fundos de

investimento continuaram a apresentar niveis de volatilidade signifcativamente
inferiores aos verifcados nas posi¢cdes acionistas.
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GRAFICO 4.40

VOLATILIDADE DO INVESTIMENTO EM ACOES E FUNDOS DE INVESTIMENTO NO
FINAL DE 2024 E VARIACAO FACE AO FINAL DE 2023
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4.3.4. Rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensodes

De seguida, procede-se a andlise evolutiva das rendibilidades dos fundos de pensdes
e da respetiva volatilidade®, bem como do indice Sharpe® que combina ambos os
indicadores.

Ao longo de 2024, registou-se uma deterioracdo dos niveis de rendibilidade por
unidade de risco dos fundos de pensfes nacionais. Embora se tenha verifcado uma
ligeira melhoria no intervalo mais favoravel do indice de Sharpe (“>1"), observou-se
uma quebra signifcativa no segundo melhor intervalo (“]0 ; 1]”), acompanhada de um
aumento expressivo no intervalo “]-1; 0], correspondente a retornos nulos ou negativos
por unidade de risco.

5 Para efeitos de célculo e analise da rendibilidade e volatilidade dos fundos de pensdes do mercado
nacional, foi adotada a seguinte abordagem: (i) Para os fundos fechados, foi considerada a taxa interna de
rendibilidade trimestral, calculada com base nos dados reportados a ASF (com a mesma periodicidade),
assumindo que as entradas (contribuicdes) e saidas (pagamentos de pensdes) ocorrem no ponto médio do
respetivo periodo, com a taxa anual de crescimento dos fundos a ser apurada de forma geométrica; (ii) Para
os fundos abertos, a rendibilidade anual foi calculada recorrendo as rendibilidades mensais publicadas no
Boletim de cotag¢des da NYSE Euronext Lisboa, considerando-se a taxa anual de crescimento dos fundos
de forma geométrica e pressupondo que os rendimentos gerados em cada periodo sédo integralmente
reinvestidos no inicio do periodo seguinte; (iii) Os encargos correntes de gestao nao foram considerados,
presumindo se, assim, o seu efeito como negligenciavel.

54 O indice de Sharpe é um indicador que permite a avaliagéo relativa entre o risco e o retorno de um
determinado investimento, neste caso especifco de cada um dos fundos de pensfes nacionais. Este racio
é considerado positivo quando apresenta um valor superior a um, sendo tanto melhor quanto maior o
resultado do valor calculado.
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Esta deterioracgao foi particularmente evidente nos fundos fechados. J4 nos fundos PPR
e nos outros fundos abertos, o saldo entre melhorias e deterioracdes revelou-se mais
positivo. Por seu turno, o fundo PPA posicionou-se, em 2024, no intervalo “]-1; O]".

GRAFICO 4.41

DISTRIBUICAO DO INDICE DE SHARPE DOS FUNDOS DE PENSOES NO FINAL DE
2024 E VARIACAO DO PESO RELATIVO FACE AO FINAL DE 2023
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Rendibilidade dos fundos de pensdes fechados

Em 2024, verifcou-se uma deterioracdo do panorama de rendibilidade dos fundos de
pensdesfechados,comaproporcdode fundosde pensdesaregistaremrendibilidades
superiores a 5% a diminuir signifcativamente, passando de 97%, em 2023, para
apenas 36% em 2024. Em consequéncia, cerca de 52% dos fundos apresentaram
rendibilidades entre 0% e 5% (2,1% no ano anterior), enquanto aproximadamente 12%
registaram mesmo rendibilidades negativas.

Adicionalmente, observa-se uma diminuicdo da amplitude das rendibilidades médias

face a 2023, com a rendibilidade média dos fundos com melhor desempenho a situar-se
nos 12,1% e, no extremo oposto, nos -10% para os fundos com pior desempenho anual.
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GRAFICO 4.42

TAXAS DE RENDIBILIDADE DOS FUNDOS DE PENSOES FECHADOS POR
ESCALOES
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Nota: FP - Fundos de Pensodes.

Rendibilidade dos fundos de pensdes abertos

No que respeita aos fundos de pensdes abertos, a evolucéo foi semelhante, embora
menos acentuada. A proporcdo de fundos com rendibilidades superiores a 5%
diminuiu de 63% em 2023, para 46% em 2024. Ainda assim, cerca de 52% dos fundos
apresentaram rendibilidades entre 0% e 5%, e, por isso, apenas aproximadamente 1,5%
registaram rendibilidades negativas.

Neste segmento, a amplitude das rendibilidades também sofreu alteracdes,
observando-se uma reducédo na rendibilidade média dos fundos de pensdes com
melhor desempenho, que se fxou nos 13,4%, e um agravamento no extremo oposto,
com o fundo com pior desempenho a registar uma rendibilidade negativa de -2,1%.
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GRAFICO 4.43

TAXAS DE RENDIBILIDADE DOS FUNDOS DE PENSOES ABERTOS POR ESCALOES
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Rendibilidade e risco

De forma global, os indices de volatilidade observados em 2024 recuaram face a 2023,
com destaque para os fundos de pensdes fechados. Excecéo feita aos fundos de
pensdes PPA, que registaram um aumento no seu nivel de volatilidade.

No que respeita aos niveis de rendibilidade, verifcou-se uma degradacéo transversal
a todos os tipos de fundos, com especial incidéncia nos fundos de pensdes PPA e
nos fundos fechados. N&o obstante, todos os tipos de fundos de pensdes registaram
rendibilidades positivas em 2024.

GRAFICO 4.44

RENDIBILIDADE E VOLATILIDADES DOS FUNDOS DE PENSOES
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fechados e dos fundos de pensfes abertos, dado que o ndmero de observagdes utilizado para calcular estes
valores é substancialmente diferente.
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4.4. Entidades gestoras de fundos de pensoes

4.4.1. Estrutura empresarial

No fnal de 2024, encontravam-se a gerir fundos de pensdes oito sociedades gestoras e
oito empresas de seguros, hdo se tendo verifcado alteracdes face ao fnal do ano anterior.

No ano em analise, o patrimoénio dos fundos de pensfes geridos por empresas
de seguros e por sociedades gestoras aumentou, respetivamente, 4,3% e 1,6%. Na
sequéncia destas evolucdes, a quota das sociedades gestoras decresceu 0,5 pontos
percentuais, para 79%, permanecendo, portanto, amplamente maioritaria.

GRAFICO 4.45

EVOLUCAO DO NUMERO DE FUNDOS DE PENSOES E MONTANTES GERIDOS POR
TIPO DE ENTIDADE
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Nota: ES - Empresas de Seguros; SGFP - Sociedades Gestoras de Fundos de Pensdes.
Os fundos cogeridos foram contabilizados na entidade gestora lider e os montantes repartidos pelas respetivas cogestoras
envolvidas.

Quanto ao ranking das entidades gestoras de fundos de pensdes, observaram-se
apenas algumas trocas de posicdes entre as quatro entidades com menores quotas
de mercado. As seis entidades com um valor de ativos sob gestdo superior a mil
milhdes de euros acumulavam, no fnal do ano, 87,3% do total dos montantes geridos,
percentagem que compara com a de 88,2% apurada em 2023.
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QUADRO 4.7

RANKING DAS ENTIDADES GESTORAS DE FUNDOS DE PENSOES

Ranking 2024

N° Fundos Montantes? Quota de

2023 2024 Designacéao de Pensbes' (milhdes de euros) Mercado
10 10 Ageas SGFP 35 6277 32,5%
20 20 BPI Vida e Pensdes 36 3377 17,5%
3° 3° GNB SGFP 20 2272 11,8%
4° 40 Futuro SGFP 42 2089 10,8%
5° 5° SGFP do Banco de Portugal 2 1684 8,7%
6.° 6.° Santander Pensdes 2 1179 6,1%
7° 7° CGD Pensodes 15 875 4,5%
8° 8° BBVA Fundos 16 645 3,3%
9° 9° CA Vida 5 276 1,4%
10° 10° Golden SGF SGFP 29 258 1,3%
11° 11° Santander Totta Vida 9 214 11%
12° 120 Real Vida 12 138 0,7%
14° 13° Victoria Vida 6 19 0,1%
13° 14° Allianz 5 16 0,1%
16.° 15° Zurich Vida 2 7 0,04%
15° 16.° Lusitania Vida 3 6 0,03%
Total 239 19 334 100,0%

! Inclusao dos fundos cogeridos na entidade gestora lider.
2 Para os fundos cogeridos, os seus montantes estéo repartidos pelas respetivas cogestoras envolvidas.
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4.4.2. Rendibilidade e solvabilidade das sociedades gestoras
de fundos de pensodes

Em 2024, o valor global do Resultado liquido do exercicio das sociedades gestoras de
fundos de pensodes foi igual a 10,9 milhdes de euros, refetindo um aumento de 9,5%
face ao exercicio anterior. Tal traduziu-se num incremento em 0,8 pontos percentuais
da rendibilidade média dos capitais proprios, que se fxou nos 14%.

GRAFICO 4.46
I EVOLUCAO DO RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO DAS SOCIEDADES
GESTORAS DE FUNDOS DE PENSOES?®®
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Nota: Rendibilidade =

Apenas duas sociedades gestoras, de entre o referido total de oito, apresentaram
um Resultado liquido do exercicio inferior ao de 2023, ainda que positivo em todos

OS casos.

5% A informacgéo histérica apresentada neste subcapitulo exclui os dados relativos a Allianz — Sociedade
Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. e a Previsdo - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A., que

deixaram de operar em 2022.
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QUADRO 4.8

RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS DAS SOCIEDADES GESTORAS DE
FUNDOS DE PENSOES

Resultado Liquido do
Rendibilidade Exercicio
(Milhares de euros)

Capitais Proprios
(Milhares de euros)

EZC;E‘:%%ZS diepsézrsages 2024 V?a:‘i:aegio 2024 V?;::aegio 2024 V?aricaegio
2023 2023 2023
Ageas SGFP 251% 11 p.p. 4 837 11% 19 322 0,3%
BBVA Fundos 20,1% 4,2 p.p. 2077 51,3% 11347 22,4%
CGD Pensodes 10,2% -4,0 p.p. 892 -34.1% 8543 -51%
Futuro SGFP 10,3% 50p.p. 1126 100,0% 11260 6,8%
GNB SGFP 71% -05 p.p. 1427 0,9% 20 859 7,3%
Santander Pensdes 1,9% 0.8 p.p. 51 72,7% 2729 1,9%
SGFP do Banco de Portugal 3,8% -0,6 p.p. 140 -9,1% 3773 3,8%
Golden SGF SGFP 16,3% 16 p.p. 329 26,5% 2118 10,4%
Total 14,0% 0,8 p.p. 10 878 9,5% 79 950 5,5%

RLE
CP(n-1)+CP(n)
2
RLE - Resultado Liquido do Exercicio;
CP - Capitais Proprios.

Nota: Rendibilidade =

A taxa de cobertura da margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos
de pensdes manteve-se, no fnal de 2024, préxima do valor apurado no exercicio
anterior. E, no entanto, de referir a diminuicido da margem de solvéncia exigida em
3,8%, a qual compensou a reducao de 3,6% da margem de solvéncia disponivel.

Numa perspetiva individual, trés das oito sociedades gestoras registaram melhorias

nasua posicao de solvéncia e, no fnal do ano, todas revelavam uma taxa de cobertura
de, pelo menos, 130%.
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r GRAFICO 4.47
MARGEM DE SOLVENCIA DAS SOCIEDADES GESTORAS DE FUNDOS DE PENSOES

I Margem de Solvéncia Exigida I Margem de Solvéncia Disponivel =@= Taxa de Cobertura
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No que diz respeito a composicdo da margem de solvéncia disponivel ndo ha
diferencas signifcativas a destacar face ao fnal de 2023.

r GRAFICO 4.48
MARGEM DE SOLVENCIA DISPONIVEL DAS SOCIEDADES GESTORAS DE
FUNDOS DE PENSOES

I Capital Social Realizado I Reservas I Resultados I Outros Elementos Constitutivos
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Nota: A componente Resultados corresponde a soma dos Resultados transitados dos exercicios anteriores com o Resultado
liquido do exercicio, deduzido das distribui¢cdes efetivas.
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V| OS PLANOS
POUPANCA-REFORMA







Os Planos Poupanca-Reforma (PPR) sdo instrumentos fnanceiros vocacionados
para a capitalizacdo de poupancas a longo prazo, tendo como fnalidade principal
complementar as pensdes de reforma atribuidas pelo sistema de Seguranca Social.

Estes planos podem ser fnanciados por seguros de vida, fundos de investimento®
e fundos de pensbes, sendo o primeiro conjunto a modalidade com maior
representatividade no total dos PPR a nivel nacional.

NuUmero de subscricdes

Em 2024 manteve-se a tendéncia de descida no numero de subscricdes de PPR
sob a forma de seguros de vida, que contraiu 1,8%. Por outro lado, as subscricdes de
PPR sob a forma de fundos de investimento e de fundos de pensdes continuaram a
crescer,com incrementos de 2,6% e 9,8%, respetivamente. Contudo, dado o peso dos
seguros de vida, o numero total de subscri¢cdes diminuiu 0,3% face a 2023.

GRAFICO 51

EVOLUCAO DO NUMERO DE SUBSCRICOES DE PPR

I Seguros de Vida I Fundos de Investimento (*) I Fundos de Pensdes =@= Total
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(*)Fonte: CMVM.

57 Os PPR fnanciados por fundos de investimento sao supervisionados pela Comissdo do Mercado de
Valores Mobiliarios (CMVM), representando no fnal de 2024, 24,7% do total de montantes investidos em
PPR em Portugal.
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Prémios e contribuicdes para PPR

Durante o ano 2024, observou-se uma retoma do volume total de prémios e
contribuicbes para PPR, atingindo-se um valor de 2,8 mil milhdes de euros, o
que refete um aumento de 61,6% face ao periodo homodlogo anterior. Para esta
evolucéao contribuiram as entregas para todas as categorias de PPR, com os fundos
de investimento a registar a subida mais expressiva, em termos relativos (90,6%),
seguidos dos fundos de pensdes (68,1%) e dos seguros de vida (52%).

Os prémios e contribuicdes para PPR sob a forma de seguros de vida representaram
67% das entregas totais em 2024.

GRAFICO 5.2

EVOLUCAO DOS PREMIOS / CONTRIBUICOES PARA PPR POR TIPO DE
VEICULO DE FINANCIAMENTO

Seguros de Vida Fundos de Investimento (*) I Fundos de Pensodes (**)
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(*) Fonte: APFIPP.
(**) Nao inclui transferéncias.

Montantes investidos em PPR

O montante total investido em PPR fxou-se em 17,9 mil milhées de euros no fnal de
2024, o que corresponde a um acréscimo de 2,1% face ao ano anterior.

Tal deveu-se aos montantesinvestidosem PPR sob aformade fundosde investimento

e de fundos de pensdes, que apresentaram aumentos de 16,6% e 17,6%, pela mesma
ordem. Ja em relacdo aos seguros de vida, continuou-se a observar uma trajetdria
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descendente, embora menos acentuada que em anos anteriores (reducéo de 3,4%
face ao fnal de 2023).

GRAFICO 5.3

EVOLUCAO DOS MONTANTES INVESTIDOS EM PPR POR TIPO DE VEICULO DE
FINANCIAMENTO

Seguros de Vida Fundos de Investimento (*) I Fundos de Pensdes
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(*)Fonte: APFIPP.

Concentracdo do mercado de PPR

O ranking das dez empresas de seguros com maior volume de responsabilidades de
contratos de seguro e passivos fnanceiros de PPR manteve-se inalterado em 2024.

A quota global de mercado deste conjunto de operadores, de 97,2%, permaneceu

num nivel semelhante ao registado no ano transato, enquanto a quota do top 3
reduziu-se dois p.p., para 67,4%.
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QUADRO 51

QUOTA DE MERCADO DAS RESPONSABILIDADES DE CONTRATOS DE
SEGURO E PASSIVOS FINANCEIROS DE SEGUROS PPR - RANKING DAS
EMPRESAS DE SEGUROS

Responsabilidades de

Posicionamento Empresa de seguros contratos de seguro (*)
2023 2024 Denominagao 2023 2024
10 10 Ocidental Vida 28,7% 30,9%
2° 2° Fidelidade 28,6% 23,4%
3° 3° Gamalife 12,1% 13,1%
4° 4° Santander Totta Vida 9,2% 9,3%
5° 5° BPI Vida e Pensbes 5,5% 6,2%
6.° 6.° Zurich Vida 4,6% 5,3%
7° 7° CA Vida 3,1% 3,2%
8° 8° Generali Seguros 2,3% 2,6%
9° 9° Lusitania Vida 2,1% 1,9%
10° 10° Allianz 1,1% 1,3%
Dez primeiras empresas 97,4% 97,2%

* Inclui igualmente os passivos fnanceiros de produtos classifcados contabilisticamente como contratos de investimento.

Relativamente aoranking dos PPR sob aformade fundosde pensdes, o posicionamento
das entidades gestoras também nao sofreu qualquer alteracdo em 2024, com o top 3
a acumular 89,8% do total de mercado (que compara com 87,2% no fnal de 2023).
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QUADRO 5.2

QUOTA DE MERCADO DOS MONTANTES DOS FUNDOS DE PENSOES PPR -
RANKING DAS ENTIDADES GESTORAS

Posicionamento Entidade Gestora Montantes geridos

2023 2024 Denominagao 2023 2024
1° 1° Futuro SGFP 58,8% 60,5%
20 20 BBVA Fundos 19,6% 19,5%
3° 3° Golden SGF SGFP 8,7% 9,8%
40 40 GNB SGFP 6,0% 4,6%
5° 50 CGD Pensodes 4,1% 3,4%
6.° 6.° Ageas SGFP 2,5% 2,1%
7° 7° BPI Vida e Pensbes 0,2% 0,1%
8° 8° Victoria Vida 0,03% 0,02%
Total 100,0% 100,0%

Quanto aos PPR sob a forma de fundos de investimento, o ranking das entidades
gestoras manteve-se estavel, destacando-se, contudo, uma troca de posicdes entre
0s sétimo e oitavo lugares em 2024.

No fnal desse ano, a quota de mercado das trés primeiras entidades gestoras

totalizava 62,6%, o que refete um decréscimo de 0,9 p.p. quanto comparado com o
fnal de 2023.
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QUADRO 5.3

QUOTA DE MERCADO DOS MONTANTES DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS
PPR - RANKING DAS ENTIDADES GESTORAS

Posicionamento Entidades gestoras Montantes
2023 2024 Denominacéo 2023 2024
10 10 BPI Gesté&o de Ativos 34,5% 28,8%
2° 2° Caixa Gestéo de Ativos 14,5% 21,2%
3° 3° Santander Asset Management 14,4% 12,6%
4° 4° IM Gestéo de Ativos 13,4% 11,3%
5° 5° Bankinter Gestion de Activos SGIIC (suc. Portugal) 9,4% 9,3%
6.° 6.° Invest Gestao de Activos 6,5% 7,3%
8° 7° Casa de Investimentos 2,1% 3,8%
7° 8° Optimize Investment Partners 3,0% 3,7%
9° 9° GNB - Gestao de Ativos 1,5% 1,3%
10° 10° Oxy Capital - SGOIC 0,3% 0,3%
Dez primeiras empresas 100,0% 99,7%

Na oOtica da carteira global de investimentos dos PPR, continuou a verifcar-se, em
2024, uma diminuicdo da exposicdo a titulos de divida publica e equiparados e a
obrigacdes e papel comercial, tendo o peso destas categorias reduzido 1,3 p.p. € 0,8 p.p.,
respetivamente, para 35,5% e 29,1%. Nesse periodo, o investimento em agdes e titulos de
participacdo, bem como em outros ativos, também apresentou uma diminuicdo, com
0s respetivos pesos a decrescer 0,5 p.p. e 0,1 p.p,, para 4,3% e 4%. Em sentido oposto,
e mantendo a tendéncia de anos anteriores, a exposicdo a fundos de investimento
aumentou em 2024, passando esta categoria a representar 27,1% do total da carteira
de investimentos (que compara com 24,4%, no fnal de 2023, e com 11,9%, no fnal de
2020).
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GRAFICO 5.4

ESTRUTURA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTO DOS PPR
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(*)Fonte: APFIPP (dados de fundos de investimento).

Dada arepresentatividade dos PPR sob a forma de seguros de vida (mais de 70% do total
dos investimentos), as evoluges anteriormente descritas sdo fortemente infuenciadas
pelos movimentos registados ao nivel desse segmento.

Em relacdo aos PPR sob a forma de fundos de investimento é de destacar que, em 2024,
a exposicao a fundos de investimento passou a acumular mais de metade da carteira
de investimentos (incremento de 4,1 p.p. face a 2023, para 51,3%). Nos PPR sob a forma
de fundos de pensdes verifcou-se uma reducao da exposicédo a fundos de investimento
de 3,3 p.p, para 55,5%.

Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes - 283 - 2024



rGRAFICOS.S
ESTRUTURA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTO DOS PPR POR TIPO DE
VEICULO DE FINANCIAMENTO

I Titulos da divida publica e equiparados I Obrigacdes e papel comercial
I Acdes e titulos de participacéo I UPs em fundos de investimento

I Outros ativos
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(*)Fonte: APFIPP (dados de fundos de investimento).
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