Conselho das
Financas
Publicas

P

O FUNDO DE
ESTABILIZACAO
FINANCEIRA DA
SEGURANCA
SOCIAL

Nazaré da Costa Cabral

Noémia Goulart

Publicacdo Oca

02/2024

Marco de 2024



A série “Publicacdo Ocasional” divulga textos esporddicos sobre qualquer tema
relacionado com a missdo e as atribuicées do Conselho das Financas Publicas. Trata-
se de trabalhos aprovados pelo Conselho Superior e assinados pelos autores.

The "Occasional Paper" series comprises sporadic articles on any topic related to the
mission and tasks of the Portuguese Public Finance Council. These are approved by the
Senior Board and signed by the authors.

c& O FUNDO DE ESTABILIZAGAO FINANCEIRA DA SEGURANGA SOCIAL



indice

RESUMIO....uereeerrereeerrereretsseraesentssesantesesssssssesssstssesssssssesssstssesesstssesssstssesssstssesssssssesssstesesassessesessseneses 4
M 1o o Yo L1 o= o YO 6
2 O FEFSS: origem, natureza e elementos caracteriStiCos ......comvvimrrermeeeeereceeeeeeeeens 7
2.1 Origens do FEFSS e uma primeira aproximacao a natureza deste fundo ................... 7
2.2 Dos fundos de riqueza soberanos aos fundos de reserva da seguranca social: o
enquadramento CONCEPEUALAO FEFSS ... 8
2.3 Outros fundos de reserva similares no plano europeu — em especial, o Fondo de
Reserva de la Seguridad SOCial @SPANNOL ... 14
2.4 Primeiraconclusdo quanto a natureza do FEFSS: o FEFSS enquanto fundo de reserva
da seguranca SOCIAl POTEUGUESA .....c.cvcvveecicveieeeeceeecteee ettt se s 15
2.5  OFEFSS e os fundos de pensdes ‘comuns’, em especial o Fundo dos Certificados de
Reforma do Estado; a delimitacdo conceptual do FEFSS ... 18
2.6 O FEFSS no contexto do sector das administracoes pUblicas.......cccvveeievvveeiecnnnee. 21
3 OFIiNanciameNnto dO FEFSS ...t ssesesasssssssssssesssssssssessssssssssssssssssnses 24
3.1 A evolucdo do financiamento dO FEFSS........eeeeeeeeeeeeeeeeteeee e 24
3.2 Andlise a evolucdo das receitas do FEFSS.........o e 31
4  Situacdo patrimonial do FEFSS e o seu contributo para a sustentabilidade da
SEGUIANGEA SOCIALcviureririiicriieeeretcre ettt oo sr s s st e s srebessstebessssesssnesebenssesesnaserensasans 38
4.1 A composicdo da carteira do FEFSS ...t 38
4.2  AReserva Estratégica dO FEFSS ... e 44
4.3  Osrendimentos da capitalizacdo — o contributo do FEFSS para a sustentabilidade do
SISEEMA PrEVIAENCIAL . ettt bbb sss s ss b ses b ss b sse s ses b nsssenens 47
5 Impacto do FEFSS Nas CONLAs PUDLICAS .....coucerieeeirieesice e s s enes 50
5.1 Acumulacao e utilizacdo do FEFSS e a sua relevancia nas contas publicas .............. 50
5.2 O papel do FEFSS no financiamento do ESEAdO ... 66
6 Questoes de governacdo na gestio de fundos de reserva da seguranca social: o caso
O FEFSS ...ttt ettt e te ettt et s et se et et ese s st ass et ebeasatesassntesesensesessntesensasesessnsesensasne 91
6.1 Principios e boas praticas em matéria de governacdo dos fundos de pensoes e de
TSIV tutteteeertrtesesestrtesesestssesesestesesesastssesesaseasesasasessesasesentasasasentesesesantesesesastasesesesersesesesensesesesensesesasennas 91
6.2 Estrutura e mecanismos de governacdo no caso do FEFSS.........oiveeeicveveeene 94
T APTECIACA0 CITEICA...ecevitiececei ettt ettt be et sssbsssstebe s s ssssnesebensasane 97
LISEQ A€ ADTEVIAEUTAS .....cucvcteieeeeeeeee ettt sseses e ssssess s s st nssassssssssnsnssnsassasans 111
REFEMENCIAS c..vvvevereereeeeereririssssss e ettt sss s s sete b et et sssasssssssssssssssssssasssesetassasassssssssnsnssnsssnanases 112
TNAICE @ GRAFICOS. ...evveeeeeeeeerereeseeeseeeseseseseses s seses s s s sss s s esssess s sesesessssesesesessesesaseses 117
TNIICE 0O FIGUIAS w.verver e eeeeeeeeseeeeeeeeeeaseeaeseasseasseaessasseasseasesasseasssasssasseasseassensseaeseasesssesseasseasees 117
TN ICE A QUAANOS cenv e eeeeeeeeee e eeseeaeesaeseaeseaeseessessesasesaseeaeseasseasseaeseasessseseeasseasees 117
TNAICE A@ CAIXAS ..vevverireeeceeeeerreeeee e s sesee s sesessaes s es s essses s seessssssesesesessesesaseses 118

c@ O FUNDO DE ESTABILIZAGAO FINANCEIRA DA SEGURANGA SOCIAL



O Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social:
Natureza, objetivos, politica de investimento e a sua relevancia
para as contas publicas

Nazaré da Costa Noémia Goulart™
Cabral*

Conselho das Financas Publicas

Resumo

O Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS) é um instrumento
crucial para a sustentabilidade do sistema portugués de Seguranca Social. Este
estudo oferece uma analise aprofundada sobre o FEFSS, com vista a clarificar a sua
natureza e objetivos, através da comparacdo das suas caracteristicas distintivas
face a outros fundos nacionais e internacionais. Compreender a evolucao
verificada naquela que constitui a principal reserva financeira do Estado portugués
passa necessariamente por analisar a evolucao das suas fontes de financiamento e
a politica de investimento adotada ao longo do tempo para promover a sua
rentabilizacdo, avaliando a forma como estas acompanharam as mudancas
estruturais verificadas no sistema previdencial. Esta andlise permite evidenciar o
importante papel que o FEFSS desempenha como credor do Estado e na gestao de
ativos publicos, através de diversas interacdes com reflexo nas contas publicas. O
estudo analisa ainda aspetos relativos a governacdo do fundo, atentas as boas
praticas nesta matéria, assinalando a importancia do reforco de uma gestao
transparente e marcada pelo profissionalismo. Conclui-se, da andlise efetuada,
pela necessidade de reformar e reforcar o regime juridico do FEFSS, aplicdvel quer
nas fases de acumulacdo quer de desacumulacdo e, especialmente no que a esta
diz respeito, a fixacdo expressa de condicdes e termos para a utilizacdo do fundo,
prevenindo a discricionariedade e o (mau) arbitrio.

Classificacdo JEL: GO1, G11, G20, H55, H63

Palavras-chave: fundos de reserva, FEFSS, sustentabilidade, politica de
investimento, capitalizacdo, rentabilidade, repressao financeira, pensdes
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1 Introducdo

O Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS) constitui um dos
principais instrumentos de promocao da sustentabilidade do sistema portugués
de Seguranca Social. O presente estudo visa dar a conhecer o processo de criacao
deste fundo, a sua evolucdo ao longo do tempo e o papel que tem desempenhado
na economia portuguesa. Sendo indiscutivel a sua importancia no financiamento
da seguranca social, ndo deixa de ser relevante notar que, volvidas mais de quatro
décadas sobre a sua criacdo, a natureza e regras de utilizacdo do FEFSS continuam
a suscitar duvidas e criticas.

Uma andlise mais aprofundada como a que nos propomos fazer oferece uma
oportunidade para conhecer as carateristicas distintivas do FEFSS, nomeadamente
face a outros fundos nacionais e internacionais, procurando clarificar aspetos
relacionados com a gestdo de ativos de natureza publica. De entre os aspetos a
tratar serd dado destaque ao papel do FEFSS enquanto credor do Estado, no
ambito da sua politica de investimento, analisando as interacdes entre este e as
contas publicas. Nesta medida, veremos como o fundo pode ser usado em
beneficio do desempenho orcamental. Na sua gestdo, o FEFSS espelha uma certa
tensdo entre os seus objetivos imanentes, a saber, a capitalizacdo dos excedentes
da seguranca social e com isso a rentabilizacdo de uma carteira de investimento,
desejavelmente ao servico do pagamento de pensoes, e outros objetivos de
politica publica, os quais podem levar a secundarizacao dos primeiros, limitando as
possibilidades de méxima rentabilizacdo pretendida para esse portefdlio, atento o
perfil de risco pretendido.

Nos Capitulos seguintes abordaremos em detalhe todos os aspetos referidos. No
Capitulo 2, serd estudada a origem, natureza e elementos caracteristicos do FEFSS,
incluindo por comparacao com outros fundos estrangeiros similares. No Capitulo
3, serd detalhada a evolucdo dos modelos de financiamento e das receitas do
FEFSS. No capitulo 4, serd investigada a situacao patrimonial do FEFSS, na ética do
reforco da sustentabilidade do sistema previdencial da seguranca social. No
Capitulo 5, trataremos do impacto do FEFSS nas contas publicas, fazendo uma
comparacdo com outros fundos de reserva e fundos de pensdes publicos. Serad
dada especial atencdo ao papel do FEFSS enquanto credor e financiador do Estado
portugués. No Capitulo 6, olharemos para algumas questdes atinentes a
governacao (‘governance’) do FEFSS, a luz das boas préticas nesta matéria. No
Capitulo 7, conclusivo, far-se-4 uma apreciacdo critica de diversos aspetos
analisados nos capitulos antecedentes, com sugestdes de melhoria de regime.
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2 O FEFSS: origem, natureza e elementos caracteristicos

2.1 Origens do FEFSS e uma primeira aproximacdo a natureza deste fundo

A criacdo do Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS)
remonta a 1989, com a aprovacdo do Decreto-Lei n.° 259/89, de 14 de agosto.
Numa primeira aproximacdo, pode qualificar-se o FEFSS como patriménio
auténomo, cujo valor inicial resultou de transferéncias de receitas fiscais de
transicdo decorrentes da criacdo, 3 data, do Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Singulares (IRS), assim como de receitas patrimoniais (cf. artigo 4.°). Nos
termos do artigo 5.° (n.° 1), o ativo do FEFSS seria representado por valores de
natureza varia, designadamente: titulos de divida publica ou outros garantidos
pelo Estado; obrigacoes, titulos de participacdo ou outros titulos negocidveis de
divida, incluindo as obrigacdes de caixa; acoes de sociedades cotadas nas bolsas de
valores; unidades de participacdo em fundos de investimento mobilidrios ou
imobilidrios; iméveis que nao se destinem a utilizacdo prépria do Fundo; depésitos
a ordem ou a prazo; créditos concedidos para habitacao, a titulo intercalar, no
quadro das contas poupanca-habitacao.

Tal como indicado no preambulo deste diploma, era objetivo do FEFSS contribuir
para “a estabilizacdo financeira do sistema de seguranca social e a instituicdo de
uma garantia complementar de maior solidez”, ainda que nao fosse entdo
concretizado o tipo de despesa ou de prestacdes sociais a que 0 mesmo se
destinaria. Desde logo, ndo ficava claro em que circunstancias se poderia acionar a
utilizacdo das suas reservas acumuladas, nomeadamente se para fazer face a
necessidades de natureza conjuntural e/ou estrutural. Por sua vez, resultava do
seu preambulo (ainda que também sem detalhe ulterior) ser ainda objetivo do
FEFSS “o apoio a compra de habitacdo através de empréstimos intercalares,
exclusivamente destinados a titulares de conta poupanca-habitacao, cujo regime
legal deverd ser reajustado em conformidade”.' Embora aqui previsto, este apoio
nao chegou a concretizar-se. Alids, importa fazer notar que a politica de habitacao
ndo é uma area de atuacdo tipica do sistema de seguranca social, embora ao longo
do tempo este tenha sido instrumentalizado, tanto para processamento de rendas
apoiadas ou subsidios de renda (situacao recentemente retomada no contexto das
medidas de apoio aos efeitos da crise inflacionaria), como pelo facto de o
patriménio da seguranca social, herdado em grande medida das antigas caixas de

' O Decreto-Lei n.° 382/89, de 6 de novembro, estabeleceu, pela mesma altura, um novo regime para as
contas poupanca-habitacdo, garantindo aos titulares de conta ha mais de trés anos, que pretendessem
mobilizar o saldo da conta para fins de aquisicdo, construcdo ou beneficiacdo de habitacdo prépria
permanente, o direito a concessao de um empréstimo (artigo 9.°). Se a instituicdo depositéria, por motivos
de insuficiéncia ocasional de meios financeiros disponibilizaveis para o efeito, ndo estivesse em condicdes
de o aprovar, o empréstimo poderia ser concedido com contrapartida num financiamento intercalar do
mesmo montante a conceder pelo FEFSS nas seguintes condicdes (artigo 9.°): a) Prazo de nove meses, ao
longo dos quais a instituicdo de crédito teria de substituir o financiamento intercalar pelo empréstimo
definitivo; b) Taxa de juro igual a taxa contratual praticada pela instituicdo depositaria nos empréstimos a
habitacdo deduzida de meio ponto percentual.
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previdéncia, ter sido usado em politica de habitacdo acessivel. Como veremos
adiante, as receitas do patrimoénio imobilidrio da seguranca social revertem para o
FEFSS. Haverd entdo que questionar se a gestdo desse patriménio deverd
obedecer a critérios de mercado (rentabilizacdo desses ativos), por forma a
garantir o maior retorno financeiro para o FEFSS e com isso o reforco do bolo a ser
utilizado em pensdes ou se este objetivo de maximizacdo financeira deve, em
certas circunstancias, socobrar perante objetivos de politica social de habitacao.

Ja mais tarde, e apds a criacdo do Instituto de Gestao dos Fundos de Capitalizacdo
da Seguranca Social (IGFCSS), em 1999, foi aprovado, pela Portaria n.° 1273/2004,
de 7 de outubro, o Regulamento de Gestao do FEFSS.? Ficou entdo determinado
caber aquele Instituto a gestdo deste ultimo (cf. artigo 2.°). Do regulamento
constam ainda, como veremos adiante, regras relativas a composicao do capital
social, representacdo do capital social (que inclui uma reserva estratégica), politica
de investimentos, técnica e instrumentos de cobertura de riscos e, bem assim,
condicoes de realizacdo das operacoes e respetivas contrapartes. Como se verd
adiante também, durante o periodo de assisténcia financeira da Unido Europeia ao
Estado portugués (2011-2014), o disposto na al. b) do n.° 3 do artigo 4.°e no n.° 2
do artigo 9.° do Regulamento foi suspenso (pela Portaria n.° 118/2012, de 30 de
abril) e, mais tarde, em 2018, aquele primeiro preceito e outros foram objeto de
alteracdo pela Portaria n.° 24/2018, de 18 de janeiro.

2.2 Dos fundos de riqueza soberanos aos fundos de reserva da seguranca
social: 0 enquadramento conceptual do FEFSS

No sitio da plataforma de dados Global SWF (Sovereign Wealth Funds) encontra-se
a reconducdo a uma nocdo comum de ‘investidores estaduais” (State-Owned
Investors, SOIs) de trés categorias diferentes e importantes: bancos centrais,
fundos soberanos e fundos publicos de pensdes. Por sua vez, na andlise que
concretiza esta taxionomia, Megginson et al. (2021) explicam que a ltima
categoria corresponde a uma nocao prépria e restrita de fundo de pensao,
deixando de fora alguns dos chamados fundos de reserva de pensdes, 0s quais,
quando alimentados pelo Estado, assumem, pelo contrario, a verdadeira natureza
de fundos soberanos. Na presente subseccao e seguintes, iremos deixar de fora a
categoria de bancos centrais, para nos concentrarmos na explicitacdo e
delimitacdo (por ser menos ébvia) das outras duas categorias — fundos soberanos
e fundos puUblicos de pensbdes (no sentido préprio do termo) — e, assim,
procedermos a ulterior caracterizacdo do FEFSS e de como compara com estas
figuras. Vejamos entao.

2 Repare-se que esta Portaria, aprovada no dmbito da LBSS de 2002 (Lei n.° 32/2002, de 20 de dezembro)
e que foi revogada pela atual - a Lei n.° 4/2007 —, deve hoje ser ‘lida’ precisamente & luz do disposto nesta
Gltima LBSS (cf. artigo 91.°).
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Inicialmente, os fundos de riqueza soberanos (Sovereign wealth funds) surgem para
aplicar os excedentes orcamentais verificados em certos paises, a maior parte dos
quais resultantes de receitas obtidas com recursos naturais ou ‘commodities neles
geradas. O mais antigo Fundo soberano, criado nos anos de 1950, foi a Kuwait
Investment Authority, com o objetivo de investir as receitas excedentarias do
petréleo. Mais tarde, foram criados outros fundos soberanos, alimentados ja ndo
porreceitas de ‘commodities’, mas pelo excesso de reservas em moeda estrangeira,
fruto, por sua vez, dos excedentes da balanca externa dos paises em causa. Ilustra
este tipo de fundo o Government of Singapore Investment Corporation, criado em
1981. Uma caracteristica comum a estes dois tipos de fundos soberanos é o facto
de serem fundos de estabilizacdo: no primeiro caso, servem para estabilizar as
receitas de recursos naturais que, de outra forma, refletiriam mais a volatilidade
propria dos precos do petréleo e de outras ‘commodities, acentuando a
instabilidade macroecondmica no pais em questdo; no segundo caso, canalizando
para investimento reservas monetdarias estrangeiras geradas com as exportacoes,
visando criar uma almofada de protecdo contra efeitos negativos de desequilibrios
futuros da balanca de pagamentos. Os chamados fundos ‘rainy-day’ sdo também
fundos de estabilizacdo (de natureza estritamente conjuntural). Estes fundos
existem nos Estados Unidos da América, a nivel estadual, pelo que ndo sdao aqui
tratados como fundos soberanos. No entanto, alguns estados soberanos,
nomeadamente da Europa, tém vindo a adotar fundos ‘rainy-day’ influenciados
pela experiéncia estado-unidense (Caixa 1).

Caixa 1 — Fundos de estabilizacdo (‘rainy-day funds’)

Os Estados da federacdo americana instituiram fundos ‘rainy day’ que sdo tipicamente fundos
de estabilizacdo macroeconémica. Ainda que muitas vezes com eles confundidos ou a eles
reconduzidos, os fundos ‘rainy day ndo sao tecnicamente dotacdes ou fundos destinados a fazer
face a emergéncias resultantes por e.g. de calamidades naturais. Os fundos ‘rainy-day sdo isso
sim, no sentido técnico do termo, instrumentos de politica orcamental contra ciclica. A
importdncia destes fundos é tanto maior quanto maiores os limites ao endividamento ou mais
exigente for a regra de equilibrio orcamental (que é o que sucede nos Estados norte-
americanos). Estes fundos ‘rainy day sao alimentados nos momentos bons da economia para
atuarem como ‘almofadas’ de amortecimento do impacto das crises, suportando
financeiramente as medidas sociais e econdmicas de resposta que os Governos sdo chamados a
adotar nesses maus momentos. As formas de financiamento dos fundos ‘rainy day sao
diferentes consoante os Estados da federacdo: na maioria dos casos esses fundos sdo
financiados a partir de excedentes orcamentais, noutros é exigida uma contribuicdo fixa ou uma
percentagem de um dado imposto cuja receita lhes é consignada. Nos Estados com acesso a
recursos naturais — e.g. o Texas e a Luisiana — uma parte das receitas provenientes da extracao
do petréleo é usada no financiamento dos fundos em questdo. Em certos Estados estabelece-se
umaindexacdo do financiamento ao nivel da receita fiscal cobrada ou ao crescimento econémico
verificado. Também os termos de utilizacdo destes fundos divergem consoante os Estados: na
maioria dos casos, eles servem para cobrir o défice orcamental desse ano ou para manter o nivel
de despesa quando se espera um decréscimo de receita. As regras de utilizacdo variam por sua
vez entre transferéncias autorizadas por decreto simples ou as que requerem uma aprovacao
parlamentar mais exigente, por maioria qualificada. Em alguns Estados, exige-se mesmo uma
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declaracdo parlamentar de emergéncia.? Alids, durante a pandemia da COVID-19, estes fundos
foram cruciais para o financiamento das medidas de apoio adotadas pela maior parte destes
Estados.

Da instituicdo dos fundos ‘rainy day’, bem como das respetivas regras de financiamento e de
utilizacdo depende também a notacdo de risco dos Estados em questdo: desejavelmente, a
dimensado do fundo deve ser adaptada a economia do Estado, a sua estrutura fiscal, ao grau de
volatilidade da receita publica e a flexibilidade financeira af verificada.*

Na Europa, por seu turno, sdo escassos os exemplos de fundos publicos ‘rainy day’. A Estonia
instituiu em 1997 o Fundo de Reserva de Estabilizacdo, financiado a partir dos lucros do seu
Banco Central. Este fundo sé pode ser usado para fazer face a choques econdémicos ou
emergéncias, ou ainda para prevencdo de crises financeiras, tendo sido usado durante a
pandemia. A Irlanda, por sua vez, instituiu em 2019 o “National Surplus (Exceptional Contingencies)
Reserve Fund (NRF)”, inicialmente capitalizado através de uma transferéncia de €1,5 mil milhdes
de euros, feita a partir de um outro Fundo pré-existente, o ‘Strategic Investment Fund’ (vide infra
na presente seccdo). Também o NRF foi usado durante a pandemia.

H4 certos fundos soberanos que tém assumido uma dimensdo mais estrutural. E o
caso dos chamados fundos de investimento estratégico. Tal como explicado pela
OCDE (OECD, 2016), estes fundos apresentam duas importantes caracteristicas. A
primeira caracteristica é a de que tais fundos operam numa base comercial, em
que todas as decisdoes de investimento devem preencher critérios de risco e
rentabilidade de mercado e ao mesmo tempo estdo orientados para a promocao
de objetivos de desenvolvimento econémico. Estes objetivos podem incluir, por
exemplo, a criacdo de oportunidades de emprego novo e sustentdvel, aumento da
capacidade de energia a partir de fontes renovaveis e desenvolvimento de
infraestruturas. Os fundos de desenvolvimento estratégico prosseguem assim
uma finalidade de natureza dual (‘double bottom-line objective): a obtencdo de
retorno financeiro deve estar associada a retornos socioeconémicos que podem
ter diferente natureza. A concretizacdo desses objetivos duais pode fazer-se
através de diversos meios, e.g. desenvolvimento dos mercados de capitais, atracao
de investimento direto estrangeiro em projetos infraestruturais e a diversificacdo
da economia. A segunda caracteristica destes fundos é a de que adotam praticas
organizacionais e operacionais similares as que sao seguidas pelos fundos de
investimento privados. Regra geral, sdo fundos que envolvem operacdes de
natureza ndo orcamental e que apresentam algumas pontes e similitudes, nos
objetivos e natureza, com os chamados bancos de desenvolvimento ou de
fomento (a chamada ‘banca promocional’). De resto, no seu figurino particular,
eles podem oscilar entre uma natureza mais comercial (prevalecendo a légica
financeira) ou mais estratégica (prevalecendo o enfoque desenvolvimentista), tal

3 Informacoes disponiveis em Tax Policy Center — Urban Institute and Brookings Institution.

4 Sobre esta questdo veja-se o Relatério “Rainy Day Funds and State Credit Ratings”.
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como podem ser mais préximos do modelo empresarial piblico ou do modelo
privado.

Um exemplo interessante, a este respeito, é o fundo irlandés, o /reland Strategic
Investment Fund (ISIF). A histéria deste fundo é curiosa: ele foi criado em 2014 a
partir do que restou do fundo de reserva de pensdes deste pais (o National
Pensions Reserve Fund, NPRF) apds este Ultimo ter sido usado para resgatar
(‘bailout’) os bancos irlandeses expostos a crise financeira do ‘subprime’ em 2008.
Depois, o mesmo fundo de reserva de pensdes foi usado para apoiar a recuperacao
econdmica, incluindo o apoio ao emprego e as necessidades de capitalizacdo das
empresas do sector financeiro e ndo financeiro. A carteira do ISIF correspondeu
assim, na sua criacdo, ao patriménio herdado do NPRF com um valor global de 20,5
mil milhdes de euros. O ISIF visa um retorno de 4% ao ano numa base continua de
cinco anos, incorporando custos de gestao de fundos e uma margem excedentdria,
além do custo da divida publica. Na verdade, o ISIF tem a obrigacdo legal de
assegurar o custo anual dos juros da divida das administracoes publicas (em média
ao longo de cinco anos) a longo prazo.>

O ISIF opera, desde a sua criacdo, segundo o referido mandato de natureza dual,
ou seja, alia ao objetivo de obtencdo de retorno do investimento o objetivo de
apoio a economia e ao emprego. O Fundo é signatdrio dos principios das Nacoes
Unidas para o Investimento Responsavel, de acordo com os quais as questoes
ambientais, sociais e de boa governanca devem ser consideradas nas decisoes de
investimento, na medida em que também elas podem afetar os retornos de longo
prazo desse investimento. O ISIF pertence também ao Férum Internacional de
Fundos Soberanos e estd comprometido com os ‘principios de Santiago’, principios
geralmente aceites de boa governacdo e de gestao de risco para estes fundos
soberanos® ’ Principios de investimento — de um lado, seguranca, do outro
rentabilidade (vide infra seccdo 4) — estdo também presentes na gestdo da carteira
do ISIF. Na verdade, sdo duas as carteiras e estas traduzem o referido mandato
dual. A primeira, a ‘directed portfolio’ que consiste em investimentos feitos sob a
direcdo do Ministro das Financas e que visam a promocao do interesse publico
(esta carteira inclui ainda acoes do Bank of Ireland e do Allied Irish Bank, este
intervencionado durante a referida crise financeira). A sequnda, a 'discretionary
portfolio’ que inclui quer investimentos na Irlanda (‘Irish Portfolio’), quer no
estrangeiro (‘Global Portfolio’).# ° Em suma, enquanto a ‘directed portfolio

5> Informacao disponivel em Parliamentary Budget Office..

¢ Informacao disponivel em Parliamentary Budget Office.

7 Para um maior detalhe destes principios, veja-se IWG (2008).

8 Importa notar que os niveis de retorno sdo mais elevados no 'Irish Portfolio’do que no ‘Global Portfolio’,
porque neste a politica de investimento é também mais conservadora (e hoje muito centrada também nos
critérios ‘Environmental, Social and Governance’, ESG).

° Informacao disponivel em Parliamentary Budget Office:
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prossegue o objetivo de apoio a atividade econémica e ao emprego, a
‘discretionary portfolio’estd orientada basicamente para o retorno financeiro.

Outros fundos soberanos de natureza estrutural sdo qualificados como ‘fundos de
heranca’ ou ‘fundos em favor das futuras geracoes’ na medida em que aplicam os
rendimentos provenientes das receitas desses recursos naturais em prol das
geracdes vindouras. E o caso tipicamente do fundo soberano noruegués —
Government Pension Fund Global —, criado em 1990 e atualmente um dos maiores
do mundo em ativos detidos, e que tem por objetivo expresso a gestdo
responsdvel e de longo prazo das receitas do petréleo e do gas, por forma a que
esta riqueza possa beneficiar quer a geracdo presente, quer as futuras."” Como se
pode verificar pelo nome do fundo noruegués, a forma como se transmite o
legado as geracdes futuras é (Fundamentalmente) através da garantia de
pagamento de pensdes as mesmas. Assim, este fundo acaba por assumir-se como
um fundo soberano de reserva de pensodes. Trata-se de um fundo alimentado por
receitas gerais do Estado (no caso, geradas a partir do petréleo) com essa

0No ano de 2023, o Governo irlandés anunciou a criacdo de um novo fundo soberano (Future Ireland Fund)
que funcionard, também ele, como veiculo de estratégia de investimento diversificada, desta feita para
fazer face ao aumento dos custos de envelhecimento e outros custos de natureza estrutural, como os que
se prendem com a digitalizacdo da economia irlandesa. Este fundo serd financiado a partir dos excedentes
orcamentais obtidos desde 2022 e até 2026 (como previsto), gerados sobretudo com as receitas muito
elevadas provenientes da tributacdo das empresas e que incluem até receitas inesperadas (windfall
revenues), também associadas ao recente choque inflacionario. Estas receitas passaram de €4 mil milhdes
de euros em 2013 para mais de €22 mil milhdes de euros em 2022 e o peso da tributacdo das empresas no
total das receitas fiscais passou de cerca de 12% em 2013 para cerca de 26% em 2022. Avaliam-se, desde
ja também, as condicdes e termos de utilizacdo deste fundo: uma vez que o seu propdsito serd o de fazer
face aos riscos orcamentais de longo prazo relacionados com o envelhecimento (e ndo sd), sera preferivel
garantir que os ‘levantamentos’ anuais do fundo ndo possam ser superiores a taxa de retorno do capital
esperada em termos reais e a utilizacdo desse fundo sé possa ter inicio quando a sua dimensdo for
suficientemente grande para que o retorno anual esperado consiga financiar de forma significativa tais
custos futuros. Por sua vez, o Fundo encontra-se protegido, na medida em que aquando da necessidade
da sua utilizacdo, esta apenas podera incidir sobre rendimentos gerados pelo capital, mas ndo sobre o
capital em si. Para estas e outras informacdes veja-se o documento oficial do Government of Ireland (2023):
“Future-proofing the public finances — the next steps” (maio de 2023). Também em Portugal se previu
recentemente (Relatério do Orcamento do Estado, OE, para 2024, p. 88) a criacdo de um fundo para
financiar investimento publico, “assegurando um fluxo adequado de investimento ao longo do ciclo
econémico, nomeadamente compensando futuras variacdes de financiamento comunitario.” Ao que tudo
indica, até pela sua insercdo sistematica no Relatério, este mesmo fundo serd alimentado a partir dos
excedentes orcamentais previstos para 2023 e 2024. Haverd, em todo o caso, que avaliar a sua
compatibilizagdo com o disposto no artigo 21.° da Lei de Enquadramento Or¢camental, aprovada pela Lei
n.° 151/2015, de 11 de setembro (artigo ao qual voltaremos pela sua relevancia também para o FEFSS),
que determina que os excedentes orcamentais sejam canalizados prima facie para amortizacdo da divida
pUblica, enquanto o valor desta no racio do PIB for superior a 60% (e assim considerada uma divida
excessiva). Releva aqui também o facto dos excedentes do sistema de seguranca social, os quais
contribuem para o excedente do sector da administracdo publica, serem objeto de consignacdo prépria,
ndo podendo ser, a luz da legislacdo atual, afetos a outros fundos como preconizado na proposta de OE
para 2024. Por outro lado, ao contrario do que se vé na proposta irlandesa, em que foram estudados os
diferentes modelos de concretizacdo do novo fundo (financiamento, regras de utilizacdo, finalidade, etc.),
no caso portugués essa informacdo ndo foi ainda divulgada.

" Consulte-se o sitio do fundo noruegués que, alids, beneficia de uma grande transparéncia quanto aos
seus objetivos, politica de investimentos, patriménio e regras de utilizacdo.
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finalidade de garantia sistémica de pagamento de pensdes futuras. Existem outros
fundos soberanos com finalidades semelhantes, ainda que alimentados por outras
vias, nomeadamente receitas fiscais ou patrimoniais em sentido amplo. Alids, ndo
é por acaso que este tipo de fundos de reserva existe sobretudo em paises que
assentam o seu sistema de seguranca social no modelo universalista, nos quais as
pensdes, pelo menos as pensdes de base (ou do primeiro pilar), sdo financiadas,
numa ldgica de reparticdo,’ genericamente a partir das receitas gerais (fiscais) do
Estado. Deste modo, também o fundo de reserva — a ‘almofada’ financeira do
sistema — € alimentado a partir dessas receitas gerais do Estado, ainda que depois
a sua politica de gestdo e de rentabilidade obedecam jd a uma loégica de
capitalizacdo (em sentido amplo do termo). Outros fundos com estas
caracteristicas, em contexto de modelos universalistas de protecdo social, sdo por
exemplo o Australian Future Fund e o New Zealand Superannuation Fund.'?

Importa, por outro lado, ndo confundir estes fundos soberanos de reserva de
pensdes com os fundos de reserva da seguranca social e que surgem como parte
integrante do regime contributivo ou previdencial (publico ou privado), sendo por
isso alimentados a partir de receitas excedentarias das contribuicdes sociais pagas
pelos trabalhadores e pelas suas entidades empregadoras (eventualmente
acrescidas da consignacdo de receitas de certos impostos especificos). Estes
fundos podem ser geridos por instituicbes de seguranca social ou até por
entidades gestoras auténomas (as quais podem ter ou ndo natureza publica).
Assim sendo, ainda que estes fundos de reserva da seguranca social possam
partilhar com os anteriores um objetivo sistémico de garantia de pagamento de
pensoes futuras nos casos em que tém uma natureza mais estrutural, nem todos
eles podem ser considerados fundos soberanos (antes considerados pertenca do
sistema de seguranca social). Importa, ainda assim, notar que a distincdo entre
fundos soberanos em favor de geracoes futuras e fundos de reserva da seguranca
social pode, por vezes, parecer estéril, especialmente quando estes Gltimos sdo
pertenca da seguranca social publica (ou seja, em Ultima andlise uma
responsabilidade do Estado). Exemplo destes fundos de reserva do sistema da
seguranca social sdo o Denmark’s Social Security Fund e o Japan'’s Government
Pension Investment Fund.

Posto o que antecede, recorde-se que, na sua génese (supra seccao 2.1.), o FEFSS
parecia querer despontar como um verdadeiro fundo soberano ndo apenas pelas
suas fontes iniciais de financiamento (receitas fiscais), mas também pelo facto de
ser um fundo orientado quer para a estabilizacdo da seguranca social em sentido
amplo e ndo apenas do sistema contributivo (num contexto antecipado de
envelhecimento demografico), quer para outras finalidades estruturais, como
politica de habitacdo. Oscilava assim entre fundo em favor de geracdes futuras e
fundo destinado a investimentos estratégicos. Posteriormente, como veremos

2. Ou 'pay-as-you-go'.

'3 Para mais detalhes sobre este tipo de fundos, leia-se Blundell-Wignall et al. (2008).
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nos pontos seguintes, evoluiu para se tornar um fundo (ndo soberano) de reserva
da seguranca social. Ao mesmo tempo, o FEFSS abdicou de uma vocacdo
conjuntural—como a que resultava do seu proprio nome — para se tornar um fundo
marcado por objetivos de indole estrutural, de salvaguarda da sustentabilidade de
longo prazo da seguranca social. Como analisado no ponto a seguir, o fundo
vizinho espanhol teve um destino diferente.

2.3 Outros fundos de reserva similares no plano europeu — em especial, o Fondo
de Reserva de la Seguridad Social espanhol

Pela sua proximidade (que ndo apenas geografica), importa fazer uma referéncia
ao fundo congénere espanhol, o Fondo de Reserva de la Seguridad Social, para o
qual o FEFSS pode ter servido de inspiracdo dada a sua anterioridade.” Este
apresenta, na verdade, algumas similitudes, mas também algumas diferencas em
relacdo ao FEFSS portugués, que a experiéncia seguida no pais vizinho acabou de
resto por acentuar. O Fundo espanhol (tratado como o mealheiro, ‘la hucha’, das
pensodes) foi criado no ano de 2000, na sequéncia da celebracdo, entre o Governo
e 0s parceiros sociais, do Pacto de Toledo (1995), no qual se acordou um conjunto
de medidas de reforma do sistema de seguranca social deste pais. Também ele
seria financiado pelos excedentes do regime previdencial espanhol. Nos seus
primeiros dez anos de existéncia, o Fundo acumulou ativos que chegaram a
representar cerca de 6% do PIB espanhol (66.815 milhdes de euros em 2011)
(Chulia, 2017). Todavia, nos anos seguintes (marcados pela crise financeira), o
Governo espanhol (entdo liderado por Mariano Rajoy) comecou a utilizar as suas
reservas para pagar a diferenca entre receitas e despesas do sistema contributivo
da seguranca social, ou seja, para colmatar os respetivos défices. Os Governos
subsequentes continuaram a utilizar esta reserva, nomeadamente para assegurar
0 pagamento de novas prestacoes extraordindrias, os subsidios de férias e de Natal
pagos aos pensionistas. Daqui resultou uma reducdo rapida e persistente dos
ativos do Fundo, tendo este atingido o valor minimo em 2021, de 2.138 milhdes
de euros (o equivalente a 0,18% do PIB), em resultado ndo apenas da sua utilizacdo
regular e crescente para colmatar os referidos défices, mas ainda pelo facto de o
mesmo Fundo ter deixado de ser financiado, primeiro a partir de dotacdes
excedentarias de entidades gestoras e servicos comuns e depois também a partir
das contribuicdes das mutuas colaboradoras.’ Chegados a 2021, parecia ser um
fundo em vias de extin¢do. Em 2022 foi, porém, anunciada a intencdo de voltar a
dotar o fundo, tendo sido proposta pelo Governo, no orcamento para 2023, uma
transferéncia na ordem dos 3.000 milhdes de euros. Ainda que o sistema
contributivo continue marcado por défices, esta transferéncia faz-se agora no
ambito do chamado ‘Mecanismo de Equilibrio Intergeracional’ que obriga a uma

4 A par de outros fundos de reserva da seguranca social similares, como os ja mencionados, o Denmark’s
Social Security Fund e o Japan'’s Government Pension Investment Fund.

15 Esta informacdo pode ser encontrada em Fondo de Reserva de la Sequridad Social.
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contribuicdo adicional de 0,6% sobre os saldrios de todos os trabalhadores
inscritos.”® Mas ndo é claro por ora, o papel que la hucha terd no reforco da
sustentabilidade do sistema de pensdes, permanecendo alids didbio o tipo de
finalidade que justifica a sua utilizacdo.

Com efeito, ainda que o Fundo espanhol tenha sido pensado para dar resposta a
problemas estruturais do sistema contributivo (e.g. recessdes econémicas de larga
duracdo ou crises demogrificas), a verdade é que a forma relativamente ampla
como, na legislacdo, estdo previstas as prestacoes que podem ser por ele cobertas,
leva a que qualquer situacdo de défice da seguranca social (como algumas que
sucederam na Gltima década) possa justificar a sua utilizacdo. Este acabou assim,
na pratica, por ter uma natureza mais conjuntural, atuando como fundo de
estabilizacdo macroecondémica tout court. Ora, a qualificacdo como fundo
estrutural ou conjuntural ndo é de somenos, até do ponto de vista da politica de
investimento a adotar, a qual deve orientar-se, no primeiro caso, mais para ganhos
de rentabilidade e, no segundo, por garantias de liquidez (neste sentido, Chuli4,
2017)."" Com a intencdo vertida no Orcamento para 2023 também n&o fica claro
se, uma vez reforcada (a hucha, a mesma serd usada agora com objetivo mais
estrutural.

Quanto ao FEFSS, veremos em detalhe os principios e objetivos subjacentes a
politica de investimento por ele seguida e de que forma isto mesmo ajuda a sua
caracterizacdo e atuacdo como fundo de natureza ou propensao mais estrutural.

2.4 Primeira conclusdo quanto a natureza do FEFSS: o FEFSS enquanto fundo de
reserva da seguranca social portuguesa

Considerando tudo o que antecede, podemos entdao reconduzir o FEFSS a
categoria de fundo de reserva da seguranca social portuguesa (afastando-se assim
de um fundo de riqueza soberano).’® Neste sentido, podemos apontar-lhe, desde
ja, as seguintes caracteristicas:

a) O FEFSS hoje constitui parte integrante do sistema contributivo ou
previdencial da seguranca social,” corporizando a chamada capitalizacdo

6 Informacao retirada de: https://www.libremercado.com/2022-10-08/vuelve-el-absurdo-de-la-hucha-de-
las-pensiones-explicamos-lo-inexplicable-del-fondo-de-reserva-6940664/.

7 Questdo conexa, de que cuidaremos mais adiante, prende-se com as op¢des de composicdo da carteira
dos fundos de reserva. Abordaremos, em especial, a razdo pela qual prevalecem nessa composicao titulos
de divida publica (habitualmente tidos como ‘risk-free’) e o modo como essa estratégia de alegada
minimizac¢do do risco impacta na rentabilidade deste tipo de fundos. Outros efeitos, mormente no plano
contabilistico, serdo também analisados.

8 Para uma primeira caracterizacdo do FEFSS, leia-se Garcia (2014).

9 Para uma caracterizacdo do sistema de seguranca social portugués e formas de financiamento leia-se
Goulart (2014, pp. 297-327) e Fernandes (2014, pp. 329-363).
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pUblica de estabilizacdo (expressdo usada no artigo 91.° da Lei de Bases da
Seguranca Social, LBSS??) e assim concretizando o ‘regime previdencial
capitalizacdo’, tal como previsto no quadro juridico do financiamento da
seguranca social (cf. artigos 16.°-18.° do Decreto-Lei n.° 367/2007, de 2 de
novembro).?'

b) O FEFSS funciona como fundo de reserva do sistema (previdencial) da
seguranca social (uma ‘almofada financeira’ do sistema), que tem por
objetivo, nos termos do n.° 1 do artigo 16.° do Decreto-Lei n.°
367/2007, “contribuir para o equilibrio e sustentabilidade do sistema
previdencial”. Por sua vez, resulta do n.° 1 do artigo 1.° do respetivo
Regulamento de Gestdo (aprovado pela Portaria n.° 1273/2004), que o
FEFSS tem por objetivo “assegurar a estabilizacdo financeira da seguranca
social, contribuindo para o ajustamento do regime financeiro do sistema
pUblico de seguranca social as condicoes econdmicas, sociais e
demogréficas”. Ora, ndo se retira destes dois preceitos, nem de outros,
qualguer blindagem no sentido de assegurar que o FEFSS seja
exclusivamente usado para pagamento de pensodes (ainda que em termos
de concecdo global do FEFSS e do seu financiamento —infra al. d) — isso
pudesse resultarimplicito), o que significa que, em Gltima anélise, o mesmo
poderd ser usado para outros fins e pagamento de outras prestacoes do
sistema de seguranca social (e.g. prestacoes de desemprego). Este aspeto
merecer-nos-a atencao mais adiante, no Capitulo 5.

¢) Por outro lado, e sem prejuizo do que antecede, ainda que o FEFSS surja
denominado como fundo de estabilizacdo, a verdade é que ele atualmente
ndo tem uma finalidade de estabilizacdo macroecondémica tout court,?
parecendo ter vindo a assumir, ao longo dos anos, uma feicdo mais
sistémica ou estrutural aproximando-se, assim, de um ‘fundo em favor das
futuras geracoes'.

d) O FEFSS é alimentado a partir quer de uma parcela entre dois e quatro
pontos percentuais do valor percentual correspondente as quotizacoes
dos trabalhadores por conta de outrem, quer dos saldos anuais do sistema
previdencial, bem como das receitas resultantes da alienacdo de
patrimoénio e ganhos obtidos das aplicacdes financeiras (0 mesmo artigo
91.2 da LBSS).?2 Em especial, o n.° 1 do artigo 91.° da LBSS determina que

20| e{ n.° 4/2007, de 16 de janeiro.

21 Importa desde jé assinalar que a qualificacdo do FEFSS também do ponto de vista da contabilidade
pUblica e das contas nacionais sofreu alteracdes ao longo do tempo, sendo que em 2002 ele foi integrado
no subsector da seguranca social, como serd adiante detalhado.

220 que o distingue do antes referido fundo congénere espanhol.

23 0O elenco das receitas do FEFSS encontra-se detalhado no n.° 1 do artigo 16.° do Decreto-Lei n.°
367/2007, o qual inclui, a titulo residual, “outras fontes previstas na lei”. E, na verdade, nos anos mais
recentes, financia o FEFSS também a receita consignada de certos impostos, tema analisado mais
adiante. Por outro lado, também se verd de que forma o principio da onerosidade é hoje aplicavel
ao sector da seguranca social, com impacto na receita patrimonial obtida e que jd ndo se cinge
apenas a receita proveniente de alienacdo de patriménio.
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reverte para o FEFSS a receita proveniente de dois a quatro pontos
percentuais da quotizacdo do trabalhador até que este assegure a
cobertura das despesas previsiveis com pensdes, por um periodo minimo
de dois anos (uma exigéncia e uma meta que ndo estabelece para as demais
fontes de financiamento - cfr. n® 2). Por sua vez, o n.° 2 do artigo 16.° do
Decreto-Lei n.° 367/2007 dispde que “o sistema previdencial capitalizacao,
nos termos do n.° 1 do artigo 91.° da Lei de Bases, deve garantir, através
de reservas acumuladas no Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca
Social, um montante equivalente ao pagamento de pensdes aos
beneficidrios por um periodo minimo de dois anos.” Ora esta redacdo
acarreta umaincongruéncia face ao disposto no n.° 1 do artigo 91.°da LBSS
(e apesar de para ele remeter), pois parece transformar uma exigéncia e
meta temporal relativa ao financiamento via quotizacdes dos
trabalhadores — que este financiamento se mantenha até que o FEFSS seja
capaz de garantir o pagamento de pensdes por um periodo minimo de dois
anos* — em objetivo Ultimo desejado quanto & sua dimensdo financeira,
ficando ainda a ddvida se também é condicdo (necesséria) para o inicio da
sua utilizacdo.

e) O FEFSS é gerido desde 1999 por uma instituicdo auténoma do sistema da
seguranca social, o IGFCSS,*> que assim permitiu segregar a ‘funcao’ de
patrimoénio auténomo da funcdo de gestdo desse mesmo patrimoénio e que,
até ai, se encontrava atribuida ao préprio FEFSS. Nao obstante, a
autonomizacdo entre o IGFCSS e o FEFSS sé viria a ter lugar em 2007,
aquando da aprovacao dos novos Estatutos, regime que foi mantido em
2012 (ver adiante seccdo 2.6). De acordo com o atual artigo 16.2, “1 - Os
bens, direitos e obrigacdes que integram o patriménio do FEFSS sao
identificados em conta prépria. 2 - Os poderes de administracdo e gestao
atribuidos ao IGFCSS, I. P., enquanto entidade gestora do FEFSS,
compreendem o poder de realizar quaisquer negdcios juridicos, incluindo
os de aquisicao, alienacdo e administracdo dos bens e direitos que integram
o Fundo, com observancia do respetivo regulamento de gestdo.” Até 2007,
as contas das duas entidades eram tratadas de forma unificada. Na
verdade, tal como resultava do n.° 1 do 17.° dos Estatutos iniciais
(aprovados pelo Decreto-Lei n.° 449-A/99), o patriménio do Instituto era
“constituido pelos bens méveis e imbveis necessarios a prossecucao da sua

24 Vai-se no mesmo sentido da atual LBSS, no Regulamento de Gestdo do FEFSS, aprovado ao abrigo da
anterior LBSS (Lei n® 32/2002), mas ai esta é uma meta para toda e qualquer transferéncia (e ndo apenas
para as quotizacdes dos trabalhadores). Dispde: “2 —(...) pretende-se efetuar transferéncias para o FEFSS
até que este Fundo assegure a cobertura das despesas previsiveis com pensdes, por um periodo minimo
de dois anos.”

25 O IGFCSS foi criado pelo Decreto-Lei n.° 449-A/99, de 4 de novembro. Os Estatutos do IGFCSS foram
depois alterados pelo do Decreto-Lei n.° 216/2007, de 29 de maio, na sequéncia da aprovacdo da LBSS de
2007 e, mais tarde, de novo, pelo Decreto-Lei n.° 213/2012, de 28 de agosto. De notar que, atualmente, o
IGFCSS, além de gerir o FEFSS, gere ainda o Fundo dos Certificados de Reforma, o veiculo de gestdo
criado para os planos complementares individuais de pensdes (de natureza publica), igualmente
criados pela LBSS sob a designadamente de ‘regime pUblico de capitalizagdo’ (cf. artigo 82.°).
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atividade bem como pelos bens afetos ao Fundo de Estabilizacdo
Financeira da Seguranca Social...”.

2.5 O FEFSS e os fundos de pensdes ‘comuns’, em especial o Fundo dos
Certificados de Reforma do Estado; a delimitacdo conceptual do FEFSS

Os fundos de reserva, com as finalidades sistémicas ou estruturais de garantia
futura de pensdes, como aquelas que apresenta o FEFSS, podem ser ainda
considerados fundos de pensdes num sentido lato do termo. Enquanto fundos
financeiros, ambos sdo geridos numa légica de capitalizacdo, concretizando uma
politica de investimento com vista a formacao e gestdo de uma carteira de ativos
(mobilidrios e imobilidrios) de acordo com regras de seguranca, liquidez,
rentabilidade e diversificacdo do risco. Todavia, perante os fundos de pensdes
‘comuns’, estes fundos de reserva apresentam algumas diferencas importantes,
sendo a mais relevante o facto de os primeiros (os fundos de pensdes tout court)
aparecerem associados a implementacdo de planos de pensdes (de natureza
obrigatéria ou voluntaria), os quais, ainda que assentando numa gestao coletiva
ou de raiz profissional (occupational pension plans), concretizam complementos de
pensoes individualizdveis em favor de cada um dos beneficidrios desse plano de
pensodes (sobre a ligacdo entre fundos e planos de pensdes, vide infra Quadro 1).
Ja os fundos de reserva tém um objetivo de salvaguarda de um acervo financeiro
para pagamento global de pensdes a geragoes futuras, ndo se fazendo, portanto,
a individualizacdo de beneficidrios concretos. Esta distincdo é igualmente
relevante do ponto de vista contabilistico e da politica de investimentos, como
veremos adiante.

No caso portugués, as diferencas entre o FEFSS, enquanto fundo de reserva da
seguranca social e os fundos de pensdes comuns resultam de forma clara da
legislacdo aplicdvel mormente a estes Gltimos. De facto, da definicdo constante do
artigo 4.° da Lei n.° 27/2020, de 23 de julho (que rege a constituicdo e
funcionamento dos fundos de pensdes e das entidades gestoras de fundos de
pensoes), resulta que um fundo de pensdes é um “patriménio auténomo
exclusivamente afeto a realizacdo de um ou mais planos de pensdes e ou planos
de beneficios de salde, podendo ainda simultaneamente estar afeto ao
financiamento de um mecanismo equivalente, sendo assegurada a total separacao
juridica entre o mesmo e o associado, bem como entre o fundo de pensdes e a
respetiva entidade gestora”. Assim, o FEFSS aproxima-se dos fundos de pensoes,
pois também ele constitui um patriménio auténomo hoje, como vimos totalmente
separado da sua entidade gestora (IGFCSS), ndo respondendo pelas
responsabilidades desta. No entanto, sobrelevam as seguintes diferencas:

a) No caso do FEFSS, o objetivo de assegurar a garantia de pagamento de
pensdes é um objetivo sistémico e global e ndo, como sucede nos fundos
de pensodes ‘comuns’, um fim de protecdo especifico relativo a cada
participante (e futuro beneficidrio) do plano de pensdes em causa. Alids, ao
contrdrio dos fundos de pensdes que sdo veiculos para a realizacdo de

cﬁ O FUNDO DE ESTABILIZACAO FINANCEIRA DA SEGURANCA SOCIAL


https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/lei/27-2020-138638754

planos de pensdes (profissionais ou individuais,*® de beneficio definido, de
contribuicdo definida ou mistos?’), o FEFSS ndo tem por missdo a realizacao
do plano de pensdes da seguranca social publica em favor de cada
beneficiario, fim este que é antes assegurado através das instituicoes (de
base) de seguranca social, a saber, do lado da receita, o Instituto de Gestao
Financeira da Seguranca Social (IGFSS, I.P.) e, do lado da despesa, o Instituto
da Seguranca Social (ISS, I.P.). O FEFSS funciona como retaguarda ou
almofada de capitalizacdo do sistema previdencial-reparticdo, mas ndo estd
diretamente envolvido no plano de pensdes pUblico que a seguranca social
concretiza em favor dos seus contribuintes/beneficiarios.

b) Alids, importa fazer notar que, ao contrdrio dos fundos de pensodes
‘comuns’ muito ligados ao desenvolvimento dos chamados regimes
complementares de pensdes (segundo e terceiro pilares de seguranca
social) e que sdo em geral regimes privados (com algumas excecoes, vide
exemplo do FCR a sequir),?® o FEFSS insere-se ainda no primeiro pilar de
protecdo social que é publico e, apesar de gerido em capitalizacdo, aparece
como prolongamento do regime previdencial reparticdao, servindo para
garantir pensoes atribuidas no ambito deste pilar pablico.

%6 Note-se que de acordo com artigo 8.° da Lei n.° 27/2020, os fundos de pensbes podem ser ‘fechados’,
quando disserem respeito apenas a um associado ou, existindo vérios associados, quando existir um vinculo
de natureza empresarial, associativa, profissional ou social entre os mesmos, ou podem ser fundos de
pensdes ‘abertos’, quando ndo for exigida a existéncia de qualquer vinculo entre os diferentes
contribuintes ao fundo de pensbes, dependendo a adesdo ao fundo unicamente de aceitacdo pela
entidade gestora. Os fundos de pensdes que asseguram planos profissionais podem assumir uma ou outra
destas configuracdes, ao passo que os fundos que financiem planos individuais de reforma (como sdo os
planos poupanca-reforma e os certificados de reforma no dmbito do regime publico de capitalizacdo) sdo
necessariamente fundos de pensdes abertos.

27 Cf. artigo 11.°/1, da Lei n.° 27/2000, de onde resulta que: “Consoante o tipo de garantias estabelecidas,
os planos de pensdes podem classificar-se em: a) «Planos de beneficio definido», quando os beneficios se
encontram previamente definidos, sendo as contribuicdes calculadas de forma a garantir o pagamento
daqueles beneficios e varidveis em funcdo dos riscos biométricos e financeiros existentes; b) «Planos de
contribuicdo definida», quando as contribuicdes sdo previamente definidas e os beneficios sdo os
determinados em funcdo do montante das contribuicbes entregues e dos respetivos rendimentos
acumulados; ¢) «Planos mistos», quando se conjugam as caracteristicas dos planos de beneficio definido e
de contribuicdo definida.” Para mais desenvolvimentos sobre os planos complementares de pensoes, veja-
se Cabral e Rodrigues (2020).

8 Na definicdo dada pela Comissdo Europeia (EC, 2018), as pensdes complementares sdo esquemas de
pensdes a que se pode aceder com base numa atividade profissional (planos profissionais) ou de contas
individuais de reforma, e que asseguram prestacdes de pensdes suplementares das pensdes estatutarias
ou legais. Correspondem aquelas, respetivamente, ao segundo (planos profissionais) e terceiro
(planos individuais) pilares da seguranca social, complementares destas (pensdes estatutarias), o
primeiro pilar. Como notado também, o desenvolvimento destas pensdes complementares
apresenta um padrdo regional na Unido Europeia (EU): uma elevada cobertura nos paises nérdicos e
ocidentais da Europa caracterizados pelo papel pivo dos parceiros sociais nas politicas de pensdes e
por mercados financeiros desenvolvidos; uma cobertura praticamente inexistente em paises do Sul
e do Leste da Europa, refletindo os respetivos fatores institucionais e sociais, incluindo maior
fragilidade do partenariado social - a baixa participacdo nos planos complementares reflete, nestes
Gltimos, ainda, o baixo nivel de rendimento disponivel, mesmo quando ha lugar a incentivos fiscais
para essa participacdo (EC, 2018).

O FUNDO DE ESTABILIZACAO FINANCEIRA DA SEGURANCA SOCIAL




¢) Emsuma, no caso do FEFSS, trata-se de uma capitalizacdo coletiva em prol
do sistema previdencial no seu todo e ndo de capitalizacao individualizavel.

Diversamente, o também publico Fundo de Certificados de Reforma (FCR) pode
ser reconduzido a um fundo de pensdes no sentido préprio do termo (ou fundo de
pensoes tout court), ainda que pela lei tratado tdo-sé como ‘fundo auténomo’ (cf.
Preambulo do Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 fevereiro). Este Fundo foi instituido
para assegurar o financiamento e realizacdo dos planos complementares
individuais de reforma no dmbito do regime pUblico de capitalizacdo previsto no
artigo 82.° da LBSS (a criacdo deste regime resulta daquele Decreto-Lei n.°
26/2008 — leia-se especialmente o n.° 1 do seu artigo 23.°). Como se vé, o ‘campo
de acdo’ do FCR é o da complementaridade de pensdes (no caso, o terceiro pilar
da seguranca social), baseado pois numa légica de capitalizacdo e visando garantir
pensdes aos respetivos subscritores/beneficidrios que voluntariamente adiram ao
regime em causa. Trata-se, como tal, de um fundo de pensodes aberto, destinado a
gerir um plano complementar individual de pensdes de contribuicdo definida (cf.
artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 26/2008), cuja gestdo estd também atribuida ao
IGFCSS (artigo 24.9).%°

Quadro 1 - Arelacdo entre fundos de pensoes tout court e planos de pensdes

Técnica Veiculo Gestao* Alcance Modalidade
financeira
Fundos Externa Profissional |Beneficio definido
de pensodes 3o instituidor |Individual Contribui¢do definida
do plano Misto
Capitalizagcdo Contratos Externa Profissional |Beneficio definido
de seguro 3o instituidor |Individual Contribui¢do definida
do plano Misto
Planos de Provisoes Interna Profissional |Beneficio definido
Pensédes* das empresas |ao instituidor
do plano

Beneficio definido
Profissional |Contribui¢do definida

Externa Misto
Reparticdo N&o releva ou interna

3o instituidor

do plano Universal Dependente de

concretizagdo legal

Fonte: Construcao prépria, adaptada de OECD (2023, p. 66) | *De natureza puUblica ou privada

A ligacdo entre fundos e planos de pensbes pode ser encontrada no Quadro 1:
como se Vvé, os fundos de pensdes sao veiculos de concretizacdo (em regra) dos
regimes complementares de pensdes baseados em capitalizacdo, sejam eles de
contribuicdo definida, beneficio definido ou mistos e sejam eles profissionais ou

2% O Regulamento de Gestdo do FCR foi aprovado pela Portaria n.° 212/2008, de 29 de fevereiro, alterada
pelas Portarias n.° 44/2018, de 7 de fevereiro e n.° 53/2023, de 23 de fevereiro.
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individuais (e ainda independentemente da sua natureza, pUblica ou privada). Sdo
geridos por entidades externas quer ao proprio fundo, quer a entidade que institui
ou promove o plano de pensdes em si. A titulo de curiosidade, no caso do FCR, e
para seu enquadramento 3 luz deste Quadro, a gestdo cabe, como vimos, ao
IGFCSS e a entidade promotora do plano de pensdes é o préprio Estado.

Para concluir este ponto, no qual se procurou proceder ao enquadramento
conceptual do FEFSS, pode, portanto, considerar-se que, enquanto fundo de
reserva da seguranca social, ele estd a ‘meio caminho’, do ponto de vista
conceptual, entre os fundos de riqueza soberanos, designadamente quando estes
evoluem para objetivos mais estruturais, assumindo-se como fundos em favor das
geracoes futuras e os fundos de pensdes tout court. Contrariamente a estes, os
fundos de reserva, como € o FEFSS, ndo aparecem desenhados para concretizar
planos de pensdes em favor de subscritores/beneficidrios individualizéveis, antes
visando a garantia sistémica, global e coletiva de pensdes (Figura 1).

Figura 1- O enquadramento conceptual do FEFSS enquanto fundo de reserva da
seguranca social portuguesa

Fundosde

Fundosde reservada Abertosou
estabilizacio sesg;l:iaari;a Fechados

(pensdées)

Fonte: Construcdo propria das autoras.

N3do obstante esta sua caracterizacdo como fundo de reserva da seguranca social,
e a sua delimitacdo perante figuras afins, veremos mais adiante algumas
particularidades do FEFSS, quer quanto as formas de financiamento (alimentado
ndo apenas por contribuicdes sociais, mas também por receitas gerais do Estado),
quer quanto ao tipo de utilizacdo que dele pode vir a ser feito.

2.6 O FEFSS no contexto do sector das administracdes pablicas

O FEFSS é um fundo pertencente ao universo das administracdes publicas, quer na
dtica da contabilidade publica, quer na ética das contas nacionais. Esta integrado
no perimetro do subsector da seguranca social (Fundos de seguranca social em
contas nacionais), sendo as contas do FEFSS consolidadas na conta da seguranca
social (Caixa 2).
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Caixa 2 — O FEFSS nas contas consolidadas

A Conta da Seguranca Social é uma conta consolidada que abrange todas as instituicdes que
integram o subsector da Seguranca Social (Fundo de Seguranca Social em contas nacionais),
sendo estas designadas por instituicdes de seguranca social. O perimetro de consolidacdo é
idéntico na ética da contabilidade publica e na ética das contas nacionais.

As instituicoes de seguranca social que integram o perimetro de consolidacdo eram, de acordo
com a informacao disponivel na conta de 2021:

(i) Instituto de Gestdo Financeira da Seguranca Social, I.P.

(ii) Instituto de Seguranca Social, I.P.

(iii) Instituto de Informatica, I.P.

(iv) Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social, I.P.
(v) Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social.

(vi) Instituto de Seguranca Social da Madeira, I.P.R.AM.

(vii) Instituto de Seguranca Social dos Acores, I.P.R.A.

(viii) Fundo de Socorro Social.

(ix) Fundo de Garantia Salarial.

(x) Fundo Especial de Seguranca Social dos Profissionais da Banca dos Casinos.
(xi) Fundo de Cobranca Executiva da Seguranca Social.

A consolidacdo da conta consiste na anulacdo de fluxos monetérios intermédios efetuados entre
entidades do universo a consolidar, por forma a evitar a duplicacdo destes valores quando se
calculam os valores agregados (na execucdo orcamental, no balanco e na demonstracdo de
resultados).?® A conta consolidada da seguranca social é elaborada pelo Instituto de Gestao
Financeira da Seguranca Social, I.P. (IGFSS), com base nas contas individuais das instituicoes que
integram o perimetro de consolidacdo. A consolidacdo patrimonial é efetuada pelo método da
simples agregacdo,?’ sendo as demonstracdes financeiras das instituicbes que integram o
perimetro de consolidacdo agregadas a 100%.

As transferéncias concedidas ao FEFSS no ambito da alienacdo de patriménio da seguranca social
ocorrida no exercicio, para reforco da capitalizacdo publica de estabilizacdo, bem como as
transferéncias de excedentes geridos pelo IGFSS sdo consideradas um custo no IGFSS e um
proveito no FEFSS. Assim, na conta da seguranca social, estes movimentos sdo anulados no
processo de consolidacdo, por forma a evitar a sua duplicagéo.32 Estas operacoes de anulacao
sdo efetuadas em contabilidade pulblica e em contas nacionais.

No que se refere a conta das administracbes publicas, também neste ambito se verificam
operacoes de consolidacdo, através da eliminacdo dos fluxos, na receita e despesa, entre
diferentes subsectores. Esta abordagem permite apresentar uma posicdo “externa” da conta
das administracoes publicas, identificando a situacdo do sector perante os demais sectores
institucionais. Dado que ndo existe ainda um balanco do Estado, ndo é ainda possivel apresentar

30 Para mais informacdo sobre este conceito ver Glossario do CFP.

31 O método da simples agregacao aplica-se quando, na auséncia de qualquer participacdo no capital das
entidades consolidadas, se verifica um efetivo controlo administrativo por parte da entidade consolidante.
Este método traduz -se na soma algébrica dos balancos, das demonstracées dos resultados e dos mapas
de execucdo orcamental das entidades pertencentes ao grupo publico, sendo obrigatéria a eliminacao,
designadamente, dos saldos, das transacdes, das transferéncias e subsidios e dos resultados incorporados
em ativos relativos a operacdes efetuadas entre essas entidades. Para mais informacdo sobre consolidacdo
ver Portaria n.° 474/2010, de 1 de julho.

32 Ver Conta da Seguranca Social.
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um balanco consolidado da administracdo central, da seguranca social e demais subsectores, o
qual permitiria mostrar a situacdo consolidada dos ativos e passivos das administracoes puiblicas.
Nesse exercicio, seria expectdvel que os passivos do Estado detidos pelo FEFSS (titulos de divida
plblica), registados como ativos deste fundo, fossem anulados contabilisticamente, daqui
resultando uma posicédo liquida do sector das administracdes publicas, onde o passivo relevado
seria apenas o passivo face a credores externos a administracdo publica.

Registo semelhante é efetuado em contas nacionais, sendo as contas das administracoes
pUblicas apresentadas de forma consolidada, no que diz respeito quer as contas financeiras,
quer nao financeiras. Em contas nacionais, os stocks de ativos e passivos que constam dos
balancos das entidades publicas sdo registados nas contas de patrimdnio, as quais, por sua vez,
sdo também desdobradas entre contas de patrimdnio financeiras e ndo financeiras. E nas contas
de patrimonio financeiras que se registam, do ponto de vista estatistico, os ativos do FEFSS e os
passivos do Estado (divida publica), quer por subsector, quer para o conjunto das administracoes
plblicas, em termos consolidados, ou seja, com anulacdo de fluxos, ativos e passivos entre
subsectores das administracdes piblicas. A aquisicao de titulos de divida piblica portuguesa por
parte do FEFSS permite assim, anular parcialmente a divida publica, nas contas consolidadas,
uma vez que esta ndo reflete divida entre subsectores das administracoes publicas.

Apesar de o FEFSS ser um patriménio auténomo, apenas em 2007 as suas contas
foram autonomizadas das contas da entidade gestora (o IGFCSS, I.P.), como ja
referido. Até a criacdo do IGFCSS em 1999, as contas do FEFSS foram integradas
nas contas publicas de modo diferenciado ao longo do tempo. O Decreto-Lei n.°
259/89, que criou o FEFSS, determinava que o seu orcamento anual integraria o
Orcamento do Estado, constituindo um anexo do Orcamento da Seguranca Social
(OSS). Desde entdo e até 1991, os decretos de execucao orcamental da seguranca
social autorizaram o IGFSS (entidade responsével pela gestdo do orcamento da
seguranca social) a praticar todas as operacoes financeiras da competéncia do
FEFSS, enquanto ndo estivessem reunidas as condicdes de pleno funcionamento
do fundo.®* A partir de 1992, a seguranca social deixou de ser depositéria dos
titulos afetos ao FEFSS,** tendo o fundo sido integrado no perimetro da
administracao central. Em 2000, o IGFCSS, I.P. absorveu o FEFSS, mantendo-se este
na esfera do subsector da administracao central. Em 2002, quer o IGFCSS quer o
FEFSS passaram a integrar o subsector da seguranca social, na sequéncia da
publicacdo da nova LBSS, sendo desde entdo as suas contas consolidadas na conta
da seguranca social. Em 2007, o FEFSS voltou a autonomizar-se do IGFCSS, I.P.
mantendo-se, porém, na esfera do subsector da seguranca social. Desde 2007 que
as contas da seguranca social englobam todas as receitas e despesas, bem como
os ativos do FEFSS, o que contribuiu para elevar significativamente os niveis de

33 Até 2001, a execucdo do OSS foi regulada por diploma anual préprio ao abrigo do artigo 16.° da Lei n.°
6/91, de 20 de fevereiro (Lei de Enquadramento do Orcamento do Estado, que precedeu a Lei de
Enquadramento Or¢camental de 2001). Nos termos daquela lei, o Governo aprovava anualmente, decretos-
leis contendo as disposicdes necessarias a execucdo do Orcamento do Estado. Para o da Seguranca Social
era anualmente aprovado um diploma auténomo. A partir de 2002, na sequéncia da publicacdo da Lei de
Enquadramento Orcamental (Lei n.° 91/2001, de 20 de agosto), as disposicoes relativas 3 execucdo do
Orcamento do Estado e ao da Seguranca Social foram integradas num Unico decreto-lei de execucdo
orcamental (concretizando assim o principio da unidade orcamental).

34 Ver Conta Geral do Estado de 1992.
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receita e despesa do sistema, na medida em que estes agregados incluem a
dotacdo orcamentada para executar a rotacdo da carteira do FEFSS (cf. artigo 16.°
do Decreto-Lein.° 213/2012, de 28 de agosto). O FEFSS contribuiigualmente para
o saldo global do subsector da seguranca social e, por esta via, para o saldo do
sector das administracoes publicas, refletindo o impacto dos rendimentos gerados
com a sua gestao.

3 O financiamento do FEFSS

3.1  Aevolucdo do financiamento do FEFSS
3.1.1 O modelo inicial de financiamento

Aguando da sua criacdo em 1989, foi atribuido ao FEFSS um patriménio de 216
milhdes de euros.® Na sua origem, o fundo beneficiou da receita de impostos
abolidos em 1988 no contexto da aprovacdo do Cédigo do Imposto sobre o
Rendimento Singular (IRS) — o imposto complementar, seccdo A, e o imposto
profissional, ndo retido na fonte — referentes a rendimentos de 1988, a qual lhe foi
consignada pelo artigo 46.° da Lei n.° 114/88, de 30 de dezembro.*® Na sua
constituicdo integraram ainda o FEFSS, valores patrimoniais, mobilidrios e
imobilidrios transferidos da seguranca social. O Decreto-Lei n.° 259/89 previa que
o financiamento do FEFSS fosse efetuado através de rendimentos de aplicacoes
que integrassem o seu patrimoénio, do produto da alienacdo e do reembolso de
valores desse mesmo patriménio, dos saldos de execucdo do orcamento da
seguranca social’’ e de doacdes, legados e herancas e outras receitas nao
especificadas. O  financiamento do Fundo foi  posteriormente
complementado/regulamentado pelo Decreto-Lei n.° 399/90, de 13 de
dezembro,*® diploma que veio alargar esse financiamento a outras tipologias de
receita, passando a abranger rendimentos de bens préprios, juros de mora,
rendimentos dos financiamentos a habitacdo, bem como as amortizacdes destes
financiamentos.

35 Conta da Seguranca Social de 2012.
36 Lei do Orcamento do Estado (OE) para 1989.

37 Em montante definido anualmente por despacho conjunto dos Ministros das Finangas e do Emprego e
da Seguranca Social.

38 Que redefiniu a natureza e atribui¢cdes do Fundo e as competéncias dos seus 6rgdos de gestdo e
fiscalizacdo, bem como as normas de enquadramento a que deverd obedecer a sua gestdo financeira e
patrimonial.
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Até 2001, o FEFSS foi reforcado, numa base anual, tendo esse reforco origem: i) na
receita de alienacdo de patriménio; i) em transferéncias orcamentadas no OSS *
e ainda; iii) em transferéncias extraordindarias definidas por despacho conjunto dos
Ministros das Financas e do Trabalho e da Solidariedade (estas Ultimas assumindo
um valor anual de 100 milhdes de contos, ou seja, 498.797.897,07 euros).

3.1.2 O modelo a partir de 2001

Foi a LBSS de 2000 (Lei n.° 17/2000, de 8 de agosto) que estabeleceu uma regra
de financiamento do FEFSS (artigo 83.°), segundo a qual reverteria para este fundo
uma parcela entre dois e quatro pontos do valor percentual correspondente as
quotizacdes dos trabalhadores por conta de outrem,*® até que o FEFSS
assegurasse a cobertura das despesas previsiveis com pensdes, por um periodo
minimo de dois anos. A mesma disposicdo determinava ainda que os saldos anuais
do sistema previdencial,"’ bem como as receitas resultantes da alienacdo de
patriménio e os ganhos obtidos das aplicacdes financeiras, deveriam ser afetos ao
FEFSS, sendo geridos em regime de capitalizacao.

Este novo modelo de financiamento do FEFSS, consagrado na LBSS de 2000,
refletiu uma alteracdo importante na sua finalidade, tendo este fundo deixado de
ser visto como fundo de reserva para socorrer o sistema em caso de dificuldades
conjunturais (Neves, 2016), ganhando assim uma dimensdo mais estrutural,
finalidade esta que viria a ser mantida nas LBSS posteriores (a Lei n.° 32/2002, de
20 de dezembro e a atual).

Para além dos rendimentos de patriménio préprio da seguranca social, foi ainda
consagrada na Lei n.° 17/2000 a possibilidade de consignar rendimentos de
patriménio do Estado ao reforco das reservas de capitalizacdo (cf. alinea e) do
artigo 84.°), possibilidade esta mantida nas leis de bases subsequentes. Todavia,
nao houve até a data qualquer consignacao de receita ao FEFSS ao abrigo desta
prerrogativa. Destacava-se ainda, neste artigo 84.° (al. i), a previsdo de canalizacdo
dos eventuais excedentes da execucdo do OE ao financiamento do OSS, embora
nao explicitamente ao FEFSS, tendo em vista a correcao do subfinanciamento do
Estado em relacdo ao regime ndo contributivo e em incumprimento da Lei n.°
28/84, de 14 de agosto (a primeira LBSS apds o0 25 de abril de 1974). Este objetivo
de associar a canalizacdo dos excedentes a intencdo expressa de compensar o

3% Autorizadas anualmente em sede do Orcamento do Estado e do Decreto-lei de execucdo orcamental
para a seguranca social.

40 Que correspondem a 11% das remuneracbes declaradas.

41 Esta regra viria a ser consagrada na anterior Lei de Enquadramento Or¢camental (LEO) aprovada em 2001
(Lei n.°91/2001, de 20 de agosto, e suas alteracoes), afetando também os saldos do sistema previdencial
ao FEFSS (cf. artigo 28.°/2). Previsao similar resulta da atual LEO (Lei n.° 151/2015, de 11 de setembro, e
suas alteracdes). O seu artigo 21.°/2 determina que “Os excedentes anuais do sistema previdencial
revertem a favor do Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social, nos termos da Lei de Bases do
Sistema de Seguranca Social.”
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sistema de seguranca social (o seu regime contributivo) pelo persistente
subfinanciamento acumulado do regime ndo contributivo, verificado desde os
anos oitenta, viria a ter vida curta, sendo abandonado pela LBSS de 2002, e ndo
recuperado pelas LBSS posteriores. Por fim, em 2004 e 2005, os OE previram ainda
a afetacdo de uma receita adicional ao FEFSS, correspondente ao produto de
operacoes extraordindrias de recuperacdo de dividas ocorridas naqueles anos.

Até 2007, a legislacdo permitia suspender as transferéncias para capitalizacao,
qualquer que fosse a sua origem (quotizacoes, saldos do sistema previdencial,
receitas da alienacdo de patrimoénio ou ganhos obtidos das aplicacdes financeiras),
sempre que se verificassem condicoes econdmicas adversas que originassem
acréscimos extraordindrios de despesa ou quebras de receitas do sistema
previdencial. Na pratica, esta cldusula de salvaguarda permitia manter excedentes
de tesouraria no sistema previdencial (gerido em reparticdo), funcionando como
garante daliquidez necessaria a sua gestdo. Hoje, diversamente, a luz da atual LBSS
e do Decreto-Lei n.° 367/2002, sé se permite excecionar esta obrigatoriedade no
caso de condicdes econdmicas ou financeiras adversas, quando estas se refiram a
parte das quotizacoes dos trabalhadores (Caixa 3).

Caixa 3 — Asregras de financiamento do FEFSS

Lei n.° 4/2007, de 16 de janeiro (LBSS)

Artigo 91.°
Capitalizacdo publica de estabilizacdo

1 - Reverte para o Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social uma parcela entre dois e
quatro pontos percentuais do valor percentual correspondente as quotizacdes dos trabalhadores
por conta de outrem, até que aquele fundo assegure a cobertura das despesas previsiveis com
pensodes, por um periodo minimo de dois anos.

2 - Os saldos anuais do sistema previdencial, bem como as receitas resultantes da alienacdo de
patriménio e os ganhos obtidos das aplicacdes financeiras, integram o fundo a que se refere o
nimero anterior, sendo geridos em regime de capitalizacdo.

3 - Pode ndo haver lugar a aplicacdo do disposto no n.° 1, se a conjuntura econémica do ano a que

se refere ou a situacao financeira do sistema previdencial justificadamente o ndo permitirem.

Decreto-Lei n.° 367/2007, de 2 de novembro

Artigo 17.©
Receitas
1 - Nos termos do artigo 91.° da Lei de Bases, constituem receitas do sistema previdencial
capitalizacdo, integrando o Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social, as receitas

resultantes de:
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a) Uma parcela entre 2 e 4 pontos dos 11 pontos percentuais correspondentes as quotizacdes dos
trabalhadores por conta de outrem;

b) Alienacdo do patriménio do sistema de seguranca social;

¢) Rendimentos do patriménio préprio e do patriménio do Estado consignados ao reforco das
reservas de capitalizacdo;

d) Ganhos obtidos das aplicacoes financeiras geridos em regime de capitalizacdo;

e) Excedentes anuais do sistema de seguranca social, exceto aqueles que decorram de programas
financiados por transferéncias comunitarias;

f) O produto de eventuais excedentes de execucdo do Orcamento do Estado de cada ano;

g) Outras fontes previstas por lei.

2 - A transferéncia para capitalizacdo a que se refere a alinea a) do nidmero anterior é obrigatéria,
exceto se a conjuntura econémica do ano a que se refere ou a situacdo financeira do sistema

previdencial justificadamente o ndo permitirem.
Lei n.° 151/2015, de 11 de setembro (LEO)

Artigo 21.°

Excedentes orcamentais
1- Os excedentes da execucdo orcamental sdo usados preferencialmente na:
a) Amortizacdo da divida pdblica, enquanto se verificar o incumprimento do limite da divida pablica
prevista no n.° 1 do artigo 25.%;
b) Constituicdo de uma reserva de estabilizacdo, destinada a desempenhar uma funcdo anticiclica
em contextos de recessdo econdmica, quando se verificar o cumprimento do limite referido na
alinea anterior.
2 - Os excedentes anuais do sistema previdencial revertem a favor do Fundo de Estabilizacdo

Financeira da Seguranca Social, nos termos da Lei de Bases do Sistema de Seguranca Social.

Uma outra novidade resultante do Decreto-Lei n.° 367/2007 é a que se encontra
na al. f/)do n.° 1 do artigo 17.°: a afetacdo ao FEFSS de eventuais excedentes do
OE. A razao de ser histérica estad na previsao da LBSS de 2000, que incluia, como
vimos antes, no elenco das fontes de receita do sistema previdencial (ainda que
ndo expressamente do FEFSS), a canalizacdo dos eventuais excedentes da
execucdo do OE ao financiamento do OSS tendo em vista a correcdo do
subfinanciamento do Estado em relacdo ao regime ndo contributivo por for¢a do
incumprimento da primeira LBSS (de 1984). Tal previsdo nao foi mantida nas leis
bases ulteriores. Por sua vez, o Decreto-Lei n.° 367/2007 foi mais longe do que a
LBSS que veio regulamentar, ao incluir os excedentes do OE, mas desta feita sem
especificar a finalidade de correcao da divida do Estado a Seguranca Social, como
resultava da legislacdo anterior. Por outro lado, a atual LEO prevé, no n.° 1 do
artigo 21.° uma outra afetacao preferencial dos excedentes do OE (Caixa 3 de
novo). Existe, pois, um conflito entre diplomas: uma vez que o disposto no
Decreto-Lei n.° 367/2007 ndo resulta respaldado pela LBSS que regulamenta (ele
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foi mais longe neste ponto que a Lei), na ddvida deverd prevalecer a LEO. De notar,
por fim, que em 2009 o FEFSS recebeu ainda uma transferéncia extraordinaria para
amortizacdo de divida do Fundo dos Antigos Combatentes.**

3.1.3 A ampliacéo das fontes de financiamento do FEFSS nos anos mais recentes: a
consignagdo de receitas fiscais

Nos Ultimos anos, tem-se assistido ao alargamento da base de financiamento do
FEFSS, recorrendo-se a receitas fiscais consignadas. Neste sentido, o OE para 2017
veio atribuir ao FEFSS uma nova receita permanente pela afetacdo da receita anual
do adicional ao imposto municipal sobre iméveis (AIMI), deduzido dos encargos de
cobranca.”® O OE do ano seguinte** trouxe mais uma novidade, consignando ao
Fundo, de forma progressiva, o valor correspondente a 2 p. p. das taxas previstas
no capitulo IV do Cédigo do Imposto sobre os Rendimentos Coletivos (IRC),
durante um periodo de quatro anos. Esta afetacdo de receita assume um caréter
distinto face ao AIMI, sendo necessaria autorizacdo legal para assegurar a sua
continuidade, situacdo que se verificou até 2023,* estando prevista a sua
continuidade também em 2024.%¢

Ja em 2020, a receita do novo adicional de solidariedade sobre o sector bancério
foi inteiramente consignada ao FEFSS pelo artigo 9.° do Anexo VI da Lei do OE,*’
tendo sido mantida nas leis orcamentais que lhe sucederam. As receitas
resultantes da aplicacdo do principio da onerosidade na seguranca social, “® bem
como a receita do AIMI passaram também a reforcar o FEFSS a partir do ano de
2021, apesar de a Lei do OE para esse ano ter estipulado que a receita do AIMI e
do IRC fossem afetas ao OSS para assegurar o equilibrio do sistema previdencial-
reparticdo, sendo transferidas para o FEFSS, sé numa segunda fase, precisamente

42 A gestdo do Fundo dos Antigos Combatentes foi atribuida ao IGFCSS pela Lei n.° 107-B/2003, de 31 de
dezembro, regulamentada pela Portaria n.° 1307/2004, de 13 de outubro, tendo sido revogada pela Lei n.°
3/2009, de 13 de janeiro.

43 Alteragdo ao n.° 2 do artigo 1.° do Cédigo do Imposto Municipal sobre Iméveis pelo artigo 167.° da Lei
n.°42/2016, de 28 de dezembro.

44 Artigo 232.°da Lei n.° 114/2017, de 29 de dezembro.
45 Artigo 233.° da Lei n.° 24-D/2022, de 30 de dezembro.

46 Artigo 241.° da Lein.° 82/2023, de 29 de dezembro.

4T Artigo 18.° da Lei n.° 27-A/2020, de 29 de junho. A receita é apurada pela aplicacdo da taxa de 0,02%
a0 passivo das entidades relevantes do sector bancério, com alguns ajustamentos e pela aplicacdo da
taxa de 0,00005% ao valor nocional dos instrumentos financeiros derivados fora do balanco apurado
pelos sujeitos passivos.

48 Com a entrada em vigor do artigo n.° 148.° da Lei n.° 75-B/2020, de 31 de dezembro, todos os iméveis
propriedade do IGFSS, I.P. ocupados ou a ser utilizados por outras entidades publicas sem contrato de
arrendamento, passaram a estar sujeitos ao principio da onerosidade dos imdveis do Estado, regulado
pela Portaria n.° 278/2012, de 14 de setembro, até que seja celebrado o respetivo contrato de
arrendamento.
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pela via do saldo.” Tal ndo deixou de significar uma subversao a ldgica de afetacdo
direta de receita fiscal ao FEFSS.

Com a entrada em vigor do OE para 2022 passou a ser igualmente transferida para
o FEFSS a receita do Imposto sobre os Rendimentos Singulares (IRS),
correspondente ao englobamento obrigatério dos rendimentos previstos no n.°
14 do artigo 72.° do Cédigo do IRS (rendimentos de mais-valias mobiliarias).>°

Caixa 4 — Consignacao de receita do IRC

Em 2018 a Lei do OE previu a consignacdo de uma parcela da receita do IRC correspondente a 2
p.p. das taxas aplicidveis no ambito do IRC. Esta percentagem seria atingida de forma
progressiva, durante um periodo de quatro anos nos seguintes moldes:

3)0,5p.p., em2018;
b) 1 p. p.,em 2019;
c) 1,5p. p.,em 2020;
d)2p.p.,em2021.

Em 2018, seriam transferidos para o FEFSS 50% da receita de IRC consignada nos termos
daquele artigo e tendo porreferéncia a receita de IRC orcamentada e ndo a receita efetivamente
cobrada. Em 2019, previa-se a transferéncia da diferenca entre o valor apurado da liquidacdo de
IRC relativa ao ano de 2018 corresponde aos 0,5 p.p., deduzida da transferéncia efetuada em
2018. Nos anos de 2019 e seguintes, a transferéncia da receita consignada naquele artigo seria
realizada seguindo o mesmo modelo usado para a receita de 2018. Nos OE seguintes (2019,
2020,2021, 2022, 2023 e 2024) esta consignacao foi mantida nos mesmos moldes, prevendo-se
que a partirde 2021 a consignacao fosse efetuada pela totalidade dos 2 p.p. da receita de IRC.>"
Assim, em cada ano a transferéncia destas verbas deveria efetuar-se pelo valor de 50% do
orcamentado, sendo o remanescente transferido no ano seguinte, na sequéncia da liquidacdo
final do imposto.

A figura seguinte mostra os varios momentos de afetacdo de receitas a
capitalizacao da seguranca social, com origem quer no sistema de seguranca social,
quer no OE, quer em receitas fiscais consignadas. Importa notar, contudo, que a
alocacao de receitas fiscais ao OSS tem sido feita, até a data, apenas com base nos
recursos fiscais cobrados no continente, ndo se verificando nesta sede participacdo
das regides auténomas no seu financiamento, exceto quando se trate de receita

49 Artigo 376.° da Lei n.° 75-B/2020, de 31 de dezembro.

50No OE/2022, a receita decorrente do englobamento obrigatério do saldo entre as mais-valias e menos-
valias decorrentes de operacdes de compra e venda de partes sociais e de outros valores mobilidrios cujo
perfodo de detencdo do titulo seja inferior a 365 dias quando o sujeito passivo tenha um rendimento
coletdvel, passou a ser consignada ao FEFSS. Esta receita seria apurada em sede de liquidacdo, durante o
ano de 2023.

51O n.°4 doartigo 241.°da Lein.° 82/2023, de 29 de dezembro introduz uma novidade: a receita do FEFSS
a que se refere aquele artigo passa a ter que ser aplicada em titulos representativos de divida piblica
portuguesa, ou outros garantidos pelo Estado Portugués, ndo sendo contabilizada para os limites previstos
no regulamento referido no n.° 3 do artigo 16.° do Decreto-Lei n.° 203/2012, de 28 de agosto.
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do Estado central como tal especificamente determinada.”? Ora, o sistema de
seguranca social € um sistema nacional e Unico, e o FEFSS é um fundo financeiro
de reserva para pagamento de pensdes relativas a todos os beneficidrios do
territério portugués, incluindo pensionistas insulares, ndao se vislumbrando, pois,
qualquer razdo juridica ou técnica para que figuem de fora do seu financiamento
pela via de consignacdo destas varias receitas fiscais. A invocacdo de que as regioes
tém direito ao produto das receitas fiscais nelas cobradas (cf. al. /)do n.° 1 do artigo
229.° da Constituicdo) ndo pode prejudicar a participacdo dos contribuintes
insulares num fundo nacional de cuja despesa os mesmos irdo também beneficiar.

Figura 2 — Evolucdo da afetacdo de receitas ao FEFSS

Lei n.° 114/2017
Consignacao 2 pp do IRC
Decreto-Lei n.° 399/90
Rendimentos de bens préprios;  |Lei n.° 107-B/2003/
Juros de mora; Lei n.° 55-8/2004 Lei n.° 27-A/2020 Lein.° 12/2022
Rendimentos dos Produto de operagoes Adicional de solidariedade  |Proporcional da coleta do
financiamentos a extraordindrias de do sector bancério. IRS que corresponder ao
habitagdo, bem como as recuperacdo de dividas. englobamento de
amortizagdes dos rendimentos de
Criagdo financiamentos a mais/menos valias.
do FE‘FSS habitacdo. ‘
\ \
Decreto-Lei n.° 259/89 Lei n.° 42/2016
Rendimentos de aplicagdes de patriménio; Adicional ao IML. Lei n.° 75-B/2020

Alienacdo/reembolso de patriménio;

Receitas da aplicacdo d
Saldos de execucao do OSS; eceitas da aplicacao do

principio da onerosidade

Doagoes, legados, herancas e outras ao patriménio da
receitas n.e. Lei n.° 17/2000 Seguranca Social;
Entre 2 e 4 p.p. ddas quotizacoes dos TCO; Adicional ao IMI.

Saldos anuais do sistema previdencial;

Receitas resultantes da alienacdo de patriménio;
Ganhos obtidos das aplicagoes financeiras;
Rendimentos de patriménio do Estado;
Excedentes anuais da execucdo do OE de cada ano.

Fonte: Elaboracdo prépria das autoras.

A evolucao apontada vai, assim, no sentido do aprofundamento do uso de receitas
fiscais no financiamento do sistema de seguranca social de raiz contributiva (isto
é, assente em contribuicdes sociais) e esse financiamento fiscal do sistema
previdencial acontece justamente também na sua vertente de capitalizacdo. Como
vimos, o FEFSS é hoje j& o repositério de importantes receitas fiscais de
proveniéncia diversa (ou seja, de impostos de natureza distinta). Ainda que esta
consignacdo possa ser justificada a luz de exigéncias de solidariedade nacional
(artigo 8.° da atual LBSS) e de um principio de diversificacdo das fontes de
financiamento (artigo 88.°), a verdade é que esse ‘mix de financiamento significa
uma mitigacao da natureza previdencial do sistema (ndo obstante o seu nome) e
em particular do seu fundo financeiro de reserva. De uma forma benevolente, a
afetacdo desta pléiade de receita fiscal poderia ser observada como uma tentativa
de antecipacdo de financiamento para fazer face a compromissos assumidos e que
se sabe sdo de materializacdo certa num futuro ndo distante, prevenindo assim,
desde j3, eventuais dificuldades de obtencdo de receita fiscal. A verdade é que,
como se vera a seqguir, o valor transferido ndo tem tido grande expressao.

52 E 0 caso da receita resultante do Adicional de Solidariedade sobre o Sector Bancario criado pelo Anexo
IV da Lein.° 27-A/2020, de 27 de julho.
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3.2 Andlise a evolucdo das receitas do FEFSS

Como vimos na seccdo anterior, na primeira década de existéncia do FEFSS a sua
evolucdo financeira ficou essencialmente a dever-se as transferéncias do OE e,
com menor expressdo, aos saldos do préprio sistema de seguranca social. Este
periodo foi caraterizado também por alguma falta de clareza no financiamento do
sistema de seguranca social, em particular no apuramento de saldos do sistema e
na falta de uma segregacdo dos saldos do entdo regime contributivo e nao
contributivo, este Ultimo uma responsabilidade do Estado. Esta situacdo terd
levado a que os saldos do regime contributivo saissem prejudicados, resultando
em transferéncias para o FEFSS em valores inferiores ao saldo efetivamente
gerado pelo mesmo regime.

Em periodos de menor crescimento econémico, menor é a receita que alimenta o
FEFSS. Em alguns anos, verificou-se mesmo uma auséncia quase total de afetacdo
de receita ao Fundo, atrasando a concretizacdo do objetivo que lhe fora atribuido,
d luz da interpretacdo dada pelo Decreto-Lei n.° 367/2007, de garantia de
cobertura de dois anos de pensdes. Foi o que sucedeu nos anos de 2005 e mais
tarde, em 2012 e 2013, anos de crise das financas pUblicas, tendo Portugal estado
sujeito @ um Programa de Ajustamento Econdmico-Financeiro neste ultimo
periodo (Quadro 2 infra).

Detalhando agora pelas vdrias fontes de receita, verifica-se que, a partir de 1998,
o FEFSS passou a beneficiar da transferéncia dos saldos do sistema de seguranca
social e, no OF para 2002,>* surgiu, pela primeira vez, uma referéncia explicita a
afetacdo ao FEFSS dos saldos anuais do subsistema previdencial, bem como a
afetacao de um quantitativo correspondente a dois dos onze pontos percentuais
das quotizacdes da responsabilidade dos trabalhadores.>® Nesse ano, as
transferéncias do subsistema previdencial e os rendimentos obtidos da alienacao
de patriménio na seguranca social atingiram um pico de 510 M€, o que, em
conjunto com a transferéncia extraordindria do OE (303 M€), representou o maior
reforco anual do FEFSS até entdo, atingindo 812,6 M€. Um reforco anual desta
ordem de grandeza sé viria a repetir-se em 2008 (1091,9 M€). O ano de 2002 foi
também o Ultimo ano em que o FEFSS recebeu transferéncias extraordinarias do
OE, tendo estas sido realizadas parcialmente em espécie, através da transferéncia
de acdes da Portugal Telecom SGPS, S.A.>®

53 Artigo 27.° da Lei n.° 109-B/2001, de 27 de dezembro.
4 Dando assim cumprimento a obrigacdo previstanon.® 1 do artigo 83.° da Lein.° 17/2000, de 8 de agosto.
%5 As agbes da Portugal Telecom SGPS S.A. ascenderam em 2002 a 135.048.891,70%€.

cﬁ O FUNDO DE ESTABILIZACAO FINANCEIRA DA SEGURANCA SOCIAL



https://diariodarepublica.pt/dr/legislacao-consolidada/decreto-lei/2007-115001219
https://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063484d364c793968636d356c6443397a6158526c6379395753556c4a5447566e4c305276593356745a57353062334e4259335270646d6c6b5957526c55474679624746745a573530595849764e7a557a4f4749354f445574596a5a684d6930305a6a51314c57497a4d5445744e6d45314d4751334e7a637a596a59324c6e426b5a673d3d&fich=7538b985-b6a2-4f45-b311-6a50d7773b66.pdf&Inline=true
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/lei/17-2000-336156

Grafico 1 — Evolucdo das receitas afetas ao FEFSS (M€)
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Fonte: IGFCSS. | Nota: Entre 1989 e 1996 nao foi possivel efetuar a desagregacao entre saldos do
sistema de seguranca social e transferéncias extraordinarias do OE.

A transferéncia da receita de quotizacoes é efetuada ao longo do ano e 3 medida
que vai sendo cobrada, situacdo distinta do que sucede com a transferéncia de
saldos que apenas ocorre no ano seguinte ao seu apuramento. O Grafico 1 mostra
que a consignacdo de receita de quotizacdes ao FEFSS foi efetuada como é
suposto, em 2002 e 2003 e entre 2007 e 2009. Desde entdo, esta consignacao de
receita ndo voltou a ocorrer, ndo obstante a carteira do FEFSS se encontrar ainda
longe do objetivo de assegurar um valor equivalente a dois anos de pensdes.*®

A receita fiscal que tem vindo a ser afeta ao FEFSS desde 2017 representa menos
de 1% da carga fiscal anual.>” Até 2022, este tipo de financiamento, composto pelo
mixde varios impostos descrito na seccao anterior (receita fiscal consignada), tinha
atingido um total acumulado de 1.524 M€, mostrando alguma variabilidade ao
longo do periodo. Em 2020, esta foi praticamente a Unica fonte de reforco do
fundo. Dos vdérios impostos canalizados para o FEFSS, foi do IRC que proveio a
maior receita, atingindo esta, em quatro anos, os 748 M€. Jd em 2021 (no decurso
da grave crise provocada pela pandemia da COVID-19) apenas a receita relativa ao
adicional de solidariedade do sector bancario foi transferida para o FEFSS, e no
valor pouco expressivo de 33,9 M€.°8

% O valor do FEFSS ascendia em 31.12.2022, Gltimo ano para o qual existem valores publicados, a
22.991.771,34%€, correspondendo a cerca de 144,3% do gasto anual com pensdes (17,31 meses de pensdes
do sistema previdencial).

57 No total da carga fiscal (receita fiscal e contribui¢des sociais efetivas) as receitas consignadas ao FEFSS
representaram 0,1% m 2017,0,2% em 2018, 0,4% em 2019, 0,7% em 2020, 0,0% em 2021 e 0,6% em 2022.

8 Na verdade, a Lei do Or¢camento do Estado para o ano de 2021, Lei n.° 75-B/2000, de 31 de dezembro,
estipulou, no artigo 376.°, que em 2021 as receitas de IRC e adicional ao IMI, que deveriam ser consignadas
ao FEFSS, seriam a titulo extraordinério, receita do Orcamento da Seguranca Social (OSS), de forma a
assegurar, nesse ano ainda de crise pandémica, o equilibrio do sistema previdencial reparticéo.
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Quadro 2 - Dotacbes atribuidas ao FEFSS (M€)

Alienagio Saldos do Transf. Extraordinaria Transferéncia IRC Adicional de
Ano L. Sistema Quotizacdes (Amortizagdo divida Extraordinaria do AIMI . Solidariedade do Total
de Iméveis B . Consignado L.
Previdencial FAC) OE Setor Bancario

1989 a 1996 0 0 0 0 259 0 0 0 259
1997 20 0 0 0 499 0 0 0 519
1998 3 55 0 0 499 0 0 0 557
1999 11 55 0 0 499 0 0 0 565
2000 9 151 0 0 499 0 0 0 659
2001 5 313 0 0 299 0 0 0 617
2002 5 0 483 0 325 0 0 0 813
2003 23 0 393 0 0 0 0 0 415
2004 0 30 0 0 0 0 0 0 30
2005 0 6 0 0 0 0 0 0 6
2006 10 131 0 0 0 0 0 0 141
2007 16 503 115 0 0 0 0 0 634
2008 14 601 477 0 0 0 0 0 1092
2009 4 124 385 3 0 0 0 0 516
2010 23 200 0 0 0 0 0 0 223
2011 4 293 0 0 0 0 0 0 297
2012 3 0 0 0 0 0 0 0 3
2013 3 0 0 0 0 0 0 0 3
2014 7 73 0 0 0 0 0 0 80
2015 16 100 0 0 0 0 0 0 116
2016 27 200 0 0 0 0 0 0 227
2017 10 200 0 0 0 50 0 0 260
2018 5 1500 0 0 0 50 70 0 1625
2019 58 1300 0 0 0 123 199 0 1680
2020 0 0 0 0 0 304 182 33 519
2021 1 581 0 0 0 0 0 34 616
2022 1 2601 0 0 0 148 297 34 3081
Total 277 9016 1853 3 2879 675 748 101 15 552

Fonte: IGFCSS. | Nota: Entre 1989 e 1996 nao foi possivel efetuar a desagregacao entre saldos do sistema de seguranca social
e transferéncias extraordinérias do OE.

A transferéncia de saldos do sistema previdencial foi, ao longo do tempo, a
componente que mais contribuiu para a evolucdo do FEFSS, tendo atingido 9016
M€ até ao final de 2022. As transferéncias de maior valor ocorreramem 2018, 2019
e 2022, representando cerca de 55% do valor global de saldos transferidos, com
especial enfoque em 2022, ano em que foi efetuada a maior transferéncia de
sempre. Importa notar, porém, que estes saldos incluem a receita de quotizacoes,
que se encontra consignada ao FEFSS, a qual ndo fora transferida para o FEFSS
COmMO era suposto, ou seja, no ano em que havia sido cobrada.

As contas da seguranca social por subsistema revelam que a transferéncia de
saldos do sistema previdencial-reparticdo vem apresentando um desfasamento
temporal entre o momento em que os saldos sdo efetivamente gerados e o ano
da sua transferéncia para capitalizacdo. O Grafico 2 mostra a evolucdo dos saldos
gerados em cada ano bem como os saldos transferidos para capitalizacdo nesse
mesmo ano. E possivel concluir que em 2018 a transferéncia efetuada para o FEFSS
resultou de saldos acumulados nos anos anteriores, beneficiando das
transferéncias extraordindrias do OE para assegurar a cobertura dos défices
gerados durante o periodo do Programa de Ajustamento Econémico Financeiro.>®
Com efeito, apesar de o sistema previdencial reparticdo ter gerado saldos entre
2012 e 2017, as transferéncias destes para capitalizacdo foram residuais. Em 2022,

5 Entre 2010 e 2017 foram efetuadas as seguintes transferéncias do OE para cobertura do défice do
sistema previdencial reparticdo: 856,6 M€ em 2012, 1430 M€ em 2013, 1329 M€, 894 M€ em 2015, 649,6
em 2016 e 429,6 M€em 2017.
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a transferéncia efetuada a favor do FEFSS resulta igualmente da acumulacdo de
saldos de anos anteriores e inclui as receitas consignadas referentes ao AIMI e ao
IRC, que em 2021 foram excecionalmente retidas no sistema previdencial-
reparticdo.®®

Gréfico 2 — Saldo or¢camental do Sistema previdencial-reparticdo e valores transferidos
para capitalizacdo por ano (M€)
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Fonte: Conta da Segurancga Social. | Nota: O saldo do sistema previdencial-reparticdo exclui as receitas e
despesas associadas as acoes de formacdo profissional financiadas pelo Fundo Social Europeu (FSE) e
respetiva contrapartida pulblica nacional e o impacto das medidas associadas a COVID e respetivo
financiamento; PRR — Plano de Recuperacao e Resiliéncia.

As transferéncias efetuadas para o FEFSS refletem o saldo apurado no final do ano
anterior, o qual inclui o saldo gerado nesse ano e pode incluir também os saldos
transitados de anos anteriores que ndo tenham sido ainda transferidos. No
apuramento desse saldo sdo excluidas as receitas especificamente consignadas a
certos fins (e.g. fundos europeus, PRR). A Caixa 5 mostra uma decomposicao dos
saldos do sistema previdencial-reparticdo, por origem, e o seu contributo para o
saldo final apurado em cada ano.

O saldo global ajustado é o saldo expurgado das operacoes associadas ao Fundo
Social Europeu e respetiva contrapartida publica nacional, do financiamento do
Plano de Recuperacado e Resiliéncia, dos saldos de anos anteriores, dos saldos de
outros subsistemas e das operacdes com ativos e passivos financeiros. Este saldo
constitui uma aproximacdo ao saldo anual ‘real’ do sistema previdencial-
reparticdo. O grafico seguinte mostra que, nos Gltimos 10 anos, sé ndo ocorreu um
excedente no regime contributivo em 2012 e 2014. Em 2020, em plena crise
pandémica, o diferencial verificado entre o saldo final apurado no sistema
previdencial-reparticdo e o saldo global ajustado ficou a dever-se, essencialmente,
a transicdo de saldos de anos anteriores e 3as transferéncias do OE para
financiamento de medidas COVID (ver Caixa 5).

60 A receita consignada do IRC e do AIMI transferida para o sistema previdencial reparticdo ascendeu a 466
M€ em 2021, correspondendo a uma parte dos 2.777 M€ de saldo apurado em 2022.
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Gréfico 3 — Diferentes saldos do Sistema previdencial-reparticdo (M€)
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Fonte: Conta da Seguranca Social.

Caixa 5 — Decomposicdo dos saldos em contabilidade pudblica do sistema previdencial-
reparti¢do

As contas anuais do Sistema de Seguranca Social sdo apresentadas em contabilidade publica,
seguindo os normativos em vigor para a administracdo publica. Em contabilidade publica é
possivel apurar varios tipos de saldos, dependendo do tipo de informacéao utilizada e da analise
que se pretende fazer. Os saldos apurados em contabilidade orcamental fornecem uma visao
sobre o valor das disponibilidades em caixa, acumuladas em cada momento. Corresponde assim,
a diferenca entre a totalidade da receita disponivel, independentemente do momento em que foi
cobrada e a totalidade das despesas pagas no exercicio orcamental em anélise. O saldo global
fornece uma leitura distinta, mais delimitada aos resultados gerados no periodo em concreto que
se pretende analisar. Este saldo resulta do diferencial entre as receitas cobradas no periodo
(receita efetiva) e as despesas efetuadas no mesmo exercicio orcamental (despesa efetiva). Estes
dois conceitos fornecem perspetivas e tém utilidades diferentes. O saldo global permite avaliar a
capacidade de a receita anual fazer face a despesa anual do sistema previdencial-reparticdo. O
saldo orcamental permite observar os excedentes de tesouraria do sistema e a forma como vao
sendo utilizados ao longo do tempo.

No sistema previdencial-reparticdo a grande diferenca entre estes saldos advém do facto de se
considerar no saldo orcamental todos os recursos disponiveis no sistema, incluindo aqui a receita
de saldos e de ativos financeiros que ainda ndo tenham sido transferidos para o sistema
previdencial capitalizacdo. Este conceito de saldo afigura-se mais adequado para analisar os
excedentes que o sistema gera e que se encontram em situacdo de poderem ser transferidos para
o FEFSS. O segundo conceito, o saldo global, é o indicador utilizado para monitorizar a evolucdo
das financas publicas, mais préximo do saldo em contas nacionais.

No dmbito do sistema previdencial-reparticdo, para que estes saldos fornecam informacéo sobre
a situacdo real do sistema, importara ajusta-los dos efeitos de receitas e despesas extempordneas
que sdo consideradas no seu calculo, na medida em que sendo embora receitas e despesas
pUblicas, ndo se enquadram verdadeiramente nas receitas e despesas dos regimes do sistema
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previdencial-reparticdo, conforme decorre da LBSS. Do ponto de vista orcamental, o sistema
previdencial-reparticdo tem vindo a funcionar, ao longo do tempo, e por razdes diversas, como
“repositorio” de receitas e despesas estranhas aos regimes contributivos. Esta realidade contribui
para alguma opacidade no apuramento da situacdo financeira do sistema, contribuindo para
tornar menos clara a sua capacidade de financiamento. Estes saldos devem ser isolados sempre
que estejam consignados, ndo relevando assim para a determinacdo dos saldos a transferir para o
sistema previdencial capitalizacdo, ou seja, para reforco do FEFSS. Alguns exemplos destas
receitas e despesas abrangem os fundos europeus e a respetiva contrapartida pablica nacional, as
compensacoes decorrentes do Codigo do Trabalho.®' Alguns desfasamentos temporais entre a
execucdo das medidas de protecdo no ambito da pandemia por COVID e o respetivo
financiamento por transferéncias do OE, tiveram também, impacto sobre os saldos apurados em
cada ano.

Os gréficos seguintes evidenciam a magnitude da diferenca entre os dois saldos acima referidos,
bem como o impacto de algumas das componentes sobre a evolucdo destes saldos. Uma
comparacao entre os saldos orcamentais apurados entre 2012 e 2022 e os saldos finais apurados
no mesmo sistema mostra que até 2019 o sistema previdencial-reparticdo manteve uma reserva
de tesouraria que ndo foi objeto de integracdo para financiamento do sistema (ver painel A). Os
saldos integrados anualmente no sistema contemplam uma parcela importante referente ao FSE
de varios quadros comunitarios e a respetiva contrapartida publica nacional (ver painel B).

Desde 2018 que os saldos finais do sistema incorporam uma componente de saldos de anos
anteriores significativa, os quais nem sempre deram origem a transferéncias para o FEFSS de igual
magnitude (ver painéis C e D). Em 2020, o saldo orcamental apurado revela uma forte
contribuicdo de saldos gerados em anos anteriores, receita de ativos financeiros e transferéncias
do sistema de protecdo social de cidadania. As transferéncias realizadas no ambito das medidas
de mitigacdo dos efeitos da COVID-19 terdo contribuido igualmente para gerar um saldo positivo
naquele ano e um efeito simétrico no ano seguinte.

Gréfico 4 — Saldos do sistema previdencial-reparticdo (M€)

A. Saldo final, orcamental e global B. Saldos expurgados de fundos comunitérios e
impacto COVID

Saldo Global do Sistema Previdencial - Repartig3o
«+22++ Saldo Orgamental ma Previdencial - Repartica
=== Saldo final do ano da Sistema Previdencial Reparticé

61 S30 exemplos o Fundo de Garantia Salarial, as retribui¢des intercalares (artigo n.° 98-N do Cédigo do
Trabalho), aindemnizacdo compensatéria por saldrios em atraso, a compensacdo por cessacao de contrato
a0 abrigo do Decreto-Lei n.° 295/2009 e o lay-off.
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C. Utilizagdo de saldos D. Decomposicdo do saldo orgamental
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Fonte: Célculos das autoras; Conta da Seguranca Social. | Notas: PSC- Protecdo Social de Cidadania; PRR —
Plano de Recuperacdo e Resiliéncia; CPN — Contrapartida publica nacional; FSE — Fundo Social Europeu.

Os saldos anualmente integrados no sistema previdencial-reparticdo que, como vimos, nem
sempre contemplam a totalidade dos saldos existentes no sistema, incluem o saldo gerado no ano
anterior, a transferir para o FEFSS. O grafico seguinte mostra a evolucdo das transferéncias
efetuadas para capitalizacdo desde 2012 com os saldos integrados em cada ano.

Os diferentes saldos aqui apresentados ilustram a importancia da sua identificacdo nas contas da
seguranca social, por forma a isolar os saldos da componente de protecdo social do sistema
previdencial-reparticdo e melhor aferir os saldos a transferir anualmente para gestdo em regime
de capitaliza¢do, no dmbito do FEFSS.

Gréfico 5 — Saldos integrados no sistema previdencial-reparticdo e transferéncias para

0 FEFSS
5000
4500
4000
3500
3000
2500
2 000
1500
1000
500 I
0 | - - m -
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Saldos de Anos Anteriores  mSaldo de anos anteriores s/ FSE e CPN Transferéncia para FEFSS

Fonte: Célculos das autoras; Conta da Seguranca Social. | Notas: PSC- protecdo
social de cidadania; PRR - Plano de Recuperacdo e Resiliéncia.

O FUNDO DE ESTABILIZACAO FINANCEIRA DA SEGURANCA SOCIAL




4 Situacdo patrimonial do FEFSS e o seu contributo para a
sustentabilidade da sequranca social

4.1 A composicdo da carteira do FEFSS

A composicdo da carteira do FEFSS depende da politica de investimentos adotada
em cada momento na sua gestdo, tendo em conta a finalidade do fundo, a qual
nao pode estar dissociada da duracdo esperada dos compromissos que Vvisa
financiar. Uma politica de investimentos pré-definida funciona como um quadro
de acdo que orienta as decisdes do 6érgao de gestdo quanto aos investimentos a
efetuar, respeitando principios basicos de investimento no que diz respeito a
rentabilidade, liquidez e seguranca (ver Caixa 6). Neste ambito, o FEFSS é apoiado
por 6rgdos consultivos, o Comité de Investimentos (interno) e o Conselho
Consultivo (externo).

Caixa 6 — Principios basicos de investimento de reservas da seguranca social

A Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT) sistematiza quatro principios bdsicos que
considera que devem orientar o investimento dos fundos de reserva dos sistemas de seguranca
social, refletindo a importancia dos regimes de protecdo social no contexto da economia
nacional: seguranca, rendibilidade, liquidez e a utilidade social e econémica.

A seguranca nos investimentos traduz-se na garantia de que existem mecanismos que visam
garantir a recuperacdo do valor nominal e real do capital investido, bem como a sua
rentabilidade real. Para tal, os investimentos devem ser sujeitos a regras de prudéncia e controlo
rigoroso, evitando exposicoes excessivas a investimentos de risco, nomeadamente ao risco de
insolvéncia de empresas privadas.

O principio da rentabilidade deve orientar a escolha entre ativos comparaveis procurando um
compromisso equilibrado entre risco e retorno, em funcdo do grau de seguranca pretendido, do
horizonte temporal dos investimentos e da abordagem ao risco, os quais, nos sistemas de
seguranca social, sdo, em regra, conservadores. Minimizar o risco implica atender a vérios tipos
de riscos, nomeadamente riscos macroeconémico, politico, ambiental, de mercado, de crédito,
operacional, da taxa de juro, de liquidez, cambial, etc.

A liquidez de um fundo depende da sua finalidade e das perspetivas quanto a necessidade da
sua utilizacdo. Reservas de contingéncia exigem uma maior liquidez implicando um investimento
em ativos facilmente convertiveis em dinheiro. Na gestdo da liquidez de um fundo importa ter
presente que a liquidez dos ativos depende fortemente do mercado dessa tipologia de ativos.

O principio da utilidade social e econdémica acresce aos demais principios bdsicos de
investimento caso se pretenda que a politica de investimento de um fundo nacional tenha um
papel adicional no desenvolvimento econémico e social do pais. Nesta perspetiva os fundos de
reserva podem serinvestidos por forma a contribuir para a criacdo de emprego e para a melhoria
dos meios de producdo, contribuindo por esta via para aumentar o potencial de crescimento
econdémico e o nivel de produtividade, com efeitos positivos para a sobrevivéncia do sistema de
seguranca social. Neste caso, a utilizacdo de reservas plblicas em investimentos apenas deve
ocorrer quando estiver em causa o financiamento de infraestruturas, devendo garantir-se
sempre o alargamento da base tributéria assegurando um retorno adequado do investimento.
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A estrutura da carteira do FEFSS tem obedecido a limites por tipo de ativo e a
exigéncias minimas quanto ao risco das contrapartes do fundo, as quais se
encontram definidas em regulamento préprio, como iremos ver. Estas regras
foram sofrendo diversas atualizacoes, refletindo ajustamentos da politica de
investimentos as necessidades e a funcdo desempenhada pelo FEFSS ao longo do
tempo. Apesar da natureza inicialmente dubia do FEFSS, oscilando entre um fundo
para suprir necessidades estruturais ou uma reserva transitéria, nas ultimas
décadas a politica de investimentos tem vindo a assumir uma orientacdo de longo
prazo.

Quando o FEFSS foi constituido em 1989 previa-se que o0 mesmo pudesse investir
em:
a) Titulos de divida publica ou outros titulos garantidos pelo Estado;
b) Obrigacdes, titulos de participacdo ou outros titulos negocidveis de divida,
incluindo as obrigacoes de caixa;
c) AcOes de sociedades cotadas nas bolsas de valores;
d) Unidades de participacdo em fundos de investimento mobilidrios ou
imobiliarios;
e) Imodveis ndo destinados a utilizacdo prépria do Fundo;
f) Depbsitos a ordem ou a prazo;
g) Créditos concedidos para habitacdo, a titulo intercalar, no ambito das
contas poupanca-habitacao.

A partirde 1990 o FEFSS passou a poder integrar outros instrumentos, remetendo-
se para portaria conjunta dos Ministros das Financas e do Emprego e da Seguranca
Social a definicdo das regras delimitando a composicao desses instrumentos. O
Decreto-Lei n.° 399/90, de 13 de dezembro e a Portaria n.° 362/99, de 19 de maio,
vieram, efetivamente, definir limites minimos e maximos para as categorias de
ativos que compunham a carteira do Fundo, com vista a assegurar uma gestdo
prudente e flexivel do seu patrimoénio. Posteriormente, as Portarias n.° 375/2000,
de 26 de junho, n.° 1557-B/2002, de 30 de dezembro, e n.° 1273/2004, de 7 de
outubro, também vieram introduzir alteracdes a composicdo da carteira,
aprovando ndo apenas a sua estrutura, mas também o préprio regulamento de
gestdo do FEFSS a cargo, como vimos antes, do IGFCSS. O Quadro 3 sistematiza a
evolucdo das regras de composicao do FEFSS.
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https://diariodarepublica.pt/dr/analise-juridica/portaria/375-2000-303250
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Quadro 3 —Evolucdo da composicdo regulamentar do FEFSS

Portaria
741/91 362/99 375/2000 1557-B/2002 1273/2004 216-A/2013 24/2018
Min Médx Min Max Min Max Min Méax Min Mix Min Max Min Max

Titulos de divida publica Portuguesa 40%| - |50%| - 150%™ - |s0%™| - s0%| - 90% |50%"| -
Obrigagdes, titulos de participagdo ou outros titulos - 150% - 150%®| - |50%™| - [50%® - [50%®| - |50%“| - |40%"
negociaveis de divida

Acbes de sociedades cotadas nas bolsas de valores - 110% - 110%®| - |10%®| - [20%® - 25%7| - 125%®| - |25%%
Unidades de participagdo em fundos de investimento - 120%| - | 20% - 20% - 20% - 10% | - | 20% - 20%
mobiliario ou imobiliario

Imovéis - 130%| - | 30% - 30% - 30% - 110%®] - | 10% - 10% |
Créditos concedidos para habitagdo a titulo intercalar no - |20%| - | 20%

quadro das contas poupanga habitagdo e em outras agdes

de financiamento aprovadas pelo MF e MESS

Reserva estratégica - 5% - 5% | - | 5% - 5%
Exposigdo ndo coberta a moeda estrangeira na UE ou OCDE - 15% | - | 15% - 15% |

Notas: (1) Ou outros titulos garantidos pelo Estado Portugués. (2) Inclui obrigacdes de outros Estados ou garantidos por
Estados, emissoes de papel comercial e obrigagdes de caixa. (3) Inclui warrants, obrigacdes convertiveis em agoes cotadas
em bolsa de valores ou outros mercados regulamentados de Estados Membros da OCDE. Com rating igual ou superior a
BBB/Baa2 ou na falta deste desde que cumpram regras prudenciais exigidas pela entidade supervisora.®? (4) Obrigacdes
ndo garantidas pelo Estado Portugués. Inclui agbes preferenciais. (5) Participacdes de longo prazo no capital de
sociedades que representam interesses estratégicos do Estado. (6) Divida privada com rating ndo inferior a BBB-/Baa3
ou equivalente. Inclui unidades de participacao em instrumentos de investimento coletivo que restrinjam investimentos
a divida com notacdo de risco investment grade. (7) Inclui titulos de participacdo, unidades de participacdo em
instrumentos de investimento coletivo, obrigagdes convertiveis ou equivalente de sociedades andnimas negocidveis em
mercados regulamentados da UE ou OCDE. (8) Inclui unidades de participacdo em instrumentos de investimento coletivo
ou outros veiculos financeiros de investimento imobilidrio. (9) Exclui depdsitos e desde que o rating dos emitentes ndo
seja inferior a BBB-/Baa3 ou equivalente (investment grade).

Com vista a promover uma adequada diversificacdo da carteira de ativos, as
sucessivas portarias foram também introduzindo limites maximos para a aplicacdo
de valores emitidos por uma entidade ou para operacoes realizadas com a mesma
contraparte, ndo podendo ultrapassar 20% do respetivo capital préprio, nem 10%
do ativo do FEFSS. Este ultimo limite foi reduzido para 5% em 2004.%> Em 2018 foi
introduzida uma excecao que permite que, no caso de investimentos em fundos
imobilidrios, as operacdes com a mesma contraparte possam atingir um limite de
30% dos capitais proprios.

Desde 1999 que ao FEFSS é permitida a utilizacdo de instrumentos financeiros
derivados® para a cobertura de riscos das situacdes previstas na lei, na medida em
que contribuam para uma gestdo eficaz da carteira. Com a entrada na Unido
Econdmica e Monetdria, o regulamento de gestdo do FEFSS sofreu uma alteracdo
interessante. Para além de ter passado a incluir a possibilidade de investir em
ativos denominados em euros, determinou-se também a necessidade do FEFSS
atender, na sua politica de gestdo, aos objetivos de politica macroecondémica e
financeira do Estado Portugués, nomeadamente os referentes ao financiamento

62Em 2012, a exigéncia de rating ndo inferior a BBB/Baa3 foi suspensa no sistema bancario portugués, por
via da Portaria n.° 118/2012, de 30 de abril.

63 A Portaria n.° 1273/2004 refere que, na salvaguarda do critério de diversificacdo, a aplicacdo de valores
em titulos emitidos por uma entidade ou as operacdes realizadas com uma mesma contraparte ndo pode
ultrapassar 20% dos respetivos capitais préprios nem 5% do ativo do FEFSS.

% Nomeadamente Swaps, Forward Rate Agreements e Futuros.
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através de divida pUblica.® Estava estabelecido o enquadramento para um reforco
do investimento em titulos de divida publica por parte do FEFSS.

A partir de 2002, o FEFSS adquire uma nova classe de ativos, passando a aplicar
reservas em ativos de longo prazo de indole mais estratégica, assegurando
também, por esta via, participacbes que o legislador entendia entdo que
pudessem representar interesses estratégicos do Estado Portugués ou uma
vertente complementar de investimento para a carteira, com um perfil temporal
mais longo associado a um prémio de rentabilidade superior.®® Note-se que esta
abordagem, de priorizar investimentos considerados estratégicos e com carteiras
de perfil temporal longo, é caracteristica, como vimos anteriormente, de fundos
soberanos e em especial dos fundos de investimento estratégico. Esta alteracdo
justificou uma nova revisao a portaria que determinava a composicao do ativo do
FEFSS, °” passando a incluir as regras aplicdveis & constituicdo de reservas
estratégicas, que podia representar até 5% da carteira do FEFSS (ver Quadro 3).

Em 2004, para viabilizar o aprofundamento da diversificacdo da carteira no FEFSS,
num contexto em que o mercado de investimento preferencial do fundo passou a
estar valorizado em euros, as possibilidades de investimento foram alargadas para
ativos também denominados em qualquer moeda com curso legal quer na Unido
Europeia quer na OCDE, sendo a cobertura de risco alargada ao risco cambial.
Nesse ano, a carteira sofreu ainda ajustamentos relevantes, por forca da aprovacao
de uma nova LBSS no final de 2002 (Lei n.° 32/2002), levando a reorientacdo da
politica de investimentos para um prazo mais longo, para melhor corresponder as
novas finalidades que lhe foram atribuidas. A gestao da carteira do FEFSS passou
entdo a ser direcionada por forma a garantir uma maior rentabilidade, assumindo-
se que o “FEFSS acrescenta valor ao Orcamento do Estado se a respetiva
rentabilidade de Longo Prazo for superior ao custo da divida pUblica portuguesa”,
OU seja, que a sua rentabilidade devera superar a “sua utilizacdo alternativa na
amortizacdo de uma carteira de divida pUblica portuguesa”.®® Pretendia-se obter
uma rentabilidade superior a proporcionada por uma carteira de divida publica
portuguesa representada pelo indice EFFAS Portugal,®® designado por funding
ratio. Este indicador permite comparar a rentabilidade do FEFSS com a que seria
obtida se fosse investida, na sua totalidade, em divida garantida pelo Estado

65 Artigo 7.° da Portaria n® 362/99, de 19 de maio.
66 Relatério e Contas do IGFCSS, 2004.
67 Portaria n.° 1557-B/2002, de 30 de dezembro.

68 \Ver Relatério de Atividades e Contas IGFCSS, IP 2006 e Relatério e Contas do FEFSS, IP 2009. O Relatério
de Atividades e Contas IGFCSS, IP 2006 refere ainda que “caso a rentabilidade seja inferior sera preferivel
utilizar os recursos do Fundo para amortizar a divida e emiti-la quando for necesséario equilibrar o sistema
de seguranca social”.

69 Face as condi¢des de liquidez no mercado secundério de divida plblica portuguesa, a utilizagdo do
modelo de gestdo estratégica indexada ao EFFAS terd sido suspensa em 30.06.2011.
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Portugués (o que na pratica pode ser equiparado 3 utilizacdo do FEFSS para
financiar despesa do Estado, ao invés deste recorrer a endividamento).

Em 2013, durante o periodo de assisténcia financeira determinado pela crise das
dividas soberanas, assiste-se a substituicdo dos ativos de outros estados da OCDE
pela aquisicdo de divida publica portuguesa, tendo a Portaria n.° 216-A/2013, de 2
de julho, autorizado esta substituicdo até ao limite maximo de 90% da carteira de
ativos do FEFSS (Quadro 3). Tratava-se entdo de preparar o regresso ao mercado
de divida publica (também antecipado pelo Despacho do Ministro das Financas n.°
9124/2013, de 12 de julho, que triplicou o limite maximo do valor de obrigacbes
de Tesouro a emitir), induzindo maior procura por titulos de divida da Republica
portuguesa e assim permitindo recuperar a sua condicdo de ativos sequros.’® Em
2014, 100% da carteira de rendimento fixo do FEFSS passou a ser constituida por
titulos de divida publica portuguesa, correspondendo a 75,05% da carteira do
FEFSS (ainda estava em 75,51% em 2016, tendo descido para 67% a partir de
2018).Em 2023, a lei do OE veio afastar de novo os limites consagrados na Portaria
n.° 1273/2004, determinando a obrigacdo legal de aplicar os excedentes do
orcamento da seguranca social em titulos representativos de divida publica
portuguesa, subscritos pelo FEFSS.”" Para 2024, a proposta do OE prevé uma
disposicdo com a mesma natureza, impondo restricdes relativamente a aplicacao
das receitas do IRC consignadas ao FEFSS.”?

No primeiro Balanco Analitico do IGFCSS, referente a 31 de dezembro de 2001,
surgem duas contas no ‘Patriménio Adquirido’, denominadas de ‘reserva especial
de capitalizacdo’ e ‘reserva legal’ (um total aproximado de 103 M€), constituidas
a0 abrigo do disposto no artigo 11.° do Decreto-Lei n.° 399/90. Nos termos do n.°
2 deste artigo, a reserva especial de capitalizacdo sera definida por despacho dos
Ministros das Financas e do Emprego e da Seguranca Social, despacho a que nao
foi possivel aceder por se ndo encontrar publicado. Ficam por esclarecer os

70 Sobre esta questdo veja-se o artigo publicado no jornal Eco.

O artigo 91.° da Lei n.° 24-D/2022, de 30 de dezembro, refere que: «Os saldos de geréncia resultantes
de verbas com origem no Or¢camento do Estado para as medidas excecionais e temporarias em virtude da
doenca COVID-19 recebidas diretamente ou transferidas através do orcamento da seguranca social sdo
aplicados em titulos representativos de divida publica portuguesa subscritos pelo Fundo de Estabilizacdo
Financeira da Seguranca Social (FEFSS), sendo excluidos para efeitos do apuramento dos limites previstos
no n.° 3 do artigo 4.° da Portaria n.° 1273/2004, de 7 de outubro.» Os saldos em causa resultaram do
desfasamento temporal das transferéncias do Orcamento do Estado entre 2021 e 2022, conduzindo a um
excedente significativo no orcamento da seguranca social em 2022, naquela fonte de financiamento.

2.0 artigo 241.° da lei do OE aprovada para 2024 determina que a receita de IRC consignada ao FEFSS seja
«aplicada em titulos representativos de divida publica portuguesa, ou outros garantidos pelo Estado
Portugués, ndo sendo contabilizada para os limites previstos no regulamento referido no n.° 3 do artigo
16.° do Decreto-Lei n.° 203/2012, de 28 de agosto.»
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detalhes quanto aos critérios subjacentes a ‘alimentacdo’ destas reservas e suas
finalidades.”

Gréfico 6 — Evolucdo do peso de cada classe de ativos na carteira (%)
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Fonte: IGFCSS. | Notas: O peso da classe de acbes inclui o valor nocional dos futuros e valias potenciais de
forwards. (*) As emissdes de divida garantida, mas ndo emitida, pelas administracdes publicas, fazem parte
do grupo Divida Pdblica Nacional.

O Grafico 6 mostra a evolucdo da composicdo efetiva da carteira do FEFSS, desde
2002, primeiro ano para o qual foi disponibilizada informacdo detalhada. A classe
de titulos de divida publica portuguesa assume preponderdncia ao longo de todo
o horizonte temporal, registando um aumento significativo a partir de 2014 e até
2018, ao abrigo da alteracdo introduzida pela referida Portaria n.° 216-A/2013,
sem, No entanto, se ter atingido o limite de 90%. A partir de 2019 a divida publica
estrangeira voltou a ganhar expressao, superando os niveis verificados antes de
2014. O mesmo sucedeu com a componente de acdes. No final de 2022, a divida
plblica portuguesa representava 51,5% da carteira, a divida estrangeira 24,5%,
correspondendo estas duas parcelas a cerca de 3/4da carteira. As acoes
representavam 19,5%, o investimento em ativos imobilidrios representava 0,5% e
a liquidez 4%. Esta distribuicdo de recursos cumpria aquela data os limites minimo
e maximo definidos regulamentarmente para a carteira do FEFSS.

73 Consultados os relatérios de gestdo do IGFCSS/FEFSS, aquelas duas reservas, que integravam a rlbrica
de reservas no balanco em 31.12.2000, passaram a fazer parte do capital do Fundo, integrando a ribrica
de ‘Patriménio Acrescentado’ a 31.12.2001, onde se mantém, com o valor inalterado (reserva legal =
9.765.068,07€ e reserva especial = 93.258.682,35¢€) até aos dias de hoje.
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4.2 AReserva Estratégica do FEFSS

A reserva estratégica do FEFSS™ foi constituida em 2002 pelo Despacho n.°
20- I/SESS/2002, de 30 de dezembro, justificando uma alteracdo ao regulamento
de gestdo do FEFSS para instituir uma nova classe de ativos de perfil temporal mais
longo, a que antes nos referimos.’” Os investimentos no dmbito desta reserva tém
a particularidade de dependerem de decisdes discricionarias do Governo (e ndo
tanto do 6rgdo de gestdo), desde logo a sua alocacdo inicial. Assim, no final de
2002 esta reserva era composta por acoes “Portugal Telecom, SGPS, SA”
representando 2,87% da carteira do FEFSS. Em 2005, para além destas, o FEFSS
adquiriu acoes da Finpro e Fundo NovEnergia, tendo esta Gltima participacao sido
liquidada em 2010. Em 2006 e 2007, esta carteira foi reforcada com acoes da
Transurban Group e em 2007 com acdes da PT Multimédia.”® Em 2007, a carteira
de investimento atingiu o seu valor maximo de 239,1M£ (Gréfico 7). Nos anos
subsequentes, assistiu-se a reducdo gradual da referida carteira. A crise financeira
tornara patente a natureza de alto risco dos ativos adquiridos, o que viria a ser
confirmado nos anos seguintes (ver Caixa 7). Assim, em 2013, foram alienadas,
com perdas, as acoes da Zon Multimédia e, em 2015, uma parte significativa das
acdes da Pharol,”” tornando zero o valor da Finpro. A reserva estratégica foi, de
resto, reduzida a zero euros, em 2018, com a venda das acoes da Pharol, SGPS SA.
Em 2019, o FEFSS adquire uma participacdo no Fundo Nacional de Reabilitacdo do
Edificado (FNRE), ao abrigo do artigo 124.°da Lein.°71/2018, de 31 de dezembro.
Neste ambito, foram adquiridas unidades de participacdo dos subfundos deste
Fundo, geridos pela Fundiestamo — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento
Mobilidrio, SA.”® No final de 2022, a reserva estratégica mantinha a carteira de
2019 com o valor (inexpressivo) de 7,3 M€,

Do ponto de vista da rentabilidade da carteira do FEFSS, os investimentos
efetuados no dmbito da reserva estratégica ndo trouxeram, até a data, ganhos
relevantes para o sistema da seguranca social. Pelo contrario: ao longo dos Gltimos
20 anos, a gestdo do fundo tem vindo a reduzir esta reserva, por vezes com menos-
valias assinaldveis, como sucedeu com a venda das acdes da PT (Zon) Multimédia
ou da Finpro, empresa que entrou em processo de insolvéncia.
Retrospetivamente, pode verificar-se que, no plano da composicdo da carteira, as
opcoes nao se revelaram acertadas. As razoes subjacentes a aquisicao das acoes

74 . ~ . . ~ .
N&o confundir com as duas reservas referidas na seccdo anterior.

> Como fundamentacdo para a sua constituicdo o Relatdrio do Tribunal de Contas ao IGFCSS em 2010
refere que o Conselho Diretivo deste organismo aceitou a constituicdo da Reserva Estratégica, por
considerar que a realizacdo da dotacdo em espécie seria preferivel a ndo receber os montantes devidos em
atraso.

76 Que passou a Zon Multimédia em 2008.

TEm 29 de maio de 2015 a denominacdo da PT Telecom passou para Pharol, SGPS SA por deliberacdo dos
acionistas.

8 Imomadalena, Imoaveiro e Imoresidéncias.
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em causa também ndo foram claras. Ndo se compreende, desde logo, por que
razdo o decisor politico considerou estes ativos, num dado momento, de grande
valor estratégico para o crescimento e desenvolvimento econdémico do pais. Uma
reserva estratégica criteriosamente definida teria permitido, ao longo destas duas
décadas, um retorno financeiro significativo em favor do sistema de seguranca
social, contribuindo ainda para o investimento produtivo e assim para o aumento
do potencial de crescimento da economia portuguesa, ele préprio indutor de
efeito positivo subsequente no sistema de pensoes. E isso ndo sucedeu.

Gréfico 7 — Evolucdo da Reserva Estratégica (M€)
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Caixa 7 — Os investimentos do FEFSS no &mbito da Reserva Estratégica

O primeiro investimento estratégico do FEFSS ocorreu em 2002, na Portugal Telecom SGPS, SA,
empresa cuja origem remonta ao processo de fusdo de varias empresas publicas em 1994:
Telecom Portugal, Telefones Lisboa e Porto (TLP) e Teledifusora de Portugal. A Portugal
Telecom, SA foi até 1996 uma empresa pUblica, tendo-se dado inicio a partir desta data a sua
privatizacdo em 5 fases que ficou concluida em 2000 e ao alargamento dos seus negdcios a
outras areas de intervencdo. O Estado Portugués manteve o controlo da empresa até 1997, ano
em que foi aprovada a Lei de Delimitacdo dos Setores, permitindo ao Estado deter menos de
51% do capital da empresa. No final desse ano, o capital da empresa ja era detido em cerca de
75% por privados. A privatizacdo foi concluida em dezembro de 2000, ficando o capital da
Portugal Telecom, S.A. quase totalmente privado. No final desse ano a Portugal Telecom, S.A.
modificou o seu objeto social para Sociedade Gestora de Participa¢cdes Sociais, sob a
denominacao social de Portugal Telecom, SGPS, S.A. Em outubro de 2007, em resultado do spin-
off de 58,4% do capital, a ZON Multimédia foi autonomizada (ex PT-Multimedia).

A ZON foi criada em 1993 para desenvolver a operacao de televisdo por cabo. Em 1996, com a
reorganiza¢do do grupo Portugal Telecom nas areas da rede fixa de telefones, rede de telefones
méveis, televisdo por cabo e multimédia, empresas, internacional, inovacdo e sistemas de
informacao, é criada a PT Multimédia, Servicos de Telecomunicacdes e Multimédia, SGPS, SA,
uma holding do grupo Portugal Telecom, cujos objetivos eram centralizar as atividades de
Internet e Multimédia. Em 1999 a PT Multimédia é colocada em bolsa, ficando a Portugal
Telecom com 58% do capital. Em outubro de 2007 ocorre a cisdo entre Portugal Telecom e PT
Multimédia, criando-se em 2008 a ZON Multimédia como marca independente. Em 2013, ano
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em que foram alienadas as acdes da ZON Multimédia do FEFSS, a empresa foi objeto de fusdo
com a Optimus passando a designar-se por NOS, a partir de 2014. Apés a fusdo, a estrutura
acionista da ZON era a seguinte: a ZONPT (controlada por Isabel dos Santos e pela Sonaecom)
detinha 50,01% da empresa, a Sonaecom uma posicdo individual de 7,28% e o BPI era o terceiro
maior acionista com 4,53%. Seguia-se a Fundacdo Berardo (3,38%), a Espirito Santo Irmaos (3%)
e Joaquim Oliveira (2,9%).

A Finpro foi uma sociedade gestora de capitais publicos e privados onde o FEFSS investiu em
2005 18,6 milhdes de euros ficando com uma posicdo de 10%. A estrutura acionista da Finpro
contava com a empresa Amorim, o Banif, os fundos de pensdes do Banco de Portugal, CTT,
Marconi, PT, Caixa de Crédito Agricola e Caixa Geral de Depésitos. Esta sociedade comecou por
dedicar-se ao "private equity", focando-se em particular no investimento em infraestruturas,
sobretudo a nivelinternacional. Teve uma vasta carteira de participacdes nos sectores do papel,
auto-estradas (Espanha e Austrélia), aeroportos (Bristol, Birmingham, Sidney e Roma), dguas e
saneamento (Reino Unido), tratamento de residuos (Reino Unido), terminais portudrios
(Espanha). A crise financeira teve um impacto negativo na situacdo financeira da Finpro
resultado da alavancagem financeira das participadas e da prépria Finpro que teve como
consequéncia uma maior sensibilidade a riscos sistematicos, amplificando os choques (que se
refletiram genericamente no aumento do prémio de risco de mercado), resultando numa
acentuada perda de valor (Tribunal de Contas, 2010). Perante 125 milhdes de euros de prejuizos
acumulados nos quatro anos anteriores, em 2014 a Finpro apresentou um plano de recuperacao
(PER). A lista de credores era composta pela Caixa Geral de Depésitos (CGD), o BCP, o Banif, o
Santander, o BIC e a Caixa Central de Crédito Agricola e o Estado. O plano ndo foi cumprido
tendo a sociedade declarado a insolvéncia com um valor de 268 milhdes de euros em dividas.
Em 2006 o FEFSS investiu na Transurban Group, uma sociedade australiana associada a Finpro.

O New Energy Fund (Fundo NovEnergia) é um fundo fechado com maturidade de 10 anos que
iniciou sua atividade em 2007 com um capital inicial de 25 milhdes de euros, a que
correspondiam 501 unidades de participacdo de valor nominal de 50.000 euros, estando
previstas novas subscricdes por chamadas de capital trimestrais. Este fundo é administrado pelo
Banif Gestdo de Activos, SA e os ativos detidos pelo fundo sdo geridos pela Fomentivest
(promocao), pelo Banif Investment Banking (gestdo de ativos e investimento), pela Climate
Change (consultoria financeira e estratégica) e pela Espirito Santo Investimento (investimento).
Este fundo visa realizar investimentos diretos em projetos de energias renovaveis em Portugal
e Espanha. O fundo pode, ainda, investir indiretamente em energias renovaveis por via de Private
Equity, Divida Sénior e Divida Mezzanine ou através de fundos de investimento. O FEFSS
subscreveu 50 de unidades de participacdo no valor total de € 2,5 milhdes em 2007,
aproximadamente 10% do valor patrimonial do New Energy Fund.

O Fundo Nacional de Reabilitacdo do Edificado (FNRE) foi aprovado pela Resolucdo do Conselho
de Ministros n° 48/2016, publicada a 1 de setembro. E um fundo especial de investimento
imobilidrio fechado, de subscricdo particular e de duracdo indeterminada, regulado pela Lei n.°
16/2015, de 24 de fevereiro. Tem como principal objetivo o desenvolvimento e a concretizacdo
de projetos de reabilitacdo de imdveis para a promocdo do arrendamento, em especial o
habitacional. O FNRE foi constituido em 2018 e é composto pelos seguintes subfundos:
Imomadalena, Imoaveiro, Imoresidéncias e Cabeco da Bola. Cada subfundo tem a duracdo de 10
anos, podendo ser prorrogado. O Fundo é gerido pela Fundiestamo - Sociedade Gestora de
Organismos de Investimento Coletivo, S. A, constituida pelo Decreto-Lei n.° 209/2000, de 2
setembro, sendo uma sociedade andénima de capitais exclusivamente publicos. O subfundo
Imomadalena é participado pelo FEFSS e pela Santa Casa de Misericérdia de Lisboa, destinando-
se a gestdo de um imével para comércio e habitacdo com rendas acessiveis. Os subfundos
Imoaveiro e Imoresidéncias sdo participados pelo FEFSS e pela DGTF, destinando-se a gestdo de
residéncias para estudantes com rendas acessiveis. O subfundo Cabeco da Bola é participado
pela Estamo — Participacdes Imobilidrias, S.A e pelo IHRU, I.P. ambas entidades publicas. O imével
gerido destina-se a arrendamento habitacional em regime de rendas acessiveis.

O FUNDO DE ESTABILIZACAO FINANCEIRA DA SEGURANCA SOCIAL




4.3 Os rendimentos da capitalizacio — o contributo do FEFSS para a
sustentabilidade do Sistema Previdencial

A criacdo do FEFSS teve como objetivo a rentabilizacdo dos excedentes de
tesouraria do sistema previdencial e de outras receitas consignadas ao reforco da
sustentabilidade da seguranca social, recorrendo ao método da capitalizacdo. Até
ao final de 2022, a rentabilizacdo do FEFSS por esta via permitiu gerar uma
valorizacdo das dotacoes atribuidas ao fundo (sob vérias formas) na ordem dos
47,8%. Em termos absolutos, a gestdo do fundo permitiu gerar uma valorizacdo de
7439,7 M€ desde 1989, tendo a carteira do FEFSS atingido o valor de 22 991,8
milhdes de euros no final de 2022. Nesta data, o FEFSS representava um valor
equivalente a 9,5% do PIB nominal, depois deste racio ter atingido um pico em
2020 (10,9% do PIB), situacdo que refletiu ndo sé o aumento do valor do FEFSS,
mas também uma forte quebra no PIB (Grafico 9).

Gréfico 8 — Evolucdo anual do valor do FEFSS (M€)
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Fonte: IGFCSS.

Gréfico 9 — Evolucdo anual do FEFSS em % do PIB
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A componente que mais tem contribuido para essa valorizacdo corresponde aos
rendimentos de titulos de divida publica, refletindo a preponderdncia desta
tipologia de ativos na carteira do FEFSS. Estes rendimentos atingiram a sua maior
expressao em 2017, refletindo as elevadas taxas de juro aplicadas a divida pUblica
portuguesa em contexto de crise, mas também o aumento do peso desta
componente de investimento na carteira, sendo certo ademais que a divida em
causa é detida até a maturidade. Os rendimentos resultantes da detencdo de
titulos de divida privada (papel comercial e de divida emitida no estrangeiro) e os
dividendos resultantes das participacoes do FEFSS tém permitido reforcar o valor
do FEFSS de forma similar, ainda que com menor expressao face aos instrumentos
de divida publica portuguesa.

Gréfico 10 — Rendimentos do FEFSS (M€)
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Fonte: IGFCSS.

Os dois graficos anteriores mostram a evolucdo positiva que os rendimentos da
capitalizacdo no ambito do FEFSS tém apresentado ao longo das ultimas
décadas,”® reforcando o papel deste método de financiamento do sistema
previdencial com vista a salvaguarda da sustentabilidade futura do mesmo. Em
2018, o nivel de rendimentos ultrapassou pela primeira vez os 500 M€, tendo
atingido um pico no ano seguinte (531 M€). A partir desse ano, esta tipologia de
receita tem vindo a registar niveis inferiores, apesar do incremento verificado nas
dotacdes nos Ultimos dois anos. O valor da carteira do FEFSS ainda estd longe do
limite estabelecido na LBSS (assegurar o pagamento com pensdes até pelo menos
dois anos), pelo que é possivel e desejavel que o nivel de rendimentos continue a
aumentar nos préximos anos (ver Grafico 11). Porém, o roll-over da divida ocorrido
nos ultimos anos, substituindo a divida adquirida com taxas de juro elevadas por
divida com taxas de juro mais baixas ou até mesmo negativas, permite antever que,
face ao peso da divida pUblica na carteira, se possa assistir ainda nos préximos anos
a uma reducao do nivel de rendimentos anuais. Isto, sem prejuizo da mais recente

% com excecdo do periodo entre 2012 e 2015.
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inversdo no comportamento das taxas de juro de longo prazo, mercé da
normalizacdo da politica monetaria pelo Banco Central Europeu (o que também
vira a refletir-se nos rendimentos do FEFSS, no futuro).

Conforme referido na seccdo 2.4, tanto o diploma que regulamenta o
financiamento do sistema de seguranca social (Decreto-Lei n.° 367/2007) como o
Regulamento de Gestdo do FEFSS, remetem para um valor objetivo do FEFSS. Esse
valor deve assegurar, pelo menos, dois anos de pensdes ndo sendo, no entanto,
claro na lei que pensdes relevam para este efeito. Admitindo que o FEFSS financia
apenas encargos de natureza contributiva, para apurar o valor deste objetivo
considerou-se a totalidade das pensdes do regime geral financiadas pelo sistema
previdencial-reparticdo,®° bem como a parcela suportada por este sistema no que
concerne as pensoes unificadas pagas pela Caixa Geral de Aposentacoes (CGA) e
as atualizacoes extraordindrias de pensodes efetuadas desde 2016, suportadas pelo
sistema previdencial. A anédlise do grafico sequinte permite concluir que o FEFSS
tem vindo a progredir de forma mais acelerada do que a despesa com pensoes,
atingindo em 2022 144,3% deste objetivo. Este racio reflete, porém, uma primeira
inversdo face aos 151,3% atingidos em 2021.

Gréfico 11 — Racio de cobertura das pensdes do S. Previdencial pelo FEFSS (M€)
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Fonte: IGFCSS. Conta da Seguranca Social. Célculos das autoras.

80 .~ . . . - .
N&o se incluem os complementos sociais associados a pensdes minimas.
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5 Impacto do FEFSS nas contas publicas

5.1 Acumulacdo e utilizacdo do FEFSS e a sua relevancia nas contas publicas
5.1.1 Enquadramento geral

Como visto anteriormente (seccdo 2.6.), o FEFSS é um fundo que estd enquadrado
no subsector da seguranca social, como tal pertencente ao universo das
administracoes publicas, quer na ética da contabilidade publica, quer na da
contabilidade nacional.

O impacto do FEFSS nas contas publicas, quer durante o periodo de acumulacao
de reservas, quer no periodo de utilizacdo (ou desacumulacdo), é distinto
consoante a perspetiva de andlise, tendo em conta as regras de contabilizacao
definidas para o registo em contabilidade publica e em contabilidade nacional.

Durante o periodo de acumulacdo, o FEFSS obtém fundamentalmente receitas
correntes e realiza despesa ndo efetiva (aplicacdes em ativos financeiros).?’ Do
lado da receita, importa distinguir o tratamento que é dado as receitas
provenientes de transferéncias do ‘sistema previdencial-reparticdo’, transferéncia
de receitas fiscais consignadas e ainda os rendimentos gerados anualmente (e.q.
juros obtidos de aplicacoes em titulos de divida publica), olhando para o seu
impacto nas contas dos subsectores da administracdo central e da seguranca
social.®? Vejamos entdo.

Pelo facto de integrar o perimetro de consolidacdo do sistema de seguranca social,
as transferéncias para o FEFSS com origem no sistema previdencial-reparticao (que
incluem transferéncias do sistema de protecdo social de cidadania para este
Gltimo), por serem transferéncias intra-sistema e na verdade transferéncias de
saldos (valendo ali como receita corrente e aqui como despesa corrente pelo
mesmo valor), sdo ‘canceladas’, sendo o seu impacto nulo nas contas do sistema
de seguranca social, concretamente nos saldos global e orcamental.
Consequentemente, estas transferéncias, em si mesmas, também ndo tém
qualguer impacto nos mesmos agregados orcamentais do conjunto das
administracdes publicas. Diversamente, quando observamos as transferéncias de
outros subsectores, neste caso da administracao central para o FEFSS, haverd que
distinguir duas situacoes. Tratando-se de transferir receita de um imposto novo ou
de um novo adicional a impostos existentes (AIMI e Adicional de Solidariedade), a
transferéncia constitui uma nova receita do subsector da seguranca social, logo
também do conjunto das administracdes publicas. Se essa receita ja existir

81 Note-se que a venda de ativos para aplicagdo em novos ativos, da mesma classe ou outras, é contabilizada
como receita de capital nesse periodo.

82 Apesar de, conforme referido, o FEFSS ter sido classificado durante alguns anos no sector da
administracdo central, integrado nas contas do IGFCSS, I.P. Apenas em 2002, como dissemos, o fundo
passou a integrar o sistema de seguranca social.
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previamente e apenas houver uma realocacdo da mesma (ou de parte desta) a
favor do FEFSS (o caso da receita do IRC), ela terd um impacto positivo no
subsector da seguranca social, mas do ponto de vista global do sector das
administracdes publicas serd neutra. Por fim, também as receitas da capitalizacdo
—e.g. rendimentos gerados das aplicacoes financeiras —impactam favoravelmente
no saldo do subsector da seguranca social, mas no total das administracoes
pUblicas esse impacto positivo apenas decorre de rendimentos de ativos que nao
titulos de divida pUblica portuguesa, tratando-se igualmente de receita corrente e
efetiva.®?

A despesa principal (que ndo Unica) do FEFSS, nesta fase de acumulacdo, é despesa
nao efetiva, consubstanciada na aquisicdo de ativos financeiros. Em contas
nacionais, esta aquisicdo também ndo tem impacto no saldo (capacidade ou
necessidade de financiamento), podendo ter ou ndo impacto na divida publica. Se
os titulos adquiridos forem titulos de divida publica portuguesa, tenham eles
maior liquidez (incluindo depésitos, e.g. CEDICs e CEDIMs)® ou menor (e.q.
Bilhetes de Tesouro®® e Obrigacdes de Tesouro), a divida publica consolidada
reduz-se pelo mesmo valor, pois sendo o FEFSS uma entidade integrada no
perimetro da administracdo publica é como se o Estado (lato sensu) se pagasse a
si préprio (numa perspetiva consolidada). Se os titulos adquiridos forem de outra
natureza que nao de divida publica portuguesa, ndo tem qualquer impacto na
divida pUblica. Em suma, a aquisicdo de titulos de divida publica portuguesa pelo
FEFSS, admitindo-se tudo o resto constante, tem como consequéncia a sua
anulacdo contabilistica, no processo de consolidacdo das contas publicas,
traduzindo um nivel global de divida publica mais baixo no balanco do conjunto do
sector das administracoes publicas.®

Durante o periodo de acumulacdo do FEFSS e, em obediéncia as instrucdes
definidas legalmente quanto & composicdo da carteira jd anteriormente
abordadas, a gestdo do fundo implica um processo de constante rotacdo da
carteira tendo em vista a maximizacao da sua rentabilidade. A rotacdo da carteira
através da aquisicao de ativos financeiros é neutra do ponto de vista do saldo e da
posicao financeira da seguranca social, uma vez que a aquisicdo de um novo ativo
sempre se faz por contrapartida da venda de outro ativo, nomeadamente
depdsitos (incluindo ativos monetdrios para ativos de capital e vice-versa), embora

8 Importa notar que em contabilidade pdblica a inscricdo da receita dos juros (e.g. da divida piblica) faz-se
pela forma liquida e ndo bruta. Esta é uma excecdo a regra da ndo compensacdo consagrada na LEO (cf.
artigo 15.°), por forca do disposto na al. @) do n.° 2 deste preceito.

84 CEDIC- certificados especiais de divida de curto prazo e CEDIM - certificados especiais de divida de médio
e longo prazo. Ver Glosséario do CFP.

8> Ainda que estes sejam divida de curto prazo.

86 O balanco das administracdes publicas ainda ndo foi elaborado embora esteja previsto na medida em
que integra as contas das administracoes publicas conforme previsto no artigo 73.° da Lei de
Enguadramento Orcamental.
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esta atividade tenha reflexo quer na receita, quer na despesa em contabilidade
orcamental (do FEFSS).

O modo de utilizacdo do FEFSS para financiar o pagamento futuro de pensoes (ou
até eventualmente outra despesa do sistema previdencial-reparticdo) ndo aparece
concretizado em disposicdo legal, como se justificaria para evitar opcoes
arbitrarias. Assim, ele pode ser usado para finalidades diversas (diferentes
prestacoes) e com base em diferentes justificacoes. Na verdade, a Portaria n.°
1273/2004, determina no n.° 4 do seu artigo 3.° que "o capital do FEFSS pode ser
utilizado para transferéncias em ordem ao cumprimento da estabilizacdo do
sistema de seguranca social, definidas por despacho conjunto dos Ministros de
Estado e das Financas e da Seguranca Social e do Trabalho.” Ora, desta previsao
nao resultam quaisquer critérios que suportem essa utilizacdo, nem o que é que
pode ser utilizado (ou seja, o capital ou apenas os rendimentos gerados)®’. Seria
assim desejdvel, até para blindagem do FEFSS, que as condicoes e o modo de
utilizacdo do mesmo constassem da lei e que fossem condicdes restritas. Até a
data, o FEFSS apenas foi utilizado uma vez, em 1993 (antes pois desta Portaria),
para fazer face ao desequilibrio criado no sistema de seguranca social, em
resultado da conjuntura recessiva que se viveu naquele ano. A quebra na receita
de contribuicbes conjugada com o aumento de despesa com prestacoes de
desemprego determinou a necessidade de um orcamento suplementar, cujo
desequilibrio foi parcialmente financiado pelo FEFSS sob a forma de empréstimo.
O empréstimo de cerca de 50 milhdes de euros (10 milhdes de contos) foi
autorizado pelo artigo 13.° da Lei n.° 71/93 de 26 de novembro, tendo sido
amortizado na integra no ano seguinte.®®®° Desde entdo, o FEFSS nao voltou a ser
utilizado em conjunturas semelhantes, tendo-se recorrido, em alternativa, a saldos
do sistema previdencial-reparticdo e a transferéncias do OE para suprir os défices
que o sistema previdencial evidenciou (anos de 2012 e de 2017).

No futuro, a utilizacdo do FEFSS para financiar essas despesas do sistema
previdencial-reparticao, mormente pensodes, e quando isso vier a ocorrer de forma
regular, terd o efeito simétrico ao da acumulacdo (na parte em que esta se referia
as transferéncias do previdencial-reparticdo para o FEFSS). Na verdade, a
transferéncia em si mesma que é realizada do FEFSS para o sistema previdencial-
reparticdo (que, na verdade, do ponto de vista do FEFSS funciona como despesa
corrente) serd ‘cancelada’, pois é uma transferéncia intra-sistema e o que vai ser
contabilizado é a despesa final, corrente, que esta ultima vai financiar com o
processamento de prestacdes sociais. E nesta ultima medida que a transferéncia
penalizard quer o saldo global do subsector da seguranca social, quer o saldo das
administracdes publicas. Por outro lado, tal como na fase de acumulacado, se

87 Recorde-se a protecdo que é dada ao novo fundo soberano irlandés (Future Ireland Fund) do qual s
podem ser utilizados os rendimentos do respetivo capital (supra nota de rodapé 10).

8 Orcamento de Estado suplementar para 1993.

89 Conta da Seguranca Social de 1994.
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tratava de usar essas transferéncias correntes e outras receitas correntes para
constituir ativos financeiros (uma despesa ndo efetiva), agora trata-se de
desmobilizar esses ativos para realizar despesa corrente e efetiva. Esta
desmobilizacdo pode ou ndo ter impacto na divida publica. Se o FEFSS precisar de
converter titulos de divida publica em liquidez para transferir para o sistema
previdencial-reparticdo (revendendo esses titulos) isso implicard o aumento da
divida publica consolidada. Nos demais casos, esse impacto ndo ocorrera.

Todas estas operacoes, quer do lado da acumulacdo, quer do lado da utilizacdo,
tém um registo semelhante em contabilidade nacional, conduzindo a impactos
favoraveis sobre os saldos globais durante o periodo de acumulacdo, refletindo a
poupanca de impostos no presente para financiamento de despesa futura, sendo
0 seu efeito no saldo desfavordvel quando ocorrer a sua utilizacdo. J& os
rendimentos de capitalizacdo gerados pelo FEFSS tém um impacto positivo na
receita e no saldo do subsector dos fundos de seguranca social e das
administracdes publicas. Os rendimentos sao registados pelo valor dos juros
corridos, independentemente de ter havido ou ndo recebimento dos mesmos em
caixa, sequindo assim um registo em base de acréscimo. Na medida em que esses
rendimentos resultem do investimento em titulos de divida publica portuguesa,
esse montante é objeto de consolidacdo, ‘cancelando’ assim o seu efeito na receita
do subsector da seguranca social e na despesa da administracao central (como se,
afinal, o Estado se pagasse a si proprio). Na fase de utilizacdo, a desmobilizacdo
gradual dos ativos do FEFSS tera reflexo nas contas financeiras das administragoes
pUblicas, traduzindo-se numa reducao global dos ativos do sector. Dada a reduzida
liquidez do FEFSS, e em face da magnitude das necessidades de financiamento que
o sistema previdencial venha a evidenciar, podera justificar-se a venda de titulos.
A venda de titulos de divida publica portuguesa, por parte do fundo, tem como
efeito a transmissdo desse mesmo valor de divida para o sector privado, anulando
o efeito de consolidacdo anteriormente identificado. Pelo que, dependendo da
forma como se gera liquidez no FEFSS para financiar o sistema previdencial-
reparticdo, poder-se-3 assistir a impactos desfavoraveis, quer no saldo global das
administracdes publicas, quer no nivel de divida publica consolidada.

5.1.2 Comparagédo do FEFSS com os Fundos de Reserva geridos pela CGA

O FEFSS ndo constitui um caso isolado no que concerne a criacdo de fundos de
reserva para financiar despesa com protecdo social. A Caixa Geral de Aposentacdes
(CGA), instituto publico integrado no subsector da Administracao Central,”® é a
entidade responsdvel pela gestdo do sistema de pensdes aplicdvel aos
funciondrios e agentes do Estado. Esta entidade assegura a gestdo de varios
fundos de reserva, que no final de 2020 totalizavam 5475,4 M€ (ver Quadro 4).
Estes fundos incluem o fundo de reserva da CGA alimentado pelos resultados

liquidos transitados em cada ano, bem como os fundos de reserva especiais,

%0 Os Estatutos da CGA foram aprovados pelo Decreto-Lei n.° 131/2012, de 25 junho, e suas alteracoes.

cﬁ O FUNDO DE ESTABILIZACAO FINANCEIRA DA SEGURANCA SOCIAL




constituidos na sequéncia da transferéncia de responsabilidades com o
pagamento de pensdes por parte de varias empresas publicas para a esfera da
CGA.°" Nos termos do Estatuto de Aposentacdo, aprovado pelo Decreto-Lei n.°
498/72, de 9 de dezembro, o principio da participacdo das empresas publicas na
responsabilidade pelos encargos com as pensdes levou a constituicdo, pela
generalidade das mesmas, de fundos de pensdes destinados a suportar os
encargos com as pensoes de aposentacao dos seus trabalhadores, subscritores da
CGA, em relacdo ao tempo de servico que lhes foi prestado. Durante vérios anos,
o processamento das pensdes e 0 pagamento aos beneficidrios era realizado pela
CGA, cabendo as empresas publicas o pagamento de uma compensacao a esta
Caixa.

Quadro 4 -Fundos de reserva da CGA, 2022 (euros)?2

Fundo Saldo Final
Fundo de reserva CGA 1236 607 056,85
Outras reservas:
Reserva especial - DRAGAPOR 5338 653,26
Reserva especial - RDP | 1178 986,05
Reserva especial - RDP Il 1724 644,72
Reserva especial - INCM 47 114 265,91
Reserva especial - ANA 42721782,43
Reserva especial - NAV 118 548 392,80
Reserva especial - CGD 1170754 758,91
Reserva especial - PT 2260435 438,84
Reserva especial - MARCONI 370033 132,26
Reserva especial - BPN 148 663 586,75
Reserva especial - IFAP 39301941,44
Reserva especial - ENVC 14 143 552,70
Reserva especial - GESTNAV 18 350676,11
Reserva especial - STCP 506 559,55
Total 5475 423 428,58

Fonte: CGA. Valores mensurados a precos de mercado.

Acontece que, nos Ultimos 30 anos, estes fundos de pensdes foram sendo
progressivamente transferidos para a esfera da CGA, tendo esta Ultima
constituido, nessa sequéncia, fundos de reserva especiais, destinados ao
pagamento das despesas correntes com pensodes (dos trabalhadores dessas
empresas publicas), sendo o remanescente gerido em regime de capitalizacdo,

°T Em alguns casos, esta transferéncia antecedeu processos de privatizacdo das empresas publicas
envolvidas: o caso da PT, cujo processo de privatizacdo se inicia em 1995 e termina em 2000 (ainda que o
Estado tenha mantido acdes preferenciais — com direito a voto — a que teve de abdicar por imposicdo da
Comissdo Europeia em 2011). Sobre a  histéria da empresa, consulte-se o sitio:
https://www.altice.pt/pt/altice-portugal/historia.

92 No sitio da internet da CGA, resulta que a Gltima conta aprovada pela tutela é a referente a 2020. Nao se
percebendo as razdes pelas quais as contas dos anos subsequentes se mantenham por disponibilizar.
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totalmente investido em titulos de divida publica portuguesa.”® No final de 2022
estavam constituidos 14 fundos especiais, correspondendo ao nimero de fundos
de pensodes transferidos para a CGA até aquela data (ver Quadro 4). Mais
recentemente, em 2023, foi transferido o remanescente do fundo de pensdes da
Caixa Geral de Depdésitos, concluindo, assim, o processo de integracdo de fundos
de pensdes de empresas plblicas na CGA.**

Entre o FEFSS e os fundos de reserva geridos pela CGA existem algumas
semelhancas, mas também importantes diferencas. O primeiro elemento comum
entre o FEFSS e os fundos de reserva da CGA prende-se com a sua gestdo. Quer o
FEFSS, quer os fundos da CGA tém gestdo publica, sendo a gestdo do primeiro
assegurada pela seguranca social (IGCSS I.P.) e do segundo grupo pela CGA, ainda
que esta recorra, para o efeito, a servicos prestados pela Caixa Geral de Depésitos
(CGD). Em segundo lugar, o FEFSS e os fundos de reserva da CGA convergem,
essencialmente, no facto de constituirem provisdes para fazer face a necessidades
de financiamento de despesa com a protecdo social. No entanto, o FEFSS diverge
destes fundos, pelo menos dos fundos especiais de reserva, no que diz respeito a
sua utilizacdo. Como ja assinalado, no caso do FEFSS, a lei ndo consigna esta receita
a uma prestacdo em particular (e.g. pensdes) sequer a uma modalidade de
protecdo, determinando antes que o FEFSS possa genericamente financiar défices
do sistema previdencial-reparticdo, qualquer que seja a sua origem, € mesmo que
esses défices ndo resultem da evolucdo da despesa do sistema de pensdes.” O
Fundo de reserva da CGA, constituido ao abrigo do artigo 4.° do Decreto-lei n.°
35185, de 24 de novembro de 1945,°¢ assumiu uma finalidade préxima daquela
que encontramos hoje no FEFSS. Na verdade, o objetivo por detras da criacdo do
fundo de reserva da CGA era proteger a instituicdo, no seu todo, contra um
aumento anormal dos encargos de previdéncia ou outro facto imprevisto. Por sua
vez, o Decreto-Lein.° 36610, de 24 de novembro de 1947, clarificou, no seu artigo
6.°, ser objetivo da reserva fazer face ao aumento transitério dos encargos ou a
insuficiéncia das receitas desta Caixa, devendo ser reforcado anualmente com,
pelo menos, 20% dos saldos da conta de resultados do exercicio.

93 De acordo com o Relatério e Contas da CGA de 2020, a CGA possui, em carteira de médio e longo prazo,
Obrigacdes do Tesouro, emitidas pelo Estado Portugués e Euro Medium Term Note, emitidas pela Agéncia
de Gestdo da Tesouraria e da Divida Pdblica — IGCP, E.P.E., bem como ativos financeiros de curto prazo
nomeadamente Bilhetes do Tesouro.

% Ver Decreto-Lei n.° 14/2023, de 24 de fevereiro. A Caixa Geral de Depdsitos, S. A. (CGD), era a Ultima
empresa plblica com trabalhadores abrangidos obrigatoriamente pelo regime de protecdo social
convergente que mantinha relativamente ao tempo de servico posterior a 31 de dezembro de 2000, o
dever de reembolso a CGA dos encargos financeiros com as pensdes dos seus trabalhadores.

% A titulo de exemplo, o défice podera resultar por exemplo de uma quebra da atividade econémica com
reflexo sobre a receita de contribuices e na despesa com prestacdes de desemprego, sendo, neste caso,
portanto, um défice conjuntural. Défices desta natureza ja tiveram lugar (por exemplo em 2012) ainda que
ndo se tenha entdo optado, como vimos, pela utilizacdo do FEFSS.

% Este diploma instituiu regras comuns para as instituicdes que a data estavam incorporadas na Caixa
Nacional de Previdéncia, no que respeita a constituicdo de fundos e a organizacdo das contas.
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Diferentemente, os fundos especiais de reserva da CGA, criados bastante tempo
mais tarde do que o fundo de reserva da CGA (a partir dos anos noventa),
aparecem a partida consignados ao pagamento das pensdes antes cobertas pelos
fundos de pensdes objeto de transferéncia para aquela instituicdo, estando tais
fundos, pelo menos teoricamente, provisionados para fazer face a despesa
prevista com estas prestacoes. Ou seja, os fundos especiais de reserva financiariam
despesa relativamente a grupos fechados, sendo os respetivos parametros
conhecidos de antemao (beneficiarios, direitos, atualizacdo), ainda que subsistindo
alguma incerteza associada a duracdo das pensodes a pagar através do recurso a
tais Fundos.

Coloca-se, contudo, a questdo de saber se os direitos a pensdo, que os precedentes
fundos de pensdes consagravam aos trabalhadores das empresas em causa,
sofreram ou ndo alguma modificacdo a partir do momento em que ocorreu a
integracdo. Antes da integracao, os fundos de pensodes (em alguns casos, reservas
de balanco) correspondiam a reservas matematicas que titulavam e garantiam
direitos individuais a pensao por parte de cada um dos trabalhadores abrangidos
pelo plano de pensodes correspondente. Era este, a partida, um verdadeiro direito
subjetivo de cada um dos trabalhadores (ainda que pudesse ndo estar 3 data da
transferéncia devidamente capitalizado). Ora, do que se trata é saber se essa
garantia se manteve com a transferéncia para a CGA, com a constituicdo de fundos
de reserva especiais, tal como se esperaria. E certo que, em alguns poucos casos
(de transferéncia destes fundos), existiu a preocupacao de garantir que esse
acervo patrimonial, uma vez transferido, fosse exclusivamente afeto ao
financiamento das responsabilidades transferidas.’” No entanto, também nao é
menos verdade que ndo se descortinam idénticas salvaguardas na generalidade
dos diplomas que operaram, em diversos momentos do tempo, essa transferéncia.
Nestes outros casos, portanto, os termos de utilizacdo dos fundos transferidos e a
garantia da sua afetacdo ao pagamento das responsabilidades assumidas pela CGA
apdés a transferéncia, nao ficaram expressamente assegurados, abrindo
porventura o flanco a uma utilizacdo espuria desses valores. O facto de a CGA ter
integrado esses fundos de pensdes sob a forma de fundos de reserva especiais
acaba, por sua vez, por ter esse efeito no plano da protecdo dos direitos e da
relacdo menos visivel entre responsabilidades e ativos: com a integracao na CGA,
estes fundos deixam de ser fundos de pensdes (ou reservas de balanco) associados
a planos de pensoes, para passarem a ser fundos gerais de reserva sem assuncao
clara de responsabilidades individualmente tituladas com o pagamento de
pensdes. No final, transformou-se uma capitalizacdo individual em capitalizacdo
coletiva e que acaba por funcionar, tal como sucede com o FEFSS, como
capitalizacdo dos excedentes da reparticdo.

7 O caso mais ilustrativo é o do decreto-lei que operou a transferéncia para o Estado (leia-se CGA) das
responsabilidades com pensdes de trabalhadores da PT Comunicacdes, S. A., oriundos dos Correios e
Telecomunicacdes de Portugal, E. P., e da Companhia Portuguesa Radio Marconi, S. A. No n.° 6 do artigo
2.° determina-se expressamente “A compensacdo referida no n.° 2 fica exclusivamente afecta ao
pagamento pela CGA das responsabilidades para si transmitidas por forca do presente decreto-lei.”
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A'integracdo destes fundos —iniciada em 1996 com o Banco Nacional Ultramarino,
BNU (1996) e até 2023 (com a integracdao do fundo de pensdes da CGD) -
obedeceu a objetivos e justificacdes diversas: passagem dos trabalhadores em
causa para a esfera da CGA sem adequada cobertura financeira inicial das
responsabilidades transferidas (o caso da transferéncia em 2003 do fundo de
pensdes dos CTT para a CGA)®®: decisdes de gestao que acabaram por contender
com a sustentabilidade futura dos planos de pensodes (de beneficio definido
associados), e.g. acesso facilitado a pensdes antecipadas;”® necessidade de sanear
financeiramente a empresa com vista a transformacado da sua natureza e eventual

transmissdo (seja dentro da esfera publica, seja pela sua privatizacdo)'; etc.

Os fundos transferidos e os termos em que essa transferéncia ocorreu também
sao distintos: (i) na generalidade dos casos transferiram-se fundos que garantiam
direitos a pensdo (1.° pilar); noutros, pensdes complementares (2.° pilar), sendo

% No preambulo do Decreto-Lei n.° 246/2003, de 8 de outubro (que transfere para a Caixa Geral de
Aposentacoes a responsabilidade dos CTT - Correios de Portugal, S. A., pelos encargos com as pensdes de
aposentacdo do respetivo pessoal subscritor daquela entidade, j& aposentado ou no ativo), explica-se
assim: “Ndo obstante o esforco financeiro ja realizado pelo Estado e pelos CTT, ndo foi atingida a adequada
cobertura das responsabilidades com pensdes do pessoal abrangido pelo Fundo. Para isso, terd também
contribuido a situacdo de insuficiéncia criada desde o inicio, quando o Decreto-Lei n.° 36610, de 24 de
novembro de 1947, ao transferir as responsabilidades com pensdes para a Administracdo Geral dos
Correios Telégrafos e Telefones, ndo transferiu, consequentemente, as correspondentes reservas.”

% No predmbulo do Decreto-Lei n.° 90/99, de 22 de marco (que transfere para a Caixa Geral de
Aposentacdes a responsabilidade pelos encargos com as pensdes de aposentacdo do pessoal da
Radiodifusdo Portuguesa, SA., que vém sendo suportadas por esta empresa), afirma-se o seguinte: “com o
objetivo de racionalizar os quadros e as estruturas de pessoal da empresa, que, face as necessidades
sentidas, se mostravam desajustadas, permitiu-se, através de sucessivos diplomas - Decretos-Leis 222/83,
de 27 de Maio, 281/92, de 19 de dezembro e 315/94, de 24 de dezembro -, a aposentacdo antecipada
desses trabalhadores, subscritores da Caixa Geral de Aposentacdes (CGA), que reuniam determinados
requisitos de idade e de tempo de servico. Ora, a RDP é, por forca do preceituado no artigo 63.° do Estatuto
da Aposentacdo, responsavel, nos termos da legislacdo respetiva e proporcionalmente ao tempo em
relacdo ao qual essa responsabilidade exista, pelos encargos com as pensdes de aposentacdo desse
pessoal, abonadas pela CGA, cujo montante constitui, atualmente, um énus incomportavel para a empresa.
Atendendo a origem desta situacdo, afigura-se mais correto que os encargos com as pensoes ja atribuidas
sejam transferidos para a CGA, acompanhados de adequada compensagdo a suportar pela RDP e pelo
Estado.”

190 Nos termos do predmbulo do Decreto-Lei n.° 151/2019, de 11 de outubro (que opera a
intermunicipalizacdo da Sociedade de Transportes Coletivos do Porto, S. A.) afirma-se que “os municipios
assumirdo os resultados de exploracdo da empresa e, bem assim, a obrigacdo de pagamento a STCP das
compensacbes por obrigacdes de servico plblico a que haja lugar, em cumprimento das exigéncias
previstas naquele regulamento, sem prejuizo do acesso da STCP as demais compensacdes financeiras que,
nos termos da lei, lhe sejam devidas, nomeadamente associadas a disponibilizacdo de titulos de transporte
intermodais e de passes sociais. Por sua vez, e sem prejuizo do acima referido, o Estado assumira
previamente i) a divida financeira da STCP, por cuja criacdo foi responsdvel, enquanto acionista e
autoridade de transportes, designadamente pelas omissdes na atribuicdo a STCP das indemnizacdes
compensatérias pela prestacdo de servico pUblico devidas a empresa; i) 0 pagamento de custos relativos
a renovacao da frota e outros ja aprovados em 2017, 2018 e 2019; iii) as responsabilidades formadas e em
formacdo relativamente a complementos de pensdes dos trabalhadores da STCP aposentados em 31 de
dezembro de 2019, bem como contratados até essa data, nos termos dos acordos de empresa vigentes
nessa data; e iv) as responsabilidades contingentes da execucdo contratual ou judicial de operacdes de
derivados financeiros contratadas pela STCP até 31 de dezembro de 2019.”
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que esta opc¢do é a que tem ocorrido mais recentemente; (ii) nuns casos, os fundos
eram extintos apés a integracao, noutros nao (pois mantinham o pagamento de
complementos associados); (iii) nuns casos, a compensacado pela transferéncia de
responsabilidades incluia pagamentos ulteriores de contribuicbes e quotizacdes
por parte das empresas e respetivos trabalhadores, noutros tdo-sé a transferéncia
em singelo do patriménio do fundo transferido.

Enquanto o FEFSS se encontra em fase de acumulacdo, os fundos de reserva
especiais, por respeitarem, na sua maior parte, a grupos fechados de beneficiarios,
estdo jd numa fase de utilizacdo, ainda que os ativos continuem a gerar
rendimentos. Existem diferencas no tratamento dado ao FEFSS por comparacao
com os fundos de reserva especiais da CGA, em contas nacionais, e ndo tanto na
perspetiva da contabilidade publica. De facto, a luz desta Ultima perspetiva, a
utilizacdo de qualquer destes fundos para financiar despesa com pensodes tem
sempre impacto negativo no saldo das administracoes publicas apurado em
contabilidade publica, correspondendo ao valor da despesa financiada. Tal
impacto resulta do facto de a receita corresponder a utilizacdo de ativos
financeiros, os quais foram constituidos por receitas efetivas geradas em
momentos anteriores. A mesma receita ndo pode impactar positivamente duas
vezes o saldo.

Porém, as regras da contabilidade nacional determinam impactos diferentes para
estes fundos, quer no que diz respeito ao periodo de acumulacdo, quer na sua
utilizacdo. O registo em contas nacionais tem sido, alids, objeto de evolucao
metodoldgica ao longo do tempo. Inicialmente, quando a integracdo destes
fundos especiais na CGA comecou a ocorrer, estas transferéncias eram registadas
no momento da sua ocorréncia pelo seu valor global e com impacto positivo no
saldo orcamental desse ano, ainda que se tratasse de receitas extraordinarias.
Alids, estas operacOes tiveram assumidamente como objetivo melhorar os
indicadores orcamentais no curto prazo (saldo e divida publica), especialmente
quando o Estado se encontrava em situacdo de défice orcamental excessivo (logo,
sujeito ao procedimento sancionatério instituido pelo Pacto de Estabilidade e
Crescimento), ainda que porventura sem acautelar devidamente os efeitos de
longo prazo que isso poderia acarretar para as financas publicas.’®' As regras
contabilisticas entao vigentes validaram essas operacoes.

S6 com a implementacdo do SEC 2010,"% estas regras de classificacdo foram
alteradas. Nos termos do referencial das contas nacionais, o recebimento pelas
administracoes pulblicas de uma receita em numerdrio para financiar a
constituicdo de uma obrigacdo que passa a figurar no seu passivo, ndo deve afetar
as medidas do patriménio liquido e do patriménio liquido financeiro das

101 Cf. Relatério do Tribunal de Contas n.° 40/95, de dezembro de 2005.

192 Sobre o SEC - Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais, na versao 2010, veja-se o Glossério do
CEP.
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administracbes publicas e ndo deve alterar a capacidade/necessidade de
financiamento das administracdes publicas, ou seja, o seu saldo global.’® A partir
dai, a transferéncia dos ativos dos fundos de pensbes passou a ser registada como
um aumento de ativos nas contas financeiras das administracoes publicas pelo seu
valor global (ou seja, ndo relevando nesse momento para o saldo, pois é uma
operacao ‘abaixo da linha’). A transferéncia é relevada faseadamente nas contas
nao financeiras, numa base anual, permitindo, grosso modo, anular o impacto
negativo no saldo da respetiva despesa. E o ativo financeiro vai-se reduzindo ao
longo do tempo, na exata proporcdo da sua utilizacdo. Em suma, a transferéncia
pelas empresas publicas de um montante fixo (lump sum) para cobertura das
responsabilidades assumidas pelo Estado, é considerada, em contas nacionais,
como se de um pagamento antecipado de contribuicdes sociais se tratasse, sendo
registada como um adiantamento financeiro as administracoes publicas. Note-se,
alids, que os diplomas que operam essas transferéncias identificam-nas, por vezes,
como contribuicdes. Por Ultimo, sempre que ocorre despesa com pensodes por
conta desses fundos, é registada uma receita de igual montante na conta das
administracdes publicas, sob a forma de transferéncias correntes diversas com
origem no subsector das familias."®

Estes considerandos sdao importantes, quando se trata de pensar na acumulacao e
sobretudo na utilizacao futura do FEFSS: ao contrdrio do tratamento que é dado
pelo SEC 2010 a estas transferéncias de fundos especiais, a utilizacdo do FEFSS
para pagar despesa do sistema previdencial-reparticdo nao terd contrapartida em
receita (pois essa é registada na fase da acumulacdo), o que levard a que essa
utilizacdo nao permita anular o impacto negativo que a despesa em causa terd no
saldo global. No futuro, isto poderd ter implicacdes muito significativas nos
resultados orcamentais, tanto maiores quanto maior for a necessidade de recorrer
ao FEFSS.

Também o tratamento dado aos rendimentos de capitalizacdo diverge. Como
vimos antes, durante o periodo de acumulacdo, o FEFSS gera rendimentos de
capitalizacdo, os quais tém um impacto positivo na receita e no saldo do subsector
dos fundos de seguranca social e das administracdes publicas. Na medida, em que
esses rendimentos resultem do investimento em titulos de divida publica
portuguesa, esse montante é objeto de consolidacdo, cancelando assim o seu
efeito na receita do subsector da seguranca social e na despesa da administracdo
central (é como se o Estado lato sensu compensasse um crédito sobre si mesmo).
Ja a acumulacao verificada nos fundos de reserva da CGA, também sob a forma de
rendimentos de capitalizacdo, segue um registo diferente, mesmo quando
estamos perante investimentos em ativos idénticos, no caso, titulos de divida
publica portuguesa. O SEC 2010 e o “Manual do Défice e da Divida Publica” além
de terem alterado, como vimos, a contabilizacao das transferéncias de fundos de

193 De acordo com o SEC 2010, pardgrafo 20.274.

104 Sobre o tratamento em contas nacionais ver pardgrafos 20.27 a 20.275 do SEC 2010.
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pensdes (com as novas convencdes que visam anular o impacto destas
transferéncias na conta das administracoes publicas), afetaram igualmente o
registo dos rendimentos gerados por estes fundos j& depois de serem
contabilizados no sector das administracoes publicas. Neste caso, a luz destas
novas regras, os fundos de reserva continuam a ser tratados como se
permanecessem fora do perimetro (ainda que o ndo estejam), relevando apenas a
despesa com juros paga pelo Estado (lato sensu) e ndo a receita por aqueles obtida
(como que se de fora do perimetro estivessem). A consolidacdo ndo tem, portanto,
lugar. Ou seja, é como se o Estado continuasse a pagar juros a outro sector (neste
caso ao sector das empresas financeiras) pela aquisicdo de titulos de divida pUblica
portuguesa por parte das carteiras de fundos de pensoes.

Em conclusdo, a transferéncia das responsabilidades relativas a estes antigos
fundos de pensdes ndo tem hoje impacto na capacidade/necessidade liquida de
financiamento (saldo global) das administracdes publicas no ano da transferéncia
de obrigacoes, sendo a sua utilizacdo igualmente neutra nos anos seguintes,
enquanto existirem reservas. Nas contas financeiras das administracoes publicas,
a transferéncia de fundos de pensdes déd assim origem a um ativo financeiro e a
um passivo financeiro de igual valor (isto em contas nacionais). Os fluxos (mensais,
trimestrais ou anuais) associados ao pagamento de despesa pela CGA resultam
numa reducao progressiva do valor dos ativos financeiros, a semelhanca do que
sucede com a correspondente responsabilidade das administracbes publicas,
sempre sem impacto no saldo.

Caixa 8 — A situacdo particular da integragdo dos fundos de pensdes da banca na
seguranga social

O Decreto-Lei n.° 127/2011, de 31 de dezembro, procedeu a transferéncia para a esfera da
seguranca social dos reformados e pensionistas que, em 31 de dezembro de 2011, se
encontravam no regime de seguranca social substitutivo constante dos instrumentos de
regulamentacdo coletiva de trabalho vigentes no sector bancéario, abrangendo as
responsabilidades pelos encargos com as pensdes de reforma e sobrevivéncia (componente
correspondente ao primeiro pilar). Estes encargos eram financiados pelas respetivas entidades
empregadoras através de fundos de pensdes geridos em regime de capitalizacdo. Na sequéncia
da transferéncia de responsabilidades para a seguranca social, o Estado recebeu os ativos dos
fundos de pensdes dos bancos abrangidos pelo diploma,105 0s quais se destinavam ao
pagamento das responsabilidades assumidas (salvaguarda prevista no artigo 5.°). Nos termos
referidos no citado diploma, o valor transferido terd sido apurado com base em pressupostos

105 Foram abrangidos por este diploma as seguintes instituicdes de crédito a operar em Portugal: Barclays
Bank PLC - Sucursal em Portugal; BANIF - Banco Internacional do Funchal, S. A.; Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria (Portugal), S. A.; Banco BPI, S. A,; Banco Portugués de Investimento, S. A.; Banco do Brasil AG -
Sucursal em Portugal; Banco Espirito Santo, S. A.; Banco Espirito Santo de Investimento, S. A.; Banco
Espirito Santo dos Acores, S. A.; Banco Credibom, S. A.; Banco Popular Portugal, S. A.; Banco Santander
Totta, S. A. - fundo de pensdes do ex-Crédito Predial Portugués e do ex-Banco Santander Portugal; BNP
Paribas, S. A. - Sucursal em Portugal; Caixa Econémica Montepio Geral; Banco Comercial Portugués, S. A.;
Banco de Investimento Imobilidrio, S. A.; Banco Activobank (Portugal), S. A.; UNICRE - Instituicdo Financeira
de Crédito, S. A.
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consistentes e respeitando as melhores préticas, por forma a acautelar devidamente os
interesses financeiros do Estado e, em especial, da seguranca social nesta operacao.

Esta operacdo apresenta varias especificidades face as operacoes de transferéncia de fundos
anteriormente descritas. Uma primeira especificidade tem a ver desde logo com o facto de a
atualizacdo anual do valor das pensdes continuar a ser uma responsabilidade das instituicoes de
crédito (artigo 4.°). Tal facto terd resultado da existéncia de regras de atualizacdo distintas para
as pensoes dos bancarios face as vigentes na seguranca social, pelo que as responsabilidades

transferidas pressupuseram uma indexacdo nula, cabendo aos fundos de pensdes da banca

assegurar o pagamento dos futuros aumentos.'% Assim, os compromissos transferidos para a

esfera da seguranca social foram congelados, sé podendo, a partir de entdo, reduzir-se ao longo
do tempo.

A operacdo ndo envolveu na verdade a transferéncia da totalidade dos beneficios pagos a data
pelas instituicbes de crédito, tendo os beneficios de natureza complementar as pensdes de
reforma e sobrevivéncia assumidas pela seguranca social, permanecido na esfera das
instituicdes de crédito. No predmbulo do Decreto-Lei n.° 127/2011 pode ler-se que esta
operacdo visava dar continuidade ao processo de integracdo dos trabalhadores do sector
bancéario no regime geral de seguranca social, concretizando os principios de convergéncia e
universalizacdo dos regimes de protecdo social pUblicos previstos na LBSS. Este processo foi
iniciado pelo Decreto-Lei n.° 54/2009, de 2 de marco, com a inscricdo obrigatéria dos novos
trabalhadores bancérios no regime geral de seguranca social, tendo sido aprofundado pelo
Decreto-Lei n.° 1-A/2011, de 3 de janeiro, que integrou os trabalhadores bancarios no ativo que
ainda estavam abrangidos pelos regimes substitutivos do regime geral da seguranca social
pagos pela banca, e apenas para algumas eventualidades.

Ao abrigo desta operacdo extraordinaria de transferéncia de fundos, o Estado recebeu os ativos
de 20 instituicoes de crédito, no valor global de 5.993 M£. Ao contrario do que sucedeu nas
anteriores operacdes de transferéncia de fundos de pensdes e até nas posteriores, esta
operacdo ndo envolveu a CGA nem deu origem a constituicdo de fundos de reserva. Esta
operacdo traduziu-se, na prética, na assuncdo pela seguranca social de responsabilidades
significativas relativamente a pensdes que estavam na esfera do sector privado, tendo o Estado
absorvido os fundos que lhe estavam consignados, para fins diversos. Estas responsabilidades
nao se encontram, porém, refletidas no balanco de qualquer entidade publica, desde logo da
seguranca social, o que ndo deixa de causar estranheza, dado tratar-se de fundos de pensbes
fechados e em que o valor das responsabilidades era de antemao conhecido.

A transferéncia de responsabilidades do sector bancério para a seguranca social beneficiou o
saldo global das administracdes publicas em 2011 em cerca de3,5% do PIB (Relatério do
Conselho de Administracdo do Banco de Portugal relativo a 2011, publicado em 2012 — Caixa
3.3.), numa altura em que Portugal se encontrava ja em processo de ajustamento econémico e
financeiro. A transferéncia dos fundos de pensdes da banca privada contribuiu também para a
reducdo do montante da divida consolidada das administracdes publicas, uma vez que esta
transferéncia implicou a recompra de titulos da divida publica portuguesa (onde esses fundos
tinham investido). Menos evidente é o impacto desta operacdo para as contas do sector
bancario. O Memorando de Entendimento celebrado pelo Governo portugués e os
financiadores (vulgo ‘Troika’) em maio de 2011 previa o refor¢co da capitalizacdo do sector
financeiro. No final de 2011, o sector bancério foi objeto de varias medidas de capitalizacdo com
vista a alcancar um récio de capital de elevada qualidade (core tier 1) de 9 por cento até junho
de 2012, para reforcar a resisténcia a choques adversos, em particular para fazer face a
exposicdo a divida soberana. As necessidades de capital de cada instituicdo seriam determinadas

196 Ver Caixa 3.3 | Transferéncias de fundos de pensdes e o seu impacto nas contas pUblicas em Portugal:
1997 - 2011 no Relatério do Conselho de Administracdo do Banco de Portugal, 2011.
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com base nos planos acordados com as autoridades nacionais de supervisdo e coordenados pela
Autoridade Bancaria Europeia. Os referidos aumentos de capital foram efetuados com recurso
a fontes de capital privadas e a financiamento publico (Banco de Portugal, 2012). Neste
contexto, admitia-se que os fundos transferidos do sector bancario para o Estado poderiam eles
préprios ser usados nesse processo de capitalizacdo e de melhoria dos récios.’®” Este duplo
objetivo foi publicamente reconhecido em janeiro de 2012, pelo entdo Ministro das Financas,
Vitor Gaspar: “O propésito da operacdo ndo se esgota no défice. Considerou-se essencial que os

bancos reduzissem a elevada exposicdo aos riscos dos fundos”.'® A total capitalizacdo dos
fundos exigiria, por parte dos bancos, um reforco de provisdes, agravando os racios de capitais.
A solucdo encontrada acabou por ser vista, naquele ano, como solucdo ‘win-win’ para ambas as
partes (Estado e sector bancério).

Verifica-se ainda que a transferéncia de responsabilidades da banca para o Estado, abrangendo
um universo muito significativo de ex-trabalhadores (cerca de 27.000 bancérios aposentados),
se traduziu na transformacdo de um sistema gerido em capitalizacdo num sistema ‘pay-as-you-
go’, significando mais um passo na perda de importancia do regime de capitalizacdo no nosso
pais, nomeadamente da que se fazia no ambito de regimes profissionais resultantes da
contratacdo coletiva e que permitia aos trabalhadores beneficiar, no financiamento da sua
pensdo, dos ganhos de capital. O tnico fundo de pensdes que escapou a este movimento foi o
fundo de pensodes dos trabalhadores do Banco de Portugal — e que assim se mantém.

5.1.3 Comparagéo do FEFSS com o Fundo dos Certificados de Reforma

Para além do FEFSS, o IGFCSS, I.P. gere o Fundo dos Certificados de Reforma (FCR),
criado em 2008 no contexto do Regime Publico de Capitalizacdo.'” Este regime é,
no essencial, um regime de protecao social de adesao voluntaria, financiado pelo
método da capitalizacdo, cuja organizacdo e gestdo é da responsabilidade do
Estado. As contribuicdes de cada aderente sdao depositadas numa conta individual
(correspondendo no fundo ao 3.° pilar), convertendo-se em certificados de
reforma, que integram um fundo de patriménio auténomo — o FCR.

O FCR e o FEFSS tém essencialmente trés elementos em comum: gestao publica,
o facto de se destinarem ao pagamento de despesa com protecao social e de
serem geridos em regime de capitalizacdo. Para além das diferencas ja assinaladas
na seccdo 2.5, do ponto de vista contabilistico, sobrelevam algumas outras. No
caso do FCR, a despesa que suporta ndo constitui despesa publica e os seus ativos
ndo sdo ativos do Estado. Pertencem ao sector das familias. A natureza voluntaria
do regime publico de capitalizacao e o facto de o patriménio do fundo constituir o
montante maximo disponivel para o pagamento de beneficios, correspondendo a
prestacoes de contribuicdo definida, isenta o Estado de quaisquer
responsabilidades com os encargos decorrentes deste regime. Por esta razao o

07 No Relatério “The Economic Adjustment Programme for Portugal — Second Review Autumn 2011" (EC,
2011, p. 31, paragrafo 46).

108 Citado pelo Jornal Piblico on-line, de 3 de outubro de 2018.

109 Criado pelo Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de fevereiro.
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fundo é classificado fora do perimetro das administracoes publicas, sendo o
patriménio das familias gerido pelo sector financeiro (publico). Assim, ndo existe
qualquer reflexo das operacbes relativas ao FCR nas contas do sector das
administracdes publicas, quer durante o periodo de acumulacdo quer no de
utilizacdo. Ao contrério do que sucede com o FEFSS, a utilizacdo ocorre de forma
regular através do pagamento de despesa relativa as anuidades dos beneficiarios
que ja se reformaram (ou seja, sao verdadeiros complementos de pensao).

Durante o periodo de acumulacdo de reservas, o FCR constitui ativos financiados
pelas contribuicbes de empresas e beneficidrios."® Estas reservas sao investidas
em carteiras distintas e auténomas: a carteira FCR-A destinada 3 fase de
acumulacdo e a carteira FCR-U destinada a devolucdes de capital e ao pagamento
de complementos de pensdo sob a forma de rendas vitalicias (na fase de
utilizacdo).""" Nesta fase de utilizacdo, a despesa do FCR ndo tem impacto nas
contas publicas; é como se fosse despesa privada. Isto pode justificar as op¢oes de
investimento sequidas na gestdo deste fundo, em comparacdo com o FEFSS.

Quadro 5 - Composicdo regulamentar da carteira do FEFSS e do FCR

FEFSS FCR

Min Max Min Max
Titulos de divida publica - - 50%Y -
Titulos de divida publica Portuguesa 50% @ 25% -
Obrigacdes, titulos representativos de divida privada - 40%? - 40%?
AcBes de sociedades cotadas nas bolsas de valores - 25%") - 25%")
Unidades de participagdo em fundos de investimento imobiliario - 20% - 10%"°
Unidades de participagdo em fundos de investimento misto - 10%
Imovéis - 30% - -
Reserva estratégica © - 5% - -
Exposi¢do ndo coberta a moeda estrangeira na UE ou OCDE - 15% - 15%

Notas: (1) Aplicavel apenas apds o fundo atingir o valor de 5 milhdes de euros. (2) Desde que o rating dos emitentes ndo
seja inferior a BBB-/Baa3 ou equivalente (investment grade). No caso de FEFSS exclui depdsitos. (3) Inclui warrants, titulos
de participacdo, unidades de participacdo em organismos de investimento coletivo, obrigacdes convertiveis em acoes
cotadas em bolsa de valores ou outros mercados regulamentados de Estados Membros da OCDE. Desde com rating igual
ou superior a BBB/Baa2 ou na falta deste desde que cumpram regras prudenciais exigidas pela entidade supervisora. Em
2012 a exigéncia de rating ndo inferior a BBB/Baa3 foi suspensa no sistema bancario portugués por via da Portaria n.°
118/2012, de 30 de abril. (4) A Portaria n.° 216-A/2013 estabeleceu um limite méaximo de 90%. (5) Inclui infraestruturas.
(6) Participacoes de longo prazo no capital de sociedades que representam interesses estratégicos do Estado.

A politica de investimentos do FCR também obedece a um regulamento de
gestdo,""? o qual prescreve as regras e principios a que deve obedecer a sua gestao

"0 A possibilidade de financiamento pelas entidades empregadoras apenas foi introduzida em 2018 pelo
Decreto-Lei n.° 82/2018, de 16 de outubro.

"1 No caso destas serem asseguradas pelo IGFCSS, IP em detrimento da contratacdo desse servico ao
sector segurador.

12 Aprovado pela Portaria n.° 212/2008, de 29 de fevereiro, alterada pela Portaria n.° 44/2018, de 7 de
fevereiro.
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nas fases de acumulacdo e de utilizacdo dos capitais. O regulamento fixa os limites
para a composicdo da carteira do fundo com vista a assegurar uma diversificacao
que permita otimizar a relacdo entre rentabilidade e risco. A semelhanca do que
se prevé na politica de gestdo do FEFSS, a carteira do FCR apenas pode investir em
ativos com origem em Estados membros da Unido Europeia ou da OCDE, devendo
pelo menos 50 % da carteira ser investida em titulos de divida publica, dos quais,
no minimo, metade sdo representativos de divida publica portuguesa ou garantida
pelo Estado portugués. No caso do FEFSS o regulamento determina que pelo
menos 50% da carteira deve ser investida em titulos de divida publica nacional,
verificando-se um perfil menos concentrado em divida soberana nacional no caso
da carteira do FCR. O Quadro 5 compara a composicao regulamentar da carteira
do FCR e do FEFSS.

O gréfico seguinte mostra que, no final de 2022, o peso da divida publica
portuguesa na carteira do FEFSS era significativamente superior (51.5%) ao que se
verificava no FCR-A (25,5%), uma predominancia que se denota em toda a série,
desde 2008, ano de constituicdo do FCR. O investimento do FCR-A apresentava
assim, uma maior concentracdo em divida publica de outros paises,
nomeadamente da OCDE, atingindo no final daquele ano 52,7% da carteira
disponivel (24,5% no FEFSS). J&4 no que se refere ao investimento em acdes
verifica-se que, no final de 2022, esta classe de ativos apresentava um maior peso
no caso do FEFSS do que no FCR-A (19,5% face a 15,7%, respetivamente).

Gréafico 12 — Carteira do FEFSS e do FCR-A em 2022
FCR-A

= Divida Publica Portuguesa  Qutra Divida
Acdes Imobilidrio

Liquidez Reserva Estratégica

Fonte: IGFCSS. | Nota: O valor da outra divida que ndo divida publica
nacional, o imobilidrio e as acdes incluem o valor nacional dos futuros e
valias potenciais de forwards.

Estas carteiras, com dimensdes, finalidades e composicoes distintas, apresentam
desde 2018 uma rentabilidade média anual nominal muito préxima. No final de
2022 o FEFSS ascendia a 22.991 mil milhdes de euros e o FCR-A acumulava 13
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milhdes de euros.”” Nessa data, as duas carteiras apresentavam, respetivamente,
rendibilidades negativas, de 15,28% e 13,04%.

Gréfico 13 — Rentabilidade nominal anual do FEFSS e do FCR-A (%)
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Fonte: IGFCSS.

Do que antecede, pode entdao concluir-se que o FCR, ainda que tenha como
patrocinador o Estado e gestor uma entidade publica (o IGFCSS), no seu
funcionamento acaba por se equiparar a uma entidade privada (o risco é dos
beneficirios e o ndo do patrocinador), ou seja, ele é similar a um verdadeiro fundo
de pensodes privado. Na verdade, ele jd estd preparado, por ter como base de
incidéncia contributiva a mesma do regime geral (o valor da remuneracdo do
trabalhador), para poder evoluir para uma pensao complementar da seguranca
social, neste caso de gestao publica, assim seja tornada obrigatéria a contribuicdo
para este plano/fundo. A evolucdo da rentabilidade do FCR tem acompanhado a
do FEFSS, em particular nos anos mais recentes, mostrando que os beneficiarios -
pese a volatilidade maior nas duas crises recentes, Grande Crise Financeira (GCF) e
crise pandémica - tém beneficiado dos resultados da capitalizacdo numa
perspetiva de poupanca de longo prazo.

5.1.4 Nota final

Por fim, antes de terminarmos a presente seccdo, importa evidenciar um aspeto
que aproxima todos os fundos acabados de tratar — FEFSS, fundos de reserva da
CGA e FCR — e que reside na sua politica de investimentos: todos eles sdao
basicamente veiculos de aquisicdo da divida publica portuguesa, aspeto que se
acentuou na Ultima década. De resto, essa tendéncia — a instrumentalizacdo de
fundos de pensodes lato sensu para suporte de divida soberana - ndo é exclusiva de
Portugal. Este aspeto serd desenvolvido na seccdo seguinte.

"3 Num fundo que jé tem mais de quinze anos de vida, este valor do FCR estd muito aquém do que seria
expectavel, refletindo a fraca adesdo a este instrumento de capitalizacdo individual da seguranca social (o
que também espelha o fraco patrocinio politico que tem recebido).
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5.2 O papel do FEFSS no financiamento do Estado

5.2.1 O papel dos fundos de pensdes em sentido amplo no financiamento da divida
publica

5.2.1.1 Consideracbes iniciais sobre a divida soberana no investimento dos fundos de
pensoes em geral; o papel da regulacdo

Carteira de investimento dos fundos de pensées e dos fundos de reserva no plano
internacional

No plano internacional, os sistemas de protecdo social tém vindo a aumentar
progressivamente os seus niveis de reservas, reforcando a componente de
capitalizacdo publica e privada. Esta tendéncia reflete a necessidade de provisionar
os sistemas publicos de pensdes para lidar com os efeitos do envelhecimento
demogriéfico e com o seu impacto nas financas publicas. Neste cenario, é provavel,
pois, que os fundos de pensdes e os fundos de reserva geridos em regime de
capitalizacdo venham a assumir um papel crescente na garantia de rendimentos na
reforma, conferindo-lhes, consequentemente, uma importancia cada vez maior
nos mercados financeiros como fonte de poupanca no longo prazo. Em 2020, os
fundos de pensdes ja detinham ativos num valor equivalente ao PIB do total dos
paises membros da OCDE, enquanto os ativos dos fundos de reserva de sistemas
de pensdes publicos ascendiam a 13,9% do PIB dos paises da OCDE."* O gréfico
seguinte ilustra a evolucao verificada nos Ultimos 20 anos.

Gréfico 14 — Evolugdo dos ativos de fundos de pensdes e de reserva (T$)
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Fonte: OCDE, Pension Markets in Focus, 2023.

"4 OECD (2021), Pensions at a Glance, 2021. De acordo com a edi¢do de 2023, no final de 2022 os ativos
dos fundos de pensdes ja representavam apenas 86,7% do PIB destes paises e os fundos de reserva 11,7%.
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Quando a sustentabilidade de um sistema de pensdes depende, em algum grau,
de uma componente gerida em capitalizacdo, o nivel de retorno dos investimentos
durante o periodo de acumulacdo é tdo ou mais importante do que o nivel das
contribuicoes efetivas que esse mesmo sistema recebe. Os resultados da sua
gestdo podem retirar ou colocar pressdao sobre os compromissos futuros. As
reservas constituem uma salvaguarda das responsabilidades futuras, contribuindo
para reforcar a sustentabilidade e a confianca nos sistemas de protecao social.
Assim, a gestdo dos fundos de reserva e de pensdes tem de conjugar trés objetivos
exigentes, procurando proteger ganhos, gerar retornos adequados e construir
ativos sustentdveis. A politica de investimentos adotada assume um papel
essencial na prossecucdo destes objetivos e na gestdo e mitigacdo do risco,
nomeadamente nos mercados financeiros, onde estes fundos habitualmente
desenvolvem a sua atividade.

Em regra, durante o periodo de acumulacdo, os fundos sdo investidos em ativos
com um perfil de risco mais elevado, sendo convertidos, na fase de utilizacdo, em
titulos de rendimento fixo, que garantem um fluxo de rendimentos estdvel.
Garantir niveis de prudéncia adequados a finalidade dos fundos tem passado pela
regulacdo (nacional e europeia no caso de Portugal),"™ através da definicdo de
regras que promovem o investimento prudencial e diversificado dos fundos,
adequando os ativos ao tipo e horizonte das responsabilidades assumidas.''®'"”
Ainda antes da GCF, a OCDE aprovara (2006) um conjunto de recomendacodes
integrando algumas preocupacoes regulamentares relacionadas com a gestdao dos
ativos dos fundos de pensoes. Estas recomendacdes visavam estabelecer algumas
orientacdes destinadas a decisores politicos, reguladores, supervisores e outras
entidades envolvidas na administracdo e gestdo de fundos de pensoes, assentes
em boas prdticas, por forma a incentivar uma gestdo prudente dos ativos e o
cumprimento dos seus objetivos em matéria de rentabilidade. J& depois da GCF,
em 2016, esta mesma organizacdo publicou um conjunto de principios que visam
incentivar uma regulacdo e uma gestdao mais eficiente dos fundos de pensoes.
Também a ISSA"" tem um conjunto de diretrizes emitidas sobre investimentos dos
fundos de seguranca social tendo em vista assegurar que a gestdo de
investimentos é desempenhada de acordo com os principios prudenciais de
seguranca, rendibilidade e liquidez. Por fim, mas ndo menos importante, no
quadro da UE, importa destacar o papel da EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority), criada em 2011, na sequéncia da aprovacao do
Relatério Laroisiere de 2009, como instituicao europeia de regulacao financeira na

118

15 ein.% 27/2020 de 23 de julho.

16 Ver OECD (2022), Annual Survey of Investment Regulation of Pension Funds and Other Pension Providers
2022.

"7 Sobre os principios de regulacdo dos fundos de pensdes ver OECD Core Principles of Private Pension
Regulation - OECD.

118 OECD Guidelines on Pension Fund Asset Management.

9 |nternational Social Security Association.
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area dos regimes de pensodes profissionais. De notar que a EIOPA teve um papel
fundamental naimplementacdo da Diretiva 16/2341 do Parlamento e do Conselho
Europeu, de 14 de dezembro de 2016, relativa as atividades e a supervisdo das
instituicoes de realizacdo de planos de pensdes profissionais (conhecida como
Diretiva IRPPP 11)."%°

Uma gestdo prudencial incorpora ativos com categorias de risco distintas,
adequadas ao perfil de risco dos beneficidrios e ao horizonte temporal dos
compromissos assumidos. Tradicionalmente, garantir esses niveis de prudéncia
significava uma estratégia de investimento mais conservadora, concentrada
maioritariamente em duas classes de ativos: obrigacoes e acoes, com especial
enfoque nas obrigacdes soberanas por fornecerem um fluxo de rendimentos
estdvel e seguro. A evolucdo das condicoes de mercado e a necessidade de obter
taxas de retorno mais elevadas tende a reforcar o interesse em investimentos
alternativos. %" 122

120 Esta Diretiva vem substituir a anterior de 2003 (Diretiva IRPPP |), prevendo-se a sua transposicdo pelas
legislacdes nacionais até janeiro de 2019 (no caso, portugués, essa transposicdo ocorreu depois desta data,
mediante a aprovacdo da ja referida Lei n.° 27/2020, de 23 de julho, e que contém o regime juridico da
constituicdo e do funcionamento dos fundos de pensdes e das entidades gestoras de fundos de pensdes).
A Diretiva IRPPP I fixou especificacdes comuns visando assegurar a solidez dos planos profissionais de
pensoes, estabelecendo: i) novos requisitos de governacdo; ii) novas regras de avaliacdo prépria do risco
por parte das instituicdes de realizacdo de planos de pensdes profissionais; iii) novos requisitos para uso de
um depositério; iv) reforco dos poderes dos supervisores. Sobre este assunto, Cabral (2019, p. 236).

21 De acordo com o inquérito OMFIF Global Public Pensions 2022, as acdes e titulos de rendimento fixo
representavam 76% das carteiras em 2021, menos 4 p.p. do que em 2020.

22 Os fundos de pensodes publicos estdo também a adaptar as suas estratégias de investimento face aos
riscos relacionados com o clima. De acordo com o Inquérito da OMFIF estes fundos tém procurado
aumentar o investimento em ativos ambientais, sociais e de governacao, investindo em tecnologias verdes
e em infraestruturas renovaveis.
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Gréfico 15 — Ativos nas carteiras dos fundos de pensdes na OCDE (%)
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Fonte: OCDE, Pension Markets in Focus 2023.

Quanto aos fundos de reserva, e embora 0os mesmos ndo estejam sujeitos a igual
quadro de supervisdo aplicdvel aos fundos de pensdes e ndo tendo que seguir
principios similares de gestdo, os mesmos acabam por revelar tendéncias
semelhantes nas suas opcdes de investimento.'?® O gréfico seguinte ilustra o peso
das diferentes categorias de ativos nas carteiras dos fundos de reserva
identificados em paises da OCDE em 2022."2* Na classe das obrigacdes, os titulos
de divida publica apresentam maior peso nas obrigacoes diretas detidas em
conjunto (ou seja, excluindo o investimento através de organismos de

23 Mais adiante, no Capitulo 6, serdo abordados alguns aspetos relativos a governacdo dos fundos de
reserva que tangenciam com esta matéria, dos principios e critérios da politica de investimentos.

24 pensions at a Glance, 2021.
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investimento coletivo) em varios paises, ainda que a distribuicdo revele diferencas
interessantes.

Gréfico 16 — Ativos nas carteiras dos fundos de reserva na OCDE (% do PIB)
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Fonte: OCDE, Pension Markets in Focus 2023.
A divida pablica como ativo dos fundos de pensées em Portugal

Em relacdo a Portugal, na componente de menor risco, o investimento em
obrigacdes do Estado foi preponderante durante longos anos, como ativo de
reflgio para combater incertezas latentes. Do ponto de vista da regulacdo, as
obrigacoes do Estado conhecem exigéncias menores do que os outros tipos de
obrigacdes."®® Apesar de se poder considerar que os titulos de divida publica ainda
se reconduzem a categoria de ativos seguros (risk-free), a natureza isenta de risco
destes ativos, que foi uma das pedras angulares do sistema financeiro global, tem
sido questionada desde a GCF de 2008.

O Gréfico seguinte mostra como em 2022, as obrigacdes continuam a ser o
principal ativo detido pelos fundos de pensdes. No entanto, em boa parte por
forca da reducdo muito expressiva das taxas de juro dos titulos de divida publica,
verificada nos Gltimos anos (até a crise inflaciondria), na gestdo das carteiras
assistiu-se a uma alocacao dos investimentos para classes de ativos alternativos
(passando a incluir imoéveis, infraestruturas, capital privado e ativos como o ouro

25 Em Portugal, vigora um limite méximo para a aplicacdo em obrigacdes emitidas pelo sector privado por
entidade (10%) ou para operacdes realizadas com um mesmo grupo (15%). Sobre limites de investimento
por emissor e categoria de ativo ver OECD (2022), Annual Survey of Investment Regulation of Pension Funds
and Other Pension Providers 2022,
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(até pela protecdo adicional que estes conferem em contextos inflacionistas como
aquele que, entretanto, se veio a verificar).'®

Gréfico 17 — Peso dos ativos nos fundos de pensdes em Portugal em 2022 (%)
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Fonte: OCDE, Pension Markets in focus (2023)

Uma ultima nota para o papel que o investimento sustentdvel tem tido nessa
diversificacdo do investimento (Caixa 9).

Caixa 9 — Investimentos ambiental e socialmente sustentaveis

A elevada dimensdo das carteiras dos fundos de pensdes e fundos soberanos, associado a um
longo horizonte temporal de investimentos, conferem a estes fundos um papel importante na
promocdo de financas sustentdveis. Vdérios estudos internacionais tém vindo a mostrar o
crescente interesse destes fundos em investimentos sustentaveis, assumindo a lideranca entre
os investidores institucionais.'?” A orientacdo para este novo tipo de investimentos demonstra,
também a este nivel, a preocupacdo de atenuar riscos relacionados com o desenvolvimento
sustentavel, dado que esta categoria de investimentos envolve a avaliacdo de outros fatores de
risco para além dos riscos financeiros como sejam os riscos ambientais, sociais e de gestdo
(Environment, Social and Governance - ESG).

Esta nova dimensdo associada a sustentabilidade tem vindo a serintegrada na gestdo dos fundos
através da divulgacdo de reportes sobre o desempenho ESG. De acordo com um estudo das
Nacdes Unidas, que abrangeu uma amostra de 100 fundos, concluiu-se que sdo efetivamente os
fundos de pensdes que revelam maior preocupacdo com o reporte ESG, representando 57% da
amostra, enquanto apenas 30% dos fundos soberanos jd avancaram com a divulgacdo de
relatérios de sustentabilidade. Estes relatérios permitem avaliar a estratégia seguida no que
concerne as préticas de gestdo, evidenciando igualmente alteracdes ao nivel das estratégias e
politicas de investimento. Estas alteracdes visam, por um lado, antecipar os riscos de transicao
associados as alteracoes climéticas e por outro, reduzir o impacto ambiental dos investimentos
nas suas carteiras (estratégias net zero emissions). Os relatérios Global Public Pensions 2022 e de
2023 da OMFIF também comprovam esta preocupacdo dos fundos com as alteracdes climaticas,
sendo este risco classificado entre os trés principais riscos de longo prazo, sobrepondo-se aos

26 O investimento em ativos reais praticamente dobrou entre 2008 e 2020, em detrimento do
investimento em ativos de rendimento fixo e acoes.

127 \er o Relatério Global Public Pension 2022 da OMFIF e Sustainability integration by public pension and
sovereign wealth funds, Geneva.
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riscos associados as tensdes geopoliticas (70%), as alteracdes demograficas (32%) e ao ciclo de
baixas taxas de juro (27%).

Reduzir os riscos ambientais na carteira dos fundos passa por seguir abordagens mais seletivas
na politica de investimentos, por exemplo, excluindo investimentos com impacto ambiental
desfavoravel ou, privilegiando investimentos com melhor desempenho ESG, através da
aquisicdo de acoes de empresas que se dedicam a atividades sustentdveis, com foco na reducdo
dos impactos ambientais e sociais (green equities) ou obrigacoes verdes (green bonds) emitidos
por empresas, Governos ou organizagdes internacionais, com o objetivo especifico de financiar
projetos e atividades que tenham beneficios ambientais. Estas estratégias orientadas para a
sustentabilidade dependem, fortemente da informacao divulgada pelos emitentes, o que coloca
desafios quanto a fiabilidade. O Regulamento Europeu de Divulgacdo de Financas Sustentaveis
(Sustainable Finance Disclosure Regulation — SFDR),'?® aprovado em 2019, podera fornecer uma
base para uma padronizacdo internacional que estabeleca o que sdo considerados
"investimentos sustentdveis", especialmente no que concerne os financiamentos necessarios a
transicdo verde.

5.2.1.2 Os fundos de pensées em sentido amplo como credores privilegiados do
Estado; fundos de pensées e repressdo financeira

O financiamento da atividade do Estado faz-se por recurso a impostos e divida
pUblica. Enquanto os impostos sdo pagos pelas familias e empresas, a divida
pUblica é adquirida essencialmente por investidores institucionais onde se incluem
precisamente os fundos de pensdes e os fundos de reserva. Ao adquirir titulos de
divida publica, os investidores tornam-se credores do Estado, pelo periodo
contratualizado, recebendo, quando se trata de instrumentos de longo prazo,
pagamentos regulares previamente estabelecidos (cupdes), 0os quais visam
reforcar o valor dos seus ativos. Caso mantenham os titulos até a maturidade, na
data de vencimento o Estado devolve aos fundos o capital que lhe foi emprestado.

Na Ultima década, assistiu-se a um significativo aumento das dividas soberanas um
pouco por todo o mundo e em particular na UE, com especial énfase durante a
crise pandémica em que os Estados foram chamados a financiar despesas
adicionais no ambito das politicas de salde e a implementar politicas de
estabilizacdo da economia.

128 O Requlamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019,
exige a divulgacdo de informacdes especificas por parte das entidades gestoras de ativos e de consultores
de investimento relativamente a integracdo dos riscos de sustentabilidade, a consideracdo dos principais
efeitos negativos, assim como a divulgacdo de informacdo de sustentabilidade relativa aos produtos
financeiros. O Regulamento visa garantir uma maior transparéncia em termos de responsabilidades
ambientais e sociais dos mercados financeiros, permitindo, por um lado, combater o ‘greenwashing’ dos
produtos financeiros (ou seja, jd ndo é possivel rotular um produto como ESG ou sustentdvel sem o
comprovar), e por outro, permitindo aos investidores a comparacdo de opcdes de investimento ESG,
contribuindo para uma tomada de decisdo mais informada. O Regulamento classifica os produtos
financeiros em 3 categorias: produtos convencionais, produtos que promovem caracteristicas ambientais
ou sociais e produtos com objetivos de investimento sustentével.
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Grafico 18 — Evolucdo da divida publica na Unido Europeia — UE27 (em % do PIB))
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Fonte: Eurostat. | Nota: Divida pUblica de Maastricht.

Face ao peso que os fundos de pensdes e de reserva representam na base de
investidores, estes constituem clientes relevantes a ter em conta na estratégia de
financiamento do Estado. Por essa razdo, estes fundos sdo encarados, de um
modo geral, como uma forma de captar recursos para financiamento da politica
do Estado, com impacto na contencdo ou descida dos indicadores de financas
pUblicas, ainda que o nivel de endividamento possa continuar a subir. Trata-se de
um exemplo, alids extremo, daquilo que na literatura se vem designando por
‘repressao financeira’. Com efeito, na medida em que os Governos canalizam
recursos para si proprios, que num mercado ndo regulado os agentes financeiros
aplicariam noutros ativos (Reinhart et al, 2011), tais agentes acabam por ser
instrumentalizados para fins de financiamento do Estado e de gestdo da divida
pUblica, incluindo a sua reducdo. Ndo admira que a repressao financeira apareca,
na Histdria Econdmica, associada a episédios de divida publica muito elevada e até
de crises de divida soberana: i) Fase 1: 1945-70, no dmbito do sistema monetario
saldo de Bretton Woods, periodo durante o qual as economias avancadas,
fortemente endividadas na sequéncia da Il Guerra Mundial, aplicam diversas
formas de repressao financeira para verem diminuida essa divida, e.g. requisitos
para empréstimos e fixacdo de tetos para as taxas de juro; ii) Fase 2: dos anos
setenta ao novo milénio, a fase em que a ‘repressdo financeira’ de natureza
intervencionista foi substituida por politicas de pendor liberal (ou se se preferir,
neoliberal) e outras formas menos ‘ativistas’ de repressdo, e.g. processos
inflacionarios como forma de restruturacdo da divida, usados em economias
menos desenvolvidas e sujeitando-as a riscos de ulterior hiperinflacdo; iii) Fase 3:
desde os anos 2000 em diante (incluindo o periodo da GCF), fase na qual se assiste
ao desenvolvimento de uma nova ‘caixa de ferramentas’ ao servico da liguidacdo
da divida publica, num contexto de crescente endividamento a escala global, que
inclui o recurso a ‘nacionalizacdo’ dos mercados financeiros e desde logo do sector
bancario, mas também outras instituicbes financeiras, o caso dos fundos de
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pensdes e de reserva'®® (Caixa 10). A repressao financeira acaba, em suma, por

funcionar como uma alternativa as politicas de consolidacdo orcamental (vulgo de
‘austeridade’) orientadas a reducdo da divida publica e pode consubstanciar uma
forma de liquidacdo da divida, ainda que de forma mais gradual ou subtil do que a
sempre dificil restruturacdo ou determinacao de ‘haircuts (Reinhart & Sbrancia,
2015).

Caixa 10— Evolucdo do alcance do termo ‘repressao financeira’

A repressdo financeira, termo cunhado por Shaw (1973) e McKinnon (1973), aparece
inicialmente (desde a Fase 1) associada a fixacdo de limites para as taxas de juro, especialmente
no caso da divida soberana. Neste sentido, ela é vista como uma forma indireta de tributacdo
(Reinhart & Rogoff, 2009), um imposto sobre aforradores e detentores de obrigacdes através
de taxas de juro reais negativas ou mais baixas do que as taxas de mercado (Reinhart & Sbrancia,
2015). A repressdo financeira é uma forma de redistribuicdo de riqueza entre devedores e
credores, em favor dos primeiros (Reinhart & Rogoff, 2013). A repressao financeira, combinada
com a inflacdo, constitui um instrumento tipico de incumprimento parcial no pagamento da
divida publica doméstica (Reinhart & Sbrancia, 2015). Tal como sinalizado por Reinhart &
Kierkegaard (2012), a repressao financeira, associada a inflacdo, reduz os encargos de divida
através de duas vias: i) taxas de juro nominais baixas reduzem o servico da divida; ii) taxas de juro
reais negativas provocam erosdo no peso da divida pulblica no PIB. Uma outra forma de
repressao financeira, no ambito da gestdo da divida plblica, consiste na troca de divida publica
transaciondvel (em mercado secundario) a taxa de juro mais baixa, por divida ndo transacionavel
a taxas de juro mais elevadas e de maturidade mais longa (Reinhart & Sbrancia, 2015)13°.

Durante a GCF, arepressao financeira aparece associada a ideia de ‘nacionalizacdo’ dos mercados
financeiros e, concretamente, de exposicdo do sector bancario doméstico a divida puablica
nacional (Fahri & Tirole, 2016). As teorias sobre repressdo financeira assentam na persuasao
moral (‘moral suasion’) através da qual o soberano forca ou incentiva os bancos domésticos a
comprarem titulos de divida plblica a precos acima dos de mercado, de forma a reduzir os seus
custos de financiamento. Este incentivo é maior nos momentos negativos ou de stress, quando
as taxas de retorno (yield) das obrigacbes soberanas estdo mais elevadas, conduzindo assim a
re-nacionalizacdo da divida pUblica doméstica. Através da repressao financeira, os bancos sdo
veiculos que permitem aos Governos reorientar poupancas (canalizando-as para os bancos
nacionais) ao mesmo tempo que pela via de requisitos de reserva ou outros ‘obrigam’ estes
bancos a adquirir titulos de divida nacional, permitindo que esses mesmos Governos se
financiem a baixo custo. Os bancos sdo assim considerados “audiéncias nacionais cativas”'3'
(Reinhart et al. 2011) usados para financiar diretamente os Governos (neste sentido, também
Davis et al., 2021).

Na Ultima década e também na sequéncia da GCF, o recurso a politica monetaria foi também
conotado com a ideia de repressdo financeira. Com efeito, a politica monetaria seguida pelos
bancos centrais em resposta a GCF e até a recente crise inflaciondria, é apontada como exemplo
moderno de repressdo financeira, j& que considerada uma politica expansionista ‘agressiva’
geradora de taxas de juro reais negativas (Reinhart & Kierkegaard, 2012).

129 Sobre estas trés fases, veja-se Davis et al. 2021: 11-13.

30 Exemplos afins de repressao financeira, entre nds, serdo as ‘'operacdes especiais de compra de titulos
de divida publica’ fora de mercado, nomeadamente a recompra de divida a privados (incluindo bancos).

131" Captive national audiences’.
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Finalmente, a repressao financeira aparece também associada, na Gltima década, ao papel da
regulacdo do sector financeiro em geral e bancario em particular (Reinhart, 2012; Uhlig, 2013;
Reinhart & Sbrancia, 2015) — de facto, os reguladores podem ‘forcar’ os bancos a deter ativos
soberanos até pelo modo como estes ativos sdo qualificados: as regras prudenciais saidas do
Acordo de Basileia Ill (lancado em 2009) ddo um tratamento preferencial a divida publica no
balanco dos bancos pela diferenciacdo positiva dessa divida nos requisitos (racios) de capital.
Para os fundos de pensoes, durante a discussdo da Diretiva IRPPP Il (supra), tentou-se criar um
requisito similar no sentido de dar um tratamento ‘preferencial’ aos ativos soberanos, mas na
versdo final, face & critica encontrada, consagrou-se uma solu¢do mais temperada. 32

Note-se que o termo ‘repressao financeira’ acaba por assumir, na literatura mencionada, um
sentido algo pejorativo, pois a ética subjacente é a dos mercados ndo regulados. A repressao
financeira deverd ser pragmaticamente entendida como medida de intervencdo do Estado
alterando as condicbes de mercado da divida pulblica, ao servico de uma estratégia
governamental ou interesse nacional de gestdo e/ou reducdo da mesma, para isso lancando mao
de instrumentos de autoridade ou de soberania (e.g. politica monetéria, politica de regulacdo e
até politica orcamental no sentido mais lato do termo).

Os fundos de pensdes e de reserva configuram, tal como os bancos domésticos,
um tipo de ‘audiéncias nacionais cativas’ ao servico da repressao financeira ou, para
usar a qualificacdo de Casey (2014, p. 32), eles constituem entidades ‘sob
sequestro’, aspeto que se terd acentuado apoés a GCF. Uma questdo que ocorre
suscitar é a de saber se a acentuacado de préticas de repressao financeira, nos anos
seguintes a crise, ndo terd constituido uma tentativa de reparacao dos efeitos
decorrentes da permissividade excessiva, por parte dos poderes publicos em geral
(incluindo autoridades de regulacdo e supervisdo), em face dos alegados
‘desmandos’ de um sistema bancério e financeiro geradores de uma ‘economia de
casino’ e da ‘financeirizacdo’ do préprio sistema capitalista (Mazzucato, 2018).
Neste sentido, a repressdo financeira sobre fundos financeiros seria um
movimento de contrarreacao, de ‘vindicta’ ou pelo menos de redencdo perante os
excessos da ‘financeirizacao’ baseada na inovacao financeira (e.g. ‘banca-sombra’,
colateralizacdo e titularizacdo, e o ‘short-selling) que haviam marcado os anos
precedentes e favorecido a enorme bolha financeira associada as hipotecas ‘sub-
prime’'33

A propoésito da utilizacdo dos fundos de pensdes e de reserva como instrumentos
de repressao financeira na sequéncia da crise financeira e, particularmente no caso
da UE, algumas razbes de fundo podem ser apontadas. Em primeiro lugar, o
recurso a estes instrumentos é justificado pelo esforco acrescido quer de
consolidacdo orcamental, quer de resgate ao sector financeiro (e.g. banca) que
diversos paises europeus tiveram de fazer. Paises como Portugal usaram a
transferéncia de fundos de pensoes (e.g. os casos referidos dos fundos de pensdes

132 pPara mais desenvolvimentos sobre o conceito e expressdes de repressdo financeira, vide Cabral, 2021,
p. 35ss.

133 p3ra mais desenvolvimentos sobre estes instrumentos de inovacdo financeira, Cabral (2021).
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da Portugal Telecom e dos bancos) para obtencdo de receitas extraordindrias que,
no curto prazo, ajudaram a melhorar o saldo orcamental (tendo em vista o
cumprimento das metas orcamentais definidas pelo Pacto de Estabilidade e
Crescimento, PEC)™* e/ou a permitir a consumacdao de certa despesa de
investimento jd comprometida (e.g. aquisicdo de submarinos) e para a qual o pais
ndo tinha, nesse periodo de assisténcia financeira e de crise econdémica, condicoes
para realizar a partir da sua receita ordindria (neste sentido, Casey, 2014, p. 34).
Outros paises, como a Irlanda e a Espanha, desmobilizaram antecipadamente os
respetivos fundos de reserva de pensdes (0s casos, respetivamente, dos ja aqui
mencionados National Pensions Reserve Fund e do Fondo de Reserva de la Sequridad
Social - subseccoes 2.3 e 2.4) para, direta ou indiretamente, resgatarem o sector
bancério, isso mesmo imposto pelos respetivos programas de ajustamento
celebrados com as entidades financiadoras (ainda Casey, 2014, pp. 36-37). Em
segundo lugar, alguns paises da Europa de leste recentemente aderentes a UE,
confrontados com essa crise econdmica e orcamental, reverteram os processos de
privatizacdo da seguranca social que haviam lancado apds o fim dos anteriores
regimes socialistas e cujos custos de transicdo se tornaram particularmente
pesados em tal contexto de crise. Essa reversao atingiu o préprio financiamento e
capitalizacdo dos fundos de pensdes que haviam constituido apds a queda do
bloco soviético: por um lado, mediante a reorientacdo para o primeiro pilar de
parte das contribuicoes até ai destinadas ao segundo pilar (e a que se associavam
estes fundos de pensdes) aumentando assim as receitas do primeiro, de natureza
pUblica (e.g. o caso da Poldnia); por outro lado, de forma mais radical, através da
nacionalizacdo dos préprios fundos de pensbes (e.g. o caso da Hungria). Em
terceiro lugar, como ja visto, usam-se os fundos de pensdes e de reserva para
certas opcoes de investimento desejadas pelos Governos, assim alterando o
comportamento destes fundos enquanto investidores (e.g. a substituicdo do NPRF
irlandés pelo novo fundo, o ISIF, com os seus directed e discretionary porfolios,
reflete também essa reorientacdo). Ainda que esta opcdo possa ser justificada a
luz de salutares objetivos econémicos ou sociais, ela pode, contudo, revelar-se
inadequada no plano da rentabilizacao da carteira dos fundos em causa (e assim
penalizando os futuros pensionistas abrangidos).

Na sequéncia da GCF (de 2008 a 2013), varios paises recorreram, portanto, aos
fundos de pensbdes e de reserva para fazer face a dificuldades financeiras e
econémicas, aumentando o peso dos instrumentos de divida publica nas
respetivas carteiras, quer por via de regulamentacdo especifica (e.g. regras de
composicdo da carteira e racios financeiros), quer exercendo pressao institucional.
Paralelamente, fizeram-se ainda sentir os efeitos de uma politica monetaria
expansionista, marcada pela reducdo das taxas de juro de referéncia no ambito da
chamada politica monetaria convencional, efeito corroborado pelo lancamento de
uma politica ndo convencional (‘quantitative easing’) através do qual os bancos
centrais passam a atuar como adquirentes de divida publica de Ultima instancia

3% No caso francés, a melhoria do ‘outlook’ orcamental
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(‘buyers of last resort’) e assim contribuindo para a reducdo dos prémios de risco-
pais, logo também, para a diminuicdo dos respetivos custos de financiamento.
Como dito atrds, também esta politica, por alguns qualificada como politica
expansionista ‘agressiva’ geradora de taxas de juro reais negativas (Reinhart &
Kierkegaard, 2012), pode ser observada como exemplo moderno de repressao
financeira, afetando a carteira de investimento dos investidores em geral (vide
maiores detalhes subseccdo seguinte).

Por ora, importa notar estoutro aspeto. Como sabemos, a evolucdo da divida
pUblica é monitorizada internacionalmente, sendo a divida publica consolidada em
percentagem do PIB o principal indicador utilizado. Através da chamada
‘consolidacao de contas’, a divida publica apresentada corresponde a posicdo do
total do sector das administracdes publicas, como se de uma Unica entidade se
tratasse. Por conseguinte, do ponto de vista estatistico hd uma espécie de
cancelamento da divida publica (quer em termos de fluxos quer em termos de
stocks), entre entidades do perimetro deste sector. A divida publica de Maastricht
¢ apresentada de acordo com esta metodologia, beneficiando, assim, da
eliminacdo de divida publica detida por outros sectores, > nos quais se incluem os
fundos publicos de pensdes e de reserva. Este efeito pode ser significativo em
paises onde este tipo de fundos de natureza publica assume particular expressao.
Na UE o efeito de consolidacao representava, em 2022, 5,6% do total da divida
publica, refletindo realidades nacionais muito diferentes (ver Quadro 6). Em
termos de evolucdo, o impacto da consolidacdo na variacdo do stock da divida
publica é classificado como um ajustamento défice-divida,'*® constituindo esta
componente um terceiro elemento que explica a reducao da divida publica, para
além do saldo primadrio e do efeito dindmico."’ Na pratica, os ajustamentos défice-
divida refletem diferencas entre a variacdao na divida publica e o saldo global
captando as variacoes verificadas na divida publica por via da consolidacdo quando
os fundos publicos de pensdes e de reserva adquirem titulos de divida publica em
valor que supera o saldo orcamental. Nao obstante o tratamento favordvel nos
indicadores de financas publicas sempre que se verifique o financiamento do
Estado por fundos publicos, importa notar que a divida ndo deixa de existir e de
corresponder a um passivo do balanco do Estado. Depois, ainda, uma utilizacdo
dos ativos dos fundos publicos de pensdes ou de reserva para financiar despesa

35 E também em contas nacionais. Para mais informacdo sobre as diferencas entre a divida publica em
contas nacionais e a divida de Maastricht ver Apontamento sobre Divida Pdblica do CFP.

136 O ajustamento défice-divida corresponde a variacdo do stock de divida publica que ndo resulta do
défice/excedente orcamental, para um dado periodo. O ajustamento défice-divida pode ser agrupado em
trés categorias principais: (i) transacdes em ativos financeiros; (i) efeitos de valorizacdo em volume e preco
da divida; (jii) e outros efeitos. A consolidacdo de ativos/passivos de divida publica reflete-se nas transacées
em ativos financeiros.

370 efeito dindmico corresponde 3 variacdo anual do racio da divida pdblica explicado pela diferenca entre
a taxa de juro implicita e o crescimento nominal do PIB. Em termos globais a variacdo anual do racio da
divida face ao PIB depende: do défice primario anual, do ajustamento défice-divida e da relacdo entre a
taxa de juro implicita na divida e o crescimento da economia, expressos em percentagem do produto.
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pUblica com pensdes tem como consequéncia um impacto desfavordvel no saldo
das administracoes publicas, pelo valor da sua utilizacdo. Para além de agravar o
saldo, caso seja necessario gerar liquidez para o efeito, vendendo titulos de divida
publica, o nivel de divida publica sofrerd um aumento no montante da divida que
seja vendida em mercado financeiro a outros sectores institucionais, que ndo o
sector das administracoes publica.'®

Por outro lado, atendendo a dimensao e ao seu previsivel crescimento, os fundos
de pensdes e de reserva tém o potencial de influenciar os precos no mercado
financeiro, através da disponibilizacdo de uma oferta alargada e constante de
recursos financeiros. Num cendrio de emissoes de divida de valor e regularidade
decrescentes, como consequéncia de orcamentos excedentdrios, um excesso de
procura de ativos especificos pode criar desequilibrios na fixacdo de precos dos
ativos financeiros, nomeadamente dos titulos de divida publica (ver Cichon, 2013).

Quadro 6 —Impacto da consolidacdo (em % da divida puUblica bruta)

2022

UE 5,6 45
Belgica 3,7 40

Bulgaria 1,6 35

Rep. Checa 6,6 30

Dinamarca 0,0 25

Alemanha 0,9 20

Estdnia 17,2 15

Irlanda 5,5 10 I I

Grécia 7,3 5

Espanha 20,1 . -0 _Hnlls_. = AHEEE _m_a
Franca 4,0 W go g @gEe®oE o8 e ® 0000 @800 0T 8600 ®
Itélia 16 ©3.58§0=95%6 PEEE2T 2388525 "
Chipre 42,2 €8 < E v
Letdnia 24,7

Lituania 0,1 9%

Luxemburgc 1,3

Hungria 2,5 8%

Malta 0,0 7%

Holanda 17,4 6%

Austria 6,6 5%

Polénia 7,0 4%

Portugal 8,4 3%

Roménia 53 2%

Eslovénia 0,5 1%

Eslovaquia 4,7 0%

Finlandia L1 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Suécia 2,7

Fonte: Eurostat. Banco de Portugal.

38 De notar que este efeito se verifica, mantendo tudo o resto constante, ou seja, desde que nao se
verifiguem transacdes de efeito contrario. No caso dos fundos de pensdes transferidos de outros sectores
semelhantes aos referidos no ponto 5.1.2, o impacto no saldo e na divida publica é distinto.
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5.2.2 Evolugdo do papel dos fundos de pensbes e a politica monetdria apds a GCF

A conducao da politica monetaria tem impactos considerdveis no valor patrimonial
e na politica de gestdo das carteiras dos investidores institucionais. Uma
orientacdo mais restritiva ou mais expansionista gera alteracdes nas taxas de juro,
com reflexo nas taxas das dividas soberanas e nos precos das demais classes de
ativos, levando a que os investidores ajustem a alocacdo dos seus ativos por forma
a beneficiar dessas alteracdes e compensar os efeitos da inflacdo.

Importa ndo esquecer que, através do mecanismo de transmissao da politica
monetaria, os efeitos desta sdo de sinal contrario sobre as taxas de juro e sobre o
preco dos ativos. Uma orientacao mais restritiva da politica, usual em periodos de
elevada inflacdo, determina um aumento das taxas de juro, aumentando o custo
do financiamento. Nesta conjuntura de maior remuneracdo dos depdsitos, tende
a assistir-se a uma menor procura de certa classe de ativos (desde logo menor
procura de obrigacoes e de acdes), logo determinando a diminuicdo do respetivo
preco. Em contrapartida, uma orientacao mais expansionista que vise impulsionar
a economia em periodos de recessao, leva a uma reducdo das taxas de juro de
curto prazo e, com isso, a uma reducdo das taxas de juro nos depdsitos. Nestes
casos, o custo de oportunidade em aplicacoes alternativas também diminui, o que
favorece a procura por ativos financeiros e imobilidrios alternativos aumentando
o seu preco. Ndo é por acaso que as bolhas especulativas em torno de certos ativos
(mobilidrios e imobilidrios) é muitas vezes precedida por ciclos de taxas de juro
baixas (ou seja, de uma politica monetdria expansionista) conducentes a uma certa
‘exuberancia’ especulativa. Dai a necessidade, que a GCF veio acentuar, de que as
autoridades monetdrias monitorizem o impacto das suas decisoes de politica
sobre a estabilidade financeira, oferecendo resisténcia ('leaning against the wind")
perante o eventual surgimento de bolhas especulativas, seja no mercado
imobiliario, seja no mercado financeiro.

A verdade é que, desde a crise financeira de 2008, se assistiu, um pouco por todo
o mundo, a implementacao, por parte dos bancos centrais, de politicas de feicao
expansionista, incluindo formas de politica monetaria ndo convencional. Esta
estratégia, assente maioritariamente no reforco das provisdes de liquidez, pela
compra de ativos financeiros (quantitive easing) e por andncios sobre a orientacdo
futura da politica monetaria (forward guidance), permitiu manter as taxas de juro
em niveis historicamente baixos. Tal orientacdo tinha objetivos de natureza
econémica (estimulo a economia real ou melhoria dos niveis de emprego), mas
procurou também direcionar fundos para os Estados, garantindo o financiamento
da sua divida e a reducdo dos respetivos custos de financiamento, através da
instituicdo de “regras regulamentares de apoio a repressao financeira que
acabaram por favorecer as obrigacbes soberanas” (Reinhart, 2011). No caso da
Unido Econémica e Monetdria, a atuacdo do BCE teve ainda em vista resolver a
grave crise de divida soberana que afetou certos paises periféricos (como
Portugal), contribuindo para a reducao do risco soberano e dessa forma para a
reducdo gradual dos custos de financiamento das economias em causa. Apesar dos
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efeitos positivos do ponto de vista da libertacdo de recursos para a politica
orcamental e na reducdo dos custos de financiamento das familias e empresas, ao
induzir uma reafectacdo de capitais entre mercados em favor do mercado da divida
publica, a politica monetdria contribuiu igualmente para a valorizacdo de ativos
com reflexos sobre as estratégias de investimento e a rentabilidade dos
investimentos mais orientados ao longo prazo. A manutencdo de taxas de juro
anormalmente baixas e, em alguns casos, negativas teve igualmente
consequéncias sobre os canais de intermediacdo de crédito, levando
inclusivamente a exclusdo de investidores do mercado (crowding-out) e assim
reduzindo desta forma, a diversificacdo das fontes de financiamento que
poderiam ser canalizadas para a economia real (Jéréme, 2015)."*°

O acompanhamento e a adaptacao as decisdes de politica monetéria fazem parte
do negdcio dos investidores institucionais, que procuram gerir as suas carteiras por
forma a beneficiar das alteracoes da politica monetaria, tendo em conta a
tolerdncia ao risco dos seus beneficiarios e o horizonte das suas responsabilidades.
Investidores com horizontes de investimento mais longos e uma maior tolerancia
ao risco tendem a aumentar a exposicdo ao risco em periodos de politica
monetdria expansionista. Conforme referido, os fundos de pensodes e de reserva
investem uma parte significativa dos seus ativos em titulos de rendimento fixo
(obrigacoes), procurando equilibrar a natureza do financiamento e a sua duracdo
com a das responsabilidades assumidas.

A manutencao de baixas taxas de juro afeta especialmente a rentabilidade dos
fundos de pensdes e de reserva, sobretudo em comparacdo com cendrios em que
os titulos de divida publica sejam negociados mais perto do seu justo valor
(implicito no crescimento potencial do PIB e numa inflacdo meta de 2%).""° Pode
afirmar-se, portanto, que baixas taxas de juro ampliam varios riscos na gestao dos
fundos. Isto porque criam incentivos a substituicdo de ativos, reforcando o peso
de ativos com maiores taxas de rentabilidade, mas com um nivel de risco maior. Tal
acontece nao sé porque o preco desses ativos aumenta, mas também porque
conjunturas de baixa taxa de juro, implicam a necessidade de maiores poupancas
agregadas para atingir o nivel de rendimento pretendido, o que pode tornar-se
particularmente exigente nos fundos de pensdes de beneficio definido. O risco é
tanto maior, quanto mais envelhecida for a populacado, exigindo aos fundos um

139 Na 6tica dos agentes e intermedidrios financeiros, mais uma vez o efeito da politica monetéria é visto
como forma de repressdo financeira, na qual se encontram efeitos indesejados: i) bolhas especulativas; ii)
impactos sobre as familias traduzidos na baixa remuneracdo das poupancas (como se houvesse um imposto
indireto em caso de remuneracdo negativa) e ainda por via do efeito ‘preco do ativo’, que beneficia
sobretudo o percentil de rendimentos mais elevados e assim acentuando a desigualdade na detencdo de
riqueza; iii) impactos sobre os investidores institucionais também eles afetados com um imposto ‘opaco’
sobre os rendimentos dos ativos em carteira; iv) impacto na prépria credibilidade da politica monetaria no
que se refere ao controlo da inflacdo (Jérdme, 2015).

140 A regra de Taylor estabelece uma relagdo entre o comportamento da taxa de juro e os desvios da
inflacdo em relacdo 3 meta de 2% e ao hiato do produto. Sobre este ponto, também Jérome (2015).
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nivel ainda mais elevado de provisbes para que os seus beneficidrios possam
manter niveis adequados de rendimento e de consumo no periodo pds-reforma.

Note-se, por sua vez, que avaliacdo dos efeitos de sinal contrario — sobre taxas de
juro e precos dos ativos — decorrentes de politicas monetarias expansionistas, no
caso particular dos fundos de pensoes, depende quer da composicao da respetiva
carteira (acoes versus obrigacdes, incluindo obrigacdes soberanas) quer do tipo de
plano que é gerido, ou seja, se de beneficio ou de contribuicdo definida e ainda, no
primeiro caso, se esse plano estd ou ndo suficientemente capitalizado e a
estratégia de investimento seguida (neste sentido, veja-se Bank of England, 2012
e Pensions Europe, 2015). Quando o efeito taxa de juro prevalece, e de forma a
evitar a faléncia dos fundos em questdo, pode haver a tentacdo de seguir
estratégias de investimento mais arriscadas, de ‘search for yield (procura de
rendimento), incluindo a chamada ‘gambling for redemption’ (Antolin, Schich &
Yermo, 2011). Por vezes trata-se de procurar investimentos em classes de ativos
alternativos, e.g. imdveis, infraestruturas, ouro, etc."*" Noutros casos, a opcao de
investimento (muitas vezes ele préprio, investimento conjunto, ‘pooled
investment”*?) passa pela alavancagem financeira, e.g. contratos de recompra, e
pelo recurso a contratos de derivados (‘swaps’ de inflacdo, taxa de juro ou de
cambio).

Foi nos fundos associados a gestao de planos de pensoes de beneficio definido
(BD) que o efeito taxa de juro se fez sentir de forma mais evidente apds a GCF, e
num quadro subsequente de taxas ultrabaixas. Este fator, associado a quebra de
rendimentos que a crise implicou, afetou na verdade a sustentabilidade dos planos
de BD. Depois, de modo mais preciso, tudo depende da forma como o plano de BD
estd desenhado e de como se determina o indicador de solvéncia (ou seja, o valor
das responsabilidades). Por um lado, se este indicador assenta na capitalizacdo dos
ativos, um contexto prolongado de baixas taxas de juro cria problemas de
solvéncia sérios. Ja se relevarem também, na formacao dessas responsabilidades,
outros critérios (evolucdo da inflacao e dos salarios), num contexto global de
baixas taxas de juro, mas também de menor crescimento econémico, logo de
menor crescimento dos salarios, isso pode significar uma diminuicao do valor das
responsabilidades assumidas e ai o impacto nos resultados da capitalizacdo ndo
serd tdao prejudicial. Por outro lado, uma vez determinados os fluxos de caixa
futuros do plano, o apuramento das responsabilidades em cada momento
pressupde o desconto a uma dada taxa e aif, tudo o resto constante, se esta

110 investimento em ativos reais praticamente duplicou entre 2008 e 2020, em detrimento do
investimento em ativos de rendimento fixo e acoes.

142 Trata-se de uma ‘pool’ de investimento que inclui vérios participantes. Quando o gestor do ativo é
confrontado com a decisdo de desfazer a sua posicdo (especialmente quando é uma posicdo alavancada),
é necessario o acordo de todos os participantes do fundo. Em momentos de tensdo, quando os gestores
de ativos sdo confrontados com contribuicdes adicionais (‘margin calls) colocam-se problemas
organizacionais para garantir o acordo dos participantes em relacdo a alteracdo. Nessa altura podem
ocorrer perdas a precos de mercado (‘mark-to-market’) e que tém de ser cobertas. Os gestores podem,
nessas circunstancias, ter de proceder a vendas forcadas. Neste sentido, Patel & Palacios (2023).
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assentar numa taxa de juro da divida publica prolongadamente baixa, isso
conduzird a uma valorizacdo em alta das responsabilidades (Antolin, Schich &
Yermo, 2011). Consequentemente, a garantia dos racios minimos de solvabilidade
pode justificar o reforco das contribuicbes ou até solucdes mais radicais. Como
refere, a este respeito, Bernardino (2019, p. 127), os testes de stress realizados
pela EIOPA em 2015 e 2017 mostravam que em média os fundos de pensdes de
BD europeus estavam descapitalizados, ou seja, os ativos disponiveis ndo eram
suficientes para cobrir as responsabilidades reais assumidas. Uma das
consequéncias foi a transformacdo de muitos destes planos de BD em planos de
contribuicdo definida (CD), o que significa, na prética, a transferéncia do risco de
investimento do investidor institucional e do patrocinador do plano (empresa)
para o proprio segurado (o trabalhador) —isto, sem prejuizo de se poder optar, em
alternativa, por uma solucao hibrida.’

A tensdo recente ocorrida no Reino Unido, na sequéncia do andncio do pacote
fiscal pela entdo Primeira-Ministra Liz Truss (e da mé reacdo do mercado a esse
pacote), ilustra bem as ligacoes, a montante e a jusante, entre politica monetaria
e o nivel de capitalizacdo dos fundos de pensdes de BD, nomeadamente quando
estes fundos envolvem uma estratégia mais estruturada (e arriscada!) de
investimento — e.qg. ‘liability-driven investments’ (LDI). O episédio relata ainda a
exposicao destes fundos a crises de liquidez e a espirais dinamicas de ‘corrida aos
fundos’ que se autorreforcam em momentos de stress (Caixa11)

Caixa 11— 0O momento de tensdo no mercado de divida no Reino Unido, em 2022

O episédio em causa mostrou de facto como estes fundos de pensdes assentes numa estratégia
Liability-Driven Investments (LDI) sdo particularmente vulneraveis, desde logo, a problemas de
liquidez em caso de tumulto no mercado. Ainda que o recurso a esta estratégia LDI apareca
associada, no Reino Unido, a um ambiente de baixas taxas de juro, os fatores de vulnerabilidade
da mesma estratégia assentam na propria opcao de gestdo de risco que envolve a criacdo de
uma ‘pool’ de ativos (a opcdo pelo investimento conjunto, em detrimento de investimento
direto) fortemente alavancados, que os tornam especialmente expostos a dinamicas de ‘corridas
aos fundos'. Como é explicado por Patel & Palacios (2023), na sequéncia do pacote fiscal
apresentado pela Primeira-Ministra Truss no dia 23 de setembro de 2022, e da reacdo suscitada
nos mercados de divida, o rendimento das obrigacdes soberanas (‘gilts’) e dos swaps de libra
esterlina aumentou de forma expressiva. As taxas de juro atingiram méximos no dia 27 de
setembro, significando para as obrigacdes do Tesouro a 30 anos um aumento de 200 pontos
base em relacdo as taxas aplicadas no fim do més de agosto.

Em resultado a estes movimentos bruscos, os fundos de pensdes no Reino Unido sofreram
perdas a precos de mercado (‘mark-to-market’), o que conduziu a pedidos de contribuicoes
adicionais traduzidas em exigéncias acrescidas de liquidez. Para satisfazer tais exigéncias, os

143 Os planos hibridos (ou mistos) de pensdes incorporam elementos quer dos planos de BD (na medida em
que o patrocinador do plano faz contribuicdes de compensacdo e suporta uma parte do risco de
investimento ou de retorno garantido) quer dos de CD (uma vez que os beneficios sdo expressos sob a
forma de equilibrio contabilistico). Estes planos hibridos procuram assim combinar as vantagens de um e
de outro e minimizar as desvantagens correlativas (assim, Boeri et al. 2006).
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fundos de pensdes tiveram de vender os seus ativos, por sua vez muito concentrados em
obrigacdes de tesouro. Estas vendas em grande escala, num mercado relativamente pequeno,
levaram a uma dindmica de ‘corrida aos fundos’ 3 medida que os precos cafam em espiral. A
dindmica dos precos so foi apaziguada pela intervencao de emergéncia do Banco de Inglaterra,
o qual lancou um programa temporério de compra de titulos de divida, logo no dia 28 de
setembro. No total, o Banco de Inglaterra realizou 19,3 mil milhdes de libras esterlinas em
compras de ‘gilt. Com o anlincio do programa, que pretendia estabilizar o mercado, as taxas de
juro das ‘gilt diminuiram acentuadamente. Neste sentido e para mais detalhes, Patel & Palacios
(2023).144

Este episédio surge numa altura em que, perante novas tensdes inflaciondrias, os bancos
centrais, de entre eles o Banco de Inglaterra, procediam ja a normalizacdo da politica monetéria,
traduzida na descontinuidade gradual dos programas de compras de ativos lancados apds a GCF
(o agora chamado ‘quantitative tightening). Esta intervencdo de emergéncia do banco central
britdnico poderia ter tido efeitos perniciosos sobre o controlo da inflacdo. No entanto, o
programa em causa acabaria por ter de facto um efeito bastante contido no tempo, por ser
eficaz, permitindo que o Banco de Inglaterra retomasse a normalizacdo da sua politica
monetaria. Este episédio é um estudo de caso muito rico, ndo apenas para este efeito — das
interacoes entre politica monetéria e fundos de pensdes expostos a divida piblica — mas
também pelo facto de a politica orcamental (dever) estar condicionada pelo peso da divida
existente e pela detencdo da divida (quem é que detém essa divida, grau de concentracdo na
detencdo dessa divida e com que finalidade essa divida é detida). A (elevada) detencdo de divida
pUblica por parte de fundos de pensdes (e ja agora por fundos de reserva) obriga a cuidados
particulares na orientacdo da politica orcamental e nos andncios que sobre ela se fazem. A
intervencao salvifica do Banco de Inglaterra explica-se a luz de uma atuacdo das autoridades
orcamentais que acabou por revelar-se imprudente.

No caso dos fundos de reserva e de um modo geral dos fundos que ndo tém
responsabilidades pré-definidas, a exposicdo ao efeito taxa de juro ndo é tdo
evidente, por causa disso mesmo, ainda que o desempenho da sua carteira
continue a depender da evolugdo dos juros.

Gréfico 19 — Evolucdo dos ativos nos balancos dos Bancos Centrais (T$)
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Fonte: Thomson Reuters Datastream: Central bank assets (thomsonreuters.com). | Notas: ECB — Banco
Central Europeu, BoJ —Banco do Japdo, Fed — Reserva Federal, SNB —Banco Nacional Suico, e BOE —Banco
da Inglaterra.

144 Disponivel aqui: https://www.chicagofed.org/publications/chicago-fed-letter/2023/480.
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Como se vé na figura anterior, o ‘quantitative easing’ implicou também o
crescimento expressivo do balanco dos bancos centrais, sobretudo a custa da
detencdo de obrigacbes soberanas. Pbe-se a questdo de saber até que ponto os
bancos centrais se substituiram aos tradicionais investidores institucionais —
bancos, seguradoras e fundos de pensdes — e em particular se o crescimento
desses ativos no balanco dos bancos centrais acarretou a reducdo da exposicdo por
parte daquelas instituicoes financeiras as dividas soberanas nacionais. Uma das
marcas da GCF fora justamente essa interacdo reciproca entre balancos publico e
privado (o Estado apoiou os bancos e vice-versa) que num contexto de
deterioracdo de qualidade dos ativos mudtuos detidos, gerou um circulo vicioso
(doom looping) de perdas nos balancos em causa.' As politicas de compras de
ativos levadas a cabo pelos bancos centrais (e particularmente no caso europeu)
ajudaram a interromper esse circulo vicioso. Resta avaliar se tal intervencao de
compra de ‘Gltima instdncia’ ajudou de facto a reduzir, na politica de investimento
do sector financeiro, o enviesamento nacional e a sua concentracdo na divida
pUblica, conduzindo a uma maior diversificacdo.

Num estudo publicado em 2019 (baseado em dados coligidos para o periodo de
2008-18 ndo apenas para a UE mas também fora, e.g. Estados Unidos da América
— EUA, Japdo e Reino Unido), Lennkh, Bartels e Vasse (2019) concluem que a
politica massiva de compra de ativos por parte dos bancos centrais teve alguns
efeitos divergentes nas bases dos bancos enquanto investidores: enquanto na
maior parte dos casos, dentro e fora da UE, os bancos domésticos e nao
domésticos viram as suas percentagens de divida soberana decair como resultado
dessas compras pelos bancos centrais, ficaram de fora dessa tendéncia em
particular no caso dos paises da drea do euro, por um lado, a Itélia e Portugal, onde
0s bancos domeésticos viram ligeiramente aumentada a sua participacao residual
na divida publica nacional (home bias) a partir de 2014 e, por outro lado, a
Alemanha, a Irlanda e os Paises Baixos, onde os bancos ndo domésticos viram essa
participacdo na divida soberana aumentada no mesmo periodo. Estes
desenvolvimentos heterogéneos refletem: i) fundamentais econémicos e de
financas publicas muito diferentes; ii) rendimentos (yields); iii) diferentes graus de
desenvolvimento do mercado de capitais nos paises em causa; iv) preferéncias e
restricoes dos investidores; v) niveis de notacao e suas implicacdes regulatorias; vi)
niveis de emissdes; e vii) alcance e grau de consolidacdo bancéaria existente
(Lennkh, Bartels & Vasse, 2019).

As figuras sequintes ilustram a evolucdo da divida publica quer no balanco do
Banco de Portugal, quer na carteira de investimento das institui¢des financeiras
com atividade em Portugal. O nivel de divida pUblica detida neste Gltimo subsector
era, no final de 2022, ainda superior ao verificado em 2008.

145 Sobre o ponto Cabral (2021, p. 33 ss.).
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Grafico 20 — Evolucdo da divida publica detida pelo sector financeiro (mil M€)
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Fonte: Banco de Portugal.

A normalizacdo da politica monetdria traz desafios igualmente importantes na
perspetiva dos fundos de pensdes e de reserva. A inversdo da orientacdo da
politica monetdria, motivada pela necessidade de combater a inflacdo conduz a
um aumento das taxas de juro, transferindo risco para os Estados, nomeadamente
através do aumento do risco soberano. O grau deste risco depende da
vulnerabilidade do pais, do seu nivel de divida publica e da estratégia e
instrumentos que os bancos centrais decidem implementar para conter o impacto
desse risco no custo das dividas soberanas, sem descurar os seus efeitos sobre o
crescimento econémico. Paises com maiores niveis de endividamento apresentam
uma maior exposicdo ao aumento dos custos de financiamento e,
conseguentemente, maior risco de insustentabilidade da divida. E, de facto, depois
de mais de uma década de politicas expansionistas, assistiu-se, a partir do final do
primeiro semestre de 2022, a inversao da natureza da politica monetdria adotada
pelos principais bancos centrais, agora focada no combate & inflacdo™¢. O
aumento das taxas de juro oficiais tem sido progressivo, refletindo um aumento
de 450 pontos base pelo BCE, entre junho de 2022 e setembro de 2023, e de 375
pontos base, pelo banco central dos EUA (Federal Reserve Board — Fed), no mesmo
periodo. Este novo ciclo de aperto monetdrio terd consequéncias nos portfélios
dos fundos de pensoes e de reserva, dependendo da forma como as diferentes
classes de ativos reagirem ao aumento das taxas de juro, agora num contexto de
elevado endividamento, emparelhado com elevados niveis de inflacdo.

146 - ' L < - ‘.
Para uma analise dos desafios enfrentados pelos bancos centrais na inversao da sua politica monetaria,

leia-se Wyplosz (2023).

O FUNDO DE ESTABILIZACAO FINANCEIRA DA SEGURANCA SOCIAL




Caixa 12 — Evolucdo dos principais mercados financeiros

A evolucdo das taxas de juro ao longo da Ultima década, conduzindo a taxas de rentabilidade
negativas levou os investidores institucionais de longo prazo, nomeadamente os fundos de
pensdes e de reserva, a introduzir alteracées nas suas carteiras de ativos, na tentativa de
compensar o facto de as obrigacdes soberanas ndo conseguirem proporcionar os rendimentos
adequados para atingir os objetivos de rentabilidade exigidos. As taxas de rentabilidade negativas
das obrigacdes foram um resultado direto dos extensos programas de compra de ativos
conduzidos pelos bancos centrais para estabilizar a economia mundial apds a crise financeira. Estes
programas associados a uma década de taxas de juro historicamente baixas inflacionaram os
mercados bolsistas em todo o mundo. Os ganhos nestes mercados permitiram compensar em
certa medida o gap de financiamento entre ativos e passivos. Os gréficos seguintes ilustram a
evolucdo verificada nos principais indices bolsistas desde 2010.

Grafico 21 — Evolucdo dos principais fndices bolsistas

PSI 20 FTSE 100
5000 9000
4500 8000
4000 7000
3500 6000
3000
2500 z”"‘"’
2000 LY
o 3000
1500
1000 2000
1000
0
byl S 9O NN MmT T N WOUN RS S o NNM
a 2289333238852 238R_AyIq
= TS ESEEEEEEEESEESEES S
£ 8 % g8 % 88 c8 8% g8 B 8 ¥ 28 8 ¢

NIKKEI 225 Dow Jones Industrial
40000 40000
35000 35000
30000 30000
25000 25000
20000 20000
15000 15000
10000 10000
5000 5000
0 0
EREE® P EEREERETEREE W E EREERETEREER
Nasdaq IBOVESPA
18000 160
16000 140
14000 120
12000 G
10000 -
8000
6000 60
4000 0
2000 20
B g s e EyNaSiL85S8555383888
$35%59549585585898e iR riviaviiTiasiany
85 8 £ 88 £ 8% g 88 28 & 2688 88 2 £ E = E = e e e e =

O FUNDO DE ESTABILIZACAO FINANCEIRA DA SEGURANCA SOCIAL




CAC 40 DAX

8000,0 18000
7000,0 16000
60000 14.000
e 12000
10000

4000,0 e
3000,0 6000
20000 4000
1000,0 2000
0,0 0

jan/10
out/10
jul/ax
abr/12
jan/13
out/13
jul/a4
abr/15
jan/16
out/16
jul/az
abr/18
jan/19
out/19
jul/20
abr/21
jan/22
out/22
jul/23
jan/10
set/10
maif11
jan/12
set/12
maif13
jan/14
set/14
maif15
jan/16
set/16
maif17
jan/18
set/18
mai/19
jan/20
set/20
maif21
jan/22
set/22
maif23

Fonte: BPStat, Investing.com. | Nota: PSI 20 — Portuguese Stock Index 20; FTSE 100 - Financial Times Stock
Exchange 100 Index (Reino Unido); NIKKEI 225 - Nikkei 225 Stock Average (Japao); Nasdag - National
Association of Securities Dealers Automated Quotations (EUA); IBOVESPA — indice Bovespa (Brasil); CAC 40 -
Cotation Assistée en Continu (Franca); DAX - eutscher Aktienindex (Alemanha).

5.2.3 O FEFSS enquanto investidor na divida publica portuguesa

Desde 2001 que a LEO faz referéncia ao financiamento do FEFSS, estabelecendo
que os saldos anuais do subsistema previdencial revertem a favor do FEFSS, nos
termos da LBSS. Esta consignacao foi mantida até hoje, ainda que a atual LEO
determine outro destino para os eventuais excedentes do Orcamento do Estado
(artigo 21.°), afetando-os, preferencialmente, a amortizacdo da divida publica,
enquanto esta ndo se reduzir para 60% do PIB. Atingido este limite, os excedentes
orcamentais, segundo este mesmo artigo, devem ser utilizados na constituicdo de
uma reserva de estabilizacdo, destinada a desempenhar uma funcdo anti ciclica em
contextos de recessao econdmica. Ora, se se reparar bem, a transferéncia de
excedentes do OE para o FEFSS, em alternativa a sua aplicacdo direta na
amortizacao de divida publica, traduz na verdade um resultado semelhante, tendo
em conta a politica de investimentos do Fundo, na medida em que a sua aplicacao
pelo FEFSS em instrumentos de divida publica portuguesa, se traduz numa
reducdo do valor da divida publica consolidada (como antes visto). Esse objetivo
esteve alids, também, na base da alteracdo inserida na Lei do OE para 2023, que
determinou a aplicacao dos saldos de geréncia do OSS, resultantes de verbas com
origem no OE, na aquisicdo de titulos de divida publica portuguesa pelo FEFSS,
ainda que dela resultasse o incumprimento dos limites requlamentares da carteira,
definidos para este tipo de instrumentos'*’ (vide supra seccao 4.1).

Os fundos de reserva e os fundos de pensdes sdo constituidos por ativos
financeiros, que visam ampliar os recursos disponiveis para financiamento de

147 O artigo 91.° da Lei do OE/2023 referente a ‘saldos de geréncia do or¢camento da seguranca social’
impoe a aplicacdo dos saldos de geréncia resultantes de verbas com origem no Or¢amento do Estado para
as medidas excecionais e tempordrias em virtude da doenca COVID-19 recebidas diretamente ou
transferidas através do orcamento da seguranca social em titulos representativos de divida pulblica
portuguesa subscritos pelo Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS), sendo excluidos

para efeitos do apuramento dos limites previstos no n.° 3 do artigo 4.° da Portaria n.° 1273/2004, de 7 de
outubro.
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despesas especificas través da técnica de capitalizacdo. Esses ativos financeiros
tém como contrapartida, passivos financeiros de outras entidades ou sectores
institucionais, que assim se financiam, beneficiando dos meios disponibilizados por
parte de quem apresenta excesso de meios financeiros, ou seja, capacidade de
financiamento.

A constituicdo do FEFSS visou, na sua origem, introduzir um elemento de
capitalizacdo no financiamento do sistema de seguranca social, garantindo por
esta via, uma maior solidez ao seu financiamento, obviando assim os efeitos da
tendéncia ja entdo antecipada, de envelhecimento da populacdo e de inversdo da
piramide etaria. O diploma que cria o FEFSS determinava desde logo na aplicacao
dos seus recursos a predomindncia de titulos de divida publica portuguesa,
definindo como limite minimo a investir nesta tipologia de ativos, 40% da carteira
(incluindo outros titulos garantidos pelo Estado). Esta percentagem regulamentar
minima subiu, como vimos anteriormente, para 50% em 1999, tendo-se mantido
estavel até 2013, ano em que se alterou o critério, passando a considerar-se que
este tipo de ativos poderia representar um limite maximo de 90% da carteira
(recordar o Quadro 3).

Através da compra de titulos de divida plblica portuguesa, o FEFSS assume-se
como um importante credor do Estado, contribuindo também, direta e
indiretamente, para o financiamento do Estado, junto com as demais fontes
(impostos ou endividamento). Vé-se assim como o sistema de financiamento do
Estado e o FEFSS constituem vasos comunicantes, servindo este Ultimo para
financiar, ainda que parcialmente, despesa publica ou até politicas publicas
especificas. A legislacdo que cria o FEFSS refere claramente o papel de intervencao
ao FEFSS nos mercados monetdrio e financeiro através do Fundo de Regularizacdo
da Divida Publica. "*® O mesmo diploma previa que o fundo assegurasse 0 apoio a
compra de habitacdo através da concessao de empréstimos intercalares a titulares
de contas poupanca-habitacdo, uma solucdo distinta mas complementar da prética
entdo existente nos fundos especiais geridos pelas caixas de previdéncia.'*
Também no que concerne ao pagamento de impostos se observa que o FEFSS,
apesar da sua natureza publica e ao contrario do que sucedia relativamente a
tributacdo dos fundos de pensdes, apenas veio a beneficiar, em 2000, de isencdo

148 Decreto-lei n.° 289/89, de 14 de agosto.

149 A Lei n.° 2092, de 9 de abril de 1958, veio estabelecer as bases da cooperacdo entre as instituicdes de
previdéncia social, as casas do povo e as suas federa¢des no fomento da habitagdo. Com a integracdo das
caixas de previdéncia na seguranca social os empréstimos concedidos aos seus beneficidrios foram
enquadrados na seguranca social. O Decreto-lei 382/89, de 6 de novembro, confere ao FEFSS um papel,
ainda que transitério, no refinanciamento de empréstimos intercalares para habitacdo a titulares de contas
poupanca-habitacdo, enquanto os processos ndo estivessem completados, nomeadamente por
insuficiéncia ocasional de maios financeiros nas instituicdes de crédito. Este regime foi revogado em 1999
pelo Decreto-lei n.° 449-A/99.
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fiscal em sede de IRC."°%"" Assistiu-se, durante mais de uma década, 3
transferéncia de recursos sob a forma de tributacdo de rendimentos do FEFSS pelo
préprio ao Estado, concorrendo aquele, assim, para o financiamento deste Ultimo.
Mas é, sem dlvida, por via da aquisicdo de titulos de divida publica portuguesa que
se verifica o maior contributo do FEFSS para o financiamento do Estado portugués.

Em 2003, a gestdo do FEFSS adota uma nova politica de investimentos com vista a
suportar “um objetivo de longo prazo de obter rentabilidades médias superiores
a0 custo da carteira de divida publica portuguesa com niveis de volatilidade
similares”.’? Esta estratégia deveria permitir ganhos sob a forma de rendimentos,
que superassem o custo de recorrer a endividamento publico para custear os
défices entdo previstos para o sistema previdencial. Tal como ja visto, a aquisicao
de titulos de divida publica emitidos pelo Tesouro por parte do FEFSS, por exemplo
no mercado secundario, origina, por via da consolidacdo de contas nas
administracdbes publicas, um impacto favordvel no nivel de divida publica.
Operacoes em sentido contrario que impliguem a venda de titulos por parte do
FEFSS para financiar despesa do sistema previdencial-reparticdo terdo como
consequéncia o efeito contrario, aumentando o valor da divida publica
consolidada. Neste caso, o ajustamento défice-divida é dado pelo montante da
variacao de divida que é equivalente ao aumento dos depdsitos que o FEFSS
recebe por vender titulos de divida. Num segundo momento, e se esse montante
for utilizado para realizar despesa, haverd um impacto no saldo e um ajustamento
défice-divida (reducdo dos depdsitos em carteira) pelo mesmo valor. Pode
acontecer que a venda de titulos e a despesa sejam de igual valor, situacdo em que
os dois ajustamentos défice-divida se anulam.

Em Portugal ndo existe qualquer limite, quer para obrigacoes publicas, quer
privadas, nos fundos de gestdo privada.’>® Como se descreve no ponto 4.1, o
mesmo nado sucede com os fundos sob gestdo publica, nomeadamente no que
concerne ao FEFSS e ao FCR que tém limites minimos e méaximos. O grafico

150 O artigo 30.° da lei do OE para 2007 (Lei n.° 52-C/96, de 27 de dezembro,) estabelecia a intencdo de
rever o enquadramento fiscal do FEFSS e dos fundos de capitalizacdo geridos pelo Instituto de Gestdo
Financeira da Seguranca Social (IGFSS), no sentido de harmonizar a sua tributacdo com a dos restantes
fundos de capitalizacdo, o que apenas veio a ocorrer em 2000, na sequéncia da alteracdo ao Cédigo do IRC
promovida pela Lei n.° 30-G/2000, de 29 de dezembro.

51 A este propdsito o Tribunal de Contas refere no Parecer a Conta Geral do Estado relativa a 1997 que “A
origem de fundos quanto ao “Capital Proprio” do FEFSS, pode ter duas leituras, dado o efeito do imposto
de rendimento sobre os resultados contabilisticos, o qual, desde 1990 até 1997, totalizou 12,9 milhdes de
contos. Em valores nominais, a participacdo do Estado em 14 % do capital do FEFSS, ou seja, cerca de 29
milhdes de contos, deu lugar a transferéncia para o mesmo Estado, a titulo de IRC, de cerca de 13 milhdes
de contos.

152 Relatorio e Contas do IGFCSS de 2003.

53 Por exemplo, na Grécia, os fundos de pensdes ndo podem investir mais de 70% dos seus ativos em
obrigacdes de empresas, mas ndo tém qualquer limite méximo para as obrigacdes do Estado. Do mesmo
modo, na Hungria, ndo existe um limite para os investimentos em obrigacdes do Estado, mas existe um
limite de 10% para as obrigagdes das empresas e de 25% para as obrigacdes hipotecérias.
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seguinte mostra a evolucdo do peso do FEFSS nos titulos da divida publica
portuguesa. No caso dos fundos de reserva da CGA, toda a carteira é investida em
titulos de divida publica. Nos Ultimos anos, a preponderancia de titulos de divida
publica tem contribuido para quebras significativas no valor das carteiras dos
fundos de pensdes na generalidade dos paises da OCDE, refletindo o impacto da
subida da inflacdo e das taxas de juro.

Gréfico 22 — Peso do FEFSS como credor nos titulos da Divida Piblica (%)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Divida publica de Maastricht

Estas interacoes colocam desafios importantes a sustentabilidade das contas das
administracoes publicas e do sistema de seguranca social. Por um lado, o modelo
adotado, assente na fixacdo da taxa contributiva do regime geral e da consignacao
de receitas fiscais para reforco do FEFSS, gerido em regime de capitalizacdo,
contribui para acautelar a cobertura das expectdveis necessidades futuras do
sistema, promovendo uma redistribuicdo intergeracional de recursos e do
financiamento dos custos que se antecipam como o envelhecimento da
populacdo. Poroutro lado, a prépria utilizacdo desses recursos no futuro implicar3,
inevitavelmente e a luz das regras atuais, uma penalizacdo das contas publicas, no
minimo no que concerne o saldo global das administracoes publicas, sem que
esteja em causa uma verdadeira necessidade de financiamento, uma vez que o
financiamento da despesa é assegurado por via de um fundo de reserva
robustecido para o efeito.

A importadncia da divida publica na evolucdo do FEFSS no longo prazo é visivel na
comparacado das projecoes de longo prazo apresentadas anualmente na proposta
do Orcamento de Estado (Gréafico 23). Como vimos, a evolucdo do FEFSS ao longo
do tempo resulta da acumulacdo de capital, por efeito das transferéncias de
receitas consignadas, dos saldos do sistema previdencial-reparticdo, dos
rendimentos gerados com a aplicacdo destes em ativos financeiros e da sua
utilizacdo, quando tal se mostrar necessario. Ndo sendo possivel distinguir, nas
projecoes publicadas, o impacto da evolucdo prevista para todas estas
componentes, ressalta, contudo, e para os anos mais recentes, a (invulgar)
magnitude do diferencial entre projecdes, a qual parece ficar a dever-se
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essencialmente a melhoria nas perspetivas quanto a evolucdo dos saldos do
sistema e dos rendimentos da capitalizacdo e a uma revisdo em alta da taxa de
rentabilidade média anual intrinseca ao longo do tempo, de 4,39%, na POE/2024,
face a 4% na POE/2023 e a 1,9% na POE/2022. Atendendo a composicdo
regulamentar da carteira do FEFSS, esta revisao da taxa de rentabilidade espelha
as perspetivas quanto a evolucdo das taxas de juro da divida pUblica. Para melhor
identificacdo deste efeito e utilidade deste exercicio de longo prazo, justifica-se
que as projecbes apresentadas no relatério da proposta do OE sejam
acompanhadas de uma andlise de sensibilidade as principais varidveis que
determinam a evolucdo do FEFSS, nomeadamente aos saldos e a evolucdo da taxa
dejuro.™

Gréfico 23 — Evolugdo de longo prazo do cenério base do FEFSS (% do PIB)

30,0%

e
. .,
o®

25,0%

----- 21% 21%
20,0% I i dad s
. ﬁ'..; =T S=s ~
iy [
15,0% ...'pf So 12%
. e # S
=
100%  195%° Seo.
o
5,0% 9%
2%
0,0%
Ano base 2030 2040 2050 2060 2070
= o= POE/2023  sseses POE/2024 POE/2022

Fonte: Relatérios da proposta do Orcamento do Estado (2022, 2023 e 2023).

6 Questdes de governacao na gestdo de fundos de reserva da

seguranca social: o caso do FEFSS

6.1 Principios e boas praticas em matéria de governac¢ao dos fundos de pensdes
e dereserva

Tem sido sobretudo no quadro da OCDE que os principios de governacao dos
fundos de pensdes em geral e dos fundos de reserva em particular tém merecido
maior atencdo, mediante a definicdo de um conjunto de especificacoes a
incorporar pelos Estados membros na sua prépria legislacdo (Caixa 13).

154 0 Relatério da POE/2024 refere que “o0 ano base da simulacdo tem em consideracdo o Orcamento da

Seguranca Social apresentado para o ano de 2024, o qual influencia a projecdo futura, verificando-se logo
a partida que os valores que serviram de base para exercicios anteriores registaram variacoes significativas
globalmente positivas.” Estas variacdes ndo sdo explicitadas ou justificadas.
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Caixa 13 - Especificacdes para a governacio dos fundos de pensdes

A OCDE definiu em 2002, revendo mais tarde em 2009 e 2022, as especificacdes em matéria de
governacao dos fundos de pensdes que ddo suporte aos planos de pensdes de natureza
profissional. Sao identificados (OECD, 2022) dois grupos de 'guidelines”

1 — Estrutura de governacdo: esta deve assegurar uma separacdo apropriada entre
responsabilidades operacionais e de fiscalizacdo, bem como a prestacdo de contas e adequacado
dos que assumem esses dois tipos de responsabilidades. Sdo assim detalhadas as especificacoes:

a)

Identificacdo das responsabilidades: na governacdo de um fundo de pensdes, deve
haver uma clara identificacdo e atribuicdo de responsabilidades operacionais e de
fiscalizacdo —a forma legal do plano/ fundo de pensoes, a sua estrutura de governacao
interna, e os seus principais objetivos devem ser claramente definidos nos estatutos da
entidade, nos instrumentos contratuais, ou documentos conexos. Se o fundo de
pensodes for estabelecido como conta separada gerida por instituicdes financeiras, o
plano de pensdes ou contrato entre o patrocinador do plano/membros e a instituicdo
financeira deve claramente definir as responsabilidades da Gltima com relacdo a gestdo
do fundo de pensoes.

Corpo diretivo: qualquer fundo de pensdes deve ter o seu corpo diretivo com
competéncias para administrar o fundo, sendo ele responsavel Gltimo por assegurar o
cumprimento do acordo e a protecdo dos interesses dos membros do plano e
beneficiarios.

Aconselhamento especializado: sempre que o corpo diretivo careca de conhecimento
técnico para adotar decisdes plenamente informadas ou exigidas pelo regulador, deve
apoiar-se em aconselhamento técnico especializado.

Auditor: deve ser nomeado pela entidade competente um auditor que seja
independente do corpo diretivo e do patrocinador do plano que efetue auditorias
regulares aos termos de execucdo do plano.

Atudrio: o corpo diretivo deve nomear um atudrio responsavel para todos os planos de
beneficio definido financiados através de fundos de pensdes, o qual deve acompanhar
o nivel de financiamento e capitalizacdo do fundo e dar nota ao corpo diretivo das
necessidades financeiras que a execucao do plano va revelando.

Custddia: O servico de custéddia pode ser assegurado pela entidade gestora de penséo,
pela instituicdo financeira que gere o fundo de pensdes ou por entidade de custddia
independente.

Prestacdo de contas: o corpo diretivo deve prestar contas perante os membros e
beneficidrios do plano de pensdes.

Adequacao: o corpo diretivo deve cumprir requisitos minimos de adequacao ('fit and
proper’), de forma a garantir o nivel maximo de profissionalismo e integridade na
administracdo do fundo de pensdes em causa.

2 — Mecanismos de governacdo: os fundos de pensdes devem ter controlo, comunicacdo e
mecanismos de incentivos apropriados que assegurem uma boa tomada de decisdo, uma correta
e tempestiva execucao, a transparéncia e uma avaliacdo regular. Clarificam-se, neste plano, as
seguintes especificagoes:

3)

Controlos internos: devem ser instituidos controlos apropriados que permitam a todas
as entidades e pessoas com responsabilidades de fiscalizacdo cumprir todos os
objetivos tracados pela entidade gestora de pensdo nos termos da lei, dos estatutos
ou de contrato, ou documentos anexos, e que devem cumprir nos termos legais. Estes
controlos cobrem todos os procedimentos administrativos e organizacionais;
dependendo da escala e complexidade do plano, tais controlos podem incluir avaliacdo
de desempenho, mecanismos de compensacdo, sistema de informacdo e processos, e
procedimentos de gestao de risco.
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b) Reporte: devem ser estabelecidos canais de reporte entre todas as pessoas e entidades
envolvidas na administracdo do fundo de pensdes de forma a garantir uma transmissao
efetiva e tempestiva de informacdo correta.

c) Transparéncia: o corpo diretivo deve prestar informacao relevante a todas as partes
envolvidas (nomeadamente membros e beneficidrios dos planos de pensdes,
autoridades de supervisdo, etc.) de forma clara, exata e tempestiva.

d) Deve ser assequrado aos membros e beneficidrios dos planos de pensdes acesso a
mecanismos de compensacao, através da autoridade de regulacdo/supervisao ou dos
tribunais.

A OCDE tem também produzido e divulgado estudos que procuram adaptar estas
‘guidelines para o caso particular dos fundos de reserva. Destacamos aqui o estudo
de Yermo (2008). Os padroes de boa governacdo sdo aqui também um fator critico
de sucesso e eles incluem o cumprimento de requisitos de prestacao de contas,
adequacdo e transparéncia. Assim, no que toca a:

1 - Estrutura governativa:

a) O corpodiretivo deve ser composto por membros com o conhecimento
necessario de investimento coletivo e experiéncia profissional em
matéria financeira. Desejavelmente, devem ser nomeados apds um
processo de selecdo transparente e competitivo;

b) No plano operacional, os fundos de reserva devem contar com uma
entidade ou departamento auténomo para administracdo e
investimento dos ativos do fundo.

) Os fundos de reserva devem ter mandatos claros e objetivos
mensuraveis, por exemplo o atingimento de certos racios financeiros
(e.g. de capitalizacdo), bem como metas para o retorno do
investimento. O desempenho do corpo diretivo deve ser avaliado em
funcdo do cumprimento desses objetivos e metas.

2 —Mecanismos de governacdo: estes fundos de reserva devem seguir uma politica
de transparéncia rigida, obrigando a que o seu relatério anual seja divulgado
publicamente, contendo as demonstracdes financeiras auditadas, bem como
informacao sobre a aplicacdo dos ativos e desempenho. Devem divulgar-se outros
documentos relevantes relativos 3 politica de investimentos e o cédigo de
conduta. A fiscalizacdo deve ser adequada e tempestiva, envolvendo entidades
internas e externas, e.g. autoridades de supervisdo, parlamento e tribunais de
contas.

Uma questdo sensivel é a da ligacdo destes fundos ao poder politico,
nomeadamente no que toca a sua gestdo e politica de investimentos. Em regra, a
gestdo dos fundos de reserva tende a ser desligada do poder politico e, desde
logo, do Governo. Existem, todavia, excecdes: no caso noruegués, o fundo
soberano (supra seccao 1.2) é gerido pelo NBIM (‘Norges Bank Investment
Management) em nome do Ministro das Financas. Ainda que a dependéncia
politica possa ser justificada por razdes de protecdo do interesse publico (e.g.
sustentabilidade do sistema de pensdes e/ou sustentabilidade da divida pUblica e
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ainda argumentos econdémicos), existem bons argumentos em favor de uma
administracdo independente e profissional (Yermo, 2009). Esse argumentos sao 0s
seguintes: i) Menor risco de interferéncia politica nas opcdes de gestdo do fundo;
i) Maior clareza no mandato e dos objetivos do fundo, sem satisfacdo de
quaisquer outros objetivos de politica que ndo sejam os de investimento (e
maximizacdo do retorno) dos ativos do fundo; iii) Maior transparéncia e prestacdo
de contas ('accountability’) de um corpo diretivo autbnomo ou segregado; iv) Maior
facilidade na atracdo de profissionais qualificados em politica de investimento (até
com outros incentivos salariais). De notar, por seu turno, que a consagracao de um
modelo segregado de gestdo (em relacdo ao poder politico) tende a ser facilitada
quando os fundos de reserva tém objetivos de mandato restritos a salvaguarda de
pensoes; quando esses objetivos sdo mais vagos e indiferenciados, abre-se, a
partida, um flanco maior para a interferéncia politica e a decisdo discricionaria por

parte dos Governos, com intromissoes ao nivel da (micro) gestao.

6.2 Estrutura e mecanismos de governac¢ao no caso do FEFSS

Vejamos agora a estrutura de governacao do FEFSS, considerando a sua relacdo
umbilical com o IGFCSS no que toca a respetiva gestao.

Quadro 7 — Estrutura de governacdo do IGFCSS/FEFSS

adequacao ('fit and
proper’)

n.°3/2004, de 15 de
janeiro, alterado’>

O conselho diretivo é o
6rgdo colegial responsével
pela definicdo da atuacdo
do instituto, bem como
pela direcdo dos respetivos
servicos, em conformidade
com a lei e com as
orientacoes
governamentais.

O conselho diretivo é
COmMpOosto por um
presidente, e dois a quatro
vogais, podendo ter
também um vice-
presidente em vez de um

dos vogais.156

Lein.° 3/2004,
alterado

Orgao responsavel
pelo controlo da
legalidade, da
regularidade e da boa
gestao financeira e
patrimonial do
instituto.

Obrigatoriamente
revisores oficiais de
contas ou sociedades
de revisores oficiais de
contas.

Orgaos do Conselho diretivo Fiscal Gnico Conselho consultivo
IGFCSS/FEFSS

Artigo 7.°do D.L. 203
Critérios de | Artigos 17.2e 18.2da Lei Artigos 26.° e 27.° da /2012

O CCéodrgdode
consulta, apoio e
participacao na
definicdo das linhas
gerais de atuacdo do
IGFCSS, e nas tomadas
de decisdo do CD.
Composicao:

a) Dois representantes
institucionais indicados
cada um deles,
respetivamente, pelo
Instituto de Gestado
Financeira da
Seguranca Social e pela
Agéncia de Gestdo da
Tesouraria e da Divida
Publica;

b) Um representante
de cada um dos

155 |ei-quadro dos institutos pdblicos.

156

O DL 203/2012 de 28 de agosto fixa um presidente, um vice-presidente e um vogal.
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Critérios de ‘fit and proper’

ndo concretizados.

parceiros sociais que
integram a Comissao
Permanente de
Concertacdo Social;

) Trés personalidades
de reconhecida
competéncia em
matéria econdémica e
financeira.

O Unico critério de ‘fit
and proper’ surge
nesta Gltima situacdo.

igual periodo.

Nomeacdo Os membros do conselho Nomeado por Designados pelo
diretivo sdo nomeados por | despacho conjunto dos | membro do Governo
despacho conjunto do Ministros das Financas que tutela o IGFCSS.
Primeiro-Ministro e do e da tutela
ministro da tutela, sob
proposta deste.

Duracdo de | Cinco anos, sendo Cinco anos e renovavel | Trésanos, renovavel.

mandato renovével uma vez por uma Unica vez

Regras de demissdo

Os membros do conselho
diretivo podem ser
exonerados por quem 0s
nomeou, com base nos
fundamentos previstos na
lei.

N&o aplicavel.

Nd&o se concretizam.

Grau de autonomia
no exercicio das
competéncias

Limitada, porquanto
sujeitos a orientacoes
governamentais.

N&o se concretiza (fica
implicito na
caracterizacdo das
funcdes de fiscalizacdo
do 6rgdo em questdo).

N&o se concretiza (fica
implicito na
caracterizacdo das
funcdes consultivas do
6rgado em questdo).

Fonte: Construcdo prépria das autoras, inspirada em Yermo (2008).

Tendo presente as especificacbes da OCDE em matéria de governacao dos fundos
de reserva, verifica-se que:

1 —Quanto a estrutura de governacao:

a) O corpo diretivo é nomeado pelo Governo; as regras de escolha sdo as
regras genericamente aplicdveis aos institutos publicos (consagradas na
respetiva lei-quadro) e ndo na lei que aprova os Estatutos do IGFCSS; ndo
estdo previstas, nestas leis, regras especificas de adequacdo ('fit and
proper’), por exemplo a exigéncia de qualificacbes e/ou experiéncia
profissional na drea financeira e em concreto de politica de investimentos
em instituicdes financeiras; No entanto, no ambito da abertura do
procedimento concursal para provimento deste cargo de direcao, o artigo
18.°da Lei n.° 2/2004 exige a caracterizacao do perfil pretendido;
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b) No plano operacional, verifica-se nos estatutos do IGFCSS™" que estd
autonomizado um Departamento de Investimento, ainda que sem detalhe
quanto a concretizacdo da politica de investimento (matéria regulada pelo
Regulamento do FEFSS, nos termos antes vistos);

) Nado se dispoe de informacdo quanto a exigéncia de obtencdo ou
atingimento de rdcios financeiros ou metas de investimento.

2 — Quanto aos mecanismos de governacao: a exigéncia de publicidade a alguns
instrumentos de gestdo (e.g. QUAR, planos de atividades e relatérios de atividade
dos ultimos trés anos) resulta do artigo 44.° da lei-quadro dos institutos publicos,
mas nao diretamente da legislacdo e regulamentacao aplicdveis ao IGFCSS. Estes
sdo, de resto, parcos no que diz respeito ao principio da transparéncia e
obrigatoriedade de prestacdo de informacdo. No regulamento do FEFSS (artigo
14.° da Portaria n.° 1273/2004) sobre relatérios e contas anuais, prevé-se tdo-sé o
seguinte: “1 - As contas do FEFSS encerram-se em 31 de dezembro de cada ano. 2
- O relatério de atividades e as contas anuais relativos ao FEFSS sdo objeto de
parecer da comissdo de fiscalizacdo do IGFCSS. 3 - Os documentos referidos no
ndmero anterior serdo submetidos a apreciacao superior dos Ministros de Estado
e das Financas e da Seguranca Social e do Trabalho.” No que diz respeito ao
exercicio da fiscalizacdo, para além da que é exercida pelo fiscal Gnico (nos termos
gerais da lei-quadro dos institutos publicos), é certo que o IGFCSS estd sujeito aos
poderes de controlo politico por parte da Assembleia da Republica, ao controlo
administrativo a cargo da Inspecdo-Geral de Financas e ao controlo jurisdicional
exercido pelo Tribunal de Contas. Ndo estd prevista, por outro lado, qualquer
sujeicao a supervisdo, nomeadamente por parte da autoridade nacional em
matéria de fundos de pensdes — a ASAF, Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pensdes, cujas atribuicoes se encontram especificadas no respetivo
diploma estatutario (Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de janeiro).

Dir-se-3 também, e para finalizar este ponto, que no que diz respeito a relacao
entre gestao e o poder politico, o modelo consagrado em Portugal é ndo o modelo
de segregacdo, antes o modelo integrado: existe, com efeito, uma forte
dependéncia do IGFCSS, entidade gestora do FEFSS e o poder politico que se
reflete em Gltima andlise na gestdo e nas opgdes de investimento do fundo. Isto
acontece ndo apenas na reserva estratégica (em que a partida, desde logo, parece
admitir-se por lei essa maior discricionariedade e intromissao politica — vide supra
subseccdo 4.2.), mas em relacao desde logo a carteira de investimento de base do
FEFSS. Essa intromissdo é genericamente coberta pela reconducdo do IGFCSS ao
‘universo’ dos institutos publicos (a lei que aprova os seus Estatutos invoca desde
logo a lei-quadro daqueles), o que significa que estao sujeitos aos poderes de
tutela por parte do Governo (desde logo da ministra da pasta), mas também pela
afirmacao dessa dependéncia operacional nestes Estatutos, mormente no artigo
13.°, ao incluir nas atribuicdes do IGFCSS a de “assessorar o membro do Governo

57 Portaria n.° 640/2007 de 30 maio.
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responsavel pela drea da seguranca social nas matérias relacionadas com as suas
atribuicoes, em especial, sobre a gestdo em regime de capitalizacdo”. Em Gltima
anélise, a gestdo do FEFSS e a sua politica de investimentos podem ficar sujeitas a
intromissao discriciondria por parte do poder politico, como alids recentemente
sucedeu, no caso da imposicdo ministerial ao conselho diretivo do IGFCSS de
aquisicdo de divida publica por parte do FEFSS mesmo para & dos limites definidos
no respetivo regulamento de gestdo (regulamento este fracamente blindado do
ponto de vista legal).’®

Importa também notar que a prépria afetacdo genérica do capital do FEFSS a
‘estabilizacdo do sistema de seguranca social’ (e ndo a sua alocacdo estrita ao
pagamento de pensdes) dd margem aos membros do Governo para determinarem
se, quando, e o modo de concretizar a sua utilizacdo — tal como resulta claro do n.°
2 do artigo 3.° do regulamento do FEFSS (nos termos do qual a mesma é definida
por despacho dos membros do Governo responsaveis pelas dreas das financas e
da seguranca social).

7 Apreciacao critica

Relativamente a natureza e finalidades do FEFSS...

A natureza e os objetivos do FEFSS ndo sdo totalmente precisos na legislacdo e na
regulamentacdo aplicaveis. Ao FEFSS é genérica e vagamente atribuido o objetivo
de “contribuir para o equilibrio e sustentabilidade do sistema previdencial” (cf. n.°
1 do artigo 16.° do Decreto-Lei n.° 367/2007), ndo sendo certo que ele possa ser
usado por razoes diversas — necessariamente um défice? por razées conjunturais,
estruturais ou ambas? — e para necessidades diversas deste sistema, e.g.
pagamento de pensdes, mas também de outras prestacdes sociais (maxime
desemprego) e até outro tipo de despesa. A auséncia de uma maior delimitacdo
ou precisao legal leva entdo a que o FEFSS possa ser convocado para uma
diversidade de usos e operacoes. Por exemplo, nos idos anos noventa e ainda no
quadro da LBSS de 1984, ele foi usado financiar o IGFSS concedendo-lhe
empréstimos.’® Esta lacuna ndo veio a ser totalmente ultrapassada com as LBSS
aprovadas apds 2000. A decisdo de acionar o FEFSS, na auséncia de regras claras
quanto ‘trigger’, fica sempre dependente das decisdes discriciondrias do Governo,
e estas vao variando ao longo do tempo. Essa discricionariedade resulta clara do
n.° 4 do artigo 3.° do Regulamento de Gestao do FEFSS, aprovado pela Portaria n.°

158 Conforme resulta da Portaria n.° 216-A/2013, de 2 de julho, e mais recentemente do artigo 91.° da Lei
n.°24-D/2022, de 30 de dezembro.

59O artigo 13.°da Lein.° 71/93 de 26 de novembro (orcamento suplementar) autorizou a seguranca social
a contrair empréstimos junto do FEFSS para fazer face as suas necessidades de financiamento. Nesse ano
foi contraido um empréstimo de 10 M de contos (50 M£).
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1273/2004, nos termos do qual “O capital do FEFSS pode ser utilizado para
transferéncias em ordem ao cumprimento da estabilizacdo do sistema de
seguranca social, definidas por despacho conjunto dos Ministros de Estado e das
Financas e da Seguranca Social e do Trabalho.” Nada se clarifica quanto a razdo
determinante nem quanto ao exato destino dessa decisdo.

Seria desejdvel, assim, uma consagracao expressa, na legislacdo aplicavel ao FEFSS
(desde logo na LBSS), da razao determinante (o ‘trigger’) para a sua utilizacdo, bem
como a clarificacdo do seu destino (exclusivo) ao pagamento de pensdes e ndo de
quaisquer outras prestacoes sociais ou despesas do sistema. Deste modo se
minimizaria a discricionariedade politica na utilizacdo do FEFSS e a garantia de que
ele deve ser olhado efetivamente como um ‘bolo financeiro’ ao servico do sistema
de pensdes portugués. Por esta razdo se favoreceria uma gestdo mais
transparente do sistema de seguranca social, segregando a gestdo financeira da
area das pensodes, que é sem duvida a area critica em termos de sustentabilidade
futura da seguranca social, pelas responsabilidades implicitas significativas e
crescentes que estd a gerar. Por fim, essa clarificacdo reforcaria a natureza e
finalidades estruturais do FEFSS — instrumento de reforco da sustentabilidade de
longo prazo do sistema de pensdes — e ja ndo um instrumento de acdo conjuntural
ou contra ciclica.

Em todo o caso, como vimos, o FEFSS tem vindo a assumir essa dimensao mais
estrutural, aproximando-se de um ‘fundo em favor das futuras geracoes’, ainda
que ostente no nome o de fundo de estabilizacdo que aponta para uma dimensao
conjuntural ou de curto prazo. Neste sentido, ndo seria de excluir a redenominacao
do FEFSS para ‘Fundo de Reserva da Seguranca Social’ (ou, mais especificamente,
‘Fundo de Reserva do Sistema de Pensdes portugués’), o que acentuaria essa sua
feicdo ou vocacdo estrutural e o aproximaria da denominacao que é usada noutros
fundos internacionais congéneres e do tratamento que lhes é dado pelas
organizacoes relevantes —a OCDE em primeira linha.

Relativamente ao significado da expressdo ‘por um periodo minimo de dois
anos’...

Esta expressao é usada com sentidos diferentes na legislacao e regulamentacao
aplicdveis, chegando-se mesmo a resultados algo incongruentes. Em primeiro
lugar, o n.° 1 do artigo 91.° da LBSS determina que reverte para o FEFSS a receita
proveniente de dois a quatro pontos percentuais da quotizacdo do trabalhador até
que este assegure a cobertura das despesas previsiveis com pensdes, por um
periodo minimo de dois anos (uma exigéncia e uma meta que ndo estabelece para
as demais fontes de financiamento - cfr. n.° 2). Em segundo lugar, o n.° 2 do artigo
16.° do Decreto-Lein.° 367/2007 dispoe que “o sistema previdencial capitalizacdo,
nos termos do n.° 1 do artigo 91.° da Lei de Bases, deve garantir, através de
reservas acumuladas no Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social, um
montante equivalente ao pagamento de pensdes aos beneficidrios por um periodo
minimo de dois anos.” Por fim, o Regulamento de Gestao do FEFSS, aprovado ao
abrigo da anterior LBSS (Lei n.° 32/2002) com idéntica redacdo a atual neste ponto,
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dispde no n.° 2 do artigo 1.° o seguinte: “(...) pretende-se efetuar transferéncias
para o FEFSS até que este Fundo assegure a cobertura das despesas previsiveis
com pensoes, por um periodo minimo de dois anos.”

Da leitura destes trés preceitos resultam varios sentidos possiveis a dar a
expressao em causa (e que em tese até poderiam ser aceites cumulativamente):

a) Sentido restrito — o que parece decorrer da LBSS — a expressado traduz tdo-
sé uma exigéncia e meta temporal relativa ao financiamento via
quotizacoes dos trabalhadores: que este tipo de financiamento seja
obrigatério até que o FEFSS seja capaz de garantir o pagamento de
pensdes por um periodo minimo de dois anos;

b) Sentido intermédio — o que resulta do Regulamento de Gestado do FEFSS —
a expressao traduz agora uma exigéncia e meta temporal para o
financiamento em geral do FEFSS (incluindo por outras fontes que nao
apenas através da percentagem de quotizacdo do trabalhador): que a
obrigatoriedade de alimentar o FEFSS se mantenha até que este Fundo
assegure a cobertura das despesas previsiveis com pensdes, por um
periodo minimo de dois anos;

¢) Sentido mais amplo — o que parece resultar do Decreto-Lei n.° 367/2007 —
a expressao traduz um sentido finalistico quanto aquela que deve ser uma
dimensdo financeira desejavel (uma espécie de 'steady-state’ de robustez
financeira minima): que este tenha (e mantenha?) musculo financeiro capaz
de garantir (em cada momento?) o pagamento de pensdes por um periodo
minimo de dois anos.

Parece entdo justificar-se uma melhor concretizacdo do sentido a dar 3 expressao
‘por um periodo minimo de dois anos de pensodes’. Ainda que, no contexto atual,
deva prevalecer, na divida, o sentido mais restrito resultante da LBSS,é uma lei de
valor reforcado, a coabitacdao de redacdes com sentidos dissonantes, como se
verifica hoje, ndo abona a seguranca nesta matéria, impondo-se, pois, a clarificacao
do sentido que o legislador efetivamente lhe quer dar: ou adaptando a redacdo do
Decreto-Lei n.° 367/2007 e do regulamento de gestdo do FEFSS a LBSS; ou
alterando esta Ultima, se se quiser mudar o sentido da expressao em apreco. O que
é curioso é que atualmente, na pratica, ndo se consideram sequer estes sentidos.
Se se olhar para o Relatério de Sustentabilidade da Seguranca Social que é
anualmente apresentado em anexo a proposta de lei do OE, o que se vé é que 0
decisor (o Governo) vai transferindo os saldos existentes previstos e ndo baliza as
transferéncias com este objetivo, nem para a acumulacdo nem para a sua
utilizacdo. Ou seja, este objetivo ‘dos dois anos em pensdes’ atualmente, na
pratica, nao tem consequéncias.

Relativamente ao quando e como na fase de utilizagcdo (ou desacumulacdo)
do FEFSS...

Relacionada com a anterior, fica ainda por resolver a questdo de saber se o
atingimento desta dimensdo financeira funciona também como condicdo
necessaria para que o FEFSS seja utilizado pela primeira vez. Na pratica, ndo parece
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ser o que sucede. Como dissemos antes, impera a discricionariedade no modo
(para que fins?) de utilizacdo do FEFSS, mas também a discricionariedade quanto
ao ‘timing dessa utilizacdo. Por sua vez, em caso de défice do sistema previdencial-
reparticdo (independentemente das razdes desse défice e da sua natureza mais ou
menos conjuntural), o Governo poderad lancar mao de diversas solucdes: optar por
transferéncias do OE ou por usar o FEFSS (entenda-se mesmo que este ainda ndo
tenha atingido a tal dimensdo minima de ser capaz de assegurar o pagamento de
pensdes por dois anos), bastando que “a situacdo financeira do sistema
previdencial o justifique” (cf. n.° 3 do artigo 14.° Decreto-Lei n.° 367/2007). Ou
poderd ainda, nesses anos, suspender o préprio financiamento do FEFSS. E, de
facto, estas varias opcoes estiveram jd em cima da mesa. Em 2012, quando ocorreu
a primeira situacdo de desequilibrio do sistema previdencial - reparticao,
essencialmente devido a quebra verificada nos niveis de emprego e ao aumento
do desemprego, optou-se por recorrer a transferéncias do OE, e ndo ao
financiamento através de transferéncias do FEFSS, numa altura em que o capital
acumulado do FEFSS nao era suficiente para garantir a tal meta de pagamento de
pensdes por um minimo de dois anos. Esta solucdo manteve-se até 2017."%
Diversamente, em 2021, na sequéncia da crise pandémica do COVID-19, perante o
risco de desequilibrio do sistema previdencial-reparticdo, a consignacao de
receitas fiscais ao FEFSS (AIMI e IRC) foi parcialmente interrompida, tendo sido
retidas no sistema previdencial-reparticdo, as quais apenas integraram o FEFSS no
saldo transferido em 2022. A suspensao da consignacao destas receitas fiscais que,
nos termos legais, deveria ter sido feita diretamente para o FEFSS, na verdade teve
um efeito similar ao do uso do mesmo fundo para atalhar os efeitos de défice no
sistema previdencial-reparticdo (mesmo ndo tendo ele atingido a meta desejada
de ser capaz de pagar pensdes por um minimo de dois anos), neste caso para fazer
face aos efeitos da crise pandémica. Estas diferentes opcdes quanto ao modo de
acionar o FEFSS (e desde logo a decisdo de o acionar ou ndo) ilustram a
discricionariedade verificada nesta matéria, ela prépria favorecida pela auséncia
de contornos legais estritos quanto ao modo, condicbes e tempos da sua
utilizacao.

Por fim, e ainda relacionado com o que antecede, fica por saber — aspeto que ndo
se encontra de todo contemplado na lei — se o FEFSS, uma vez comecando a ser
usado (e.g. em caso de défice persistente do sistema previdencial-reparticdo fruto
do desequilibrio entre despesa com pensdes e receita contributiva), pode ser
totalmente esvaziado ao longo desse periodo de utilizacdo™ ou se deverd
preservar alguma ‘almofada’ minima — um capital minimo que garanta a prépria
sobrevivéncia do FEFSS enquanto patriménio. Recorde-se que, a propdsito da
criacdo do Future Ireland Fund, o novo fundo soberano irlandés (concebido
sobretudo a partir de 2023), um dos aspetos discutidos respeita as condicoes e
termos de utilizacdo do mesmo fundo (supra subseccdo 2.2.): uma vez que o seu

%0 Durante este periodo foram canalizados para o referido sistema 5.589 M€,

161 Parece ser o que resulta das projecdes apresentadas anualmente em anexo ao Or¢amento do Estado.
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propdsito serd o de fazer face aos riscos orcamentais de longo prazo relacionados
com o envelhecimento (e ndo sé), serd preferivel garantir que os ‘levantamentos’
anuais ndo possam ser superiores a taxa de retorno do capital esperada em termos
reais e a utilizacdo desse fundo sé possa ter inicio quando ele seja grande o
suficiente para que o retorno anual esperado consiga financiar de forma
significativa tais custos futuros. Por sua vez, o Fundo encontrar-se-a protegido, na
medida em que aquando da necessidade da sua utilizacdo, esta apenas poderd
incidir sobre rendimentos gerados pelo capital, mas ndo o capital em si.

Aqui, nunca se discutiram estes aspetos a respeito do FEFSS e, no entanto, eles
tornam-se tanto mais importantes a medida que se aproxima a fase de
desacumulacdo do fundo, ou seja, a medida que aumenta o risco da necessidade
da sua utilizacdo numa base estrutural ou duradoura. Estes aspetos sdo, em
sintese, os seguintes:

a) Montante minimo acumulado para poder comecar a ser utilizado — o
cumprimento, pelo menos, da meta de ser capaz de assegurar o
pagamento de dois anos com pensdes'®? (desde logo, esse montante deve
existir ou ndo), e ja agora detalhando o universo de pensdes abrangido;

b) Montante de capital minimo de reserva que deve ser mantido (se deve
existir ou ndo);

) A existéncia ou ndo de limites aos montantes a serem utilizados
anualmente.

Assim, aceitando a natureza estrutural do FEFSS, afigura-se critico que a lei (desde
logo a LBSS) venha a prever as condicdes e os limites financeiros para a sua
utilizacdo, incluindo ‘dotacao’ inicial ou acervo patrimonial minimo para comecar a
ser utilizado e eventualmente a exigéncia de manutencdo de um capital minimo
mesmo durante a utilizacdo. Poderd ser ainda equacionada a definicdo de tetos ou
limites maximos anuais para a sua utilizacdo (ou seja, durante a fase de
desacumulacdo), por exemplo, por referéncia ao préprio retorno anual esperado
em termos reais ou limitar a sua utilizacdo anual ao valor dos rendimentos gerados
em cada ano. Estes aspetos sao importantes para preservar o FEFSS como
instrumento de sustentabilidade do sistema, forcando o poder politico, em cada
momento a encontrar solucdes de partilha de custos, evitando prejudicar as
geracoes futuras ao esgotar o FEFSS.

Relativamente as fontes de financiamento do FEFSS...

Na seccdo 3.1. evidenciou-se o alargamento progressivo das fontes de
financiamento do FEFSS, beneficiando de receitas do sistema contributivo,
consignadas diretamente ao fundo ou transferidas sob a forma de saldo, na
década de noventa, do regime contributivo e, na viragem do século, do sistema
previdencial, e ainda da consignacdo de receitas fiscais. Importaria, desde logo,

162 vide supra secgdo 2.4.

O FUNDO DE ESTABILIZACAO FINANCEIRA DA SEGURANCA SOCIAL




clarificar a obrigatoriedade de assegurar mensalmente as transferéncias relativas
a quotizacoes, prevalecendo este modelo de canalizacdo de recursos para o FEFSS,
de forma regular e tempestiva, sobre o modelo de apuramento e transferéncia de
saldos no ano seguinte, ainda que este Gltimo inclua o valor dessas quotizacdes. A
prevaléncia desta consignacdo ao FEFSS constituiria assim, uma garantia de que a
sustentabilidade do sistema no médio e longo prazo tem o mesmo grau de
importancia que os equilibrios de curto prazo, contribuindo para reforcar a
robustez financeira do sistema. Por sua vez, afigura-se-nos que a lei (desde logo a
LBSS), a desejar manter esta consignacao de dois pontos percentuais da
quotizacdo paga pelo trabalhador (por conta de outrem), deverd também estendé-
la a contribuicdo paga pelo trabalhador independente, reparando assim a
desigualdade atualmente resultante da lei e para a qual hoje se ndo encontra
fundamento. '

Neste plano, o Quadro 2 (seccdo 3.2) mostrou-nos que apesar de as LBSS
aprovadas em 2000 e em 2002 reforcarem o papel do FEFSS no sistema
previdencial, tais mudancas ndo garantiram maior estabilidade no financiamento
do fundo do que o anterior modelo de financiamento. Isto porque, desde logo, a
regra instituida referente a transferéncia de uma parcela das quotizacdes para o
FEFSS (a operar numa base mensal em funcdo das quotizacdes pagas), apenas foi
cumprida em cinco dos vinte e trés anos de vigéncia, ou seja, mais especificamente
em 2002 e 2003 e entre 2007 e 2009. Ora, uma anélise a evolucdo dos saldos
gerados no sistema previdencial-reparticdo permite concluir que a situacao
financeira do sistema teria permitido a sua plena concretizacdo, antecipando
transferéncias que s6 ocorreram posteriormente sob a forma de saldos gerados,
obtidos em parte pela retencdo desta receita. E no que respeita justamente a
transferéncia destes saldos, o Grafico 2 (supra seccdo 3.2) mostrou-nos, por sua
vez, o grande desfasamento que existe entre o momento em que sdo gerados e o
momento em que ocorre a sua transferéncia para capitalizacdo. Tal desfasamento
acarreta um custo de oportunidade para o sistema, resultante do diferencial entre
0s ganhos de capitalizacdo obtidos na gestdo do FEFSS e a rentabilizacdo destes
excedentes de tesouraria no IGFSS."® Importa, desde logo, para este efeito,
proceder a uma criteriosa decomposicdo dos saldos do sistema previdencial-
reparticdo (supra seccdo 3.2 — Caixa 5), para que o saldo liquido de certas
transferéncias seja automaticamente transferido para o FEFSS no prazo legal
apurado, sem prejuizo da garantia da cobertura, em cada momento, das
necessidades de tesouraria do sistema de reparticao.

163 Note-se, com efeito, que a previsao legal diz respeito a ‘quotizacdo’ dos trabalhadores, o que significa
que estd a considerar uma transferéncia feita a partir dos ‘descontos’ feitos pelos trabalhadores por conta
de outrem, mas ja ndo os trabalhadores independentes (uma vez que quanto a estes hé lugar a pagamento
de contribuicdes tout court e ndo quotizagcdes). Ora, isto significa que apenas os primeiros financiam
diretamente o FEFSS, e jd ndo os segundos, ainda que estes também dele venham a beneficiar, o que
introduz uma discriminacdo no sistema que contende, em nossa opinido, com o principio da igualdade.

164 Recorde-se que o IGFSS assegura a gestdo de tesouraria do sistema previdencial reparticdo, onde séo
gerados os excedentes transferidos para o FEFSS para gestdo em regime de capitalizacdo.
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Por outro lado, a progressiva diversificacdo nas fontes de financiamento do FEFSS,
verificada ao longo do tempo, ndo se encontra devidamente enquadrada pelo
disposto na LBSS. De facto, o artigo 91.° da LBSS apenas prevé como receitas do
FEFSS uma parcela das quotizacdes dos trabalhadores por conta de outrem, os
saldos anuais do sistema previdencial, as receitas resultantes da alienacdo de
patrimoénio e os ganhos obtidos das aplicacdes financeiras. A necessidade de maior
clareza no financiamento do FEFSS estende-se a consignacdo de receitas fiscais.
Embora justificada pela necessidade de alargar a base de financiamento da
seguranca social,'®® pode criticar-se a falta de um adequado enquadramento legal.
A falta desse enquadramento parece significar que o legislador tem receio de
assumir que quer que esta seja uma fonte de financiamento estrutural do sistema.
A opcao da consignacao é feita em leis anuais do Orcamento, que sdo de vigéncia
limitada, o que aponta para uma ideia de que uma solucao transitéria, mesmo que
nao seja. Fica-se sem saber. Por outro lado, nos sucessivos Relatérios da
Sustentabilidade da Seguranca Social, que integram a proposta anual do OE tem-
se assumido a sua manutencdo no longo prazo, revelando, assim, alguma
incoeréncia entre a proposta de lei e os documentos que a acompanham no que
toca a afetacdo de recursos publicos ao sistema de seguranca social. A
consolidacdo do financiamento do FEFSS através de receita fiscal, retcomando alids
a ideia subjacente a sua criacdo, do maior papel da receita fiscal, mereceria, assim,
um tratamento legal mais adequado aos objetivos do FEFSS enquanto garante da
sustentabilidade do sistema previdencial.’®® Justifica-se pois promover uma
alteracdo a LBSS, no sentido de alargar o elenco das receitas do sistema
previdencial capitalizacdo, se essa for de facto a intencdo, dando a devida
cobertura ao disposto no Decreto-Lei n.° 367/2007 e, ao mesmo tempo,
integrando outras receitas, entretanto afetas a este sistema (por forca de
subsequentes leis orcamentais), assim estabilizando estas novas fontes de receita
(mormente de natureza fiscal) como receita prépria e permanente do FEFSS.

Se é verdade, por outro lado, que had hoje mais receitas do FEFSS do que as
contempladas na LBSS, também é certo que ha receitas que deveriam ser por forca
quer da LBSS quer do Decreto-Lei n.° 367/2007 atribuidas ao sistema previdencial
capitalizacdo, mas que nunca o foram na pratica. E o caso da afetacdo de
rendimentos do patriménio do Estado, previstos na al. ¢) don.° 1 do artigo 17.° do
referido decreto-lei, rendimentos estes até hoje nunca usados para financiar o
FEFSS. Se se fizesse uma aplicacdo a letra deste preceito, o que nunca sucedeu, tal
significaria que todos os rendimentos patrimoniais, seja do patriménio imobilidrio
ou mobilidrio (incluindo dividendos obtidos pelo Estado enquanto acionista ou

165 Ver Relatério do OE para 2017, ano em que se iniciou o0 modelo de afetacdo de receita fiscal ao FEFSS.

166 Esta receita tem sido assumida como permanente nos relatérios de sustentabilidade apresentados pelo
Governo no OE, ainda que sem o devido enquadramento legal, o que ndo deixa ser uma incongruéncia. Na
verdade, se por um lado se preveem estas receitas fiscais apenas na lei do OE, obrigando a sua renovacdo
anual, por outro lado, nos anexos aos mesmos OE, o decisor nas projecdes que faz, assume-as como
permanentes.
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participante no capital de empresas publicas, incluindo o Banco de Portugal),
constituiriam receita do FEFSS.

Ja no que respeita ao financiamento do FEFSS com recursos oriundos do OE, o
mesmo apresenta uma evolucdo ziguezagueante, na medida em que ndo se
afigura claro, do ponto de vista conceptual, e legal, qual o esforco que se exige ao
Estado no financiamento do sistema previdencial e em particular, do sistema
previdencial capitalizacdo (na pratica reconduzido ao FEFSS). Em grande medida,
esse financiamento do FEFSS via OE opera de forma indireta, pela via de
transferéncias de saldos excedentdrios do sistema de protecdo social de cidadania
(inteiramente financiado por receitas gerais do Estado e impostos consignados)
para o sistema previdencial-reparticdo, e deste canalizadas para o FEFSS. Estas
transferéncias atingiram a sua maior expressao recentemente, em 2022, com a
transferéncia dos saldos excedentdrios obtidos pelo sistema de protecdo social de
cidadania em 2021 (beneficiando do incremento do financiamento do Estado no
contexto das medidas de combate a pandemia da COVID-19) para o sistema
previdencial. Este facto determinou alids, no ano de 2022, um défice anémalo no
sistema de protecdo social de cidadania, conforme notado no Relatério do CFP,

“Evolucdo orcamental da seguranca social e da CGA em 2022".1%7

Por fim, no que concerne a previsao de canalizacdo de excedentes de execucdo do
OE para o FEFSS (cf. al. f) do n.° 1 do artigo 17.° do Decreto-Lei n.° 367/2007), a
sua concretizacdo parece hoje conflituar com a regra prevista no n.° 1 do artigo
21.° da LEO: em primeiro lugar, na medida em que afeta os excedentes da
execucdo do OE a amortizacdo da divida publica, enquanto se verificar o
incumprimento do limite de 60% do PIB aplicavel a divida publica e, em segundo
lugar, uma vez alcancado este limite, destina-os a constituicdo de uma reserva de
estabilizacao, destinada a desempenhar uma funcdo anti ciclica em contextos de
recessao econémica. Na prética, porém, a transferéncia de excedentes do OE para
o FEFSS, em alternativa a sua aplicacdo direta na amortizacdo de divida publica
conduziria a um resultado estatisticamente semelhante. Na verdade, tendo em
conta a politica de investimentos do Fundo que tem vindo a ser sequida, a
aplicacdo pelo FEFSS desses excedentes em instrumentos de divida publica
portuguesa traduzir-se-ia, de igual modo, numa reducdo do valor da divida publica
consolidada.'®®

Em suma, impde-se uma clarificacdo do papel do Estado no financiamento do
FEFSS através de transferéncias orcamentais, concretizando-se na lei se, como e
que por vias acontece. Depois, o legislador deve resolver a incongruéncia
atualmente existente entre o disposto na LBSS e na LEO quanto ao destino a dar
aos excedentes do OE e, caso venha a acontecer, uma delimitacdo muito clara

67 Disponivel aqui: https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/sectores-das-administracoes-publicas/evolucao-
orcamental-da-seguranca-social-e-da-cga-em-2022.

68 Do ponto de vista contabilistico devera traduzir-se igualmente na reducdo da divida publica do sector
das administracdes publicas, quando houver um balan¢o consolidado do sector.
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entre um eventual novo fundo de estabilizacdo (ou soberano) e o FEFSS, impondo-
se de novo o reforco da vocacdo estrutural deste Ultimo em prol da
sustentabilidade do sistema de pensdes.'®’

Por fim, importa recordar a discriminacdo atualmente existente, no que se refere
ao financiamento do FEFSS, entre contribuintes continentais e contribuintes das
Regides Auténomas dos Acores e da Madeira. De facto, a alocacdo de receitas
fiscais ao orcamento da seguranca social (e por esta via ao FEFSS) tem sido feita,
até a data, apenas com base nos recursos fiscais cobrados no continente, ndo se
verificando nesta sede a participacdo das regides auténomas no seu
financiamento. Ora, o sistema de seguranca social € um sistema nacional e Unico,
e o FEFSS é um fundo financeiro de reserva para pagamento de pensoes relativas
a todos os beneficidrios do territério portugués, incluindo pensionistas insulares,
ndo se vislumbrando, pois, qualquer razdo juridica ou técnica para que fiquem de
fora do seu financiamento pela via de consignacdo destas varias receitas fiscais. A
invocacdo de que as regides tém direito ao produto das receitas fiscais nelas
cobradas (cf. al. /) do n.° 1 do artigo 229.° da Constituicdo) ndo pode prejudicar a
participacdo dos contribuintes insulares num fundo nacional de cuja despesa os
mesmos irdo também beneficiar.

Assim, parece justificar-se uma alteracdo a Lei das Financas das Regides
Auténomas, no sentido de garantir que as receitas fiscais consignadas ao FEFSS
incluam as receitas dos impostos em causa (e.g. IRC e AIMI), pagos pelos residentes
nestes territérios.

Relativamente a composicdo da carteira do FEFSS (e em especial da sua

reserva estratégica) ...

A reserva estratégica do FEFSS (criada em 2002) deveria, como indica o nome,
estar associada 3 realizacdo de investimentos considerados estratégicos num
duplo ponto de vista: garantia de retorno financeiro em favor do sistema de
pensdes e da sua sustentabilidade de longo prazo; contributo relevante
(estratégico) para a economia nacional. Nenhum destes objetivos foi alcancado ao
longo destes anos, antes pelo contrario: tratou-se de investimentos marcados por
perdas, além de muito dibios quanto a sua qualificacdo como estratégicos (veja-
se o tipo de investimento e de empresas envolvidas nas operacdes da reserva
estratégica, ao longo do tempo, supra Caixa 7 seccao 4.2.). Considera-se que a lei
(desde logo pela que contém os Estatutos do FEFSS) deve definir o que é e para
que serve esta reserva estratégica, fixando ainda, com a maior objetividade, os

189 A afetacdo de excedentes or¢amentais quer ao FEFSS quer a eventuais fundos soberanos pressupée a
sua existéncia em caixa, pelo que apenas releva para este efeito o saldo apurando em contabilidade
orcamental publica. Por outro lado, importa ter em conta que a discussdo em torno do fim a dar a
excedentes da conta das administracdes publicas, ao abrigo da LEO, apenas abrange os saldos da
administracdo central, uma vez que os saldos dos subsectores da administracdo regional e local, bem como
os saldos da seguranca social se encontram j& consignados por outros normativos legais de valor reforcado.
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critérios —de natureza econdémica e financeira —ao abrigo dos quais se deve pautar
a respetiva politica de investimento, e assim limitando também o grau de
discricionariedade (e até de arbitrariedade) por parte do Governo na escolha das
empresas e projetos de investimento a financiar. Hoje, é possivel e desejavel
condicionar a reserva estratégica para investimentos ndo apenas de elevado
potencial de rentabilidade, como ainda investimentos considerados ambiental e
socialmente responsdveis (Caixa 9).

Relativamente ao impacto orcamental e financeiro do FEFSS em

contabilidade nacional (por comparacdo com outros fundos de reserva, e.g. da CGA)

Uma abordagem que poderia equacionar-se no contexto das contas nacionais e da
revisdo em curso do SEC 2010 passaria pela harmonizacdo do tratamento da
receita com origem em fundos de reserva constituidos para pagamento de
despesa de pensodes. Na Ultima revisdo do SEC 2010, a transferéncia de fundos de
pensoes para o sector das administracoes publicas passou a ser contabilizada de
forma distinta, tendo como consequéncia a neutralizacdo do seu impacto no saldo
global das administracoes publicas. Com efeito, ao abrigo do anterior
regulamento, estas operacoes de transferéncia tinham tido (aqui como noutros
paises europeus) um impacto positivo no saldo global das administracoes publicas,
no momento da sua ocorréncia, mas penalizando o saldo nos anos seguintes, de
forma diluida, pelo registo da despesa com pensdes asseguradas por esses
mesmos fundos. Com a alteracdo introduzida no SEC 2010, o momento de registo
da receita foi revisto, passando a ser registada uma transferéncia corrente na
conta das administracoes publicas, por um valor equivalente ao da despesa paga
em cada momento, traduzindo-se assim, num impacto nulo sobre o saldo.

O FEFSS também constitui um fundo de reserva, semelhante em muitos aspetos
aos fundos de reserva constituidos na esfera do sector publico, designadamente,
como vimos, no contexto da CGA (supra subseccdo 5.1.2). Nas duas situacoes
estamos perante responsabilidades associadas a pensodes, com fundos mais ou
menos capitalizados, para cobertura das responsabilidades futuras. Embora uma
diferenca importante tenha a ver com o grau de cobertura das responsabilidades,
que no FEFSS é reduzido, a finalidade é comum, na medida em que, em ambos, se
assiste a poupanca de recursos no presente para assegurar responsabilidades
futuras. Ambos promovem uma maior equidade intergeracional e contribuem para
a sustentabilidade do sistema de protecdo social e consequentemente para a
sustentabilidade das contas publicas.

Estas semelhancas, aliadas ad necessidade de promover uma maior
sustentabilidade das financas publicas, criando incentivos a constituicdo de
poupancas no momento presente que aliviem os riscos orcamentais decorrentes
do envelhecimento da populacdo, poderiam conduzir a uma aproximacdo do
tratamento de fundos de reserva em contas nacionais, por forma a neutralizar o
impacto da sua utilizacdo no futuro. Tratar-se-ia de fazer uma abordagem a
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sustentabilidade das financas publicas que tivesse em conta os ativos financeiros
e ndo apenas os passivos financeiros como decorre dos atuais indicadores
orcamentais, exclusivamente focados nos instrumentos de divida publica.

No contexto atual de reforma do quadro de governacdo econémica europeia, cuja
proposta apresentada pela Comissdo Europeia dd um enfoque cada vez maior a
sustentabilidade da divida publica, o papel dos ativos financeiros no financiamento
da despesa pUblica, ganha uma especial relevancia, justificando regras apropriadas
que tenham em conta o esforco de poupanca de cada pais a favor da
sustentabilidade dos seus sistemas de pensdes, seja qual for o modelo adotado.'®

Relativamente a comparagcdo com o Fundo dos Certificados de Reforma...

Como foi dito anteriormente (suprasubseccdo 5.1.3), ao contrario do FEFSS, o FCR,
ainda que sendo um patriménio de gestao publica, é para todos efeitos tratado
como pertencendo ao sector das familias, gerido pelo sector financeiro (publico).
Além disso, no seu funcionamento, este acaba por se equiparar a uma entidade
privada (o risco é dos beneficidrios e o ndo do patrocinador), ou seja, ele é similar
a um verdadeiro fundo de pensdes privado. Acresce que, por construcao, ja estd
preparado para poder evoluir para uma pensdo complementar da seguranca social,
neste caso de gestdo publica, assim seja tornada obrigatéria a contribuicdo para
este plano/fundo. Uma evolucdo possivel para a consignacdo dos dois p.p. das
quotizacoes/contribuicoes dos trabalhadores poderia passar justamente pela sua
afetacdo ao FCR, em suma, de um desenvolvimento do terceiro pilar de seguranca
social.

De resto o desenvolvimento de instrumentos de complementaridade individual no
nosso pais (o 3.° pilar), com uma dimensdo ainda pouco expressiva em comparacao
com os paises mais desenvolvidos da Europa, vem entrando na agenda politica e
medidtica @ medida que se acentuam as dificuldades de adequacdo dos sistemas
plblicos de pensodes (o 1.° pilar), mormente a esperada reducdo das taxas de
substituicdo das pensdes. Ainda que, em regra, esse 3.° pilar esteja associado ao
desenvolvimento de planos privados de contribuicdo definida (contas individuais
de reforma), a promocdo de instrumentos de complementaridade com
envolvimento direto ou indireto do Estado tem aparecido em algumas propostas
conceptuais. Uma recente — e recentemente adotada no Brasil sob a denominacao
de ‘Tesouro Renda+""" - foi feita pelos economistas Robert Merton e Arun

70 Em especial, no ambito da Andlise da Sustentabilidade da Divida (Debt Sustainability Analysis, DSA),
exercicio que precede a definicdo do novo plano de médio prazo de ajustamento orcamental, segundo as
novas regras europeias (a consagrar ainda este ano), na projecdo da divida publica tem sido assumido que
o termo ‘ajustamento défice-divida’' é igual a zero (EC, 2022), o que pode ser explicado pela pequena
dimensdo dos valores em causa, com duas pontuais excecdes expressamente assumidas (Finlandia e
Luxemburgo).

7 Informacdo disponivel em Tesouro Direto.
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Muralidhar, com o nome genérico de SeLFIES,"”? que sdo titulos domésticos de
divida publica.

Relativamente ao papel do FEFSS no financiamento do Estado...

Como assinalado anteriormente, os fundos de pensbes e de reserva podem
configurar ‘audiéncias nacionais cativas’ ao servico da repressao financeira ou
entidades 'sob sequestro’. O FEFSS tem estado também exposto a formas de
repressao financeira, mais ou menos visiveis, como o atesta o peso dominante
‘forcado’ de titulos de divida publica no seu portfolio. Este peso beneficia dos
incentivos que o efeito de ‘consolidacdo de contas’ ddo ao Estado para que este
coloque os recursos sobre os quais detém poder de controlo ao servico da divida
pUblica, contribuindo para manter os custos de emissao baixos e, bem assim, o
saldo global do sector, na medida em que os juros pagos sobre divida publica
adquirida por outras entidades consolidantes, também consolidam, beneficiando
de um efeito de cancelamento para o stock da divida. Porém, hd que ter em conta
que a contencdo dos custos da divida publica por esta via acarreta trade-offs ndo
negligencidveis. Utilizar fundos publicos de reserva ou de pensdes como estratégia
de reducao da divida publica, num contexto de envelhecimento da populacao, traz
riscos adicionais quer para os Estados, quer para os préprios fundos em questao,
desde logo porque essa opcao impede o aproveitamento pleno dos ganhos
resultantes da capitalizacdo de mercado, numa perspetiva de longo prazo, para
reforcar a sustentabilidade financeira dos sistemas de pensodes. Acresce, em
contextos de taxas de juro ultrabaixas, acentuados por politicas monetdrias nao
convencionais (como o que se verificou até hd pouco tempo), a eventual
necessidade de aumento da carga fiscal no futuro, para compensar o baixo nivel
de capitalizacdo resultante de carteiras fortemente dependentes de divida
plblica. Neste caso, politicas ndo convencionais desta natureza transferem, de
forma sistémica, o risco de Estado para a esfera dos fundos em questdo e dos
futuros contribuintes.

A excessiva concentracdo de risco num ativo predominante, ele préprio nao
inteiramente ausente de risco (como a crise das dividas soberanas o mostrou)
acarreta uma vulnerabilidade na gestdo do fundo. A utilizacdo do FEFSS como
veiculo de repressdo financeira, incluindo os anos mais recentes, mostra que o
mesmo tenha sido persuadido a comprar divida para & dos limites requlamentares,
o que amplifica, portanto, o risco associado, como também pode afetar o
desempenho do fundo. No que ao FEFSS diz respeito, parece, portanto, justificar-
se uma reducao (ainda que gradual) da sua exposicao a divida publica portuguesa.
A diversificacdo do risco acaba por favorecer, no longo prazo, um bom equilibrio

172 SeLFIES significa “Standard-of-Living indexed, Forward-starting, Income-only Securities”. Estes autores,
junto com Rui Seybert Ferreira, discutiram igualmente a adocdo de SeLFIES em Portugal. Assim, Merton,
Muralidhar & Ferreira, 2019 (pp. 161-176).
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entre efeito taxa de juro e efeito preco do ativo na composicdo e rentabilizacdo da
carteira de investimentos do FEFSS.

Relativamente a governagdo do FEFSS...

No que diz respeito 3 estrutura governativa do IGFCSS, importa antes de mais
assinalar que o respetivo conselho diretivo teve, desde a sua criacdo em 1999,
cinco presidentes com experiéncias e qualificacdes profissionais diversas. Sem se
questionar a adequacdo e competéncia dos mesmos (e bem assim dos demais
membros do conselho diretivo), seria desejavel que estivessem expressamente
consagradas, nos Estatutos do IGFCSS, regras de adequacao ('fit and proper’) dos
membros em causa e ainda do conselho consultivo e do fiscal Gnico,'”
preservando ao mesmo tempo a integridade técnica e uma medida de blindagem
adicional ('ring-fencing) em face de tentativas de intromissdo politica que podem
afetar a gestdo financeira definida pelo 6rgéo diretivo. Concede-se que a posicdo
aqui expressa — no fundo, em favor do reforco da independéncia de gestdo — pode
contender com a natureza, de instituto publico, do IGFCSS, entidade como tal
sujeita aos poderes de tutela do Governo, definidos na lei-quadro respetiva (Lei n.°
3/2004) e, por conseguinte, ao necessario alinhamento com a politica e
orientacdes por este tracadas. Todavia, o IGFCSS ndo é um instituto publico
qualquer: gere por um periodo muito longo, que extravasa a vida de um qualquer
Governo, um acervo muito expressivo de verbas, em nome dos pensionistas atuais
e futuros, pelo que no seu mandato deve figurar, a cabeca, a competéncia para
rentabilizar eficaz e integralmente os valores que lhe estdo cometidos. A
afirmacdo da vocacdo estrutural do IGFCSS ao servico da sustentabilidade das
pensdes em Portugal implica a protecdao da (autonomia) sua gestdao face a
tentativas de o instrumentalizar na promocao de outros fins politicos que, por
muito salutares que sejam (e.g. politica de habitacdo), podem prejudicar
aqueloutro.”

J& quanto aos mecanismos de governacdo do IGFCSS, os mesmos carecem ainda
de significativa melhoria, desde logo no plano da transparéncia. Na verdade, o
problema da (falta de) tempestividade na divulgacdo dos instrumentos de gestao,
incluindo das contas do IGFCSS, ja hd uns anos assinalado por Garcia (2014), teima
em persistir. Por exemplo, o Relatério e Contas relativo ao ano de 2022 foi
publicado muito tardiamente, no inicio de 2024, ndo havendo razao técnica que o

173 . A . o . . .
Ou seja, experiéncia e qualificacdes comprovadas em matéria financeira e em especial no dominio de
politica de investimento de instituicdes ou fundos financeiros.

174 35 quanto a necessaria separacao da entidade gestora dos fundos de capitalizacdo da seguranga social

em relacdo a entidade encarregue da cobranca de receita desta (que no caso portugués é o Instituto de
Gestdo Financeira da Seguranca Social), preconizada por Yermo (2009), ndo se vé como o cometimento
dessa funcdo a este Instituto pudesse por em causa a competéncia e os objetivos de maximizacdo
financeira da capitalizacdo publica, desde que todos os requisitos de competéncia e qualificacdo técnica
fossem suficientemente salvaguardados, ao nivel das direcdes de topo e intermédia (e.g. a existéncia de
um departamento especializado em investimento financeiro, tal como hoje existe no seio do IGFCSS).
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justificasse. Para evitar estes desfasamentos, importaria talvez fixar prazos para
divulgacdo de todos os instrumentos relevantes, permitindo em cada momento o
conhecimento da situacdo patrimonial do FEFSS e assim o seu escrutinio e controlo
por parte de todos os interessados. O Conselho das Financas Publicas é um deles,
atendendo ao seu mandato, que inclui ndo apenas o acompanhamento do sector
da seguranca social, mas também o acompanhamento da sustentabilidade de
longo prazo das financas publicas portuguesas (para o qual concorre aquele
sector). A evolucdo futura do FEFSS, incluindo eventuais projecoes de resultados
da sua politica de investimento, serd abordada nos relatérios regulares e outros
trabalhos a realizar pelo CFP ou sob a sua égide, para o que seréd critico também
poder contar com a maior qualidade e exatiddo dos documentos oficiais
produzidos nesta matéria, com destaque para o Relatério de Sustentabilidade da
Seguranca Social anualmente apresentado pelo Governo em anexo a proposta de
lei do OE.

Concluindo...

De tudo o que antecede, pode, em suma, concluir-se pela necessidade de reformar
e reforcar o regime juridico do FEFSS, aplicavel quer nas fases de acumulacdo quer
de desacumulacao e, especialmente no que a esta diz respeito, a fixacdo expressa
de condicdes e termos para a utilizacdo do fundo, prevenindo a discricionariedade
e o (mau) arbitrio. Por ora, verifica-se que o FEFSS se encontra fracamente
blindado do ponto de vista juridico-financeiro, o que abre a porta a utilizacbes
espurias, para fins outros que ndo os de salvaguarda de pagamento de pensdes
em caso de necessidade financeira futura, em resultado de um desequilibrio
duradouro do sistema previdencial-reparticdo. A antecipacao deste desequilibrio
como consequéncia da alteracdo do perfil demografico da populacdo portuguesa
acentua a importancia do FEFSS como instrumento garante de sustentabilidade,
se nao suficiente pelo menos necessario, do sistema de pensdes portugués.
Quanto mais ndo seja por esta razdo, o FEFSS deve ser bem protegido. A expressdo
do desequilibrio do nosso sistema de seguranca social que se antevé para as
préoximas décadas (e que importa conhecer com a maior exatiddo e precocidade)
ditard a necessidade de adocdo de medidas mais ou menos estruturais de reforma,
seja pelo reforco da diversificacdo das fontes de financiamento do sistema publico,
seja pelo reforco de solucdoes de complementaridade numa base de capitalizacao
(envolvendo até alguma inovacdo financeira), ndo sendo de descartar a
combinacdo de ambas.
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Adicional ao imposto municipal sobre imdveis

Banco Comercial Portugués

Beneficio definido

Banco BIC, S.A.

Banco de Inglaterra

Banco do Japdo

Contribuicdo definida

Comissao Europeia

Certificados especiais de divida de curto prazo
Certificados especiais de divida de médio e longo prazo
Caixa Geral de Aposentacoes

Caixa Geral de Depésitos, S.A.

Correios de Portugal, S.A.

Banco Central Europeu

European Federation of Financial Analysts Societies
European Insurance and Occupational Pensions Authority
Environment, Social and Governance

Statistical Office of the European Union

Fundo de Certificados de Reforma

Reserva Federal

Fundo de Estabilizacdo Financeira da seguranca Social
Fundo Social Europeu

Grande Crise Financeira

Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social
Instituto de Gestdo Financeira da seguranca Social
Instituto Nacional de Estatistica

Imposto sobre as Pessoas Coletivas

Instituicdes de realizacdo de planos de pensdes profissionais
Imposto sobre as Pessoas Singulares

Ireland Strategic Investment Fund

Instituto de Seguranca Social

Liability Driven Investments

Lei de Bases da Seguranca Social

Ministro das Financas

Ministro do Emprego e Seguranca Social

National Surplus (Exceptional Contingencies) Reserve Fund
National Pensions Reserve Fund

Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
Orcamento do Estado

Organizacdo Internacional do Trabalho

Official Monetary and Financial Institutions Forum
Orcamento da Seguranca Social

Processo Especial de Revitalizacdo

Produto Interno Bruto

Plano de Recuperacéo e Resiliéncia

Portugal Telecom

Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais 2010
Banco Nacional Suico

State-Owned Investors

Sovereign Wealth Funds

Unido Europeia

United States Dollar
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