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A - Introdugao e Enquadramento

Considerando a publicagdo da Lei n.° 35/2018, de 20 de julho, a qual veio operar a reversdo das
competéncias de regulagdo e supervisao relativamente as adesoes individuais a fundos de pensbes
abertos da Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) para a Autoridade de Supervisao de
Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), bem como a aprovagdo do novo regime juridico da constituicao 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 informagao
que devem ser assegurados pelas entidades gestoras de fundos de pensdes (entidades gestoras)
aquando da comercializagdo dos seus produtos (os quais ndo concretiza totalmente); é 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 protegao dos
consumidores através do aumento da transparéncia na informacdo prestada e da diminuicdo dos
incentivos a pratica de vendas fora do mercado-alvo, bem como ainda contribuir para reforcar 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 uma iniciativa regulamentar com vista a operacionalizar a prestacéo de
informac&o relativamente aos fundos de pensdes 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 divulgagao de informagdes que j& sé@o aplicaveis por for¢a do atual regime legal.

A ASF, tendo em vista o designio acima identificado, tragou trés grandes objetivos que pretende alcangar,
de igual importéncia, a saber:
i, Assegurar a maxima transparéncia nas relagcbes 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 cessagao, procurando contribuir para evitar
praticas de vendas fora do mercado-alvo, salvaguardando assim os interesses dos
consumidores em relagdo ao destino das suas poupangas para a reforma.
i Contribuir para a harmonizagdo das informagdes divulgadas relativamente a produtos de
pensdes comercializados por entidades gestoras de fundos de pensdes, de forma a permitir

que seja possivel uma comparagéo entre produtos concorrentes no mercado nacional de
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fundos de pensdes, procurando a existéncia de um efetivo level playing field entre
operadores e assim auxiliar a racionalizar as decisdes de investimento pelos consumidores
sobre as suas poupangas, colocando ao seu dispor mais e melhor informagao.

ii. Promover uma relagdo de confianga entre entidades gestoras e os restantes stakeholders
do setor dos fundos de pensdes, contribuindo assim para uma maior transparéncia e clareza

dos comandos regulatérios aplicaveis.

Com vista a alcangar tais objetivos, esta norma regulamentar ndo poderia restringir-se a definicéo de
solucdes regulatorias 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
divulgagdo das informagdes aos participantes e beneficiarios pouca influéncia tivessem na
harmonizag&o, transparéncia e comparabilidade dessas mesmas informagdes, pois haveria margem para

aplicar diferentes metodologias no sentido de calcular e obter as informagdes a divulgar.

Desta forma, procurou-se regular também, sempre que tal se afigurasse necessario, 0s pressupostos
necessarios a obtencdo das informagdes a divulgar, com vista a salvaguardar as preocupagdes acima

mencionadas.

Tendo presente os objetivos a prosseguir acima identificados, aquando da definicdo da metodologia a
adotar na elaboragao do presente regulamento, foram ainda considerados os seguintes vetores:

i, A necessidade de dar resposta a uma necessidade regulatoria identificada (decorrente da
publicagdo da Lein.° 35/2018, de 20 de julho, e da aprovagao do novo RJFP), concretizando
0os comandos legais existentes e assegurando um sistema regulatério completo e
harmonioso.

i A procura do reforco da prote¢do dos consumidores (neste caso em particular, dos
participantes e dos beneficiarios de produtos de pensdes comercializados por entidades
gestoras de fundos de pensdes) nas suas decisdes financeiras, promovendo a divulgacéo
de mais e melhor informag&o sobre os produtos de pensdes, a transparéncia da informagéo
disponibilizada e sempre que possivel a sua comparabilidade.

ii. A necessidade de responder aos novos desafios regulatdrios, tanto os decorrentes da
progressiva digitalizacdo e desmaterializagdo da prestagdo de informagdes, como 0s
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decorrentes de novas preocupacdes regulatorias, entre as quais avulta o combate as vendas
fora do mercado-alvo.

iv. A tentativa de mitigacdo de um incontornavel aumento de custos regulatérios decorrente da
concretizagdo legal e regulamentar dos deveres de prestacdo de informagdes a cumprir
pelas entidades gestoras de fundos de pensdes, bem como procurar fornecer um
instrumento regulatério o mais unificado possivel, de forma a simplificar a consulta e a
operacionalizagdo 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 (obrigatdrias) com 0s consumidores e evitar
desincentivar a inovagédo dos agentes econdmicos que se encontram a operar no mercado

de fundos de pensdes em Portugal.

Paralelamente, foram também consideradas diversas experiéncias regulatdrias europeias e nacionais

referentes a prestacdo de informagdes aos consumidores de produtos financeiros.

Ora, nesta esteira, € de salientar que a nivel de direito comparado foi possivel constatar que a regulagéao
financeira tem seguido uma tendéncia evolutiva no sentido de uma progressiva maior uniformizagao da
informac&o a prestar, sendo ja observavel a nivel europeu diversas manifestacdes da estatuicdo de uma
harmonizacdo de documentos de prestacédo de informagao, a qual ja ndo é s6 a nivel formal e material
(como por exemplo ocorre com o0s documentos de informagao fundamental dos Packaged Retail and
Insurance-based Investment Products ou PRIIPs), mas ja sim de uma total estandardizagdo, ou
normalizacdo para utilizar a terminologia europeia [como por exemplo ocorre nos modelos de
documentos de informagéo sobre produto de seguros utilizados nos seguros do ramo Néo Vida, ou nos
documentos de informagédo fundamental dos Pan-European Personal Pension Products ou PEPPs, ou
ainda mais recentemente nos documentos de prestacdo de informacdo sobre a sustentabilidade
instituidos pelo Regulamento Delegado (UE) 2022/1288, da Comissao, de 6 de abril de 2022].

Embora a ASF nao se encontre obrigada a seguir a tendéncia evolutiva descortinada através da anélise
as diversas experiéncias regulatorias europeias e nacionais referentes a prestagao de informagdes aos
consumidores de produtos financeiros, entendeu-se que esta evolugdo ndo poderia ser totalmente

desconsiderada aquando da construgéo desta iniciativa regulamentar.
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Assim, ponderando os objetivos pretendidos, os vetores a ter em consideragao esta norma regulamentar
e ainda a tendéncia evolutiva registada na regulacdo dos deveres de prestacdo de informagdes aos
consumidores em produtos financeiros, foi entendido que, metodologicamente, nao seria tdo proficuo
prever a imposi¢do 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 estabelecidos.

Esta opcéo prendeu-se com o facto de a ASF considerar que a regulagéo 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 regulagdo de um conteudo minimo de
informagdes em cada documento de prestacéo de informagéo, as quais devem, para além de assegurar
a protecdo dos participantes e beneficiarios, serem também transparentes e comparaveis, e oferecer

uma informacéo relevante e de qualidade.

Esta metodologia afigura-se uma solugao mitigada a nivel de direito comparado, sendo também adaptada
a realidade nacional, a qual tem sido pautada por uma favoravel permeabilidade dos comandos
regulatérios. Esta metodologia, ndo prescrevendo uma total estandardizacdo dos documentos de
prestacdo de informacao, permite conferir alguma flexibilidade e autonomia aos operadores na concegédo
dos documentos de prestagdo de informagao, respeitando na medida do possivel a esfera da relagéo
financeira entre entidade gestora e participante ou beneficiario, sem colocar em causa os restantes

objetivos regulatérios, nomeadamente no que concerne a harmonizagédo e a comparabilidade.

De forma complementar, a ASF entendeu igualmente, na esteira do disposto nas alineas b) e e) do artigo
146.° do RJFP, regular os mecanismos que permitam avaliar o perfil do risco no ambito da
comercializagdo das adesdes individuais a fundos de pensdes abertos, de forma a garantir que esta se
insere no mercado-alvo previamente definido. Assim, ao abrigo das competéncias regulamentares que
foram conferidas a ASF pelo RJFP, foram estatuidos diversos requisitos respeitantes ao referido
processo de avaliagao do perfil de risco, os quais devem constar da politica de concegdo e aprovagdo
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de fundos de pensdes abertos de adesao individual das entidades gestoras de fundos de pensbes, entre
0s quais se destaca a previsdo dos elementos minimos que devem constar do questionario de avaliagéo

e da declaragao de avaliagdo utilizadas pelos distribuidores para operacionalizar o processo em causa.

Por dltimo, a ASF, visando promover e reforcar o acesso a informagao 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 poupanga-reforma (PPR) sob a forma de fundos auténomos de
uma modalidade de seguros do ramo Vida e sob a forma de fundos de pensdes, uma solugéo de reporte
para posterior divulgagao centralizada no sitio da ASF na Internet, de informagao respeitante aos custos,
garantias, rendibilidades e indicador de risco, quanto as adesdes individuais a fundos de pensdes abertos
(incluindo os fundos de pensdes que financiem PPR). Adicionalmente, foi igualmente previsto o reporte,
para fins estatisticos e de supervisdo, das referidas informagdes relativamente aos fundos de pensdes
que financiem planos de pensdes de contribuicdo definida em que os participantes ou beneficiarios

assumam o risco do investimento ou possam tomar decisdes de investimento.

O projeto de norma regulamentar foi submetido a um processo de consulta publica, que decorreu entre
os dias 23 de abril e 30 de maio de 2025, tendo sido recebidas duas respostas, publicadas em anexo,
em virtude de os respondentes nao se terem oposto a publicagdo dos respetivos contributos, conforme
previsto no ponto Ill do Documento de Consulta Publica n.° 6/2025.

A ASF agradece o0 envolvimento dos interessados no processo de consulta publica.

B - Questodes suscitadas e respetiva resolugao

De acordo com a metodologia aplicavel as consultas publicas da ASF, propds-se a utilizagdo de uma
tabela de comentarios destinada a facilitar a formulagéo de comentarios sobre as matérias vertidas no
projeto sob consulta, nos termos previstos no ponto IIl do Documento de Consulta Publica n.° 6/2025.

Assim, apresenta-se anexa a referida tabela com a resolugdo da ASF em relagdo aos comentarios

suscitados no ambito da consulta publica do projeto de norma regulamentar.
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Pessoa/Entidade: APFIPP - Associa¢ao Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensées e Patriménios
Assinalar caso se oponha a publicagao dos contributos: [ ]

TABELA DE COMENTARIOS
Projeto de norma regulamentar relativo a concretizagao das disposicoes legais referentes aos pressupostos e requisitos na divulgacao de
informagoes respeitantes a fundos de pensodes fechados, adesodes coletivas a fundos de pensoées abertos e adesées individuais a fundos de pensdes
abertos

Indicagbes:

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 redagcao
alternativa.

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

Em cada comentario/proposta de redagao alternativa deve ser apresentada uma justificacao para o seu acolhimento, podendo ainda ser acrescentadas
outras observagdes.

A coluna “Resolucao” corresponde a resolugao de cada resposta/comentario/proposta de redagao alternativa ou observagao e sera preenchida pela ASF.

Artigo/Ponto Resposta/Comentario Resolugao
Contributos Gerais e Previamente a apresentagdo dos comentarios e sugestdes
Transversais especificos, que resultaram da reflexdo promovida pela APFIPP,

em conjunto com as suas Associadas, sobre o articulado
proposto, esta Associagao gostaria de submeter, a consideragao
da ASF, um conjunto de contributos de natureza geral e
transversal a respeito do Projecto de Norma em apreciagéo,
conforme se expde seguidamente.
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E reconhecido que a tomada de decisGes sobre a Poupanga para
a Reforma exige que os individuos tenham conhecimentos sobre
questdes fundamentais, tais como o funcionamento dos Sistemas
de Pensdes, a alocagéo de carteiras, os beneficios esperados no
futuro, o historial das contribui¢des e os riscos envolvidos, sendo
reconhecido que os Planos de Pensdes e de Poupancga para a
Reforma sdo alguns dos produtos financeiros menos
compreendidos pelos seus destinatarios. A capacidade de
compreensdo financeira dos consumidores e o longo prazo que o
tema envolve, dificultam significativamente a tarefa de tomar
decisdes de investimento.

Num mundo em constante actualidade, o exercicio da actividade
regulatéria deve, nessa medida, ser exercido com uma
preocupacdo central em suprir as dificuldades referidas e
acrescentar valor formativo e informativo, evitando,
simultaneamente, adicionar custos de contexto ou com
externalidades, bem como, evitar contribuir para desvirtuar a
concorréncia sa entre agentes econdémicos.

Entende-se que o legislador pode ajudar os individuos a gerirem
a tomada de decisdes relacionadas com pensdes através da
melhoria dos niveis de literatura financeira — area na qual a ASF
tem vindo a desenvolver trabalho — bem como, estabelecendo
niveis minimos de comunicacdo regular da informagao critica
necessaria a compreensao do contexto e a tomada das decisdes
adequadas. S0 é possivel alcangar este objectivo, tomando por
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referéncia as melhores praticas e recomendagdes sobre a matéria
e também o que de melhor ja esta sendo implementado.

Com efeito, 0 actual Regime Juridico dos Fundos de Pensdes | Dado que o regime juridico da constituigdo e do funcionamento dos
(RJFP), entrou em vigor em 2020, estando as Entidades Gestora | fundos de pensdes e das entidades gestoras de fundos de pensdes
a aplicar, desde essa altura, as exigéncias legislativas dai | (RJFP), aprovado pela Lei n.° 27/2020, de 23 de julho, entrou em
decorrentes, nomeadamente no que respeita aos deveres de | vigor no ano de 2020, a Autoridade de Supervisdo de Seguros e
informag&o que s&o objecto da proposta de regulamentagao agora | Fundos de Pensbes (ASF) entende que, ap6s cinco anos de
em andlise. Nessa ocasido, foram, em conformidade com o | vigéncia, € chegado o momento de concretizar os comandos
referido enquadramento legal, desenvolvidos layouts especificos | regulatdrios presentes nesse regime relativamente a prestagao de
e adaptados os sistemas, com investimento significativo em | informagdes aos participantes e beneficiarios.

tecnologias de informagao e a necessaria alocagéo de tempo e
recursos humanos especializados para essa implementagao que | O mencionado periodo de vigéncia, durante o qual foram realizados
representou um enorme desafio para o sector. diversos estudos de direito comparado e analise de benchmark,
permitiu  desenvolver um projeto de norma regulamentar,
O mercado foi, portanto, satisfazendo as exigéncias do Legislador, | apresentado no processo de consulta publica, o qual procurou
0 que nao pode deixar de ser considerado como um referencial na | promover a qualidade e a comparabilidade da informagéo a prestar
elaboracdo da nova regulagdo, sendo um aspecto que, da leitura | no dmbito do setor dos fundos de pensdes, com o objetivo de
do Documento da Consulta Publica, parece ter sido uma | potenciar a transparéncia e a confianga neste mercado.
preocupacao da ASF, mas que, analisando o Projecto de Norma
e o detalhe das propostas apresentadas n&o resulta, salvo melhor
opinido, inteiramente claro, sendo que, qualquer imposi¢ao rigida
e distinta das praticas implementadas, colocard em causa o0s
diversos esforcos e recursos aplicados, especialmente no
contexto inicial de adaptagdo ao RJFP, mas também ao longo dos
ultimos anos, devendo, pelo menos, ser suportadas em estudos e
testes ao mercado, junto dos proprios consumidores, a
semelhanga do que tem sido preconizado, em diversos dominios,
pelas Autoridades de Supervisao Europeias (ESAS).
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De acordo com o levantamento efectuado pela APFIPP junto das | Relativamente aos custos regulatorios, cumpre desde logo referir
suas Associadas, antecipa-se que os custos de implementag@o do | que, ndo se conhecendo a metodologia utilizada para efetuar o
Projecto de Norma, tal como proposto pela ASF, representem | calculo dos custos referidos pela Associagdo Portuguesa de Fundos
volumes consideraveis e ndo despiciendos, para as Entidades | de Investimento, Pensdes e Patrimonios (APFIPP), ndo se efetuara
Gestoras, estimando-se que 0s mesmos possam ascender a um | a discussao do montante indicado.

montante total de mais de 4,9 milhes de euros, o que constitui,
na opinido da Industria, um encargo desproporcional face aos | No entanto, salienta-se que a maioria dos comandos legais
beneficios potenciais que as exigéncias poderao representar para | concretizados na presente norma regulamentar, j& advém, na sua
os clientes. A este montante, acrescem também custos ndo | esséncia, do RJFP, o qual ja se encontra em vigor desde 2020.
quantificaveis (ou cujo valor se revela muito dificil de antever), de
que sdo exemplo aqueles que serdo gerados pela necessidade | Em terceiro lugar, é necessario ter presente que as exigéncias
das Entidades Gestoras interromperem determinados projectos | incluidas na norma regulamentar aqui em aprego, visam promover
em Ccurso ou prorrogarem compromissos ja assumidos e | tanto a comparabilidade como a qualidade da informagao prestada
orcamentados, para conseguirem responder as exigéncias | aos participantes e beneficiarios de fundos de pensdes, procurando
impostas pelo Projecto de Norma, dado terem de restabelecer | potenciar a transparéncia e a confianga deste no respetivo mercado
prioridades, atendendo a relevancia das matérias, sua extens&o, | nacional.

assim como aos prazos de adaptagédo concedidos. Do mesmo
modo, a dimensdo das alteragbes a introduzir, traduzem-se, | Acresce que a existéncia de consumidores mais informados e da
também, num sinal contrario aos objectivos estabelecidos, a nivel | comparabilidade na informagao prestada, acabara por se revelar
comunitario, de simplificagdo normativa e de reducdo dos | também uma vantagem para as préprias entidades gestoras de
encargos com a comunicagéo de informagdes. fundos de pensdes, nomeadamente através da previsivel reducéo
de interpelagbes para esclarecimentos, reclamagdes e eventual
Muito embora se concorde que existe sempre espago para | litigancia.

melhorar o que de bom tem sido feito em Portugal, importa
sublinhar que nem sempre mais informagao é sinénimo de melhor | Cumpre referir que os beneficios acima indicados foram,
informagdo, no sentido da prestagdo de elementos Uteis e | naturalmente, incluidos na andlise custo-beneficio realizada
efectivamente percepcionados e aproveitados pelos destinatarios. | previamente a incluséo das opgdes regulatdrias vertidas na norma
Por outro lado, o objectivo declarado no Documento de Consulta | regulamentar.

Publica — de ndo impor modelos pré-definidos, para assegurar
uma maior flexibilidade na sua elaboracdo pelas Entidades
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Gestoras — ndo tem correspondéncia na previsédo de
determinadas  representagdes graficas, bem como na
profundidade e detalhe do conteldo da informagao que tem que
ser apresentada, nos termos do Projecto de Norma em anélise,
que em determinados casos ndo encontram correspondéncia
directa no RJFP.

Em complemento dos aspectos anteriormente evidenciados,
destacam-se, seguidamente, algumas das tematicas que, a
manterem-se, tal como previstas no Projecto de Norma em
apreciagdo, mais preocupam este sector, sendo as mesmas
apresentadas com maior detalhe, posteriormente, ao longo da
exposicao:

v Inadequacdo dos prazos propostos para aplicacdo e
adaptagéo as novas regras;

Por Ultimo, salienta-se que o facto de ter sido seguida, na norma
regulamentar, uma metodologia que visa agregar nos respetivos
anexos, tanto as exigéncias regulatérias resultantes do RJFP como
as exigéncias de cariz regulamentar, tiveram como objetivo,
precisamente, a mitigacdo dos custos regulatérios inerentes a
emissao deste instrumento regulamentar.

Saliente-se ainda que a norma regulamentar nao impde modelos de
documentos pré-definidos para os documentos de prestacdo de
informag&o, mas regula apenas os elementos minimos que devem
constar desses documentos, a respetiva ordem de apresentacao
das seccOes onde tais elementos se inserem, e ainda as
metodologias de célculo e de apresentagéo de indicadores que se
consideram relevantes para alcangar 0s objetivos de
comparabilidade e qualidade da informagdo prestada aos
participantes e beneficiarios.

Relativamente aos pontos aqui indicados pela APFIPP, ira ser
facultada resposta individualizada ao longo do documento, no
ambito dos comentarios submetidos.

Relatério da Consulta Pablica n.° 6/2025

11




ASF

AUTORIDADE DE SUPERVISAO

Necessidade de articulagdo do diploma com a Norma
Regulamentar da ASF n.° 11/2024-R, de 20 de Novembro, no
que concerne aos PPRs Fundos de Pensdes;

Personalizagao e enderegamento especifico de determinados
documentos, impossibilitando a automatizagéo de processos;

Responsabilidade pela disponibilizacdo dos documentos
atribuida a Entidade Gestora Lider, defendendo-se que esta
devera ter a possibilidade de aceitar, ou nao, tal
procedimento. No caso de ndo o aceitar, caberd a cada
Entidade Gestora envolvida, essa divulgacdo, devendo, de
qualquer forma, a referida possibilidade ficar estabelecida no
contrato entre a Entidade Gestora Lider e 0 Associado;

Necessidade ndo decorrente do RJFP de apresentacéo de
resultados sobre a projeccdo de beneficios ajustados a
inflacao;

Divulgagdo detalhada, ndo prevista na Lei, da estrutura de
custos e seu reporte ao Supervisor, para efeitos de publicagao
no respectivo site da internet, nomeadamente no que diz
respeito a Fundos de Pensdes Fechados e adesdes
colectivas a Fundos de Pensdes Abertos, sem beneficio para
os Participantes e em relagéo aos quais existem matérias de
indole comercial sensivel que deverdo manter-se reservadas,
matérias estas que foram devidamente acauteladas na
redacgao da Lei n.° 27/2020;

Imposicdo quanto a utilizagdo de representagdes graficas,
respeito pela ordenagéo de secgdes, bem como de limites
maximos de paginas dos documentos de informagédo, que
deveriam constituir recomendagdes ao mercado;
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Em oposi¢éo ao espirito da Savings and Investment Union, da
Comissdo Europeia, que pretende aumentar a participagédo
nos mercados financeiros, entende-se que existe uma
abordagem excessivamente conservadora, tanto no
questionario do perfil de risco, como nos documentos de
informacdo, ignorando-se o horizonte temporal de
investimento, a considerag&o da inflagdo em termos de ganho
ou perda de poder de compra e o valor real das aplicagoes,
colocando-se, sem explicagdes de enquadramento, a
possibilidade de perda do valor investido e a imposigéo de se
afirmar que “Este produto ndo é um depésito, pelo que néo
esta coberto por um fundo de garantia de depésitos”;

Avaliacdo do perfil de risco do contribuinte potencial e
previsdo de questionario independente, devendo ser
assegurada a sua devida articulagdo com os testes de
adequacéo actualmente realizados pelos Distribuidores;

Imposicdo de um duplo arquivo (Entidades Gestoras e
Distribuidores) quanto ao processo de avaliagdo dos
contribuintes potenciais, sendo tal exigido mesmo nos casos
em que ndo exista celebragdo do contrato de adeséo
individual.

Toma-se, ainda, a liberdade de submeter, de seguida, por forma
a reduzir repeticdes na identificagdo de tdpicos ou no frisar de
argumentos, um conjunto de comentarios e solicitagdes que séo
transversais a diferentes pontos do Projecto de Norma, alguns dos
quais j& abordados anteriormente e classificados como mais
preocupantes para 0 mercado, a saber:
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Ordenacgado e sequéncia da informagao apresentada -
muito embora se registe, pela positiva, a opgao da ASF por
nao impor modelos pré-definidos dos documentos objecto do
Projecto de Norma em analise, mas por regular as secgdes
respeitantes a cada um deles e definir os respectivos
elementos minimos, a APFIPP entende que a obrigatoriedade
de adopgao de uma sequéncia, tal como definida nos Anexos,
carece de proporcionalidade e adequagéo.

Com efeito, cré-se que, mais relevante do que impor uma
ordem, sera fundamental garantir que a informagdo se
encontra completa e é apresentada de forma clara e
perceptivel, cumprindo as secgbes e conteudos minimos
exigidos. Neste ponto, que suscita elevadas preocupagdes ao
mercado, sugere-se que seja conferido um maior grau de
liberdade as Entidades Gestoras, as quais, respeitando os
principios de clareza, completude e inteligibilidade, poderéo
organizar as diversas sec¢des do modo que considerem mais
apropriado aos participantes/ beneficiarios, em linha com os
normativos internos de marca e politicas de marketing, sem
prejuizo da Norma incorporar uma sugestdo de possivel
ordenagao.

Extensdo maxima dos documentos de prestacao de
informagoes - ao longo do Projecto de Norma em analise, e
no que toca aos documentos previstos nos artigos 23.°a 35.°,
existem diversas disposi¢des que determinam o numero
maximo de paginas que 0s mesmos poderdo observar,
constituindo esta uma matéria sobre a qual, no Documento de

Conforme acima referido, a ASF entende que a estatuicdo dos
elementos minimos e da ordem de apresentacdo das respetivas
seccdes em que tais elementos devem ser organizados nos
documentos de prestacdo de informagdo previstos na norma
regulamentar, permite valorizar a qualidade e a comparabilidade da
informac&o prestada, bem como introduzir uma sequéncia tematica
na apresentagéo da informagao, a qual contribui para a promogéo
da percecdo e da apreensdo da informagdo pelos seus
destinatarios.

Conforme referido pela APFIPP, a imposicdo de limites maximos de
paginas para os documentos de prestacéo de informagao, pretende
promover que os participantes e beneficiarios tenham acesso a
informag&o concisa por parte de todos os operadores, com vista a
impossibilitar a disponibilizagéo de documentos
desnecessariamente longos.

Relatério da Consulta Pablica n.° 6/2025

14




AS

AUTORIDADE DE SUPERVISAO

Consulta Publica, que acompanha o Projecto, a propria ASF
solicita a0 mercado especiais comentarios.

Embora se compreendam os motivos que poderdo estar na
génese da proposta da ASF de impor um numero méaximo de
paginas, relativamente aos diversos documentos em
apreciagao, dado que se pretendera, certamente, com esse
limite, que a informagdo prestada seja clara, concisa e
ajustada ao seu propdsito, esta imposicdo revela-se, na
opinido desta Associacao e das suas Associadas, inadequada
e, em determinados casos, dificil de cumprir, dado que, por
exemplo, as indicagdes constantes de alguns Anexos sao
superiores, em numero de paginas, ao limite que é imposto
relativamente a extensdo desses documentos.

Nestas circunsténcias, sugere-se que a imposi¢do de tais
limites seja substituida por uma recomendagao indicativa e
orientadora do mercado quanto ao numero de péaginas
aconselhavel (a qual podera vir a ser sugerida, por via de
Circular, ou através de outro meio considerado mais
adequado pela ASF), que assegure um maior equilibrio entre
a clareza e a completude da informagéo facultada, sem
comprometer a transparéncia, a seguranga juridica e o dever
de informagao, permitindo, de igual modo, que a extensédo dos
documentos seja adequada ao seu conteudo e ndo o
contrario.

Salienta-se também que esta opgao regulatéria, € uma solugdo com
paralelo em diversa outra regulamentag@o sobre a prestagéo de
informag&o aos consumidores a nivel europeu, como por exemplo
no quadro regulatério referente aos Packaged Retail and Insurance-
based Investment Products (PRIIPs) e no quadro regulatério
referente as finangas sustentaveis.

No entanto, com vista a acomodar as preocupagoes expressas pela
APFIPP relativamente a dificuldade no cumprimento dos limites
indicados no projeto de norma regulamentar, promoveu-se uma
reavaliacdo dos limites maximos que haviam sido estatuidos para
cada documento de prestacdo de informacao.

Assim sendo, foram revistos e introduzidos novos limites quanto ao
numero de paginas nos seguintes documentos de prestagdo de
informagé&o:
e Documento de Informagéo a Participantes Potenciais — 5
paginas;
e Documento de Informacao Inicial - 5 paginas;
o Declaracéo sobre os Beneficios de Reforma — 5 paginas;
e Documento de Informagéo sobre Direitos Adquiridos — 3
paginas;
e Documento de Informacdo sobre Pagamento dos
Beneficios — 4 paginas;
e Documento de Notificacdo sobre os Valores de Direitos
Adquiridos e das Contribuigdes Proprias — 3 paginas;
e Documento de Notificacdo de Alteragdes — 4 paginas;
e Documento de Informacao a Beneficiarios — 3 paginas;
e Documento Informativo — 5 péaginas (6 paginas em
determinadas situacdes);
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Modelos graficos e formatos obrigatérios - Considera-se
que a obrigatoriedade de utilizacdo de determinadas
representagdes gréficas ou formatos (ex.: Anexos II, Ill, IV, V
e VII) deve ser revista e flexibilizada.

De facto, ainda que a imposicao rigida e padronizada deste
tipo de representagdes possa ter como objectivo aumentar a
comparabilidade entre produtos, a mesma requer uma
adaptagdo dos sistemas informaticos das Entidades
Gestoras, a fim de ser concretizada, advogando-se que esta
adopcao nao seja mandatdria, mas sim voluntéria, devendo a
obrigacg&o residir no cumprimento dos principios de clareza e
objectividade da informag&o, bem como no assegurar que a
mesma € adequada e compreensivel para 0s seus
destinatarios.

e Extrato Anual - 3 paginas (4 paginas em determinadas
situagdes);

e Documento de Informagdo sobre Pagamento dos
Beneficios de Adesoes Individuais — 3 paginas;

e Documento de Informagdo a Beneficiarios de Adesdes
Individuais — 3 paginas.

Por dltimo, de referir que a norma regulamentar ndo impde
requisitos especificos relativamente & mancha grafica a utilizar na
elaboragdo dos documentos de prestacdo de informacao, a qual
podera ser distinta daquela constante da propria norma
regulamentar.

A estatuicdo de um formato obrigatério para as representacdes
graficas previstas na norma regulamentar, bem como das respetivas
metodologias de célculo subjacentes, visa garantir a
comparabilidade da informagédo transmitida aos participantes e
beneficiarios, bem como promover a sua compreensibilidade
através de indicadores gréficos. Desta forma, a ASF considera que,
numa 6tica custo-beneficio, os beneficios desta solu¢do regulatéria
superam os custos inerentes.

De referir que solugbes similares — de imposicdo regulatéria da
metodologia de calculo subjacente a determinados indicadores,
bem como da respetiva representacéo grafica — sdo comuns noutras
regulamentagdes sobre a prestacdo de informagdo aos
consumidores a nivel europeu, como por exemplo no quadro
regulatério referente aos PRIIPs.
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Incorporagdo em todo e qualquer documento de uma
secgao sobre “Reclamagoes” — Considerando os requisitos
estabelecidos na Norma Regulamentar n.° 7/2022-R, de 7 de
Junho referente a “Conduta de Mercado e Tratamento de
Reclamacgdes pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes”, em particular, relativamente a existéncia
de areas dedicadas ao tema das reclamagdes nos sites da
entidades gestoras, denominadas "Informagdes relevantes
para o Cliente", onde se encontra toda a informagéo
necessaria para este efeito, entende a APFIPP e as suas
Associadas que seria bastante mais util e apelativo ao
destinatario dos documentos n&o densificar o tema nos
documentos objecto do Projecto de Norma, o que ndo se
coaduna, também, com o limite ao nUmero de pagina que o
Supervisor pretende impor. Ndo obstante, no caso da ASF
considerar ser necessaria a inclusdo, nos diversos
documentos, de secgdo reservada ao tema das reclamacdes,

No entanto, foi efetuada uma reavaliagdo das representagbes
gréficas obrigatoriamente estatuidas no projeto de norma
regulamentar, tendo-se procedido, na procura de acomodar as
preocupagbes expressas pela APFIPP, a eliminagdo da
representacao grafica referente a divulgacéo de contribuicbes em
planos de pensdes financiados por fundos de pensdes fechados ou
por adesOes coletivas a fundos de pensdes abertos, a qual se
encontrava prevista no anexo VIl do projeto de norma regulamentar,
e que se considera ser aquela, do conjunto de representacdes
gréficas regulamentadas, que menor valor acrescentado poderia
aportar para os seus destinatarios.

O objetivo subjacente a incorporagdo de uma secgéo sobre a forma
de efetuar reclamagdes nos documentos de prestagédo de
informag&o, € o de garantir que os participantes e os beneficiarios
possuem informagéao, de forma direta e facilmente acessivel, sobre
quais 0s canais que tém a sua disposi¢édo para poderem reclamar
junto de um operador, bem como sobre quais os respetivos tramites.

Relativamente ao facto de a informagéo constante desta sec¢éo
poder contribuir para, eventualmente, se ultrapassar o limite maximo
dos documentos de prestagao de informagao, a ASF discorda, uma
vez que os elementos minimos em questéo respeitam a informagéao
que ndo se reveste de especial complexidade e dimensao.

No entanto, atendendo as preocupagdes expressas pela APFIPP,
foi efetuada uma reavaliagdo com vista a substituir, em alguns
documentos de prestacéo de informacdo de cariz periddico e/ou
pontual, a exigéncia de apresentacdo da presente seccdo e
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sendo uma matéria que também ¢é abordada nos
Regulamentos de Gestao, sugere-se, em alternativa, que os
mesmos indiquem apenas o local no sitio da internet das
Entidades Gestoras, onde estdo disponiveis esse tipo de
informagdes. Qualquer informagdo de maior pormenor a este
respeito, nos documentos, devera ser suprimida, sendo que,
a impor tal necessidade a mesma devera limitar-se ao
‘Documento de Informagdo a Participantes Potenciais”,
‘Documento  de Informagdo Inicial” e “Documento
Informativo”.

Informacgao a incluir nos documentos sobre a Entidade
Gestora — na generalidade dos Anexos ao Projecto de Norma
(Anexos X a XX) esta prevista uma secgao reservada as
“Informagles sobre a entidade gestora”, existindo outros
(Anexos VI e IX) onde esse tipo de elementos deve constar

respetivos elementos minimos, por uma exigéncia de indicacao da
sec¢do do sitio na Internet da entidade gestora de fundos de
pensdes que possua informacdo sobre a fungdo auténoma
responsavel pela gestao de reclamagdes nos termos do disposto no
artigo 32.° da Norma Regulamentar n.° 7/2022-R, de 7 de junho.

Desta forma, foi implementada essa possibilidade nos documentos
de prestagdo de informagdo a seguir identificados, por se
considerarem serem aqueles nos quais a prestacdo de uma
informagdo mais desenvolvida sobre reclamacdes, atendendo ao
contexto em que sdo disponibilizados e a restante informagédo que
deles deve constar, poderia ndo se revestir de tanta relevancia:

e Documento de Informagao a Participantes Potenciais;

e Documento de Informagao Inicial;

e Documento de Notificacdo sobre os Valores de Direitos

Adquiridos e das Contribuigdes Proprias;
e Documento de Notificacéo de Alteragdes; e
e Extrato.

Note-se que no que respeita a prestagdo de informacgdes sobre
reclamagdes no dmbito do «Documento Informativo», a exigéncia
de divulgagéo de informagdo mais detalhada sobre reclamagdes
decorre do préprio RJFP - vide alinea k) do n.° 2 do artigo 165.°.

A diferenciacdo da localizagdo (em termos de secgdes) da
informagéo respeitante a entidade gestora entre os diversos
documentos de prestacdo de informagdo previstos na norma
regulamentar, respeita, essencialmente, ao teor dos documentos
em causa (informacdo pré-contratual € de inicio de vigéncia em
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da secgao sobre “Informagdes gerais” (Anexos VIl e IX). Com
excepcao destes Ultimos casos e do “Documento Informativo”,
relativamente ao qual a alinea a) do n.° 2 do artigo 165.° do
RJFP impde a existéncia de tal secgdo, solicita-se que, em
alternativa, seja admissivel, a possibilidade do nome e dados
de contacto da Entidade Gestora serem indicados em nota de
rodapé, por razdes de espaco e porque, para quem adopta
essa pratica, incluir adicionalmente uma secgé@o especifica
sobre o tema, representa uma repeticdo e ira consumir
espaco, retirando visibilidade a informagéo que é realmente
importante, que constitui o proposito da documentagdo em
causa e que o cliente pretende efectivamente receber.

Inclusao da seguinte nota em determinados documentos:
“Este produto ndao é um depdsito, pelo que nao esta
coberto por um fundo de garantia de depésitos” - verifica-
se a previsao, em diversos dos documentos constantes dos
anexos ao Projecto de Norma em referéncia, da necessidade
de incorporacdo da nota em epigrafe, alertando os

planos de pensdes profissionais financiados por fundos de pensées
fechados e adesdes coletivas a fundos de pensdes abertos), o que
permite que em determinadas situagdes essa informagéo conste de
uma secgdo sobre Informagbes Gerais (com vista a reduzir a
dimenséao dos respetivos documentos).

Relativamente & possibilidade de apresentar informagéo sobre o
nome e dados de contacto da entidade gestora em rodapé, a ASF
entende que é possivel aceitar tal sugestdo no que se refere a
indicacdo do enderego da sede social da entidade gestora e a
indicacdo dos contactos, atendendo a ja existir uma pratica nesse
sentido sem apresentar desvantagens relevantes. Desta forma,
foram implementadas as necessarias alteragdes para o permitir,
com exce¢do do «Documento Informativo», atendendo a
obrigatoriedade de apresentagdo desses elementos em secgéo
intitulada «Informagao da entidade gestora».

Existem diversos riscos financeiros que devem ser considerados
aquando da decisdo de investimento / poupanga num produto
financeiro. No entanto, os que possuem mais expressao, pela sua
relacdo direta com o retorno obtido, s&o o risco de mercado e o risco
de crédito.
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participantes/beneficiarios para o facto do produto em causa
nao ser um depdsito e ndo se encontrar coberto pelo fundo de
garantia de deposito.

Tal exigéncia surge, em concreto, nos seguintes pontos do
Projecto de Norma:

v Anexo VIII “Documento de Informagdo a Participantes
Potenciais”, Ponto 10.2.;

Anexo IX “Documento de Informag&o Inicial”, Ponto 10.2.;
Anexo X “Declaragao sobre os Beneficios de Reforma”,
Ponto 5, alinea d), subalinea iv);

Anexo XV “Documento de Informacdo a Beneficiarios”,
Ponto 8.2.;

Anexo XVI “Documento Informativo”, Ponto 10, alinea c);
Anexo XVII “Extrato Anual’, Ponto 5.2.;

Anexo XX “Documento de Informagéo a Beneficiarios das
Adesdes Individuais”, Ponto 6.3..

v
v

AN

No que diz respeito ao Documento previsto no Anexo XVI
“Documento Informativo”, compreende-se a referida incluséo,
dado que a mesma decorre do disposto na alinea 0), do n.° 2,
do artigo 165.° do RJFP, defendendo-se, no entanto, que tal
necessidade deveria estar circunscrita aos casos em que néo
exista garantia de capital, conforme o &mbito indicado na
citada alinea o) do Regime Juridico.

Relativamente aos restantes documentos listados supra,
entende-se que a obrigatoriedade de inclus&o da mencionada
nota deveria ser eliminada, ndo apenas pelo facto do RJFP

O primeiro expressa, de forma simplista, o risco de o valor colocado
num determinado produto financeiro vir a sofrer uma desvalorizagéo
em fungdo da sua exposicéo a volatilidade inerente ao mercado
financeiro. Ora, na norma regulamentar, este risco é abordado, e a
sua divulgacdo é assegurada, pelo indicador de risco, o qual se
baseia, neste caso, no calculo da volatilidade dos fundos de
pensodes.

Por sua vez, o risco de crédito expressa o risco do retorno inerente
a um investimento / poupanga poder ser afetado pela qualidade
crediticia das contrapartes.

No caso dos fundos de pensdes, pode-se abordar este risco de duas
perspetivas: (i) da qualidade crediticia das contrapartes dos
investimentos efetuados (ou seja, da sua capacidade para observar
0s seus compromissos financeiros); (ii) ou da perspetiva da entidade
gestora e do proprio fundo de pensdes (enquanto patriménio
autonomo) gerido por essa entidade, que pode n&o possuir
capacidade suficiente para honrar o pagamento dos beneficios
estipulados no plano de pensdes que financia ou uma eventual
garantia de capital que se encontre estipulada no plano de pensdes.

Assim, e visando abarcar a vasta pandplia de situagdes em causa,
entendeu-se desde logo prever a obrigagéo de divulgar informacgoes
sobre a natureza dos riscos financeiros (entre os quais se incluiu o
risco de crédito) em todos os casos em que os Participantes /
Beneficiarios possam tomar decisdes de investimento ou em que
suportem o risco do investimento.

Relatério da Consulta Pablica n.° 6/2025

20




AS

AUTORIDADE DE SUPERVISAO

ndo a impor, mas também por se considerar que tal
adverténcia poderd suscitar duvidas, sendo o risco de
confusdo, deste produto de longo-prazo com um depdsito,
praticamente inexistente. Por outro lado, a mengéo a “nédo
estar coberto por um fundo de garantia”, pode retrair
indevidamente os investidores, criando um estigma errado
sobre 0 produto.

Acresce que o excesso de adverténcias genéricas, €
susceptivel, na opinido desta Associa¢do, de diminuir a
atencéo do leitor relativamente a informagao que € deveras
importante, comprometendo, igualmente, a clareza e a
eficicia da comunicagdo em causa. Por outro lado, a
incorporagdo de tal nota, ndo resulta, salvo melhor
entendimento, de qualquer disposi¢do comunitaria aplicavel
aos Fundos de Pensdes, nédo estando, também, referida nos
modelos de “Pension Benefit Statments” recomendados pela
propria EIOPA.

Face ao exposto, solicita-se que, com excepgao do previsto
no Anexo XVI “Documento Informativo” do Projecto de Norma,
seja suprimida, nos restantes Anexos em que tal esteja
contemplado, a exigéncia de integragdo da mencionada nota,
devendo, no primeiro caso, essa adverténcia ser circunscrita
a0s casos em que nao exista garantia de capital.

Adicionalmente, entendeu-se exigir a aposi¢do da seguinte nota:
«Este produto ndo é um depdsito, pelo que nédo esta coberto por um
fundo de garantia de depdsitos», na sequéncia de uma
recomendacéo efetuada pelo Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros (CNSF) no documento “Nota de divulgagéo: Relatorio
sobre Riscos de Conduta associados a mis-sellling de produtos de
aforro e investimento”.

Note-se que a aposi¢do desta frase ja se encontra legalmente
prevista no RJFP — vide alinea o) do n.° 2 do artigo 165.° do RJFP
- ainda que apenas para o0 «Documento Informativo» € no ambito
das situagdes em que ndo existe uma garantia de capital.

Com efeito, estando a falar de produtos que ndo possuem qualquer
garantia a nivel nacional / europeu a semelhanga da que existe para
os depositos por intermédio do Fundo de Garantia de Depésitos,
entendeu-se que esta frase poderia servir como alerta para os
consumidores.

Atendendo a que ndo existe em absoluto uma garantia de deposito
sobre os produtos em causa, e que pode entéo existir um risco (de
crédito) para os participantes e beneficiarios, entendeu-se alargar a
obrigatoriedade da aposi¢ao da frase ora em apreco.

No entanto, procurando acomodar as preocupacgdes expressas pela
APFIPP e atendendo a que a referida recomendagao do CNSF esta
vocacionada para situacdes de eventual mis-selling,
circunscreveram-se tais situagbes aos planos de pensdes
contributivos (e apenas aos que sigam este regime) financiados por
fundos de pensbes fechados e adesdes coletivas a fundos de
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pensdes abertos, e as adesdes individuais a fundos de pensdes
abertos, em virtude de serem estes os produtos que possuem
contribui¢des efetuadas (e tratadas como tal) pelos participantes,
posicao que se revela equilibrada face as diferentes preocupagdes
em discussao, ainda que alargue o espetro de situagdes sujeitas a
aposi¢éo da frase em apreco, face as situagdes que o legislador ja
tinha subsumido a tal opgao legal.

Documento de Consulta
Publica n.° 6/2025

Em complemento dos comentarios de caracter geral e transversal,
anteriormente descritos, e muito embora o Documento de
Consulta Publica que acompanha o Projecto de Norma vise
apenas enquadrar o processo, dar nota das principais propostas,
apresentar uma avaliacdo de impacto e estabelecer o prazo e
meios para submissao dos contributos, considera-se, ainda assim,
relevante, alertar a ASF, para a existéncia de uma pequena gralha
e de uma aparente incongruéncia entre o referido no citado
Documento e o proposto no articulado do Projecto de Norma em
apreciagéo, conforme seguidamente se expoe.

Com efeito, no segundo paragrafo da sua pagina seis (6), verifica-
se, em primeiro lugar, que a alus&o as disposicdes do artigo 146.°
do RJFP se encontra incompleta, devendo, salvo melhor
entendimento, ser complementada da seguinte forma: “disposto
nas alineas b) e e) do n.° 2 do artigo 146.%” (sublinhado e realce
nossos).

Adicionalmente, é destacado no Documento de Consulta Publica
que a avaliagao do perfil de risco dos contribuintes potenciais deve
“ser efectuada através de um questionario de avaliagdo que deve

A ASF agradece os comentérios remetidos, mas salienta que o
documento de consulta publica, em si mesmo, ndo é objeto da
presente consulta publica, pelo que os presentes comentarios nao
sdo objeto de resposta.
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ser elaborado, facultado e analisado pela entidades gestoras de
fundos de pensdes”, o que, salvo melhor opinido, ndo se encontra
alinhado com as propostas previstas no n.° 2 do artigo 36.° e no
n.° 3 do artigo 37.° do Projecto de Norma que, no entender da
APFIPP, se afiguram, efectivamente, mais adequadas, nas quais
€ mencionado que “A avaliagdo do perfil de risco dos contribuintes
potenciais deve ser efectuada pelo distribuidor da adesédo
individual’ e “o questionario deve ser entregue, pelo distribuidor,
aos contribuintes potenciais”.

Artigo 1.°
Objeto

No que diz respeito a alinea c¢) do artigo 1.° do Projecto de Norma
em apreciacao, sugere-se que a mesma seja ajustada do seguinte
modo, pelos motivos que se expdem, posteriormente, neste
documento, no ambito dos comentarios ao artigo 40.°

“A presente norma regulamenta o previsto nos artigos 145.° 146.°
e 153.° a 171.° do 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, quanto:

(...)

c) Ao reporte de informagbes sobre fundos—de—pensées

adesoes individuais a fundos de pensdes abertos para divulgagéo
no sitio da Autoridade de Supervisédo de Seguros e Fundos de
Pensées (ASF) na Internet.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Aquando do estudo de uma solucdo de reporte e subsequente
divulgagéo centralizada de informacao sobre os fundos de pensdes,
a semelhanga do que ocorria e ocorre atualmente para os produtos
PPR, a ASF entendeu que deveria, além das adesoes individuais a
fundos de pensdes abertos (comercializadas diretamente junto dos
consumidores), prever também a inclusdo das situagdes de fundos
de pensdes fechados e adesdes coletivas a fundos de pensdes
abertos que financiassem planos de pensbes de contribui¢do
definida em que os participantes e / ou beneficiarios assumissem o
risco do investimento ou possam tomar decisdes de investimento.

Tal decisdo foi tomada por se entender que em tais situagdes, a
divulgagéo centralizada de informacao relacionada com os custos,
as garantias, a rendibilidade e o indicador de risco pode ser util no
auxilio a tomada de decisdbes por parte dos participantes e
beneficiarios, mitigando eventuais assimetrias de informacao.

Foi igualmente entendido que os beneficios resultantes dessa
previsao seriam superiores aos custos regulatérios dela resultantes.
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Ainda assim, a ASF considera serem atendiveis os argumentos
invocados pela APFIPP no &mbito dos comentarios apresentados a
proposito do artigo 40.° do projeto de norma regulamentar,
nomeadamente relacionados com o requisito de a comercializagao
de fundos de pensdes fechados e adesdes coletivas a fundos de
pensdes abertos dever ser realizada junto dos associados (em
virtude de serem produtos enquadraveis no segundo pilar da
Segurancga Social) e de poderem, eventualmente, estar em causa
matérias de indole comercial sensivel.

Ora, considerando que nos encontramos perante produtos em que
existe uma terceira figura no @mago da relagéo estabelecida entre
a entidade gestora do fundo de pensGes e o consumidor
(participante e beneficiario) — 0 associado, figura esta que nao existe
no ambito das relagbes contratuais subjacentes as adesdes
individuais a fundos de pensbes abertos, também € atendivel que
esta entidade podera servir de elo entre a entidade gestora e os
participantes e o0s beneficidrios, mitigando assim eventuais
assimetrias de informagao que possam existir.

Face ao exposto, a ASF entendeu ser de aceitar parcialmente a
sugestdo da APFIPP, razéo pela qual se procedeu a reviséo do
presente artigo 1.°, bem como do artigo 40.° da norma regulamentar,
estatuindo-se que o reporte de informagao relativo a fundos de
pensdes fechados e adesdes coletivas a fundos de pensdes abertos
que financiem planos de pensdes de contribuicdo definida em que
os participantes e / ou beneficiarios assumam o risco do
investimento ou possam tomar decisdes de investimento, devera ser
efetuado apenas para fins estatisticos e de supervisdo da prdpria
ASF, ndo sendo objeto de divulgacéo no sitio desta Autoridade na
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Internet, como ocorrerd com as informagdes reportadas
relativamente as adesdes individuais a fundos de pensdes abertos.

Artigo 2.°
Ambito

No que diz respeito ao @mbito do Projecto de Norma, e uma vez
que a Norma Regulamentar da ASF n.° 11/2024-R, de 20 de
Novembro, veio impor aos PPR, sob a forma de fundo auténomo
de uma modalidade de seguro do ramo Vida e sob a forma de
fundo de pensdes, um conjunto de exigéncias idénticas a
determinadas matérias cobertas pelo Diploma agora em
apreciagao, considera-se adequado clarificar, neste artigo, se os
PPRs se encontram no seu escopo e quais as disposi¢es que
lhes sdo aplicaveis.

Com efeito, muito embora o n.° 2 do artigo 40.° fagca mengao aos
“fundos de pensdes abertos que financiam planos de poupanga
reforma”, é suscitada a duvida, sobre se aos mesmos s&o
aplicaveis as restantes regras, nomeadamente no que concerne
aos documentos de prestagéo de informagao, quer no contexto da
avaliagéo do perfil de risco dos contribuintes potenciais, quer, por
exemplo, no que diz respeito a avaliagdo do risco e as medidas de
rendibilidade.

Os fundos de pensdes abertos que financiem planos de poupanga-
reforma encontravam-se abrangidos pelo sistema de reporte e
divulgagéo de informagdes previsto no n.° 1 do artigo 40.° do projeto
de norma regulamentar.

No entanto, apds revisao da opgéo regulatéria, foi entendido que
tais produtos estardo dispensados de cumprir com a exigéncia
relacionada com o reporte de informagéo previsto no artigo 40.° do
projeto de norma regulamentar, em virtude desse reporte ja ser
efetuado ao abrigo da Norma Regulamentar n.° 11/2024-R, de 20
de novembro.

Esclarece-se ainda que as restantes regras estatuidas na presente
norma regulamentar, nomeadamente as relativas aos documentos
de prestacéo de informagao, néo existindo uma regra especial que
promova uma qualquer dispensa, aplicam-se a todos os fundos de
pensdes abertos, incluindo os que financiem planos de poupanga-
reforma.

Artigo 3.°
Defini¢bes

No n.° 1 do artigo 3.° do Projecto de Norma séo definidos os
conceitos de: “Valor bruto do fundo”, “Valor liquido global do
fundo” e “Valor liquido global da categoria”, colocando-se a
consideracdo da ASF a substituicdo, nas respectivas alineas a),
b) e c), da palavra “responsabilidades” por “despesas”, de modo a
evitar-se qualquer confusdo com o termo “responsabilidades” que

A ASF aceita as sugestdes de alteracdo da APFIPP, por considerar
que as mesmas contribuem positivamente para a clarificagéo das
disposigdes.
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é utilizado em termos actuariais. Com efeito, 0 artigo 52.° do RJFP
indica as possiveis despesas do Fundo de Pensdes, sendo um
termo que néo deve confundir-se com o de responsabilidades,
pelo que a distingao entre “valor bruto” e “valor liquido” do Fundo,
devera assentar na contraposi¢do entre o valor dos activos e 0
valor das despesas e ndo o das responsabilidades.

Para além da referida substitui¢do, coloca-se a consideracao da
ASF a alteracdo das citadas disposi¢des, em mais alguns
aspectos pontuais, com vista a tornar o articulado mais completo
e esclarecedor, conforme assinalado seguidamente:

“1- Para efeito da presente Norma Regulamentar, considera-se:

a) «Valor bruto do fundo» como correspondendo ao valor dos
ativos que o integram, valorizados de acordo com as disposi¢bes
legais  aplicaveis, liquido do valor das eventuais
responsabilidades_despesas, devendo para este efeito ser
tido em consideracao o disposto no artigo 52.° do RJFP, mas
bruto do valor das remuneragdes de gestéo e de deposito;

b) «Valor liquido global do fundo» como correspondendo ao valor
dos ativos que o integram, valorizados de acordo com as
disposicoes legais aplicaveis, liquido do valor das eventuais
responsabilidades despesas, devendo para este efeito ser tido
em consideragdo o disposto no artigo 52.° do RJFP,
nomeadamente os valores das remuneracgdes de gestdo e de

deposito;
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¢) «Valor liquido global da categoria» como correspondendo ao
valor do fundo, valorizado de acordo com as disposigdes legais
aplicaveis, afeto a categoria em questdo, liquido do valor das
eventuais respoensabilidades—despesas, devendo ser tido em
consideragé&o o disposto no artigo 52.° do RJFP, nomeadamente
os valores das remuneragdes de gestao e de depdsito que sejam
alocados a categoria em questéo.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 4.°
Requisitos formais

Sem prejuizo dos principios gerais consagrados no n.° 2 do artigo
153.° (“Principios gerais”) do RJFP, os quais se destinam
genericamente & informagdo relativa a Fundos de Pensbes
Fechados e adesdes colectivas a Fundos de Pensdes Abertos, e
dos n% 2 a 5 do artigo 164° (“Elaboragédo do documento
informativo”) do RJFP, os quais se destinam exclusivamente ao
‘Documento Informativo”, e ndo obstante a possibilidade de a
ASF, por Norma Regulamentar, detalhar os requisitos relativos ao
contetdo e formato dos elementos e documentos, a opgao do
legislador, no que se refere ao uso de cores e a utilizagdo da
marca ou do logdtipo, circunscreveu-se, apenas, a0 mencionado
“‘Documento Informativo”, (cf. n.°s 3 e 4 do artigo 164° do RJFP),
nao tendo tomado essa mesma opgao — quando o podia ter feito
— para a generalidade das informacdes a prestar pelas Entidades
Gestoras de Fundos de Pensdes, aos participantes potenciais,
aos participantes e aos beneficiarios, no ambito de Planos de
Pensdes financiados por Fundos de Pensdes Fechados e por
adesdes colectivas a Fundos de Pensdes Abertos.

Os requisitos formais estatuidos no artigo 4.° da norma
regulamentar visam contribuir para uma transversalidade na
qualidade da informacdo prestada em todos os documentos de
prestacdo de informagdo previstos no referido projeto,
concretizando e alargando as opgdes do legislador, dentro dos
poderes conferidos a ASF para o efeito.

Desta forma, a ASF entende nao ser de alterar os requisitos formais
que se encontram estatuidos neste artigo 4.°.
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Assim, os requisitos dos n.° 3 e 4 do artigo 164° do RJFP,
respectivamente o uso de cores e da marca ou logotipo no
‘Documento Informativo”, teve como preocupagao do legislador
uma eventual (in)compreenséao da informagéo, caso o documento
fosse impresso ou fotocopiado a preto e branco, sendo que o
Projecto de Norma né&o ressalva essa situacdo, além de alargar
de forma genérica, a todas as informagdes a prestar no ambito
dos Fundos de Pensoes, independentemente de serem, ou néo,
fotocopiados a preto e branco.

Por sua vez, 0 n.° 4 do artigo 164° do RJFP, (uso de imagem de
marca ou logotipo), ndo impede a sua utilizagdo, apenas acautela
que esses elementos ndo podem desviar a atengdo do
participante potencial das informacgfes contidas no documento,
nem obscurecer o texto.

Face ao exposto, considera-se nao ser adequado estender tais
requisitos a todas os documentos abrangidos pelo Projecto de
Norma em analise, sem prejuizo de serem identificados os
requisitos que salvaguardem a qualidade da informagéo.

Nessa medida, propde-se, por um lado, a alteragao da epigrafe do
artigo 4.°, bem com o ajustamento da redacgdo do seu n.° 1, nos
seguintes termos:

‘Artigo 4.°
Requisitos-formais Qualidade da informagao e destinatarios
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1 — A prestacdo de informacao relativa a fundos de pensoes
deve ser completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita,
independentemente do meio de divulgacao que seja utilizado.

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

No entanto, caso os referidos ajustamentos ndo sejam aceites, | A ASF aceita a sugestdo da APFIPP de incluir uma mengao ao
sugere-se, por razdes de completude, a incluséo, no texto do n.° | “RJFP” na sequéncia da referéncia aos “n.% 2 a 5 do artigo 164.%”
1 do artigo 4.°, de uma referéncia adicional ao “RJFP”, por forma | no n.° 1 do artigo 4.°, por considerar que a mesma contribui para
a que ndo sejam suscitadas duvidas sobre a que diploma | clarificar a disposigdo em aprego.

pertencem 0s “n.% 2 a 6 do artigo 164.%” indicados.
Relativamente ao artigo 4.° do Projecto de Norma, entende-se, | Relativamente as expressdes “dirigidos” e “enderegados’, as
ainda, essencial, clarificar o seu n.° 2, uma vez que este preceito | mesmas procuravam evidenciar as diferengcas no modo de
legal, estabelece uma distingao entre a informagéo que deve ser | disponibilizagdo / envio dos documentos de prestacdo de
“dirigida” e a informacdo que deve ser “enderecada”, ndo se | informagé&o.

compreendendo verdadeiramente 0 seu intuito, quando
conjugado com o facto de se exigir em diversos dos anexos ao | Ora, os documentos de prestagdo de informagdo que possuam
Projecto de Norma (i.e.: Anexos X a XV e Anexos XVIl a XX), a | como destinatarios grupos de consumidores, maxime 0s
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existéncia de uma secgao especifica que deve conter 0 nome e
outros dados do participante/beneficiario.

Neste contexto, coloca-se, desde logo, a questdo sobre se,
havendo um enderecamento especifico, ndo serd possivel a
dispensa da inclusdo do nome do destinatario numa secgao
propria dos documentos, evitando-se, deste modo, que haja uma
repeticao.

Por outro lado, 0 n.° 2 do artigo 4.° parece apenas isentar o
‘Documento de Informagdo a Participantes Potenciais” e 0
‘“Documento Informativo”, do dever de serem enderecados
especificamente aos seus destinatarios, 0 que se entende
demasiado exigente e redutor, havendo outros documentos que,
na opiniéo da APFIPP, podem incorporar um conteudo genérico e
transversal aos seus destinatarios, ndo carecendo de uma
individualizagdo. Segundo o identificado pelas Associadas da
APFIPP, poderao fazer parte desse universo, para além dos dois
documentos assinalados no Projecto de Norma, também os
seguintes:

i) “Documento de informagéo inicial” (artigo 24.° | Anexo IX);

i) “Documento de informagéo sobre direitos adquiridos” (artigo
26.° | Anexo XI);

i) “Documento de informag&o sobre pagamento dos beneficios”
(artigo 27.° | Anexo XIl);

participantes potenciais e os contribuintes potenciais, devem ser
disponibilizados (isto é, “dirigidos”) aos mesmos de forma geral e
nao enderecados a destinatarios especificos. Com efeito, na fase
pré-contratual em que tais documentos s&o disponibilizados, a
individualizac&o de um destinatario especifico ainda nao se afigura
possivel, pelo que tais documentos necessitam de ser
disponibilizados de forma geral.

Posteriormente, ou seja, durante a vigéncia da relagdo contratual
(tanto na fase de acumulacdo de beneficios como na de pagamento
dos beneficios), ja € possivel individualizar um destinatario, pelo que
os documentos devem ser “enderegados” / enviados
especificamente aos seus destinatarios. Note-se que esta opgéo
regulatéria ndo acarreta inovagdes junto dos operadores, uma vez
que ja decorre do RJFP que a informagao deve ser prestada junto
dos seus participantes / beneficiarios, seus destinatarios.

Né&o obstante, foram introduzidas alteragdes na redagéo do n.° 2 do
artigo 4.°, com vista a clarifica-la.

Questao distinta prende-se com a exigéncia de inclusdo de
informagdo personalizada (como por exemplo o nome do
destinatario), algo que apenas devera ser efetuado quando exista
uma indicagdo nesse sentido nos anexos ao projeto de norma
regulamentar ora em apreco.

Relativamente a este ponto, importa salientar que na maioria das
situagdes, a personalizagdo dos documentos de prestagéo de
informacdo decorre de outras exigéncias de prestagdo de
informacao de caracter personalizado para cada participante, ex-
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iv) “Documento de Notificagdo sobre os valores de direitos
adquiridos e das contribuigdes proprias” (artigo 28.° | Anexo
XIy;

v) “Documento de Notificagéo de alteragdes” (artigo 29.° | Anexo
XIV); e

vi) “Documento de Informagéo sobre pagamento dos beneficios
de adesdes individuais” (artigo 34.° | Anexo XIX).

Aindividualizagao dos documentos elencados, implica a produgéo
de mais documentos por parte das Entidades Gestoras e a
reformulagédo dos existentes, o que obrigard a um aumento dos
recursos alocados e dos custos de informatizagcdo dos
documentos, bem como a emissao de um numero significativo de
documentagao personalizada, 0 que se revela desnecessario e
substancialmente oneroso.

Com efeito, muito embora nos Anexos correspondentes aos
documentos identificados nas alineas ii) e iv), elencadas supra,
esteja prevista a necessidade de indicagéo do “valor dos direitos
adquiridos e eventuais contribuigbes proprias” (Ponto 6., alinea a)
dos Anexo Xl e XIll) e, no que diz respeito aos documentos
sinalizados nas alineas ii) e vi), se encontre registada a
necessidade de informar sobre o “valor dos beneficios de
reforma”, que corresponderd a situagdo da respectiva conta
individual (Ponto 6. dos Anexo XIl e XIX), entende-se que o
cumprimento de tal exigéncia podera ser assegurada atraveés, por
exemplo, do envio conjunto do Extrato, no qual constarao esses
valores. Sublinhando-se que, em relacdo aos documentos
indicados nas alineas iii) e vi), os artigos 160.° e 169.° do RJFP,

participante ou beneficiario, que ndo a informagao relacionada com
a identificacdo do destinatario.

No entanto, na sequéncia da sugestao da APFIPP, a ASF promoveu
uma reflexdo sobre quais os documentos de prestagdo de
informacdo cuja personalizagdo apenas adviria da inclusdo de
informagé&o relacionada com a identificacdo do destinatario [a qual
é passivel de ser substituida por informagdo que conste de
documento que acompanhe o envio da informagao (ex. carta, email,
notificacéo etc.)], possibilitando assim a automatizagéo operacional
do documento, tendo identificado que tal apenas ocorria no
Documento de Notificacdo de Alteragbes, situacdo em que se
procedeu a eliminagéo de tal exigéncia.
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respectivamente, ndo impdem a necessidade de apresentacao de
valores individuais. Entende-se, portanto, que o relevante é
garantir que o conjunto de informagdo que é efectivamente
exigida, por via do RJFP, é prestada, ndo sendo importante o
modelo adoptado ou se tal conjunto de informagao ira num unico
documento, ou em varios.

Assim, para além dos Pontos referidos no paragrafo anterior
poderem apenas constar do Extrato que é remetido aos
participantes, sugere-se, também, adicionalmente, que em cada
um dos documentos identificados nas alinea ii) a vi),
anteriormente elencados, seja eliminada a seccdo relativa as
“Informagdes sobre o participante”, permitindo, deste modo, as
Entidades Gestoras, que o desejarem, continuar a possuir
documentos genéricos e transversais que respondam as
exigéncias legais, garantindo, no entanto, que 0os mesmos séo
disponibilizados aos respectivos destinatarios.

Por ultimo, destaca-se, também, o caso particular do
“Questionério de avaliag&o”, o qual, tendo como propdsito avaliar
o perfil de risco dos contribuintes potenciais, também nao
carecera, salvo melhor opinido, de uma individualizagdo prévia,
servindo para recolher a informag@o sobre qualquer potencial
cliente.

O questionario de avaliagdo do perfil de risco deve ser preenchido
por um potencial consumidor especifico, 0 qual sera, a partida
(ainda que se esteja em momento pré-contratual) individualizado.
Desta forma, a ASF entende que o referido questionario devera
permitir a recolha de elementos identificativos desse consumidor.

Artigo 5.°
Formato de
apresentagdo dos
documentos

O artigo em referéncia incorpora um conjunto de principios que
deverdo ser cumpridos no que diz respeito ao formato da
apresentacdo dos documentos, impondo, designadamente, a sua
disponibilizacdo gratuita e em suporte duradouro.

A alinea f) pretende salvaguardar que o destinatario da informagao
consegue imprimir, como um unico documento, o documento que
lhe é disponibilizado num suporte digital, mesmo que este seja
apresentado em diversas secc¢des (ou niveis) ndo visiveis em
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Nas situagdes em que € utilizado um suporte duradouro diferente
do papel, o n.° 2 do artigo 5.°, obriga a verificagdo de uma série
de requisitos adicionais, prevendo a respectiva alinea f) o
seguinte:

“f) Deve ser assegurada a possibilidade de o destinatario do
documento de prestagéo de informagéo imprimir o0 mesmo como
um unico documento, ainda que a informagdo seja prestada em
diferentes niveis.”

Relativamente a alinea transcrita supra, muito se agradecem
esclarecimentos adicionais sobre como devera ser interpretado o
excerto “ainda que a informagdo seja prestada em diferentes
niveis”, com vista ao cabal cumprimento desta disposigao.

simultaneo, como por exemplo ocorre com diversas aplicagdes para
Smartphones.

Artigo 6.°
Responsabilidade
pela apresentagéo
dos documentos

Em relagdo ao tema da responsabilidade pela disponibiliza¢do dos
documentos objecto do Projecto de Norma em analise, o n.° 1 do
seu artigo 6.° trata as situages em que os Fundos de Pensdes
Fechado sdo cogeridos, atribuindo essa responsabilidade a
Entidade Gestora que tenha sido designada para tal no contrato
de gestéo. Ja o n.° 2 do artigo 6.°, versa sobre 0s casos em que
existe financiamento conjunto de um plano de pensdes por mais
do que um Fundo de Pensdes Fechado, mais do que uma adesao
Colectiva a um Fundo de Pensdes Aberto ou através de uma
combinacdo de ambos, referindo que, nessas situacdes, a
mencionada responsabilidade recai sobre a Entidade Gestora que
for nomeada para tal pelo Associado.

As disposicdes do projeto de norma regulamentar remetem, ou para
o0 contrato de gestdo (n.° 1 em caso de cogestdo de um fundo de
pensdes fechado) - vide artigo 9.° do RJFP, ou reproduz
(concretizando) o regime legal previsto para o financiamento
conjunto de planos de pensdes por fundos de pensdes fechados ou
adesdes coletivas a fundos de pensdes abertos (n.° 2) - vide artigo
13.°do RJFP.

Desta forma, a solugéo regulatoria em causa, ou onera a entidade
gestora que seja indicada no contrato de gestdo (pelo associado),
ou onera a entidade gestora que seja indicada pelo associado,
quanto a responsabilidade pela prestagao de informagao junto dos
participantes e beneficiarios.
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A este respeito, e no caso, por exemplo, de Planos de Pensdes
financiados por diferentes Fundos de Pensdes geridos por | Quanto ao tema em aprego, importa salientar que a eventual
Entidades Gestoras distintas, & suscitada a duvida sobre se | complexidade da gestéo dos veiculos de financiamento dos planos
cabera a Entidade Gestora Lider, ndo apenas a disponibilizagdo, | de pensdes, ndo pode impactar a qualidade da prestagcdo de
mas também a producéo de todos os documentos de informagdo | informagao junto dos participantes e beneficiarios.

objecto do Projecto de Norma. Se assim for, sera necessario o
acesso aos dados dos participantes e beneficiarios no Plano de | Adicionalmente, refira-se que, no momento de aceitagdo de uma
Pensdes, relativamente a Fundos de Pensdes geridos por outras | cogestdo de um fundo de pensdes fechado ou de cogestdo de um
Entidades Gestoras. Nestes casos, questiona-se se existe | plano de pensdes (financiado por um fundo de pensdes fechado ou
legitimidade para essa recolha, nomeadamente no dominio da | por uma ades&o coletiva a um fundo de pensdes aberto), a entidade
regulamentacéo relativa a Protecgao de Dados? gestora lider (tanto da cogestdo, como do cofinanciamento do plano
de pensdes) devera ter como preocupacao a responsabilidade que
Para além do tema da Protecgdo de Dados e da dificuldade | acarreta essa posi¢ao, principalmente no que concerne a prestagao
operacional que tal acarreta, refira-se, a titulo de exemplo, a | de informagdo junto dos participantes e beneficiarios. Quanto a
identificacdo de um constrangimento adicional, ou seja, 0 caso | eventuais situagdes j& existentes, relembra-se que o regime em
particular da entrega da “Declaragdo sobre os Beneficios de | causa decorre do RJFP.

Reforma” (artigo 25.° | Anexo X), através da qual os participantes
tém que ser informados, pelo menos anualmente, das projeccdes | Por ultimo, refira-se que o regime da protegéo de dados permite o
sobre os respectivo beneficios de reforma, adoptando, para esse | tratamento dos dados pessoais em diversas situagdes,
calculo, diferentes Entidades Gestoras diversos pressupostos e | nomeadamente para cumprimento de obrigagdes legais e em
metodologias, atendendo, nomeadamente, as caracteristicas de | situagdes em que o consentimento para tratamento dos dados
cada Fundo de Pensdes gerido e tendo em conta os elementos | pessoais € recolhido pelas entidades responsaveis por esse mesmo
que dispdem de cada participante. tratamento.

Sobre esta matéria, defende-se que a Entidade Gestora Lider | Face ao exposto, a ASF entende ndo ser de alterar a redagéo do
devera analisar tal possibilidade e poder aceitar, ou n&o, a | artigo 6.° do projeto de norma regulamentar.

responsabilidade sobre a elaboragdo e disponibilizagdo dos
documentos, dado que o nivel de detalhe da informagao
requerida, em alguns deles, pode inviabilizar a prestagéo de
informacao aos participantes por parte da Entidade Gestora Lider,
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pelo facto de nédo lhe serem facultados todos os elementos
necessarios, devendo essa responsabilidade recair apenas sobre
a Entidade Gestora Lider se houver concordancia da mesma.
Entende-se, ainda, que esta possibilidade devera ficar
estabelecida no contrato entre a Entidade Gestora Lider e o
Associado.

Complementarmente & problematica evidenciada anteriormente,
importa realcar que existem obrigagées de informacdo que devem
ser cumpridas pelo proprio Associado ou pela Comissdo de
Acompanhamento (quando esta exista), crendo-se adequado
ressalvar no Projecto de Norma tal situagéo, através, por exemplo,
de uma disposi¢do genérica que indique que “Sem prejuizo dos
casos em que as obrigagbes de informagdo devam ser cumpridas
pelo associado ou pela comissédo de acompanhamento...”.

Relativamente a sugestdo de alteragdo da redagéo, o regime
previsto no artigo 6.° do projeto de norma regulamentar, apenas
abrange a responsabilidade pela prestacéo de informacdo que deve
constar dos documentos de prestagéo de informagéo nos termos do
projeto de norma regulamentar, a qual incide, de forma primaria,
sobre a entidade gestora.

Artigo 8.°
Divulgagéo do
indicador de risco

No que concerne a divulgacdo do Indicador de Risco, revela-se
importante, no entender das Associadas da APFIPP, esclarecer
se a mesma abrange também Fundos de Pens6es Fechados. Em
caso afirmativo, questiona-se o respectivo propésito, bem como
os veiculos de comunicagéo a utilizar para o efeito e a sua
periodicidade (i.e.: quais 0s documentos que estardo em causa?).

Adicionalmente, interpreta-se que a divulgagéo do indicador de
risco sera point in time, ndo sendo de apresentar o respectivo
histérico, pelo que se agradece a confirmacdo deste
entendimento. No caso do mesmo ndo se revelar correcto,
questiona-se quantos anos de historico deverdo ser utilizados

Confirma-se que o indicador de risco também abrange planos de
pensdes de contribuicdo definida em que os participantes suportem
0 risco de investimento ou possam tomar decisdes de investimento
financiados por fundos de pensdes fechados (ou por adesdes
coletivas a fundos de pensdes abertos).

Na divulgagao do indicador de risco, deve ser utilizado o periodo
temporal indicado no n.° 1 do artigo 8.° - Ultimos cinco anos civis,
sendo que, em cada momento, apenas deve ser divulgado um unico
indicador de risco, calculado com base no referido periodo temporal,
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(um, trés, cinco e dez anos, a semelhanga do indicador de
rendibilidade?).

Para além das questbes aduzidas supra, agradecem-se
esclarecimentos adicionais sobre as seguintes disposi¢oes:

N.° 1 - de acordo com a metodologia prevista nesta norma,
para efeitos da divulgagéo da avaliagdo do risco, devera ser
utilizado o indicador de risco, o qual € obtido “mediante o
enquadramento do célculo da volatilidade dos dltimos cinco
anos civis (...)". A este respeito, é suscitada a duvida sobre
se deverdo, neste contexto, ser utilizados apenas os cinco (5)
anos civis completos prévios a data de referéncia do calculo
ou os 60 meses de calendario completos imediatamente
anteriores (ex.: o indicador de risco referente a Margo de
2025, deve utilizar o intervalo de valores entre [Janeiro de
2020 — Dezembro de 2024] ou [Abril de 2020 - Margo de
2025]?).

Considerando-se a Uultima abordagem a mais correcta,
sugere-se que o n.° 1 do artigo 8.° do Projecto de Norma seja
ajustado do seguinte modo:

“1- Para efeitos da divulgagdo da avaliagdo de risco referida
no artigo anterior, deve ser utilizado o indicador de risco, o
qual se obtém mediante o enquadramento do calculo da
volatilidade dos dltimos cinco anos eivis na classificagéo da
classe de risco expressa na tabela indicada no anexo | da
presente norma requlamentar.”

ndo sendo necessario apresentar a evolugdo historica desse
indicador.

Os artigos 8.° e 9.° do projeto de norma regulamentar abordam a
tematica do calculo do indicador de risco, esclarecendo que,
conforme acima referido, o periodo a considerar para o calculo da
volatilidade subjacente ao indicador em causa, deve ser o dos
ultimos cinco anos civis.

Considera-se que devem ser utilizados os ultimos cinco anos civis
no célculo do indicador de risco, uma vez que se pretende que seja
divulgado um indicador que, tanto quanto possivel, se refira ao
mesmo periodo temporal, promovendo assim a comparabilidade,
tanto da informacao prestada aos participantes e beneficiarios pelas
diversas entidades gestoras, como a comparabilidade dessa
informagcdo com aquela que sera divulgada no sitio da ASF na
Internet (vide Titulo IV da norma regulamentar).

Assim sendo, a ASF entende néo ser de aceitar a sugestdo de
alterag@o da base de incidéncia do indicador de risco proposta pela
APFIPP.

Adicionalmente, refere-se que esta é a solugdo que ja foi
implementada na Norma Regulamentar n.° 11/2024-R, de 20 de
novembro, e € também uma solugdo comumente utilizada noutros
setores financeiros — vide, a titulo de exemplo, o Regulamento da
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( rasurado e realce nossos);

N.° 2 — impde-se neste numero que a apresentagdo do
indicador de risco siga o formato e 0o modelo indicados no
Anexo Il do Projecto de Norma, exigéncia com a qual se
discorda, conforme referido no inicio desta exposi¢éo, bem
como, posteriormente, nos comentarios relativos ao
mencionado anexo. Insiste-se, nomeadamente, no facto das
Entidades Gestoras ja possuirem documentos definitivos e
padronizados, para dar cumprimento as exigéncias do RJFP,
adoptando, actualmente, as suas proprias representagdes, as
quais, num contexto, por exemplo, de Sociedades que
integram Grupos Financeiros, sdo aplicaveis de forma
transversal a outros produtos, representando esta nova
exigéncia custos adicionais desproporcionados para 0s
operadores do mercado, entendendo-se que ndo é
acrescentado valor adicional em termos da informagéo que €
prestada aos destinatarios.

Sugere-se, assim, que a representacéo grafica do indicador
de risco, constante do Anexo Il, tenha apenas o caracter de
sugestao/recomendacéo, bastando, para tal, que o n.° 2 do
artigo 8.° do Projecto de Norma seja modificado nos seguintes
termos:

“2- O indicador de risco obtido nos termos do niimero anterior,
deve-podera ser apresentado utilizando como formato o
modelo indicado no anexo Il da presente norma
requlamentar.”

CMVM n.° 7/2023 — Regulamentagdo do Regime da Gestdo de
Ativos.

A representagao gréafica foi objeto de estudo aprofundado pela ASF
previamente a sua estatuicdo no projeto de norma regulamentar,
pretendendo-se com a sua exigéncia promover a comparabilidade
da informagao em causa.

Desde logo se refere que se trata de uma representacéo grafica
baseada sobretudo num dos modelos divulgados pela EIOPA
relativamente as Declaragdes sobre os Beneficios de Reforma em
20-02-2020 (vide “Model Pension Benefit Statements following the
implementation of the IORP Il Directive” disponivel em
https://www.eiopa.europa.eu/publications/model-pension-benefit-
statements_en).

Adicionalmente, salienta-se que a representagdo grafica estatuida
ja se encontra implementada no mercado de fundos de pensdes,
como resultou da analise de benchmark efetuada (vide Fundos de
Pensbes Abertos Horizonte -
https://www.ageaspensoes.pt/fundosPensoes/Pages/fundDetails.a
spx?fundID=0TAy).

Por outro lado, refere-se que a diferenciagdo entre representagoes
gréficas entre produtos financeiros (como por exemplo face aos
PRIIPs, produtos PPR etc..) se afigura vantajosa, nomeadamente
em virtude de permitir obter uma distingao grafica relativamente aos
diferentes objetivos entre produtos financeiros (nomeadamente
entre produtos de investimento e produtos de poupanca).
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(sublinhado, rasurado e realce nossos).;

e N.%s 3 e4-0n.3 deste artigo determina que a divulgagao
do indicador de risco seja acompanhada por uma explicacao,
em texto, indicando o seu n.° 4 que essa explicagéo deve
abordar, entre outros elementos expressamente indicados,
“as expetativas de rendibilidade”. Presume-se que a intengéo
do Regulador serd a de que a apresentagdo dessa
expectativa seja realizada de forma qualitativa (ex.:
“‘expectativa de rendibilidade alinhada com a inflagdo”), em
lugar da indicacao de um valor/percentagem. Confirmando-se
esta leitura, sugere-se que seja acrescentado o adjectivo
“‘qualitativas”’, para qualificar as mencionadas “expetativas de
rendibilidade”.

A ASF confirma o entendimento da APFIPP, salientando que do
mesmo se deduz a exigéncia de uma explicagéo textual.

Né&o obstante, foi introduzido o adjetivo sugerido no n.° 3 do artigo
8.°.

Artigo 9.°
Metodologias de
calculo
alternativas

A semelhanca do referido supra, nos comentarios ao n.° 1 do
artigo 8.°, também em relagdo ao n.° 1 do artigo 9.° do Projecto de
Norma, revela-se necessario esclarecer, nos casos em que se
recorra a metodologias de calculo alternativas, se sera de
considerar a volatilidade dos “ultimos cinco anos civis” ou dos 60
meses anteriores, devendo ambas as disposi¢des estar
correctamente alinhadas.

Em linha com o defendido anteriormente, entende-se que a
segunda opgao sera a mais correcta, pelo que se sugere, nessa
medida, que o n.° 1 do artigo 9.° passe a apresentar a seguinte
redacgao:

Vide resposta ao comentario anterior, o qual contém a explica¢do
relativa ao periodo temporal a considerar para efeitos do calculo da
volatilidade subjacente ao indicador de risco.
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“1- Caso néo seja possivel apurar a volatilidade dos dltimos cinco
anos eivis nos termos do disposto nos n.°s 3 e 4 do artigo 7.° por
inexistir histérico adequado a esse periodo temporal, o calculo em
questdo deve ser efetuado, complementarmente, com base nos
sequintes elementos: (...)”

(rasurado e realce nossos).

Artigo 10.°
Atualizagéo do
calculo da
avaliagéo de risco

O artigo 10.° do Projecto de Norma em aprecia¢éo determina a
necessidade de actualizagdo da informagéo que € prestada aos
participantes/contribuintes, sempre que se registe uma “alteragao
substancial” do indicador de risco, elencando, para o efeito, as
situagdes que estardo abrangidas por esse conceito.

Sobre esta matéria e face ao anteriormente mencionado, no que
diz respeito ao n.° 1 do artigo 8.° e ao n.° 1 do artigo 9.°, se a
referéncia aos “cinco anos civis” for para manter, segundo a
metodologia preconizada no artigo 10.° do Projecto de Norma, o
indicador de risco apenas se altera quando o intervalo de tempo
considerado incluir um novo ano civii completo. Ou seja,
considerando, por exemplo, os indicadores de risco de Janeiro de
2025 ou de Dezembro de 2025, ambos serdo ancorados no
periodo [Janeiro 2020 - Dezembro 2024], produzindo
invariabilidade ao longo de 2025. Neste sentido, apenas se podera
apurar uma alteragé@o no indicador de risco em Janeiro de 2026
(que se mantera até Dezembro de 2026)? Nos termos do previsto
na alinea a) do artigo 10.° do Projecto de Norma, tal significa que

Vide resposta ao comentario apresentado relativamente ao artigo
8.° do projeto de norma regulamentar.

A luz da opgéo regulatéria vertida na redagéo do artigo 8.° da norma
regulamentar para garantir a comparabilidade do periodo temporal
subjacente ao calculo do indicador de risco, compreendem-se 0s
comentarios da APFIPP quanto a alinea a) do artigo 10.° do projeto
de norma regulamentar, razdo pela qual, a ASF optou por proceder
a respetiva eliminagéo e revisao do artigo 10.° em conformidade.

Com efeito, estatuindo-se a obrigatoriedade de considerar, para o
calculo do indicador de risco, o periodo temporal dos Ultimos cinco
anos civis, a obrigatoriedade de atualizar o indicador de risco, se
nos ultimos seis meses a volatilidade em cada periodo de
observacdo mensal ndo fosse compativel com o intervalo de
volatilidade do indicador de risco definido, ndo seria aplicavel.
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apenas em Julho de 2026 se dara nota da altera¢éo do indicador
de risco?

Recorde-se que, de acordo com a alinea a) deste artigo,
considera-se estar perante uma alteragéo substancial do indicador
de risco se: “a) Nos ultimos seis meses a volatilidade em cada
periodo de observagdo mensal ndo seja compativel com o
intervalo de volatilidade do indicador de risco definido”. Neste
ambito, realca-se, por um lado, o facto de algumas Entidades
Gestoras terem manifestado duvidas sobre a sua correcta leitura,
solicitando a respectiva clarificagdo, havendo outras que propdem
a adopgao de uma metodologia idéntica aquela que é imposta,
actualmente, aos OIC PPR, que deriva da Directiva UCITS.
Segundo esta, em lugar de se ter como referéncia os “Ultimos seis
meses”, consideram-se os “Ultimos quatro meses”, permitindo
uma maior comparabilidade entre produtos e reduzindo o risco
operacional para as Entidades Gestoras que ja tém esse periodo
de quatro meses instituido nos seus procedimentos internos.

A importéncia de se assegurar a existéncia de uma metodologia
harmonizada ¢é particularmente relevante no que concerne aos
diversos produtos supervisionados, pela propria ASF,
salientando-se, neste ambito, que o artigo em referéncia, nao
encontra, salvo melhor entendimento, correspondéncia na Norma
Regulamentar da ASF n.° 11/2024-R, de 20 de Novembro, que
veio impor, ao nivel dos PPRs, que se encontram sob a algada da
ASF, entre outras, regras de célculo e de divulgagao, de Medidas
de Rendibilidade e Risco, revelando-se necessaria a
reponderagao desta situagéo.

No entanto, salienta-se que a atualizag&o do indicador de risco tera,
sempre, de ser efetuada anualmente.
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Artigo 13.°
Divulgagéo de
medidas de
rendibilidade

O n.° 1 do artigo 13.° impde que, para efeitos de divulgacdo das
medidas de rendibilidade, as mesmas sejam anualizadas e
tenham um periodo minimo de referéncia correspondente a 12
meses. No entanto, 0 n.° 2 deste artigo prevé a possibilidade de,
em complemento ou quando o Fundo de Pensdes tenha menos
de 12 meses, serem divulgadas rendibilidades year to date, desde
que tal seja explicitamente referido.

Relativamente ao mencionado no n.° 2, e em linha com o
defendido na alinea b), do artigo 15.° do Projecto de Norma,
sugere-se que nao seja permitida a anualizagdo de rendibilidades
de anos civis incompletos e, de modo que tal resulte mais claro da
leitura do articulado, propde-se o seguinte ajustamento:

“1- Para efeitos da divulgagdo das medidas de rendibilidade, estas
S840 anualizadas, devendo o periodo de referéncia minimo da
rendibilidade a considerar para efeito do n.° 4 do artigo 11.°
corresponder a 12 meses.

2- Em complemento ao numero anterior ou no caso de o fundo de
pensoes ter sido constituido ha menos de 12 meses, podem ser
divulgadas medidas de rendibilidade efetiva_que respeitem a
rendibilidade desde o inicio do ano civil (year to date), desde que
tal seja explicitamente referido.”

(sublinhado e realce nosso).

Na sequéncia dos comentarios submetidos pela APFIPP, a ASF
promoveu uma reflexdo sobre a necessidade da estatuigdo, no
Capitulo Ill do Titulo Il da norma regulamentar, da apresentagao de
medidas de rendibilidade n&o integradas no indicador de
rendibilidades histéricas, em fun¢do do reduzido numero de
situagbes em que a respetiva apresentacdo era exigida na
qualidade de elementos minimos que deveriam integrar os
documentos de prestacdo de informagdo previstos na norma
regulamentar aqui em aprego.

Ora, tendo presente o objetivo de procurar simplificar o quadro
regulatério a aplicar, mitigar custos regulatérios e assegurar a maior
comparabilidade possivel na prestacdo de informagdo aos
participantes e beneficiarios, a ASF entendeu ser de eliminar a
estatuicdo da apresentacdo de medidas de rendibilidade n&o
integradas no indicador de rendibilidades histdricas (ora eliminando
mesmo a exigéncia em causa, ora substituindo-a pela divulgagéo do
indicador de rendibilidades histéricas).

Desta forma, a ASF procedeu a revisao e restruturagéo do Capitulo
Il do Titulo Il da norma regulamentar, bem como promoveu
alteracdes no ponto 5 do Anexo X e no ponto 5.1. do Anexo XVII.
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Artigo 14.°
Divulgagéo do
indicador de
rendibilidades
histéricas

Relativamente & divulgagdo do Indicador de Rendibilidades
Histdricas, que é regulada no artigo 14.°, 0 seu n.° 2 impde,
também, neste dominio, a adopgao de um modelo e formato que
faz, posteriormente, parte do Anexo Ill do Projecto de Norma. Em
linha com o mencionado em outros pontos desta exposicao e
pelos motivos ja evidenciados, sobre 0s quais se sublinha que as
Entidades Gestoras ja divulgam, aos clientes, este tipo de
elementos, com base nas representagdes que entendem mais
apropriadas e que qualquer mudanga a este nivel ira repercutir-se
em encargos acrescidos e desproporcionados, solicita-se que a
adopgéo do Anexo lll seja voluntaria e ndo mandatoria.

Nesse sentido, sera apenas necessario ajustar o n.° 2 do artigo
14.° do Projecto de Norma da seguinte forma:

“2- Para efeito da divulgacdo do indicador referido no nimero
anterior, deve podera ser adotado como modelo o formato da
tabela prevista no anexo lll da presente norma regulamentar,
contendo a indicagéo da rendibilidade anualizada correspondente
a cada um dos periodos a apresentar, nos termos da secgéo
anterior.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

A representagéo gréafica em causa foi estatuida com o objetivo de
promover a comparabilidade da informacdo em causa. Neste
sentido, a ASF entende néo ser de aceitar a sugestdo da APFIPP.

Artigo 15.°
Alternativas a
apresentagdo do
indicador de

O artigo em referéncia elenca trés situacdes em que, ndo sendo
possivel apresentar o indicador de rendibilidades histéricas, nos
termos do artigo 14.° do Projecto de Norma (que remete para o
formato da tabela prevista no Anexo lll), por inexisténcia de dados,

Vide resposta ao comentario apresentado a propdsito do artigo 13.°
do projeto de norma regulamentar.
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rendibilidades
histéricas

se adoptem determinadas metodologias  alternativas.
Relativamente a essas trés situacdes, destaca-se, em particular,
a alinea b) do artigo 15.°, que estabelece o seguinte:

“Caso néo seja possivel apresentar o indicador de rendibilidades
histéricas nos termos do artigo anterior por inexisténcia de dados:
(...)

b) Se néo existirem dados suficientes para apresentar o indicador
de rendibilidades historicas nos termos do disposto na alinea
anterior, pode ser apresentada a taxa de rendibilidade a um ano,
desde que a mesma seja anualizada e que tenha por base 0
periodo de referéncia minimo de seis meses;

(.)

Em linha com o referido anteriormente, nos comentarios relativos
aon.°2 do artigo 13.° do Projecto de Norma, reitera-se a sugestéo
de ndo ser permitida a divulgacdo de rendibilidades anualizadas
referentes a periodos com menos de 12 meses, ndo devendo, no
ambito do indicador de rendibilidades historicas, ser associada a
taxa de rendibilidade a um ano, uma rendibilidade anualizada que,
embora tenha que deter um periodo de referéncia minimo de seis
meses, ndo corresponde a um ano civil completo.

Nao obstante, a APFIPP concorda que, nos casos em que o
Fundo de Pensdes nao detém um historico superior a 12 meses,
se permita a divulgagdo de rendibilidades relativamente a
periodos de referéncia minimos de 6 meses, mas tais
rendibilidades ndo deverdo ser anualizadas, mas sim efectivas,
sob pena de tal vir a distorcer o indicador e a sua comparabilidade
entre produtos.

A ASF entende que a estatuicdo da anualizagdo das rendibilidades
permite uma maior comparabilidade na informagéo prestada aos
participantes e beneficiarios, bem como uma harmonizag¢do do
quadro regulatério (nomeadamente, atendendo a Norma
Regulamentar n.° 11/2024-R, de 20 de novembro), razdes pelas
quais entende ser de manter tal exigéncia.
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Neste quadro, aproveita-se a ocasido, para sugerir que o n.° 5 do
artigo 5.° da Norma Regulamentar n.° 11/2024, de 20 de
Novembro, sobre “Planos de Poupanga-Reforma — Divulgagédo de
Informacgéo sobre Comissées, Rendibilidade e Risco” seja revisto,
em conformidade com o defendido supra, por forma a harmonizar
e tornar comparavel a informacao divulgada.

Artigo 17.°
Divulgagéo das
projecées relativas
aos beneficios de
reforma em planos
de pensées de
beneficio definido

No que concerne a divulgagdo das projeccdes relativas aos
beneficios de reforma em Planos de Pensdes de Beneficio
Definido, o n.° 1 do artigo 17.° imp&e que os seus resultados sejam
apresentados em forma de prestacdo mensal “em termos
nominais e ajustados a inflagao”.

Considera-se que a apresentagdo dos resultados “ajustados a
inflagdo”, em acrescento aos resultados “nominais” é excessiva e
nao encontra, salvo melhor opinido, respaldo no préprio RJFP
(nomeadamente na alinea €) do n.° 1 do seu artigo 158.° que
apenas prevé que as projecgdes sejam efectuadas “com base na
idade de reforma por velhice”), introduzindo-se mais uma variavel
nos valores comunicados aos participantes que, em lugar de
esclarecer, é susceptivel de tornar a leitura mais complexa,
gerando interpretacdes confusas ou contraditérias, face,
inclusivamente, a informagédo que nestes ultimos 5 anos, lhes tem
sido prestada, neste dominio, pelas Entidades, que n&o inclui os
referidos valores “ajustados a inflagéo”.

A solugéo apresentada no projeto de norma regulamentar visava
apresentar dois tipos de resultados quanto aos beneficios que o
participante haveria de ter direito aquando da reforma: (i) o valor do
beneficio sob a forma de prestacdo mensal a data da reforma; e (ii)
o valor do beneficio sob a forma de prestagcdo mensal a data da
reforma, mas ajustado a inflagao, de forma a tornar percetivel a que
valor a data atual corresponde o valor do beneficio em causa.

Com efeito, estando em causa valores a receber em data futura,
considerou-se ser relevante para os participantes, ndo s6 a
informag&o sobre o valor que receberdo naquela data futura, mas
também a informacao sobre o que significa esse mesmo valor na
realidade atual, de forma a terem a percecédo do impacto da inflagdo
no montante em causa.

N&o obstante, procurando acomodar as preocupagdes da APFIPP
sem diminuir o grau de protegéo dos participantes, entendeu-se ser
de estatuir apenas a obrigatoriedade de divulgar os resultados das
projecdes dos beneficios de reforma sem ajuste a inflagdo, mas
procedeu-se ao aditamento, no ponto 6 do anexo X do projeto de
norma regulamentar (referente a Declaragéo sobre os Beneficios de
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Desse modo, solicita-se a eliminagdo desta obrigatoriedade,
propondo-se, nesse sentido, 0s seguintes ajustamentos ao artigo
17.°:

“4--No caso dos planos de pensées de beneficio definido, os
resultados devem ser apresentados em forma de prestagéo

mensal, em termos nominais-e-ajustades-a-inflagdo.

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

No caso da ASF, ainda assim, avangar com esta obrigatoriedade,
sugere-se, em alternativa, que a mesma constitua uma
recomendacéo (bastara para tal que, no final do n.° 1 do artigo
17.°, a expressdo “ajustados a inflagdo” seja substituida por
“poderéo ter o ajustamento a inflagdo”). Em todo o caso, quer seja
uma recomendacao, quer seja uma exigéncia, por questoes de
harmonizagdo e comparabilidade da informagdo prestada,
propde-se que se preveja na Norma que o Supervisor ira publicar,
anualmente, para esse efeito, uma taxa de inflagao de referéncia.

Reforma), da obrigatoriedade de incluir os fatores da inflagéo (bem
como o tratamento fiscal dos beneficios), no ambito dos fatores que
devem constar do aviso referente a circunstancia de as projegdes
apresentadas nesse documento poderem divergir do valor final dos
beneficios a receber.

A resposta a este ponto fica prejudicada pela resposta anterior.

Artigo 18.°
Divulgagéo das
projecées relativas
aos beneficios de
reforma em planos

A semelhanga do solicitado nos comentarios ao artigo 17.°,
também no que concerne ao artigo 18.° do Projecto de Norma, e
a divulgacéo das projecgdes relativas aos beneficios de reforma
em Planos de Pensdes de Contribuigdo Definida, se advoga a
eliminagdo da necessidade de se apresentarem os resultados

Vide resposta ao comentario apresentado relativamente ao artigo
17.° do projeto de norma regulamentar, tendo sido implementada
solucao similar.
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de pensées de
contribuigéo
definida

“ajustados a inflagdo”, nomeadamente pelo facto de constituir um
requisito que extravasa, salvo melhor entendimento, o disposto no
RJFP.

Assim, solicita-se que seja suprimida, nos n.°s 2 e 3 do artigo 18.°
do Projecto de Norma, qualquer referéncia a divulgagéo desse tipo
de resultados.

Em alternativa, caso a ASF nao acolha favoravelmente a proposta
de eliminacédo, defende-se que a apresentagdo dos resultados
“ajustados a inflagao”, seja facultativa e ndo obrigatdria (mediante
a substituicdo no n.° 2 do artigo 18.° da expressao “ajustados a
inflagdo” por “poderéo ter o ajustamento a inflagéo”), solicitando-
se, adicionalmente, que a Norma determine, também a
publicacdo, anual, por parte do Supervisor, de uma taxa de
inflagdo de referéncia, que devera ser utilizada para o efeito.

N&o sendo retirada a referéncia quanto ao facto de os resultados
deverem ser também “ajustados pela inflagao”, cré-se que importa
clarificar a exigéncia estipulada na alinea b) do n.° 3 do artigo 18.°,
que impde que esses resultados sejam acompanhados: “De uma
hiperligagéo para o sitio da entidade gestora na Internet com
informagdo sobre 0s pressupostos utilizados para a divulgagdo
das projecgles relativas aos beneficios de reforma”. Sendo as
projeccOes relativas aos beneficios de reforma divulgadas em
documentos préprios, ndo faz sentido, salvo melhor opinido, que
0s pressupostos utilizados sejam “desviados” para o site da
Entidade Gestora, devendo antes constar de um anexo aos
documentos de informagdo em questdo. Contudo, caso a ASF
entenda apropriado manter essa necessidade, agradece-se,

Relativamente ao comentario atinente a hiperligagéo prevista no
projeto de norma regulamentar, considera-se ser de aceitar
parcialmente a sugestdo da APFIPP, e permitir a apresentacdo da
informacg&o sobre os pressupostos utilizados para a divulgagéo das
projecdes relativas aos beneficios de reforma através de um anexo
ao documento de prestacdo de informacdo, caso as entidades
gestoras o considerem pertinente. Em alternativa a esta opgao, sera
possivel a indicagdo, no documento de prestacéo de informagéo, de
uma seccdo do sitio na Internet (substituindo a mencdo a
hiperligacdo, de forma a tornar possivel a prestagdo desta
informacdo em formato de papel), para efetuar a divulgagéo da
informacéo em aprego. A redagéo foi alterada em conformidade.
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desde ja, indicagdes sobre se existe alguma area do site das
Entidades Gestoras, onde devam constar especificamente esses
pressupostos.

No que se refere a adopgdo, mencionada no n.° 4 do artigo 18.°,
do modelo e representacédo gréafica prevista no Anexo IV do
Projecto de Norma, para a divulgagéo das projecgdes abrangidas
por este artigo, manifesta-se, uma vez mais, discordancia
relativamente a este tipo de imposigdes, atendendo aos elevados
custos de implementagdo associados, especialmente quando
estdo em causa documentos de informagdo customizada por
participante.

De sublinhar que esta informacgao ja hoje faz parte dos elementos
prestados pelas Entidades Gestoras (com excepgdo dos
requisitos relativos aos valores ajustados), ndo se vislumbrando
em que medida o resultado da sua implementacdo tera um
impacto na protecg@o ao Cliente, representando, na opiniao da
APFIPP e das suas Associadas, uma exigéncia desproporcionada
em termos de custo/beneficio. Deste modo, solicita-se a sua
eliminagdo (bem como do respectivo Anexo 1V) ou, pelo menos,
que tal modelo constitua apenas um exemplo/sugestdo de
aplicagéo.

Acolhendo favoravelmente a ASF a sugestao de tal representacédo
constituir apenas uma recomendacao, sera, salvo melhor opiniéo,
suficiente que o n.° 4 do artigo 18.° seja alterado do seguinte
modo:
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“4- Para efeitos da divulgagdo de projegbes relativas aos
beneficios referidas no presente artigo, deve podera ser adotado
como modelo a representagdo grafica prevista no anexo IV da
presente norma requlamentar.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 19.°
Matriz e formato
para a divulgagéo
da estrutura de
custos

O n.° 1 do artigo 19.° do Projecto de Norma exige que, no que
concerne a “apresentacao” de informagdes sobre a estrutura de
custos de um Fundo de Pens6es, deva ser utilizada a matriz que
é, posteriormente, apresentada no Anexo V do Projecto de Norma
(em fungao dos elementos exigidos nos documentos), prevendo o
seu n.° 2, na respectiva “divulgacao”, o uso do Quadro C desse
Anexo V.

A este respeito, para além de se sugerir que, no n.° 1 do artigo
19.°, onde se |é “prestagdo e informagbes”, passe a ler-se
“‘prestagcdo de informagbes” (sublinhado e realce nossos),
considera-se importante clarificar e ponderar a utilidade da
distincdo entre o termo “apresentagdo” (previsto no n.° 1 do artigo
19.°) e a expressao “divulgacdo” (referida no n.° 2 do artigo 19.°).

Em complemento, solicita-se, também, esclarecimentos sobre se
os Quadros A e B do Anexo V deverédo, efectivamente, ter de ser
apresentados aos participantes/beneficiarios e, se sim, em que
circunstancias, ou se 0s mesmos visam apenas auxiliar as
Entidades Gestoras na elaboragao do Quadro C, devendo ser este
que lhes é facultado.

A ASF aceita a sugestao da APFIPP, e procedeu a uniformizagao
da terminologia utilizada para “divulgacdo” (a semelhanga do
restante projeto de norma regulamentar).

A ASF aceita a sugestéo de redagéo proposta da APFIPP.

Conforme indicado na instrugdo 1 do quadro D, a divulgacdo da
estrutura de custos deve ser efetuada utilizando o formato da tabela
indicada no quadro C, na qual sdo apresentados os custos
indicados nos quadros A e B.

Relatério da Consulta Pablica n.° 6/2025

48




ASF

AUTORIDADE DE SUPERVISAO

N&o obstante, considera-se que a apresentacdo/divulgacdo da
estrutura de custos com recurso a matriz prevista no Anexo V do
Projecto de Norma, se revela excessiva, nomeadamente para
documentos de prestagéo de informagéo anual e que, a avangar
a ASF com a imposicao de limites ao numero de paginas, nao sera
exequivel, podendo, também, o maior detalhe transmitir uma
percepcdo errada de elevado nivel de comissionamento,
conforme comentarios apresentados, posteriormente nesta
exposi¢ao, no contexto do citado Anexo V.

Neste ponto, insiste-se, ainda, conforme defendido em outros
pontos deste documento, que qualquer representagao que venha
a ser prevista na Norma, também no que respeita a estrutura de
custos, devera constituir uma recomendagdo e nao uma
imposi¢éo, sublinhando-se o facto das Entidades Gestoras ja
possuirem os seus documentos definidos e padronizados. Assim,
na opinido da APFIPP e das suas Associadas, mais alteragdes,
para além das novas obriga¢des de conteudo néo acrescentam
valor de informagdo aos destinatarios (para o efeito bastara
substituir nos n.% 1 e 2 do artigo 19.° os termos “deve’/“devem”
por “pode’/“podem” ou “podera’/“poderao”).

A previsdo da matriz de custos pretende funcionar como uma
ferramenta grafica e clara de divulgagéo de informagdes sobre 0s
custos, de forma a promover a compreensibilidade da informagéo
transmitida pelos seus destinatarios. Adicionalmente, esta matriz
visa igualmente permitir a comparagao dos custos entre fundos de
pensoes, pelo que se entende a sua previsao como proporcional e
adequada.

Neste sentido, a ASF entende n&o ser de alterar a obrigatoriedade
de utilizagao da estrutura de custos pelos operadores.

Adicionalmente, note-se que a ASF promoveu uma revisao dos
limites maximos aplicaveis a dimensdo dos documentos de
prestacdo de informacdo, concedendo-lhes maior amplitude. Vide
resposta a esta sugestdo no &mbito do comentério “Contributos
Gerais e Transversais”.

Artigo 21.°
Divulgagéo de
contribuigbes

No que se refere a divulgagdo de informagdo sobre as
contribuicdes e uso da apresentacdo grafica prevista no Anexo
VII, patente nos n.% 1 e 2 do artigo 21.° do RJFP, reitera-se a
posicdo da APFIPP, evidenciada no inicio da presente exposi¢éo
e ao longo do documento, quanto a ndo imposi¢do de qualquer
formato padronizado, remetendo-se, neste ambito, para os

Vide a resposta facultada a sugestdo da APFIPP relativamente a
obrigatoriedade da estatuicdo de representacbes graficas na
presente norma regulamentar, efetuada no a&mbito do comentéario
“Contributos Gerais e Transversais”.

Com efeito, foi efetuada uma reavaliagdo das representagbes
gréficas obrigatoriamente estatuidas no projeto de norma
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comentarios submetidos, infra, no &mbito do Anexo VIl do Projecto
de Norma.

Assim, a representacao gréfica prevista no Anexo VIl do Projecto
de Norma devera consubstanciar somente uma recomendagao ao
mercado, sugerindo-se desse modo, que 0s n.°s 1 e 2 do artigo
21.° sejam alterados do seguinte modo:

“1- Quando for exigida a divulgagdo de contribuicbes em planos
de pensées contributivos financiados por fundos de pensées
fechados ou por adesées coletivas a fundos de pensées abertos,
deve-podera ser utilizada a representagdo grafica prevista no
anexo VIl da presente norma requlamentar.

2.0 . s0.arsfi ,
anexo-Vil-da-presente-norma-regulamentar-correspondentes

ao__0s valores das contribuicbes divulgados devem ser

preenchidos-de-acordo-com-as_corresponder as contribui¢bes

efetivamente prestadas e devem ser expressos em valor nominal.

(.)

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Adicionalmente, ndo se encontrando salvaguarda, no Projecto de
Norma, a situacdo dos Planos de Pensdes em que existem
contribuigbes dos participantes mas que seguem o regime dos
Planos ndo Contributivos (ou seja, Planos de Pensbes de
Beneficio Definido em que as contribuigdes efectuadas pelos
participantes tenham caracter obrigatorio estabelecido por Lei ou
por instrumento de regulamentacao colectiva de trabalho), sugere-

regulamentar, tendo-se procedido, na procura de acomodar as
preocupagdes expressas pela APFIPP, a eliminagdo da
representacéo grafica referente a divulgacao de contribuicbes em
planos de pensdes financiados por fundos de pensdes fechados ou
por adesOes coletivas a fundos de pensdes abertos, a qual se
encontrava prevista no anexo VIl do projeto de norma regulamentar,
por remissao do presente artigo 21.°.

Desta forma, procedeu-se a eliminagao do artigo 21.°, bem como a
revisdo das referéncias sobre a divulgagdo de contribuicbes
incluidas nos anexos da norma regulamentar referentes aos
elementos minimos que devem constar dos documentos de
prestacdo de informagdo, com vista a ajustar a prestacdo de
informac&o a opgao regulatéria acima referida.

Sugestdo aceite, tendo-se procedido a incorporacdo de uma
mencdo nas referéncias sobre a divulgacdo de contribuicdes
incluidas nos anexos da norma regulamentar referentes aos
elementos minimos que devem constar dos documentos de
prestacdo de informacgéo, de forma a assegurar que a prestagao de
informagéo referente aos valores das contribuicbes proprias em
planos contributivos que seguem legalmente o regime dos planos
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se, de modo a clarificar o regime desses Planos que o n.° 3 do
artigo 21.° adopte a seguinte redacgao:

“3 — Quando for exigida a divulgagéo de contribuigbes em planos
de pensbes que sequem o regime dos planos néo contributivos
financiados por fundos de pensées fechados ou por adesdes
coletivas a fundos de pensdes abertos, apenas deve ser indicado
0 valor total das contribuicbes do associado realizadas para o
periodo em aprego.”

(sublinhado e realce nossos).

de pensdes ndo contributivos, € consentanea com tal opgdo do
legislador.

Artigo 22.°
Informagbes sobre
sustentabilidade

Relativamente as informagdes sobre sustentabilidade, aproveita-
se a ocasido, para solicitar a confirmagdo que as informagdes pré-
contratuais respeitantes aos produtos artigo 8.° e artigo 9.° do
Regulamento 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 27 de Novembro de 2019 (SFDR), a cumprir, respectivamente,
nos termos dos Anexos Il e lll do Regulamento Delegado (UE)
2022/1288 da Comisséo, de 6 de Abril de 2022, podem ser
incluidas, no caso dos Fundos de Pensdes Abertos, no Anexo ao
Documento Informativo, previsto no artigo 31.° do Projecto de
Norma, ndo concorrendo para o respectivo limite maximo de
paginas, se 0 mesmo vier a ser imposto, pela ASF, contrariamente
ao defendido pela APFIPP.

Conforme indicado no artigo 22.° do projeto de norma regulamentar,
a divulgacéo de informagdes sobre a sustentabilidade no @mbito dos
documentos de prestagao de informacao nele regulamentados, néo
visa substituir a divulgacdo de informagdes exigidas pelo
Regulamento 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
27 de novembro de 2019 (SFDR), nem pelo quadro regulatério que
0 concretiza.

Desta forma, para os produtos enquadraveis tanto no artigo 8.°
como no artigo 9.° do SFDR, devem ser cumpridas tanto as
exigéncias do SFDR como as exigéncias do Regulamento Delegado
(UE) 2022/1288 da Comissao, de 6 de abril de 2022.

No entanto, os documentos que resultem dos anexos Il e Ill do
referido Regulamento Delegado, podem ser apresentados em
anexo (ou de forma simultanea, dado que s&o documentos de cariz
pré-contratual) ao Documento Informativo dos fundos de pensdes
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aberto, sem concorrer para o respetivo limite maximo de paginas,
uma vez que sao documentos distintos.

Com efeito, o referido limite (previsto no n.° 2 do artigo 31.° do
projeto de norma regulamentar) aplica-se apenas ao proprio
Documento Informativo (0 qual deve incluir, pelo menos, o0s
elementos minimos indicados no anexo XVI do projeto de norma
regulamentar).

Titulo Il
Deveres de
informagé&o

Capitulo VIII
Documentos de
prestacéo de
informagé&o

(Artigos 23.° a
35.9)

Em relagdo aos artigos 23.° a 35.° do Projecto de Norma em
analise, reitera-se o pedido, incluido no inicio desta exposicao, de
nao obrigar a que as diversas secgdes apresentadas no Anexos
que fixam o respectivo conteido minimo e secgdes (Anexos Vil a
XX), obedecam a ordem com que sd@o apresentadas nesses
mesmos anexos, devendo a sequéncia corresponder a uma mera
recomendagdo, uma vez que o relevante é assegurar que a
informagéo prestada seja completa e clara para os participantes e
que ndo seja susceptivel de os induzir em erro. Qualquer
imposicao a este nivel, ira trazer novos custos para as Entidades
Gestoras, que j& possuem documentos proprios e em alguns
casos personalizados, que asseguram o cumprimento do exigido
no RJFP, custos estes que n&o serdo proporcionais aos
beneficios que dai possam resultar para os destinatarios destes
documentos. Nesse sentido, sugere-se que nos diversos n.°s 1
dos citados artigos 23.° a 35.° seja suprimido o excerto
‘respeitando a sequéncia apresentada’.

A estatuicdo de uma ordem de apresentagdo das secgdes que
integram 0s elementos minimos previstos no projeto de norma
regulamentar para cada documento de prestacdo de informacéo,
pretende que a divulgagao de informacdes facilite a compreensao e
a comparabilidade da informag&o pelos seus destinatarios.

Desta forma, a ASF entende n&do ser de aceitar a sugestdo da
APFIPP, uma vez que se considera que os beneficios que resultam
da presente opgéo regulatéria sdo relevantes e superam os custos
subjacentes a sua implementagao.

Note-se, ainda, que existem diversos exemplos de implementagéo
de solugbes regulatérias similares no quadro regulatério europeu
aplicavel ao setor financeiro, como por exemplo no relativo aos
PRIIPs.

No entanto, e com vista a clarificar que a obrigatoriedade de
respeitar a ordem de apresentacdo apenas se refere a ordem das
secgdes constantes dos documentos de prestacéo de informagao,
e ndo aos elementos minimos constantes de cada seccao (até de
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Por outro lado, insiste-se, igualmente, no facto da APFIPP e das
suas Associadas ndo concordarem com a imposigéo de um limite
maximo de paginas que estes documentos deverdo observar,
devendo esse numero ser entendido apenas como uma
recomendagéo, de aplica¢do voluntaria e ndo mandatoria.

Refira-se, inclusivamente que, face ao detalhe exigido nos Anexos
VIIl a XX, sera, em determinados casos, impossivel de cumprir
esse requisito, tanto mais que o contetido definido nos anexos,
supera, em algumas situagdes, o limite correspondente, fixado
pela ASF, o que suscita elevada preocupagdo junto das
Associadas da APFIPP. A estes aspectos, acresce a necessidade
de, em algumas situagdes, segundo proposto pelo Regulador,
incluir, também, determinadas representagdes graficas que, s6
por si, ocupam um espaco significativo.

forma a permitir a inclusdo de informag&o adicional que as entidades
gestoras considerem relevantes em cada secgdo), foram
introduzidas alteragdes na redagéo da alinea b) do n.° 2 do artigo
5.° da norma regulamentar, bem como nos artigos 23.° a 35.°, com
vista a implementar a delimitagéo desta op¢éo regulatdria.

Relativamente aos limites méximos de paginas, vide a resposta
facultada a esta mesma sugestdo da APFIPP efetuada no ambito
do comentario “Contributos Gerais e Transversais”.

No entanto, salienta-se que o caracter descritivo adotado aquando
da identificacao dos elementos minimos a respeitar nos documentos
de prestacdo de informagdo nos anexos do projeto de norma
regulamentar, foi adotado com a intengéo de clarificar e simplificar
0 processo de prestagéo de informagéo dos operadores, colocando
a sua disposicdo um instrumento que agrega 0s requisitos
regulatérios em matéria de prestacao de informagdes, tanto de cariz
legal como regulamentar, visando descodifica-los e concretiza-los,
por forma a garantir uma agilizacdo do processo de implementagéo
de prestagao da informagéo junto dos participantes e beneficiarios.

Artigo 23.°
Documento de
Informagéo a
Participantes
Potenciais

De acordo com a pratica e experiéncia partilhadas com a APFIPP,
por algumas Associadas, de uma forma geral, a divulgagéo da
informagéo a Participantes Potenciais e a Participantes efectivos
¢ habitualmente idéntica, sem distinguir entre os Colaboradores
de uma empresa que efetivamente aderem ao Plano de Pensoes,
daqueles que ndo o fazem.

O RJFP estatui, e diferencia, nos seus artigos 155.° e 156.°, as
informacdes a prestar aos participantes potenciais (ou seja, as
informagdes a prestar na fase pré-contratual) e as informagdes a
prestar aos participantes em momento imediatamente a seguir ao
inicio da vigéncia do contrato (isto é, informagdes a prestar ja na
fase de vigéncia contratual). Desta forma, a diviséo das informagdes
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Artigo 24.°

Documento de
Informacé&o Inicial

Com efeito, pretendendo-se incentivar que todos os
colaboradores de uma dada Empresa adiram ao Plano de
Pensdes, parece ndo se justificar que uns e outros néo recebam
0 mesmo nivel de informacao.

Acresce que, entre o Anexo VIIl e o Anexo IX do Projecto de
Norma, as semelhangas s&o grandes, pelo que tal ira obrigar a
uma duplicagdo de documentos nas Entidades Gestoras que,
salvo melhor entendimento, ndo acresce qualquer valor
informativo aos Participantes Potencias.

Por conseguinte, sugere-se que se considere apenas um
documento que cubra ambas as fungdes previstas nos Artigos 23.°
e 24.° (fixando, por exemplo, como recomendagéo, o contelido
previsto no Anexo IX ou acrescentando uma norma que preveja a
possibilidade da Entidade Gestora poder optar por cumprir 0s
deveres de informacédo previstos nos artigos 155.° e 156.° do
RJFP, em simultaneo, entregando aos participantes potenciais o
“Documento de Informagéo Inicial’), o que facilitara os processos,
tanto para as Entidades Gestoras como para os préprios
Associados.

N&o obstante, ird submeter-se, no contexto do artigo 24.°, bem
como dos Anexos VIII e IX um conjunto de contributos, que
poderdo vir a ser prejudicados, no caso da ASF acolher
favoravelmente esta pretensdo.

em questdo ja configura uma escolha do legislador e ndo uma opg¢éo
do regulador.

No entanto, atendendo as preocupagdes transmitidas pela APFIPP,
a similitude do contetido de ambos os documentos em causa e,
ainda, a circunstancia de a norma regulamentar em questéo apenas
exigir os elementos minimos de informag&o que devem constar dos
documentos de prestagédo de informagdo, a ASF entende ser de
permitir um regime especial para 0s casos em apreco.

Assim sendo, desde que seja sempre assegurada a prestagédo da
informag&o, tanto no momento pré-contratual, como no momento
contratual (exigéncia que decorre do RJFP), a ASF permitira que
seja utilizado o mesmo documento com vista a dar cumprimento ao
disposto no RJFP e na presente norma regulamentar.

Face ao exposto, foram introduzidas alteragdes na redacdo do n.° 2
do artigo 23.° e do n.° 2 do artigo 24.° da norma regulamentar
(eliminando o requisito de independéncia), bem como no Anexo VIII
(nomeadamente a eliminacdo da exigéncia de um titulo neste
documento), de forma a permitir a acomodagdo da solugéo
regulatéria acima indicada.
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Artigo 24.°
Documento de
Informagéo Inicial

No que diz respeito ao n.° 4 do artigo 24.°, verifica-se que o
mesmo estabelece o dever de, em anexo ao “Documento de
Informacgao Inicial” constar, necessariamente, cdpia do Plano de
Pensdes, bem como, no caso de um Fundo de Pensdes Fechado,
copia do Documento com a Politica de Investimento e, no caso de
adesdo colectiva a Fundo de Pensbes Aberto, copia do
Regulamento de Gest&o.

Contudo, o n.° 5 deste artigo prevé, em alternativa, a possibilidade
de, no ambito do Ponto 14. Do Anexo IX, ser incluida referéncia
sobre a forma e local onde tais documentos estdo a disposicao
dos participantes. Parece, no entanto, que a alusao ao Ponto 14.
Né&o se afigura a mais correcta, devendo ser efectuada referéncia
ao Ponto 15, uma vez que este ultimo diz respeito a secgédo das
“Informagdes adicionais” e o Ponto 14. Foca o tema das
“Reclamagdes’.

Adicionalmente, e sem prejuizo do comentario efectuado, no inicio
da presente exposicdo, quanto a limitagdo do numero de paginas,
que se entende que devera configurar uma recomendagéo e nao
uma imposicéo, depreende-se que as copias dos documentos
anteriormente citadas, a anexar ao “Documento de Informagao
Inicial”, ndo concorrem para o referido limite, caso 0 mesmo venha
a ser imposto, agradecendo-se a confirmagéo desta leitura.

Por fim, prevendo o n.° 5 deste artigo, tal como mencionado supra,
a possibilidade de incluir no “Documento de Informacao Inicial” a
indicacao sobre a forma e o local onde as referidas copias estao
a disposicao dos participantes, coloca-se a consideracao da ASF,

A ASF concorda com a sugestdo da APFIPP e promoveu a corre¢ao
da referéncia.

Relativamente aos limites maximos de paginas, vide a resposta
facultada a esta mesma sugestdo da APFIPP efetuada no ambito
do comentario “Contributos Gerais e Transversais”.

Sugestdo ndo aceite, uma vez que a responsabilidade pela
prestacdo de informagGes aos participantes e beneficiarios
impende, legalmente, sobre as entidades gestoras de fundos de
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a sugestdo de, atendendo a que os Planos de Pensdes fazem
parte da informacdo com caracter publico dos Contratos
Constitutivos e de Adesado Colectiva, os mesmos se encontrarem
publicados no site da ASF, por forma a que seja viavel a inclusao
de hiperligagéo para o site do Supervisor.

pensdes, ndo podendo ser transmitida, ainda que parcialmente, ao
regulador.

Artigo 25.°
Declaragéo sobre
0s Beneficios de
Reforma

No que concerne ao n.° 2 do artigo 25.°, reitera-se o pedido de
que 0 numero maximo de paginas indicado seja uma mera
sugestdo, dando uma maior flexibilidade as Entidades Gestoras
no cumprimento das obrigagcOes, tanto mais que se prevé um
numero maximo de trés paginas e o Anexo X, correspondente a
este documento, apresenta sete paginas.

Em relagéo ao caso particular da “Declaragdo sobre os Beneficios
de Reforma” e de forma analoga ao referido nos comentarios ao
artigo 6.° do Projecto de Norma, € suscitada a duvida sobre se, no
caso de Planos de Pensdes financiados por diferentes Fundos de
Pensdes geridos por Entidades Gestoras distintas, cabera a
Entidade Gestora Lider, ndo apenas a disponibilizagdo, mas
também a producdo de todo o conteldo deste documento
(nomeadamente o disposto no Ponto 3.2. do Anexo X).

Sendo necessario, para tal, 0 acesso aos dados dos participantes
e beneficiarios do Plano de Pensdes relativamente a Fundos de
Pensdes geridos por outras Entidades Gestoras, questiona-se se,
neste contexto, existe legitimidade para essa recolha,
nomeadamente no dominio da legislagéo da Protecgao de Dados.
Ou cabera a cada Entidade Gestora reportar a sua “Declaragao

Relativamente aos limites méaximos de paginas, vide a resposta
facultada a esta mesma sugestdo da APFIPP efetuada no ambito
do comentario “Contributos Gerais e Transversais”.

Vide resposta a presente sugestdo a propésito do comentario
efetuado ao artigo 6.° do projeto de norma regulamentar.
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sobre os Beneficios de Reforma” dos respectivos Fundos de
Pensbes que financiam o Plano de Pensdes?

Sobre esta matéria, defende-se, uma vez mais, que a Entidade
Gestora Lider devera analisar o tema e poder concordar, ou néo,
com a atribuigéo da responsabilidade sobre a disponibilizagao dos
documentos, dado que o nivel de detalhe da informagé&o requerida
pode inviabilizar a prestagao de informagédo aos participantes por
parte da Entidade Gestora Lider, pelo facto de ndo lhe serem
facultados todos os elementos necessarios, devendo essa
responsabilidade recair apenas sobre ela se houver a
concordancia da mesma. Entende-se, ainda, que esta
possibilidade devera ficar estabelecida no contrato entre a
Entidade Gestora Lider e o Associado.

Complementarmente ao supra exposto, remete-se para 0s
contributos apresentados, posteriormente nesta exposi¢do, no
ambito do Anexo X do Projecto de Norma.

Sera facultada resposta a tais pontos no ambito dos comentarios
submetidos relativamente ao Anexo X do projeto de norma
regulamentar.

Artigo 26.°
Documento de
Informagéo sobre
Direitos
Adquiridos

Relativamente ao documento em referéncia, cujo conteudo
minimo se encontra definido no Anexo XI do Projecto de Norma,
considera-se importante obter a confirmagéo, por parte da ASF,
quanto aos seguintes entendimentos ou, caso 0S mesmos nao se
revelem correctos, indicagdes sobre como deverdo as Entidades
Gestoras proceder:

e No caso de um Plano de Pensdes ser financiado por Fundos
geridos por mais do que uma Entidade Gestora, o
‘Documento de Informacbes sobre Direitos Adquiridos” terd

Vide resposta a presente sugestdo a propdsito do comentério
efetuado ao artigo 6.° do projeto de norma regulamentar. Salienta-
se que os documentos de prestacao de informagao devem ser unos,

Relatério da Consulta Pablica n.° 6/2025

o7




ASF

AUTORIDADE DE SUPERVISAO

de ser elaborado por cada Entidade Gestora, na medida em
que as opgdes do participante podem ser diferentes por
Entidade Gestora e, dessa forma, ndo se aplica a alinea a),
don.° 1 do artigo 32 do RJFP;.

No caso do “Documento de Informagdes sobre Direitos
Adquiridos” se encontrar acessivel, em permanéncia, noutro
formato, por exemplo, no acesso privado ao site da Entidade
Gestora, esta fica dispensada do envio, por outra via, desta
informacéo.

mesmo nos casos em que os planos de pensdes sdo financiados
por fundos de pensdes geridos por mais do que uma entidade
gestora.

A norma regulamentar contém uma disposicado geral — artigo 5.°, da
qual decorre que os documentos de prestagdo de informagéo
devem ser disponibilizados de forma gratuita e em suporte
duradouro, existindo mesmo a previsao de uma clausula de opt-out
(vide n.° 4 do artigo 5.°), para efeitos de assegurar o direito de
receber uma copia do documento em papel. Ou seja, foi intengéo do
regulador que a previsdo do dever de disponibilizagdo dos
documentos de prestagéo de informagédo pudesse ser cumprida (por
defeito) através de um suporte duradouro que ndo o papel (ainda
que 0 possa ser como primeira opgao, caso a entidade gestora
assim o entenda).

Assim sendo, a disponibilizacdo dos documentos de prestacdo de
informacg&o através da area reservada do sitio da entidade gestora
na Internet, configura um meio de disponibilizagdo dos mesmos em
suporte duradouro.

No entanto, a disponibilizagdo dos referidos documentos através
desse meio dependerd sempre de duas condigdes prévias: i) o
consentimento do destinatario para que a informacédo lhe seja
prestada por essa via; e ii) a necessidade de notificacdo ao
destinatario de que o documento foi disponibilizado através da area
reservada, através de um canal pelo qual seja possivel fazer prova
dessa mesma notificagdo (nomeadamente canais como o envio de
um SMS ou o envio de um email para o destinatario).
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Na sequéncia do comentéario da APFIPP, a ASF entendeu pertinente
promover a revisdo da redacdo das disposicdes constantes dos
artigos 23.° a 35.° da norma regulamentar, visando clarificar a
respetiva redacdo de forma a obstar a eventuais duvidas
interpretativas, tendo substituido a expressdo “entregue” pela
expressao “disponibilizado”.

Artigo 27.°
Documento de
Informagéo sobre
Pagamento dos
Beneficios

No que diz respeito ao “Documento de Informagdes sobre
Pagamento dos Beneficios”, remete-se, desde logo, para os
contributos apresentados infra, no dmbito dos comentarios ao
Anexo XlI do Projecto de Norma, que versa sobre o respectivo
contetudo minimo e organizagao.

Sobre o articulado proposto, destaca-se o disposto no n.° 2 do
artigo 27.° que, para além de limitar a extensdo deste documento
a, no maximo, trés paginas, refere que o mesmo tera de ser
independente. Neste ponto defende-se, uma vez mais, que o
numero maximo de paginas deverd representar uma mera
recomendagéo e ndo ser impositivo e dado que o artigo 160.° do
RJFP néo exige a divulgagao de valores individuais, considera-se
que a finalidade deste documento sera dar nota aos participantes,
durante a fase prévia a reforma por velhice, das opgdes de
pagamento que estdo disponiveis. Por conseguinte, entende-se,
tal como defendido no &mbito dos comentéarios ao n.° 2 do artigo
4.° do Projecto de Norma, que este documento deve ser genérico,
de acordo com o Plano de Pensdes.

Relativamente aos limites méaximos de paginas, vide a resposta
facultada a esta mesma sugestdo da APFIPP efetuada no ambito
do comentario “Contributos Gerais e Transversais”.

Vide resposta a presente sugestdo a proposito do comentario
efetuado ao artigo 6.° do projeto de norma regulamentar.

Vide resposta a presente sugestdo a propdsito do comentério
efetuado ao artigo 4.° do projeto de norma regulamentar.
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Por ultimo, e a semelhanga do entendimento expresso nos
comentarios ao artigo anteriormente identificado, muito se
agradece a confirmagdo sobre se, no caso de cbpia deste
documento se encontrar acessivel, em permanéncia, noutro
formato, por exemplo, no acesso privado ao site da Entidade
Gestora, a mesma fica dispensada do envio, por outra via, desta
informagao.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo da APFIPP
efetuada no @mbito do comentério similar submetido no &mbito do
artigo 26.° da norma regulamentar.

Artigo 28.°

Documento de
Notificagdo sobre
os Valores de
Direitos
Adquiridos e das
Contribuigbes
Proprias

Relativamente aos casos em que o Plano de Pensdes é financiado
por mais do que um Fundo de Pensdes e esses Fundos séo
geridos por distintas Entidades Gestoras, entende-se que este
documento tera de ser elaborado por cada uma das Entidades em
questdo, na medida em que as opgdes do participante podem ser
diferentes por Entidade, devendo tal situagdo ser devidamente
enquadrada no Projecto de Norma.

Adicionalmente, importa clarificar, a possibilidade de, estando
copia deste documento acessivel, em permanéncia, noutro
formato, por exemplo, no acesso privado ao site da Entidade
Gestora, a mesma ficar dispensada do envio, por outra via, desta
informacao.

Vide resposta a presente sugestdo a propdsito do comentério
efetuado ao artigo 6.° do projeto de norma regulamentar.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo da APFIPP
efetuada no @mbito do comentério similar submetido no &mbito do
artigo 26.° da norma regulamentar.

Artigo 29.°
Documento de
Notificagdo de
Alteragbes

Em matéria de notificacdo de alteragbes, entende-se que,
também, no caso de Planos de Pensdes ndo Contributivos, por
razdes de transparéncia, os respectivos participantes deveriam
ser informados ainda que tal ndo tenha de ser realizado de forma
individual.

Esclarece-se que, nos termos do disposto na alinea b) do n.° 3 do
artigo 29.° da norma regulamentar, tal sugestdo ja se encontra
implementada, sendo que os participantes e beneficiarios devem
ser informados, quanto a todas as informagdes relevantes, em caso
de alteracdes ao plano de pensdes.
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Artigo 30.°
Documento de
Informagéo a
Beneficiarios

Por razdes de completude, sugere-se que o n.° 5 do artigo 30.° do
Projecto de Norma passe a adoptar a seguinte redacgéo:

“6- Em caso de atividades transfronteiras em que seja tomada
uma deciséo definitiva que possa causar uma redugao do nivel de
beneficios devidos, a entidade gestora deve, nos termos do
disposto no n.° 2 do artigo 162.° do RJFP, pelo menos trés meses
antes de essa decisdo ser aplicada, entregar o Documento de
Informacgéo a Beneficiarios indicando e explicitando tal tomada de
deciséo e seu impacto a nivel de beneficios.”

(sublinhado e realce nossos).

Sugestao aceite e redacao alterada em conformidade.

Artigo 31.°
Documento
Informativo

No n.° 3, alinea a), subalinea i), cré-se que em lugar de ser feita
referéncia ao “anexo XIV”, dever-se-ia aludir ao “anexo XV/I”.

O n.° 5 do artigo 31.° do Projecto de Norma, prevé que o
‘Documento Informativo” seja disponibilizado no sitio da internet
da Entidade Gestora, mas também que seja entregue aos
“contribuintes potenciais”, questionando-se sobre se, nos casos
em que, numa adesao individual, o contribuinte é diferente do
participante, devera ser entregue alguma documentacgéo sobre o
produto ao participante. Por exemplo, como se devera proceder
nos casos em que a contribuicdo seja efectuada por uma empresa
para o seu colaborador?

Sugestao aceite e redacao alterada em conformidade.

A ASF agradece o comentdrio. Na sequéncia do mesmo, foi
implementada uma solugdo com vista a garantir que, nas situagdes
em que numa adesao individual a um fundo de pensbes aberto o
contribuinte é diferente do participante, 0 Documento Informativo
também é entregue ao participante.

Relatério da Consulta Pablica n.° 6/2025

61




ASF

AUTORIDADE DE SUPERVISAO

Artigo 32.°
Extrato Anual

Sem prejuizo do defendido pela APFIPP, no inicio deste
documento, quanto ao facto do limite maximo de paginas
apresentado ndo dever constituir uma exigéncia mas sim uma
recomendagéo, no que concerne ao disposto no n.° 4 do artigo
32.° do Projecto de Norma, sugere-se que a sua redacgao seja
ajustada, por forma a abarcar, também, os casos em que, apesar
de, formalmente, as Entidades ndo preverem a “adeséo conjunta
a diversos fundos abertos’, possam manter, se assim 0
desejarem, a pratica de, no caso de um Participante subscrever
mais do que um Fundo de Pensdes, incluir, no mesmo extrato
anual, informagao sobre os diversos Fundos por ele detidos,
constituindo este documento uma informagdo concisa que
congrega elementos sobre esse investimento no seu conjunto.
Para o efeito, sugere-se a seguinte alteracao:

“4- Se um participante for detentor de dois ou mais fundos de

pensdes abertos permitirem-a-adesdo-conjunta-nos-termos-do
disposto-no-artigo—10->do-RJFP, o limite referido no nimero

anterior é de trés paginas em formato A4.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Sendo favoravelmente acolhida esta sugestdo, coloca-se,
também, a consideragdo da ASF que, relativamente aos Pontos
5.1. e 7.1. do Anexo XVII, que estabelece o conteitdo minimo do
“‘Extrato Anual”, a expresséo “em caso de adesdo conjunta” seja
substituida pela expressdo “em caso de adeséo a dois ou mais
fundos de pensdes abertos”, eliminando-se, igualmente, a
referéncia ao artigo 10.° do RJFP.

Relativamente aos limites maximos de paginas, vide a resposta
facultada a esta mesma sugestdo da APFIPP efetuada no ambito
do comentario “Contributos Gerais e Transversais”.

No que respeita a sugestdo da APFIPP de alterar a redagao do n.°
4 do artigo 32.° do projeto de norma regulamentar, com vista a
permitir a apresentagé@o, no mesmo Extrato Anual, de informagdes
relativas a mais do que um fundo de pensbes que 0 mesmo
participante detenha junto da mesma entidade gestora, mesmo que
nao seja no ambito de uma adesdo conjunta, a ASF entende néo
ser de aceitar a sugestao, uma vez que o RJFP apenas permite a
apresentacédo de forma conjunta de informacao relativa as adesoes
conjuntas nos termos do disposto do artigo 10.° do RJFP.

Adicionalmente, refere-se que, promover a alteragdo sugerida pela
APFIPP, poderia conduzir a um excesso de informagao de cariz
distinto nos mesmos documentos, e desvirtuaria o objetivo do
proprio regime juridico, o qual pugna, como referido, por uma
apresentacdo de informagdo agregada por adesdo individual,
mesmo que conjunta, e ndo agregada por diversas adesdes
individuais.

Na sequéncia da resposta a sugestdo anterior, a ASF entende néo
ser de implementar a alteragdo sugerida.
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A Secgdo 7 do Anexo XVII diz respeito aos “Custos”, sendo
suscitada a duvida sobre se, no “Extrato Anual’, devera ser
utilizada, para efeitos da apresentagdo de informagdo sobre a
estrutura de custos, 0 Quadro C do Anexo V do Projecto de Norma
ou se podera ser usada outra forma de discriminagéo dos custos.

Por altimo, no caso do “Extrato Anual” se encontrar acessivel, em
permanéncia, noutro formato, por exemplo, no acesso privado ao
site da Entidade Gestora, defende-se que esta fique dispensada
do envio, por outra via, desta informagéo, sendo importante, no
entanto, a ASF clarificar esta questdo (esclarecimento que sera
igualmente aplicavel, salvo melhor opinido, ao “Extrato” que é
abordado no artigo 33.°).

Conforme referido na instrugdo 1 do Quadro D do Anexo V, devera
ser sempre utilizada a tabela constante do Quadro C desse mesmo
anexo, para efeitos de divulgagao de informagdes sobre a estrutura
de custos.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestao da APFIPP no
ambito do artigo 26.° da norma regulamentar.

Artigo 33.°
Extrato

Em complemento do “Extrato Anual’, o Projecto de Norma aborda
também a necessidade de disponibilizar aos participantes um
“Extrato” com uma frequéncia maior (no minimo trimestral) o qual
devera obedecer ao contetdo previsto no Anexo XVIII.

Tal exigéncia decorre do disposto no n.° 2 do artigo 168.° do RJFP,
transcrevendo-se, seguidamente, os n.% 1 e 2 desse artigo, por
forma a melhor enquadrar a quest&o:

“1 — Sem prejuizo do disposto no n.° 8 do artigo 31.° as entidades
gestoras de fundos de pensbes informam anualmente o0s
participantes de adesbes individuais a fundos de pensées abertos,
até ao final do primeiro semestre do ano subsequente aquele a
que se reporta a informagéo, sobre:
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a) A situagdo atual da conta individual do participante, com
indicagdo das contribuigbes efetuadas e dos custos
eventualmente deduzidos, pelo menos durante os ultimos doze
meses;

b) A taxa de rendibilidade anual do fundo;

c) Se aplicavel, informagbes relativas as garantias totais ou
parciais estabelecidas e, se relevante, onde podem ser
encontradas informagdes adicionais;

d) A forma e local onde o relatério e contas anuais referentes ao
fundo de pensdes se encontram disponiveis;

e) As alteragbes relevantes ao quadro legal aplicavel e ao
requlamento de gestéo, bem como

as alteragdes relativas a identificagdo e contactos do provedor.

2 — As entidades gestoras de fundos de pensdes ou 0s
mediadores de seguros, conforme acordado por escrito entre
ambos, disponibilizam aos participantes, com uma periodicidade
minima trimestral, um extrato com informagéo relativa ao nimero
de unidades de participagéo detidas, o seu valor unitario e o valor
total das mesmas, indicando os movimentos efetuados e
respetivas datas.”

De acordo com as normas reproduzidas supra, ndo se impde, | A op¢ao do legislador, a qual foi depois aprofundada pelo regulador,
salvo melhor opinido, a existéncia de dois modelos de Extrato | pauta-se pela previsao de dois documentos periddicos de prestagéo
distintos (um Anual e outro que deverd observar uma | de informag&do durante a vigéncia da adeséo individual a um fundo
periodicidade trimestral), conforme previsto no Projecto de Norma | de pensdes aberto (na fase de acumulagdo): um documento com
em analise, obrigando sim, a que, anualmente, sejam facultados | periodicidade anual (Extrato Anual) e um outro de periodicidade
aos participantes de adesdes individuais a Fundos de Pensdes | minima trimestral (Extrato), os quais s&o independentes entre si.

Abertos, os elementos elencados no n° 1 e, no minimo,
trimestralmente, os elementos referidos no n.° 2. Neste quadro,
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parece nao se justificar a existéncia de dois artigos e Anexos no | Assim sendo, entendeu-se ser de prever a concretizagdo de ambos
Projecto de Norma que versem sobre esta matéria, sugerindo-se, | 0s documentos de prestagdo de informagdo em disposicdes
em alternativa, que apenas seja previsto um artigo e um Anexo | separadas do projeto de norma regulamentar.

sobre 0 tema, 0 qual incorpore sugestdes de elementos a constar
do Extrato. Considera-se que as Entidades deverdo ter maior | Na elaboracdo de ambos os documentos, e na esteira da
flexibilidade quanto a sua adopgéo, tendo as mesmas apenas de | metodologia aplicavel a todos os documentos de prestacdo de
garantir que, em fungdo do periodo abrangido pelo Extrato | informag&o previstos no projeto de norma regulamentar, devem ser
enviado, sdo cumpridos os requisitos do RJFP, neste dominio, | divulgados o0s respetivos elementos minimos previstos na
nomeadamente os n.% 1 e 2 do artigo 168.° do RJFP. regulamentagéo.

Sem prejuizo da sugestdo supra, coloca-se, seguidamente e no
ambito dos Anexos XVII e XVIII, a consideragdo da ASF, um
conjunto de contributos adicionais, considerando a proposta tal
como apresentada pelo Regulador.

No caso particular dos extratos respeitantes a adesdes individuais | A responsabilidade primaria pela prestagdo dos documentos de
celebradas  através de  comercializadores  externos, | prestagdo de informagdo ao abrigo do RJFP impende sobre as
nomeadamente Entidades Bancarias, solicita-se que seja | entidades gestoras. Desta forma, devem ser cumpridas, pelas
permitido o envio desta informag&o em conjunto com a respeitante | entidades gestoras, as exigéncias legais e regulamentares relativas
a outros activos financeiros que o participante detém em carteira, | aos documentos de prestagao de informagéo.

junto do comercializador, ndo impondo, de forma rigida, a
existéncia de um documento independente e especifico para os | No entanto, o legislador previu no n.° 2 do artigo 168.°, relativamente
Fundos de Pensdes, conforme parece decorrer do n.° 2 do artigo | a prestagao de informag6es com periodicidade minima trimestral —
33.° do Projecto de Norma. informag&o que o regulador concretizou e corporizou no documento
de prestacéo de informacdo apelidado de “Extrato” no projeto de
Esta possibilidade permitird ao participante, ter uma viséo holistica | norma regulamentar — a possibilidade dessa informacdo ser
do seu portfolio num s6 documento, reduzindo a quantidade de | prestada, por acordo escrito entre a entidade gestora e o mediador
informac&o recebida para um fim coincidente, para além de todos | que distribuiu a adesdo individual, por este ultimo. No entanto,
os beneficios em termos de custos e de sustentabilidade que a | mesmo em tais casos, devem ser sempre cumpridos 0s elementos
mesma encerra.
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Sugere-se, nesse sentido, a reviséo do citado n.° 2 do artigo 33.°
ou a previsdo, noutra parte considerada mais apropriada do
diploma, desta possibilidade.

Adicionalmente, de modo a néo impor o cumprimento estrito de
ter que ser apresentado ao cliente um Extrato Anual e mais quatro
Extratos trimestrais, defende-se a possibilidades de as Entidades
poderem, se assim o considerarem adequado, facultar apenas
trés Extratos trimestrais (1.2, 2.° e 3.° trimestres do ano), devendo
o Extrato relativo ao 4.° trimestre corresponder ao “Extrato Anual’,
a enviar até ao final do 1.° semestre do ano seguinte,
compreendendo a informagéo obrigatéria, quer para o Extrato
anual, quer para o trimestral.

Por tltimo, sugere-se que, no ambito do artigo 33.° do Projecto de
Norma, seja aditado um novo numero que preveja a seguinte
hipotese: “O Extrato pode, por deciséo da entidade gestora, ser
reportado por referéncia ao final dos trimestres do ano civil ou ao
final do periodo trimestral contado da data da adeséo ao fundo de
pensées”.

minimos previstos no Anexo XVIII do projeto de norma
regulamentar.

A ASF implementou alteragbes de redagao, tanto no artigo 33.°
(eliminag@o do requisito de independéncia), como no Anexo XVIII
(flexibilizacdo das exigéncias relativas ao titulo do documento
previstas no ponto 1 do Anexo XVIII), com vista a clarificar a
existéncia da possibilidade em apreco.

Considerando que a exigéncia para a apresentacdo do extrato anual
tem como limite o final do primeiro semestre do ano subsequente ao
que reporta a informagao (por imposi¢ao legal), a mesma impede
que se estatua uma solugdo como a aqui sugerida, a qual poderia
originar um largo periodo temporal sem prestacdo de informagéo
aos Participantes, nomeadamente no que respeita ao quarto
trimestre de cada ano.

Concorda-se com a necessidade de clarificar a redagéo do n.° 3 do
artigo 33.°. No entanto, para efeitos de comparabilidade a nivel do
mercado, foi incluida uma mencao a trimestres civis.

Titulo 1
Avaliacao do perfil
de risco dos

Relativamente ao Titulo Il que aborda o tema da “Avaliagdo do
perfil de risco dos contribuintes potenciais” (artigos 36.° a 39.° do
Projecto de Norma), bem como aos Anexos XXI e XXII, considera-
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contribuintes
potenciais
(Artigos 36.° a
39.9

&

Anexo XXI
Questionario de
Avaliagéo do Perfil
de Risco do
Contribuinte
Potencial

&

Anexo XXII
Declaragéo de
Avaliagdo do Perfil
de Risco

se importante, efectuar, primeiramente, uma anélise sobre a
respectiva base legal e o seu verdadeiro propésito, antes de se
entrar no detalhe do articulado proposto, dado que esta constitui
uma matéria que devera ser devidamente ponderada, atendendo
aos seus potenciais impactos no mercado e aos custos inerentes
a sua implementacao.

Atento o referido no predmbulo do Projecto de Norma, constitui
objectivo regulamentar o cumprimento dos deveres de informagéo
e “De forma complementar, regulam-se mecanismos que
permitam avaliar o perfil de risco dos contribuintes potenciais na
comercializagdo das adesées individuais a fundos de pensées
abertos, pelo que, ao abrigo das competéncias requlamentares
que lhe foram conferidas pelo RJFP, é estabelecida a obrigagdo
de essa avaliagdo ser efetuada através de um questionario que
deve ser entregue pelos distribuidores aos contribuintes
potenciais bem como a obrigagdo de divulgar a anélise desse
mesmo questiondrio através de uma declaragdo de avaliagéo, a
qual deve ser igualmente entregue ao contribuinte potencial. Em
ambos 0s casos, sdo requlados os contetidos minimos que devem
constar dos documentos mencionados.” (terceiro paragrafo da
pagina 2).

Ora, no RJFP, a referéncia a tais mecanismos de avaliagéo surge
nos seus artigos 146.° e 147.°, respectivamente respeitantes a
“Politica de concegdo e aprovagéo de fundos de pensdes abertos
de adeséo individual’ e a “Politica de tratamento”. Apesar de tal
nao resultar inteiramente claro no Documento de Consulta Publica
e no Projecto de Norma em andlise, as competéncias
regulamentares serdo, salvo melhor entendimento, as constantes
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do artigo 149.° do RJFP, segundo o qual “A ASF pode estabelecer,
por norma requlamentar, as regras gerais a respeitar pelas
entidades gestoras de fundos de pensdes no cumprimento dos
deveres previstos nos artigos 145.°a 148.%".

Assim, uma primeira apreciacdo a efectuar sera perceber se o | Relativamente a matéria das competéncias regulamentares,
Projecto de Norma respeita o artigo 149.° do RJFP, o que, da | considerou-se que o legislador conferiu a ASF uma norma
reflexdo promovida, parece ndo ser totalmente verificado, na | habilitadora — artigo 149.° do RJFP — que permite regulamentar os
medida em que a ASF n&o se limita a estabelecer as regras gerais | termos de efetivagéo pelas entidades gestoras da avaliagdo do perfil
a cumprir pela Entidades Gestoras, antes indo a um nivel de | de risco dos participantes dos fundos de pensdes abertos de adeséo
pormenor ndo antevisto pelo Legislador, dado que, nos artigos | individual, nomeadamente através da previséo dos elementos que
36.° a 39.° e nos Anexos XXI e XXII do Projecto de Norma, o | devem constar da politica de concegao e aprovagéo de fundos de
Regulador define questdes colocadas e critérios de avaliagdo, | pensdes abertos de adeséo individual, incluindo a regulamentacao
bem como impde meios de execugcdo do dever em causa, | do questionario de avaliagdo do perfil de risco.

incluindo a exigéncia de assinatura do documento pelo cliente.
Neste sentido, entende-se que a regulamentacéo pela ASF das
Um outro aspecto que importa sublinhar, prende-se com o facto | matérias contempladas nos artigos 36.° a 39.° e nos Anexos XXl e
de se impor deveres ao comercializador, o que, aparentemente, | XXII do projeto de norma regulamentar se encontra ao abrigo da
nao é previsto no artigo 149.° do RJFP, sendo suscitada a divida | norma habilitante prevista no artigo 149.° do RJFP, em conjugacao
sobre se esta intervencdo ndo extravasara os poderes | com as alineas b) e e) do n.° 2 do artigo 146.° do RJFP, néo
regulamentares conferidos pelo artigo 149.° do RJFP. extravasando os poderes regulamentares previstos.

Por outro lado, o artigo 99.° do Codigo do Procedimento | Adicionalmente, importa referir que a consulta publica do projeto de
Administrativo (CPA) impde que “Os regulamentos s&o aprovados | norma regulamentar foi acompanhada de um documento de
com base num projeto, acompanhado de uma nota justificativa | consulta publica que, entre outros aspetos, procedeu a avaliagao do
fundamentada, que deve incluir uma ponderagdo dos custos e | impacto regulamentar, aferindo o custo e beneficio das medidas
beneficios das medidas projetadas.”. Todavia, ndo identificdmos | previstas naquele e justificando a opgdo da sua previsdo, assim
referéncia a ponderacao de custos e beneficios da imposicao do | dando cumprimento ao disposto no artigo 99.° do Cddigo do
questionério e da declaragéo, nos termos constantes do Projecto | Procedimento Administrativo.

de Norma (O Ponto “2. Avaliacdo do Impacto Regulamentar’ do
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Documento de Consulta Publica ndo refere, inclusivamente, o
questionario).

Refira-se, ainda, que a ASF ja regulou os artigos em causa, | Relembra-se que, no &mbito da ponderagao dos custos e beneficios
designadamente, ao impor, na Norma Regulamentar n.° 7/2022- | das medidas previstas, se concluiu, designadamente, que as
R, o cumprimento do Regulamento Delegado (UE) 2017/2358 da | opgdes regulatorias implementadas no projeto de norma
Comissao, de 21 de Setembro de 20172, que complementa a | regulamentar — nas quais se incluem a obrigagéo de elaboracdo do
Directiva (UE) 2016/97 do Parlamento Europeu e do Conselho3, | questionario e declaragao previstos nos artigos 37.° a 39.° do projeto
no que diz respeito aos requisitos de supervisdo e governagéo de | de norma regulamentar — granjeiam beneficios muito relevantes
produtos aplicaveis as Empresas de Seguros e aos Distribuidores | para os participantes e beneficiarios dos fundos de pensbes,
de Seguros, que nao seria directamente aplicavel a Sociedades | nomeadamente em termos de qualidade da informagéo prestada,
Gestoras, € ao impor 0 mesmo aos Distribuidores, no respeitante | incluindo sobre o caracter apropriado de determinado fundo de
a distribuicao relativa a ades6es individuais a Fundos de Pensdes | pensdes quanto ao seu perfil, bem como de seguranca e certeza
Abertos, na Norma Regulamentar n.° 13/2020-R4. juridicas decorrentes da concretizagdo das disposicdes legais
relativas aos requisitos de informagdo e, ainda, de maior
Esta imposicdo, alids, ja se mostrou bastante exigente. | transparéncia na relagdo dos consumidores com as entidades
Acrescentar regulamentagao, em termos ainda mais exigentes do | gestoras, 0s quais ultrapassam os custos regulatérios inerentes as
que os previstos para a distribuigdo de seguros, € considerado | solugdes agora previstas, também referidos naquele ambito.

excessivo.
Por outro lado, saliente-se que a utilizagédo de questionarios de
Em todo o caso, sublinhe-se, também, que n&o resulta | avaliagdo do perfil de risco configura uma pratica comum entre 0s
inteiramente claro, que os artigos 36.° a 39.°, assim como os | operadores de mercado, desde logo por imposicéo legal — vide
Anexos XXI e XXII do Projecto de Norma contribuam para uma | alinea b) do n.° 2 do artigo 146.° do RJFP, como alias ficou patente
maior protecgao dos clientes, sendo que as imposi¢oes propostas | pela analise de benchmark realizada, e que apenas foram regulados
irdo apenas tornar o quadro regulatério aplicavel as Entidades

" Norma Regulamentar n.° 7/2022-R, de 7 de Junho, relativa a “Conduta de Mercado e Tratamento de Reclamagdes pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes.

2 Regulamento Delegado (UE) 2017/2358 da Comiss&o, de 21 de Setembro de 2017, que complementa a Directiva (UE) 2016/97 do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito aos requisitos de supervisao e
governagao de produtos aplicaveis as empresas de seguros e aos distribuidores de seguros.

3 Directiva (UE) 2016/97, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de Janeiro de 2016, sobre a Distribuigdo de seguros.
4 Norma Regulamentar da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes n.° 13/2020-R, relativa & “Regulamentagdo do regime juridico da distribuicdo de seguros e de resseguros”.
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Gestoras de Fundos de Pensdes e respectivos Distribuidores mais
complexo, aumentando custos para os operadores nacionais.
Desta forma, é-lhes retirada competitividade e a capacidade para
definir os elementos a analisar, a forma de os obter, os critérios a
ponderar na avaliagdo de adequagdo, assim como 0S
procedimentos e meios de execugdo dos deveres associados,
sem que se antecipe qualquer ganho visivel, quer para clientes,
quer para 0 mercado.

Concluindo, e por tudo o que foi exposto, os artigos 36.° a 39.° (e
respectivos Anexos XXI e XXII) ndo se mostram, na opinido da
APFIPP e das suas Associadas, Uteis a atingir o fim pretendido,
nao sendo a sua introdug¢do no ordenamento juridico necessaria
e, ainda que o fosse, seriam sempre desproporcionais. Do mesmo
modo, e salvo melhor entendimento, colocam em causa o
cumprimento dos artigos 3.° e 7.° do CPA.

os conteudos minimos a constar daqueles e das respetivas
declaragdes de avaliag&o.

Considera-se, portanto, que as opcdes regulatérias ora em aprego
se afiguram em conformidade com os principios da legalidade e da
proporcionalidade (conforme acima explicado).

Artigo 36.°
Processo de
avaliagéo do perfil
de risco

Sem prejuizo dos comentarios apresentados na linha anterior
desta tabela, no que a avaliagdo do perfil de risco dos potencias
contribuintes diz respeito, uma das principais preocupacdes do
mercado, esta relacionada com o facto de alguns canais de
distribuicdo (ex.: Bancos comercializadores) ja contemplarem a
realizacdo de avaliagdes do perfil de risco, tendo por base os
conhecimentos e experiéncia do potencial cliente no dominio do
investimento, em grande parte assentes nos requisitos
provenientes da DMIF IP5.

5 Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de Maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos financeiros.
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Nestas circunsténcias, parece ndo se revelar oportuna, nem | A avaliagdo do perfil de risco referente as adesdes individuais a
vantajosa, uma avaliagdo auténoma, especificamente para | fundos de pensdes abertos possui especificidades que necessitam
adesoes individuais a Fundos de Pensbes Abertos, do perfil de | de ser acauteladas, as quais se encontram vertidas nos elementos
risco do contribuinte potencial a qual, salvo outra opinido, podera | minimos que devem constar do questionario de avaliagdo do perfil
ser integrada na avaliagdo ja existente, contando que considere | de risco do contribuinte potencial, conforme o disposto no Anexo
0s conhecimentos e experiéncia do potencial cliente no dominio | XXI.

do investimento.
No entanto, a norma regulamentar ora em aprego, apenas prevé
Assim sendo, defende-se que as avaliagbes que séo realizadas | exigéncias quanto aos elementos minimos que devem constar do
actualmente, pelos Distribuidores, para aferir a adequagao e o | referido questionario, nada impedindo que seja utilizado um
perfil de investimento/risco dos potenciais investidores, | questionario ja usado pelos distribuidores, desde que o mesmo
sustentadas em principios e regras decorrentes da DMIF I, ao | respeite 0s elementos minimos previstos no presente projeto de
cobrir idénticas matérias, sejam reconhecidas para este efeito, | norma regulamentar.

ndo havendo a necessidade de introduzir procedimentos
auténomos relativamente a comercializagdo de adesfes | Face ao acima exposto, considera-se que esta preocupagao da
individuais a Fundos de Pensdes Abertos. APFIPP se encontra assegurada através de meio distinto, ndo se
afigurando necessario incluir a disposic¢do proposta. No entanto, foi
Nesse sentido, coloca-se, desde logo, a consideragdo da ASF a | eliminado o requisito da independéncia, tanto para o questionario de
introdugdo de um novo numero no artigo 36.° que preveja, | avaliagdo como para a declaragdo de avaliagéo, de forma a clarificar
nomeadamente, o seguinte: a redacao.

“A elaboracdo do questionario e da declaracao previstos nos
artigos 37.° a 39.° da presente Norma Regulamentar é
dispensavel, total ou parcialmente, sempre que, no &mbito da
relacdo comercial da entidade gestora ou da entidade
distribuidora, ja tenha sido preenchido questionario
equivalente, que satisfaca os mesmos fins”

(sublinhado e realce nossos).

Relatério da Consulta Pablica n.° 6/2025 71



ASF

AUTORIDADE DE SUPERVISAO

No dominio da avaliagdo do perfil de risco, importa clarificar, | A ASF compreende as razdes subjacentes ao comentario
também, quem devera ser sujeito a este teste quando o | apresentado pela APFIPP, bem como as preocupagdes elencadas,
contribuinte € diferente do participante (ex.: quando a contribuicdo | as quais considera pertinentes. Desta forma, foi efetuada uma
é realizada por uma empresa para o seu colaborador ou quando | reflexdo sobre a opgao regulatéria referente aos destinatarios do
estejam em causa menores). A este respeito defende-se que, | processo de avaliagdo do perfil de risco, tendo sempre presente que
quando o contribuinte potencial seja uma pessoa colectiva ou | 0 objetivo regulatorio subjacente @ mesma, se prende com a
pessoa singular diferente do participante, a avaliagéo do perfil de | protecdo dos consumidores através da promogao da contratagao de
risco ndo se justifica, colocando-se a consideragao da ASF, nesse | produtos de pensdes apropriados face ao respetivo perfil, bem como
sentido, que o n.° 1 do artigo 36.° do Projecto de Norma passe a | com a melhoria da qualidade de informagéo prestada de forma
dispor o seguinte (sendo as referéncias a “contribuinte potencial’ | prévia a tomada de decisdes financeiras (de poupanga).

presentes nas disposicdes seguintes consideradas como
restringidas a este universo de pessoas): Desta forma, foi promovida uma alteragdo na opgao regulatéria em
causa, visando que a avaliagao do perfil de risco seja efetuada: (i)
“1- A avaliagao do perfil de risco dos contribuintes potenciais, que | ao contribuinte potencial quando este coincida com o participante;
sejam pessoas sinqulares e coincidam com o participante, no | (i) ao contribuinte potencial quando este seja uma pessoa singular,
ambito da comercializagdo de adesdes individuais a fundos de | ndo coincidente com o participante; (i) ao participante, quando o
pensbes abertos, nos termos da politica prevista no artigo 146.° | contribuinte potencial seja uma pessoa coletiva ou a adeséo decorra
do RJFP, inclui a elaboragdo do questionario e da declaragdo | de um plano de pensdes profissional.

previstos nos artigos 37.°a 39.°.”

Nesta sequéncia, foram revistos em conformidade os artigos 36.° a
(sublinhado e realce nossos). 39.° do projeto de norma regulamentar, bem como foi revisto o titulo
do Anexo XXI.

Em matéria de arquivo, o n.° 4 do artigo 36.° do Projecto de Norma | A referida obrigacdo de arquivo foi estabelecida com o objetivo de
exige que o processo de avaliagdo de perfil de risco dos | garantir que existe a possibilidade de a ASF poder aceder, no
contribuintes potenciais seja arquivado pelo Distribuidor e pela | &mbito das suas competéncias de supervisdo, posteriormente e de
Entidade Gestora do Fundo de Pensbes que estd a ser | formaimediata, a totalidade do processo de avaliagdo do risco.

comercializado, 0 que representa um duplo arquivamento em
relacdo ao qual ndo se vislumbra qualquer utilidade ou

Relatério da Consulta Pablica n.° 6/2025 72



AS

AUTORIDADE DE SUPERVISAO

necessidade. Considerando que, habitualmente, as Entidades
Gestoras acordam com cada um dos seus Distribuidores, os
procedimentos gerais, incluindo os que se prendem com o arquivo
de documentacdo, cabendo na generalidade dos casos, tal
competéncia aos Distribuidores, sugere-se que seja permitida a
manutengdo dessa pratica, ainda que, no contexto da
comercializagdo directa (i.e.: sem recurso a Entidades Terceiras),
tal arquivo tenha que permanecer na Entidade Gestora. Por outro
lado, ao Distribuidor cabera o dever de facultar imediatamente a
informacdo a Entidade Gestora, caso seja por ela solicitado.
Nesse sentido, propde-se a adopgao do seguinte texto:

"4- O processo de avaliagdo do perfil de risco dos contribuintes

potenciais deve ser arquivado pelo-distribuidor-e-pela entidade
o fundo._el < Lol s

individual-que efetua a avaliacdo e ser disponibilizado, sempre
que solicitado, a ASF."

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Ainda no que toca ao arquivo, 0 n.° 5 do artigo 36.° do Projecto de
Norma impde que, mesmo nos casos que nao resultaram em
qualquer celebragdo contratual da adesdo individual, seja
guardada, por um periodo de cinco anos, informacdo sobre o
processo de avaliagao efectuado, o que se revela, na opinido das
Associadas da APFIPP, excessivo, contrastando, em
determinados casos, com a pratica adoptada. Com efeito, existem
Entidades em que, se o contribuinte potencial ndo concretizar a
adesao individual, eliminam a informagdo sobre a avaliagao
efectuada e se, no futuro, esse mesmo contribuinte mudar de

No entanto, atendendo a argumentacéo apresentada pela APFIPP,
a ASF entendeu, numa perspetiva de mitigacdo dos custos
regulatorios, estatuir a possibilidade de um unico arquivo, desde
que seja assegurado 0 acesso ao processo de avaliagdo do perfil
de risco, pela entidade gestora, de forma imediata e irrestrita,
sempre que solicitado pela ASF.

Nesta sequéncia, procedeu-se a revisdo da redagédo do n.° 4 do
artigo 36.° do projeto de norma regulamentar em conformidade com
0 acima exposto.

Sugestdo parcialmente aceite, considerando a pertinéncia da
argumentacdo apresentada pela APFIPP. Desta forma, procedeu-
se a eliminacao da referéncia ao arquivo de processos de avaliagao
do perfil de risco nos casos em que nao tenha existido contratagao
da adeséo individual.

No entanto, a ASF alerta para o seguinte: i) a entidade gestora
devera sempre ter em atencao as regras gerais de responsabilidade
pré-contratual; i) quando 0 mesmo contribuinte potencial pretenda
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ideias e vier a subscrever o Fundo, nessa nova ocasido, elabora- | contratar tal adeséo, sera necessario promover nova avaliagdo do
se um novo questionario e uma nova declaragao. respetivo perfil.

Nestas circunstancias, propde-se a introdu¢do de uma maior | Quanto a previséo do prazo de arquivo ser equivalente ao prazo de
flexibilidade a este nivel, sugerindo-se que o n.° 5 do artigo 36.° | prescricao ordinario, a ASF considera ndo ser de aceder a sugestao
do Projecto de Norma seja alterado nos seguintes termos: da APFIPP, uma vez que se entende que o cumprimento deste
prazo € relevante, principalmente para as proprias entidades
“6 - O arquivo previsto no numero anterior deve manter-se até-ae | gestoras, tendo em conta o objetivo de dar cumprimento as regras

termo—do—prazo—ordinario—de—prescricio—respeitante—aos | gerais sobre 0 6nus da prova, caso seja necessario em situacoes
direitos—decorrentes—da—relagdo—contratual—subjacente—a | de litigancia. Acresce que esta opgédo se encontra em linha com o
adesdo—individual que—seja—subscrita—pelo—contribuinte | entendimento da ASF sobre a matéria em aprego.

celebragdo-do-contrato-de-adesao-individual, por um periodo

de cinco anos apos a elaboragdo da declaragdo prevista no n.° 1
e apenas nos casos em que tenha existido celebracao do
contrato de adesao individual.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Supletivamente, da leitura do articulado proposto, néo resulta | A ASF, considerando a argumentagé@o apresentada pela APFIPP,
claro se a avaliagéo do perfil de risco dos contribuintes potenciais | procedeu a nova reflexdo sobre a tematica da validade dos
€ necessaria sempre que seja celebrado um novo contrato com a | processos de avaliagdo do perfil de risco, tendo aceite parcialmente
mesma Entidade Gestora ou se 0 mesmo se considera valido, | a sugestdo da estatuicdo de um prazo de validade de cinco anos
sem necessidade de nova avaliagdo, para outros contratos, | para 0 processo em apreco, ainda que estipulando as seguintes
contando que n&o se verifiquem alteracdes na esfera do avaliado. | condi¢des - que as informagdes anteriormente recolhidas no ambito
A APFIPP e as suas Associadas defendem esta Ultima | do processo de avaliagdo do perfil de risco ndo se encontrem
abordagem, devendo a avaliagdo realizada, nessas | manifestamente desatualizadas, ndo sejam inexatas e ndo se
circunstancias, prevalecer por um periodo de cinco (5) anos. encontrem incompletas.
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Face ao exposto, sugere-se que seja acrescentado no artigo 36.°
um novo numero com a seguinte redacgdo ou equivalente:

“0 questionario e a declaragcdo previstos nos artigos 37.° a
39.° da presente Norma Requlamentar sao validos durante o
periodo de cinco anos posterior a sua elaboracdo,
nomeadamente, para efeitos de adesdo individual posterior a
outros fundos de pensdes abertos geridos pela _mesma
entidade gestora, salvo comunicacdo pelo Participante de
alteracado da sua situacdo”

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 37.°
Questionario de
avaliagdo

No que diz respeito ao questionario de avaliagao do perfil de risco,
o qual, de acordo com o n.° 1 do artigo 37.° do Projecto de Norma,
devera observar, no minimo, o conteudo previsto no Anexo XII,
considera-se importante, desde logo, ressalvar que o0 mesmo &,
na opinido da APFIPP e das suas Associadas, demasiado
prescritivo, 0 que nao se compatibiliza com a evolugao natural dos
mercados, salientando-se, a titulo de exemplo, que os testes de
adequacéo, decorrentes do enquadramento DMIF 1I, tém vindo a
sofrer, com o decorrer dos anos, alteragbes e ajustamentos,
desde a sua génese, motivados, em grande parte, por orientacdes
emanadas pelas Autoridades de Superviséo Europeias, devendo
ser salvaguardada, neste dominio, a devida flexibilidade.

Em linha com os comentarios apresentados anteriormente e uma
vez que no n.° 2 do artigo 37.° € explicitamente referido que o
questiondrio de avaliagdo devera “ser um documento

Conforme acima indicado (vide resposta facultada ao comentério da
APFIPP submetido a propdsito do artigo 36.° do projeto de norma
regulamentar), a avaliagdo do perfil de risco referente as adesbes

Relatério da Consulta Pablica n.° 6/2025

75




ASF

AUTORIDADE DE SUPERVISAO

independente”, reitera-se, também, a importncia de ser | individuais a fundos de pensdes abertos possui especificidades que
reconhecido na Norma, que o0s questionarios de avaliacdo | necessitam de ser acauteladas, as quais se encontram vertidas nos
efectuados, actualmente, pelos Distribuidores (ex.. Bancos | elementos minimos que devem constar do questionario de
comercializadores), sendo transversais a diversos produtos, serdo | avaliagdo do perfil de risco do contribuinte potencial, conforme o
considerados elegiveis para este efeito. Ainda que os mesmos | disposto no Anexo XXI.

possam vir a conter questdes especificas sobre este sector,
defende-se que as disposigdes a incluir na Norma se configurem | No entanto, salienta-se que o projeto de norma regulamentar
como orientagbes, permitindo uma maior flexibilizagdo que | apenas prevé exigéncias quanto aos elementos minimos que
possibilite a consideracdo destas orientagdes pelos distribuidores, | devem constar do referido questionario, nada impedindo que seja
nos questionarios ja existentes. utilizado um questionario ja usado pelos distribuidores, desde que o
mesmo respeite 0s elementos minimos previstos no presente
Contudo, caso o questionario, cujo conteudo minimo é indicado | projeto de norma regulamentar.

no Anexo XXI do Projecto de Norma tenha, nas referidas
situagcbes, um caracter mais imperativo, solicita-se que seja | A referéncia existente no n.° 2 do artigo 37.° ao facto de o
assegurada a hipétese de o questionario dos Distribuidores ser | questionario ter de configurar um documento independente, deveria
complementado de forma a conter a informagdo necessaria aos | ler-se como uma exigéncia em relagéo aos restantes documentos
Fundos de Pens6es, ndo tendo que ser elaborado um questionario | de prestacdo de informagéo regulamentados pelo projeto de norma
auténomo. regulamentar ora em aprego, e face a proposta de adesdo. No
entanto, com vista a clarificar a redacdo, a mesma foi eliminada.
Por outro lado, existindo Distribuidores que tém dois questionarios
auténomos, um para avaliar o perfil de risco dos potencias clientes | Esclarece-se ainda que néo existe uma disposi¢do no presente
e outro para aferir as respectivas preferéncias em matéria de | projeto de norma regulamentar que impeca a utilizagdo de apenas
sustentabilidade, defende-se que, cobrindo este ultimo os | um Unico documento / questionario para efeito da avaliagéo de risco,
diversos aspectos evidenciados no Ponto 5. do Anexo XXI do | ainda que a mesma se recomende.

Projecto de Norma, esses Distribuidores possam continuar a
observar essa pratica, ndo tendo que reunir num unico | Ndo obstante, devem ser sempre observados o0s elementos
questionario as diversas questdes, uma vez que tal iria requer | minimos indicados no Anexo XXI do projeto de norma regulamentar.
desenvolvimentos tecnoldgicos e informaticos, com custos
adicionais, desnecessarios, para os agentes do mercado. Insiste-
se que se considera que cada operador devera poder estabelecer
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as

a operativa que entende mais adequada, garantindo apenas que

tematicas objecto do referido Anexo sdo devidamente

recolhidas e consideradas.

Para além da preocupagéo evidenciada supra, revela-se ainda
relevante, neste ambito, obter esclarecimentos da ASF sobre os
seguintes aspectos:

Tendo as AdesOes Individuais decorrentes do Acordo
Colectivo de Trabalho (ACT) do sector bancario um caracter
obrigatdrio e existindo, salvo melhor opini&o, um alinhamento
em termos de funcionamento muito equiparado as adesdes
colectivas, agradece-se a confirmagéo que, nestes casos, nao
existe necessidade de se realizar o questionario em questao
ou, caso tal entendimento ndo seja o correcto, indicagdes
adicionais por parte da ASF;

Nos casos de processos de extin¢do de Fundos Fechados ou
de adesOes colectivas a Fundos de Pensdes Abertos que
envolvam a definicdo de uma opg¢éo default de transferéncia
para uma ades&o individual a um Fundo de Pensdes Aberto,
por forma a nao condicionar o processo de extin¢ao, caso néo
haja uma decis&o activa do participante, ou por auséncia de
resposta ou impossibilidade de chegar a notificagdo por
auséncia de contactos, entende-se, também, que n&o existe
a necessidade de realizacdo do questionario em referéncia,
em momento prévio a transferéncia para a adesao individual.
Nestas circunstancias, solicita-se a confirmagéo desta leitura
0u, caso a mesma nao se revele consentanea com a posi¢ao

Vide a resposta facultada ao comentario submetido pela APFIPP
relativamente ao artigo 36.° do projeto de norma regulamentar,
nomeadamente quanto aos destinatarios do processo de avaliagao
do perfil de risco.
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da ASF, informagdo sobre como deverdo as Entidades
Gestoras proceder nestas situagoes.

Artigo 38.°
Divulgagéo da
avaliagéo

&

Artigo 39.°
Declaragéo de
avaliagdo

Por uma questdo de simplificacao e de forma a facilitar a leitura
do articulado, sugere-se, primeiramente, que os artigos 38.° e 39.°
do Projecto de Norma sejam fundidos, mantendo-se o n.° 1 do
artigo 38.° e eliminando-se o seu n.° 2. Na sequéncia, o n.° 2 do
artigo 38.° passaria a corresponder ao n.° 1 do artigo 39.°, com
renumeragao dos numeros seguintes. Com efeito, entende-se que
0n.°2 do artigo 38.° do Projecto de Norma introduz subjectividade
na “Declaracdo de avaliagdo”, quando essa declaragéo tem o seu
conteudo minimo definido no Anexo XXII.

Adicionalmente, recorda-se que o n.° 1 do Artigo 38.° do Projecto
de Norma prevé que, apds a andlise das respostas ao
questionario de avaliagdo do perfil do risco, seja entregue ao
contribuinte potencial uma declaracdo respeitante a essa
avaliagéo, a qual, segundo o n.° 1 do artigo 39.° do Projecto de
Norma, devera conter, pelo menos, o conteudo indicado no Anexo
XXII, sendo essa declara¢do um documento independente.

Considera-se que a exigéncia, patente no n.° 2 do artigo 39.° do
Projecto de Norma, de que a referida declaragdo seja
consubstanciada num documento independente é demasiado
restriiva e exigente, ndo encontrando paralelo, salvo melhor
opinido, na regulamentacdo comunitaria e/ou nacional aplicavel
aos mercados financeiros, defendendo-se, nessa medida, a
possibilidade de, quando o Distribuidor comercialize diferentes
tipologias de produtos, a declaracdo a emitir possa, com base no

Relativamente a sugestéo de fuséo, e subsequente renumeragéo,
dos artigos 38.° e 39.° do projeto de norma regulamentar, entende-
se nao ser de aceitar a mesma, uma vez que se considera que
ambos os artigos se referem a tematicas distintas, ainda que
complementares.

Conforme indicado acima (vide respostas aos comentarios
submetidos pela APFIPP relativamente aos artigos 36.° e 37.° do
projeto de norma regulamentar), a avaliagdo do perfil de risco
referente as adesdes individuais a fundos de pensbes abertos
possui especificidades que necessitam de ser acauteladas, as quais
também se encontram vertidas nos elementos minimos que devem
constar da declaracao de avaliagao do perfil de risco do contribuinte
potencial, conforme o disposto no Anexo XXII.

Relatério da Consulta Pablica n.° 6/2025

78




ASF

AUTORIDADE DE SUPERVISAO

inquérito realizado, cobrir diversas tipologias de produtos, ndo
tendo que ser uma declaragdo especifica que apenas diga
respeito aos Fundos de Pensdes.

No entanto, o projeto de norma regulamentar apenas prevé
exigéncias a nivel de elementos minimos que devem constar da
referida declaragéo de avaliagdo, nada impedindo que seja utilizada
uma declaracdo de avaliagdo ja usada pelos distribuidores, desde
que a mesma respeite os elementos minimos previstos no presente
projeto de norma regulamentar.

A referéncia existente no n.° 2 do artigo 37.° ao facto de a
declaragdo de avaliacdo ter de configurar um documento
independente, deve ler-se como uma exigéncia em relagdo aos
restantes documentos de prestagao de informagao regulamentados
pelo projeto de norma regulamentar ora em aprego, incluindo o
questionario de avaliagéo e a proposta de adesao. No entanto, com
vista a clarificar a redacéo, a mesma foi eliminada.

Artigo 40.°
Elementos a
reportar

O Artigo 40.° do Projecto de Norma em anélise, identifica um
conjunto de elementos que devem ser reportados a ASF “para
efeitos de divulgagdo no respetivo sitio na Internet”, sendo uma
exigéncia que abrange, ndo apenas as adesdes individuais a
fundos de pensdes abertos, mas também os Fundos Fechados e
determinadas ades0es colectivas a Fundos de Pensdes Abertos.

A APFIPP considera prejudicial e desproporcionada a aplicagao
desta disposi¢ao aos Fundos Fechados e as adesdes colectivas
a Fundos de PensGes abertos, uma vez que esta em causa a
divulgagdo publica de informagbes (ex.. comissoes,
rendibilidades, indicadores de risco...) que nao apresenta
qualquer mais-valia para 0 mercado, dado que o0 acesso a tais

Vide resposta facultada ao comentario apresentado pela APFIPP
relativamente ao artigo 1.° do projeto de norma regulamentar.
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opgdes de investimento, uma vez que os contratos ndo sao
publicos, ndo esta disponivel a qualquer cidadao.

Acresce que a informagdo em causa é de caracter reservado,
sendo, no entanto, do conhecimento dos respectivos Associados,
Participantes e Beneficiarios, ou seja, de todos os interessados
efectivamente nos contratos em causa.

Chama-se, alias, a atengéo e sublinha-se que esta Norma impde,
no presente caso, uma obrigagdo de publicagdo que o proprio
RJFP n&o exige. Recorde-se, inclusivamente, que o n.° 7 do artigo
24.° do RJFP, prevé, em matéria de comissionamento, que no
ambito da publicagdo de contratos de adeséo colectiva “podem
ser salvaguardadas matérias de indole comercial sensivel’.

Reconhece-se que o disposto no n.° 7 do artigo 24.° do RJFP nao
pode ter efeitos absolutos, designadamente pela necessaria tutela
dos direitos dos consumidores. No entanto, o conceito de
consumidor e o conteido do seu direito nesta matéria so existe de
facto, se em primeiro lugar existir um mercado e, em segundo, se
aqueles puderem exercer, liviemente, uma escolha, o que apenas
ocorre nas adesdes individuais a Fundos de Pensdes Abertos,
caso em que a divulgagéo publica dos elementos em causa pode
representar, efectivamente, uma mais-valia para o0s
participantes/beneficiarios. Isto, se a informagéo que se pretende
disponibilizar for apresentada de modo inequivocamente
comparavel com outras solugdes existentes no mercado, o que,
também, néo resulta inteiramente claro do articulado.
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Nos restantes casos, de Fundos Fechados e/ou adesdes
colectivas a Fundos de PensGes Abertos, esta em causa uma
negociacdo directa com clientes que s&o maioritariamente
investidores  profissionais. Acresce que, ainda que 0s
participantes/ beneficiarios assumam o risco do investimento ou
possam tomar decisdes de investimento, ndo estdo a operar no
mercado, pelo que a mais-valia da divulgagéo desta informagao
nao se verifica, uma vez que ndo se trata de uma escolha
comparativa que os participantes/beneficiarios possam fazer, quer
no momento da inscrigdo, quer na sua vigéncia, no que concerne
a transferéncia ou em outras situagdes. Nestes casos, a
publicitagdo deste tipo de elementos, ndo s6 nao acresce nada a
informagdo ja prestada individualmente, por imposi¢do legal,
como, por passar a ter destino universal, ird abranger pessoas que
nao podem ser consideradas consumidoras, por impossibilidade
de virem a adquirir a posi¢éo de participante ou beneficiario, o que
podera ter um efeito contraproducente, na medida em que
contribuira para a sua desinformagao, causando uma perturbagao
na relagdo comparativa dos produtos que Ihe estéo disponiveis,
impulsionando o erro e prejudicando a clareza da informacao.

Esta posicdo ndo deve ser entendida como uma questdo de
menor transparéncia, mas como a defesa da ndo exposigao
publica de aspectos que, para além de suscitarem interpretacdes
erradas, por parte dos consumidores, resultam da relagdo
contratual estabelecida entre as Entidades Gestoras e os
Associados, que as partes ndo pretendem publicitar.

Considera-se, pois, que esta obrigatoriedade ndo devera ser
aplicada a Fundos de Pensdes Fechados ou a adesdes colectivas
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a Fundos de Pensdes Abertos, solicitando-se a eliminag¢do da
respectiva referéncia neste artigo, sob pena de tal permanéncia
colocar em causa a opgao pela constituicdo de Fundos Fechados
ou de adesdes colectivas a Fundos de Pensdes Abertos, como
instrumento de gestao de recursos humanos e de financiamento
da reforma no dmbito do 2.° Pilar da Segurancga Social.

Para o efeito, colocam-se, desde ja, a consideragao da ASF, os
seguintes ajustamentos ao artigo 40.° do Projecto de Norma:

“1- Relativamente aos-fundeos-de-penséesfechados-e-adesées
loti fundos.d 505 af ” , !

possam tomar decisoes de investimento, e relativamente as
adesoées individuais a fundos de pensbes abertos, deve ser
reportada a ASF, para efeitos de divulgagdo no respetivo sitio na
Internet, a sequinte informagédo, sempre que aplicavel:

(...

2- Relativamente aes—fundes—de—pensées—fechadoes—e as
adesobes previstas no niimero anterior, deve ser reportada a ASF,
por fundo de pensées, com exceg¢do dos fundos de pensbes
abertos que financiem planos de poupanga reforma, para efeitos
de divulgagdo no sitio da ASF na Internet, a ficha individual
padronizada, de acordo com a estrutura constante do anexo
XX

(sublinhado, rasurado e realce nossos).
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Para além do tema aduzido supra, no que toca ao escopo de
aplicagéo do artigo 40.° do Projecto de Norma, considera-se ainda
relevante clarificar alguns aspectos relativamente a alinea d) do
seu n.° 1, conforme se expde seguintemente:

Alinea d) — prevé-se o envio a ASF de informagao sobre a
taxa de custos de gestdo anual do Ultimo ano civil, a qual
devera ser calculada nos termos do disposto no Anexo VI.
Neste Anexo VI, é apresentada, entre outras, a formula de
calculo da referida taxa, sendo importante esclarecer se o
respectivo denominador (i.e.: “Valor bruto médio do fundo”),
correspondera ao denominador previsto na alinea b), don.° 1,
do artigo 4.° da Norma Regulamentar da ASF n.° 11/2024-R,
de 20 de Novembro, sobre “Planos de Poupanga-Reforma —
Divulgacéo de Informagéo sobre Comissdes, Rendibilidade e
Risco”, que corresponde ao “valor médio do fundo de pensbes
apos a dedugéo de todas as despesas previstas no artigo 52.°
do RJFP, com excegao das previstas na alinea d) do n.° 1
desse mesmo artigo”. Para além da clarificagdo do tema,
sublinha-se a necessidade de assegurar a uniformizagéo das
definicdes/termos utilizados, por forma a que a interpretagéo
associada ao calculo desta taxa seja idéntica para todos os
tipos de Fundos de Pensdes.

Confirma-se o entendimento da APFIPP de que a taxa de custos de
gestdo anual deve ser calculada tal como ao abrigo da Norma
Regulamentar n.° 11/2024-R, de 20 de novembro.

A diferenciacdo em termos de redagao prende-se apenas com a
existéncia, na presente norma regulamentar, da definicdo de “valor
bruto do fundo”, a qual se encontra regulamentada no artigo 3.° do
projeto de norma regulamentar No entanto, foi introduzida
clarificagdo no quadro constante do Anexo VI do projeto de norma
regulamentar.

Artigo 42.°
Prazos e meios de
prestagéo de
informagéo

n.

No que diz respeito ao reporte, a ASF, dos elementos previstos no

1 do Artigo 40.° do Projecto de Norma, a disposi¢do em

referéncia, define os prazos e meios a observar para o efeito.

Entende-se que o prazo de 15 de abril, precisamente por ser um
prazo comum para o reporte de diversa informagdo a ASF
(nomeadamente para reporte de informagéo a ASF ao abrigo da
Norma Regulamentar n.° 11/2024-R, de 20 de novembro, sobre
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Em matéria de prazos, destaca-se, em particular, a alinea c) do
n.° 1 do artigo 42.°, que determina a submissé&o, anual, até ao dia
15 de Abril, de elementos sobre as alineas d), g), h) e i) do n.° 1
do artigo 40.° do Projecto de Norma (i.e.: sobre “d) Taxa de custos
de gestéo anual do ultimo ano civil (...)"; “g) Taxa de rendibilidade
minima garantida relativa ao ano civil em curso”; “h) Indicador de

rendibilidades historicas (...)” e “i) Indicador de risco (...)").

A aplicar-se a Norma tal como proposto, a obrigacéo identificada
no paragrafo anterior constituira mais um exemplo de reporte cujo
prazo de envio ao Supervisor termina no dia 15 de Abril,
sugerindo-se que tal concentragdo seja reponderada, conforme
tema abordado, em reunido realizada em 24 de Abril de 2025, com
elementos da Direcgao da ASF.

Nessa medida, coloca-se, desde ja, a consideragdo da ASF a
possibilidade do reporte destes novos elementos ser efectuada,
por exemplo, até ao dia 15 de Maio de cada ano.

fundos de pensdes que financiem produtos PPR) permite mitigar os
custos regulatorios inerentes.

Acresce referir que 0 prazo de 15 de abril representa um prazo de
trés meses e meio apos o inicio do ano civil para a prestacéo de
informac&o, a qual, em muitos casos, deve respeitar ao ano anterior
ao do reporte, razéo pela qual a ASF entende ndo ser de aceitar a
sugestdo de extensdo do prazo, sob pena de implementar um
sistema de divulgacao de informacao desatualizada.

Artigo 48.°
Regime transitorio

&

Artigo 49.°
Inicio de vigéncia

Atendendo a multiplicidade de alteragdes e adaptagoes que terdo
que ser implementadas pelas Entidades Gestoras no sentido da
conformagdo ao Projecto de Norma Regulamentar, que irdo
implicar ndo so a revisao de um conjunto vasto de documentagéo,
mas também a reformulagdo de procedimentos e a realizagéo de
desenvolvimentos informaticos a diversos niveis, considera-se
que o periodo transitério proposto no artigo 48.° do Projecto de
Norma é manifestamente curto e insuficiente. A tais situagdes,

A ASF é sensivel a argumentacdo apresentada pela APFIPP e a
respetiva sugestdo, a qual exprime o feedback do mercado quanto
ao prazo que o0s operadores consideram necessitar para
implementar a presente norma regulamentar.

Assim sendo, aceita-se parcialmente a sugestdo de estatuir um
prazo mais alargado quanto a entrada em vigor da presente norma
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acresce, também, a necessidade de serem promovidas | regulamentar, indicando-se agora o prazo de 1 de janeiro de 2026
interacgdes com fornecedores externos e o assegurar da devida | como data de entrada em vigor da norma regulamentar.
articulagdo entre os sistemas internos e aqueles que séo
utilizados por cada Distribuidor de forma distinta. Face ao exposto, foram introduzidas alteragbes a redacdo dos
artigos 48.° e 49.° com vista a implementar a solu¢do regulatéria
Pelos motivos expostos, defende-se que seja consagrado na | acima indicada.

Norma um periodo de adapta¢do nunca inferior a seis (6) meses,
por forma a permitir as Entidades Gestoras e Distribuidores
efectuarem as necessarias alteragoes.

Uma vez que n&o se conhece a data em que a verséo final do
diploma seré publicada em Diério da Republica (0 que podera
suceder a meio do ano, no final ou até no inicio do préximo),
sugere-se que tal seja realizado mediante a previsdo desse prazo
no artigo 49.°, no qual se indicaria que o inicio de vigéncia/entrada
em vigor do diploma ocorre seis (6) meses ap0s a sua publicacao,
podendo, nessas circunsténcias, ser suprimido o artigo 48.° do
Projecto de Norma.

No caso da ASF ndo acolher favoravelmente esta sugestdo,
importa realgar o facto do artigo 48.° do Projecto de Norma néo
prever um periodo de conformagéo relativamente a todas as
novas  exigéncias, sendo  necessario  salvaguardar,
nomeadamente, as seguintes duas situagdes particulares:

e Com efeito, ndo existindo disposi¢ao transitoria que fixe um
prazo para a conformagdo dos contratos de gestdo e de
adesao colectiva ao disposto no artigo 6.° do Projecto de
Norma e sem prejuizo dos comentérios enderecados supra
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sobre essa disposi¢ao, sugere-se que seja aditado um novo
numero ao artigo 48.° de modo a prever que essa
conformagao, se aplicavel, ocorra por ocasido da primeira
revisao que as partes contratantes venham a formalizar ap6s
a publicacdo desta Norma. Para o efeito, propde-se a
adopgéo do seguinte texto:

“As entidades gestoras conformam os contratos de gestéo e
de adesdo coletiva ao disposto no artigo 6.° aquando da
primeira revisdo desses instrumentos que as partes
contratantes promovam apods a entrada em vigor da presente
Norma Regulamentar.”,

De forma anéloga, ndo estando também contemplada, no
Projecto de Norma, uma disposigéo transitéria que fixe o
prazo para a conformacdo dos contratos de gestdo e de
adesao colectiva ao alinhamento da terminologia dos custos,
de acordo com o definido nos quadros A e B do Anexo V,
sugere-se que seja introduzida, complementarmente, uma
norma que determine que essa conformagao, se aplicavel,
ocorra por ocasido da primeira revisdo que as partes
contratantes venham a formalizar, apds a publicagdo desta
Norma, nos seguintes termos:

‘As entidades gestoras conformam os Regulamentos de
Gestéo, Contratos de Gestdo e de Adesdo Coletiva ao
disposto nos quadros A e B do Anexo V, aquando da primeira
revisdo desses instrumentos promovido pela Entidade
Gestora no caso do Regqulamento de Gestdo ou pela(s)
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parte(s) contratantes nos restantes casos, apds a entrada em
vigor da presente Norma Regulamentar.”.

Lista de anexos

No que diz respeito a lista de anexos constante das paginas 36 e
37, alerta-se para o facto da mesma passar do Anexo XIX para o
Anexo XXI, sem fazer qualquer referéncia ao Anexo XX,
solicitando-se a correcgdo, em conformidade, desta situagéo.

Sugestao aceite, e alteragao introduzida.

ANEXO I
Representagéo
grafica do
indicador de risco

Conforme referido no inicio da presente exposicao, a APFIPP e
as suas Associadas discordam da obrigatoriedade de utilizagao
de determinadas representagdes graficas, de que é exemplo,
aquela que é imposta no Anexo Il do Projecto de Norma, no que
concerne ao indicador de risco, devendo a mesma ser de
utilizagdo voluntéria, constituindo apenas um exemplo de boas
praticas.

De facto, a obrigagdo do uso deste tipo de representacdes
graficas, nomeadamente em documentos personalizados, a emitir
através dos sistemas das Entidades Gestoras, acarreta
desenvolvimentos técnicos e informaticos, que levam tempo a
implementar e representam custos acrescidos para a Industria
que, na opinido da APFIPP, sdo desproporcionados aos reais
beneficios que tal exigéncia podera representar para o mercado.

No entanto, querendo a ASF avangar com esta imposi¢éo, tal
exigirda um periodo de adaptagcdo maior do que aquele que se
encontra previsto no Projecto de Norma, carecendo esta
concretizacdo de uma andlise prévia das software houses com

Vide as respostas as sugestdes veiculadas no &mbito do comentario
“Contributos Gerais e Transversais” (nomeadamente no que
concerne a estatuicdo da obrigatoriedade de representagdes
gréficas) e do comentério ao artigo 8.° supra.

Tal como referido a proposito do comentario aos artigos 48.° € 49.°,
a ASF introduziu alteragbes ao periodo de vacatio legis da norma
regulamentar. Vide comentério respetivo.
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quem as Entidades Gestoras trabalham quanto a sua
exequibilidade.

N&o recuando a ASF na pretensdo de impor um grafismo
obrigatorio, considera-se mais adequada, em alternativa ao
formato indicado, a adopgdo de uma representagédo grafica do
indicador de risco numa escala de barras, conforme apresentado
infra:

1 12 3[4 ]5 [6[7 ]

em linha com o KID PRIIP, KIID UCITS e a semelhanga do que
era exigido, antigamente, no IFI aplicavel as adesdes individuais
a Fundos de Pensdes Abertos, quando a CMVM era responsavel
pela Superviséo da sua comercializagao.

Relativamente ao formato da representagdo grafica referente ao
indicador de risco, note-se, desde logo, que exigéncias similares
sdo comuns em outros quadros regulatérios sobre a prestagéo de
informagdo aos consumidores a nivel europeu, tal como por
exemplo refere a APFIPP, e bem, o referente aos PRIIPs.

Reforga-se que a fonte para o formato gréfico se localiza num dos
modelos divulgados pela EIOPA relativamente as Declaragbes
sobre os Beneficios de Reforma em 20-02-2020 (vide “Model
Pension Benefit Statements following the implementation of the
IORP Il Directive”), bem como que a representacao grafica estatuida
ja se encontra implementada no mercado de fundos de pensdes,
como resultou da analise de benchmark efetuada (vide Fundos de
Pensdes Abertos Horizonte).

Por outro lado, refere-se que a diferenciacdo de representacdes
gréficas entre produtos financeiros (como por exemplo face aos
PRIIPs, produtos PPR etc.) se afigura benéfica, em virtude dos seus
diferentes objetivos (nomeadamente entre produtos de investimento
e produtos de poupanga).

ANEXO IV
Representagéo
grafica das
projecées de
beneficios de

Remete-se para os comentarios apresentados no inicio desta
exposi¢éo, bem como no @mbito do n.° 4 do artigo 18.%, através
dos quais se defende que este tipo de representacdes graficas
nao seja imposto ao mercado, sob pena de vir a traduzir-se em
custos significativos para as Entidades Gestoras, sem que dai

Vide as respostas as sugestdes veiculadas no dmbito do comentario
“Contributos Gerais e Transversais” (nomeadamente no que
concerne a estatuicdo da obrigatoriedade de representacdes
gréficas).
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reforma em planos
de pensdes de
contribui¢do
definida

resultem particulares beneficios para os participantes/
beneficiarios. A manter-se na Norma este modelo, a adop¢éo do
mesmo devera ter um caracter voluntario, podendo as Entidades
Gestoras optar por responder aos requisitos de informagao
através de uma abordagem distinta.

ANEXOV
Matriz da estrutura
de custos

Conforme referido supra, no @mbito dos comentérios ao artigo 19.°
do Projecto de Norma, considera-se que a matriz da estrutura de
custos apresentada no Anexo V é demasiado extensa e detalhada
e, para além de tornar a elaboragdo dos documentos complexa, €
susceptivel de dificultar a percepgdo da informagdo pelo
destinatario. Em consequéncia, esta matriz retira clareza a
informacéo e carece de utilidade pratica.

Reconhece-se, no entanto, que a forma de apresentagéo deste
tipo de informacgdes é de extrema relevancia, mas entende-se que
0 excessivo detalhe poderd transmitir uma nogdo errada de
elevado nivel de comissionamento, sendo que fica a divida sobre
0 motivo de n&o se incluir, nessa perspectiva de exaustividade,
informagéo sobre a taxa devida & ASF, bem como clarificagéo
sobre se devera ser incorporada nota quanto a incidéncia (ou néo)
de imposto de selo.

Defende-se, neste contexto, que seria mais eficaz, inclusivamente
do ponto de vista do participante, que no caso especifico das
adesdes individuais a Fundos de Pensdes Abertos, fosse
apresentada de forma sintética a Taxa de Encargos Correntes

Considera-se que o formato da matriz de custos implementado pela
presente norma regulamentar é adequado e oferece clareza sobre
os custos suportados pelos participantes / beneficiarios /
contribuintes dos fundos de pensdes.

Relativamente a taxa de supervisdo devida a ASF, atendendo ao
disposto no Capitulo Ill da Portaria n.° 74-B/2016, de 24 de margo,
esclarece-se ser devida pelas entidades gestoras, ndo obtendo
enquadramento no artigo 52.° do RJFP, razao pela qual ndo devera
ser considerada como despesa do fundo de pensbes, € néo
devendo entdo ser divulgada na presente matriz de custos.

Quanto ao Imposto de Selo, compreende-se a argumentacdo da
APFIPP, aceitando-se a respetiva sugestdo de incluséo de uma
nota na matriz de custos que alerte para a incidéncia deste imposto.

A apresentacdo apenas da Taxa de Encargos Correntes, de forma
agregada, iria impedir a discriminagao dos custos suportados pelos
participantes / beneficiarios / contribuintes dos fundos de pensdes,
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(TEC)8 e os custos que Ihe séo efectivamente imputados ao longo
do ano.

Adicionalmente, entende-se, também que, por uma questdo de
comparabilidade, a apresentacédo dos custos deveria, de um modo
geral, se encontrar alinhada com as exigéncias impostas aos
Organismos de Investimento Colectivo (particularmente com os
OIC PPR), havendo uma desagregacao entre os custos cobrados
directamente ao participante e os custos cobrados ao Fundo de
Pensdes, mas por si suportados, conforme indicado, a titulo de
exemplo, no quadro infra:

Custos %

Imputaveis directamente ao participante:

e Comisséo de emisséo

e Comisséo de reembolso

Imputaveis directamente ao Fundo de Pensées:

e Comisséo de gestéo

e Comissao de depésito

Acresce que, ndo se antecipam motivos para que o nivel de
detalhe da informacdo prestada seja diferente da exigida pela
recente publicada Norma Regulamentar da ASF n.° 11-2024-R,
conforme ja evidenciado, nesta exposicao.

contribuindo para uma maior opacidade na divulgagado sobre 0s
custos destes produtos.

Aquando do processo de construgéo da estrutura de custos prevista
no artigo 19.° e no anexo V da norma regulamentar, foram tidas em
consideragdo, tanto quanto possivel, em virtude das especificidades
dos fundos de pensdes, preocupagdes de harmonizagdo com o
regime regulatério estatuido pela CMVM. Alias, note-se que 0s
custos referidos pela APFIPP se encontram previstos na estrutura
de custos prevista na presente norma regulamentar.

Esclarece-se que o nivel de detalhe da informacdo prestada a
propdsito da estrutura de custos, ndo pode ser idéntico ao da Norma
Regulamentar da ASF n.° 11/2024-R, de 20 de novembro, uma vez
que os objetivos sao distintos dos da presente norma regulamentar,
dado que nesse instrumento regulamentar se pretende implementar
um sistema centralizado de reporte e divulgagéo de informacéo, e

6 Conforme definido no artigo 12.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023, respeitante & “Regulamentagéo do Regime da Gestéo de Ativos”.
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Sem prejuizo do defendido supra e mantendo-se a matriz da
estrutura de custos, tal como proposta pela ASF, situagao
relativamente a qual se manifesta, uma vez mais, a oposic¢ao da
APFIPP, refira-se que, no Quadro C deste Anexo, respeitante ao
“Formato da tabela de divulgacao da estrutura de custos”, ndo se
concorda, igualmente, com a incluséo da pergunta “Porque tenho
de o suportar?” (o custo), uma vez que pode gerar desconfianga
no mercado ou induzir os investidores em erro, ao parecer indiciar
que 0s mesmos, por qualquer razdo que se desconhece,
poderiam n&do suportar aquele custo. Com esta fundamentagéo,
defende-se que a mencionada questio deve ser retirada.

na presente norma regulamentar se pretendem concretizar os
requisitos de prestagao de informagéo estatuidos no RJFP.

Compreende-se a argumentagéo apresentada pela APFIPP, tendo
a ASF procedido a alteragdo da designacdo da expressé@o para
“Qual a razdo deste custo?”.

ANEXO VI
Representagédo
gréafica de
divulgagéo de
contribuigbes em
planos de
pensbes
financiados por
fundos de
pensées fechados
ou por adesées
coletivas a fundos

No dominio da divulgacdo das contribuicdes efectuadas, nos
ultimos 12 meses, em Planos de Pensdes financiados por Fundos
de Pensbes Fechados ou por adesdes colectivas a Fundos de
Pensdes Abertos, o Anexo VIl obriga a utilizagdo de um modelo
gréfico, em relagdo ao qual se reitera o pedido para que este tipo
de representagdes ndo seja impositivo, devendo as Entidades
Gestoras ter uma maior liberdade para adoptar o formato que
consideram mais adequado para a apresentacdo desta
informag&o, podendo, no entanto, 0 modelo indicado constituir
apenas uma sugestao.

Vide as respostas as sugestdes veiculadas no ambito do comentario
“Contributos Gerais e Transversais” (nomeadamente no que
concerne a estatuicdo da obrigatoriedade de representagdes
gréficas). Conforme acima explicado, a ASF entendeu eliminar a
exigéncia desta representagéo grafica.
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de pensbes
abertos

Para além dos custos de implementacdo inerentes, a
representagé@o grafica em causa é demasiado grande, ndo se
compatibilizando, inclusivamente, com o limite maximo de paginas
que, por outro lado, é exigido pela ASF.

Entende-se que o fundamental, neste ambito, é assegurar que séo
apresentadas, de forma clara e nao susceptivel de induzir em erro,
informagdes totais e parciais sobre o montante das contribuicoes
realizadas pelo Associado e pelo Participante (consoante
aplicavel), pelo menos, nos ultimos doze meses, podendo as
Entidades adoptar o formato que considerem mais apropriado
para o efeito. Assim, 0 modelo constante do Anexo VIl do Projecto
de Norma deve constituir apenas um exemplo de possivel
representagao.

Esclarece-se, no entanto, que a presente norma regulamentar ndo
regula o tamanho das representagdes graficas a incluir nos
documentos de prestacdo de informagdo a disponibilizar pelas
entidades gestoras, sujeitando-as apenas as regras gerais previstas
no artigo 4.° da norma regulamentar.

ANEXO VIl
Documento de
Informagéo a
Participantes
Potenciais

Muito embora se defenda que, no que concerne ao “Documento
de Informacgéo a Participantes Potenciais”, o Regulador nacional
deveria abster-se de exigir mais informacao do que aquela que se
encontra prevista no artigo 155.° do RJFP, e sem prejuizo de
outros comentarios indicados supra sobre este documento,
coloca-se a consideracdo da ASF os seguintes contributos
adicionais:

e Ponto 3. “Informagées gerais” — no que diz respeito ao
Ponto 3.1. sugere-se que seja utilizado, em alternativa, o
seguinte texto: “Na presente secgdo deve ser incluida, pelo
menos, a denominagdo do fundo de pensdes, a identificagédo
da entidade gestora e respetivos contatos e informagéo sobre
a forma e local onde sdo disponibilizadas informagdes

Esclarece-se que o principal objetivo da presente norma
regulamentar se prende com a concretizagédo do regime legal
referente aos requisitos de prestagéo de informagéo, entendendo-
se que estes resultam detalhados pela norma regulamentar no que
diz respeito ao conteudo e formato dos elementos e documentos de
informagédo previstos no RJFP e, ainda, que oferecem valor aos
participantes / beneficiarios.

Na sequéncia do referido no paragrafo anterior, considera-se que a
informacé&o prevista no ponto 3 do Anexo VIII é informac&o relevante
e oferece valor acrescido aos participantes / beneficiarios.
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adicionais sobre o plano de pensées”; tendo em conta que o
Projecto de Norma visa consagrar o conteudo minimo de
informagé@o, devendo a inclusdo dos restantes elementos
previstos neste ponto ficar ao critério de cada Entidade
Gestora;

Ponto 5. “Opgoes a disposigao do participante” & Ponto
6. “Opgoes de investimento” — remetendo o Ponto 5. do
Anexo VIII do Projecto de Norma para a alinea a) do n.° 1 do
artigo 155.° do RJFP, parece existir uma duplicagdo da
informacdo a constar da terceira e da quarta seccbes
(previstas, respectivamente nos Ponto 5. e 6.) deste Anexo,
solicitando-se os devidos esclarecimentos e a eliminagao de
qualquer eventual redundancia;

Ponto 11. “Informagdes sobre sustentabilidade” - na
alinea b) do Ponto 11.1. do Anexo VIII do Projecto de Norma
é, pela primeira vez, feita referéncia ao Regulamento
Delegado (UE) 2022/1288 da Comisséo, de 6 de abril de
2022, sendo identificado duas vezes consecutivas, o
respectivo Anexo Il, o que se cré constituir uma gralha,
sugerindo-se a sua correcgdo. Alerta-se para o facto desta
situagdo surgir, também, em outros pontos do documento
(i.e.: i) alinea b) do Ponto 13.1. do Anexo IX; ii) alineas b) e c)
do Ponto 14.1. do Anexo XVI), devendo, nessa medida,
proceder-se, transversalmente, a respectiva actualizagéo. Por
outro lado, no que toca ao Ponto 11.3., considera-se que o
mesmo deve ser eliminado, uma vez que néo acrescenta,
salvo melhor opinido, utilidade ao destinatario da informacao;

A ASF aceita a sugestdo da APFIPP, tendo procedido a eliminagao
do ponto 5.

Relativamente a sugestéo de repeticao da indicagéo do Anexo Il do
Regulamento Delegado (UE) 2022/1288 da Comiss&o, de 6 de abil
de 2022, a mesma foi eliminada e corrigida, referindo-se agora ao
Anexo Il

No que respeita & sugestdo de eliminagdo do ponto 11.3, a ASF
entendeu ndo ser de aceitar a mesma, uma vez que se considera
que a referéncia aqui em apreco contribui para o cabal
esclarecimento dos participantes relativamente a existéncia de
diversos documentos de cariz pré-contratual.
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e Ponto 12. “Reclamagdes” — remete-se para as sugestoes
apresentadas no inicio desta exposi¢do na linha relativa aos
“Contributos Gerais e Transversais”.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentario “Contributos Gerais e Transversais”.

ANEXO IX
Documento de
Informagé&o Inicial

Em relagéo ao “Documento de Informacéo Inicial’, para além de
se insistir no facto deste documento ser genérico e transversal a
todos os participantes, ndo devendo, conforme parece resultar da
leitura do n.° 2 do artigo 4.° do Projecto de Norma, ser
especificamente enderegado a destinatarios especificos, salienta-
se, previamente, que o conteldo previsto no Anexo IV vai, em
algumas matérias, além do estipulado no RJFP. A titulo de
exemplo, refere-se a necessidade de incluir informagao sobre o
indicador do risco e sobre as reclamagdes, ndo devendo ser
exigida, neste ambito, a apresenta¢do de mais elementos do que
aqueles que decorrem, efectivamente, da Lei. Para além destes
aspectos e de outros comentarios, referidos ao longo da presente
exposicdo, bem como no ambito do artigo 24.°, submete-se a
consideragdo da ASF, no que toca ao documento em aprego, 0s
seguintes contributos adicionais:

e Ponto 3. “Informag0es gerais” — considera-se apropriado
que no Ponto 3.1. seja incluida uma alinea idéntica a
constante do Anexo VIII, Ponto 3.1., alinea i), a qual prevé a
indicacdo de “Informagdo sobre a forma e local onde s&o
disponibilizadas informagdes adicionais sobre o plano de
pensées”;

No que concermne a questdo do enderecamento especifico do
Documento de Informagdo Inicial, importa salientar que tal
obrigagdo decorre do disposto no artigo 156.° do RJFP, o qual
estatui que as entidades gestoras entregam aos participantes, no
prazo maximo de 30 dias apds adquirirem essa qualidade, o
presente documento.

Esclarece-se ainda que o principal objetivo da presente norma
regulamentar se prende com a concretizagédo do regime legal
referente aos requisitos de prestagdo de informagéo, entendendo-
se que estes resultam detalhados pela norma regulamentar no que
diz respeito ao conteudo e formato dos elementos e documentos de
informag&o previstos no RJFP e, ainda, que oferecem valor aos
participantes / beneficiarios.

A presente questdo é aplicavel o disposto nos n.s 4 e 5 do artigo
24.° da norma regulamentar. Com efeito, a entidade gestora deve
anexar ao Documento de Informacao Inicial o respetivo plano de
pensdes. No entanto, em alternativa a essa obrigacdo, podem
indicar apenas informacdo sobre a forma e local onde o plano de
pensdes se encontra colocado a disposi¢do dos participantes.
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Ponto 4 “Caracteristicas do plano de pensées” — a alinea
f) impde a incluséo nesta secgédo de informagédo sobre “As
condigdes de transferéncia dos valores correspondentes aos
direitos adquiridos ou contribuicbes proprias em caso de
cessagdo do vinculo com o associado antes da verificagdo
das contingéncias que determinam o recebimento dos
beneficios, bem como o processamento dos respetivos
pedidos”. Em relagdo a informagédo sobre o “processamento
dos respectivos pedidos”, cré-se que, atendendo ao propésito
do documento em causa, ndo faz sentido incluir indicagéo dos
procedimentos administrativos seguidos, sendo uma
exigéncia que ndo se encontra, salvo melhor opinido, prevista
no RJFP. Por este motivo, solicita-se a respectiva eliminagéo;

Ponto 5. “Opgoes a disposicao do participante” & Ponto
6. “Opcdes de investimento” — da leitura do articulado
proposto, parece, salvo melhor opinido, existir uma
sobreposicdo entre os elementos que deverdo constar na
seccao “Opcoes a disposicdo do participante”, nos termos da
alinea g), do artigo 156.° do RJFP, e ainformag&o a incorporar
na seccdo “Opgdes de investimento’, dado que o seu
conteudo € semelhante. Solicita-se, deste modo, a
clarificagdo do assunto e eliminagdo de qualquer possivel
repeticdo, na defesa da clareza e concisé@o do documento;

Ponto 8. “Custos” — cré-se nao existirem motivos para que
a redacgéo deste Ponto seja diferente do texto apresentado
no Ponto 8. do Anexo VIII do Projecto de Norma, sugerindo-
se a adopcao, neste Anexo IX, das mesmas indicagoes;

Esclarece-se que, no ambito do disposto na alinea f) do ponto 4 do
Anexo IX, apenas se pretende que, ao abrigo da exigéncia de
divulgarem as condigdes do processamento dos pedidos das
transferéncias de direitos adquiridos, as entidades gestoras
indiquem o respetivo regime legal, incluindo os prazos aplicaveis.

A ASF aceita a sugestdo da APFIPP, tendo procedido a eliminagao
do ponto 5.

Esta redagéo decorre do RJFP, tendo-se procedido & harmonizagéo
da redagdo do ponto 8 do Anexo VIII do projeto de norma
regulamentar relativamente ao ponto 8 do presente Anexo.
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Ponto 10 “Garantias” — o Ponto 10.2. impde a inclusao,
nesta secgao, de nota quanto ao facto de “Este produto nédo é
um deposito, pelo que ndo esta coberto por um fundo de
garantia de depositos”. Em complemento aos argumentos
inicialmente aduzidos, nesta exposicdo, relativamente a
eliminagédo desta necessidade, salienta-se, no caso particular
do “Documento de Informac&o Inicial” que 0 mesmo é utilizado
no contexto de Planos de Pensbes Profissionais, ndo se
tratando de um produto no ambito de uma adesao individual,
destringa que foi considerada no proprio RJFP, que apenas
exige a inclusdo de tal nota no “Documento Informativo” a
apresentar no ambito das adesdes individuais a Fundos de
Pensdes abertos (alinea 0) do n.° 2 do artigo 165.° do RJFP);

Ponto 12 “Atividade transfronteirica” - solicitam-se
orientacbes adicionais sobre 0 que se pretende com esta
seccdo, na medida em que apenas se refere a necessidade
de indicagdo, caso existam, dos “mecanismos de prote¢éo
das pensdes em formagdo ou 0s mecanismos de redugéo dos
beneficios”;

Ponto 13. “Informagdes sobre sustentabilidade” — no
Ponto 13.1., para além de se reiterar o pedido de correcgédo
da referéncia aos Anexos do Regulamento Delegado (UE)
2022/1288 (aparece duas vezes indicado o seu Anexo ll),
regista-se uma gralha na designacao das respectivas alineas,
verificando-se a existéncia de duas alineas com a letra “a”,
solicitando-se 0 respectivo ajustamento. Por outro lado,
solicita-se a eliminagéo do Ponto 13.3., por se entender que o

Vide a resposta facultada a esta mesma sugest@o veiculada no
ambito do comentario “Contributos Gerais e Transversais”.

Esclarece-se que esta exigéncia decorre do disposto na alinea j) do
artigo 156.° do RJFP, sendo expectavel que sejam indicados quais
0s mecanismos aqui referenciados (nomeadamente de protegéo de
pensdes em formagdo ou de redugdo dos beneficios) que estejam
em vigor nas jurisdi¢des impactadas.

Relativamente a sugestdo de supressao da referéncia ao Anexo ||
do Regulamento Delegado (UE) 2022/1288 da Comissao, de 6 de
abril de 2022, foi eliminada e corrigida, referindo-se agora ao Anexo
.

No que respeita a sugestao de eliminag¢do do ponto 13.3, conforme
ja referido acima, ndo se aceitou, uma vez que se considera que 0
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mesmo ndo acrescenta utilidade ao destinatario da
informacgao;

e Ponto 14. “Reclamagdes” — remete-se para as sugestoes
apresentadas no inicio desta exposi¢do na linha relativa aos
“Contributos Gerais e Transversais”.

mesmo contribui para o cabal esclarecimento dos participantes
relativamente a existéncia de diversos documentos de cariz pré-
contratual.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentario “Contributos Gerais e Transversais”.

ANEXO X
Declaragéo sobre
0s Beneficios de
Reforma

Relativamente a “Declaragdo sobre os Beneficios de Reforma”,
reiteram-se 0s comentarios apresentados, especialmente no
inicio desta exposicdo, quanto ao facto da ordenacdo das
secgdes, na sequéncia apresentada, bem como o limite ao
numero de paginas deverem constituir apenas uma
recomendagdo e ndo uma imposi¢do. No que a extensdo dos
documentos diz respeito, salienta-se, em particular, neste caso
em concreto, que estamos perante um Anexo bastante extenso
(sete paginas), pelo que se antecipa que ndo sera exequivel a
apresentacdo da informag&o dentro do limite fixado pela ASF (o
n.° 2 do artigo 5.° refere um limite maximo de trés paginas).
Adicionalmente, em relacdo as diversas secgdes previstas,
observa-se que as mesmas incorporam elementos que nao
encontram, salvo melhor opinido, correspondéncia no RJFP (ex.:
informagbes sobre a comissdo de acompanhamento,
reclamacdes, condicdes de alteracdo das opgdes de investimento,
informagdes sobre as formas de pagamento), o que desvirtua 0s
principios e propdsitos desta declaragao que é informar, de forma
concisa, os participantes sobre 0 montante do valor actual e as
projeccOes para a reforma.

Relativamente aos comentarios referentes a ordenagdo das
secgbes e ao limite do numero de paginas, vide as respostas
facultadas a tais sugestdes veiculadas no &mbito do comentario
“Contributos Gerais e Transversais”.

No entanto, salienta-se que 0s anexos em aprego pretendem mitigar
os custos regulatorios inerentes a elaboracdo de cada documento
de prestagéo de informagao, ao agregar a totalidade dos requisitos
regulatérios aplicaveis a cada documento, tanto os de cariz legal
como os regulamentares. Ora, essa op¢ao regulatoria incrementa,
naturalmente, a dimensdo de cada anexo. Acresce que a mancha
grafica utilizada no projeto de norma regulamentar ndo é obrigatoria
na elaboragdo dos documentos de prestagao de informagéo.

Esclarece-se ainda que o principal objetivo da presente norma
regulamentar se prende com a concretizagdo do regime legal
referente aos requisitos de prestagdo de informagéo, entendendo-
se que estes resultam detalhados pela norma regulamentar no que
diz respeito ao conteudo e formato dos elementos e documentos de
informag&o previstos no RJFP e, ainda, que oferecem valor aos
participantes / beneficiarios.
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Em complemento dos topicos identificados anteriormente,
apresentam-se, de seguida, relativamente aos diversos Pontos
incluidos no Anexo X do Projecto de Norma, um conjunto de
comentarios/sugestdes adicionais:

Ponto 3. “Informacdes sobre a entidade gestora” - o
Ponto 3.2. incorpora indicagdes especificas que deverao ser
observadas nos casos em que o Plano de Pensdes é
“financiado por mais do que um fundo de pensées ou adesdo
colectiva e estes sejam geridos por mais do que uma entidade
gestora’, devendo determinados elementos ser apresentados
relativamente a cada Entidade Gestora e outros dados sobre
cada Fundo de Pensdes. A este respeito e de forma analoga
ao defendido anteriormente, no ambito dos comentarios aos
artigos 6.° e 25.° do Projecto de Norma, sublinha-se o facto de
o nivel de detalhe da informagao requerida, poder inviabilizar
a prestacdo da informagédo aos Participantes, por parte da
Entidade Gestora Lider do Plano de Pensdes, pelo que se
defende que esta possibilidade seja previamente analisada
pela mesma. Desta forma, considera-se que a Entidade
Gestora Lider tera a responsabilidade da disponibilizagao do
documento, sempre que exista concordancia da sua parte.
Caso contrério, cada Entidade Gestora devera elaborar a sua
declaragdo de beneficios de reforma. Esta possibilidade
devera ficar estabelecida no contrato entre a Entidade
Gestora Lider e 0 Associado.

Relativamente ao Ponto 3.2., alerta-se, ainda, para a
referéncia a alinea f) parecer estar incompleta ou incorrecta,
pelo que se solicita a sua actualizagdo em conformidade. Por

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentério efetuado ao artigo 6.° do projeto de norma
regulamentar.

Na sequéncia do presente comentario, a ASF procedeu a corre¢éo
da indicagdo quanto a alinea f) no ponto 3.2., a qual é, mais
corretamente, a alinea e) do ponto 3.1.. Relativamente ao ponto
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outro lado, no Ponto 3.3. alude-se a alinea f) do Ponto 3.1.,
sendo suscitadas duvidas sobre se tal remissé@o se encontra
correcta, muito se agradecendo a respectiva verificagéo;

Ponto 4. “Informagdes sobre o participante” — na alinea c)
deste Ponto, é referida a necessidade de incluir no documento
em apreco “Elementos referentes ao numero de referéncia ao
cliente utilizada pela entidade gestora”. Uma vez que a alinea
b), imediatamente anterior, prevé a incorporacdo do “NIF do
participante”, questiona-se se, sendo este o numero de
referéncia, utilizado pela entidade gestora, havera a
necessidade de incluir mais algum numero. Esta questdo é
igualmente extensivel a outros documentos previstos nos
diversos Anexos ao Projecto de Norma em analise, pelo que
se agradecem indicagdes adicionais, no caso do
entendimento que vier a ser expresso pela ASF, ndo ser
transversal a todos os documentos em que tal indicagao seja
exigida;

Ponto 5. “Informagdes sobre o plano de pensdes” — a
alinea d) do Ponto 5., a qual elenca uma série de elementos
que deverao constar do documento em referéncia, no caso
particular dos Planos de Contribui¢do Definida, submete-se a
este respeito, 0s seguintes comentarios:

o a subalinea i) impde, no que concerne a existéncia de
opgdes de investimento, a inclusado de informagéo sobre
a apresentagéo de elementos respeitantes as “condi¢des
entre as opgbes disponiveis e o local onde podem ser
encontradas informagdes adicionais sobre a matéria”.

3.3., aceita-se 0 comentario, informando que se procedeu a
eliminagdo do mesmo.

A ASF compreende o comentério efetuado e informa que alterou a
redacdo da alinea ¢) do ponto 4, com o objetivo de tornar a exigéncia
referente a divulgacdo do nimero ou referéncia ao cliente utilizada
pela entidade gestora, apenas quando este / esta seja distinta da
utilizacdo do NIF do participante para esse efeito, uma vez que essa
informag&o ja se encontra a ser prestada na alinea b).

A ASF considera que a divulgacdo dos elementos de informacéao
indicados na alinea d) do ponto 5, atendendo a que estas se aplicam
a planos de pensdes de contribui¢do definida, aporta valor acrescido
aos participantes. Ainda que tais informagdes constem do
Documento de Informacao Inicial, a propria natureza de longo prazo
deste tipo de produtos, justifica que esta informacéo seja prestada
de forma periddica pela entidade gestora. Acresce que constando
tal informagéo do Documento de Informacéo Inicial, a sua replicagao
na Declaragéo sobre os Beneficios de Reforma nao aportara custos
regulatérios significativos.
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Tendo em conta que o Ponto 6. do Anexo IX ja obriga a
que este tipo de informagdes seja disponibilizado no
‘Documento  de Informagdo Inicial’, sendo uma
informagéo que também consta dos Planos de Pensdes,
defende-se que a mesma ndo seja repetida na
“Declaracéo sobre os Beneficios de Reforma”, que devera
ser um documento conciso e com as informagdes
fundamentais. Este pedido estende-se, igualmente, a
toda a subalinea ii) e a subalinea iii), frisando-se que a
incorporacdo na “Declaragdo sobre os Beneficios de
Reforma” de pormenores quanto as opgdes de
investimento existentes, em Planos de Pensdes com
condigbes especificas, nomeadamente em termos de
ciclos de vida, ira tornar a informagao demasiado extensa,
colocando em causa o verdadeiro propdsito deste
documento, trazendo  enormes  desafios na
parametrizagdo do mesmo e constrangimentos em
matéria de automatizagao de processos;

n&o obstante o comentario anterior, alerta-se para o lapso
registado nas subalineas, da subalinea ii), as quais
saltam, erradamente, das letras “ii.a)" para “ii.c)".

por outro lado, parece existir uma duplicagao, que sera de
evitar, quanto a informagao exigida na subalinea ii.d), que
exige a apresentagdo do “indicador de rendibilidades
histéricas” e aquela que é imposta na alinea f), também
deste Ponto 5., que refere a inclusdo de informagdes
sobre “a rendibilidade obtida no ano a que respeita a
informag&o”

Sugestao aceite e redacao alterada em conformidade.

Sugestao aceite e redagao alterada em conformidade, eliminando-
se a segunda parte da alinea f) do ponto 5.

Relatério da Consulta Pablica n.° 6/2025

100




AS

AUTORIDADE DE SUPERVISAO

o conforme defendido no inicio desta exposi¢éo e no &mbito
do Ponto 10.2. do Anexo X, solicita-se, pelos mesmos
motivos, a eliminagao do requisito previsto na subalinea
iv) da alinea d);

Em relagdo a alinea g), do Ponto 5., que versa sobre a
necessidade de, nos casos em que é obrigatoria a
constituicdo de uma comissao de acompanhamento do Plano
de Pensoes, ser incluida uma série de informagao sobre a
mesma, solicita-se a sua supresséo, uma vez que este tipo de
informagdes tera de constar do Contrato e do “Documento de
Informacao Inicial” (Ponto 11. do Anexo IX do Projecto de
Norma) e é susceptivel de desvirtuar os verdadeiros
objectivos da “Declaracéo sobre os Beneficios de Reforma”,
que sao informar os participantes do valor actual da pensao e
projecta-lo para a idade de reforma;

Ponto 6. “Projegoes sobre os beneficios de reforma” — no
que concerne a alinea a) deste Ponto, sugerem-se 0s
seguintes ajustamentos: “As proje¢ées de reforma nos termos
do disposto no capitulo IV, do Titulo Il da presente norma
regulamentar” (sublinhado, rasurado e realce nosso);

Ponto 7. “Contribui¢des” — remete-se para os comentarios,
apresentados nesta exposicao, relativos ao artigo 21.° e ao
Anexo VIl do Projecto de Norma. Adicionalmente, verifica-se
que, no final deste Ponto 7., é efectuada alus&o ao disposto

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentario “Contributos Gerais e Transversais”.

A ASF considera que a prestagao periédica de informagdes sobre
as comissdes de acompanhamento dos planos de pensdes € uma
informag&o que aporta valor para os consumidores, nogao que tem
saido reforgada da experiéncia de supervisao sobre a matéria. No
entanto, compreende-se a base logica da sugestdo da APFIPP,
tendo-se simplificado a exigéncia da prestagdo de informagéo sobre
as comissdes de acompanhamento dos planos de pensoes, a qual
passou a incidir apenas sobre: i) identificacdo da composicdo da
comissao de acompanhamento; i) duragéo do respetivo mandato;
iii) indicacao do local e forma pela qual os participantes podem obter
informacdes mais detalhadas sobre a comissdo de
acompanhamento.

Sugestao aceite e redacao alterada em conformidade.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentario efetuado ao artigo 21.° do projeto de norma
regulamentar.
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no artigo 20.°, crendo-se que a referéncia correcta sera o
artigo 21.° do Projecto de Norma, dado que € nesta disposigao
que se aborda o tema da divulgacdo de informagéo sobre
contribuigdes;

Ponto 9 “Informagdes sobre as op¢des de pagamento” -
para além de se alertar para o facto de, neste ponto existir um
Ponto 9.1., sem que haja um Ponto 9.2., considera-se que o
conjunto de informagdes que se encontra identificado neste
Ponto é demasiado extenso e detalhado, ndo sendo
compativel com o caracter sucinto que a “Declaragao sobre
os Beneficios de Reforma” dever ter, reiterando-se o
entendimento de que apenas deverdo ser disponibilizadas
informagdes genéricas sobre as opgbes de pagamento
disponiveis e incluida a indicagao de que caso o participante
necessite de mais informagdo adicional devera entrar em
contacto com a Entidade Gestora, indicando expressamente
as formas pelas quais o podera fazer;

Ponto 10. “Reclamagdes” & Ponto 10. “Informagoes
adicionais” - para além de se reiterar o defendido,
anteriormente, quando a ndo inclusdo em todo e qualquer
documento de uma secgéo especifica e detalhada sobre o
tema das reclamagdes, devendo, em alternativa indicar-se,
apenas, o local no sitio da internet das Entidades Gestoras
onde pode ser encontrada essa informagéao, alerta-se para o
facto de existirem no Anexo X dois Pontos 10. e, no Ponto
10.1., se registarem, também, duas alineas identificadas com
aletra “a)”.

Relativamente a existéncia de um ponto 9.1. sem a existéncia de
um ponto 9.2., a redacao foi alterada, eliminando-se a referéncia ao
ponto 9.1., passando a existir apenas o ponto 9.

No que respeita a extensdo da informagéo a prestar ao abrigo do
ponto 9., a ASF considera que tal informacédo € relevante, e até
decorre, em alguns casos, de exigéncias regulatérias distintas (vide
Norma Regulamentar n.° 13/2023-R, de 19 de dezembro).

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentério “Contributos Gerais e Transversais”.

Sugestao aceite e numeragao das alineas corrigida.
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ANEXO XI
Documento de
Informagéo sobre
Direitos
Adquiridos

No

que toca ao “Documento de Informagdo sobre Direitos

Adquiridos”, reafirmam-se os contributos apresentados, no &mbito
do artigo 26.° do Projecto de Norma. Adicionalmente, sublinha-se,
também, a circunstancia do conteudo previsto no Anexo Xl
parecer ir mais além do determinado pelo RJFP, devendo tal
situagdo ser objecto da devida ponderagdo. Em complemento,
colocam-se a considera¢do adicional da ASF, as seguintes
sugestdes/comentarios, sobre os diversos Pontos constantes
deste Anexo:

Ponto 4. “Informagdes sobre o participante” — em linha
com o defendido supra, nos comentarios ao n.° 2 do artigo 4.°
do Projecto de Norma, solicita-se a eliminagédo desta secc¢ao;

Ponto 6. “Direitos adquiridos e contribui¢des préprias” -
sugere-se que o texto das alinhas a) e d) seja revisto do
seguinte modo:

“a) Indicagdo do valor dos direitos adquiridos do participante,
bem como,_no caso de planos que sequem o regime dos
planos contributivos, a indicagdo expressa de eventuais
contribui¢bes préprias que tenham sido efetuadas, ambas
com referéncia a 31 de dezembro do ano a que se reporta a
informagéo;

(...)

d) No caso de planos de pensées de beneficio definido, em
substituicdo da informacdo prevista na alinea a), uma

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentario efetuado ao artigo 26.° do projeto de norma
regulamentar.

Esclarece-se ainda que o principal objetivo da presente norma
regulamentar se prende com a concretizagdo do regime legal
referente aos requisitos de prestagdo de informagéo, entendendo-
se que estes resultam detalhados pela norma regulamentar no que
diz respeito ao conteudo e formato dos elementos e documentos de
informagédo previstos no RJFP e, ainda, que oferecem valor aos
participantes / beneficiarios.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentério efetuado ao artigo 4.° do projeto de norma
regulamentar.

A ASF aceita a sugestdo da APFIPP, por considerar que a mesma
é adequada e clarifica o requisito regulatério.
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avaliagdo dos direitos adquiridos efetuada no prazo maximo
de 12 meses antes da data de entrega do documento e
referente-ao reportada a uma data compreendida no ano
civil imediatamente anterior ao ano de entrega do
documento.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos),

Ponto 7.”Reclamagdes” - remete-se para as sugestbes
apresentadas no inicio desta exposi¢do na linha relativa aos
“Contributos Gerais e Transversais”.

A ASF aceita a sugestdo da APFIPP, por considerar que a mesma
é adequada e clarifica o requisito regulatério.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentério “Contributos Gerais e Transversais”.

ANEXO Xl
Documento de
Informagéo sobre
Pagamento dos
Beneficios

Para além dos comentarios transversais, aplicaveis aos diversos
documentos
complemento dos contributos  submetidos anteriormente,
nomeadamente no &mbito do artigo 27.°,
consideragdo da ASF, no que ao “Documento de Informagédo
sobre Pagamento dos Beneficios” diz respeito, as seguintes
consideragoes:

regulados pelo Projecto de Norma e em

coloca-se a

Ponto 4. “Informagées sobre o participante” — em linha
com o defendido supra, nos comentarios ao n.° 2 do artigo 4.°
do Projecto de Norma, solicita-se a eliminagéo desta secc¢éo;

Ponto 6. “Valor dos beneficios de reforma” - defende-se a
supressdo deste Ponto, tendo por base, também, o referido
nos comentarios ao n.° 2 do artigo 4.° do Projecto de Norma
e, em particular, ao facto de tal detalhe néo se encontrar
previsto, salvo melhor opinido, no artigo 160.° do RJFP. N&o

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentario efetuado ao artigo 27.° do projeto de norma
regulamentar.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentario efetuado ao artigo 4.° do projeto de norma
regulamentar.

A ASF reforca que o principal objetivo da presente norma
regulamentar se prende com a concretizagdo do regime legal
referente aos requisitos de prestagdo de informagéo, entendendo-
se que estes resultam detalhados pela norma regulamentar no que
diz respeito ao contetdo e formato dos elementos e documentos de
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obstante, alerta-se que existe um Ponto 6.1., sem que haja
um Ponto 6.2.;

Ponto 7. “Opgoes disponiveis para efectuar o pagamento
dos beneficios de reforma” — em relagdo a subalinea i), da
alinea c), alerta-se para o facto do valor da pensdo mensal, a
indicar no caso de o participante vir a optar pelo pagamento
através de um Fundo de Pensbes “ndo ser vitalicio”,
solicitando-se, nessa medida, a eliminacdo dessa
qualificacdo, sugerindo-se a utilizagdo, em substituicdo, da
expressado “o valor da pensdo mensal calculada sobre uma
vida” (prevista no n.° 1 do artigo 9.° da Norma Regulamentar
da ASF n.° 13/2023-R, de 19 de Dezembro?). Com vista a
realizacao de tal ajustamento, bem como de outras alteragbes
que, na referida alinea, se considera adequado promover,
sugere-se a adopgao do seguinte texto:

“c) Se se tratar de um plano de pensdes de contribui¢do
definida, devem ser prestadas as sequintes informagées:

i) O valor da pensdo mensal vitalicia; calculada sobre
uma vida, no caso de o beneficiario vir-a poder optar
pelo pagamento através de-um-do fundo de pensdes

informacg&o previstos no RJFP. Desta forma, a ASF entende ser de
manter esta exigéncia, a qual se entende que oferece valor
acrescentado aos participantes e beneficiarios.

Relativamente a existéncia do ponto 6.1., atendendo a que 0 mesmo
estatui uma exigéncia especifica de prestacdo de informacédo
aplicavel apenas aos planos de pensdes de contribuigao definida, a
mesma justifica-se.

Sugestdo aceite em prol da harmonizagdo com a Norma
Regulamentar n.° 13/2023-R, de 19 de dezembro.

7 Norma Regulamentar da ASF n.° 13/2023-R sobre 0 “Pagamento de pensoes através de um fundo de pensdes com recurso ao valor da conta individual”.
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afeto _ao financiamento do plano de pensdées,
referindo que tal pagamento s fica assegurado até
ao limite da capacidade financeira da conta individual;

(.)

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

No que concerne a alinea d) do Ponto 7., a mesma aborda as
situagdes em que o Plano de Pensbes prevé que o
pagamento dos beneficios possa ser efectuado através de
contrato de seguro. Para além de ser necessario indicar que
0 participante pode decidir por essa op¢éo, é€ também imposta
a apresentagao de elementos sobre as condigdes contratuais
das tarifas (no minimo) de trés seguradoras, incluindo: i) o
valor do prémio; ii) o tipo de renda, indicando, se aplicavel, a
percentagem de reversibilidade considerada; e iii) o valor da
renda.

A APFIPP defende que a informacdo a prestar, neste
documento, devera ter caracter genérico relativamente as
opgbes de pagamento, quanto a forma e modalidades
disponiveis. Esta posicao é reforcada, no que concerne aos
elementos previstos na citada alinea d) do Ponto 7. Deste
Anexo, com a pratica verificada, que torna esta situagao
impossivel de ser operacionalizada, atendendo a dinémica do
mercado de rendas que, na generalidade, apresenta
propostas com durages muito curtas que ndo se coadunam
com 0s prazos exigidos, por um lado, e, por outro, torna-se,
na opiniao da IndUstria, num processo repetitivo, sem valor

N&o obstante a ASF compreender os argumentos apresentados
pela APFIPP, o n.° 2 do artigo 160.° do RJFP n&o condiciona o dever
de prestagao deste tipo de informagéo a sua solicitacdo e refere que
deverdo ser sempre abrangidos, pelo menos, trés seguradores
(exceto se os participantes escolherem o segurador) .

Assim, considerando que a norma regulamentar nao pode contrariar
o disposto na legislacédo aplicavel, a solugdo regulamentar no caso
em aprego nao pode divergir da opgéo do legislador, raz&o pela qual
nao se efetuaram alteragbes quanto ao tema em aprego, as quais
apenas poderao ser ponderadas em futura revisdo do RJFP.
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acrescentado, que pesara no sector, dado que apenas tera
efeitos indicativos e sem materializag&o pratica.

Considera-se que o objectivo da prestagao desta informagao
¢ alertar o cliente para os seus direitos que, apds serem por
ele espoletados, originaréo, entao, todo o processo inerente
ao pagamento de beneficios, como seja: a recolha das
cotagbes junto das seguradoras e a disponibilizagdo, nos
termos do n.° 2 do artigo 160.° do RJFP, destes elementos ao
participante.

Pelo exposto, solicita-se que esta previsdo seja retirada;
Ponto 8. “Reclamagdes” — remete-se para as sugestoes

apresentadas no inicio desta exposi¢éo, na linha relativa aos
“Contributos Gerais e Transversais”.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentério “Contributos Gerais e Transversais”.

ANEXO Xl

Documento de
Notificagdo sobre
os Valores de °
Direitos
Adquiridos e das
Contribuigbes
Préprias °

Sobre o documento em referéncia, apresentam-se os seguintes
comentarios/sugestdes adicionais:

Ponto 4. “Informag6es sobre o participante” — em linha
com o defendido supra, nos comentarios ao n.° 2 do artigo 4.°
do Projecto de Norma, solicita-se a eliminagéo desta secc¢éo;

Ponto 6. “Direitos Adquiridos e Contribui¢cdes Proprias” -
a alinea a) deste Ponto imp&e a obrigagao de indicagao, neste
documento, “do valor dos direitos e das eventuais
contribuigbes proprias que tenham sido efectuadas”. Contudo,
cré-se que a necessidade de divulgagao, neste ambito, “das

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentério efetuado ao artigo 4.° do projeto de norma
regulamentar.

Relativamente ao comentario sobre a exigéncia de divulgagéo de
eventuais contribuicdes prdprias na sede em apreco, cumpre referir
que a ASF entende que tal obrigagédo decorre do RJFP - vide n.° 3
do artigo 32.°, ex vin.° 1 do artigo 32.°, ex vi n.° 3 do artigo 161.°.
Assim, a ASF entende ser de manter tal exigéncia.
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eventuais contribuigbes proprias” nao encontra paralelo no
disposto no n.° 3 do artigo 161.° do RJFP, exigindo esta
disposicdo apenas a indicagdo do valor a que os participantes
tém direito, pelo que se solicita a revisdo do texto, em
conformidade com o previsto na Lei. No que diz respeito a
alinea d) deste Ponto 6, coloca-se a consideragao o seguinte
ajustamento: “d) No caso de planos de pensées de beneficio
definido, em substituicdo da informagé&o prevista na alinea a),
uma avaliagdo dos direitos adquiridos efetuada no prazo
maximo de 12 meses antes da data de entrega do documento
e reportada a uma data compreendida no referente-ae ano
civil imediatamente anterior ao ano de entrega do
documento”,

Ponto 7. “Reclamagdes” — remete-se para as sugestoes
apresentadas no inicio desta exposi¢do na linha relativa aos
“Contributos Gerais e Transversais”.

No que respeita a sugestdo sobre a alteragdo da data a qual se
reporta a avaliagéo dos direitos adquiridos, aceita-se a alteragéo a
semelhanca do efetuado no ponto 6 do Anexo XI.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentério “Contributos Gerais e Transversais”.

ANEXO XIV Para além dos comentérios apresentados, anteriormente, que
Documento de abordam de forma genérica ou de modo especifico este Anexo,
Notificagéo de como ¢é o facto de se considerar que este documento constitui uma
Alteragbes informac&o transversal a todos os participantes abrangidos, ndo

fazendo sentido, a incluséo de uma secgao relativa a informagéo
sobre o participante, elencam-se, seguidamente, um conjunto de
propostas sobre os diversos Pontos que fazem parte do Anexo
XIV:

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentério efetuado ao artigo 4.° do projeto de norma
regulamentar.
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Ponto 3. “Informagbes sobre a entidade gestora” -
relativamente a este ponto e atendendo ao objectivo do
documento em questdo que € o de informar os participantes/
contribuinte de alteragfes, considera-se apenas necessario
prever, enquanto conteido minimo, as alineas a), b) e c) do
Ponto 3.1., devendo a restante informagao ser eliminada;

Ponto 4. “Informagdes sobre o participante” — em linha
com o defendido supra, nos comentarios ao n.° 2 do artigo 4.°
do Projecto de Norma, solicita-se a eliminagéo desta secc¢éo;

Ponto 5 “Informagbes sobre o plano de pensdes” -
entende-se que a incluséo da alinea “a) Indicagéo do plano de
pensées do participante, redigida em caracteres especiais”
devera ser facultativa, uma vez que podera estar em causa a
alteracdo de informagdo genérica sobre o(s) Fundo(s) de
Pensdes que financiam o Plano de Penses (por exemplo, no
caso particular de adesdes colectivas a Fundos de Pensdes
Abertos), ndo sendo necessario particularizar qual é o Plano
de Pensdes em causa;

Ponto 7. “Reclamagoes” & Ponto 8. “Outras Informagoes”
- sem prejuizo de se defender a eliminagdo ou, pelo menos,
substituicdo do detalhe que é exigido, neste documento, a
uma seccdo especificamente dedicada ao tema das
reclamacgdes, devendo apenas remeter-se para o local do sitio
da internet das Entidades Gestoras onde é facultada
informagédo sobre esta matéria, alerta-se para o facto de tal
seccdo ser indicada como sendo a quinta e a relativa a

Sugestao néo aceite, em virtude de se considerar que a informagéo
em causa aporta valor para os participantes.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentario efetuado ao artigo 4.° do projeto de norma
regulamentar.

Sugestao néo aceite, uma vez que mesmo nos casos referidos pela
APFIPP, considera-se relevante que seja indicada a designagéo do
plano de pensdes do participante.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentario “Contributos Gerais e Transversais”.

Quanto a seccao intitulada «Outras Informagdes» ser a nona sec¢do
do documento de prestacao de informagao aqui em causa, a mesma
foi corrigida para ser a quinta sec¢do do documento.
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“Outras informagdes”, que vem imediatamente a seguir, ser
referida como sendo a nona.

ANEXO XV
Documento de
Informagéo a
Beneficiarios

No que ao “Documento de Informacéo a Beneficiarios” diz respeito
e sem prejuizo do referido em outros pontos desta exposicao,
sobre 0 mesmo, sugerem-se 0s seguintes itens adicionais:

Ponto 3. “Informagbes sobre a entidade gestora” -
considera-se que o Ponto 3.2. devera ser retirado, uma vez
que, salvo melhor opinido, os pagamentos de beneficios
serdo, em qualquer dos casos, efectuados por uma Unica
Entidade Gestora;

Ponto 6. “Opgoes de investimento e riscos financeiros
associados” relativamente ao Ponto 6., entende-se
fundamental alertar para o facto de os Planos de Pensdes
poderem ter variadas opgbes de investimento,
nomeadamente correspondentes aos ciclos de vida, bem
como a existéncia de uma opgéo de investimento por defeito,
0 que devera ser uma informagdo a constar do “Documento
de Informacéo Inicial” e do Plano de Pensdes. Nesta matéria,
defende-se que o “Documento de Informagéo a Beneficiarios”,
ndo deve incluir este detalhe, podendo, em alternativa,
incorporar uma mengao genérica, dando nota aos
beneficiarios, dos locais onde tal informacg&o estara acessivel.
Caso contrario, para além da incluséo desta informagéo
desvirtuar a finalidade do documento em referéncia e ocupar
um espago alargado, ira exigir, também, o carregamento
destes elementos nos programas de gestéo de participantes,

A ASF entende que poderéao existir situagcdes em que o ponto 3.2.
tenha aplicagdo (mesmo que residuais), pelo que entende ser de o
manter. No entanto, o ponto 3.3. sera retirado, em virtude de nao
ser informacg&o a prestar no ambito da secgao referida no ponto 3.

Sugestao nao aceite, uma vez que a ASF considera que a prestacéo
da presente informagdo aporta valor para os beneficiarios,
fornecendo-lhes os meios para poderem tomar decises de forma
informada, considerando-se que as vantagens superam os custos
inerentes a op¢ao regulatoria em aprego.
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atraves dos quais, costumam ser emitidos estes documentos,
verificando-se uma sobrecarga das bases de dados e de
parametrizagdo, o que dificulta a automatizacdo destes
processos, para além, naturalmente, dos custos que tal
acarreta. Nao obstante, no caso da ASF n&o acolher
favoravelmente este comentario, sugere-se, na alinea b) do
Ponto 6.2., a substituicdo do termo “participante” por
‘beneficiario”, uma vez que se entende que este ultimo sera
mais apropriado ao contexto em causa, alertando-se,
igualmente, que no Ponto 6.3. deste Anexo, as respectivas
alineas carecem de correcgdo, dado que passam,

w0,

directamente, da letra “a)” para a “c”;

Ponto 9. “Reclamagdes” — remete-se para as sugestoes
apresentadas no inicio desta exposic¢do na linha relativa aos
“Contributos Gerais e Transversais”.

Relativamente as alteragdes sugeridas a alinea b) do ponto 6.2. e a
renumeragao das alineas do ponto 6.3., foram ambas aceites.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentério “Contributos Gerais e Transversais”.

ANEXO XVI Em complemento dos contributos gerais e transversais,
Documento apresentados no inicio da presente exposicdo, bem como
Informativo daqueles que sé@o submetidos no @mbito do artigo 31.° do Projecto

de Norma, elencamos, seguidamente, um conjunto de

comentarios/sugestdes adicionais referentes ao “Documento
Informativo™:

Apesar do n.° 1 do artigo 31.° do Projecto de Norma indicar
que 0 “Documento Informativo” devera incluir “pelo menos” as
secgdes contantes do Anexo XVI, ndo impedindo a incluséo
de mais informagdo, sugere-se que, face ao propdsito do

A ASF reforca que a norma regulamentar em aprego contém apenas
a informagéo minima considerada adequada e relevante para os
consumidores, podendo ser acrescentada outra informagéo pelas
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documento em causa, enquanto informagdo minima, seja
aditada, neste anexo, uma seccdo relativa ao tema da
“Subscri¢do”, que inclua informagao a esse respeito;

Ponto 7 “Natureza dos ativos que constituem o
patriménio do fundo” - relativamente a alinea a) deste
Ponto, que refere a necessidade de “Identificagdo da natureza
dos ativos subjacentes ao patriménio do fundo de pensbes e
explicado o modo em que a valorizagdo das unidades de
participacdo depende da evolugdo do valor desses ativos’,
sdo suscitadas duvidas sobre o que é, em concreto,
pretendido incluir no documento, solicitando-se os devidos
esclarecimentos. No que diz respeito a alinea b) deste Ponto,
nao tendo a mesma correspondéncia no artigo 165.° do RJFP,
solicita-se a sua eliminagao;

Ponto 12. “Remuneragdes e Comissdes” — no Ponto 12.3.
prevé-se a inclusdo, na décima primeira secgdo do
“Documento Informativo”, das eventuais remuneragdes pagas
pela Entidade Gestora ao(s) Distribuidor(es), devendo essa
informagé&o ser prestada segundo determinadas regras. Sobre
a tematica das remuneragdes, recorda-se que no “Regime
Juridico da Distribuicdo de Seguros e de Resseguros”
(RJDSR), nas alineas g), h) e j) don.° 1 do seu artigo 31.°, 0
Mediador ja esta obrigado a informar o cliente da natureza da
remuneracao recebida, assim como do respectivo montante,
a pedido. Sendo assim, ndo se identifica a vantagem para a

entidades gestoras , desde que com respeito pelos limites maximos
de extensdo do documento, pela ordenagao das secgdes e pelos
demais requisitos regulatorios aplicaveis.

A alinea a) do ponto 7 pretende que, em primeiro lugar, seja
divulgada informagéo sobre a natureza dos ativos que compdem o
patriménio do fundo de pensdes, isto €, sobre o tipo de ativos em
questao. Adicionalmente, pretende também que seja explicado de
que forma a valorizagdo das unidades de participagdo depende da
evolugdo subjacente do valor dos ativos, ou seja, que se explique,
mesmo que de forma sucinta, o impacto da valorizagdo dos ativos
na valorizagdo das unidades de participacao.

Relativamente a alinea b) do ponto 7, considera-se que a mesma
contém informacéo relevante para o contribuinte potencial, razéo
pela qual ndo se procede a sua eliminagdo. No entanto, sera
acrescentada uma referéncia a “se aplicavel’, de forma que tal
informag&o apenas seja prestada se for aplicavel no caso concreto.

Sobre o ponto 12.3 — e tendo por relevante recuperar todo o
contexto respeitante aos objetivos pretendidos e aos vetores tidos
em consideracao relativamente ao projeto de norma regulamentar,
bem como as suas normas legais habilitantes e a avaliacdo do
impacto realizada —, esclarece-se ter-se entendido necessaria a
regulamentagdo em causa, a qual, de resto, para além de nao
coincidir, em todos os seus pressupostos e requisitos, com o0s
aspetos comentados do regime juridico da distribuicdo de seguros
e de resseguros, aprovado pela Lei n.° 7/2019, de 16 de janeiro,
designadamente o condicionamento do dever de informagéo a sua
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exigéncia de divulgagao, no “Documento informativo”, do valor
da remuneracdo paga pela Entidade Gestora aos
Distribuidores, a que acresce a indicagdo expressa da sua
base de incidéncia. Para além disso, trata-se de informagéo
sensivel, acordada entre as Partes, a qual devera permanecer
reservada e nao divulgada publicamente, sendo apenas
disponibilizada, conforme referido anteriormente, a pedido
dos clientes, pelos Mediadores;

Ponto 14. “Informagoes sobre sustentabilidade” — chama-
se a atengdo, uma vez mais, para o facto de, nas alineas b) e
c) do Ponto 14.1 se aludir duas vezes ao Anexo Il do
Regulamento Delegado (EU) 2022/1288, devendo, salvo
melhor opinido ser feita referéncia aos seus Anexos Il e Il
solicitando-se, nessa medida, a verificagdo desta situag&o.
Em relagdo ao Ponto 14.2. sdo suscitadas duvidas sobre a
sua aplicabilidade, dado que refere a existéncia de “opgdes
de investimento” e 0 documento em referéncia é exigido no
contexto de adesOes individuais a Fundos de Pensdes
Abertos;

Ponto 15. “Reclamagbes” — remete-se para as sugestoes
apresentadas no inicio desta exposi¢do na linha relativa aos
“Contributos Gerais e Transversais”;

Ponto 16. “Outras informagdes” — a alinea c) deste Ponto
remete para “o n.° 5 do artigo 31.%, devendo, salvo melhor
opinido, indicar “o n.° 3 do artigo 31.% do Projecto de Norma.

solicitagdo, também nao teria sustento legal com base naquele
regime juridico, (ao contrario do verificado quanto ao RJFP).

Relativamente & sugestao referente as alineas b) e ¢) do ponto
14.1., a sugestao foi aceite e a redagéo alterada em conformidade.

Quanto a questdo suscitada sobre a aplicabilidade do ponto 14.2.,
confirma-se que o mesmo sera aplicavel nas situagdes indicadas no
n.° 3 do artigo 31.° da norma regulamentar, ou seja, nas situagoes
de adesdes conjuntas a fundos de pensdes abertos.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentario “Contributos Gerais e Transversais’.

Sugestdo aceite. No entanto, a remissdo deve ser, mais
corretamente, para o n.° 4 do artigo 31.° - disposi¢ao que aborda a
possibilidade de apresentacdo de documentos informativos
individualizados por opgéo de investimento.
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ANEXO XVII
Extrato Anual

Sem prejuizo do defendido supra, no que toca ao conteldo
minimo do “Extrato Anual’, tal como proposto, submetem-se a
consideracdo da ASF, os seguintes Pontos adicionais:

Ponto 3. “Informacgdes sobre a entidades gestora” - onde
se |é “entidades gestora” devera ler-se, salvo melhor opini&o,
“entidades gestora” (rasurado e realce nossos);

Salvo melhor entendimento, cré-se que seria adequado, a
semelhanca do previsto no Ponto 4. do Anexo XVIII
respeitante ao "Extrato” que, no ambito do “Extrato Anual’,
também se previsse a inclusdo de “Informagdes sobre o
distribuidor”;

Ponto 5 “Informagdes sobre o fundo de pensdes” -
conforme defendido, anteriormente, nos comentarios ao
artigo 32.° do Projecto de Norma, reitera-se a sugestao de,
relativamente ao Ponto 5.1., se substituir a expressao “‘em
caso de adeséo conjunta” por “em caso de adesé&o a dois ou
mais fundos de pensées abertos”, eliminando-se, igualmente,
a referéncia ao artigo 10.° do RJFP. Adicionalmente, solicita-
se que a alinea e) do referido Ponto 5.1. seja suprimida por
nao encontrar, salvo melhor opinido, correspondéncia no
RJFP. Por ultimo, propde-se, também, que o Ponto 5.2. seja
retirado, dado que a nota em causa ja tera sido evidenciada,
junto do participante, no ambito do “Documento Informativo”
(vide alinea c¢) do Ponto 10. do Anexo XVI);

Sugestao aceite e redacao alterada em conformidade.

Sugestao néo aceite. Com efeito, & necessario ter presente que séo
situagdes distintas, sendo que o proprio legislador permite, no n.° 2
do artigo 168.° do RJFP, a disponibilizagdo do extrato (com
periodicidade minima trimestral), em caso de acordo escrito entre a
entidade gestora e 0 mediador que distribui a adesao individual, por
este Ultimo. Ora, essa situagdo ndo encontra reflexo na
disponibiliza¢do da informacg&o referente ao Extrato Anual.

Quanto a sugestao referente ao ponto 5.1., vide a resposta facultada
a esta mesma sugestdo veiculada no ambito do comentario
efetuado ao artigo 32.° do projeto de norma regulamentar.

Relativamente a sugestdo de eliminar a prestacdo de informacgéo
prevista na alinea e) do projeto de norma regulamentar, a mesma
nao foi aceite, dado que a ASF considera a prestagao da informagéo
prevista em tal disposicdo - possibilidade de alteracdo dos
montantes investidos entre fundos de pensdes — como sendo
relevante para os participantes.

Relatério da Consulta Pablica n.° 6/2025

114




AS

AUTORIDADE DE SUPERVISAO

Ponto 7 “Custos” — em linha com o defendido para o Ponto
5.1 deste anexo, também no Ponto 7.1. se sugere que a
expressao “em caso de adeséo conjunta”, seja substituida por
‘em caso de adesdo a dois ou mais fundos de pensbes
abertos” e que se suprima a aluséo ao artigo 10.° do RJFP.
Adicionalmente e conforme defendido nesta exposi¢éo, nos
comentarios ao Ponto 12.3 do Anexo XVI, solicita-se a
eliminagdo do Ponto 7.2., dado que, em matéria de
remuneracdes, as alineas g), h) e j) do n.° 1 do artigo 31.° do
RJDSR, j& obrigam o Mediador a informar o cliente da
natureza da remuneragao recebida e do respectivo montante,
a pedido, pelo que ndo se antecipa a vantagem da exigéncia
de divulgacéo, no “Extrato Anual”, do valor da remuneragéo
paga pela Entidade Gestora aos Distribuidores, assim como a
indicacdo expressa da sua base de incidéncia;

Ponto 9. “Reclamagdes” — remete-se para as sugestoes
apresentadas no inicio desta exposi¢do na linha relativa aos
“Contributos Gerais e Transversais”.

No que respeita a sugestéo referente ao ponto 5.2., vide a resposta
facultada a esta mesma sugestdo veiculada no ambito do
comentario “Contributos Gerais e Transversais”.

Relativamente a sugestao atinente ao ponto 7.1. vide a resposta
facultada a esta mesma sugestdo veiculada no ambito do
comentario efetuado ao artigo 32.° do projeto de norma
regulamentar.

Vide resposta ao comentario a propdsito do ponto 12 do anexo XVI.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestéo veiculada no
ambito do comentario “Contributos Gerais e Transversais”.

ANEXO XVIII
Extrato

A obrigacdo de envio de um extrato com uma periodicidade
minima trimestral decorre, em particular e salvo melhor opinio,
do disposto no n.° 2 do artigo 168.° do RJFP, o qual prevé, entre
outros elementos, a indicagdo dos “movimentos efetuados e
respetivas datas”, 0 que, aparentemente, parece ndo estar

Aceita-se a sugestao relativa a inclusdo de mengoes a prestacao de
informacdo sobre a indicagdo dos movimentos efetuados e
respetivas datas, tendo-se implementado a mesma.

Relatério da Consulta Pablica n.° 6/2025

115




AS

AUTORIDADE DE SUPERVISAO

contemplado no Anexo XVIII, pelo que se revela necessario
clarificar a situagdo. Apresentam-se,
documento, os seguintes contributos adicionais:

ainda, sobre este

Ponto 4. “Informagdes sobre o participante” — em linha
com o defendido supra, nos comentarios ao n.° 2 do artigo 4.°
do Projecto de Norma, solicita-se a eliminagao desta secgao;

Ponto 8. “Reclamagdes” — remete-se para as sugestoes
apresentadas no inicio desta exposi¢do na linha relativa aos
“Contributos Gerais e Transversais”.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo no @mbito do
comentario efetuado ao artigo 4.° do projeto de norma regulamentar.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentério “Contributos Gerais e Transversais”.

ANEXO XIX
Documento de
Informagéo sobre
Pagamento dos
Beneficios de
Adesbes .
Individuais

Sobre o conteudo minimo proposto pela ASF relativamente ao
“Documento de Informagao sobre Pagamento dos Beneficios de
Adesdes Individuais”, apresentam-se, sem prejuizo de outras
observacgdes incluidas nesta exposicao, os seguintes contributos:

Ponto 4. “Informagdes sobre o participante” — em linha
com o defendido supra, nos comentarios ao n.° 2 do artigo 4.°
do Projecto de Norma, solicita-se a eliminagédo desta secc¢éo;

Ponto 6. “Valor dos beneficios de reforma” - defende-se a
supressdo deste Ponto, tendo por base, também, o referido
nos comentarios ao n.° 2 do artigo 4.° do Projecto de Norma
e, em particular, o facto de tal detalhe ndo se encontrar
previsto, salvo melhor opinido, no artigo 169.° do RJFP;

Ponto 7. “Opgoes disponiveis para efectuar o pagamento
dos beneficios de reforma” — a alinea c) deste Ponto exige

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentario efetuado ao artigo 4.° do projeto de norma
regulamentar.

Sugestédo ndo aceite, em virtude de a ASF considerar a informagéo
aqui referida como sendo relevante para os participantes, uma vez
que indicam a situacao da respetiva conta individual a data em
questao.

Sugestdo ndo aceite, uma vez que se trata de uma exigéncia legal
a prestacdo ao participante de todas as informagbes e
esclarecimentos relacionados com a forma e periodicidade de
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a apresentacdo, sempre que possivel, de informacdes sobre
‘a adequagédo de uma determinada forma de pagamento ao
perfil do participante’. No entanto, o perfil do participante
identificado, é aferido em termos de risco e do tipo de
investimento e ndo contempla a analise de factores que levem
a optar por determinada opgéo de pagamento. Sendo assim,
sugere-se a eliminagao da alinea c);

e Ponto 8. “Reclamagbes” - remete-se para as sugestdes
apresentadas no inicio desta exposi¢do na linha relativa aos
“Contributos Gerais e Transversais”.

pagamento dos beneficios, designadamente a eventual adequagéo
de alguma das opgdes de recebimento possiveis ao respetivo perfil.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentério “Contributos Gerais e Transversais”.

ANEXO XX
Documento de
Informagéo a
Beneficiarios das
Adesées
Individuais

Em relagdo ao “Documento de Informacdo a Beneficiarios das
Adesdes Individuais” e respectivo conteudo minimo, solicita-se,
adicionalmente, que sejam ponderados 0s seguintes aspectos:

e Ponto 5. “Valores das pensodes e opgoes de pagamento”
— a alinea d), que estipula a obrigagdo de divulgagéo, no
documento em referéncia, de “eventuais opgbes de
pagamento disponiveis”, evidencia-se o facto de, sendo este
documento entregue aos beneficiarios na fase de pagamento,
parecer, ainda, ndo fazer sentido, salvo melhor entendimento,
a sua inclusao;

e Ponto 6. “Riscos financeiros associados” — em primeiro
lugar, ndo se registando, no artigo 170.° do RJFP, qualquer
referéncia a necessidade de fornecer ao beneficiario
informacdes sobre 0 tema em aprego, solicita-se a eliminacao
deste Ponto. Acresce que, estando em causa adesbdes

Sugestdo nédo aceite, uma vez que esta exigéncia decorre de
disposicao legal. Acresce que é possivel conceber situagdes em
que, durante a fase de pagamento, se alteram as opgdes de
pagamento dos beneficios.

Sugestdo ndo aceite, uma vez que a ASF considera que esta
informac&o é relevante nas situagdes em que o beneficiario suporte
0 risco de investimento ou possa tomar decisdes de investimento.
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individuais a Fundos de Pensbes Abertos, parece que a
informag&o requerida no Ponto 6.1. ndo tem qualquer
aplicacao, sendo que, no que concerne ao Ponto 6.3. a sua
retirada é reforcada, pelos motivos aduzidos no inicio da
presente exposicao e porque € uma nota que ja consta do
‘Documento Informativo”. Nao obstante, mantendo-se o
articulado proposto, em linha com o sugerido supra,
relativamente a alinea b), do Ponto 6.2. do Anexo XV, propde-
se, também, em relac&o a subalinea ii), da alinea b), do Ponto
6.1. do Anexo XX do Projecto de Norma, a substituicdo do
termo “participante” por “beneficiario”, por se considerar,
neste contexto, a expressao mais adequada.;

Ponto 8. “Reclamagdes” — remete-se para as sugestoes
apresentadas no inicio desta exposic¢do na linha relativa aos
“Contributos Gerais e Transversais”.

Relativamente a sugestao de alteragdo da redagdo, a mesma foi
aceite e a redagao ajustada em conformidade.

Vide a resposta facultada a esta mesma sugestdo veiculada no
ambito do comentério “Contributos Gerais e Transversais”.

ANEXO XXI Relativamente ao “Questionario de Avaliagdo do Perfil de Risco

Questionério de do

Contribuinte Potencial” e sem prejuizo dos comentarios

Avaliagdo do Perfil | apresentados supra sobre o tema, submetem-se, seguidamente,

de Risco do alguns contributos adicionais:
Contribuinte
Potencial e Ponto 2 - em relagdo aos dados de identificagdo e contacto

do contribuinte potencial, considera-se suficiente, para os
efeitos pretendidos, a recolha do respectivo “Nome completo”
e “NIF”, sendo os restantes dados indicados dispensaveis. No
entanto, caso a ASF entenda fundamental questionar-se
sobre 0s mesmos, sugere-se que a referéncia ao “cartdo de

Na sequéncia do comentario apresentado pela APFIPP, e
atendendo a que a proposta de adesdo a preencher pelo
contribuinte potencial para a subscricdo da adesao individual
também possuira os elementos de identificagdo aqui em aprego, a
ASF considerou ser de aceitar, parcialmente, a sugestéo efetuada.
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cidaddo” seja substituida por “documento de identificagao”,
dado que nem todos os contribuintes terao o referido cartao;

Ponto 3., alinea a) - ndo resulta inteiramente clara a
relevancia do “nivel de habilitagbes académicas” para a
avaliagdo do perfil de risco do contribuinte potencial. A
permanecer tal exigéncia no questionario, cré-se mais
adequado perguntar sobre o “nivel de ensino”, dando, por
exemplo, as seguintes trés opgdes de escolha: i) escolaridade
obrigatoria; ii) ensino secundario ou bacharelato; iii) pds-
graduacao, licenciatura ou doutoramento;

Ponto 3., alinea b) — em relag&o a recolha de elementos do
contribuinte potencial sobre “Se a profissdo desempenhada
atualmente, ou anteriormente, exigia conhecimentos relativos
a produtos financeiros e mais concretamente conhecimentos
especificos relativos a produtos de pensdes”, considera-se
que a mesma também nao seré relevante para a avaliagéo do
perfil de risco, sendo o0 universo que respondera sim a esta
questéo, reduzido. A permanecer esta necessidade, defende-
se que a informagdo a recolher seja mais genérica,
perguntando-se se a profissdo exercida exigia ou ndo
conhecimentos relativos a “produtos financeiros com risco”
(em lugar da referéncia expressa a “produtos de pensdes”).

Assim sendo, foram introduzidas alteragdes, de forma a ser apenas
exigivel, na qualidade de elementos minimos de identificagdo que
devem constar, tanto do questionario de avaliagdo como da
declaragdo de avaliagdo, apenas: o nome completo, o NIF e o
contacto preferencial (este ultimo para assegurar a possibilidade de
contacto com o avaliado).

O Anexo XXI — Questionario de Avaliagdo do Perfil de Risco do
Contribuinte Potencial — apenas indica exigéncias minimas em
termos de elementos e/ou aspetos que devem ser abordados no
ambito dos questionarios utilizados pelas entidades gestoras e/ou
pelos respetivos distribuidores. Desta forma, apenas se indica que
deve ser abordado o aspeto das habilitagdes académicas, o qual se
considera relevante para a avaliagdo do perfil de risco do
contribuinte potencial. No entanto, a forma de operacionalizar a
abordagem a tal aspeto, incumbira as entidades gestoras e/ou
respetivos distribuidores.

Salienta-se que o presente anexo apenas indica exigéncias
minimas em termos de elementos e/ou aspetos que devem ser
abordados no ambito dos questionarios utilizados pelas entidades
gestoras e/ou pelos respetivos distribuidores, ndo precludindo a
existéncia de elementos adicionais, incluindo, nomeadamente, uma
questdo sobre o0 conhecimento de produtos financeiros com risco.

Relatério da Consulta Pablica n.° 6/2025

119




AS

AUTORIDADE DE SUPERVISAO

Ndo obstante, para o efeito, deveria ser, igualmente,
considerando valido qualquer questionario que faca
perguntas do tipo: i) tem experiéncia profissional em areas
relacionadas com a actividade financeira?; i) qual o nivel de
experiéncia e conhecimentos em mercados financeiros?;

Ponto 4., alinea b) - no que diz respeito a recolha de
elementos sobre “se o investimento que pretende realizar
advém da alienagdo de habitagdo propria e permanente’,
sugere-se, para este efeito, a sua supressao, uma vez que €
um elemento que deve constar do boletim de subscri¢ao, com
implicagdes a nivel fiscal, ndo sendo relevante, salvo melhor
opinido, para avaliar o perfil de risco do contribuinte potencial;

Ponto 4., alinea c) — neste ponto, em vez de se questionar o
contribuinte potencial sobre “Qual o tipo de investidor que se
considera...”, cré-se mais apropriado indagar sobre “Qual o
objectivo da aplica¢do” incluindo diversas opgdes de resposta
(ex.: i) preservacdo de capital com pequenas alteragdes no
valor, mesmo que implique ter rendimentos baixos que néo
permitam recuperar a inflagéo; i) aumentar o capital investido
em linha com a inflagdo, podendo implicar variagdes
ocasionais no capital investido devido a flutuacdes de
mercado; iii) aumentar ligeiramente o valor do capital,
aceitando alguma flutuagao no valor de mercado de forma a
ganhar potencialmente com rendimento mais elevados no
médio longo prazo; iv) aumentar ligeiramente o valor do
capital, aceitando alguma flutuagdes no valor de mercado de
forma a ganhar potencialmente com rendimento mais
elevados no médio longo prazo; v) aumentar razoavelmente o

Sugestao de supresséo nao aceite, uma vez que a ASF considera
que tal informagdo (ndo obstante ja ser recolhida em sede de
proposta de subscricdo), é relevante para aferir a capacidade de
suportar perdas dos contribuintes potenciais.

Sugestao aceite, por se considerar que pode clarificar o pretendido.
No entanto, reforca-se que o presente anexo apenas indica
exigéncias minimas em termos de elementos e/ou aspetos que
devem ser abordados no ambito dos questionarios utilizados pelas
entidades gestoras e/ou pelos respetivos distribuidores, ndo se
imiscuindo em questdes de operacionalizagao de tais elementos
e/ou aspetos.
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valor do capital, aceitando flutua¢des moderadas no valor de
mercado de forma a ganhar potencialmente com rendimento
mais elevados no longo prazo; vi) aumentar substancialmente
o valor do capital, aceitando flutuagdes razoavelmente
moderadas no valor de mercado de forma a ganhar com
rendimentos mais elevados no longo prazo);

Ponto 4, alinea d) — sendo aceite a sugestéo indicada no
ponto anterior, a necessidade de se questionar o contribuinte
potencial sobre “Qual a capacidade de suportar perdas no seu
investimento”  estaria, salvo melhor entendimento,
acomodada, devendo ser eliminada esta alinea;

Ponto 4, alinea e) - relativamente a pergunta “Se o principal
objetivo do seu investimento é garantir um complemento de
pensdo para a reforma ou rendibilizar as suas poupangas’,
constante desta alinea, sugere-se que, em alternativa, se
questione sobre “Qual o prazo em que espera manter a
aplicacédo” (ex.: 5 anos; 8 anos; até a reforma; até a esperancga
de vida);

Ponto 4, alinea f) — a recolha de informacéo sobre se o
contribuinte “pretende efectuar contribuicbes requlares ou
esporadicas” também ndo se revela, salvo melhor
entendimento, necesséria para a avaliagéo do perfil de risco
do contribuinte potencial, solicitando-se, deste modo, a sua
eliminagéo;

Reforca-se, de novo, que o presente anexo apenas indica
exigéncias minimas em termos de elementos e/ou aspetos que
devem ser abordados no ambito dos questionarios utilizados pelas
entidades gestoras e/ou pelos respetivos distribuidores, ndo se
imiscuindo em questdes de operacionalizagao de tais elementos
e/ou aspetos.

Vide resposta ao ponto anterior.

Sugestéo aceite. A ASF aceita o entendimento da APFIPP de que
os aspetos indicados na alinea f), poderdo néo possuir um impacto
de relevo na avaliagao do perfil de risco do contribuinte potencial.
Desta forma, procedeu-se a eliminagéo da alinea f).

Relatério da Consulta Pablica n.° 6/2025

121




AS

AUTORIDADE DE SUPERVISAO

Ponto 5 - relativamente aos aspectos que se pretende
abordar em matéria de sustentabilidade e apesar dos mesmos
derivarem do Regulamento Delegado (UE) 2017/2359 da
Comissé&o®, de 21 de Setembro de 2017, que complementa a
Directiva sobre a Distribuigdo de Seguros®, verifica-se que a
recolha deste tipo de informag&o, em linha com a DMIF I,
apenas € imposta no contexto das vendas com
aconselhamento (no caso da DMIF Il, consultoria para
investimento e gestdo de patrimonios), pelo que importa
assegurar o devido level playing field quando se transposta
este tipo de exigéncia para o sector dos Fundos de Pensoes,
nao devendo este segmento registar um quadro mais restritivo
do que aquele que é aplicavel a comercializagéo de outros
produtos financeiros. No entanto, caso a ASF entenda manter
esta obrigagéo, considera-se importante sublinhar, por um
lado, que o quadro aplicavel as Finangas Sustentaveis esta a
ser profundamente revisitado, no sentido de o tornar mais
simples e menos oneroso para as Entidades, evidenciando-
se, por outro, que o tipo de questdes identificadas nas alineas
a), b) e ¢) do Ponto 5. néo s&o de facil compreenséo para o
investidor comum, atendendo & elevada tecnicidade dos
conceitos inerentes;

Relativamente ao comentério referente ao ponto 5, importa referir
que o regime da venda com e sem aconselhamento apenas se
aplica a atividade de distribui¢do de produtos de investimento com
base em seguros [vide subsecgéo Il da seccao | do capitulo Ill do
regime juridico da distribuicdo de seguros e de resseguros (RJDS),
aprovado pela Lei n.° 7/2019, de 16 de janeiro], ndo sendo
extensivel a atividade de distribui¢do de fundos de pensdes.

N&o obstante, as entidades gestoras devem definir uma politica de
concegado e aprovagdo de fundos de pensdes abertos de adeséo
individual (vide o artigo 146.° do RJFP), no ambito da qual,
previamente ao inicio da distribuicdo destes produtos de pensdes
aos participantes, deve ser assegurada a identificagéo do perfil dos
participantes que constituem o mercado alvo do fundo de pensdes
aberto de ades&o individual, bem como garantir que a estratégia de
distribuicdo pretendida é consistente com o mercado alvo
identificado.

Acresce que os fundos de pensdes abertos de adeséo individual se
encontram suijeitos as obrigagdes decorrentes do SFDR (vide alinea
d) do ponto 12 do artigo 2.° e artigo 1.° do SFDR).

Assim, para a definicdo do mercado alvo em causa, a entidade
gestora deve ter em consideragdo os fatores de sustentabilidade,
mesmo que entenda, em Ultima anélise, que o produto em causa
nao promove caracteristicas ambientais e/ou sociais, ou nao possuli
como objetivo investimentos sustentaveis.

8 Regulamento Delegado (UE) 2017/2359 da Comissao, de 21 de setembro de 2017, que complementa a Diretiva (UE) 2016/97 do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito aos requisitos em matéria de
informag&o e as normas de conduta aplicaveis a distribuicio de produtos de investimento com base em seguros.

9 Directiva (UE) 2016/97, de 20 de Janeiro de 2016, do Parlamento Europeu e do Conselho, sobre a distribuigdo de seguros.
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Ponto 6. “Informacao relativa ao tratamento de dados
pessoais” — salvo melhor opinido, da leitura do articulado,
nao resulta inteiramente claro o significado do excerto
“identificagdo da ASF como possivel destinataria”. Sera que
se pretende aludir ao facto da ASF ser possivel destinataria
“da transferéncia de dados pessoais por parte do distribuidor

Face ao exposto, entendeu-se ser pertinente regulamentar a
existéncia de um nivel minimo de analise relativamente as
preferéncias em matéria de sustentabilidade do destinatario da
avaliagdo do perfil de risco no dmbito da comercializagdo das
adesdes individuais a fundos de pensdes abertos.

Por outro lado, importa recordar que o presente anexo apenas
indica exigéncias minimas em termos de elementos e/ou aspetos
que devem ser abordados no ambito dos questionarios utilizados
pelas entidades gestoras e/ou pelos respetivos distribuidores, ndo
se imiscuindo em questdes de operacionalizagéo de tais elementos
e/ou aspetos.

Ainda assim, e na procura de acomodar as preocupagdes
manifestadas pela APFIPP, nomeadamente quanto a existéncia de
um processo de revisitagdo do quadro regulatério sobre a
sustentabilidade a nivel europeu, a ASF entendeu simplificar a
redacao do ponto 5 do presente anexo, procedendo a eliminagao
das alineas a), b) e ¢) desse mesmo ponto, conferindo entdo maior
flexibilidade na implementagdo da exigéncia de analise das
preferéncias dos clientes em matérias de sustentabilidade.

A referéncia a ASF tem em vista clarificar que, no &mbito das suas
competéncias de supervisdo, podera ter acesso aos documentos
em causa. No entanto, julgamos que a redagao da disposi¢ao se
afigura suficientemente clara quanto a este aspeto.
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e/ou da entidade gestora™? Quer seja essa a leitura correcta,
quer exista outro entendimento mais consentaneo por parte
do Regulador, solicita-se que tal seja clarificado, através da
incorporagao de um maior detalhe explicativo no diploma. Nao
obstante, sugere-se que, neste Ponto, seja também incluida
referéncia ao “Provedor dos Participantes e Beneficiarios de
Adesdes Individuais a Fundos de Pensbes Abertos” no @mbito
da sua actuagédo em eventuais processos de reclamagéo;

Ponto 7. “Aviso de recusa de preenchimento” — havendo
a possibilidade de, para além da recusa, existirem casos em
que o contribuinte potencial refere que assume a
responsabilidade pelas suas decisbes de investimento e
solicita a dispensa do preenchimento do questionario, sugere-
se a introducado neste Ponto dos seguintes ajustamentos:

“7. O documento deve ainda conter uma secg¢éo intitulada
«Aviso de recusa/dispensa de preenchimento», em que seja
solicitada a declaragédo expressa do contribuinte potencial em
como se recusou/dispensou a responder—resposta ao
questionario, da qual conste adverténcia de que a
recusa/dispensa impossibilita a avaliagdo do seu perfil de
risco.”

(sublinhado e realce nossos).

Relativamente a sugestédo de incluir uma referéncia ao Provedor dos
Participantes e Beneficiarios de Ades6es Individuais a Fundos de
Pens6es Abertos, atendendo a que a presente norma regulamentar
apenas indica quais s&o os elementos minimos que devem constar
do documento em aprego, a referéncia em causa pode ser incluida,
se considerada pertinente, pelas entidades gestoras.

Sugestao ndo aceite. Saliente-se que, nos termos do disposto na
alinea b) do n.° 2 do artigo 146.° do RJFP, incumbe a entidade
gestora o dever de assegurar a identificacdo do perfil dos
participantes que constituem o mercado alvo do fundo de pensdes
aberto de adesao individual. Desta forma, a entidade gestora s
podera ndo proceder a tal identificacdo, em caso de recusa do
proprio participante em fornecer dados que permitam realizar a
inerente avaliag&o.

ANEXO XXII

Relativamente ao conteudo minimo a constar da “Declaragédo de
Avaliacdo do Perfil de Risco” entende-se que 0 mesmo é

Salienta-se que o presente anexo apenas indica exigéncias
minimas em termos de elementos e/ou aspetos que devem ser
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Declaragéo de demasiado longo e detalhado, sendo suscitada a duvida sobre
Avaliagéo do Perfil | como devera ser efectuada a correspondéncia entre a informagéo
de Risco recolhida no “Questionario de Avaliagdo do Perfil de Risco do

Contribuinte Potencial” e os perfis de risco com base na
volatilidade. Adicionalmente, submete-se, ainda, sobre esta
declaragéo as seguintes sugestdes/comentarios:

Ponto 2 - a semelhanca do referido supra no que diz respeito
ao “Questionario de Avaliagdo do Perfil de Risco do
Contribuinte Potencial’, defende-se, igualmente, no que
concerne a “Declaragéo de Avaliagdo do Perfil de Risco’, que
os elementos de identificagédo e o contacto do contribuinte
potencial, previstos no Ponto 2 da Declaragdo, sao
excessivos, entendendo-se apenas necessaria a mengao ao
“Nome completo” e “NIF” do potencial contribuinte. Contudo,
caso a ASF entenda fundamental manter a listagem indicada,
solicita-se que a alusdo ao “cartdo de cidaddo” seja
substituida pelo “documento de identificagao”, atendendo ao
facto de nem todos os contribuintes terem o referido cartao;

Ponto 3 & Ponto 5 — salvo melhor opini&o, a informagéo
prevista no Ponto 3 é idéntica a indicada na alinea c) do Ponto
9, solicitando-se a reapreciacdo desta situagdo, de modo a
evitar-se qualquer duplica¢do. No que toca a citada alinea c),
sugere-se, ainda, que a referéncia a “adesdes individuais”
seja substituida por “fundos de pensdes abertos”.

abordados no @mbito da declaragéo de avaliagao do perfil de risco
a utilizar pelas entidades gestoras elou pelos respetivos
distribuidores, néo se imiscuindo em questdes de operacionalizagéo
de tais elementos e/ou aspetos.

Vide resposta facultada a propdsito do comentario ao ponto 2 do
Anexo XXI.

Sugestao aceite e redagéo alterada, passando o ponto 3 a referir
apenas a designacao da entidade gestora.
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Pessoa/Entidade: DECO - Associagao Portuguesa para a Defesa do Consumidor

Assinalar caso se oponha & publicagao dos contributos: [ ]

TABELA DE COMENTARIOS

Projeto de norma regulamentar relativo a concretizagao das disposigoes legais referentes aos pressupostos e requisitos na divulgagao de informagoes
respeitantes a fundos de pensoes fechados, adesoes coletivas a fundos de pensodes abertos e adesdes individuais a fundos de pensoées abertos

Indicacdes:

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 redagao
alternativa.

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

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

A coluna “Resolug¢ao” corresponde a resolugdo de cada comentario/proposta de redagao alternativa ou observagao e sera preenchida pela ASF.

Artigo/Ponto Comentario Resolugao

Comentario geral A DECO considera que a proposta & bem-vinda e | A ASF agradece o comentario.
necessaria, tendo em vista a transparéncia e
comparabilidade para os consumidores como
investidores/contribuintes.

Artigo 5.°/Ponto 2 Standardizar modelos de informagao tem produzido bons | A regulamentacdo dos elementos minimos que devem
resultados no sentido de facilitar a comparabilidade - | constar dos documentos de prestagdo de informacao,
aplica-se em diversos produtos financeiros como contas | associada a regulamentacéo de regras materiais e formais
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de pagamento, crédito ao consumo, crédito Hipotecario e
produtos de investimento.

A DECO considera que a ASF deveria implementar um
modelo comum para todos os produtos, permitindo a sua
comparagao.

Adicionalmente, e possibilitando a leitura mais imediata
pelos consumidores, introduzir uma pagina inicial de
resumo, com os indicadores e informagdo mais relevante,
também com um modelo pré-determinado.

para a divulgagdo dessa informagdo, sdo efetuadas na
medida do necessario para satisfazer os objetivos
pretendidos e em conformidade com o respetivo quadro
legal. Assim sendo, entende-se ser de manter a opgdo
regulatéria adotada.

Uma das preocupagdes aquando da construgéo da solugéo
regulatéria adotada para os documentos de prestacdo de
informacé&o, foi a de procurar encontrar, ndo s6 um equilibrio
entre prestar informagéo relevante para os consumidores e
apresentar essa informagéo de forma concisa, bem como um
equilibrio entre os custos regulatorios impostos aos
operadores e as vantagens que advém para 0s
consumidores com a presta¢do da informagéo. Assim sendo,
é entendimento da ASF que implementar uma secgao de
resumo iria acarretar maior complexidade aos documentos
de prestacéo de informagao e custos desproporcionais para
os operadores.

Artigo 5.%/Ponto 2/Alinea d)

Deve ser definido um tamanho minimo de fonte e as fontes
tipo para evitar escolhas que dificultem a leitura pelo
consumidor.

A ASF entende que as atuais exigéncias regulatérias, em
termos de redagdo dos documentos de forma clara, ja
permitem acomodar as preocupagdes aqui transmitidas pela
Associacao Portuguesa para a Defesa do Consumidor
(DECO). Adicionalmente, a previsdo de um tipo e de um
tamanho minimo de fonte, revelar-se-ia de grande
dificuldade, uma vez que implicaria um conhecimento
aprofundado dos sistemas informaticos dos operadores.
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Artigo 11.°/Ponto 3

De um modo geral, as rentabilidades devem ser
calculadas e apresentadas com base no valor liquido do
fundo, ou seja, deduzidos dos custos. A rentabilidade
deveria ser deduzida da comissao de gestdo. Assim, as
rentabilidades passadas poderiam ser comparaveis aos
fundos PPR, por exemplo, j& que sdo ambos produtos
para a reforma.

A metodologia de célculo subjacente as rendibilidades ja
prevé que estas sejam apresentadas com base no valor
liquido do fundo, sendo comparaveis com as rendibilidades
que devem ser divulgadas ao abrigo da Norma Regulamentar
n.° 11/2024-R, de 20 de novembro. Vide artigo 20.° do projeto
de norma regulamentar.

Artigo 13.°

Para introduzir mais transparéncia, seria desejavel que
existisse um comparador no portal da ASF relativamente
aos fundos de pensbes, a semelhanga do que foi
publicado para os PPR sob a forma de seguro e fundo de
pensdes.

O projeto em causa encontra-se previsto para as adesfes
individuais a fundos de pensbes abertos, podendo ser
consultadas as respetivas regras no Titulo IV da norma
regulamentar.

Artigo 19.°/Ponto 2

Se a entidade supervisionada tiver de custos que se
enquadrem em "outos custos", conforme mencionados no
Anexo V, coluna Custos, n°s 4, 9 e 10, estes custos devem
ser discriminados quanto a que servigo se referem, que
terminologia é usada. Desta forma, confere-se maior
transparéncia e informagdo, bem com eventual
comparabilidade.

A designacéo utilizada na matriz de custos prevista no Anexo
V - outros custos — pretende refletir aqueles custos que ndo
estdo abrangidos pelos restantes campos da matriz de
custos, e que se encontram previstos nos documentos
contratuais dos fundos de pensdes. Relativamente a estes
custos, a sua eventual ndo transversalidade a todos os
fundos de pensdes, impossibilita uma solugdo como aquela
proposta pela DECO.

Artigo 23.°/Ponto 1

O Documento de Informacdo a Participantes Potenciais,
como definido no Anexo VI, deveria incluir
obrigatoriamente a informagdo relativa a estrutura de
custos e dar maior destaque aos indicadores de
rentabilidades passadas, liquidas de custos, se existirem.

O Documento de Informagédo a Participantes Potenciais ja
inclui a divulgagdo obrigatéria de informagdo sobre a
estrutura de custos.

No entanto, foi introduzida uma harmonizag&o da redagao do
ponto 8 do Anexo VIII face ao ponto 8 do Anexo IX,
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Adicionalmente, deve ser indicada a validade das
condi¢des apresentadas no Documento.

procedendo-se a um alargamento das situagdes em que
deve existir divulgagéo da estrutura de custos.

Artigo 24.°/Ponto 1

O Documento de Informagédo Inicial deveria incluir
obrigatoriamente a informagdo relativa a estrutura de
custos.

O Documento de Informagéo Inicial j& inclui a divulgagéo
obrigatoria de informag&do sobre a estrutura de custos nas
situagdes consideradas relevantes — vide os pontos 8 e 9 do
Anexo IX do projeto de norma regulamentar.

Artigo 31.°/Ponto 1

O Documento Informativo, como definido no Anexo XVI,
deve indicar a validade das condi¢cbes apresentadas no
Documento.

De acordo com o ponto 2 do Anexo XVI, j& se encontra
prevista a obrigagdo de o Documento Informativo conter a
data da Ultima atualizagdo do documento, a qual deve ocorrer
com uma periodicidade anual - vide o n.° 6 do artigo 31.° do
projeto de norma regulamentar. No entanto, note-se que
podem existir alteragbes extraordinarias ao Documento
Informativo, as quais podem ocorrer antes da revisdo
ordindria anual do documento. Assim sendo, a ASF
considera que a previsdo de uma data de validade no
documento ndo constitui uma informagao relevante para o0s
consumidores, e poderia mesmo induzi-los em erro.

Artigo 32.°/Ponto 1

A informagao da rentabilidade no Extrato Anual deve ser
de rentabilidade liquida das comissdes.

A metodologia de calculo subjacente as rendibilidades ja
prevé que sejam apresentadas com base no valor liquido do
fundo. Vide artigo 20.° do projeto de norma regulamentar.

No entanto, no Extrato Anual foi introduzida uma alteragao
de redacéo, deixando de se prever a divulgacao da taxa de
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rendibilidade anual do fundo de pensdes de forma avulsa a
divulgagéo do indicador de rendibilidades histéricas, o qual
também inclui a rendibilidade referente ao Ultimo ano civil
completo.

Artigo 37.°/Ponto 3

A entrega do questionario de avaliagao deve ter um prazo
estipulado evitando a terminologia "de forma atempada”,
0 que pode levar a situagdes de prazos pouco ajustados
ao pretendido.

Proposta:

3- O questionario deve ser entregue, pelo distribuidor, aos
contribuintes potenciais até 2 dias Uteis apds o contacto
de forma atempada a sua vinculagdo ao contrato de
adesao individual, os quais o devem datar e assinar apds
0 seu preenchimento.

A ASF n&o aceita a sugestdo da DECO, uma vez que
considera que a atual redacdo da disposi¢éo ora em aprego
permite salvaguardar as preocupacdes inerentes a
antecipagdo no preenchimento do questionario, e que uma
solucdo como a proposta poderia gerar constrangimentos
desnecessarios ao normal funcionamento do mercado,
tornando o processo de subscricdo demasiado moroso e
impondo uma regulagédo excessiva face a outros produtos
financeiros com o objetivo de poupanga.

Artigo 38.°/Ponto 1

A entrega da Divulgacédo da avaliagéo deve ter um prazo
definido para evitar atrasos ou reclamacdes.

Proposta:

1- Ap0s a analise da resposta ao questionario previsto no
artigo anterior, deve ser elaborada e entregue ao
contribuinte potencial uma declaragdo de avaliagdo, no
prazo maximo de 3 dias Uteis.

Vide resposta ao comentario anterior.
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