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Lisboa, 17 de abril de 2013

Exmos. Senhores,

O debate sobre o futuro do sistema publico de pensdes, desde as ultimas duas décadas, tem
estado centrado, por exceléncia, no estado de Bem-estar no nosso pais. Contudo, o progressivo
envelhecimento da populagdo e o consequente crescimento da despesa, ndo compensada pelas
receitas, tem sido uma preocupagdo comum ndo sé em Portugal mas também nos paises do

espaco europeu.

Forcosamente, quando falamos de pensdes estamos implicitamente a referenciar a poupanca a
longo prazo. As pensdes deveriam ser o canal natural para onde fosse transferida uma parte
significativa da poupanga dirigida ao investimento produtivo, variavel chave para garantir um
crescimento econdmico sustentdvel. Também por esse motivo, o bom funcionamento do sistema
de pensdes é uma ferramenta fundamental para favorecer o desenvolvimento do aparelho

produtivo.

N3o obstante, todas as acoes, debates e medidas estdo centradas numa questdo aparentemente
simples, mas com multiplas varidveis: a capacidade do atual sistema em assegurar que 0s recursos
disponiveis durante a vida ativa dos trabalhadores tenham correspondéncia com os recursos
necessarios na fase da sua vida apds reforma. Esta discussdo chama, ainda, a colagdo, o
enfrentamento de diferentes ldgicas que, ndo nos esquecamos, afetam fundamentalmente o
ambito dos direitos e das obrigacdes individuais pelo que, neste sentido, devemos considerar
todos os elementos necessarios a problematica em questdo. Enfrentarmos a complexa realidade
das pensdes publicas é, também, ter pela frente a reforma do sistema de pensdes privado: sdo

duas faces da mesma moeda.

Qualquer observador, no atual cendrio econédmico, nao deixara de afirmar que importa p6r em

pratica uma atuacdo geral, coordenada e decidida, que assegure a estabilidade, dé seguranca e



afiance o futuro de maneira conclusiva. Medidas como o aumento da idade de reforma ou os
termos de correspondéncia entre as contribuicdes e as pensdes praticadas numa base individual
tém sido estudadas, contudo, ndo menos importante é ter-se em conta que este tema ndo se

encerra na atual conjuntura, devendo ser analisada a sua viabilidade a longo prazo.

Ainda que este assunto seja complexo, ndo é impossivel e nele todos os agentes econdmicos e
sociais deveriam ter voz e voto. Temos a obrigacdo de encontrar uma saida razodvel, apoiada
numa andlise rigorosa das suas consequéncias sobre o conjunto da popula¢do, da sua capacidade
de adaptacdo as mudancgas criadas no seio da realidade econdmica e, mais importante, da
liberdade individual. Avancar para um sistema de pensdes sélido e solvente é possivel e deverd ser
apoiado no interesse coletivo que assegure esquemas suficientes e sustentaveis, capazes de evitar

desequilibrios.

Existe um aspeto que consideramos muito relevante e merece uma mencdo especial, devendo
mesmo constituir uma prioridade de primeiro nivel, o comprometimento dos individuos, face a
uma muito necessaria devolucdo de responsabilidade aos mesmos em relacdo as pensdes. Torna-
se indispensdvel que os cidaddos entendam que a natureza do problema que temos pela frente
pede a sua maxima colaboracdo para satisfazer os seus préprios interesses. O “problema das
pensdes” é, em primeiro lugar, um problema técnico: de como organizar os recursos durante a
vida ativa para colmatar as necessidades no periodo de reforma. Como, em economia, nao
existem “almocos gratis”, parece-nos que a solucdo deste problema técnico deve anteceder
qgualquer intencdo de solugdao politica para financiar as pensdes. Nas atuais circunstancias
biodemograficas, que se agudizardo no futuro, e consideradas as preferéncias dos individuos por
vidas laborais mais curtas, o financiamento das pensbes publicas mediante o método de
reparticdo torna-se inviavel. A acumulacdo de “divida implicita” ndo deixa entrever a seriedade do
desafio apresentado, que ndo se resolverda apenas com mais nascimentos, imigracao ou
produtividade, pois o problema radica em que cada vez vivemos mais e trabalhamos,

tendencialmente, durante menos anos.

Toda a solucdo politica do problema das pensdes que ndo tenha bem presente os termos da
iniludivel equacdo entre recursos e necessidades ao longo do ciclo vital individual, ira significar

uma fuga para a frente que resultard numa solucao falsa. O préprio processo politico, tal como se



apresenta em paises de tradicdo bismarkiana, tende especialmente a produzir um resultado que
retarda as reformas substantivas das pensdes. Isso é assim porque o saldo dos interesses dos
diferentes grupos de idade na sociedade se torna cada vez mais sensivel a idade do “votante
médio” que ndo deixard de aumentar, nas préximas décadas, no nosso pais. A “economia politica
das pensdes” obriga a reconsiderar o conjunto de incentivos mais ou menos perversos

incorporados nas atuais férmulas e condi¢Oes de elegibilidade dos nossos sistemas de pensdes.

O “problema da poupancga a longo prazo”, também na sua vertente técnica, apresenta-se como
um problema de instrumentacdo seguro e produtivo da coeréncia necessdria entre recursos e
necessidades do ciclo vital. Neste contexto, as pensdes ndo sao senao uma das muitas vias para se
atingir essa coeréncia, ainda que a instrumentaliza¢cdo propriamente dita corresponda a produtos
concretos. A questdo da poupanca é uma constante em todos os paises e para todas as familias e
a sua problematica acaba por superar amplamente a das pensdes.

Ao concentrarmo-nos na poupanca a longo prazo, sem deixar de abordar os aspetos técnicos
relevantes, como sdo as motiva¢des dos agentes e o financiamento global da economia, podemos
estabelecer o oportuno paralelismo entre o financiamento das pensdes e o financiamento de
certos projetos produtivos da economia, muito necessitados de fundos estdveis num horizonte

suficientemente longo.

Em mercados perfeitos, argumentamos que a adequacdo dos prazos da poupanga e do
investimento ndo implicaria nenhum problema de maior, pois a transformacdo destes prazos se
faria eficientemente reduzindo o seu custo ao minimo ditado pelo equilibrio dos prémios de risco
e liguidez. Mas isso ndo é sempre possivel, nem pouco dispendioso, na atual realidade. Por essa
razao, a coincidéncia, em determinados casos, dos prazos vitais dos individuos e dos projetos de
investimento deveria facilitar uma eficiente instrumentalizacdo do bindmio poupanca/pensdo. Um
aspeto especifico reside na fiscalidade da poupanca. A literatura sobre o assunto alimenta
duvidas, se um melhor tratamento fiscal ao conjunto dos rendimentos da poupanca a aumenta ou
diminui, pois intervém efeitos contrapostos (efeito de substituicdo e efeito de rendimento) cuja
explicacdo empirica ndo tem sido determinante. O que, sim, refere esta literatura é que a
fiscalidade diferenciada para os varios produtos de poupanca tem um forte efeito para orientar as
decisdes dos aforradores, uma vez fixado o seu nivel de poupanca, dirigida a uns ou outros

instrumentos, prazos, entre outras variaveis.



A instrumentalizagdo da poupancga-pensdo a que nos referiamos anteriormente tem o seu alcance
num elemento amplamente desenvolvido em muitos paises e também esta presente no nosso: os
planos e fundos de pensdes. Sabemos as importantes implicagdes que tem a sua presenga numa
economia desenvolvida. O normativo e a operacionalizacdo dos veiculos de financiamento dos
planos de pensdes, tais como fundos de pensdes, converte-os em produtos financeiros mais

regulados, com alguns custos de transa¢do, mas em troca procura a seguranga para o participante.

Se olharmos para as contribuicdes ou entregas suportadas pelo individuo para a formacado das
suas futuras pensdes (publica e privada), poder-se-ia enquadra-las debaixo do mesmo nivel de
tratamento fiscal e, preferencialmente, duma forma mais robusta que em relacdo a outros
produtos financeiros. Mas os fundos de pensdes suscitam muitas outras questdes, especialmente
as relativas a sua gestdo. A este respeito, os primeiros interesses a proteger sdo os dos
participantes e beneficiarios, pelo que os gestores de fundos de pensdes deverdo configurar-se de
maneira a que tenham um papel totalmente independente de outros interesses no seu ambito de
atuacdo, procurando repercutir com a maxima eficiéncia o “plus” da regulacdo que terdo de

suportar.

A Associacao Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimdnios, através da criagao
do “Certificado de Responsabilidade para a Reforma”, a atribuir a planos de pensdes profissionais
de contribuicdo definida, pretendeu promover, junto dos trabalhadores e do mercado, os
beneficios dos planos de pensdes, financiados através de fundos de pensdes, incentivando assim a

poupanca de longo prazo.

Para a emissdo do “Certificado de Responsabilidade para a Reforma”, a APFIPP definiu critérios de
boas praticas aplicaveis aos planos de pensdes, com o propdsito de estes planos poderem
assegurar uma adequada complementaridade dos valores das pensdes a auferir apds o periodo da

vida ativa.

O Instituto de Seguros de Portugal acompanhou desde o inicio, esta iniciativa, constatando que os
principios orientadores desenvolvidos pela APFIPP para o “Certificado de Responsabilidade para a

Reforma” sdo formalmente adequados a producao dos seus efeitos. De igual forma, entende o ISP



gue os referidos principios correspondem, de facto, a boas praticas de mercado, num contexto de

transparéncia, clareza e adequacgdo a promogao de habitos de poupanga para a reforma.

Nesse sentido, o ISP valorou esta iniciativa de autorregulacdo promovida pela APFIPP, porque ela
constitui um meio efetivo para a promocgao, o desenvolvimento e a transparéncia do mercado de

Fundos de Pensoes.

Naturalmente que a certificagdo ora desenvolvida pela APFIPP, constituindo uma importante
iniciativa de autorregulagao da sociedade civil, ndo exclui a analise dos contratos constitutivos de
fundos de pensdes que compete, nos termos da Lei, ao Instituto de Seguros de Portugal. Contudo,
tal facto ndo obsta a que o “Certificado de Responsabilidade para a Reforma” possa vir a
desempenhar um papel importante na promoc¢dao da poupanca de longo prazo e no reforco do
papel dos Fundos de PensbGes como garante de uma adequada complementaridade dos valores
das pensdes a auferir apds o periodo da vida ativa, que sdo, como ndo pode deixar de ser,

objetivos partilhados pelas entidades supervisionadas e pelo supervisor.

Assim e por ultimo, ndo posso deixar de felicitar a Dire¢do da APFIPP por esta iniciativa de criagao
do Certificado de Responsabilidade para a Reforma (CERR). Este processo de valorizacdo dos
planos de pensdes financiados por fundos de pensdes e que cumprem um conjunto apertado de
regras, contribuira, seguramente, para o refor¢o do desenvolvimento e transparéncia do mercado

dos fundos de pensdes em Portugal.

Muito obrigada,
José Figueiredo Almacga

Presidente do ISP - Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes



