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Funcionamento e Limitagdes do Sistema Complementar da Seguranga Social

Maria Teresa Medeiros Garcia', ISEG, Universidade de Lisboa e UECE (Research Unit on
Complexity and Economics)

E uma infinita tristeza,

uma funda turbag¢do

entra em mim, fica em mim presa.
Cai neve na Natureza

- e cai no meu coragao.

Augusto César Ferreira Gil (1870 — 1929)

! Este trabalho ¢ financiado por fundos nacionais através da FCT - Fundagio para a Ciéncia e a Tecnologia, I.P.,
no ambito dos Projetos UID/06522/2023.



Resumo

Num contexto de grandes alteragdes do sistema de seguranca social, desde ha mais de vinte
anos a esta parte, nomeadamente do sistema previdencial, tem-se apontado a necessidade de
atribuir ao sistema complementar um papel de cada vez maior relevancia como fonte de
rendimento na reforma. Este argumento esquece as implicagdes que essa maior relevancia terd
na distribui¢do de responsabilidade e de riscos subjacentes a necessidade de providenciar
rendimento na reforma entre trabalhadores, empregadores e Estado. Efetivamente, ha razdes
histdricas, econdmicas, e comportamentais que justificam o protagonismo do Estado na
concecdo e desenvolvimento de um sistema previdencial em que a responsabilidade dos
empregadores na cobertura de riscos sociais dos seus empregados, decorrentes da relagao
laboral, é fundamental®. Por outro lado, sio hoje bem conhecidas as limita¢gdes de que padece
um sistema complementar, desde logo a sua natureza de poupanca, e ndo de seguro social, com
um desempenho financeiro muito fraco, pelo que um sistema complementar devera e tera
sempre de ser complementar e residual. Este artigo revé essas razdes, sobretudo as razdes
relacionadas com as da necessidade de provisdo publica na cobertura de riscos sociais,
decorrentes de mercados de seguros incompletos, € com o comportamento dos individuos.
Estes, ao contrario do que ¢ frequentemente assumido, nao estdo bem informados e nao sao
capazes de atuar racionalmente para maximizar o interesse proprio, como tem evidenciado a
economia comportamental, com implicagdes na sua capacidade de cobrir os referidos riscos
sociais. Neste contexto, sdo apresentados dados do sistema complementar em Portugal que
mostram que os regimes profissionais complementares t€ém registado quebras de valor muito
significativas, em consequéncia de multiplas transferéncias para a orla do Estado, e uma
alteracao do tipo de planos de pensdes adotado pelas empresas, passando de planos de beneficio
definido para planos de contribuicdo definida. Também a adesdo voluntaria individual a
produtos de poupanga de longo prazo, privados ou publicos, ¢ muito reduzida. Em conclusao,
o sistema previdencial constitui a base da cobertura de riscos sociais, nomeadamente da
eventualidade velhice. Consequentemente, o sistema complementar pelas suas caracteristicas

terd sempre um papel menor enquanto fonte de rendimento na reforma.

Palavras-chave: Sistema de Seguranca Social; Sistema Complementar; Microeconomia;

Portugal; Classificacdo JEL: E21, G23, G28, J26

2 Para além das que justificam a existéncia de um regime especifico de prote¢do social dos funcionérios ptblicos
onde o Estado € o empregador.



1. Introdugao

O estabelecimento de um sistema complementar no ambito de sistemas de seguranga social
vem na linha de um proposito veiculado pela teoria dos trés pilares desde a década de 90 do
século passado divulgada no relatorio do Banco Mundial intitulado “Averting old age crisis:
Policies to Protect the Old and Promote Growth” (World Bank, 1994). No contexto nacional,
a expressao complementar aparece de forma indireta, pela primeira vez, na Lei n.° 17/2000, de
8 de Agosto, (Capitulo V, Regimes complementares), na sequéncia da publicagdo do Livro
Branco da Seguranca Social, em 1998, e de forma explicita na Lei n.° 32, de 20 de Dezembro,
(artigo 5.°), compreendendo regimes legais, regimes contratuais e esquemas facultativos, e
permanece na Lei n.° 4/2007, de 16 de Janeiro, considerando-se ai que o sistema de seguranga
social abrange o sistema de protecdo social de cidadania, o sistema previdencial e o sistema
complementar (artigo 23.°). Na realidade, muitos dos regimes incluidos no sistema
complementar foram criados anos antes: a primeira legislagdo sobre os planos de pensdes
profissionais privados remonta a 1985 e a primeira legislacdo sobre os planos-poupanga
reforma surge em 1989. Ora, o desenho de um sistema de seguranca social que contemple e
incentive um sistema complementar, em conjugacdo com o sistema previdencial, ainda que
aparentemente virtuoso, esquece as caracteristicas ¢ limitagcdes do sistema complementar em
assegurar rendimento na reforma, sobretudo em termos historicos. Em primeiro lugar, os planos
de pensdes profissionais privados sdo, no essencial, instrumentos de gestdo de recursos
humanos, existentes em grandes empresas em resultado da vontade de atrair, reter e dispensar
trabalhadores® e do poder negocial dos mesmos. Em segundo lugar, os planos de pensdes
individuais (ou planos-poupanca reforma) sao exclusivamente produtos de poupanca. O seu
foco ndo € a cobertura de riscos sociais. Essa cobertura €, necessariamente e fundamentalmente,
responsabilidade dos empregadores (publicos ou privados) para com os seus trabalhadores,
razao que justifica a criacdo de um sistema previdencial. Por outro lado, o sistema
complementar acarreta um conjunto de problemas intrinsecos ao funcionamento dos mercados
financeiros, pois, atendendo a que assenta num regime de capitalizagcdo, e muitas vezes em
planos de contribuicdo definida, faz passar o risco financeiro para o trabalhador ou para os

individuos que nele participam, deixando-os desprotegidos.

3 A existéncia de um regime especifico de protecdo social dos funcionarios publicos também se justifica como
instrumento de gestdo de recursos humanos quando o Estado ndo consegue competir pelos saldrios na atragao
de m3o-de-obra qualificada e pretende levar a cabo as suas fungdes na Educagao, Saude, Defesa, etc.



Este artigo comeca por revisitar as razdes da existéncia de sistemas previdenciais de seguranca
social, desde o contexto historico passando pela teoria microecondémica que pde em evidéncia
a necessidade de criacdo de um sistema de pensdes publico e obrigatdrio, assente num seguro
social, capaz de cobrir os riscos de longevidade e de inflagdo, entre outros, pois o problema de
decisdo ¢ dificil. Desta forma, ¢ apresentada uma perspetiva diferente relativamente a
possibilidade real dos individuos tomarem decisdes econdmicas a qual tem em consideragdo o
facto de as decisdes tomadas terem frequentemente resultados aquém dos desejaveis, apesar
dos individuos tentarem maximizar o interesse proprio, o que explica que o papel de um sistema
complementar seja sempre residual. Por ultimo, analisa-se a arquitetura do sistema
complementar em Portugal e a sua significancia em termos de participantes, de beneficiario e

de montantes, bem como o seu desempenho.

2. Razdes histdricas e econdmicas do sistema previdencial do sistema de seguranga

social

O contexto de industrializagdo e de urbanizagdo que se verificou no inicio do século XX na
Europa e sobretudo a Grande Depressao de 1929 nos Estados Unidos da América puseram bem
em evidéncia a necessidade de o Estado intervir no estabelecimento e na organizacdo de
sistemas previdenciais, no ambito de um sistema de seguranga social, mas ndo no seu
financiamento que deveria caber essencialmente ao empregador (publico ou privado) com a
participacdo do trabalhador®. Adicionalmente, relevou a necessidade de o Estado regular os ja
existentes planos de pensdes ocupacionais privados no sentido de cumprirem o que neles estava
estabelecido, sendo os casos do Reino Unido e dos Estados Unidos da América dois dos mais
evidentes onde essa regulagdo se fez sentir (Blake, 1995; McGill et al.,1996). Os abusos
frequentes e, nomeadamente, a sua relativa capacidade em satisfazer as necessidades de
rendimento na reforma’, justificam o aparecimento de intimera legislagio onde se destaca o

Employment Retirement Income Security Act (ERISA) de 1974 e o Retirement Equity Act

* Em Portugal, a Caixa Geral de Aposentagdes (CGA) foi criada em 1929 como instituigdo de previdéncia do
funcionalismo publico em matéria de aposentacdo, tendo comecado a funcionar em 1 de maio desse ano. Também
a Lei n.° 1884, de 16 de marco de 1935, especifica as instituigdes que ficam reconhecidas como sendo de
Previdéncia Social incluidas nas categorias de institui¢des de previdéncia dos organismos corporativos, caixas de
reforma ou de previdéncia, associagdes de socorros mutuos, e institui¢des de previdéncia dos servidores do Estado
e dos corpos administrativos. O Instituto Nacional do Trabalho e Previdéncia (INTP) foi criado através do Decreto
n.° 23 053, de 23 de setembro de 1933, e tinha como missdo a de assegurar a execucdo das leis de protegdo ao
trabalho e a das demais leis de caracter social

5> Em beneficio de aspetos menos explicitos como “arma” de negociagdo sindical, instrumento de politica de
pessoal, forma de financiamento de capital, e seguro social privado.



(REACT) de 1984, nos Estados Unidos. A lei ERISA de 1974 veio, pela primeira vez, regular
todos os aspetos das pensodes privadas e dos planos de poupanca. Antes da lei ERISA houve
varias tentativas de regular aspetos periféricos do sistema de pensdes privado, mas nenhuma
foi suficientemente abrangente®. Alguns dos principais objetivos da ERISA foram a protecio
dos direitos de beneficio do empregado e a regulacdo de varias questdes relacionadas com a
qualificagdo, incluindo o financiamento (funding), a participagdo e o nimero minimo de anos
de trabalho para se ter direito a uma pensdo no ambito de um plano de fundos de pensdes
(vesting), o registo e a difusdo de informacdo, e a responsabilidade fiducidria. A ERISA
estabeleceu também o programa de seguro de beneficios de pensdao e uma agéncia para o
administrar, a PBGC’. A legislagio produzida, entretanto, teve o seu impacto, por exemplo, no
aumento do custo associado com a administragio de um plano®, o que, por sua vez, explicara,
em parte, o declinio dos planos de beneficio definido e a sua substitui¢do por planos de
contribui¢do definida e o proprio fraco crescimento do sistema de pensdes privado’. Na
realidade, como refere Ghilarducci (2008), ndo h4 evidéncia (em nenhum pais ou periodo
temporal) nem nenhum conjunto de hipdteses que sugira que os trabalhadores tipicos, s6zinhos,
podem acumular ativos suficientes para financiar uma reforma confortavel, pelo que ¢ pouco
provavel que contas individuais de reforma terdo desempenhos melhores do que os atuais
sistemas de pensdes em reparti¢ao.

Durante décadas assistiu-se a adogdo de sistemas de reparticdo por parte de muitos paises,
sobretudo dos paises da Europa, mas também dos Estados Unidos da América, com
consequéncias positivas na qualidade de vida das pessoas e no desenvolvimento, porque com
maior ou menor abrangéncia cobrem eventualidades como a doenca, o desemprego, os
acidentes de trabalho e doencas profissionais, a invalidez, a velhice e a morte, visando assim
garantir, assente no principio de solidariedade de base profissional, prestacdes pecunidrias
substitutivas de rendimentos de trabalho perdido em consequéncia da verificagdo das
eventualidades legalmente definidas (International Labour Office, 2018). Consensualmente, ¢
hoje reconhecido o seu papel fundamental para o bem-estar dos trabalhadores, das suas familias
e de toda a sociedade. Adicionalmente, bem geridos, podem igualmente favorecer a

produtividade e manter o desenvolvimento economico (BIT, 2002). Desde logo, os sistemas de

6 Cf. McGill et al. (capitulo 2, 1996).

7 Pension Benefit Guaranty Corporation (https://www.pbgc.gov/about).

8 Cf. McGill et al. (1996, cap. 2, pag. 39).

9 Mesmo posteriormente, a integridade da promessa de pensdes é muitas vezes posta em causa. Cf. Ghilarducci
(1992, capitulo 5) op. cit., para diversos exemplos desse facto, a ponto de se dizer: “The loyalty aspect of pensions
has switched focus, no longer is it worker loyalty to the firm that is at issue, but a firm’s loyalty to its worker”.



seguranca social devem ser encarados como um investimento, um fator de coesao social e um
elemento do patrimoénio nacional, € nao apenas como uma fonte de custos, pois contribuem
para a boa saude da populagdo e favorecem a situagdo das familias. Tém um efeito economico
anti ciclico, mantendo a procura de bens e de servigos, em periodos de forte desemprego.
Favorecem a mobilidade da mao-de-obra, uma vez que permite aos trabalhadores a passagem
de um emprego para outro sem temer a perda dos seus direitos adquiridos. Constituem um
elemento do patrimonio nacional pois os trabalhadores tém um direito de propriedade sobre a
segurancga social, que se traduz, efetivamente, numa fonte de rendimentos e de riqueza.
Adicionalmente, a redistribuicdo dos rendimentos desenvolvida através dos regimes de
seguranca social ¢ uma forma de manter e de reforcar a dignidade dos beneficiarios,
contribuindo para a coesdo social e para a solidariedade nacional. O melhor meio de gerir os
custos de financiamento das pensdes, num contexto de envelhecimento da populagdo efetivo e
esperado, ¢ mesmo preservar e reforcar os regimes publicos de pensdes, alargar a sua cobertura
e privilegiar o crescimento econémico € a criacdo de emprego, controlando e revertendo a
tendéncia para a expansao do sector informal. A ideia de que os governos devem ser o garante
de ultima instancia, independentemente do sistema de pensdes escolhido, deve prevalecer, e
nenhum sistema de seguranca social pode funcionar de forma eficaz se ndo tiver a confianca

de todas as partes envolvidas.

Ora, em meados da década 80 do século passado, o impacto positivo do estabelecimento de
tais sistemas pelo Estado, comega a ser posto em causa ao nivel do regime de gestio em
reparticdo em que assentavam, decorrente da evolucdo demografica caracterizada pelo
envelhecimento da populacdo. De forma crescente, instala-se a ideia de que a melhor forma
de prevenir o impacto do envelhecimento populacional ¢ diversificar as fontes de
financiamento, ou seja, para além da necessidade de proceder a transformagdes mais ou menos
profundas nos sistemas previdenciais, deve fomentar-se a criagdo de planos de pensdes
profissionais e de planos pessoais. O relatorio do Banco Mundial de 1984 (World Bank, 1994),
¢ o principal impulsionador dessa ideia que parece d6bvia, mas que efetivamente nao €, porque
oblitera todas as razdes subjacentes a emergéncia de sistemas de seguranca social publicos,
sendo uma estratégia de elevado risco, escudada no conceito de diversificagdo e suas vantagens,
mas que foi logo rebatida (Beattie e McGillivray, 1995). E fundamental clarificar que muitos
dos argumentos apresentados a favor de diversos (trés) pilares de financiamento para a reforma
ndo sdo necessariamente validos pelo que a politica de pensdes requere uma abordagem mais

atenta do que a que estd implicita numa constelagdo 6tima tnica de pilares. Em particular, um



segundo pilar que assenta exclusivamente numa abordagem de contribuicdes definidas, gerida
pelo setor privado, pode nao ser apropriada para muitos paises. A abordagem o6tima pode variar
de pais para pais, dependendo de atitudes diferentes face a partilha do risco, a redistribui¢ao

inter geracional e intrageracional, e a outros factores (Orszag e Stiglitz, 1999).

A teoria dos trés pilares, disseminada ao longo dos ultimos trinta anos, tem atraido diversos
atores politicos, hoje bem identificados'?, embora cada vez mais se revele a falacia em que
assentam e a incapacidade em servir os objetivos de seguranca na reforma (International
Labour Office, 2018). O foco num alegado problema de sustentabilidade financeira remete para
questdes de dimensao mais alargada e gravosa como a sustentabilidade ambiental e de recursos
naturais, de desigualdade crescente, e, em ultima instancia, de paz social nos diversos paises
do mundo. A questao falaciosa de que o envelhecimento ¢ a causa do aumento dos custos nao
tem razao de ser, pois esses custos sao exatamente os beneficios que os sistemas de seguranca
social visam proporcionar, ou seja, o envelhecimento ¢ a razao de ser da existéncia dos mesmos
e ndo a causa de eventuais problemas financeiros. Acresce que as mudancgas preconizadas nao
sdo imunes ao envelhecimento, tido como um problema. Tipicamente, os participantes no
debate sobre a sustentabilidade financeira dos sistemas previdenciais da seguranca social
realcam o lado do custo, mas quase sempre negam a existéncia do lado do beneficio, quer ao
nivel da produtividade, da nivelacdo de poderes ou de ponto de partida para um caminho de

desenvolvimento (Moene, 2018).

Efetivamente, os sistemas previdenciais existem para cobrir, entre outros, o risco de
longevidade, ndo sendo, portanto, o envelhecimento a ameaca dos sistemas, estando 0 mesmo
previsto pelas técnicas de financiamento de regimes de reparticdo!' (Plamondon et al., 2002;
Cichon et al., 2004; Plamondon e Latulippe, 2004). O que parecia defensavel (James, 1999)
revela-se hoje pura ilusdo argumentativa, sendo o caso do Chile a maior dece¢cdo de todas
(Uthoff, 2018). O que foi vezes sem conta apontado como o modelo de referéncia, com a
introducdo de contas individuais de reforma em 1981, geridas por institui¢des privadas

(Holzmann, 1996), constitui um fracasso que ndo podemos escamotear ao ponto de hoje falar-

10 Incluem-se nesse grupo, entre outros, os seguintes:
e O Banco Mundial,
A Agéncia para o Desenvolvimento Internacional dos EUA,
As Agéncias bilaterais e multilaterais,
A Organizacao para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE),
Networks de especialistas,
Multinacionais.

1 Ou regimes de reparti¢do com fundos de reserva.



se em trés décadas de falhango nas reformas de privatizagao da seguranca social levadas a cabo
em diversos paises, o que tem levado a sua reversdao sucessiva (Orenstein, 2008; Drouin e
Cichon, 2009; OIT, 2018; Garcia, 2024; Garcia, 2025). De facto, de 1981 a 2014, apesar das
pressdes de organizacdes financeiras internacionais e da indstria de fundos de pensdes'?, s6
trinta paises privatizaram'? total ou parcialmente o seu sistema de pensdes publico. A maioria
optou pela nao privatizacao, apesar de os seus defensores prometerem vantagens substanciais
e pouco ou nenhum sacrificio de antemao, sugerindo que um “almogo gratis” ¢ possivel
(Mariger, 1997). Até 2018, 18 paises reverteram a privatizacdo atendendo a evidéncia
acumulada de impactos sociais € econdmicos negativos, sobretudo depois da crise de 2008
(Drouin e Cichon, 2009). A Organizag¢do Internacional do Trabalho (OIT) e o economista
Joseph E. Stiglitz (prémio Nobel em 2001'* e vice-presidente e economista chefe do Banco
Mundial a altura) constestaram essa privatizacao e as li¢des a retirar sdo agora incontornaveis:
ninguém explicou os elevadissimos custos de transicao, os problemas de implementa¢do, nem
0s muitos riscos que os pensionistas iriam suportar, ou seja, ninguém avaliou o impacto no bem
estar'®>. O bom governo é um requisito quer para sistemas publicos como para sistemas privados
e a privatizacdo nao melhorou necessaramente a qualidade do governo, tendo ocorrido descidas
significativas nos beneficios, frequentemente disfarcadas e forcadas por tais reformas

estruturais (Ortiz, 2018).

As razdes econdmicas que justificam a interven¢do do Estado no sentido de implementar um
sistema previdencial de contribui¢cdes obrigatorias, maioritariamente assentes na contribuicao
do empregador e de forma menor na quotiza¢do do empregado, sdo sobejamente conhecidas,
embora frequentemente, intencionalmente, esquecidas (Varian, 2014; Zweifel et al., 2021).

Sao, essencialmente, o malogro do mercado e a justica distributiva.

A situacdo de mercado incompleto, ou seja, de insuficiéncia do mercado privado de seguros,
existe quando diversos riscos sociais em que os individuos incorrem, como sejam situagoes de

doenca, desemprego, velhice, morte, etc., que acarretam caréncia ou insuficiéncia de

12 Banco Mundial, Fundo Monetario Internacional (IMF), Organisation, for Economic Co-operation and
Development (OECD), Cato Institute, e Inter-American and Asian Development Banks.

13 A privatizagdo pode ser mais velada ou mais radical: pode ir de variagdes modestas no conjunto de ativos
detidos pelos fundos de reserva dos sistemas de seguranca social, quando existem, a uma substitui¢do faseada ou
imediata de todos os beneficios e contribui¢des da seguranga social por contas individuais de reforma obrigatorias,
geridas pelo setor privado.

14 https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/200 1 /stiglitz/lecture/

150 objetivo tltimo de um sistema de pensdes ¢ o bem-estar traduzido em seguranc¢a de rendimento na reforma.
A poupanga e o crescimento ndo sao fins em si mesmos, mas meios para atingir um fim: o aumento do bem-estar
dos membros da sociedade.



https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2001/stiglitz/lecture/

rendimentos, ndo sdo plenamente cobertos pelas seguradoras privadas, constituindo um
falhango de mercado. A insuficiente provisao privada de seguros justifica-se pelos conhecidos
problemas de selecdo adversa, de risco moral e ainda de elevados custos de informacgdo e
transacdo, os quais resultam da caracteristica de informag¢ao assimétrica do mercado privado
de seguros e que podem originar ineficiéncia, como ¢ hoje reconhecido pela teoria
microeconémica. Precisamente, esta ineficiéncia pode ser ultrapassada pelo estabelecimento
por parte do Estado de um sistema previdencial universal e obrigatorio sendo possivel praticar
um preco mais baixo (prémio de seguro social ou taxa contributiva global) do que aquele que
seria praticado pelo mercado de seguros, caso fosse viavel para as companhias de seguro obter
toda a informagdo dos potenciais segurados, desde que a participacdo seja obrigatoria e que o
sistema previdencial oferega rendas vitalicias como a inica op¢ao de pagamento dos beneficios

(Townley e Boadway, 1988).

A justiga distributiva constitui uma forma de responder ao falhango de mercado em atingir
objetivos sociais como a equidade, cuja auséncia decorre de multiplos fatores desde logo a
aleatoriedade de nascer com capacidades que s3o ou ndo valorizadas pelo mercado, mas
também a aleatoriedade de ter acesso a educagdo, saude e outros bens que permitirdo aos
individuos potenciar essas capacidades. Neste contexto, torna-se fundamental a redistribuicao

intergeracional universal e obrigatéria (Breyer, 1994).

Nao sendo o foco deste artigo a andlise comparativa entre regimes de gestdo dos sistemas de
seguranca social, deve, no entanto, notar-se que nos sistemas de reforma por reparti¢do e com
prestagdes definidas, o risco ¢ suportado coletivamente, enquanto nos sistemas com base em
contas de poupanca individuais, o risco € suportado pelo individuo (BIT, 2002). Embora
possam existir contas de poupanca individuais como alternativa de poupanca voluntéria, ndo
deverdao enfraquecer os sistemas previdenciais que fazem uma reparticdo dos riscos sobre o
conjunto dos segurados. Os regimes de pensdes publicos devem garantir niveis de prestacdes
adequados e assegurar a solidariedade social, precavendo-se do risco moral'® e da economia
paralela'’. Os regimes complementares de pensdes, supostamente criados para responder a
situagdo de envelhecimento populacional e para assegurar a sustentabilidade financeira do

sistema de pensdes publico, como uma solucdo rapida, foram incapazes de obter os resultados

16 Neste caso por via da diminuigio do esforgo de contribuicio através da subdeclaragdo de rendimentos, alterando
a base de calculo do montante da contribuigao.

17 A economia paralela é uma das maiores ameagas a sustentabilidade financeira da seguranca social, sendo, por
natureza, dificil de medir (Medina e Schneider, 2018; Garcia e Sanches, 2021; Schneider e Asllani, 2022).



esperados'®. As ligdes retiradas de trés décadas de incentivo a privatizacio sio claras: as taxas
de cobertura estagnaram ou decresceram, quando existe consenso internacional quanto ao
objetivo de extensdo de protegdo social para todos, em linha com o direito humano de seguranca
social (Artigo 22.° da Declaragdo Universal dos Direitos Humanos) e o principio da
universalidade da prote¢do; os beneficios de pensdo deterioram-se, com a passagem de planos
de beneficio definido para planos de contribuicao definida, com impacto negativo significativo

na adequacdo e nas taxas de substituicao, ndo atingindo os minimos estabelecidos pela OIT.

3. A Teoria do Ciclo de Vida revisitada e as limita¢cdes de um sistema complementar

A andlise do comportamento individual de poupanca tem lugar num contexto de maior
estabilidade econdmica e social, ultrapassado o periodo devastador provocado pela Grande
Depressao de 1929, que vai desde meados dos anos 30 até principios dos anos 50 do século
XX. Nesse periodo a poupanca chegou a ser vista com suspeita e desconfianca, potencialmente
perturbadora da economia e prejudicial ao bem-estar social, pois, ao reduzir uma componente
da procura, o consumo, sem automaticamente dar origem a um aumento compensatorio do
investimento, constitui uma ameaca latente ao funcionamento da economia (Keynes, 2009). A
poupanca era essencialmente motivada pela precaugdo, ou entendida como um bem superior
ou de luxo, em que o rendimento ¢ o determinante mais importante, resultado do desejo dos

ricos de deixar em testamento os seus haveres, consubstanciando o motivo heranga.

A Teoria do Ciclo de Vida (TCV) estabelece que todos os recursos do individuo'® sdo
relevantes para as suas decisdes de consumo, assumindo que a riqueza serve para compensar
variacoes do rendimento ao longo do tempo (Modigliani, 1986). Neste contexto, admite-se que
o consumidor divide o rendimento entre consumo e poupanca por forma a maximizar a
utilidade esperada durante o seu periodo de vida. Consequentemente, admitindo que o
individuo em idade avangada j4 ndo estard em condi¢des de trabalhar, assume-se que, sendo
previdente e cauteloso, poupard para fazer face a um futuro incerto, consubstanciando o motivo

reforma.

18 Nenhum pais democratico industrializado substituiu o seu sistema de pensdes publico por um sistema de contas
individuais em capitalizacdo. A Suécia ¢ a unica exce¢do, embora a gestdo seja publica ainda que empresas
privadas estejam envolvidas no investimento de ativos. Passados mais de 20 anos desde essa reforma radical,
implementada em 1999, o balango ndo € positivo (Aspegren et al., 2019). A ambigdo subjacente parece ja ter
tornar-se um falhango com ligdes a retirar (https://europeanbusinessmagazine.com/business/wekend-read-the-
green-gamble-that-backfired-swedens-pension-funds-count-the-cost/)

19 Os recursos resultam da soma dos rendimentos presente e futuros atualizados com a riqueza liquida corrente.
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A hipotese explicita de um periodo de vida esperado finito para o individuo (T) permite a TCV
analisar as consequéncias na poupanca de variacdes sistematicas no rendimento e nas
necessidades que ocorrem ao longo do ciclo de vida de cada um, seja como resultado do
envelhecimento e da reforma, seja como resultado de alteracdes do tamanho da familia.
Também o motivo heranga, neste contexto, € agora passivel de anélise mais detalhada.

A versao basica do modelo assenta em hipoteses simples relativas a trajetéria das oportunidades
e as preferéncias da familia em ciclo de vida, permitindo analisar o perfil da riqueza ao longo

do ciclo de vida e retirar algumas implicagdes.
Relativamente as oportunidades, admite-se que:

e o rendimento ¢ constante (y = y) até a reforma (R) e € nulo a partir dessa data até a
data da morte (T);

e ataxa de juro ¢é nula.
Quanto as preferéncias, supde-se que:

e 0 consumo ¢ constante ao longo da vida (¢ = ¢);

e nao ha herancas nem dividas a data da morte.

Decorre destas hipoteses que um alisamento do consumo ao longo da existéncia do individuo
faz com que o mesmo consuma menos que o seu rendimento durante o periodo de vida ativa,
acumulando assim um patrimonio, que assume o seu valor maximo na idade da reforma, o qual
ira consumir integralmente durante o periodo de reforma. A trajetéria desse patrimonio ou
riqueza detida tem, pois, a forma de uma colina (linha concava) ao longo da vida conforme a

Figura 1 mostra.

Assim, de acordo com a TCV, a poupanca individual, como refere Courdet (1990), responde
somente a dois motivos: o reembolso de endividamentos realizados no inicio da vida ativa,
caso existam, e a constituicdo de um capital que permita financiar a reforma. Adicionalmente,
assume-se que a riqueza era adquirida pela acumulagdo por cada geragdo para ser consumida

no fim da vida e ndo por via das transferéncias intergeracionais.
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Figura 1. Rendimento, consumo, poupanca e riqueza em func¢io da idade
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Neste contexto, o total do rendimento auferido ao longo to tempo de vida ativa deve igualar o

total do consumo ao longo de toda a vida:

YR = ¢T
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Resolvendo em ordem ao consumo fica patente que o consumo depende da relagdo entre R e T

e do nivel do rendimento.

Por outro lado, a riqueza ao longo do periodo de vida ativa crescerd com o tempo e depende do

rendimento e do peso que o tempo de reforma tem no periodo de vida esperado:
- _ R_\ _T-R,_
at) =t(y—o) = t()";)’) =—ty
O valor maximo da riqueza ¢ atingindo na idade de reforma, t = R, e ¢ igual a: % Ry

A partir de R, a riqueza decresce com o tempo até se tornar nula.
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Quanto a taxa de poupanga agregada, ela dependera da estrutura demografica da populagao de
cada pais, pois se a populagdo for mais jovem entdo a poupanga sera maior €, ao contrario, se
for mais envelhecida entdo sera menor, atendendo a que estard na fase de desacumulaciao ou
utilizagdo da acumulacdo prévia para consumo ao longo do periodo de reforma.
Adicionalmente, o modelo admite que nao existira herangas, ou seja, a riqueza ¢ nula na data

de morte.

Naturalmente que as hipdteses assumidas pelo modelo sdo frequentemente rejeitadas pela
evidéncia. Os individuos ndo tém informagdo suficiente para periodos longos nem tém um
comportamento racional qua vd de encontro a uma disciplina de poupanga. Os resultados
empiricos indiciam que os individuos nao sdo capazes de planear para a reforma, isto ¢, nao
sdo capazes de estimar as suas necessidades na reforma, o que exigiria considerar estimativas
sobre rendimentos futuros, taxas de rendimento, taxas de imposto, dimensao da familia, estado
de saude, e longevidade (Mitchell e Utkus, 2003). Assim, entregues a si proprios, a grande
maioria dos individuos falhariam no propésito de poupar adequadamente e desta maneira

encontrar-se-iam destituidos de recursos financeiros na sua velhice.

,

E neste contexto que, para além dos aspetos referidos na sec¢do 2, se torna premente o
estabelecimento de sistemas de pensdes publicos para desempenhar um papel relevante na
cobertura do risco de longevidade, desde que a participagdo seja obrigatdria e que estes
oferecam rendas vitalicias como a Unica opg¢do de pagamento do beneficio?®. O desenho de um
sistema de pensdes publico vem assim de encontro ao comportamento efetivo dos agentes
econdmicos. No essencial, o modelo veio fundamentar a importancia dos sistemas de pensdes
publicos na area da redistribui¢do do rendimento e enquanto seguro social para a melhoria do

bem-estar (Kotlikoff et al., 1982).

A versao basica do modelo sofreu sucessivas extensdes e utilizagdes, nomeadamente a nivel
da gestdo do patrimoénio, mas também na constru¢do de produtos financeiros e na
comercializacao de servigos bancarios ou de seguro (Masson,1991). Por exemplo, os beneficios
fiscais atribuidos aos esquemas de pensodes privados constituem um incentivo a sua constitui¢ao
sem 0s quais esses esquemas nao existiriam, e apenas serdo de interesse para as empresas de
grande dimensao ou para os individuos de rendimentos mais elevados. Dito de outro modo, o

modelo poe claramente em evidéncia as limitagdes de um sistema complementar como suporte

20 A miopia e o problema da racionalidade limitada, entre outros, também explicam a participagio obrigatdria € o
pagamento de beneficios sob a forma de anuidades.
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de rendimentos na reforma, frequentemente e oportunamente esquecidas, para além das ja
referidas relacionadas com o deficiente funcionamento de alguns mercados financeiros,
nomeadamente o mercado de seguros, mas também dos mercados de produtos financeiros,
sejam de produtos bancérios sejam de valores mobilidrios. Essas limitagdes estdo
intrinsecamente associadas com o comportamento dos individuos e com as suas caracteristicas
socioecondmicas, que, mais uma vez, fundamentam a provisao publica de sistemas de protecao
social, e que urge realgar, pois a apologia de um sistema complementar constitui um retrocesso

em relagdo ao papel primordial de sistemas previdenciais de seguranca social®!.

O protagonismo dado ao individuo no sentido de ele proprio garantir os seus rendimentos na
reforma faz com que ele seja confrontado com a necessidade de tomar trés decisdes
fundamentais, necessidade que desaparece quando um sistema de pensdes publico e obrigatorio
constitui a principal fonte desses rendimentos. Sdo elas: a decisdo de poupar; a decisdo de

investir; ¢ a decisao de utilizar a acumulagao prévia. Todas sao dificeis e complexas.

A visdao da economia comportamental pde em relevo a ndo verificagdo da hipotese de
racionalidade subjacente ao modelo do ciclo de vida no que diz respeito a decisdo de poupar e
diz ser possivel identificar trés fatores que contribuem para a rejeicao dessa hipotese (Mitchell

e Utkus, 2003):

. o problema do controlo préprio;
. o quadro de escolhas e as escolhas por defeito;
. a inércia e o adiamento.

A 4rea da economia comportamental tem também tido um papel relevante para explicar a
tomada de decisdo de investimento que se caracteriza por trés aspetos fundamentais: excesso

de confianca, aversdo a realizacdo da perda; e dependéncia do conjunto disponivel de escolhas.

Por ultimo, os individuos enfrentam muitas fontes de risco durante o periodo de reforma
(Davies, 1981), o que torna a decisdo de utilizacdo da acumulagdo prévia muito complicada e

exigente.

2! Nesta linha aponta, alids, o Livro Verde da Seguranga Social, Junho 97 e, posteriormente, o Livro Branco da
Seguranga Social, Dezembro 97.
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Adicionalmente, os sistemas complementares devem também exigir uma avaliagao pelo atudrio
que inclua os problemas que lhe estdo associados: auséncia de informagao e transparéncia; e

desempenhos financeiros desastrosos.

4. Sistema complementar em Portugal

Em Portugal, foram criadas condi¢des de desenvolvimento dos chamados regimes
complementares, ainda na década de 80 do século passado, antes de um sistema complementar
ser expressamente reconhecido como um subsistema do sistema de seguranca social, o que s6

veio a acontecer em 2002.

Por um lado, o decreto-lei n.° 323/85, de 6 de agosto, vem estabelecer o regime juridico dos
fundos de pensdes geridos por companhias de seguros que explorem legalmente em Portugal o
ramo “Vida”, cometendo ao entdo Instituto de Seguros de Portugal?? o acompanhamento e a
fiscalizacdo dos referidos fundos, com o objetivo de apoiar a “inestimavel funcao social dos
fundos de pensdes dotando-os de uma regulamentacdo legal que acautele a fiel prossecucgao

dos fins em vista”.

Por outro lado, o decreto-lei n.° 205/89, de 27 de junho, vem estabelecer o regime dos planos
poupanca — reforma (PPR) e dos fundos de poupanca — reforma (FPR). No dmbito deste
decreto, reconhece-se que “a constitui¢do de planos individuais de reforma permite incentivar
a poupanca de longo prazo completando os esquemas de seguranga social proporcionados pelo
Estado e os que tém natureza privada, como os derivados de fundos de pensdes”. Por isso se
justifica que os PPR usufruam, em determinadas situacdes, de um regime fiscal especial assente
no diferimento da tributacao, que, os rendimentos dos FPR fiquem isentos de IRC e que os
gastos suportados pelas pessoas coletivas com a subscri¢ao de certificados FPR em nome e a
favor dos seus empregados sejam considerados como custos ou perdas do exercicio. De realgar
ainda que o FPR deveria ser constituido no minimo de 50% por titulos de divida publica
emitidos por prazo superior a um ano. Resultante da sua configuracdo e natureza, a gestdo
destes planos ¢ atribuida a entidades especializadas, como sdo as sociedades gestoras de fundos

de investimento e de fundos de pensdes e as companhias de seguros do ramo “Vida”.

22 Atual Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes.
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Na sequéncia das referidas ideias de reforma dos sistemas de pensdes promovidas pelo relatério
do Banco Mundial de 1994, consubstanciada na teoria dos trés pilares, fazendo a apologia de
um maior protagonismo das empresas ¢ dos individuos no financiamento de rendimento na
reforma, a Lei n.° 17/2000, de 8 de agosto, considera, pela primeira vez, os regimes

complementares (capitulo V), quer de iniciativa publica quer de iniciativa particular.

A Lein.®32/02, de 20 de dezembro, considera, explicitamente, pela primeira vez, que o sistema
de seguranca social ¢ composto por trés sistemas: o sistema publico de seguranca social; o

sistema de acg¢do social e o sistema complementar (Artigo 5.°).

Subsequentemente, a Lei n.° 4/2007, de 16 de janeiro, refere, no Artigo 23.° - Composi¢do do
sistema, que o sistema de seguranga social abrange o sistema de prote¢do social de cidadania,
o sistema previdencial e o sistema complementar. No capitulo V, explicita-se a composi¢ao do

sistema complementar (Artigo 81.°):

1 - O sistema complementar compreende um regime publico de capitalizagdo e regimes

complementares de iniciativa coletiva e de iniciativa individual.

2 - Os regimes complementares sdo reconhecidos como instrumentos significativos de protecao
e de solidariedade social, concretizada na partilha das responsabilidades sociais, devendo o seu

desenvolvimento ser estimulado pelo Estado através de incentivos considerados adequados.

Figura 2. Composi¢io do sistema de seguranca social
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A par desta reorganizagdo da composi¢do dos sistema de seguranga social (Figura 2),

assistiram-se a reformas sucessivas do sistema previdencial, com impactos 6bvios na sua
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adequacao (Garcia, 2020, Murteira, 2020; Murteira 2023), o que, por sua vez, tem vindo a
colocar pressao nos parceiros sociais para estabelecer ¢ melhorar planos de pensodes
ocupacionais, esquecendo que os mesmos enfrentam desafios proprios, nomeadamente os que
se prendem com os custos de gestdo e com o seu financiamento, o que tem levado a
transferéncia desses planos para a orla do Estado e ao fecho de muitos planos de beneficio
definido por contrapartida da constitui¢ao de planos de contribui¢dao definida (Marier, 2012)
com consequéncias muito distintas na assun¢do do risco para empregadores e empregados
(Baker et al., 2005). Neste contexto, volta-se a confundir o relevante papel de seguro social
com poupanca e a esquecer os riscos financeiros associados aos produtos em que a poupanca
se corporiza ao priorizar os planos de pensdes de empresas e as contas individuais, assentes no

investimento no mercado de capitais.

Pela sua natureza, os fundos de pensdes profissionais integram-se nos regimes complementares
de iniciativa coletiva sendo regimes de instituicao facultativa a favor de um grupo determinado
de pessoas. Estes regimes profissionais complementares abrangem trabalhadores por conta de
outrem de uma empresa, de grupos de empresas ou de outras entidades empregadoras de um
sector profissional ou interprofissional, bem como trabalhadores independentes e sao
financiados pelas entidades empregadoras ou pelos trabalhadores independentes, sem prejuizo
de eventual pagamento de quotizagdes por parte dos trabalhadores por conta de outrem.

Os fundos de pensdes profissionais sao patriménios autobnomos com vista a realizacdo de um
ou mais planos de pensdo podendo revestir duas formas: fundo fechado — quando diz respeito
apenas a um associado ou, existindo varios associados, quando existe um vinculo de natureza
empresarial, associativo, profissional ou social entre os mesmos € seja necessario o
assentimento destes para a inclusdo de novos associados; e fundo aberto — quando nao se exige
a existéncia de qualquer vinculo entre os diferentes aderentes ao fundo, dependendo a adesao
ao fundo unicamente de aceitacdo pela entidade gestora.

Os fundos de pensdes profissionais resultam do investimento das contribuicdes efetuadas pelas
empresas em favor dos seus trabalhadores, com o objetivo de obterem no futuro um
determinado beneficio de reforma de acordo com estabelecido no contrato constitutivo do
plano de pensdes subjacente.

Os planos de pensdes estabelecem as condigdes em que se constitui o direito ao recebimento
de uma pensao a titulo de reforma por invalidez, por velhice ou ainda em caso de sobrevivéncia.

Frequentemente, esta pensao de velhice complementa o rendimento de reforma proveniente da
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pensdo de velhice do sistema previdencial do sistema de seguranca social, mas nao
necessariamente.

Os planos de pensdes sdo considerados instrumentos de gestdo de recurso humanos porque
permitem atrair e reter determinados trabalhadores e incluem-se no pacote de beneficios que
as empresas podem oferecer aos seus trabalhadores para além do salario (Ippolito, 1997). Mais
recentemente, tém sido apontados como forma de cobrir o risco inerente as alteracdes

introduzidas aos sistemas previdenciais do sistema de seguranga social, o que exige cautela.

Atendendo a forma de financiamento, os planos de pensdes podem classificar-se em:

Planos contributivos — quando existem contribui¢des dos participantes; e

Planos ndo contributivos — quando o plano ¢ financiado exclusivamente pelo associado.

Para criar e sustentar a credibilidade e a seguranca dos fundos de pensdes permitiu-se que a sua
criagdo e gestdo ndo se confinasse Unica e exclusivamente as companhias de seguros, mas se
ampliasse as sociedades gestoras de fundos de pensdes, ambas constituindo entidades gestoras
de fundos de pensdes. A garantia de uma gestdo independente e profissional seria assegurada
ao mesmo tempo que seriam salvaguardados objetivos de estabilidade, de rendibilidade, de
seguran¢a patrimonial, de liquidez, de diversificagdo do risco e de capacidade de
internacionalizacdo, os quais sdo monitorizados pela Autoridade de Seguros e Fundos de
Pensdes (ASF).

Por ultimo, as contas individuais de poupanca foram criadas com o proposito de fomentar a
poupanca de longo prazo e integram-se nos regimes complementares de iniciativa.

Nesta seccdo analisaremos, em detalhe, os regimes complementares de iniciativa coletiva e de

iniciativa individual e o regime publico de capitalizacao.

4.1 Regimes complementares de iniciativa colectiva e de iniciativa individual

A semelhancga do que se observou noutros paises, em Portugal, os regimes complementares,
sobretudo na forma de fundos de pensdes, resultam da ideia crescentemente veiculada e
divulgada, desde as décadas de 80 e 90 do século XX, de que a protecdo social se constroi
conjugando iniciativas publicas e privadas, coletivas, empresariais, e individuais, obrigatorias
e facultativas, de reparti¢do e de capitalizacdo.

A caracterizacdo do mercado de fundos de pensdes em Portugal e a andlise do papel que o
mesmo tem desempenhado, sobretudo ao nivel do segundo e terceiro pilares, merece uma
aten¢do especial, quando se pretende promover o seu protagonismo (Garcia, 2017, 2020), ndo
esquecendo os riscos a que estdo sujeitos os fundos de pensdes e a necessaria avaliagdao das

respectivas entidades gestoras (Garcia, 2010).
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Em termos de legislagdo atual, a Lei n.° 27/2020, de 23 de julho, aprova o regime juridico da
constituicdo e do funcionamento dos fundos de pensdes e das entidades gestoras de fundos de
pensdes, transpondo a Diretiva (UE) 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14
de dezembro de 2016, revogando o Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de janeiro

Efetivamente, o Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de janeiro, tinha revisto de forma global o
regime do Decreto-Lei n.° 475/99 e alteragdes posteriores, transpondo a Directiva n.°
2003/41/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de junho, abrangendo os fundos de
pensdes ao servigco de planos de pensdes do segundo e do terceiro pilares (planos de pensdes
empresariais ¢ individuais). Nele se contempla, para os fundos do segundo pilar, a previsao de
uma comissao de acompanhamento da realizagao do plano de pensdes, e, para os do terceiro
pilar, a previsdo do provedor dos participantes e beneficidrios. Regista-se também um
aprofundamento da informacao a prestar aos participantes e beneficiarios e incluem-se regras
prudenciais sobre composi¢ao dos activos, a defini¢do da politica de investimento, o calculo
das responsabilidades dos fundos de pensdes e a nomeagao dos poderes e deveres do ISP (actual

Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, ASF).

Nesta seccdo procedemos a uma sintese histérica da sua evolugdo ¢ a uma analise da sua

dimens3do.

4.1.1 Planos de pensdes profissionais
O decreto-lei n.° 396/86, de 25 de novembro, vem revogar a legislacdo de 1985 ja referida.
Reconhecia-se ai o papel crucial da criacdo de fundos de pensdes como “uma das formas da
seguranca social privada que melhor responde as necessidades de prote¢do dos individuos”.
Por outro lado, dava-se corpo a um objetivo do programa do Governo no sentido de dar “o
incentivo a criacdo de esquemas privados complementares de seguranga social, destacando
entre estes os fundos de pensdes”. O decreto-lei visava, portanto, “alargar o campo de iniciativa
na criacdo e gestdo de fundos de pensdes”, até entdo confiada exclusivamente as companhias
de seguros que explorem o ramo “Vida”, ao permitir para o efeito a constitui¢ao de sociedades
gestoras de fundos de pensdes, cujo estatuto contempla. Relativamente aos activos do fundo,
para além de serem apresentadas as suas possiveis aplicagdes, sdo também fixados alguns
limites enquanto se aguardava uma portaria com o objectivo especifico de fixar as regras de

composicdo do activo do fundo.
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O decreto-lei n.° 415/91, de 25 de outubro, vem revogar o decreto-lei n.® 396/86, de 25 de
novembro. Este novo diploma pretende “criar condi¢cdes de melhoramento e flexibilidade™ aos
fundos de pensdes enquanto importante instrumento de aplicagdo de poupangas a longo prazo
e, portanto, como importante sistema de financiamento de previdéncia privada em
complemento da seguranca social visando o bem-estar da populagdo reformada, atendendo aos

valores significativos registados nos anos precedentes.

Em paralelo, esta “reformulagdo global do regime de constitui¢ao de fundos de pensdes e do
acesso e exercicio da atividade de gestao dos mesmos” tinha ainda como objetivo “desenvolver
a politica de fomento do espirito de previdéncia dos particulares, quer a nivel individual quer
anivel empresarial, ndo se inserindo no sistema publico de seguranca social e apresentando um
regime facultativo de contribui¢do financeira por parte dos beneficidrios”. Da-se também aqui
um significado preciso a nog¢do de fundos de pensdes. Estes sdo patrimonios autdbnomos
exclusivamente afetos a realizacdo de um ou mais plano de pensdes, nos quais se constitui o
direito ao recebimento de uma pensao a titulo de pré-reforma, reforma por velhice ou invalidez
ou por sobrevivéncia, com possibilidade de pagamento de parte da pensdo em capital ou a sua
transformagdo em outro tipo de renda. Estabelece-se também a distingdo entre fundos de
pensodes fechados — aqueles que se referem apenas a um associado ou a varios diretamente
ligados — e fundos de pensdes abertos — aqueles que permitem a adesao coletiva ou individual
sem exigéncias de ligagcdo alguma entre os aderentes e cujo patrimonio € dividido em unidades
de participagdo. E também agora permitida a possibilidade de um mesmo fundo de pensdes
financiar diferentes planos, bem como varias entidades gestoras gerirem um mesmo fundo de

pensoes fechado.

O diploma contempla adicionalmente a desburocratizagdo da constituicdo dos fundos na
medida em que ¢ dispensada a escritura publica e somente se exige a publicagdo no Diario da
Republica dos contratos constitutivos dos fundos de pensdes fechados e dos regulamentos de
gestdo dos fundos de pensodes abertos. Finalmente, € criada a “figura autobnoma dos fundos de
pensdes para as comunidades portuguesas residentes no estrangeiro” com o objetivo de

diversificar as aplicagdes das poupangas e “vocacionada para o sector da emigracao”.

A partir de 1992 sdo publicadas uma série de portarias tendo em vista a fixagdo de regras de
composi¢ao das aplicacdes dos fundos de pensdes. Observou-se o desaparecimento gradual dos
limites maximos € minimos por categorias de ativos passando a vigorar apenas limites

maximos. Também as regras de diversificacao prudente sofreram alguns ajustamentos devendo
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ser mantidos determinados limites maximos. Persistiram, no entanto, alguns limites de
aplicacdo com vista ao impedimento do surgimento de conflitos de interesses entre a empresa
promotora do fundo de pensdes, a sociedade gestora e o fundo de pensdes. As novas regras
sobre as aplicacdes dos fundos de pensdes que foram sucessivamente surgindo eram
alegadamente mais ajustadas a envolvente econdmica e a natureza e necessidades dos fundos

de pensoes.

O aviso de 24 de janeiro de 1994 publica o Codigo de Conduta elaborado pela Associagdo das
Empresas Gestoras de Fundos de Pensoes, aprovado pelo Conselho Diretivo da Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios. Nele se estabelecem Principios orientadores da conduta
(capitulo 2) e Regras gerais de conduta de negocios (capitulo 3). Estas respeitam
nomeadamente a Independéncia, a Publicidade e marketing, as Relagdes com os clientes, a
Gestao de fundos, a Idoneidade e integridade nas relacdes com o mercado, as Transacgdes por
conta propria ou por conta de outrem dos membros dos 6rgdos sociais, quadros e empregados

e as Sancoes.

O decreto-lei n.° 475/99, de 9 de novembro, procede a revisao do regime juridico dos fundos
de pensdes em Portugal, tendo como objetivo fundamental a sua consolidagao enquanto veiculo
privilegiado de financiamento privado e complementar dos encargos com a cobertura dos riscos
sociais ligados a reforma. No entanto, esta revisdo, constitui apenas, como ¢ desde logo
referido, “um primeiro passo” num percurso a desenvolver tendo em conta uma perspetiva
temporal mais dilatada onde questdes tdo importantes como, por exemplo, o recorte dos planos
de pensdes privados , o financiamento das responsabilidades de empresas e de outras entidades
com pensdes situadas ao nivel do segundo pilar da previdéncia social, o enquadramento fiscal
das contribui¢des, dos rendimentos e das prestacdes inerentes ao financiamento de tais
responsabilidades , ou o destino prioritario do saldo da liquidacao de um fundo de pensdes cujo
sobrefinanciamento resulte de uma reducao drastica do nimero de participantes em planos de

pensoes sem direitos adquiridos, deverao ter lugar.

Neste contexto, esta revisao aclara e modifica aspetos formais e procede a alteragdes no sentido
“de refor¢o da protecao de contribuintes, participantes, beneficiarios e também de associados”,
mas também “de aperfeicoamento qualitativo do funcionamento dos fundos de pensdes”.
Passam agora a ser exigidos determinados comportamentos contratuais as entidades gestoras,
nomeadamente ao nivel de regras de informacao e transparéncia contratual e de um direito de

renuncia a favor de pessoas singulares contribuintes aderentes a fundos de pensdes abertos. Por
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outro lado, no que diz respeito a regulagao prudencial dos fundos de pensoes e das respectivas
entidades gestoras, passa a ser obrigatoria a avaliagcdo de responsabilidades antes da autorizagao
de constituicdo de fundos de pensdes que financiem planos de pensdes de beneficio definido
ou mistos, ou da alteracdo dos respectivos contratos constitutivos; ¢ instituida a figura do
actuario responsavel; e a entidade gestora ¢ impedida de iniciar o pagamento de novas pensdes
caso o montante do fundo de pensdes nio seja superior ao valor atual das mesmas. E ainda
estabelecido o novo regime relativo a margem de solvéncia das entidades gestoras e
especificado o tipo de entidades que podem ser subcontratadas para proceder a gestdo dos
investimentos dos fundos de pensdes. Na senda da proteccdo contratual de todos os
intervenientes, manteve-se a opcdo pelo regime de aprovagdo prévia administrativa dos
contratos constitutivos de fundos de pensodes fechados e dos regulamentos de gestdo de fundos

de pensdes abertos, bem como das alteragdoes de ambos.

Tendo como proposito o aperfeicoamento qualitativo do funcionamento dos fundos de pensoes,
¢ expresso um regime especifico para o sobrefinancimanto dos fundos, efectuam-se
ajustamentos relativamente a questdo da extingdo dos fundos de pensdes, e eliminam-se as
disposigoes relativas as aplicagdes dos fundos de pensodes, passando as mesmas a constar de
portaria. Em todo o caso, abre-se agora a possibilidade de utilizacdo de contratos de reporte e

de empréstimos de valores na gestdo dos ativos dos fundos de pensoes.

Em conclusao, este decreto-lei tenta congregar uma série de aspetos que estavam dispersos ao
longo de varios documentos legais. Todavia, algumas questdes continuaram por definir, como

também ¢ referido, pelo que se procedeu a sua revogagao.

O decreto-lei n.° 292/2001, de 20 de novembro, faz adequar o regime juridico da constituicdo
e do funcionamento dos fundos de pensoes e das sociedades gestoras de fundos de pensdes,

constante do decreto-lei n.° 475/99, de 9 de novembro, ao novo Estatuto do ISP.

Estes regimes sdo, posteriormente, contemplados pelos ja referidos Decreto-Lei n.® 12/2006,

de 20 de janeiro e Lei n.° 27/2020, de 23 de julho.

Como referido, os fundos de pensdes podem ser geridos quer por sociedades constituidas
exclusivamente para esse fim, designadas por sociedades gestoras, quer por empresas de
seguros que em Portugal explorem legalmente o ramo “Vida”. O namero de entidades gestoras
de fundos de pensdes tem tido tendéncia decrescente ao longo dos ultimos cerca de trinta anos,

com um total de 16 em 2023, menos de metade do nimero observado em 1996, encontrando-
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se igualmente dividido por empresas de seguros e sociedades gestoras (Grafico 1), revelando

assim uma concentracao do mercado, em termos de estrutura empresarial.

35
30 \/\
T

25

20

15

10

5

0
(o) N~ o0 D o — o o < LN (o] ~ [ee] [e2] o — (o] [e0] < n (Vo] ~ (o] (o)) o — (o] (221
D D D (o)) o o o o o o o o o o — — — — — — — — — — o o o o
A O O O O © O O 6 O O 6 6 O 0O 0O O 0 O O 0O o0 O O o o O o
i — — — (a\] (a\] o~ o~ o~ o~ N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] (o] (o] o o o (o] (o] (o] (@]

e Entidades gestoras Empresas de seguros Sociedades gestoras

Grafico 1. Numero de Entidades Gestoras, 1996-2023
Fonte: ASF

Também o montante dos fundos de pensoes tem decrescido devido sobretudo as transferéncias,
em 2003 e 2004 (Decretos-Leis n.° 246/2003, de 8 de outubro; n.° 291/2003, de 19 de
novembro; Decretos-Leis n°s 240-D/2004, 240-B/2004, 240-C/2004, 240-A/2004, todos de 29
de dezembro, ¢ 241-A/2004, de 30 de dezembro, com efeitos reportados a 1 de dezembro de
2004), em 2010 (Decreto-Lei n.° 140-B/2010, de 30 de dezembro), em 2011 (Decreto-Lei n.°
127/2011, de 31 de dezembro), e em 2023 (Decreto-lei 14/2023, de 24 de fevereiro, que
procede a transferéncia para a Caixa Geral de Aposentagdes, I. P. (CGA) das responsabilidades
detidas pelo Fundo de Pensdes do Pessoal da Caixa Geral de Depositos (FPCGD) bem como
do valor correspondente para fazer face as mesmas) de diversos fundos para a esfera do Estado
(seja para a Caixa Geral de Aposentagdes seja para a Seguranca Social), nomeadamente dos
sectores da banca e das telecomunicagdes, com impacto na redugdo do défice fiscal e no
cumprimento dos objetivos de Maastricht (Casey, 2014). O Grafico 2 mostra essa evolugao e
o peso maioritario dos fundos de pensdes profissionais (86% em 2023), representando em 2023

cerca de 19000 milhoes de euros.
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Grafico 2. Montante de Fundos de Pensdes Profissionais e Total (milhdes de euros), 1999-2023

Fonte: ASF

Consequentemente, o peso dos montantes de fundos de pensdes no PIB tem vindo a decrescer,
situando-se em 7,1% em 2023 (Grafico 3), o valor mais baixo desde 1999, devido
precisamente, as transferéncias ocorridas, mas também a crise financeira de 2008 e a crise da

divida soberana da Zona Euro em 2010-2011, que erodiram o seu valor.
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Grafico 3. Montante de Fundos de Pensoes (% do PIB), 1999-2023
Fonte: ASF

A grande maioria dos fundos sdo fundos fechados, apesar da tendéncia decrescente, e nestes
dominam os que financiam planos de beneficio definido (PBD) (Grafico 4). Esta evolugdo

sugere que as empresas tém optado por constituir planos de pensdes quando existe pressao por
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partes dos sindicatos ou quando esses planos garantem alguns beneficios fiscais, pois as

contribuicdes para os fundos de pensdes sdo consideradas como custos fiscais (Codigo do IRC).
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Grafico 4. Montante de Fundos de Pensoes Profissionais Fechados (PBD e PCD) (milhdes de euros), 1999-2023
Fonte: ASF

Em termos do nimero de fundos de pensdes geridos, regista-se uma tendéncia decrescente dos
fundos de pensodes fechados e uma tendéncia crescente dos fundos de pensdes abertos, desde

2017 (Grafico 5).
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Grafico 5. Numero de Fundos de Pensoes, 1994-2023
Fonte: ASF

A avaliagdo da performance dos fundos de pensdes passa pela andlise da sua rendibilidade. A
taxa de rendimento média dos fundos de pensdes decresceu no periodo 2000-2002. Uma
tendéncia positiva deteta-se desde 2003. Contudo, a crise financeira de 2008 afetou
profundamente os resultados do investimento (Duménil e Lévy, 2013). Nesse ano, registaram-

se as mais baixas taxas de rendimento de todo o periodo, pondo em evidéncia o risco financeiro
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a que estdo expostos. Os anos de 2010 e de 2011 registaram também resultados negativos bem
como os anos de 2022 e 2023. Este desempenho também ¢ o resultado das condigdes
contratuais, comissoes de gestdo e de resgate, que variam conforme a entidade e o tipo de
plano/fundo de pensdes (Hernandez e Stewart, 2008; Ionescu e Robles, 2014). O Grafico 6
mostra bem a volatilidade da rendibilidade média anual, quer de fundos fechados quer de

fundos abertos. A rendibilidade média do periodo também ¢ bastante baixa.
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Grafico 6. Rendibilidade dos fundos de pensdes (%), 2000-2023
Fonte: ASF

Por ultimo, podemos constatar que o niimero de participantes e de beneficiarios de fundos de
pensdes fechados tem vindo a convergir, sendo pouco mais de 100 000 individuos (Grafico 7),
embora no total o nimero de participantes seja ainda superior ao numero de beneficidrios em
2015. No total, o numero de participantes registou uma tendéncia de subida desde 2015 e o

nimero de beneficiarios cresceu ligeiramente, invertendo a tendéncia em 2023 (Gréfico 8).
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Grafico 7. Participantes ¢ Beneficiarios de fundos de pensdes profissionais fechados, 1995-2015

Fonte: ASF
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Grafico 8. Participantes e Beneficiarios de fundos de pensdes, 2007-2023
Fonte: ASF

4.1.2 Planos de poupanca-reforma
A criagdo de planos de poupanga-reforma vem na linha de incentivo do desenvolvimento de
regimes complementares de iniciativa individual, nomeadamente através de novos produtos de
poupanca que fossem de encontro as motivagdes dos individuos quando decidem adiar o
consumo num dado momento para poderem consumir mais tarde com base na poupanca
acumulada, sendo certo que a evolugdo das taxas de juro reais de longo prazo e o facil acesso
ao crédito tém sido apontados como estando entre os fatores que explicam a diminui¢ao da taxa
de poupanca em muitos paises (Berry e Waldron, 2009?%). Ao contrario, momentos de maior

incerteza fazem com que a poupanca suba (Grafico 9).

2 Os autores chamam a atengdo para o paradoxo da poupanca, frequentemente esquecido, que diz que tentativas
de aumentar a poupanga no presente podem comprometer a capacidade de poupanga futura.
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Grafico 9. Taxa de poupanga das familias em Portugal, 1995-2024

Fonte: Pordata

Como referido, o Decreto-Lei n.° 205/89, de 27 de junho, vem estabelecer o regime dos planos

poupancga-reforma (PPR) e dos fundos de poupanga-reforma (FPR).

Por seu lado, o decreto-lei n.° 204/95, de 5 de agosto, o vem estabelecer o regime dos planos
de poupanga em accgdes (PPA), os quais se definem como planos individuais de poupanga
constituidos no ambito de um fundo de poupanga em ac¢des (FPA). De forma semelhante, os
objetivos fundamentais a sua constitui¢ao sao quer o estimulo a poupanga de longo prazo por
parte das familias, quer a dinamiza¢@o do mercado de capitais e a criacdo de formas alternativas
de financiamento do tecido empresarial. Consequentemente, os planos de poupanga em agdes
beneficiam de um regime fiscal favoravel consubstanciado no facto das contribuigdes para
estes planos poderem ser abatidas para efeitos de IRS, dentro de limites determinados, e de se

aplicar um regime fiscal mais favoravel aos respetivos rendimentos.

A gestao dos FPA pode ser feita por sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliario
ou por entidades gestoras de fundos e cada PPA ndo pode ter mais do que um subscritor, tendo
uma dura¢do minima de seis anos, prorrogavel por uma vez, a pedido do subscritor, por um
periodo que nao podera exceder trés anos. A composicao dos FPA deve respeitar preocupacoes
de seguranca, rendimento e liquidez dos planos. Consequentemente, devera proceder-se a “uma
diversificacdo e dispersdo adequadas, limitando a niveis prudentes as aplicagdes em ativos que,
pela sua natureza ou qualidade do emitente, apresentem um elevado grau de risco”. Em

simultaneo, sdo mantidas as percentagens maximas legalmente fixadas para os fundos de
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investimento ou para os fundos de pensdes, respetivamente quanto as regras prudenciais de

investimento aplicaveis.

Dez anos mais tarde, o Decreto-Lein.° 357/99, de 15 de Setembro, procede a criagao dos planos
poupanca-educacao, ¢ uma das duas formas possiveis pelas quais podem ser constituidos €
através de certificados nominativos de um fundo de poupanca-reforma/educag¢iao (FPR/E)
constituido para o efeito ou resultante da transformagao do FPR ja existente.

O Decreto-Lei n.° 158/2002, de 2 de julho, agrega os regimes dos planos de poupanga, PPR,
PPE e PPR/E com o objetivo de tornar mais claro o regime juridico existente disperso em varios
diplomas e a portarian.® 1452/2002, de 11 de novembro, fixa os limites anuais a que fica sujeito
o reembolso previsto nos planos de poupanca-reforma/educacdo. Estes regimes sao,

posteriormente, contemplados pelo Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de janeiro e pela Lei n.
27/2020, de 23 de julho.

A andlise do nimero de participantes em PPR mostra uma tendéncia de subida desde 2016,

tendo atingido o seu valor mais alto em 2023, com 96 357 individuos (Grafico 10).
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Grafico 10. Numero de participantes PPR, 1994-2023
Fonte: RSSFP

As contribui¢des para PPR tém tido uma tendéncia decrescente, sobretudo com a crise de 2008,
mostrando sinais de retoma a partir de 2014, mas que inverteu em 2016, 2018 ¢ em 2019

(Grafico 11).
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Grafico 11. Contribuigdes PPR (milhdes de euros), 1994-2023
Fonte: RSSFP
O montante dos PPR anda a volta dos 980 milhdes de euros, em 2023 (Gréfico 12), ja numa
fase de recuperagdo, depois de uma fase de descida de contribui¢des e de uma rendibilidade
muito volatil que reflete a evolugao dos mercados acionistas depois de 2008, com uma média
aritmética de 1,97% no periodo 1999-2023 (Grafico 13). Garcia e Correia (2020) corroboram
este baixo desempenho com dados entre 1999 e 2016, muito provavelmente acentuado pela

existéncia de comissdes de gestdo e de resgaste.
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Grafico 12. Montante PPR (milhdes de euros), 1994-2023
Fonte: RSSFP
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Grafico 13. Rendibilidade PPR (%), 1999-2023
Fonte: RSSFP

Concluindo, os dados sugerem que os PPR sdo produtos utilizados apenas por individuos de
escaldes de rendimentos mais altos com o objetivo de aproveitamento fiscal (que nao tem sido
estavel), sendo necessario proceder a uma estimacao rigorosa do efeito dos beneficios fiscais
nas receitas publicas, e ndo como uma alternativa de aplicacao de poupanca de longo prazo. O

reduzido numero de participantes reflete o alcance diminuto da sua criagao.

4.2 Regime publico de capitalizacao
A Lei n.° 4/2007, de 16 de janeiro, contempla um aprofundar da defini¢do do regime publico
de capitalizagdo (artigo 82.°). Trata-se de um regime de adesdo voluntaria individual, cuja
organizacdo e gestao ¢ da responsabilidade do Estado, que visa a atribui¢do de prestacdes
complementares das concedidas pelo sistema previdencial, tendo em vista o refor¢o da protegao
social dos beneficidrios, podendo ser criadas por lei, para cada beneficiario aderente, contas
individuais geridas em regime financeiro de capitalizagdo, que lhes garanta uma protegao social
complementar. A lei define as condi¢gdes de adesao, as caracteristicas, a garantia de direitos, o
método de financiamento, o regime de transmissao por morte e o tratamento fiscal do regime
referido. A lei define ainda as formas de gestdo das contas individuais, designadamente a

possibilidade de contratualizagdo parcial da gestdo com entidades do sector privado.

Criado pelo Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de fevereiro, o regime publico de capitalizacao
(RPC) apresentou-se como um mecanismo de fomento & poupanca com gestdo publica, no
contexto da reforma do sistema publico de seguranga social com a aprovagdo da nova lei de

bases gerais da seguranga social em 2007.
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A adesdo ao RPC e consequente subscricao de Certificados de Reforma foi possivel a partir de
um de marco de 2008. No final de 2008, contava com 5473 aderentes ativos, registando, em
2024, um acréscimo de pouco mais de 2000 aderentes, com 7595 aderentes ativos, embora com

um total de 10795 adesdes (Graficos 14 e 15).
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Grafico 14. Numero de adesdes, 2013-2024
Fonte: IGFCSS
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Grafico 15. Nimero de aderentes Ativos, 2019-2024
Fonte: IGFCSS

O Fundo de Certificados de Reforma (FCR), cuja gestdo esta atribuida ao Instituto de Gestao
de Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social (IGFCSS), ¢ um patrimoénio auténomo
destinado a concretizagdo dos objetivos do RPC (Portaria n.° 212/2008, de 29 de fevereiro),
que em 2008 era de cerca de 3 milhdes de euros (2996324,74€) e em 2024 ¢é de 65 milhdes de
euros (65195406,36€) (Grafico 16).
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Grafico 16. Valor do FCR (euros), 2008-2024
Fonte: IGFCSS

Para este valor contribuiram as subscrigdes anuais liquidas de resgates, cujo montante
acumulado ¢ inferior ao valor do FCR, 54975431.33€ em 2024. Regista-se que o valor das
subscrigdes anuais liquidas de resgates manteve-se relativamente constante entre 2013 e 2020,

constatando-se um aumento em 2021 (Grafico 17).
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Grafico 17. Subscrigdes liquidas de resgates do
FCR (euros) e subscri¢des acumuladas (euros), 2008-2024
Fonte: IGFCSS
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A rentabilidade anual, liquida de transferéncias e custos tem oscilado com maior frequéncia de

resultados positivos do que negativos (Grafico 18).
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Grafico 18. Rentabilidade anual, liquida de transferéncias e custos (%), 2008-2024
Fonte: IGFCSS

O ntimero de beneficiarios ndo chega aos 3500 em 2024, tendo a maior parte sido restituido o
capital acumulado, existindo apenas 57 beneficiarios a receber um complemento mensal

vitalicio (Grafico 19).
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Grafico 19. Numero beneficiarios, 2014-2024
Fonte: IGFCSS

Em sintese, o regime publico de capitalizagdo, sendo uma alternativa de poupanga para a

reforma, interessante na sua concecao, ndo chega ainda a muitos individuos, tendo, portanto,
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um papel residual. Esta constatacdo pode ser explicada precisamente pelas razdes apontadas

nas secgdes 2 € 3 que remetem para as limitagdes de um sistema complementar.

5. Conclusdo

Em termos conclusivos e sem surpresa, constata-se o papel reduzido que o sistema
complementar tem tido na prossecu¢dao de objetivos de aumento de poupanga, com uma
cobertura e um desempenho reduzidos, pelo que ndo faz sentido a sua apologia como fonte de

rendimento na reforma ou como substituto do sistema previdencial (Murteira, 2023).

Apesar da pressdo internacional continuada para dar protagonismo a sistemas complementares,
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quer a experiéncia internacional~* quer a experiéncia nacional mostram as suas debilidades.

Neste sentido ¢ fundamental relevar o contributo do sistema previdencial na cobertura de riscos
sociais, administrado pelo Estado, contribuindo para o bem-estar das pessoas e para a coesao
social. Efetivamente, o sistema previdencial tem um histdrico que fala por si no conseguimento

dos objetivos a que se propde, apesar das profecias, projecdes e estudos a dizerem o contrario.

O contexto econdmico global, apela, mais do que nunca, a precaugdo na apresentagdo de
solucdes faceis e imediatas relativamente a protecao social, mas que na realidade nao o sao,
pondo em causa o interesse publico a favor de grupos de interesses que ativamente influenciam
as politicas publicas (Laffont e Tirole, 1991; Etzioni, 2009; Turner et al., 2016; Reurink, 2018;
Li, 2023). Sobretudo, no contexto europeu, com novas forcas socioecondmicas a desenrolarem-
s€ € com novos riscos a emergirem, novas estratégias sao necessarias, mas que combatam a
precaridade, o dumping social, a desregulacdo e a liberalizagdo dos mercados, sobretudo os
mercados de trabalho nacionais com o enfraquecimento da negociacdo coletiva (Polaski, 2018).
O fortalecimento do mutualismo dos sistemas previdenciais publicos podera ser a via
consistente com uma visao coerente e comprometida com o seu papel no sistema econdmico e
social, tendo presente o seu papel como mecanismo mais eficiente de partilha do risco na
economia (Merton, 1984; Gordon e Varian,1988; Hanson e Stuart, 1989). O planeamento
econdémico a médio e longo prazo torna-se essencial para que isso acontega, ndo esquecendo

todos os problemas de recursos e de valores que o mundo enfrenta (Case e Deaton, 2020).

24 Realga-se aqui, como exemplo, o possivel impacto negativo do subfinanciamento de um plano de pensdes do
Parlamento Europeu estabelecido em 1991: https://www.investigate-europe.eu/posts/luxury-pensions-european-
parliament-bailout
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