AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

DOCUMENTO DE CONSULTA PUBLICA
N.° 6/2025

Projeto de norma regulamentar relativo a
concretizacao das disposicoes legais referentes aos
pressupostos e requisitos na divulgacao de
informacoes respeitantes a fundos de pensées
fechados, adesodes coletivas a fundos de pensées
abertos e adesoes individuais a fundos de pensoes

abertos

23 de abril de 2025




A§ —

AUTORIDADE DE SUPERVISAO

|. ENQUADRAMENTO

1. Objetivo e dmbito geral

Considerando a promulgacao da Lei n.° 35/2018, de 20 de julho, a qual veio operar a
reversao das competéncias de regulagao e supervisao relativamente as adesdes individuais a
fundos de pensdes abertos da Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) para a
Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), bem como a aprovagao do
novo regime juridico da constituicdo e do funcionamento dos fundos de pensdes e das
entidades gestoras de fundos de pensdes (RJFP), aprovado pela Lei n.° 27/2020, de 23 de
julho, que veio estabelecer diversos requisitos de informagédo que devem ser assegurados
pelas entidades gestoras de fundos de pensbes (entidades gestoras) aquando da
comercializagdo dos seus produtos (0s quais ndo concretiza totalmente); € patente a existéncia
de uma necessidade regulatoria no que diz respeito aos deveres de informacao das entidades
gestoras de forma a concretizar o atual regime legal, mas também a permitir assegurar a
protecao dos consumidores através do aumento da transparéncia na informagao prestada e da
diminuigéo dos incentivos a pratica de vendas fora do mercado-alvo, bem como ainda contribuir

para reforgar a transparéncia e a confianga no mercado nacional de fundos de pensdes.

Na sequéncia desta necessidade regulatéria e tendo em conta os poderes conferidos
pelo legislador, entendeu a ASF ser pertinente elaborar o presente projeto de norma
regulamentar, com vista a operacionalizar a prestacdo de informagao relativamente aos fundos
de pensOes fechados, as adesdes coletivas a fundos de pensdes abertos e as adesdes
individuais a fundos de pensdes abertos, detalhando deste modo os comandos legais

referentes a divulgagéo de informagdes que ja sdo aplicaveis por forga do atual regime legal.

Com o presente projeto de norma regulamentar, a ASF, tendo em vista o designio acima
identificado, tragou trés grandes objetivos que se pretendem alcangar, todos de igual

importancia, a saber:

i. Assegurar a maxima transparéncia possivel nas relagdes entre entidades gestoras e
participantes / beneficiarios de fundos de pensdes, tanto na fase pré-contratual como
durante a vigéncia do contrato e até mesmo ap6s a sua cessagdo, procurando

contribuir para evitar praticas de vendas fora do mercado-alvo, salvaguardando assim
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os interesses dos consumidores em relagao ao destino das suas poupancgas para a

reforma.

ii. Contribuir para a harmonizagéo das informacdes divulgadas relativamente a produtos
de pensdes, de forma a permitir que seja possivel uma comparagéo entre produtos
concorrentes no mercado nacional de fundos de pensdes, procurando a existéncia
de um efetivo level playing field entre operadores e assim auxiliar a racionalizar a
arquitetura das decisdes de investimento pelos consumidores sobre as suas

poupancas colocando ao seu dispor mais e melhor informagao.

iii. Promover uma relagdo de confianga entre entidades gestoras e os restantes
stakeholders do setor dos fundos de pensdes, incluindo com o regulador e supervisor,
contribuindo assim para uma maior transparéncia e clareza dos comandos

regulatorios aplicaveis.

Com vista a alcancar tais objetivos, o presente projeto de norma regulamentar ndo
poderia restringir-se a definicdo de solugdes regulatérias de cariz formal, sendo necessario
tratar igualmente de questdes materiais, uma vez que se tal ndo ocorresse, existiria o risco dos
requisitos formais que viessem a ser estatuidos para a divulgagao das informagbes aos
participantes e beneficiarios pouca influéncia tivessem na harmonizagéo, transparéncia e
comparabilidade dessas mesmas informagdes, pois haveria margem para aplicar diferentes

metodologias no sentido de calcular e obter as informacdes a divulgar.

Desta forma, procurou-se entdo regular também, sempre que tal se afigurasse
necessario, 0s pressupostos necessarios a obtengao das informagdes a divulgar, com vista a

salvaguardar as preocupagdes acima mencionadas.

Tendo presente 0s objetivos a prosseguir acima identificados, aquando da defini¢éo da
metodologia a adotar na elaboragdo do presente projeto regulamentar, foram ainda

considerados os seguintes vetores:

i. A necessidade de dar resposta a uma necessidade regulatdria identificada
(decorrente da promulgacéo da Lei n.° 35/2018, de 20 de julho, e da aprovagéo do
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novo RJFP), concretizando os comandos legais existentes e assegurando um

sistema regulatorio completo e harmonioso.

ii. A procura do refor¢o da protegdo dos consumidores (neste caso em particular, dos
participantes e dos beneficiarios de produtos de pensdes) nas suas decisdes
financeiras, promovendo a divulgagédo de mais e melhor informagdo sobre os
produtos de pensoes, a transparéncia da informacado disponibilizada e sempre que

possivel a sua comparabilidade.

iii. A necessidade de responder aos novos desafios regulatorios que se colocam nos
tempos atuais, tanto os decorrentes da progressiva digitalizacdo e desmaterializagéo
da prestagdo de informagdes, como os decorrentes de novas preocupagdes
regulatérias em que avulta a preocupagdo com o combate as vendas fora do

mercado-alvo.

iv. A tentativa de mitigacdo de um incontornavel aumento de custos regulatorios
decorrente da concretizagdo legal e regulamentar dos deveres de prestacdo de
informagdes pelas entidades gestoras de fundos de pensdes junto dos seus clientes,
bem como procurar fornecer um instrumento regulatério o mais unificado possivel
para simplificar a consulta e aplicagdo dos comandos regulatorios aplicaveis aos

deveres de informagéo decorrentes do RJFP.

v. A procura de um equilibrio entre as preocupagdes elencadas com o respeito pela
esfera criativa dos operadores nas suas interagdes (obrigatorias) com o0s
consumidores e evitar desincentivar a inovagdo dos agentes econdmicos que se

encontram a operar no mercado de fundos de pensdes em Portugal.

Paralelamente, foram também consideradas diversas experiéncias regulatérias

europeias e nacionais referentes a prestagéo de informagdes aos consumidores financeiros.

Ora, nesta esteira, é de salientar que a nivel de direito comparado foi possivel constatar
que a regulacdo financeira tem seguido uma tendéncia evolutiva no sentido de uma progressiva
maior uniformizagdo da informacao a prestar, sendo ja observavel a nivel europeu diversas

manifestagdes da estatuicdo de uma harmonizagdo de documentos de prestacdo de
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informacdo que ja ndo é s a nivel formal e material (como por exemplo ocorre com 0s
documentos de informag&o fundamental dos Packaged Retail and Insurance-based Investment
Products ou PRIIPs) mas ja sim de uma total estandardizag&o, ou normalizagao para utilizar a
terminologia europeia [como por exemplo ocorre nos modelos de documentos de informagéo
sobre produto de seguros utilizados nos seguros do ramo N&o Vida, ou nos documentos de
informag&o fundamental dos Pan-European Personal Pension Products ou PEPPSs, ou ainda
mais recentemente nos documentos de prestacdo de informagdo sobre a sustentabilidade
instituidos pelo Regulamento Delegado (UE) 2022/1288, da Comisséo, de 6 de abril de 2022)].

Embora a ASF n&o esteja obrigada a seguir a tendéncia evolutiva descortinada através
da analise as diversas experiéncias regulatdrias europeias e nacionais referentes a prestagao
de informagdes aos consumidores financeiros, a qual pode ser vista como uma manifestagéo
da mutagao do paradigma regulatério pautada por uma maior concretizagéo das regras legais
na procura de ultrapassar as fragilidades e criticas apontadas como causa das crises
financeiras dos Ultimos vinte anos, entendemos também que esta evolugdo nédo poder ser

totalmente desconsiderada aquando da construcdo do presente projeto regulamentar.

Assim, ponderando os objetivos pretendidos, os vetores a ter em consideragdo na
elaboragéo do projeto regulamentar e ainda a tendéncia evolutiva registada na regula¢éo dos
deveres de prestacéo de informagdes aos consumidores em produtos financeiros, foi entendido
que, metodologicamente, ndo seria tao proficuo prever a imposicao de modelos pré-definidos
para os documentos a entregar pelas entidades gestoras de fundos de pensdes, como quanto
definir apenas a obrigatoriedade destes documentos conterem algumas secgdes e elementos

minimos regulatoriamente estabelecidos.

Esta opcao prendeu-se com o facto de a ASF acreditar que a regulagao deve existir
sempre que tal se justifique para suprir uma necessidade regulatoria enformada por
preocupagdes de interesse publico (como é patente que existe no caso em aprego), mas que
s6 o deve fazer na medida do necessario para dar resposta a essas mesmas preocupagoes.

Desta forma, foi entdo entendido seguir uma metodologia de regulagéo de um contetdo
minimo de informagdes em cada documento de prestacéo de informacéo, as quais devem, para
além de assegurar a protegao dos participantes e beneficiarios, serem também transparentes

e comparaveis, e oferecer uma informacéo relevante e de qualidade.
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A nivel de direito comparado, esta metodologia afigura-se uma solu¢do mitigada,
adaptada a realidade nacional que tem sido pautada por uma favoravel permeabilidade dos
comandos regulatorios, a qual néo prescrevendo uma total estandardizagao dos documentos
de prestagao de informacao, permite conferir alguma flexibilidade e autonomia aos operadores
na concegado dos documentos de prestagéo de informagao, respeitando na medida do possivel
a esfera privada da relacao financeira entre entidade gestora e participante ou beneficiario, sem
colocar em causa o0s restantes objetivos regulatérios, nomeadamente no que concerne a

harmonizag&o e a comparabilidade.

De forma complementar, a ASF entendeu igualmente, na esteira do disposto nas alineas
b) e e) do artigo 146.° do RJFP, ser de regular os mecanismos que permitam avaliar o perfil do
risco dos contribuintes potenciais no ambito das adesdes individuais a fundos de pensdes
abertos, de forma a garantir que este se insere no mercado-alvo definido para a
comercializacdo da adesao individual , pelo que, ao abrigo das competéncias regulamentares
que Ihe foram conferidas pelo RJFP, foi estatuida a obrigagdo dessa avaliagéo ser efetuada
através de um questionario de avaliagdo que deve ser elaborado, facultado e analisado pelas
entidades gestoras de fundos de pensdes, bem como a obrigacdo de divulgacdo da analise a
esse mesmo questionario através de uma declaracdo de avaliagéo, a qual deve ser preenchida

pelas entidades gestoras e entregue ao contribuinte potencial.

Em ambos os casos, sé@o regulados os conteudos minimos que devem constar dos

documentos mencionados.

Por ultimo, a ASF, visando promover e reforcar o acesso a informagdo pelos
consumidores e da respetiva comparabilidade, entendeu igualmente ser de regular, a
semelhanga do que j& ocorre com os fundos poupanca-reforma que financiam planos
poupanca-reforma (PPR) sob a forma de fundos autbnomos de uma modalidade de seguros
do ramo Vida, uma solugéo de reporte para posterior divulgagéo centralizada no sitio da ASF
na Internet, de informagao respeitante aos custos, garantias, rentabilidades e indicador de
risco, ndo sé dos fundos de pensdes que financiem planos de pensdes de contribuico definida
em que os participantes ou beneficiarios assumam o risco do investimento ou possam tomar
decisdes de investimento, mas também quanto as adesdes individuais a fundos de pensdes

abertos (incluindo os fundos de pensdes que financiem PPR).
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2. Antecedentes e regime vigente

Na vigéncia do anterior regime de constituicdo e funcionamento dos fundos de pensdes
e das entidades gestoras, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de janeiro, entretanto
ja revogado pela Lei n.° 27/2020, de 23 de julho, o legislador, no que concernia aos fundos de
pensdes fechados e as adesdes coletivas a fundos de pensdes abertos, tinha estatuido uma
solugéo regulatéria em que elencava quais as informacdes que deveriam ser prestadas, mas
sem estatuir regras formais com grande detalhe no que concerne a apresentacdo dessa

informacé&o.

No entanto, refira-se que, ao abrigo deste regime juridico, ainda assim eram estatuidos
deveres de informacgao tanto para a fase pré-contratual como contratual (por exemplo a
informacdo a prestar anualmente) a observar junto dos participantes (e também aos
beneficiarios) de fundos de pensdes fechados e de adesdes coletivas a fundos de pensbes
abertos; e ainda que, em virtude do cariz vincadamente técnico de algumas das informacdes a
prestar, algumas das disposigdes legais atinentes a estes deveres, eram um pouco mais

desenvolvidas de forma a procurar alcangar um level playing field para todos os operadores.

No que dizia respeito as adesdes individuais a fundos de pensdes abertos, através do
artigo 63.° do referido regime juridico, delegava-se na autoridade setorial competente os
poderes para regular, se assim o entendesse pertinente, a nivel da informagéo pré-contratual,
o0 contetdo de um prospeto informativo que contivesse a informagéo relevante constante do
regulamento de gestdo do fundo de pensdes aberto e do contrato de adeséo individual. A
mesma delegagédo ocorria no que dizia respeito a informagéo anual, ainda que o legislador
tivesse estabelecido um conjunto minimo de informagdes a prestar aos participantes das

adesdes individuais aos fundos de pensdes abertos.

Ora, no que se refere as adesdes individuais aos fundos de pensdes abertos, cumpre
entdo efetuar uma referéncia as disposicoes regulatorias vertidas pela CMVM quando possuia
na sua esfera de competéncia de regulagao e supervisdo este tipo de produtos de pensdes,
mais concretamente na versao inicial do seu Regulamento n.° 2/2015. Neste instrumento, este
regulador optou por seguir uma estratégia de aproximacao a solugao regulatdria implementada
para os organismos de investimento coletivo mobiliarios, tendo definido, a data, nos artigos 82.°
a89.° e no Anexo 8.4 do seu Regulamento n.° 2/2015 (versao inicial), requisitos adicionais para
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a prestacdo de informagdes relativamente as adesdes individuais a fundos de pensdes abertos,
nas quais se incluiam um formato harmonizado e regras materiais que deviam ser respeitadas
para efeitos da apresentagdo do documento com informagdes fundamentais (de cariz pre-
contratual) e das respetivas informagdes nele constante, bem como a obrigacdo adicional de
envio de um extrato mensal (em regra, mas que por acordo poderia ser trimestral ou semestral)
que contivesse o numero de unidades de participacdo detidas, o seu valor unitario e o valor

total.

Com a promulgacéo da Lei n.° 35/2018, de 20 de julho, nos termos da qual se operou a
reversdo das competéncias de regulagao e supervisao relativamente as adesoes individuais a
fundos de pensdes abertos, da CMVM para a ASF, e posteriormente com a revogagédo das
normas atinentes as adesdes individuais a fundos de pensbes abertos que constavam do
Regulamento n.° 2/2015 da CMVM pelo artigo 5.° do Regulamento da CMVM n.° 13/2018, de
27 de dezembro de 2018, criou-se a necessidade de emitir comandos regulatorios por parte da

ASF relativamente as matérias relacionadas com esses produtos de pensdes.

Mais recentemente, a aprovacdo do RJFP pela Lei n.° 27/2020, de 23 de julho, veio
cimentar essa e outras necessidades regulamentares, agora transversais a totalidade dos
produtos de pensdes comercializados no mercado nacional de fundos de pensdes, uma vez
que, ndo obstante o RJFP apresentar requisitos bastante desenvolvidos no que concerne a
divulgagéo de informagdes pelas entidades gestoras, os mesmos apresentam fragilidades em
diversos aspetos que reiteram a necessidade de emissdo da norma regulamentar que agora

se apresenta.
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3. Normas Legais Habilitantes

Tendo como objetivo a concretizagdo dos comandos legais existentes relativos aos
pressupostos e requisitos na divulgacdo de informagdes respeitantes a fundos de pensdes
fechados, ades6es coletivas a fundos de pensdes abertos e adesdes individuais a fundos de
pensdes abertos, as duas principais normas legais habilitantes que devem ser, desde logo,
invocadas, sdo as que se encontram presentes no Capitulo | do Titulo VI do RJFP relativo aos

requisitos de informacao, a saber:

i. O n.4doartigo 153.°, através da qual se concede a ASF a habilitagao legal para
regular os requisitos relativos ao contetido e formato dos elementos e documentos
de informagao previstos na Seccao | do Capitulo | do Titulo VI do RJFP, referentes a

fundos fechados e a adesdes coletivas a fundos de pensdes abertos;

ii. On.°7doartigo 164.°, nos termos da qual se concede a ASF a habilitagéo legal para
regular os requisitos relativos ao contetudo e formato do documento informativo

referente as adesdes individuais a fundos de pensdes abertos.

Refira-se que a redagao da norma legal habilitante constante do n.° 7 do artigo 164.° do
RJFP afigura-se possuir um alcance bastante mais restrito que o da norma legal habilitante
constante do n.® 4 do artigo 153.° do RJFP. E que, enquanto a redagdo do n.® 4 do artigo 153.°
do RJFP refere a possibilidade da ASF regulamentar o contetido e formato dos elementos e
dos documentos de prestacdo de informagdes previstos na secgao | do capitulo | do titulo VI
do RJFP (n.° 4 do artigo 153.°), ou seja, dos documentos previstos nos artigos 155.° a 162.° do
RJFP, a redagdo do n.° 7 do artigo 164.° do RJFP apenas refere a possibilidade de
regulamentar os requisitos relativos a elaboragdo, conteudo, formato e publicacdo do

documento informativo (regulado nos artigos 164.° a 167.° do RJFP).

N&o obstante, e no pressuposto de que nos encontramos perante um mero lapso de
legistica que reduziu o ambito da norma legal habilitante prevista no n.° 7 do artigo 164.° do
RJFP, uma vez que pelas referidas normas legais acima identificadas a faculdade de
regulamentar a prestagéo de informag6es em fundos de pensdes fechados e adesdes coletivas
a fundos de pensdes abertos, revela-se bastante mais extensa do que nas adesdes individuais
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a fundos de pensdes aberto, relativamente as quais as preocupacdes inerentes a prote¢ao dos
consumidores sdo inegavelmente mais prementes, havera de se invocar a norma legal
habilitante prevista no artigo 149.° do RJFP, da qual se devera fazer uma interpretagcdo mais

abrangente.

Com efeito, conferindo esta norma respaldo legal a regulamentagdo pela ASF dos
deveres previstos no artigos 145.° do RJFP, e estatuindo este artigo os principios gerais de
conduta de mercado, exigindo nomeadamente que as entidades gestoras atuem de forma
diligente, equitativa e transparente no seu relacionamento com os associados, participantes,
contribuintes e beneficiarios, entdo considerando que os documentos de prestacdo de
informagdes previstos nos artigos 168.° a 170.° do RJFP s&o essenciais nessa relagdo das
entidades gestoras com os participantes e beneficiarios, deve-se considerar a ASF habilitada

a regulamentar tais matérias.

Essa mesma norma habilitante — o artigo 149.° do RJFP que confere respaldo legal a
regulamentacdo dos deveres previstos nos artigos 146.° a 148.° do RJFP - foi igualmente

utilizada para a regulamentagéo da avaliagao do perfil de risco dos contribuintes potenciais.

Ora, estatuindo-se na alinea b) do n.° 2 do artigo 146.° do RJFP que a politica de
concecdo e aprovacao de fundos de pensdes abertos de ades&o individual deve definir os
processos de concegado e aprovagao destes fundos de pensdes antes da sua distribuicdo aos
participantes, devendo em especial assegurar a identificacdo do perfil dos participantes que
constituem o mercado-alvo do fundo de pensdes aberto de adesdo individual e que a
distribui¢do é realizada no mercado-alvo identificado, cumpre entender que a ASF se encontra
habilitada, ao abrigo do disposto no artigo 149.° do RJFP, a regular os termos em que as
entidades gestoras devem prever e operacionalizar na politica de concegéo e aprovagéo de
fundos de pensdes abertos de adesdo individual, os mecanismos que permitam dar
cumprimento aos deveres que sobre ela impendem, para cujo proposito sera essencial avaliar

as necessidades, objetivos e caracteristicas dos contribuintes potenciais.

Nesta esteira, a ASF entendeu ser pertinente regular tal matéria através da regulagao
da necessidade das entidades gestoras preverem, na referida politica, um conjunto de

elementos minimos de um questionario que visara operacionalizar a avaliagdo do perfil do
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participante / contribuinte potencial, bem como a necessidade de proceder a respetiva

divulgag&o através de um documento préprio para o efeito.

De referir ainda que, para efeitos da estatuigédo das regras referentes ao reporte da
informacg&o para posterior divulgacédo no sitio da ASF na Internet, esta Autoridade se encontra
a agir ao abrigo da norma legal habilitante prevista no n.° 4 do artigo 150.° do RJFP, bem como
da norma prevista no artigo 149.°, através da qual se concede a ASF a habilitagdo legal para
regular a prestacdo de informagéo a ASF para efeitos de supervisdo e subsequente divulgagéo
de informagéo que, no ambito da conduta de mercado, possa promover o relacionamento das

entidades gestoras com os associados, participantes, contribuintes e beneficiarios.

IIl. PROJETO DE NORMA REGULAMENTAR E AVALIAGAO DE IMPACTO

1. Descricdo do conteudo da Norma Regulamentar

A ASF elaborou o presente projeto de norma regulamentar com vista a operacionalizar
a prestacdo de informagdo relativamente aos fundos de pensdes fechados, as adesdes
coletivas a fundos de pensdes abertos e as adesdes individuais a fundos de pensdes abertos,

detalhando o regime legal aplicavel (RJFP).

A nivel de concretizagdo do RJFP pretende-se detalhar diversos requisitos formais
relativos a elaboragao, ao contetdo, ao formato e a publicagdo dos documentos de prestacao
de informagdes previstos entre os artigos 153.° a 171.° do RJFP. No entanto, a este respeito,
refira-se que a ASF optou, conforme j& acima mencionado, ndo impor modelos pré-definidos,
mas apenas por regular as secgdes respeitantes a cada documento, ainda que dotadas de
obrigatoriedade quanto aos seus elementos minimos e respetiva sequéncia na construgéo dos

documentos.

Tendo presente preocupagbes de harmonizagdo e comparabilidade entre as
informacdes referentes aos diversos produtos de pensdes, a ASF entendeu de igual forma ser
pertinente regular também questdes de cariz material, nomeadamente no que concerne as
metodologias de calculo utilizadas na avaliagao do risco, das medidas de rentabilidades e das

projecdes de beneficios de reforma necessarias ao cumprimento dos deveres de informagao
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concretizados pela presente norma regulamentar. De igual forma, foram também estatuidas
regras aplicaveis a divulgacéo da estrutura de custos, dos valores das unidades de participagéo
e das contribuigdes, com vista a definir e harmonizar solugdes materiais que permitam, também
neste ambito, uma melhor compreensado e comparabilidade entre a informacéo prestada sobre

os diversos produtos de pensdes.

A nivel de formato para a apresentagdo dos documentos de prestacao de informagao,
considerando que estamos perante uma sociedade cada vez mais digital, desmaterializada e
com crescentes preocupagdes ao nivel da sustentabilidade, foi admitido, apds estudo de
solucdes regulatorias a nivel europeu sobre o tema em apreco, regular no presente projeto de
norma regulamentar regras gerais que norteassem a apresentacdo dos documentos e
respetivos elementos minimos noutro formato que néo o papel, mas ainda assim assumindo
uma postura de neutralidade tecnoldgica a semelhanga da maioria das solugdes regulatérias

europeias estudadas.

De forma complementar, a ASF entendeu igualmente ser de regular os mecanismos que
permitam avaliar o perfil de risco dos contribuintes potenciais no &mbito das adesées individuais
a fundos de pensdes abertos, pelo que, ao abrigo das competéncias regulamentares que lhe
foram conferidas pelo RJFP, foi estatuida a obrigacdo dessa avaliagao ser efetuada através de
um questionario de avaliagdo que deve ser elaborado, facultado e analisado pelas entidades
gestoras de fundos de pensdes, bem como a obrigacdo de divulgar a analise desse mesmo
questionério através de uma declaragcdo de avaliagdo, a qual deve ser preenchida pelas
entidades gestoras e entregue ao contribuinte potencial. Em ambos os casos, sao regulados

os conteudos minimos que devem constar dos documentos mencionados.

Quanto a divulgagado de informagdes sobre a sustentabilidade nos investimentos
efetuados pelos fundos de pensdes, de forma a garantir a harmonizagdo entre os diversos
niveis regulatérios aplicaveis no tema em apreco, além das regras legais decorrentes do RJFP,
foram igualmente consideradas os seguintes diplomas legais a nivel europeu: o Regulamento
(UE) 2019/2088, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019, o
Regulamento (UE) 2020/852, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de junho de 2020,
e ainda o Regulamento Delegado (UE) 2022/1288, da Comisséo, de 6 de abril de 2022.
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Ora, considerando que as obrigagdes em matéria de prestacdo de informagdes sobre
este tema se encontram definidas por regulamento europeu diretamente aplicavel, a
metodologia seguida pautou-se por um tratamento minimalista da matéria da informacao sobre
sustentabilidade, referindo-se apenas, em cada documento de prestagéo de informagao, quais
devem ser os requisitos a divulgar consoante o caso concreto. Saliente-se que nédo se pretende
que as informagbes sobre a sustentabilidade constantes dos presentes documentos de
informac&o, substituam as exigéncias regulatorias decorrentes do enquadramento dos
produtos de pensbes comercializados por entidades gestoras de fundos de pensées no ambito
dos artigos 8.° e 9.° do Regulamento (UE) 2019/2088.

Por ultimo, a ASF entendeu ainda regular o reporte, para posterior divulgagéo no sitio da
ASF na Internet, de informagao respeitante aos custos, garantias, rentabilidades e indicador de
risco, ndo sé dos fundos de pensdes que financiem planos de pensdes de contribui¢do definida
em que os participantes ou beneficiarios assumam o risco do investimento ou possam tomar
decisdes de investimento, mas também quanto as adesdes individuais a fundos de pensdes

abertos.

2. Avaliacio do Impacto Regulamentar

No que diz respeito ao impacto regulatério do presente projeto de norma regulamentar,
cumpre salientar que foi realizado um estudo de benchmark pela ASF junto das entidades
gestoras a atuar no mercado nacional de fundos de pensdes (que tenham tido uma quota de
mercado superior a 1% no exercicio de 2022), através do qual foi possivel apurar o estado
atual do cumprimento da prestacdo das informagbes exigidas pelo RJFP junto dos
consumidores, tendo-se concluido que apesar de existir uma boa aceitagdo dos comandos
regulatérios, € evidente ndo sé uma necessidade de harmonizagédo formal, terminol6gica e por
vezes até material das informagdes prestadas, bem como uma necessidade de concretizagdo

de algumas das regras estatuidas pelo RJFP.

Apesar de ser inegavel que o presente projeto de norma regulamentar podera acarretar,
naturalmente, custos para os operadores do setor dos fundos de pensdes, tanto de cariz
financeiro (nomeadamente no que concerne a criagdo dos documentos de prestacdo de

informacdo e quanto a assegurar a divulgacdo dos mesmos junto dos participantes e
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beneficiarios) como nao financeiro (nomeadamente quanto ao tempo despendido com a anélise
regulatéria e posteriormente com a operacionalizagdo do cumprimento dos deveres), é
importante desde logo salientar que as regras nele estatuidas ndo consubstanciam, na sua
maioria, novas obrigagdes regulatorias para os operadores de mercado, mas antes uma

concretizagdo das obrigagdes de prestagao de informagdes ja estipuladas atualmente no RJFP.

Assim sendo, embora os custos acima referidos ndo possam ser negligenciaveis,
também néo podem ser integralmente imputados ao futuro instrumento regulamentar, uma vez
que o regime legal atualmente em vigor ja estipula ex lege diversas obrigagdes referentes a

prestacdo de informagdes pelos operadores em questao.

Acresce referir que também foi ponderada, aquando do desenvolvimento das solugdes
regulatorias agora vertidas no presente projeto de norma regulamentar, a preocupagao sempre
que possivel (com respeito pelas especificidades aplicaveis), na manutengéo do status quo
face ao anterior quadro regulatorio aplicavel as ades6es individuais a fundos de pensdes
abertos (Regulamento da CMVM n.° 2/2015, na sua verséo inicial), principalmente no que
concerne as regras materiais aplicaveis a divulgacao de informagdes exigidas pelo projeto de
norma regulamentar, de forma a procurar mitigar o aumento de custos regulatorios decorrentes

do novo instrumento regulamentar.

De facto, apesar da extensdo do conjunto de anexos que integra o projeto de norma
regulamentar, tal circunstancia ndo onera as entidades gestoras, por si s6, estando a opgao
tomada pela ASF em linha com o propugnado pelas instancias europeias, que sublinham ser
necessario caminhar no sentido de simplificacdo regulamentar e de redugédo dos custos

associados.

Pela mesma razéo, foi também garantida a harmonia das solugbes face a norma
regulamentar sobre a divulgagdo de informagdes sobre comissdes, rendibilidade e risco

relativamente a planos poupanga-reforma.

Alias, foi possivel confirmar através do estudo de benchmark realizado que o anterior
quadro regulatério permanece bem presente na forma como os operadores ddo cumprimento

aos deveres de prestacéo de informacéo.
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Em termos de beneficios que a emissdo deste instrumento regulamentar pode acarretar,
estes afiguram-se bastante relevantes, principalmente no que diz respeito @ seguranga e
certeza juridicas decorrentes da concretizagao das referidas disposicoes legais relativas aos
requisitos de informagéo (concretizando tais disposi¢des, contribuindo para reduzir duvidas
interpretativas, obstando a eventuais interpretacdes ndo consentédneas com os objetivos
regulatérios e ainda facultando as metodologias de célculo para os indicadores cuja divulgagéo
é exigida por lei), a maior transparéncia (devido ao maior grau de desenvolvimento da
informag&o prestada) de que os consumidores passarao a usufruir na sua relagdo com as
entidades gestoras (situacdo de que estas também acabardo por beneficiar), e ainda a maior

disponibilidade da informacéo acessivel aos consumidores.

Cumpre, por ultimo, salientar os beneficios decorrentes da publicagdo, no sitio da ASF
na Internet, de novos indicadores, designadamente respeitantes aos custos, garantias,
rentabilidades e indicador de risco. Esta nova ferramenta contribuira, de forma preponderante,
para melhorar o acesso pelos consumidores a dados mais transparentes e facilmente

comparaveis relativamente a fundos de pensdes.

lll. Pedido de Comentarios

Solicita-se aos interessados que submetam os seus comentarios sobre o projeto de
norma regulamentar, por escrito, até ao dia 23 de maio de 2025, para o seguinte endereco de

correio eletronico: consultaspublicas@asf.com.pt, nos termos da tabela anexa.

Em especial, gostariamos de solicitar aos interessados comentarios referentes aos
limites impostos a extensdo maxima dos diversos documentos de prestacdo de informagdes

que se encontram previstos no projeto de norma regulamentar.

Atendendo a razbes de transparéncia, a ASF propde-se publicar os contributos
recebidos ao abrigo desta consulta publica, pelo que, caso o respondente se oponha a referida

publicagdo, deve referi-lo expressamente no contributo que enviar.

Por razdes de equidade, os contributos recebidos apés o final do prazo da consulta
publica ndo serao considerados.
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Os dados pessoais recebidos neste ambito serdo tratados exclusivamente para a

presente finalidade e em conformidade com o RGPD.
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£ SUROS E FUNDOS DE PENS(

Pessoa/Entidade:

Assinalar caso se oponha a publicacio dos contributos: [_]

TABELA DE COMENTARIOS

\

Projeto de norma regulamentar relativo a concretizagdo das disposicdes legais referentes aos pressupostos e requisitos na divulgagdo de informagdes
respeitantes a fundos de pensées fechados, adesdes coletivas a fundos de pensdes abertos e adesdes individuais a fundos de pensdes abertos

Indicagées:

Na coluna “Artigo/Ponto”, indicar o artigo (incluindo o niimero e a alinea, caso aplicavel), do projeto de norma regulamentar ou respetivo anexo.

Na coluna “Comentario”, indicar o comentario ao artigo do projeto de norma regulamentar ou respetivo anexo, incluindo eventual proposta de redagio
alternativa.

Cada comentario/proposta de redagio alternativa deve reportar-se a um artigo/numero/alinea/ponto especificos.

Em cada comentario/proposta de redagido alternativa deve setr apresentada uma justificagdo para o seu acolhimento, podendo ainda ser acrescentadas
outras observagées.

A coluna “Resolugio” corresponde 2 resolugio de cada comentario/proposta de redagio alternativa ou obsetvagio e sera preenchida pela ASF.

Artigo/Ponto Comentario Resolugao
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