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Assunto: Livro Verde da Sustentabilidade do Sistema Previdencial

Senhora Ministra do Trabalho, Solidariedade e Seguranca Social, pm\«'-M"ﬂ r‘rM

Agradeco a V. Exa. o convite dirigido a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de

(LVSSP).

PensGes (ASF) para analisar o Livro Verde da Sustentabilidade do Sistema Previdencial

Reitero, também, o teor da minha primeira resposta, remetida por carta de 20 de setembro

de 2024, com a referéncia n.2 SAI-CA/2024/593, alertando para o facto de que o Senhor

Professor Manuel Caldeira Cabral ter participado na Comissdo que procedeu a elaboragdo do

LVSSP a titulo pessoal e ndo na qualidade de Vogal do Conselho de Administragdo da ASF,

nem em sua representacdo, embora seja apresentado na versdo do LVSSP que V. Exa. nos

enviou como Administrador da ASF.

A devida correcdo tera sido ja solicitada, a pedido do préprio, com vista a evitar leituras

incorretas sobre o envolvimento da ASF na elaboragao do LVSSP.
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DE SEGUROS E FUNDQS DE PENSCES

PRESIDENTE

A ASF analisou o LVSSP, tendo preparado o parecer que agora se apresenta. A andlise da ASF
teve como objeto as matérias diretamente relacionadas com a sua missdo e atribuigdes,

focando-se no capitulo 8. do LVSSP relativo ao sistema complementar de pensdes.

Reitero o agradecimento a V. Exa. pelo envio do LVSSP para parecer desta Autoridade.

Com os meus melhores cumprimentos, , e L m%,i%g;b

Margarida Corréa de Aguiar
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O presente parecer visa transmitir os comentérios da Autoridade de Supervisio de Seguros
e Fundos de Pensdes (ASF) ao Livro Verde para a Sustentabilidade do Sistema Previdencial
(LVSSP). A ASF selecionou as matérias que contém disposi¢des diretamente relacionadas com

a missdo e atribuigdes da ASF ou com os setores de atividade sob a sua supervisao.

Na seccao de legislagao especifica, o LVSSP descreve diplomas que regulam o funcionamento
do sistema complementar de pensdes. No entanto, o regime juridico aplicavel a constituicao
e a0 funcionamento dos fundos de pensées e das respetivas entidades gestoras nao se
esgota nos diplomas identificados no LVSSP. Com efeito, deve ser considerada também a
regulamentaciao emitida pela ASF (e.g., Norma Regulamentar n.° 6/2024-R, de 20 de agosto,

relativa ao sistema de governagio das entidades gestoras de fundos de pensdes).

Na lista de diplomas constante do LVSSP que regulam o funcionamento do sistema
complementar de pensdes refere-se que o Decreto-Lei n.” 127/2017, de 9 de outubro, veio
conceder maior flexibilidade nas condicées em que as pensoes, no caso de planos de
contribui¢do definida, podem ser pagas diretamente pelo fundo de pensdes. No entanto, as
regras aplicaveis ao pagamento de beneficios atualmente em vigor niao resultam do
disposto no referido diploma. Com efeito, o regime de pagamento dos beneficios encontra-se
atualmente consagrado no regime juridico da constitui¢do e do funcionamento dos fundos de
pensdes ¢ das entidades gestoras de fundos de pensdes (RJFP), aprovado pela Lei n.® 27/2020,
de 23 de julho, em particular, no respetivo artigo 18.°, bem como na Norma Regulamentar n.®
13/2023-R. Assim, na identificacdo dos regimes legais aplicaveis ao pagamento dos
beneficios, deveria ter sido feita referéncia ao disposto no RJFP e a Norma Regulamentar

n.’ 13/2023-R.

Para efeitos de clareza da apresentacio do regime dos deveres de informacao e organizacio
da exposicio, deveria ter sido considerado, em paralelo com a sistematizac¢do do regime legal,
distinguir entre (a) reporte e divulgacdo piublica de informacio e (b) deveres de
informagio a prestar aos participantes potenciais, participantes ¢ beneficidrios.
Adicionalmente, deveria ter sido ponderada a apresentagio do regime dos referidos deveres

segmentada de acordo com o momento da execucio do dever e respetivo conteido.

Os diversos regimes legais aplicdveis a constituicdo e funcionamento dos fundos de pensdes

baseiam-se em conceitos e terminologia prépria desta area. Tendo em vista evitar equivocos ou
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duvidas de interpretagdo quanto ao sentido do disposto no LVSSP, deveriam, na medida do
possivel, ser preservados os termos legais. O presente parecer assinala diversos aspetos

onde deveria ter sido ponderada a utiliza¢io dos conceitos legais.

Na seccao da analise estatistica, o LVSSP apresenta um conjunto de dados e indicadores
relevantes para compreender a atual estrutura e evolugfo recente do sistema complementar de
pensdes. A ASF apresentou comentdrios que visam clarificar alguns dos valores

apresentados, bem como a respetiva interpretacio, e complementar a andlise realizada.

No dmbito das recomendacdes que visam promover a poupanga para a reforma através de
planos profissionais, afigura-se que as solugies previstas no regime legal deveriam ser
consideradas na formulagio de propostas de alteragdio do quadro legal, tendo em vista
identificar de forma clara as eventuais insuficiéncias identificadas ou melhorias face as

solugdes atualmente em vigor.

Uma das medidas propostas no LVSSP € a cria¢io legal de um modelo de referéncia que
deverd satisfazer critérios minimos de qualidade, em particular, concessio de direitos
adquiridos e individualizados, bem como portabilidade de direitos. Perante a existéncia de
diversas regras apliciveis a estas matérias (e.g., o regime para a aquisi¢io de direitos adquiridos
legalmente previsto), afigura-se que o LVSSP deveria concretizar o regime de concessao de
direitos adquiridos e individualizados e portabilidade de direitos que integra o modelo de

referéncia, face ao disposto no regime juridico aplicavel.

Adicionalmente, no LVSSP propde-se que as clausulas respeitantes aos planos
complementares gozem de “condicdes de continuidade que lhes garantam consisténcia no
tempo”. No entanto, o RJFP estabelece um regime de alteracio de planos de pensoes, que
assegura a preservagio de diversas matérias que integram os planos de pensdes (e.g., proibigio
da reducdo das pensdes em pagamento). Assim sendo, afigura-se que o LVSSP deveria
concretizar de que forma é que seriam asseguradas as condi¢bes de continuidades das
clausulas que integram os planos complementares, face aoc disposto no regime juridico

aplicavel.

Por outro lado, no LVSSP propde-se a execucio de uma revisio legislativa ‘““para permitir a
criacio de um instrumento privado com as mesmas condicoes de resgate dos Certificados
de Reforma, que possa ser comercializado por empresas privadas, sujeitas a supervisio

da ASF”. No entanto, o ordenamento juridico portugués ja dispoe de um leque muito
128
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variado de instrumentos direcionados para a poupanga para a reforma, ainda que sujeitos a
condig¢des de reembolso distintas, para além da reforma, e foi recentemente criado, a nivel da
Unido Europeia, o Produto Individual de Reforma Pan-Europeu. Neste quadro, afigura-se que
a proposta de criagdo de um novo instrumento privado constante do LVSSP deveria especificar
as caracteristicas deste instrumento, face aos instrumentos atualmente existentes no
ordenamento juridico portugués, e identificar as potenciais vantagens e riscos da criagiio

de um instrumento adicional.

A ASF apresenta ainda algumas propostas que poderio ser consideradas. Em particular, o
presente parecer refere o desenvolvimento de pension tracking systems (PTS) e de um pension

dashboard.

O PTS é uma ferramenta digital com vista a disponibilizar aos cidadios o acesso a
informacio individual sobre as pensoes (projetadas) a que tém direito, agregando a
informacao sobre os beneficios de reforma provenientes dos diferentes regimes de pensdes
(i.e., publico, profissionais e individuais). Por outro lado, o Pension Dashboard tem por
objetivo a criacio de um painel com dados e indicadores (histdrico e projegdes futuras) que
permitam monitorizar, de uma forma comparavel entre Estados-Membros, a adequacgio e
sustentabilidade dos respetivos regimes complementares de pensdes, incluindo tanto os
planos profissionais como os individuais, com o objetivo dltimo de, em conjunto com a
informacdo disponivel para os sistemas publicos, obter uma visdo abrangente do atual estado e

perspetivas de evolugdo futura dos sistemas de pensoes nos diferentes Estados-Membros.

O legislador poderi considerar medidas adicionais que valorizem o potencial dos fundos de
pensodes e dos produtos de seguros vocacionados para a reforma, enquanto veiculos de maior
estabilidade na reforma, acompanhadas de uma componente de informagao clara e percetivel,
nfio s6 a nivel do uso de linguagem clara e compreensivel, mas também a nivel do ensino e da
formagdo. Em particular, poderd ser considerada a promocao de acoes de formacéo sobre o
tema das reformas, bem como sobre os meios de gestio da carreira contributiva e a sua

conjugacio com mecanismos privados do sistema complementar de pensoes.

i
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1. Introducao

Por Oficio datado de 24 de setembro de 2024, a Ex.™ Senhora Ministra do Trabalho,
Solidariedade e Seguranga Social, Professora Doutora Maria do Rosdrio Palma Ramalho,
remeteu & Autoridade de Supervisio de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) o Livro Verde para
a Sustentabilidade do Sistema Previdencial (LVSSP), colocando a consideragio a possibilidade

de remeter contributos.

O LVSSP foi elaborado pela Comissdo para a Sustentabilidade da Seguranga Social, criada pelo
Despacho n.® 9126/2022, de 26 de julho, da Ministra do Trabalho, Solidariedade e Seguranca
Social. Este livro apresenta uma descrigdo da arquitetura institucional e modelo de
financiamento do sistema previdencial, incluindo as vertentes publicas e privadas da estrutura
do sistema de pensdes. Neste dmbito, descreve-se o enquadramento legal, a estrutura e a
amplitude da cobertura do sistema complementar de pensdes, bem como a situacdo financeira

dos fundos de pensdes e planos poupanga reforma.

A ASF congratula a elaboragio do LVSSP, o qual demonstra ser um importante instrumento de

reflexio, agregador de muito conhecimento e inovador.

Trata-se de um documento que descreve o atual panorama e desafia a pensar o futuro,
designadamente no que diz respeito a solugdes que incentivem a ado¢io de mecanismos de
poupanga complementar que estimulem a poupanga das familias e, a longo prazo, visem
reforcar o rendimento disponivel no momento da reforma, acautelando a adequagdo das
pensdes. No que toca ao sistema complementar de pensdes, um dos desafios centrais € tornar
este sistema mais atrativo e mais compreensivel e, por conseguinte, mais procurado pela

generalidade da populagio.

A ASF selecionou as matérias que contém disposigdes diretamente relacionadas com a missdo
e atribuicdes da ASF ou com os setores de atividade sob a sua supervisio'. Neste quadro, a ASF

ndo se pronunciou sobre matérias que ndo apresentam disposi¢des com a natureza descrita.

L Ct. artigo 7.° dos Estatutos da ASF, aprovados pelo Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de janeiro (Estatutos da ASF).

(1725
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O presente parecer nao proporciona uma descrigdo exaustiva do regime juridico relativo a
constituicio ¢ funcionamento dos fundos de pensdes e das respetivas entidades gestoras em
vigor no ordenamento juridico portugués. Adicionalmente, néo foi realizado qualquer estudo
ou andlise do potencial impacto das propostas constantes da LVSSP e do disposto no presente

parecer, designadamente, de natureza econdmico-financeira.

Assim, no ambito das svas atribuigtes de exercer funcdes de apoio técnico e consulta ao
Governo, em maltérias relativas ao setor de atividade sob supervisdo, cooperar com outras
entidades, quando tal se mostre necessario ou conveniente para a prossecugdo das suas
atribui¢des, e de promocio do desenvolvimento de conhecimentos técnicos e respetiva difusio
e o reforgo da literacia financeira no que se refere ao setor segurador e dos fundos de pensdes”,

encontram-se infra os comentarios da ASF ao LVSSP.

2. Analise do LVSSP

2.1.Descri¢ao do enquadramento legal do sistema complementar de pensoes

A constituicio e funcionamento de fundos de pensOes encontra-se sujeita a um regime
complexo. Como tal, a identificagdo clara dos diplomas relevantes, do seu objeto e impacto €
especialmente (til para efeitos de enquadramento do regime em vigor e da analise das solugdes

adotadas pelo legislador.

Na sec¢iio de legislagdo especifica, o LVSSP descreve diplomas que regulam o funcionamento
do sistema complementar de pensdes. Refere-se, em particular, o regime juridico da
constitui¢do e do funcionamento dos fundos de pensdes e das entidades gestoras de fundos de
pensées (RIFP), aprovado pela Lei n.° 27/2020, de 23 de julho, e o Decreto-Lei n.® 158/2002,
de 2 de julho (Decreto-Lei n.° 158/2002), que aprova o regime juridico dos planos de
poupanga--reforma, dos planos de poupanga-educagdioc e dos planos de
poupanga--reforma/educagiio. No entanto, o regime juridico aplicdvel & constituigdo e ao

funcionamento dos fundos de pensdes e das respetivas entidades gestoras ndo se esgota nos

2 Cf. alineas c), ¢) e i) do n.° 1 do artigo 7.° dos Estatutos da ASF.
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diplomas identificados no LVSSP. Com efeito, deve ainda ser considerada a regulamentacio

emitida pela ASF.

A let confere & ASF habilitagio legal para regulamentar diversas matérias relativas ao
funcionamento da atividade dos fundos de pensdes, designadamente, regime prudencial,
sistema de governagio, conduta de mercado e pagamento de beneficios. Neste ambito, a ASF
publicou as seguintes normas regulamentares: (i) Norma Regulamentar n.” 9/2007-R, de 28 de
junho, que estabelece um conjunto de regras e principios gerais relativos a politica de
investimento e composicdo e avaliagdo dos ativos que compdem o patriménio dos fundos de
pensdes; (if) Norma Regulamentar n.° 8/2021-R, de 16 de novembro, que estabelece as regras
para o cilculo do valor minimo das responsabilidades decorrentes dos planos de pensoes de
beneficio definido e dos planos de beneficios de saide financiados por fundos de pensdes;
(iii) Norma Regulamentar n.® 7/2022-R, de 7 junho, relativa a4 conduta de mercado e tratamento
de reclamaces pela ASF; (iv) Norma Regulamentar n.® 5/2023-R, de 11 de julho, que define o
conjunto de relatérios e elementos de indole financeira, estatistica e comportamental que as
sociedades gestoras de fundos de pensdes devem remeter & ASF; (v) Norma Regulamentar
n.° 13/2023-R, de 19 de dezembro, relativa ao pagamento de pensdes através de um fundo de
pensdes com recurso ao valor da conta individual (Norma Regulamentar n.° 13/2023-R); e
(vi) Norma Regulamentar n.° 6/2024-R, de 20 de agosto, relativa ao sistema de governacio das
entidades gestoras de fundos de pensdes. Para efeitos de completude, entende-se que as normas
regulamentares publicadas pela ASF deveriam também ser incluidas na descrigdo do regime

legal aplicdvel.

Na lista de diplomas constante do LVSSP, que regulam o funcionamento do sistema
complementar de pensdes, refere-se o Decreto-Lei n.° 127/2017, de 9 de outubro (Decreto-Lei
n.® 127/2017), que revé o regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e
resseguradora e a constituigdo e o funcionamento dos fundos de pensdes e das entidades
gestoras de fundos de pensdes, completando a transposi¢do das Diretivas 2009/138/CE e
2014/51/UE. De acordo com o LVSSP, o Decreto-Lei n.° 127/2017 *“veio conceder maior
flexibilidade nas condi¢Ges em que as pensdes, no caso de planos de contribuicdo definida,
podem ser pagas diretamente pelo fundo de pensdes, em alternativa & contratagdo de rendas
vitalicias junto de empresas de seguros.” No entanto, as regras aplicdveis ao pagamento de
beneficios atualmente em vigor ndo resultam do disposto no referido diploma. Ora, o

Decreto--Lei n.° 127/2017 revé o regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora
%25
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e resseguradora, aprovado pela Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, € procedeu i sexta alteragio
ao Decreto-Lei n.” 12/2006, de 20 de janeiro, que regulava a constitui¢io ¢ o funcionamento
dos fundos de pensdes e das entidades gestoras de fundos de pensdes, tendo sido revogado pelo
RJFP. Com efeito, o regime de pagamento dos beneficios encontra-se atualmente consagrado
no RIFP, em particular, no respetivo artigo 18.°, bem como na Norma Regulamentar
n.” 13/2023-R. Assim, tendo em vista assegurar a identificacio clara dos regimes legais
aplicaveis ao pagamento dos beneficios, deveria ter sido feita referéncia ao disposto no RJFP e

a Norma Regulamentar n.° 13/2023-R”.

No que diz respeito aos deveres de informacio legalmente previstos, o LVSSP refere a
publicagdo de relatdrios e contas anuais, a publicacdo da “Declaragao sobre os beneficios de
pensdo™, informagdes sobre mobilidade e sobre o valor e tratamento dos direitos dos

trabalhadores cessantes ¢ beneficidrios sobrevivos?,

O regime legal prevé deveres de
informagdo com determinados contetidos e a cumprir em momentos distintos. Com efeito, deve
ser prestada, designadamente, informag¢do aos participantes no momento inicial (e.g., as
caracteristicas principais do plano de pensoes, especificando, designadamente, os direitos e
obrigagdes das partes, os tipos de beneficios e as respetivas condi¢des), informacdo prévia a
reforma (e.g., op¢Ges disponiveis no que diz respeito ao pagamento dos seus beneficios de
reforma) e informagao durante a fase de pagamento (e.g., montantes das pensdes e as eventuais

opcdes de pagamento disponiveis)®”.

O regime legal estabelece ainda um regime de reporte ¢ divulgagdo publica de informacao
determinando, em particular, que as entidades gestoras de fundos de pensdes devem elaborar
um relatério e contas anuais para cada fundo de pensdes, reportado a 31 de dezembro de cada

exercicio, devendo o mesmo ser apresentado 3 ASF?.

3 Sobre o regime de pagamentos de pensies através de um fundo de pensdes, vd. “Pagamento de pensdes através
de um fundo de pensdes com recurso ao valor da conta individual”, Desenvolvimentos Regulatirios do Setor
Segurador e do Setor dos Fundos de Pensdes — 2023, ASF, 2024, pp. 141-153, disponivel em
Lttps:/Awww asl.com pUdocuments/425 391 S37709/DR-202 3. pd /7 3bb08 74 - ¢4 L 3-h62 1-1900)-

J0754b4c090b v ersion=1.0& (=17 29761710043

1 Cf. LVSSP, p. 140.

*Cf. LVSSP, p. 142.

8 vd. artigos 133.° ¢ ss. do RJFP.

7 A ASF encontra-se a rever a regulamentacao aplicivel aos deveres de informagfo aos participantes e beneficidrios
de fundos de pensdes. Cf. Plano Anual de Atividades ¢ Orcamento | ASF — 2024, ASF, Lisboa, 2023, p. 65,
disponivel em  hUupsi/www asloom pi/documents42359/1592375/PAO-ASE- 2024 pd /b 8aa01 28-8dI- 35 6-
BoZd-dedeeSTelced version=10&=170308 16044 17

8 Vd. artigo 152.° do RJFP.
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Para efeitos de clareza da apresentacio do regime e organizacio de exposic¢do, deveria ter sido
considerado, em paralelo com a sistematizacdo do regime legal, distinguir entre (@) reporte ¢
divulgagfo piiblica de informacgdo e (b) deveres de informacdo a prestar aos participantes
potenciais, participantes e beneficidrios. Adicionalmente, deveria ter sido ponderada a
apresentacdo do regime dos referidos deveres de informacgido segmentada de acordo com o
momento da execugio do dever e respetivo contetido. Desta forma, seria assegurado que o leitor
tem conhecimento das informagdes que sdo comunicadas aos participantes potenciais,
participantes e beneficidrios e, eventualmente, avaliar o seu contributo para a tomada de

decisdes financeiras relativas as pensdes de reforma.

Por outro lado, os diversos regimes legais aplicdveis a constitui¢do ¢ funcionamento dos fundos
de pensdes baseiam-se em conceitos ¢ terminologia propria desta drea. Tendo em vista evitar
equivocos ou diividas de interpretagio quanto ao sentido do disposto no LVSSP, deveriam, na

medida do possivel, ser preservados os termos legais.

Tendo em conta o disposto na lei e nas normas regulamentares, deveriam ser ponderadas as
seguintes alteragSes: (i) a referéncia “declaragdo sobre os beneficios de pensdo” deveria ser
substitufda por “declaragfo sobre os beneficios de reforma”’, em conformidade com o disposto
no n.° 1 do artigo 157.° do RJFP; (if) onde se € “os planos profissionais podem ser do tipo BD
ou do tipo CD”!? deveria ler-se “os planos de pensoes financiados através de fundos de pensdes
fechados ou de adesdes coletivas a fundos de pensdes abertos podem ser de beneficio definido,
de contribuigio definida ou mistos™'!; (iii) onde se 1&¢ “[o]s planos individuais sio sempre do
tipo CD”!? deveria ler-se “os planos de pensdes financiados através de adesdes individuais a
fundos de pensdes abertos s6 podem ser de contribuicio definida™'?; (iv) onde se 1& “As
contingéncias que podem conferir direito ao recebimento de uma pensdo financiada por um
fundo de pensdes sdo estabelecidas no artigo 15.° da Lei n.° 27/2020”"* deveria ler-se “As
contingéncias que podem conferir direito ao recebimento de uma pensio financiada por um
fundo de pensdes sdo estabelecidas nos artigos 17.° e 21.° da Lei n.® 27/2020”, tendo em conta

que as referidas contingéncias estdo previstas nestes artigos; (v} onde se 1€ “sociedades de

* Cf. LVSSP, p. 140.
10 Cf. LVSSP, p. 142.
"'vd. n.° 1 do artigo 12.° do RIFP.
12 Cf. LVSSP, p. 142.
*Vd. n° 2 do artigo 12.° do RIFP.
4 Cf. LVSSP, p. 143.
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seguros com o ramo Vida”'” deve ler-se “empresas de seguros com sede em Portugal legalmente
autorizadas a explorar o ramo Vida™'¢;
Por sua vez, a nivel da terminologia legal, importa ainda precisar que onde se 1& “resgates™!’

deveria ler-se “reembolsos”!®

, na medida em que se pretende referir o retorno financeiro no
momento da cessagio do vinculo contratual. Neste ponto € também importante salientar que 0s

reembolsos estdo sujeitos as condi¢des legalmente previstas.

Ao descrever-se a estrutura do sistema complementar'®, importa ainda aclarar alguns aspetos
mais praticos do regime. Assim, (f) nos planos de contribuicdo definida o risco s6 € suportado
unicamente pelo beneficidrio no caso de ndo existir garantia de capital; (i) a defini¢io de planos
mistos>® corresponde Aqueles que conjugam as caracteristicas dos planos de beneficio definido

com as dos planos de contribui¢ao definida.

Por seu turno, os fundos de penstes podem ser fechados ou abertos. Os fundos de pensdes sdo
fechados quando disser respeito apenas a um associado ou, existindo vdrios associados, quando
existir um vinculo de natureza empresarial, associativa, profissional ou social entre 0s mesmos.
Sdo fundos abertos quando nido existe uma ligacdo entre as diferentes pessoas que contribuem

para o fundo de pensdes ¢ a adesdo depende apenas da aceitagfio da entidade que o gere?!.

Por outro lado, as formas de pagamento dos beneficios também s3o mais abrangentes do que as
indicadas como rendas vitalicias ou resgates”. No que respeita ao recebimento dos beneficios,
o regime legal distingue entre as contribuigdes efetuadas pelo associado e as contribuigtes
efetuadas pelos proprios participantes, isto €, contribuicdes préprias e contribuicdes para
adesoes individuais a fundos de pensdes abertos. Enquanto no caso das contribui¢Ges efetuadas
pelo associado, os beneficios apenas podem ser conferidos em situacdo de reforma por velhice,
reforma por invalidez, pré-reforma, reforma antecipada e sobrevivéncia, nos restantes casos,

conferem direito ao recebimento dos beneficios também o desemprego de longa duragio,

doenga grave ou a incapacidade permanente para o trabalho.

I3 Cf. LVSSP, p. 143,

16 vd. alinea ) do n.° 2 do artige 3.° do RJFP.

" Cf. LVSSP, e.g., p. 154.

BVd., e.g., alinea ¢) don.” 2 do artigo 165.” RJFP ¢ artigo 4.° do Decreto-Lei n.” 158/2002.
19 Cf. LVSSP, p. 142.

V(. alinea ¢) do n.° 1 do artigo 11." RJFP.

21 Cf. n.° 1 do artigo 8.° do RJFP.

2 Vd. artigos 17.% 18.°, 21.° ¢ 22.° do RJFP.
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A nivel de formas de recebimento dos beneficios, existem regras diferentes consoante o tipo de
contribui¢bes que estiverem em causa e o plano de pensdes, sendo que a lei prevé que a penséo
pode ser paga diretamente através do préprio fundo de pensGes ou garantida através de um
contrato de seguro de renda imediata celebrada em nome e por conta do beneficiario, e, ainda,
0 pagamento em capital (em certos casos legalmente previstos). No que diz respeito ao valor
resultante das contribui¢Ges proprias, o pagamento dos beneficios pode ser efetuado sob a forma
de pensio, capital ou qualquer combinagio destas formas, consoante a manifestagio de vontade

do beneficiirio.

2.2. Caraterizacio estatistica do sistema complementar de pensoes

Na secgdo da andlise estatistica, o LVSSP apresenta um conjunto de dados e indicadores
relativos as principais varidveis (e.g., nivel de cobertura, montantes geridos, contribuigbes e
beneficios), relevantes para compreender a atual estrutura e evolugio recente do sistema
complementar de pensdes. Parte da informag@o apresentada € baseada em dados publicados

pela ASF.

Neste contexto, entende-se relevante apresentar os seguintes comentdrios com vista a clarificar
alguns dos valores apresentados, bem como a respetiva interpretacdo, e complementar a anélise

realizada.
Quanto & seccdo 8.3. Cobertura Pessoal:

e Na Tabela 8.1. ~ Participagdo em Planos de Pensdes, em milhares e percentagem da
populagdo ativa, 2022 (pagina 146), € dado particular destaque aos planos de pensoes
profissionais e planos de pensdes individuais financiados por fundos de pensdes, incluindo
o Fundo dos Certificados de Reforma, sendo a taxa de cobertura calculada apenas para os
casos referidos como “Total nos planos profissionais” e “Total nos planos
individuais/fundos de pensdes”. No entanto, ndo € calculada a taxa de cobertura para as
“Subscri¢tes de PPR/Seguros de vida ndo ligados a fundos de investimento”, “Subscrigdes

de PPR/Seguros de vida ligados a fundos de investimento (unit linked)” e “Subscrigdes de
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PPR/Fundos de investimento”. Neste quadro, nota-se que o risco de sobrestimacio da taxa

de cobertura® se coloca em relagfio a todos os tipos de planos de pensdes.

Sem prejuizo de, na andlise da referida tabela, ndo ser feita qualquer mengio aos PPR sob
a forma de seguros de vida e de fundos de investimento, importa salientar, tal como se pode
verificar pelos dados apresentados na Tabela 8.1., que os PPR sob a forma de seguros de
vida, em especial, os ndo ligados a fundos de investimento, s30 0s mais representativos em
termos do nimero de subscri¢des, o que pode eventualmente ser explicado pela preferéncia
dos aforradores por produtos com garantias de capital ou de rendibilidade minima,

tipicamente associados aos seguros ndo ligados.

No primeiro pardgrafo do ponto 8.3.3. Evolucdo do Niimero de Participantes (pagina 147)
¢ referido que “Em contrapartida, verificou-se uma diminuicdo regular do nimero de
subscri¢des de planos de tipo BD, uma tendéncia generalizada que se deveu as dificuldades

de financiamento deste tipo de planos num contexto prolongado de baixas taxas de juro.”

Sem prejuizo de o periodo prolongado de baixas taxas de juro poder ter contribuido para a
aceleragdo da tendéncia de redugdo do nimero de participantes em planos de beneficio
defimdo (BD), salienta-se que essa trajetdria ja tem vindo a ser observada em anos
anteriores ao inicio do referido periodo. A titulo de referéncia, no final de 2010 existiam
125 808 participantes em planos BD?*, tendo esse nimero descido para 102 742 no final de

20132° ¢ para 84 175 no final de 2017%.

Nota-se que os titulos das Figuras 8.3 (Subscri¢des de Planos Individuais Assentes em
Fundos de Pensdes, 2017-2022) e 8.4 (Subscri¢des de PPR/Seguros ¢ PPR/Fundos de
Investimento, 2017-2022) ndo correspondem exatamente aos tipos de planos de pensdes
apresentados nos respetivos graficos. Com efeito, os valores relativos aos PPR sob a forma

de fundos de pensoes exibidos na Figura 8.4, cujo titulo se refere apenas a PPR/Seguros e

Z No LVSSP, p. 146, refere-se “Os dados estatisticos publicados pelo supervisor nacional fornecem uma
informagdo mais detalhada e rigorosa, pois baseiam-se nas informagSes prestadas pelas entidades gestoras.
Apresentam, no entanto, o inconveniente de se referirem a subscrigdes e nfio a participantes, conduzindo por isso
a uma estimativa sobrevalorizada da cobertura pessoal do sistema complementar, pois alguns individuos serio
participantes em dois ou mais planos de penses”.

¥ vd. Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes, 2011, ASF, p.145, Quadro 5.8, disponivel em
heps:Awww . ast.com.pt/documents/d/site -astirssIp 2

¥ Vd. Relatério do Setor Segurador ¢ dos Fundos de Pensées, 2014, ASF, p.142, QQuadro 5.8, disponivel em
htps: A www ast con.pt/docunments/d/site-astfasirss (p20 1

% vd. Relatdrio do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes, 2018, ASF, p.168, Quadro 4.5, disponivel em
hitps A wwwasteom.pt/documents/d/site-ast/mss [(p 2018
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PPR/Fundos de Investimento, deveriam encontrar-se na Figura 8.3, relativa aos planos
individuais financiados por fundos de pensdes.

No paragrafo a seguir a Figura 8.4. (pdgina 148) € referido que “No que respeita aos PPR
contratados sob a forma de apdlices de seguro, a evolugdo recente tem sido caracterizada
pela estabilidade do niimero total de subscrigbes um pouco acima dos 2 milhées (Figura

84.).”

Convém clarificar que o valor de 2 milhdes de subscrigdes resulta da soma das subscri¢bes

de todos os tipos de PPR, e ndo s6 dos contratados sob a forma de apdlices de seguro.

No mesmo pardgrafo € referido que “A tendéncia atual aponta, por conseguinte, para um
aumento do nidmero de participantes em produtos expostos a maior risco.” Sem prejuizo
dessa conclusdo retirada com base na informagio disponivel até ao ano 2022, salienta-se
que os dados até junho de 2024*7 evidenciam um aumento da procura, medida em termos
do volume de entregas, de PPR sob a forma de seguros de vida nao ligados a fundos de
investimento, o que poderd ser, pelo menos em parte, explicado pela melhoria da
atratividade da remuneragdo minima oferecida por seguros financeiros com taxa de juro
garantida, por sua vez decorrente da subida dos referenciais de taxas de juro. A evolugdo
futura da representatividade dos PPR ligados e nfo ligados € assim incerta e dependente de
varios fatores, incluindo a evolugio da conjuntura macroeconémica e o desempenho futuro

dos mercados financeiros.

Quanto i secgao 8.4. Situagdo Financeira dos Fundos de Pensdes e Planos Poupanga Reforma:

Em complemento aos valores apresentados no primeiro pardgrafo do ponto 8.4.1. Grau de

Concentracao dos Ativos (pagina 150), i.e., “No final de 2022, os fundos de pensdes geriam

. no seu conjunto ativos financeiros avaliados em 21 323 M€, o que representa cerca de 8,8

% do PIB.”, refira-se que o valor total do patriménio dos fundos de pensdes registou uma
diminuicio de 11,2%, em 2023%, motivada pela transferéncia, para a Caixa Geral de

Aposentagdes, I.P., das responsabilidades asseguradas através do fundo de pensdes do

T Vd. Relatdrio de Evolucdo da Arividade Seguradora, 2° Trimestre 2024, ASF, disponivel em
htps<Awww aslecom. pt/documents/d/site -

aslfreas 21 202 3https://www.asf.com.pt/documentsf42559/1577535/REAS 2T 2024 .pdf/1e4544bd-3ad0-

71fb-1366-dbf72a403011?version=1.0&t=1724151298423

® Vd. Relatdrio de Evolugdo da Atividade dos Fundos de Pensdes, 4° Trimestre 2023, ASF, disponivel em
hitps:/Asww. aslcom.pt/docunments/M42339/2 TTASST/REATP 4T 2023 pdVbadd6dsi-faba-{esu-91 h-

Fa286d4c0b7 eI version=§ A& = [ TU9 [ 307 23806

P23



ASF

AUTORIDADE DE SUPEFIVISAO
TER

pessoal da Caixa Geral de Dep6sitos e do valor correspondente de ativos para fazer face as

mesmas?’, tendo a liquidagio do mesmo ocorrido no primeiro trimestre do ano de 2023.

Assim, no final de 2023, os montantes geridos totalizavam 18 935 M€ o equivalente a

7,1% do PIB>!.

De acordo com os cdlculos da ASF, sem considerar o efeito desse fundo — que, no final de
2022, tinha um patriménio correspondente a cerca de 3,3 mil milhdes de euros,
representando 15,5% do total do setor —, os montantes geridos teriam apresentado um
aumento de 5,1% em 2023, fruto da recuperacdo generalizada das rendibilidades das

carteiras de investimento??

¢ Relativamente aos dados apresentados no segundo pardgrafo do ponto 8.4.1. Grau de
Concentracdo dos Ativos (pagina 150), nota-se que, de acordo com os calculos da ASF, no
final de 2022 existiam 16 (e ndo 18) fundos de pensées fechados com um patrimonio
superior a 100 M€. Nota-se também que os primeiros 10 fundos de pensoes fechados
concentravam 84,5% (e ndo 61,7%) do total de ativos dos fundos de pensoes fechados. Em
relagdo aos fundos de pensdes abertos, na mesma data de referéncia existiam 10 fundos (e
no 6) com um patriménio superior a 100 M€, dois dos quais acima dos 300 M€*. Por outro
lado, a percentagem de adesdes coletivas a fundos de pensdes abertos com menos de 100
mil euros em termos de montantes geridos era igual a cerca de 58%** (e nio 77%).

¢ Em relagio a dltima frase do terceiro paragrafo do ponto 8.4.1. Grau de Concentracdo dos
Ativos (pagina 151), i.e. “Dos 393 associados de fundos de pensbes fechados, 40 %
pertenciam ao setor financeiro (banca e seguros), seguindo-se por ordem de importincia

o comércio e as atividades imobilidrias e servicos as empresas com cerca de 13 %.”,

29 Pelo Decrete-Lei n.° 14/2023, de 24 de fevereiro.
¥vd. Relatério de Evolucdo da Atividade dos Fundos de Pensdes, 4° Trimestre 2023, loc. cit., p. 12.
31 Vd. Produto interno bruto (B.1*g) a pregos correntes (Base 2016 - €); Trimestral - INE, Contas nacionais
trimestrais, 2023, Instituto Nacional de Estatistica, IFP - Portugal, disponivel em
htipsi/iw ww ine.pt/s portal/xmain ?xpid=INL& xpeid=ine_indicadores&ind QvorrCod=00098 8t & contento=hd & we
[Fab=tab2& xlane=ps
3 Informagdo estatistica nao publicada pela ASF na data de referéncia do presente parecer. Esta informagéo poderd
ser sujeita a revisdo.
¥ Informacio estatistica ndo publicada pela ASF na data de referéncia do presente parecer. Esta informagao poderd
ser sujeita a revisao.
M vd. Estatisticas de Fundos de Pensdes, 2022, ASF, p. 22, Quadro 16, disponivel em
hupsy/fwww.ast consp/documents/4 2359/ 1532 302/Estat % C3% ADsticas +FP202 2 pd/6bRS 1197 -58ch-u 3dS-
d71d-0aab5a0bT 198 3 ersion= 0&i= 1695991552 163
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refira-se que 14,5% dos associados dos fundos de pensdes fechados pertenciam ao setor das
indstrias transformadoras®’

Na Tabela 8.3. — Fundos de Pensdes, por tipo de fundo, em niimero e montantes geridos
(milhdes de euros), 2022 (pdgina 151), o nimero de fundos PPR e o respetivo valor dos
montantes geridos referem-se ao final do ano 2021 (ndo ao ano de 2022), sendo os valores
relativos ao final do ano 2022 igual a 44 e a 910 ME, respetivamente?®

No segundo pardgrafo do ponto 8.4.2. Evolu¢do dos Montantes sob Gestdo (pag. 151) €
referido que “[...] assistiu-se em 2022 a reversio da evolugdo positiva dos PPR sob a forma
de fundos de investimento (-63,2%) e de fundos de pensdes (-29,6 %)”. Convém clarificar
que os decréscimos indicados se referem a variagdo dos prémios e das contribuigdes e ndo
aos montantes sob gestdo. De acordo com os dados publicados pela ASF, os montantes sob
gestdo em PPR sob a forma de fundos de investimento e de fundos de pensSes diminuiram,

respetivamente, 15,9% e 2,5% em 2022%7.

Quanto a seccao 8.5. Comparagdes Internacionais:

Relativamente ao ponto 8.5.2. Comparacgio em termos de Valor dos Ativos Sob Gestao,
salienta-se que a referéncia & publicagdo OCDE (2022) ndo tem correspondéncia na

-

bibliografia. Por outro lado, ndo é especificada a data a que a informacido se reporta,
informagiio que se afigura relevante para efeitos de andlise. Admite-se, pelo valor da
percentagem apresentada, que a mesma diz respeito ao final de 2022,

No mesmo ponto, a dltima frase refere que “... a concentracdo de elevados ativos
financeiros em alguns fundos de pensoes fechados, associados ao setor bancdrio e
segurador, ¢ a importdncia que assumem as provisdes técnicas e os passivos financeiros
de seguros PPR.”. Convém clarificar que os associados dos maiores fundos de pensdes
fechados pertencem, conforme referido no terceiro pardgrafo do ponto 8.4.1. Grau de

Concentracdo dos Ativos (paginas 150 e 151), ao setor bancdrio e algumas grandes

empresas ou grupos empresariais, mas ndo ao setor segurador.

¥ Vd, Estatisticas de Fundos de Pensées, 2022, loc. cit., p. 28, Quadro 21.
¥ Vd. Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes, 2022, ASF, p. 244 ¢ 245, disponivel em
hgps A www asicom.ptdocuments/= 2539154 1 206/RSSEFP 2022 pdl/5ad4081d -7 3069-159%-¢9ad)-

ST2¢97the 49 7version=1L0&i= 1697 19336834 |

¥ Vd. Relatério do Setor Segurador ¢ dos Fundos de Pensdes, 2022, loc. cir., p. 296, Gréfico 5.3.
B Vd. Pension Markets in Focus — Preliminary 2022 Data, 2023, OCDE, p. 2, disponivel em https:/fweb-
archive.oced.oreZtemp/2024-06-25/73201 pensionmarketsinfocus. him
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2.3.Propostas relativas a promocdo da poupanca para a reforma através de planos

profissionais e cria¢ao de um instrumento privado

O LVSSP apresenta diversas recomendacdes tendo em vista promover a poupanga para a
reforma através de planos profissionais®®. Estas recomendacgdes tm impacto no conteiido dos
planos de pensdes a diversos niveis, em particular, adesdo dos participantes, portabilidade de
direitos e altera¢des dos planos de pensoes. No entanto, o regime juridico aplicdvel aos planos
de pensoes regula estas matérias. Como tal, afigura-se que as solugdes previstas pelo regime
deveriam ser consideradas na formulagio de propostas de alteragio do quadro legal, tendo em
vista identificar de forma clara as eventuvais insuficiéncias identificadas ou melhorias face as

solucdes atualmente em vigor.

Uma das medidas propostas no L.LVSSP € a criagdo legal de um modelo de referéncia “que
servird de default para a criagao ou alteragdo de planos de pensdes profissionais ac nivel de
empresa”. Este modelo deverd satisfazer critérios minimos de qualidade, em particular,
concessdo de direitos adquiridos e individualizados, bem como portabilidade de direitos. No
entanto, o legislador estabeleceu regras para estas matérias. Em primeiro lugar, prevé-se um
regime para a aquisi¢io de direitos adquiridos, em particular, a proibi¢do de impor um periodo
inicial de aquisigo de direitos superior a trés anos de vinculo com o associado®’. Em segundo
lugar, o regime atribui aos participantes direitos em caso de cessagdo do vinculo com o
associado nos planos com direitos adquiridos, em particular, a transferéncia do valor a que (€m
direito para outro fundo de pensOes que garanta os mesmos beneficios € o pagamento aos
participantes de um capital correspondente ao valor dos seus direitos adquiridos, caso o contrato
constitutivo ou de adesdio coletiva ndo afaste essa possibilidade, e a pedido do participante,
desde que lhe seja facultada a informacgio relevante e o montante do capital seja inferior ao
dobro da retribui¢do minima mensal garantida para a generalidade dos trabalhadores em vigor
a data da cessacdio do vinculo com o associado*'. Em terceiro lugar, o regime estabelece o

procedimento de transferéncia do valor de direitos adquiridos ou contribui¢des préprias,

% Cf. LVSSP, pp. 215-216,
40 vd. artigo 20.° do RIFP.
V4. artigos 32." e 33." do RJFP.
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incluindo os respetivos prazos*?. Assim sendo, afigura-se que o LVSSP deveria concretizar o
regime de concessdo de direitos adquiridos e individualizados e portabilidade de direitos que

integra o modelo de referéncia, face ao disposto no regime juridico aplicavel.

Adicionalmente, no LVSSP propde-se que as clausulas respeitantes aos planos complementares
gozem de “condigdes de continuidade que lhes garantam consisténcia no tempo”. O RIFP
estabelece um regime de alteragio de planos de pensdes, que assegura a preservagdo de diversas
matérias que integram os planos de pensdes. Com efeito, estas altera¢des nio podem reduzir as
pensdes em pagamento, o valor acumulado das contas individuais resultantes de contribui¢bes
préprias, as condigdes e o valor dos direitos adquiridos e, salvo disposi¢do do instrumento de
regulamentagio coletiva de trabalho, o valor atual das responsabilidades por servigos passados
ou o valor das contas individuais dos participantes & data da alteragfio™. Encontram-se ainda
previstas regras aplicdveis as transformagbes de planos de beneficio definido em planos de
contribui¢io definida*. Assim sendo, afigura-se que o LVSSP deveria concretizar de que forma
¢ que seriam asseguradas as condigdes de continuidades das cldusulas que integram os planos

complementares, face ao disposto no regime juridico aplicével.

Uma das propostas constantes do LVSSP é a execugio de uma revisdo legislativa “para permitir
a criagdo um instrumento privado com as mesmas condi¢des de resgate dos Certificados de
Reforma, que possa ser comercializado por empresas privadas, sujeitas a supervisio da ASF*%.
Como refere 0 LVSSP, o ordenamento juridico portugués ja dispde de um leque muito variado
de instrumentos direcionados para a poupanca para a reforma®®, ainda que sujeitos a condi¢des
de reembolso distintas, para além da reforma®’. Por outro lado, foi recentemente criado, a nivel
da Unido Europeia, o Produto Individual de Reforma Pan-Europeu (PEPP)*** que

complementa os regimes nacionais de pensdes e alarga a escolha do consumidor’, tendo em

2 Vd. artigo 33.° do RIFP.

*Vd. n.° 1 do artigo 30.° do RIFP,

HVd, n.° 2 do artigo 30.° do RIFP.

¥ Cf.LVSSP, p. 214.

¥ Vd. LVSSP, pp. 139-144.

# E.g., no caso dos Planos de Poupanga-Reforma (PPR), € possivel exigir o reembolso no caso de desemprego de
longa duragio do participante (cf. alinea b) do n.° | do artigo 4.° do Decreto-Lei n.* 158/2002).

8 vd. LVSSP, p. 144.

# O registo dos PEPP comercializados na Unido Europeia encontra-se disponivel em hilps://pepp.ciopa.curopi.cu/
Na presente data s6 hd oito registos de PEPP na Unido Europeia, ndo tendo sido registados PEPP comercializados
em Portugal.

3 Sobre o regime do PEPP, vd. “Enquadramento regulatério do Produto Individual de Reforma Pan-Europeu
(PEPP)", Desenvolvimentos Regulatérios do Setor Segurador e do Setor dos Fundos de Pensdes | 2021, ASF,
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vista a reforma, o qual ndo tem a possibilidade ou tem uma possibilidade estritamente limitada

de reembolso antecipado®' 2.

O PEPP pode ser oferecido por diversas institui¢des,
designadamente, empresas de seguros e entidades gestoras de fundos de pensdes™. Neste
quadro, afigura-se que a proposta de criagdo de um novo instrumento privado constante do
LVSSP deveria especificar as caracteristicas deste instrumento, face aos instrumentos
atualmente existentes no ordenamento juridico portugués, e identificar as potenciais vantagens

e riscos da criagdo de um instrumento adictonal.

3. Propostas a considerar no ambito do LVSSP

3.1.Pension Tracking System e Pension Dashboard

A 11 de margo de 2024, o Eurogrupo, em formato inclusivo, emitiuv uma declaragio sobre o
futuro da Unifio dos Mercados de Capitais (UMC)**, com a identificagdo de dreas de agio
prioritdrias em que sdo necessdrias medidas urgentes para melhorar o funcionamento dos

mercados de capitais europeus.

Em matéria de adequacgio dos rendimentos complementares de reforma para uma populacdo
envelhecida, uma das medidas apresentadas no ponto 1l do referido documento € o
desenvolvimento de pension tracking systems (PTS) e de um pension dashboard, tendo em
vista uma utilizagdo mais alargada de produtos de poupanga e de investimento a longo prazo,

nomeadamente através de regimes de pensdes profissionais e individuais.

A este respeito, salienta-se que, no final de 2020, e em linha com a a¢do n.° 9 do plano de agio

relativo 2 UMC?™, a Comisséo Europeia solicitou & Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes

Lisboa, 2022, pp. 111-119, disponivel em
htips:Awww. asl.con.p/documents/423539/ 1537700/ DRSSSEPX L pd i THdda5-546-2e0c-hIi 1-

cal 2d52 1e638 Iversion= | D& 1= 169160201 5306

5L Cf. ponto 2) do artigo 2.° de Regulamento (UE) 2019/1238 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de
junho de 2019, relative a um Produto Individual de Reforma Pan-Europeu (PEPF) (Regulamento (UE) 2019/1238).
320 Governo aprovou uma Proposta de Lei, a enviar 3 Assembleia da Republica. que define as regras de execugéo
de umn conjunto de Regulamentos Europeus, designadamente, quanto ao regime legal do PEPP. Cf. Comunicado
do Conselho de Ministros de 24 de outubro de 2024, 25 de outubro de 2024, disponivel em

htins:/Awww portugal.vor pi/pifec 24/ overno/comunicad o-do-conselho-de-ministyos =613

3 Cf. artigo 6.” do Regulamento (UE) 2019/1238.

3 Disponivel em Bps:www consilium.curopaen/plpress/press-release s/ 2020433/ 1H/statemeni-of-the-
curoeroup-in-inclusive-tormat-on-the-future-of-capital-markets-union/

% Disponivel em hitps:/feur-les vuropa.cu/legal-content/PTAEX T M eri=C M '« AA 02046 3AS904 SATIN
fU/25
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Complementares de Reforma (EIOPA) que prestasse aconsethamento técnico sobre o
desenvolvimento de melhores préticas relativas a criacdo de PTS a nivel nacional e de um

pension dashboard a nivel europeu®.

A Iniciattva relativa ao PTS consubstancia-se na criagdo de uma ferramenta digital com vista a
disponibilizar aos cidaddos o acesso a informacédo individual sobre as pensées (projetadas) a
que t€m direito, agregando a informacdo sobre os beneficios de reforma provenientes dos
diferentes regimes de pensdes (i.e., piblico, profissionais e individuais).

57

A resposta da EIOPA ao pedido de aconselhamento técnico da Comissao Europeia’ abrange

quatro grandes dreas, designadamente:

1. Objetivos e dmbito: a EIOPA recomenda, para além dos regimes piblicos, a inclusio de
todos os produtos de pensdes, 0 que no caso nacional traduzir-se-a na inclusio, pelo menos,
dos planos profissionais e individuais financiados por fundos de pensdes, dos planos
profissionais financiados por contratos de seguro de grupo e dos PPR financiados por

contratos de seguros, fundos de pensdes e fundos de investimento;

2. Apresentagdo de informagdo aos utilizadores: esta secgdio centra-se na identificacio de
melhores prdticas de prestagio de informagdo, incluindo o principio de lavering da
informag¢do, com sugestdes de elementos que devem ser apresentados num primeiro nivel
(e.g., valor projetado da pensdo mensal em termos reais) — com base em testes com
consumidores realizados pela EIOPA —, remetendo para os outros layers a consulta de

informag@do mais detalhada;

3. Modelos para a operacionalizag@o do PTS e respetivos inputs: nesta vertente, sio discutidos
aspetos relacionados com a transmissao, armazenamento, seguranga e acesso aos dados e é
destacada a importéncia da coeréncia da informacgao proveniente de diferentes fontes, bem
como a harmonizacio, quando possivel, das metodologias e pressupostos subjacentes as
proje¢des das pensoes, ndo entrando, no entanto, no detalhe de como € que essas projecoes

devem ser feitas;

36 Disponivel em hitps:/w ww cropacuropa.cu/docume ndownload/49%cd70de- 311v-4di4-877a-
270390800138 _en Henume=Reguest’s 2010% 20ETOPA Y 2000t 20Technical% 20Advicet 200n% 20the % 20dey

clopmient ™ 2001% 2ohestyr 20practicesS 2000t 20Nauonal 20Pension’ 200 rackineg 5 208 vstemst4 2and % 20P¢
nston’ 20Dashboard

¥ Disponivel em hups://www cliopacuropaew/publicationsAcebnival-adyice-developnent-pension-tracking -

sysfems_en

2R



A:

AUTORIDADE DE SUPEAVISAC
b SETF SELHNILE DI RO L

L

4. Governagdo e implementacio: esta sec¢io inclui a discussao dos critérios que um PTS deve
verificar, designadamente, natureza sem fins lucrativos, independéncia, credibilidade e

transparéncia, e possiveis formas de financiamento.

A criagdo de um PTS vai ao encontro da recomendagio de inclusdo no Simulador do Cilculo
de Pensao da Seguranga Social, da simulagdo do valor de pensdes de regimes complementares
e outros regimes, apresentada no ponto “18. Melhorar a comunicagdo com contribuintes e

beneficiarios” da lista de recomendagdes do LVSSP.

Os trabalhos desenvolvidos pela EIOPA poderdo assim constituir uma referéncia itil para a
concretizagdo desta medida, destacando-se, para além do aconselhamento técnico da EIOPA,
que inclui uma proposta de Roadmap para o desenvolvimento de PTS, a publicagio de um
estudo realizado em 2021 sobre “Consumer testing of digital disclosures in pension tracking

systems across the EU”.

Por outro lado, a iniciativa relativa ao Pension Dashboard tem por objetivo a criagio de um
painel com dados e indicadores (histérico e proje¢es futuras) que permitam monitorizar, de
uma forma compardvel entre Estados-Membros, a adequagao e sustentabilidade dos respetivos
regimes complementares de pensdes, incluindo tanto os planos profissionais como individuais,
com 0 objetivo dltimo de, em conjunto com a informagao disponivel para os sistemas piblicos,
obter uma visdo abrangente do atual estado e perspetivas de evolugio futura dos sistemas de

pensdes nos diferentes Estados-Membros.

Esta ferramenta podera assim desempenhar um importante papel na sensibiliza¢ido geral para

as lacunas existentes a nivel europeu e dos Estados-Membros em matéria de pensoes.

A resposta da EIOPA ao pedido de aconselhamento técnico da Comissdo Europeia® apresenta
uma proposta de indicadores a incluir no dashboard, tendo por base os indicadores que sio
apresentados nas publicagdes da Comissdo Europeia sobre pensdes, de modo a assegurar a
comparabilidade com as andlises que ja sdo realizadas, designadamente, no &mbito dos sistemas

publicos. Alguns exemplos de indicadores propostos para os regimes complementares sao a

58 Disponivel em Bips:/vwww cltopaeuropiew/document/downioad/akeh 2114-34u 43 14-¥590-
SedasQeucce05 eaMilename=Roudmap™ 3A% 20Dey clopinet 20074 20Pension’ 20 rackimetr 20Svstens 20% 28
PTS29

5 Disponivel em htips//Awww ciopu.curopa.cu/document/download/bh 376 1 84- [ Daa-delc-uctt-
Se3bddedlab entilename=Finalt 20report’s 20on's 20consumert 20westing ‘s 200 20die1talf7 20disclosures’s
20007 20PTSY 200 20across by 20Europe

f’UDiSpom’vel em httpsAwww clopa.curopacu/publicationsfiechnical-udy ice-pensions-dashbourd_en
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taxa de cobertura da populagdo, dados sobre o valor total dos ativos / responsabilidades, niimero

total de participantes / beneficidrios e valor total das contribuigdes / beneficios.

Tendo por referéncia essas propostas, a EIOPA fez uma andlise preliminar das eventuais
lacunas de dados entre a informagio que serd necessdria para alimentar o dashboard e a que ja
¢ atualmente recolhida pelas autoridades de supervisio nacionais, bem como pelas instituigbes
europeias ou internacionais como a EIOPA, o Banco Central Europeu, o EuroStat ou a

Organizagdo para a Cooperagio e Desenvolvimento Econémico (OCDE).

Por outro lado, em linha com o pedido da Comissdo Europeia, o documento procura também
analisar a forma como os Estados-Membros, em especial os que ainda nfio realizam esses
célculos, poderiam complementar as projecdes de longo prazo das pensdes realizadas no dmbito
do Ageing Report da Comissdo Europeia com os resultados relativos a regimes complementares

de pensdes, cuja inclusdo € atualmente voluntaria.

Tratando-se de uma ferramenta que terd de ser implementada e gerida por uma instituigdo
europeia, o contributo dos Estados-Membros passard essencialmente pela disponibilizagio da

informacao necessdria para a construgao e atualizagio regular do dashboard.

Dadas as diferengas na organizagio dos sistemas nacionais de pensdes e os diferentes tipos de
produtos de pensdes e prestadores antecipam-se alguns desafios 4 obtencao de uma base de

dados que seja completa, consistente e comparavel entre paises.

De facto, a experiéncia da ASF na disponibilizagio de dados sobre pensdes no dmbito de outros
projetos da EIOPA, da Comissido Europeia ou da OCDE tem revelado que os dados recolhidos
a nivel nacional para efeitos de supervisdo nem sempre satisfazem as necessidades de dados ou
se enquadram, da forma mais adequada, na taxonomia ou estrutura de dados utilizada noutras
iniciativas europeias ou internacionais. Um exemplo concreto, também referenciado no capitulo
8. O Sistema Complementar de Pensdes do LVSSP, € a falta de informagio precisa sobre a taxa

de cobertura dos planos de pensdes em Portugal.

Assim, € provével que a concretizagio desta iniciativa implique a recolha de dados adicionais,
antecipando-se também que seja necessdria a coordenagao com outras autoridades nacionais
competentes ou organizagdes nacionais, uma vez que nem todos os produtos e prestadores de

servigos de pensdes sdo abrangidos pelo Ambito da supervisdo da ASF.



ASF

AUTORIDADE DE SUPERVISAO
NS LT LR DE PR

3.2.0utras medidas

Para além das medidas referidas, o legislador poderd considerar medidas adicionais que
valorizem o potencial dos fundos de pensGes e dos produtos de seguros vocacionados para a
reforma, enquanto veiculos de maior estabilidade na reforma, acompanhadas de uma
componente de informacgdo clara e percetivel, ndo s6 a nivel do uso de linguagem clara ¢
compreensivel, mas também a nivel do ensino e da formagao, no enquadramento institucional
destes instrumentos, sobretudo quando se esteja em presenga de grupos mais vulnerdveis em

funcdo da sua condigdo econdmico-financeira.

Para este efeito, em linha com as propostas constantes do LVSSP, o legislador poderd
eventualmente ponderar a ado¢ao de medidas que promovam a poupanga para a reforma através
do sistema complementar de pensdes. Neste quadro, sublinha-se a importincia da majoragio
do gasto com as contribui¢gdes para efeitos da determinagfio da matéria coletivel em sede de
IRC referida no LVSSP®, como ji foi considerado para as despesas suportadas pelo
empregador relativas a seguros de satide dos seus trabalhadores e agregado familiar no dmbito
da Comissdo Permanente de Concertagio Social®. Por outro lado, sem prejuizo das propostas
constantes do LVSSP®, sugere-se que o legislador pondere avaliar a equidade do regime de
beneficios fiscais relativos as contribuiges individuais dos participantes para fundos de
pensdes e equipardveis, aplicdvel aos sujeitos com baixos ¢ médios rendimentos, tendo em vista
garantir que os incentivos a poupanca beneficiam toda a populagio, independentemente do

nivel de rendimentos.

Adicionalmente, o legislador podera considerar criar estimulos e apoios na criagdo de novos
planos de pensdes profissionais ou o investimento em planos de pensdes profissionais jd
constituidos, bem como incentivos a constitui¢do de mais fundos de pensdes e planos poupanga

reforma, designadamente, as medidas supra identificadas®.

¢ vd. LVSSP, p. 213.

82 Cf. Acordo Tripartido Sobre Valorizagdo Salarial e Crescimento Econdmico, 2025-2028, Conselho Econémico
e Social, 1 de outubro de 2024, p. 8, disponivel em
https:/isdistribution.impresa.pt/data/content/binaries/db3/6d8/1 6b62cGf-591-4346-a72d-124 12f26de9c/Acordo-
Tripartido-2025-2028---versao-final.pdf

% Vvd., e.g., LVSSP. pp. 213-214,

# vd. cap. 3.1
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Por outro lado, podera ser considerada a promogio de agdes de formagio sobre o tema das
reformas, bem como sobre os meios de gestdo da carreira contributiva e a sua conjugagao com

mecanismos privados do sistema complementar de pensdes.

Estas ¢ outras medidas de simplifica¢io do regime e de aproximagdo da populagdo ao tema da
poupanga poderio contribuir para os efeitos desejados de estimulo da poupanga e de adequagéo

das pensdes no momento da reforma.

A este respeito, importa assinalar os resultados do Relatério do 4.° Inquérito a Literacia
Financeira da Populacfio Portuguesa de 2023%, em especial no que se refere ao planeamento da

reforma.

Este inquérito foi realizado no 4mbito do Plano Nacional de Formagao Financeira do Conselho
Nacional de Supervisores Financeiros, no inicio de 2023, num contexto econémico marcado
por uma inflagio elevada, tendo integrado, mais uma vez, o exercicio de medi¢io dos niveis de
literacia financeira da Rede Internacional de Educac@o Financeira da Organizagdo para a

Cooperagio e o Desenvolvimento Econdmico (OCDE).

Nesta comparagio internacional, Portugal apresenta resultados acima da média no indicador de
resiliéncia financeira, mas persistem importantes lacunas em questbes relacionadas com
conceitos fundamentais para um investimento adequado das poupangas. A pouca proatividade
na aplicacdo da poupanga em produtos financeiros &, alias, outro resultado menos positivo do
inquérito, com a maioria dos entrevistados a referir que deixa as suas poupangas na conta de

depdsito & ordem.

Constata-se, pois, a preocupagio premente de encontrar vias de esclarecimento da populagéo,
sobretudo num contexto de tendéncia de envelhecimento geral da populagdo portuguesa e de
aumento da esperanga média de vida que propulsiona a idade normal de reforma para uma idade

mais avangada.

No dmbito do setor segurador e dos fundos de pensdes e em matéria de avaliagdo e gestdo de
riscos, € de realgar que o atudrio desempenha um papel muito relevante, sendo fundamental no
cdleulo das responsabilidades e na identifica¢io, mensuragfo e controlo dos riscos inerentes as

respetivas atividades.

8 Disponivel em hips:/www odoscontant.psites/delanly/ Tiles/ 2024-04/relaoriod (2033 pd 1
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O exercicio da fungdo de atudrio deve respeitar diversos requisitos legais. Por outro lado, a
atualizagdo continua de conhecimentos visa assegurar que o atudrio exerce com competéncia a
sua fungdo num contexto em que, face as alteracdes de instrumentos regulatérios e aos riscos

emergentes, a gestdo de riscos se vai tornando cada vez mais complexa.

No ambito do sistema de governagdo das empresas de seguros e das entidades gestoras de
fundos de pensdes € de destacar, em particular, a exigéncia de uma fungio atuarial®®, que &

fundamental, a par de outras fung¢des-chave, na gestdo sa e prudente da atividade.

A funcdo atuarial compete, entre outras tarefas, coordenar o célculo das responsabilidades,
avaliar a adequacgdo das metodologias e dos pressupostos assumidos nesse cdlculo e avaliar a
suficiéncia e a qualidade dos dados utilizados.

Ademais, as empresas de seguros e as entidades gestoras de fundos de pensdes € também

lﬁ'."

exigida a nomeagdo de um atudrio responsdvel”®’ para efeitos de certificagdo dos cdlculos

realizados.

Sem prejuizo dos estudos atuariais que ja sio realizados no dmbito do Sistema de Seguranga
Social, considera-se que, a semelhanca das praticas instituidas para as empresas de seguros e
fundos de pensdes, poderia ser interessante ponderar a criagdo de uma figura de atudrio
permanente — “Atudrio da Seguranga Social” —, dotado de um estatuto de independéncia
partiddria e do governo, com a fungdo de coordenagdao das avaliagdes atuariais e de
monitorizagio e acompanhamento das questdes de sustentabilidade financeira do Sistema de
Seguranca Social, considerando naturalmente as especificidades de financiamento deste

sisterna.

% Cf. artigo 76.° do regime juridico de acesso e exercicio da atividade seguradora e resseguradora (RJASR),
aprovado pela Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, e artigo 122.° do RJFP.
87 Cf. artigo 77.° do RJASR e artigo 133.° do RJFP.



