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Retrac¢do do sistema publico, expansdo dos regimes complementares

Uma agenda insustentavel
para o futuro das pensoes

Em Portugal, a pensao média esta a degradar-se e quase coincide com o limitar de pobreza, enquanto o nivel minimo de
pensao garantido aos trabalhadores com carreiras longas ja nao esta sequer equiparado ao salario minimo. Perante esta
trajectoria de degradacao, as propostas da Unido Europeia, e dos seus defensores em Portugal, ndo prevéem o reforco
da provisao publica e 0 aumento dos niveis das pensdes, mas antes colocar o trabalhador e os Estados na armadilha dos
sistemas complementares privados.

MARIA CLARA MURTEIRA *

a viragem do século, iniciou-se, em
N Portugal, uma trajectéria de refor-

mas das pensdes que modificou
substancialmente as regras de calculo e de
actualizagdo das pensoes e a idade de acesso
a reforma sem penalizagdo. A provisio pu-
blica de rendimento na reforma comegou a
recuar de forma gradual, mas expressiva. Os
niveis das penses degradaram-se progres-
sivamente em relagdo aos rendimentos cor-
rentes, e 0 acesso a reforma sem penalizagio
passou a ocorrer em idades cada vez mais
avancadas. A pensdo média situava-se, em
2007, acima do salario minimo nacional (li-
quido da contribuigio do trabalhador), mas,
em 2021, representava apenas 83,5% desse
valor e era praticamente coincidente com o
limiar de pobreza. O nivel minimo de pensio
garantido aos trabalhadores com carreiras
longas (31 a40 anos), em 2007, estava equi-
parado ao salario minimo nacional (liquido
da contribuigio do trabalhador), mas repre-
senta, hoje, apenas 67,2% desse valor.

Nos documentos oficiais da Unido Euro-
peia, reconhece-se que as reformas j4 legis-
ladas produzem efeitos que s6 serfdo plena-
mente sentidos no longo prazo. A erosdo
gradual da provisao publica de rendimento
nareforma implicara uma degradaciio ainda
mais expressiva dos niveis futuros das pen-
soes. Porém, para manter os niveis de vida
nareforma, as institui¢des europeias nio ad-
vogam a inversao do rumo desta trajectoria.
A agenda europeia preconiza a permanén-
cia no emprego em idades avangadas e o re-
curso aos mercados financeiros como fonte
de rendimento na reforma (provisio com-
plementar privada e outras formas de acu-
mulago de activos). E uma agenda contraria
aosinteresses dos cidaddos. Impede a eman-
cipagdo do emprego em idades avangadas.
Assenta na ideia de que é possivel manter os
niveis de vida na reforma, apesar do recuo
da provisdo publica, desde que se reforce
a provisao complementar privada. Porém,
omite os efeitos econdmicos e sociais adver-
sos da provisdao complementar privada.
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A Agenda Europeia

0 Ageing Report de 2015 apresentou in-
dicadores ilustrativos dos efeitos da trajecto-
ria de reformas seguida, a partir da viragem
do século, nos niveis futuros das pensoes em
Portugal. Projectava, pela primeira vez, uma
redugdo da parte do produto interno bruto
(PIB) a destinar as pensoes até 2060, apesar
do aumento esperado da populagio idosa. Os
valores projectados dos dois indicadores de
adequagdo das pensdes confirmavam a de-
gradagio tendencial das pensoes futuras: in-
dicavam descidas significativas do racio do

beneficio (quociente entre a pensio média
e o saldrio médio) e da taxa de substituiio
bruta (quociente entre o valor médio da pri-
meira pensao e o valor médio do tltimo sala-
rio) até 2060, de 20 e 27 pontos percentuais,
respectivamente. Também para o conjunto
da Uniao Europeia, pela primeira vez, o rela-
torio projectava a redugio futura do peso da
despesa com pensdes no PIB. A partir de en-
tao, o tema da adequagio das pensoes pas-
sou a ser recorrente nos documentos oficiais.
Reconhece-se que as medidas adoptadas em
muitos paises reduzem de forma expressiva
a generosidade das prestagoes futuras, mas

a preocupacao central é com a eventual «re-
sisténcia politica a essas reformas», quando os
seus efeitos plenos se fizerem sentir, e com
o «risco de reversdo das reformas»?l, Portu-
gal foi considerado um dos paises com maior
probabilidade de reversio de reformas, por-
que deveria sofrer as redugoes mais drésticas
das pensoes futuras e as quedas mais abrup-
tas dos dois indicadores de adequagéo.

As recomendagdes das instituigdes euro-
peias para melhorar a adequagio das pen-
soes tinham sido explicitadas, de forma ine-
quivoca, no «Livro Branco sobre as Pensdes,
de 20125, 0 documento insistia na neces-
sidade de prosseguir o rumo de contengdo
de despesa para assegurar a sustentabili-
dade financeira e reafirmava o objectivo da
adequagao das pensoes. Porém, a questio
fundamental é que o objectivo da adequacio
deixou de ser considerado uma responsabi-
lidade social. Para o alcangar, preconizam-
-se solugdes de mercado: a permanéncia
dos idosos no mercado de trabalho (apoiar
o prolongamento da vida activa, aumentar
a idade da reforma, restringir o acesso a re-
forma antecipada) e o recurso aos merca-
dos financeiros (apoiar o desenvolvimento
de esquemas de poupanga-reforma comple-
mentar). Ou seja, se a sustentabilidade finan-
ceira foi, desde sempre, o argumento de le-
gitimagdo do recuo da provisao piiblica de
rendimento na reforma, a adequagdo das
pensdes passou a ser argumento de legi-
timagdo do desenvolvimento da provisio
complementar privada. Se alguma divida
restasse sobre o projecto da Unido Europeia
para as pensoes, bastaria ler um curto ex-
certo do «Livro Branco» para a dissipar: No
elenco das alternativas que podem ser uti-
lizadas para manter os niveis de vida, in-
cluem-se «pensdes profissionais e individuais,
seguros de vida e outras formas de acumula-
¢do de ativos (...) [e] instrumentos (por exem-
plo, contra-hipotecas) que permitem as pes-
soas converter ativos (em geral, a sua casa)
em rendimentos de reforma adicionais». Este
instrumento financeiro, difundido nos Es-



tados Unidos e em varios paises europeus,
funciona como uma hipoteca invertida: as
pessoas acima de uma certa idade, com casa
propria, se tiverem dificuldades financeiras,
podem obter um empréstimo ou uma renda
vitalicia entregando a casa como garantia,
podendo continuar a af residir: Apresentado
como instrumento de manutengdo do nivel
de vida na reforma, este é, na realidade, um
instrumento de apropriagio do patriménio
das classes médias pelo sector financeiro.

O fracasso
do «segundo pilar»

Em meados dos anos 1990, afirmou-se
um novo paradigma na politica de pensdes,
que conjugava a provisao publica reduzida
a fungdo de alivio da pobreza (primeiro pi-
lar) com a provisdo complementar privada
obrigatéria (segundo pilar) e voluntdria (ter-
ceiro pilar). O modelo foi recomendado e
amplamente difundido ao nivel transnacio-
nal pelo Banco Mundial. Esperava-se que
contribuisse para reduzir as pressoes sobre
as finangas publicas decorrentes do enve-
lhecimento populacional, para o desenvol-
vimento dos mercados de capitais, para o
apoio a novos investimentos, para a melho-
ria do desempenho econémico. Apesar de
estas ideias terem sido contestadas, inclu-
sive no seio do préprio Banco Mundial, ti-
veram muito eco nos paises da Europa Cen-
tral e de Leste (ECL). Entre 1998 e 2007, a
maioria destes paises, na fase em que prepa-
ravam a adesdo a Unido Europeia, adoptou
reformas que tornaram obrigatorios os es-
quemas complementares privados de pou-
panga-reforma (segundo pilar), com o apoio
técnico e financeiro do Banco Mundial. Po-
rém, a histéria da criagdo e do desenvolvi-
mento desses esquemas foi breve.

Aposa crise financeira global, todos os pai-
ses da ECL reverteram essas reformas. O co-
lapso dos mercados financeiros em 2008
provocou uma erosao de grande magnitude
do valor acumulado nas contas individuais
de poupanga-reforma. No espaco de um
ano, os activos perderam 25% do valor (ou
mais) em diversos paises da Organizagao de
Cooperagao e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), o que reduziu a confianga nos mer-
cados financeiros como fonte de rendimento
na reforma. Mas a principal razao explicativa
da reversao dessas reformas foi que a provi-
sdo complementar privada obrigatoria se re-
velou insustentavel para os orgamentos pu-
blicos. As contas de poupanga-reforma fo-
ram financiadas com uma parcela das recei-
tas de contribuigao anteriormente destinada
aos sistemas publicos de pensoes, deixando
os tltimos com défices de financiamento (os
«custos de transicao»), uma vez que pas-
saram a dispor de menos receita, mas tive-
ram de continuar a assegurar o pagamento
das pensdes correntes. Para preencher essa
lacuna, os governos recorreram a endivida-
mento adicional. E as sociedades gestoras
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de fundos de pensoes (SGFP) aplicaram a
receita de contribui¢bes na aquisi¢ao dos ti-
tulos de divida puiblica emitidos para colma-
tar os défices de financiamento dos gover-
nos. Criou-se assim um fluxo circular de di-
nheiro: uma parte da receita contributiva foi
canalizada para os fundos de pensdes, os Es-
tados ficaram com défice de financiamento
para pagar pensdes correntes e optam por
emitir divida, que foi depois comprada pe-
las SGFP... uma forma de «repartigdo disfar-
cada» (expressao de Sergio Cesaratto).

E como foi possivel compatibilizar os ele-
vados niveis de endividamento associados
ao processo de privatizagdo das pensoes,
nos paises da ECL, com o respeito pelos cri-
térios de Maastricht? S6 foi possivel, por-
que, no ambito da reforma do PEC de 2005,
a Unido europeia criou um regime de excep-
¢ao. Os Estados-membros podiam justificar o
incumprimento dos critérios de Maastricht
€, portanto, evitar as sangoes em caso de dé-
fice excessivo, se isso se devesse ao endivida-
mento adicional associado as reformas das
pensoes que tinham introduzido esquemas
complementares obrigatdrios. Os custos de
transi¢do foram parcialmente isentos do cri-
tério da divida, por um periodo transitério
de cinco anos, e a taxas decrescentes. No fi-
nal da década, o ambiente econdmico tinha
mudado. Diminuiu a tolerancia aos desequi-
librios orgamentais decorrentes da criagdo
destes esquemas. O regime de excepgao ter-
minou. Os paises que tinham criado um «se-
gundo pilar« foram obrigados a enfrentar o
problema dos défices de financiamento. O ca-
minho seguido para reequilibrar as finangas
puiblicas foi reverter estas reformas. A partir
de 2008, os esquemas privados de pensdes
comegam a recuar de diversas formas: mui-
tos paises reduziram as contribuigdes para
0 esquema privado e canalizaram maior vo-
lume de receita para o sistema ptiblico; ou-
tros tornaram voluntaria a provisao privada;
outros ainda optaram por nacionalizar os ac-
tivos detidos pelos fundos de pensoes, par-
cialmente (Polénia) ou totalmente (Hungria).

E de salientar que a experiéncia dos pai-
ses que adoptaram estes esquemas eviden-
cia um conjunto muito alargado de proble-
mas econémicos e sociais, que sdo elencados
de forma exaustiva num relatério editado
em 2018 pela Organizagao Internacional do
Trabalho (OIT)®). Para além das pressées or-
camentais causadas pelos elevados custos
de transi¢do, vale a pena mencionar, breve-
mente, os mais salientes. Destacam-se os ele-
vados custos administrativos cobrados pela
SGFP, que diminuem, em média, em 20% o
valor das poupangas acumuladas nas contas
individuais. Outro aspecto crucial é que, ao
contrario dos sistemas publicos de pensoes
que operam a socializagdo dos riscos, os es-
quemas complementares privados transfe-
rem os riscos sistémicos (demograficos, eco-
nomicos, politicos, risco de gestdo, de inves-
timento e dos mercados de anuidades) para
os individuos, tornando muito imprevisivel o

rendimento na reforma. Pelas razoes apon-
tadas, o retorno das aplicagdes de poupanga
tende a ser reduzido e o nivel das prestagoes
baixo. Além disso, estes esquemas agravam
as desigualdades, em particular as de género,
porque ndo sdo redistributivos. E ndo é ex-
pectavel que os problemas inerentes a estes
esquemas possam ser resolvidos com mais e
melhor regulagdo, porque a captura regulaté-
ria é frequente no sector dos fundos de pen-
soes. Esta é uma situagdo em que uma agén-
cia reguladora, criada para defender o inte-
resse de trabalhadores e pensionistas, passa
a actuar em beneficio dos grupos de inte-
resse que deveria supervisionar. Esta matéria
€ pouco visivel, mas encontra-se muito bem
documentada em trabalhos conduzidos em
diversos paises. Além disso, o sector da ges-
tao dos fundos de pensdes é caracterizado
por uma grande concentragdo - grandes gru-
pos gerem elevados valores patrimoniais.
Um nimero restrito de instituigoes financei-
ras internacionais domina os mercados, ab-
sorvendo, muitas vezes, as SGFP e as compa-
nhias de seguros nacionais. Como assegurar
asalvaguarda dos interesses dos trabalhado-
res e pensionistas neste contexto?

O «terceiro pilar» como
alternativa

Perante o fracasso do segundo pilar; di-
funde-se a ideia de que a alternativa para
compensar a degradagio da provisao pu-
blica de rendimento na reforma poderia ser
o desenvolvimento dos esquemas comple-
mentares, mas de natureza voluntaria (o
terceiro pilar), de iniciativa individual ou co-
lectiva (esquemas profissionais). Como o fi-
nanciamento destes esquemas é assegurado
numa base voluntaria, nao depende da cana-
lizagio de uma parcela de receita contribu-
tiva antes destinada ao sistema puiblico. No
entanto, importa colocar duas interrogages
fundamentais. Em Portugal, com a distribui-
¢do do rendimento vigente, em que uma par-
cela significativa da populagdo aufere rendi-
mentos muito baixos (portanto, com propen-
sd0 a poupar igual a zero), como podem flo-
rescer os mecanismos de poupanga-reforma
de iniciativa individual? E como podem flo-
rescer os mecanismos de poupanga-reforma
de iniciativa colectiva (profissionais), que re-
querem contribui¢des adicionais a incidir so-
bre niveis salariais muito baixos?

Os defensores da ideia argumentam que a
provisdo complementar voluntéria pode ser

promovida pelo Estado, através da atribuigio
de incentivos fiscais a poupanga-reforma de
iniciativa individual, e, no caso dos esquemas
profissionais, com a atribuigio também de
beneficios fiscais e, eventualmente, de subsi-
dios compensatorios das contribuigbes para
esses esquemas aos trabalhadores que aufe-
rem rendimentos mais baixos. Uma vez mais,
a ideia consiste em mobilizar recursos puibli-
cos para promover a provisao privada. Note-
-se, porém, que, de todos os problemas ine-
rentes aos esquemas complementares priva-
dos obrigatorios antes referidos, o tinico que
os esquemas voluntarios evitam é o dos cus-
tos de transi¢ao; todos os outros subsistem.

Os esquemas complementares privados
ndo sdo solugdo para a seguranga de rendi-
mento na reforma. A economia das pensoes
ensina-nos que estes esquemas estio ex-
postos aos Mesmos riscos macroeconomi-
cos, demograficos e politicos que os sistemas
publicos de reparti¢io; em contexto inflacio-
nista, ddo menores garantias que os sistemas
de reparti¢do; e estdo sujeitos a riscos adicio-
nais (risco de gestao, risco de investimento,
risco inerente aos mercados de anuidades);
por isso, o rendimento das aplicagdes finan-
ceiras é muitissimo incerto. Mesmo que nao
se tenha aprendido a ligio tedrica, ja se reu-
niu conhecimento empirico suficiente sobre
os efeitos econdmicos e sociais adversos des-
tes esquemas. Apesar disso, a expansdo da
provisio complementar privada voluntaria
(do terceiro pilar) permanece no centro da
agenda politica da Unido Europeia para as
pensdes e tem diversos defensores em Por-
tugal®. E uma agenda favoravel a expansdo
dos mercados financeiros, mas contraria aos
interesses dos cidadaos (dos mais jovens e
dos mais velhos), porque nao lhes garante
seguranga econémica. Expandir a provisao
complementar privada para compensar a
provisdo ptiblica reduzida nao € uma boa so-
lugdo. Por isso, uma trajectoria de reformas
do sistema puiblico de pensdes que degrada
de forma continuada e expressiva a condi-
a0 econémica dos reformados ndo é social-
mente sustentavel. Porque o declinio conti-
nuado dos niveis de vida relativos dos refor-
mados provoca a sua exclusdo dos padroes
de vida correntes na sociedade, situagdes de
perda da autonomia econémica e de priva-
¢do em idades avangadas, que atentam con-
tra o principio da dignidade humana. u
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