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PREFACIO

No conjunto dos paises da OCDE, os governos manifestam um crescente interesse
pelos regimes privados de reforma, mais do que pelos regimes publicos, como meio
de assegurar rendimentos aos pensionistas. As pensOes de reforma representam,
actualmente, a parte mais pesada das despesas sociais nos orgamentos publicos e
prevé-se que essa parte da despesa publica venha a aumentar nos proximos anos. O
facto de os regimes atingirem a maturidade, independentemente de outros factores,
provoca um agravamento das despesas e o envelhecimento das populagdes contribui
para ampliar esses efeitos. Por outro lado, os periodos recorrentes de desemprego
elevado e de fraco crescimento limitam as actuais capacidades orcamentais dos
governos. Dai a preocupacdo com o financiamento dos regimes publicos de pensdes,
particularmente nos paises que j& ndo conseguem atingir os niveis de crescimento
verificados no passado.

Os governos comegaram, por isso, a encarar as pensdes do sector privado como um
meio de assegurar rendimentos aos reformados nos proximos anos, sem terem que
aumentar os impostos e como uma forma de atenuar as pressdes que, a curto prazo,
incidem sobre os orgamentos publicos. Todavia, falta, muitas vezes, uma viséo global
do conjunto dos papéis desempenhados pelos regimes privados de pensdes, da forma
como esses papéis sdo cumpridos, dos conflitos que podem surgir entre objectivos
publicos e privados, das potencialidades das pensdes privadas, bem como dos
respectivos custos. Este volume pretende ser um contributo para debates esclarecidos
sobre esta problematica e baseia-se em dois estudos anteriores: «O envelhecimento
demogréafico: Consequéncias para a politica social» (1988) e « A refoma dos regimes
publicos de pensdes» (1988).

Este volume foi compilado por Elizabeth Duskin da Direccdo da Educagéo, do
Emprego, do Trabalho e dos Assuntos Sociais, que dirigiu a respectiva publicagéo.

Foi publicado sob a responsabilidade do Secretéario-Geral da OCDE

T.J. Alexander, Director
Direc¢éo da Educacédo, do Emprego,
do Trabalho e dos Assuntos Sociais.
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Capitulo 1

ALTERACAO DO EQUILIBRIO ENTRE REGIMES PUBLICOS E
REGIMES PRIVADOS DE PENSOES : A PROBLEMATICA

por
Elizabeth Duskin *

O financiamento dos regimes publicos de reforma tem sido objecto de inimeros
debates no decurso dos ultimos anos. Os motivos de preocupacdo sdo bem
conhecidos: a evolucdo demogréfica tem afectado negativamente a estrutura dos
encargos dos regimes legais, embora a amplitude dos problemas e 0 momento em que
se manifestardo variem de pais para pais; a chegada dos regimes a maturacdo,
independentemente de outros factores, tem levado a um aumento das despesas; 0S
periodos recorrentes de desemprego elevado e de estagnacdo econdmica tém limitado
a capacidade orcamental dos governos. Estes problemas tém-se intensificado pela
crise de emprego que atravessam, hoje em dia, os paises da OCDE. Muitos governos
tentam, por isso, encontrar meios politicamente aceitaveis para conter ou reduzir o
aumento das despesas dos regimes publicos de pensdes e a consequente carga que
fazem incidir sobre os contribuintes.

As opgdes sdo limitadas, sobretudo se os paises ndo conseguirem atingir 0s
elevados niveis de crescimento verificados no passado. Se se pretender manter, no
futuro, os actuais niveis das prestacfes atribuidas aos idosos, cujo numero é
crescente, serd necessario aumentar as contribuicdes ou 0s impostos, a suportar
fundamentalmente pelos trabalhadores activos, em numero cada vez menor. Outras
opcOes possiveis, como fomentar uma maior participacdo das mulheres e dos idosos
no mercado de trabalho ou facilitar a imigracdo dos trabalhadores activos, poderiam
ajudar, sem davida, mas sé por si, ndo seriam suficientes para resolver as futuras
dificuldades de financiamento. Como alternativa, eventualmente em conjugacdo com
outras medidas, poder-se-4 optar pela redugdo das prestacdes. Existem véarias formas
de o fazer, nomeadamente aumentando a idade que confere direito as prestacdes por
inteiro. Mas o dilema mantém-se porque a reducdo das pensdes dos regimes publicos
e da carga fiscal nd&o implicam a reducdo do nimero de reformados nem das suas
necessidades.

* A autora é economista na Direc¢do da Educacdo, do Emprego, do Trabalho e dos Assuntos Sociais
da OCDE.



Os governos comegaram, por isso, a encarar 0 sector privado como um meio
possivel para assegurar rendimentos aos reformados sem aumentar 0os impostos nos
proximos anos e, além disso, como uma forma de reduzir as pressdes que, a curto
prazo, incidem sobre os orgamentos publicos. No Reino Unido ja algo foi feito no
sentido de fomentar os regimes privados; noutros paises discute-se a possibilidade de
adoptar medidas semelhantes. Todavia, falta, muitas vezes, uma visdo global do
conjunto dos papéis que desempenham os regimes privados de pensfes, da forma
como esses objectivos sdo assegurados, dos eventuais conflitos entre 0s objectivos
dos regimes publicos e privados, do potencial das pensfes privadas, bem como dos
respectivos custos.

DEBATE GERAL

Se, cada vez mais, se pensa modificar o equilibrio entre modalidades publicas e
privadas de pensdes, é porque se entrevéem vantagens em alargar o espaco de
intervencdo das iniciativas privadas, que completariam ou mesmo substituiriam 0s
regimes puablicos. Essas vantagens, sdo muitas vezes, consideradas em fungdo dos
objectivos que ajudariam a atingir, tais como, a reducdo dos encargos globais com a
populacéo idosa, a reducdo das despesas dos regimes publicos de pensdes, 0 aumento
da poupanca e da formacdo de capital e a garantia de rendimentos suficientes aos
reformados.

A reducéo dos encargos globais com a populagéo idosa

Pode ter-se, por vezes, uma ideia menos correcta deste objectivo se se partir do
pressuposto de que os regimes privados de pensbes estdo imunes a evolucdo
demogréafica. No entanto, as coisas ndo se passam assim. O aumento da média da
idade da populacdo activa tem também como consequéncia 0 aumento da idade dos
trabalhadores nas empresas e nos sectores de actividade, ainda que este efeito
demogréafico ndo seja muito susceptivel de ser distribuido de modo uniforme. No
entanto, qualquer que seja a estrutura etaria do pessoal de uma empresa, os direitos as
pensdes nos regimes de prestacdes definidas, que constituem o principal tipo de
regime na maior parte dos paises, sdo 0s mais importantes e, por outro lado, os que
implicam mais encargos para a entidade patronal, a medida que os trabalhadores
envelhecem e se aproximam da idade de reforma. Este efeito sobre os custos é
ampliado se a média da idade dos trabalhadores for aumentando no conjunto das
empresas. O custo do financiamento «normal» também aumenta com o
envelhecimento do proprio regime de reforma e com o aumento do numero de
trabalhadores que adquirem direito a pensdo. Os sectores industriais em declinio séo,
provavelmente, os mais duramente afectados pelos factores demogréaficos, uma vez



que diminui 0 nimero de primeiros empregos (trabalhadores jovens), enquanto
aumenta o namero dos trabalhadores que se aproximam da idade de reforma e o
nimero dos reformados. E evidente que esta evolucdo também se pode verificar
mesmo que nao aumente a média de idade do conjunto da populacao.

Das analises feitas sobre a reducdo dos encargos globais com a populacdo idosa
resulta, ainda, uma segunda questdo. As pensdes dos regimes publicos caracterizam-
se pela redistribuicdo do rendimento entre as geragdes. Um grupo cada vez menor de
trabalhadores que tem de contribuir para assegurar as prestacbes de um grupo cada
vez maior de trabalhadores idosos, acentua o fendmeno da redistribuicdo entre as
geracdes, partindo do principio que ambos 0s grupos recebem as mesmas prestagdes
no momento da reforma. Pelo contrério, os trabalhadores que participam em regimes
privados de pensdes constituidos em regime financeiro de capitalizacdo pdem de lado
uma parte dos seus rendimentos para pagar as suas proprias pensdes . Diz-se, por
vezes, que a redistribuicdo feita pelos regimes publicos é «injusta», ao passo que 0
modo de financionamento dos regimes privados é «justo». Frijns e Petersen (Capitulo
VI1) defendem um ponto de vista diferente: o factor demogréafico relativo a dimenséo
do grupo é um factor aleatdrio, semelhante ao risco de investimento ou de inflacdo
num sistema de capitalizacdo. Por seu turno, Pestieu comprova, no capitulo 111, que as
pensdes privadas ndo sdo de todo justas em numerosos aspectos.

O custo efectivo do apoio as pessoas idosas € medido, de forma apropriada, de
harmonia com as possibilidades de consumo corrente que lhes séo garantidas pelas
geracdes jovens. SO reduzindo o consumo das pessoas idosas, financiado por todas as
fontes possiveis - pablicas e privadas - € que se reduz o que custam a sociedade. Os
sistemas de financiamento, quer por capitalizacdo, quer por reparticdo, nao alteram
em nada estes custos. Um aumento da poupanca nacional ndo altera o resultado geral,
mas pode contribuir para aliviar a carga que representa a transferéncia da capacidade
de consumo da populacao jovem para a populacéo idosa.

A reducdo das despesas dos regimes publicos de pensdes

A reducdo das despesas publicas com as pensdes de reforma implica uma
deslocacdo dos encargos e ndo necessariamente a sua eliminagdo, principalmente se
se esperar que 0s regimes privados, individuais e colectivos, venham a compensar a
reducdo das prestacGes pagas pelos regimes puablicos. Nem os planos privados de
empresa, nem o0s esquemas individuais, estdo isentos de encargos para 0s or¢camentos
publicos, uma vez que a intervencdo do Estado se torna necessaria, quer para garantir
0 cumprimento dos compromissos assumidos em matéria de pensdes -
designadamente, através de regulamentacdo -, quer para encorajar a oferta de regimes
privados, como por exemplo, através de beneficios fiscais. Se o tratamento fiscal
privilegiado consistir num adiamento das obrigacdes fiscais, como acontece em



muitos paises, as receitas perdidas pelo Estado sdo parcialmente recuperadas a longo
prazo. Todavia, as perdas anuais de receitas ndo sao visiveis nas contas publicas, pois
constituem uma componente dissimulada da reducdo da poupanca do sector publico
ou do défice orcamental.

Contudo, as decisbes deveriam basear-se na consideracdo das vantagens
comparativas oferecidas por cada sector. Qual o meio mais eficiente e mais eficaz
para garantir um rendimento aos reformados? Quem o assegura? Qual o sistema,
publico ou privado, capaz de dar resposta aos problemas da equidade? Em suma,
havera vantagens num dos sectores que nao possam ser obtidas no outro?

O aumento da taxa de poupanca nacional

Outra motivacdo a favor dos sistemas de capitalizacdo (publicos ou privados) em
detrimento dos sistemas de reparticdo € a que diz respeito aos seus efeitos na
poupanca do sector privado. Os regimes publicos financiados em sistema de
reparticdo sdo supostos reduzir a poupanca; pelo contrario, considera-se que 0S
sistemas de capitalizacdo (normalmente privados) tendem a aumentar a poupanca.
Estas afirmacdes deram origem a numerosos debates entre os economistas. Ndo ha
consenso quanto a importancia que teria o efeito de travagem dos regimes de
reparticdo, mas admite-se, geralmente, que um aumento dos activos dos regimes de
pensdes pode originar um certo aumento da poupanca do sector privado. Estas
questdes sdo tratadas adiante e analisadas com mais detalhe no Capitulo VIII.

Neste Capitulo, Pesando afirma ainda que o efeito dos regimes privados sobre a
poupanca ndo depende da acumulacdo dos activos. Os sistemas privados ndo
capitalizados (ndo os publicos) podem aumentar a poupanca tanto quanto os sistemas
de capitalizacdo. No Capitulo IX, Aaron sugere que uma acumulacao de activos pelos
fundos de pensbes ndo é necessariamente o0 meio mais eficaz para aumentar a
poupanca nacional. Acresce que 0s paises onde o nivel dos activos dos regimes de
pensdes € elevado nem sempre sdo 0s que registam taxas de poupanca do sector
privado mais elevadas. Isto leva a crer que outros factores, que ndo os fundos de
pensdes, podem ser mais importantes para determinar a taxa da poupanca privada e
nacional. Pelo contrario, ndo ha qualquer desacordo quanto as vantagens de um
aumento de poupanca, bem como de um crescimento econémico mais forte.

A garantia de um rendimento suficiente aos reformados

Nalguns paises é desejavel que os montantes das pensdes sejam aumentados,
designadamente quando a populagdo, em geral, seja afectada pela falta de
generosidade do regime publico, nos casos em que existam limitacdes nas taxas de
substituicdo das remuneracBes em relacdo aos trabalhadores com saldrios mais
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elevados ou, ainda, quando haja limitacGes ligadas a aplicagdo da condicdo de
recursos. Além disso, ha grupos especificos, como o das mulheres, que podem ser
involuntariamente prejudicados por regimes pablicos que tomem em consideracao 0s
rendimentos. Contudo, o nivel de tributacdo ou de contribuicdo suportavel foi ja
provavelmente atingido, pelo que qualquer aumento dos encargos dos regimes
publicos poderia suscitar problemas. Julga-se que um maior recurso aos regimes
privados de pensdes permitiria preencher algumas lacunas que se reconhece existirem
nos regimes publicos. Se é necessario aumentar o montante das reformas, qual é a
forma mais eficiente, mais eficaz e mais justa de o conseguir?

Os capitulos seguintes sdo consagrados ao exame das caracteristicas dos regimes
privados de pensdes, com vista a determinacdo dos seus aspectos positivos e
negativos, bem como dos grupos de pessoas que deles mais podem beneficiar.

Os montantes das pensdes : como funcionam os regimes privados?

Se as pensdes dos regimes privados fossem a unica fonte de rendimento dos
reformados, a questdo de saber se elas constituem um rendimento justo e suficiente
poderia ser abordada directamente. Porém, as pensdes privadas constituem apenas
uma das varias fontes possiveis, entre outras, pelo que uma resposta a essa questdo
ndo poderia ser directa nem uniforme, em relacdo a todos os individuos de um pais
nem em relacdo a todos os paises. As prestacbes dos regimes publicos sdo,
geralmente, a fonte principal de rendimento para a maioria dos reformados e podem
ser complementadas por regimes profissionais, facultativos ou obrigatérios, por
planos individuais e por outros tipos de rendimentos préprios. Uma avaliacdo do seu
funcionamento deve ter em conta os resultados combinados dos regimes publicos e
privados, pelo que a conclusdo dependera do modo de distribuicao das prestaces dos
regimes privados e da medida em que contribuem para assegurar um rendimento
suficiente aos reformados, tendo em conta 0 modo como funciona um regime publico.

A distribuicéo das prestacdes dos regimes privados: até que ponto € justa?

Nos paises em que os regimes privados de pensdes existem em regime facultativo,
nem todas as pessoas se encontram abrangidas e, entre aquelas que o estdo, ndo é
certo que todas venham a receber as prestacdes. Um trabalhador com um rendimento
elevado tem mais condigOes de ter acesso a um regime privado e de dispor de meios
que Ihe permitam subscrever um plano individual de reforma e, consequentemente,
mais probabilidades de receber prestacGes. Caso as prestacOes ou as contribuicGes
sejam calculadas com base nas remuneragdes, um trabalhador com rendimentos
elevados receberd prestagdes mais elevadas do que aqueles que auferem menor
remuneracdo. Dai que a distribuicdo das prestacfes de reforma dos regimes privados
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assegure, muitas vezes, maiores montantes de compensacdo as categorias com
remuneracdes e rendimentos mais elevados.

Este resultado ndo é, necessariamente, injusto. Um trabalhador com remuneracéo
elevada pode ficar desfavorecido num sistema privado de pensdes, alias, tal como
num regime publico, que preveja um limite maximo para o montante das
remuneracdes consideradas para o calculo das prestagdes. Dai resultard que a taxa de
substituicdo de rendimentos de um trabalhador com remuneracBes elevadas seja
inferior a que é atribuida a um trabalhador, cuja totalidade das remuneracdes seja
tomada em consideracdo no célculo da prestagdo. Uma pensé@o de montante fixo, sem
qualquer ligacdo com o nivel da remuneracdo profissional, maximiza a desvantagem
para os trabalhadores com remuneracdes elevadas.

Mas um trabalhador com salario baixo ou médio pode, também, ficar em
desvantagem. Nos sistemas publicos que estdo estritamente ligados as remuneragoes,
o rendimento pode tornar-se insuficiente, se ja o era no decurso da vida activa, ou
tornar-se insuficiente no momento da reforma, se a taxa de substituicdo da
remuneracdo for baixa. Mas, os sistemas publicos podem proporcionar prestacdes
comparativamente modestas ou baixas, independentemente da forma como estdo
estruturados. Porém, um acesso limitado as pensdes dos regimes privados
complementares constitui, obviamente, uma séria desvantagem se as pensoes publicas
ndo forem suficientes.

Este grupo de rendimentos e de remuneracfes pode, alids, conter outro tipo de
desvantagens. As contribuicGes para os regimes de pensdes, bem como as receitas
resultantes das aplicacGes financeiras realizadas com os fundos de pensfes, sdo
objecto de beneficios fiscais na maior parte dos paises, e as categorias de rendimentos
superiores beneficiardo de uma reducdo fiscal mais importante num sistema fiscal
progressivo, em que todas as categorias de rendimentos estdo sujeitas a tributacéo.
Assim, muitos dos que subsidiam os regimes privados de penses, através do sistema
fiscal, ndo recebem as prestacfes correspondentes.

As pensdes dos regimes privados podem também reduzir os direitos as prestacoes
de um sistema publico sempre que este preveja a verificacdo da condicao de recursos.
Assim, os trabalhadores que, durante a sua vida activa, ndo auferiram remuneragdes
elevadas sdo 0s que, no momento da sua reforma, correm o risco de, em termos
liquidos, ndo beneficiar dos regimes profissionais.

Além disso, verifica-se que, na maior parte dos regimes de pensdes, se cruzam
diversos mecanismos de subvencdo. Por exemplo, se uma relacdo de trabalho termina
sem que o trabalhador tenha completado o periodo minimo de servico, geralmente
necessario para a aquisicdo do direito as prestacdes, as contribuicdes do trabalhador e
da entidade patronal podem ficar no fundo de pensBes, mas estdo perdidas para a
pessoa em nome de quem foram pagas. Daqui resulta que um trabalhador com uma
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carreira profissional curta subsidia, de alguma forma, o trabalhador que tenha
trabalhado durante mais tempo.

Do mesmo modo, dois trabalhadores com remuneracdes idénticas durante a vida
activa, mas com diferentes perfis de evolugédo na carreira profissional, podem chegar a
idade de reforma com pensdes diferentes, mesmo que ambos tenham contribuido para
um regime. Se os direitos a pensdo ndo forem transferiveis, quer dizer, se ndo houver
atribuicdo de uma prestacdo fixa, nem transferéncia dos direitos adquiridos de um
regime para outro, nem preservados no regime inicial (sendo totalmente indexados)
ao longo dos anos até a reforma, as prestacoes reais desvalorizar-se-a0 no caso de um
trabalhador que saia precocemente da empresa. Com efeito, o «ultimo salario»
tomado em consideragédo para o calculo da prestacdo ndo tem em conta 0s aumentos
de precos nem de salérios verificados posteriormente. Um regime de reforma que
reflicta, de modo adequado, a carreira profissional antes da cessacdo da actividade,
tem geralmente mais valor do que um regime que ndo reflicta os direitos mais
recentemente adquiridos (ver Young, Capitulo IV; Pesando, Capitulo VIII). Por
conseguinte, uma grande mobilidade de emprego pode prejudicar ndo s6 o montante
das pensdes como o proprio direito as prestacoes.

Assim, alguns trabalhadores que pagam contribui¢Ges para um regime de reforma,
podem néo receber as prestacbes com que inicialmente contavam ou, mesmo, nao as
receber de todo em todo, como por exemplo, as mulheres que interrompem a sua
carreira profissional para educar os filhos ou os homens e as mulheres que se
confrontam com periodos de desemprego. O elevado desemprego verificado nos
ultimos anos pode, por isso, implicar para os trabalhadores ndo sé perdas de
remuneracdes, mas tambeém a diminuicdo do nivel das suas pensdes.

No Capitulo 11, Pestieu examina os dados disponiveis sobre a distribuicdo das
pensdes dos regimes publicos e privados, bem como a sua importancia relativa no
rendimento dos agregados familiares de idosos num determinado nimero de paises e
conclui que um crescimento significativo dos regimes privados em detrimento dos
regimes publicos poderia acentuar as disparidades de rendimento entre a populagao
idosa.

As pensdes dos regimes privados serdo suficientes?

Podem existir varias concepcdes do que deve entender-se por reforma suficiente.
Tanto pode significar uma quantia necessaria para garantir um minimo de qualidade
de vida, socialmente aceitdvel, como uma quantia suficiente para assegurar ao
trabalhador o nivel de vida que tinha antes da cessacdo da actividade. As necessidades
fundamentais, qualquer que seja a definicdo que se lhes dé, sdo geralmente satisfeitas
pelos regimes publicos, embora alguns desses regimes sejam bastante mais generosos.
Mas poucos regimes publicos sdo suficientemente generosos para garantirem a
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manutencdo do nivel de vida anterior a reforma. Consequentemente, uma das formas
de verificar se os regimes privados concedem prestacGes suficientes consiste em
analisar em que medida preenchem as lacunas dos regimes publicos.

A distribuicdo, bem como o nivel das prestacGes dos regimes publicos e privados,
sdo importantes para avaliar o caracter suficiente ou insuficiente das prestacfes de
reforma dos regimes privados. Os montantes medios ou as taxas médias de
substituicdo da remuneracdo fornecem uma informacdo bastante insuficiente. Sera
que todos recebem o montante medio das prestagfes? Ou serd a media composta por
uma elite com prestacOes elevadas e por outras categorias que ndo recebem sendo
montantes irrisorios?

Como nos mostra Pestieau (Capitulo 111, Quadro 3.6), as prestagcdes provenientes
dos regimes profissionais sdo uma componente do rendimento, no momento da
reforma, muito menos importante para o quartil inferior da distribuicdo de
rendimentos do que para os quartis superiores. A parte correspondente as prestacoes
privadas aumenta a medida que se sobe na escala de rendimentos e atinge 0 maximo
no terceiro quartil, na maior parte dos paises analisados. E 6bvia a existéncia de um
elemento «elitista» na sua distribuicdo. As pensdes de reforma dos regimes publicos,
pelo contrério, seguem um esquema redistributivo, na medida em que constituem a
componente mais importante dos rendimentos, no momento da reforma, para os que
se encontram no quartil inferior e decrescem em importancia a medida que aumentam
0s rendimentos.

Os que preconizam uma ampla reducdo do espaco atribuido aos regimes publicos
afirmam, ou supdem implicitamente, que os regimes profissionais podem compensar
essas reducdes. No entanto, nem todos estdo de acordo neste ponto. No Capitulo IV,
Young considera a énfase crescente dada aos regimes privados de pensdes em
detrimento dos regimes publicos, como uma das tendéncias mais alarmantes que, no
futuro, poderdo afectar o montante das reformas.

Certas caracteristicas tém influéncia no montante das pensbes dos regimes
privados, quer pelo modo como esses regimes sao concebidos, quer pelas lacunas que
apresentam. Para além das limitacGes respeitantes a possibilidade, em geral, de aceder
a um regime privado de pensdes hé, ainda, a considerar a concep¢do do regime e 0
modo como é feita a partilha dos riscos entre o promotor do regime (geralmente a
entidade empregadora) e o trabalhador/beneficiario, as praticas ou as clausulas
relativas a indexacdo das prestacdes durante os anos da reforma, as diferencas de
tratamento entre homens e mulheres, a concessdo de prestagdes suplementares por
familiares a cargo, bem como o regime das prestacdes em caso de morte ou de
invalidez do trabalhador.

Num regime-tipo de prestactes definidas, as prestacfes sdo concedidas com base
nos anos de servigco prestado numa empresa e no salario médio auferido durante um
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certo periodo ou no ultimo salario. Tendo em conta que a entidade empregadora
promete na reforma a substituicdo de parte da remuneracdo, mas que desconhece, a
data da promessa, quais as remuneracdes finais, ela aceita o risco da inflagdo e do
aumento dos salarios. Ha, assim, um acordo implicito segundo o qual a entidade
empregadora compensard qualquer insuficiéncia do fundo de pensdes, caso se
verifique a ocorréncia de acontecimentos imprevistos.

O trabalhador tem, geralmente, nogcdo do valor que um regime de prestacdes
definidas em funcao do rendimento lhe assegura, no momento da reforma, em relacéo
as remuneracOes anteriores. No entanto, ha sempre o risco de ndo serem
efectivamente recebidas as prestagdes prometidas, pois a duracéo da vida do promotor
do regime pode ndo acompanhar a do trabalhador, por motivos de faléncia, de venda
ou de fusdo com outras sociedades ou, ainda, por razdes extraordinarias, como uma
gestdo incorrecta ou fraudulenta.

Nos regimes de contribuicBes definidas, as entidades empregadoras e, muitas
vezes, também os trabalhadores contribuem periodicamente para um fundo de
pensdes com uma percentagem pré-estabelecida das remuneragdes ou com um
montante fixo. O valor das prestacdes depende do total das contribuicdes pagas e dos
rendimentos dos investimentos que devem gerar um fluxo de rendimentos, no
momento da reforma. Neste tipo de regime € o potencial beneficiario que suporta 0s
maiores riscos, na medida em que a taxa de inflacdo e os rendimentos das aplicacGes
financeiras sdo incertos e a pensao atribuida, no momento da reforma nao se encontra
definida. De facto, a entidade empregadora néo é responsavel pela tomada de medidas
para que 0 montante da pensdo seja suficiente no momento da cessacdo da actividade
e posteriormente. Os planos de pensao individuais ou as contas de poupanca-reforma
individuais pertencem a esta categoria genérica e apresentam o mesmo tipo de riscos.
Todavia, o factor «encargos» €, muitas vezes, mais importante do que nas
modalidades colectivas e pode reduzir o valor das anuidades.

Contudo, este tipo de regime também tem vantagens. O valor acumulado das
contribuicbes e os rendimentos das respectivas aplicagdes financeiras sdo definidos
para cada participante e pertencem ao trabalhador que adquiriu direitos no ambito do
regime, mesmo se ele deixar a entidade patronal ou se o regime terminar. Dai que
estes regimes sejam mais favoraveis para os trabalhadores com pouco tempo de
servigo ou com maior mobilidade profissional. No entanto, um regime de prestagdes
definidas e de custo idéntico garante melhor proteccdo aos trabalhadores com uma
carreira longa (Young, Capitulo V).

O risco de que os rendimentos sejam insuficientes € maior ainda nos regimes que
concedem prestacfes de montante Unico. Esses montantes serdo preservados de modo
a produzirem rendimento ou servicos ao longo dos anos de reforma ou serdo
consumidos, quer por pressao das necessidades do momento, quer em consequéncia
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da aplicacdo de condicbes de recursos impostas pelos regimes publicos? A pratica
revela que os montantes Unicos séo, muitas vezes, gastos prematuramente e de formas
pouco Uteis no momento da reforma.

Indexacéo de prestagoes

Se as prestagdes forem suficientes a data da atribuicdo, isso ndo significa,
necessariamente, que 0 sejam nos anos seguintes. Se as prestacdes forem indexadas
em funcdo dos posteriores aumentos de salarios, o seu valor real mantém-se e o
beneficiario pode partilhar os frutos do crescimento econémico. Se forem indexadas
em funcdo dos aumentos de precos, o seu valor real mantém-se igualmente, mas a
situacdo econdmica do beneficiario pode degradar-se. Se forem indexadas em funcéo
de um valor inferior ao aumento de precos, o seu valor real diminui. Finalmente, se
ndo forem pura e simplesmente indexadas, tornar-se-do insuficientes muito
rapidamente.

Com o aumento significativo da esperanca de vida, em geral, e das mulheres, em
particular, a indexacdo das prestacdes € essencial para garantir que as pensdes de
reforma sejam suficientes.

Uma proteccdo completa contra a inflacdo, apds a cessacdo da actividade, é rara
nos regimes privados, embora em alguns paises - como, por exemplo, na Alemanha e
nos Paises Baixos - estejam previstos requisitos legais de indexacdo, total ou parcial,
mediante determinadas condicdes. Por outro lado, pode haver aumentos periddicos
pontuais se a entidade empregadora assim o entender e se tiver capacidade para 0s
conceder. Se houver actualizac@es sistematicas, as prestacdes sao, em regra, reduzidas
para permitir actualizacGes das prestacdes apds a reforma, sem que tenham de ser
aumentadas as contribuicdes, ou, se 0s ajustamentos forem acordados com grupos de
trabalhadores, podem ser concedidas a custa dos aumentos de salarios.

Young (Capitulo 1V) e Frijns e Peterson (Capitulo VII) concordam que a protec¢éao
contra a inflacdo é desejavel, mas referem que nem todos partilham da mesma
opinido. Com efeito, alguns defendem que € suficiente a proteccdo contra a inflacéo
garantida pelos regimes publicos e pela posse de habitacdo propria. Os referidos
autores mencionam, ainda, os problemas préaticos que fazem com que seja dificil, para
0s regimes privados, garantir proteccao contra a inflagdo. Pelo contrério, os regimes
publicos estdo em condi¢des de indexar as prestacdes e fazem-no efectivamente, ja
que a promessa de proteccdo do valor das prestacbes de reforma se baseia na
capacidade de tributacdo dos poderes publicos.
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Diferencas de rendimentos entre homens e mulheres

A diferenca de remuneracGes médias entre homens e mulheres tem sido objecto de
numerosos estudos. Por isso, ndo surpreende que essas diferencas se reflictam nos
montantes médios das pensdes e no caracter, mais ou menos suficiente, das pensées
dos regimes privados, como alids, acontece, muitas vezes, nos regimes publicos, no
que respeita aos homens e as mulheres. Para além disso, as mulheres tém menos
probabilidades de acesso aos regimes privados, em virtude da maior descontinuidade
da carreira profissional e da sua concentracdo em certas profissdes e determinados
ramos de actividade. Pesando (Capitulo VII), observa ainda, que as diferencas entre
homens e mulheres, em termos de aquisicdo do direito as pensdes, tém mais
probabilidades de aumentar do que reduzir as diferencas salariais entre ambos.

Uma diferenca semelhante entre homens e mulheres, no que se refere ao montante
das prestacdes, pode resultar da utilizacdo de tabelas de mortalidade especificas de
cada sexo para determinar os niveis das prestacdes. Como as mulheres tém, como
grupo, uma esperanca de vida mais longa do que a dos homens, um mesmo montante
de prestacbes, em valor actual, para homens e mulheres com registos de salarios
idénticos, traduzir-se-4 em prestacGes mensais inferiores para as mulheres. Ainda que
esta pratica corrente seja neutra, em termos actuariais, ela afecta o montante das
prestacdes de reforma atribuidas as mulheres. A utilizacdo de tabelas de mortalidade
especificas de cada sexo pode ser proibida por lei, como aconteceu nos Estados
Unidos. Mas o custo mais elevado das pensdes que uma empresa tem que suportar
guando emprega uma mulher pode resultar em desvantagem para ela, no mercado de
trabalho, na auséncia de protec¢do adequada.

Pensdes de invalidez e de sobrevivéncia

As questdes relacionadas com a suficiéncia do montante das prestacdes tém
incidido sobre o trabalhador enquanto beneficidrio. Mas a invalidez ou a morte
prematura podem impedi-lo de receber as prestacdes de reforma. Estas eventualidades
requerem, do mesmo modo, uma proteccdo adequada do rendimento para o0
beneficiario ou para os seus familiares sobreviventes.

Em caso de invalidez, o periodo de pagamento das prestacbes pode ser longo,
ultrapassando os anos de esperanca de vida ap6s a cessacao da actividade. De modo
gue o custo do compromisso de pensdo pode tornar-se elevado, pois os direitos a
pensdo, adquiridos antes da idade que confere o direito & prestacdo, podem ser
reduzidos. Para a entidade empregadora a incluséo da protec¢édo contra a invalidez no
regime das prestagdes introduz um elemento suplementar de incerteza, em termos de
custos. Para o trabalhador, um nivel baixo de prestacbes serd, sem divida,
insuficiente. Se o0s riscos forem repartidos por um grupo de participantes
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relativamente pequeno, o problema dos custos é agravado. E esta a razdo porque a
proteccdo contra a invalidez ndo €, muitas vezes, incluida nos regimes privados de
pensoes.

Se o trabalhador falecer antes de atingir a idade da reforma, pode ndo haver direito
a prestacdes de sobrevivéncia. No caso de haver prestacdes de sobrevivéncia é feita,
normalmente, uma reducéo actuarial da prestacdo a que o trabalhador teria direito, a
fim de compensar o custo adicional da prestacdo. Se estas prestagdes forem
facultativas, deve ser feita uma opc¢édo a data da reforma e, se o trabalhador optar por
prestacdes imediatas mais elevadas, o conjuge sobrevivo pode ficar sem rendimentos
suficientes.

Para manter um nivel competitivo da remuneracdo do trabalho, s6 é possivel
garantir uma proteccdo mais completa, reduzindo a garantia acordada para cada
elemento e para 0s respectivos custos. Por este motivo, 0s regimes privados de
pensdes oferecem geralmente uma proteccdo menos completa e, muitas vezes, menos
adequada contra os riscos de morte do que os regimes publicos.

A INTERVENCAO DO ESTADO NOS REGIMES
PRIVADOS DE PENSOES

As pensdes privadas e a fiscalidade

Tratamento fiscal «apropriado» das pensdes

Em todos os paises, as pensdes privadas beneficiam, de uma forma ou de outra, de
um tratamento fiscal privilegiado. Podem beneficiar de isengdes fiscais ou de taxas
preferenciais as contribuicdes do trabalhador e/ou da entidade patronal, os
rendimentos resultantes das aplicacdes financeiras dos fundos, as prestacOes
concedidas ou o capital atribuido no momento da reforma, ou qualquer combinacéao
destes elementos. A pratica mais corrente consiste em isentar de impostos as
contribuicbes e o rendimento proveniente do investimento dos fundos de pensdes,
bem como em tributar as prestagdes quando recebidas. Todavia, h4 procedimentos
diferentes, nomeadamente no que diz respeito ao tratamento fiscal dos fluxos de
prestacdes pagas em relacdo a concessdo de um montante Gnico.

As reservas dos fundos de pensdes e os fluxos de contribuicdes e de prestacbes
atingem valores muito elevados e o respectivo tratamento fiscal tem, igualmente,
importancia por varias razdes, muitas das quais ultrapassam as meras questdes
inerentes a reforma.
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«As contribuicdes para os regimes de pensdes representam uma grande parte da
poupanca do sector privado, pelo que a respectiva tributagdo deve corresponder a de
outras formas de poupanca. Se as pensdes privadas forem financiadas em sistema de
capitalizacdo, as entidades gestoras serdo financiadoras de primeiro plano para a
industria. Qualquer forma de tributacdo deve evitar introduzir distor¢des no mercado
de capitais. As pensdes privadas constituem uma fonte importante e crescente de
rendimentos na reforma. A tributacdo das prestacdes deve tender por desequilibrar, o
menos possivel, as opcbes que se apresentam aos reformados, particularmente a
escolha entre as prestacdes periodicas e uma prestacdo de montante Unico». (Dilnot,
Capitulo V).

Dilnot faz uma analise lGcida dos diversos aspectos, extremamente complexos, a
ter em conta para se conseguir um tratamento fiscal «apropriado» das pensoes e
conclui que a tributacdo das contribui¢fes, bem como dos rendimentos dos fundos de
pensdes, suscita serios problemas. Na sua opinido, ndo é por acaso que, na maior parte
dos regimes, ambos estdo isentos de impostos.

Dilnot insiste no facto de os objectivos do sistema fiscal, sobretudo na medida em
que este afecta a poupanca, deverem ser tomados em conta para determinar 0 modo
apropriado de tratamento das pens@es no plano fiscal. Um primeiro objectivo tem a
ver com a neutralidade fiscal, ou seja, as decisdes em matéria de poupanca nao devem
ser falseadas pelo sistema fiscal. Um segundo objectivo consiste em aumentar as
receitas fiscais, 0 que, em matéria de pensdes, implica que estas deixem de ser
subsidiadas. O autor observa, no entanto, que, por muito recomendaveis que sejam
estes dois objectivos, ndo existe nenhum regime fiscal capaz de aumentar as receitas
e, simultaneamente, manter a neutralidade relativamente a todos os aspectos fiscais.

O Unico sector onde, segundo Dilnot, é desejavel uma tributacdo mais elevada € o
das prestacGes de montante Unico. Dilnot ndo encontra motivos que justifiquem um
tratamento fiscal favoravel a esta forma de poupanca em funcdo da idade. A maior
parte dos analistas de politica social estd de acordo neste ponto, mas por uma razao
diferente: as prestacdes de montante unico sdo facilmente delapidadas e podem néo
contribuir para a satisfacdo das necessidades dos reformados no momento das
respectivas reformas.

As despesas fiscais

O conceito de despesas fiscais, ou seja, a perda de receitas do Estado decorrente da
concessdo de beneficios fiscais, tem em vista quantificar os custos dessas vantagens.
O conceito €, no entanto, muito controverso em virtude dos problemas tedricos e
praticos inerentes a essa avaliacgdo.
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Dilnot cita uma definicdo de despesa fiscal, que a considera uma isencdo ou uma
reducdo da carga fiscal que ndo faz parte da estrutura fundamental do regime fiscal,
mas que foi nele introduzida por qualquer razéo exterior. O mesmo autor observa que
a nocéo € subjectiva devido a dificuldade em determinar a estrutura fundamental do
sistema fiscal. Assim, se se partir do principio que as despesas fiscais estdo ou devem
estar subjacentes ao sistema fiscal, elas afiguram-se, em regra, diminutas. Pelo
contrario, se se partir do principio que a tributacdo completa dos rendimentos deve
constituir a base do sistema fiscal, as despesas fiscais parecerdo, entdo, muito mais
importantes. Contudo, Dilnot conclui que, também aqui, o debate crucial incide sobre
0s objectivos e a estrutura de todo o sistema fiscal, na medida em que este afecta a
poupanca.

A «estrutura fundamental» de um sistema fiscal pode, sem duvida, ser dificil de
definir em virtude das muitas excepcdes que existem na maior parte dos sistemas
fiscais. Porém, é dificil aceitar que ndo se possa ter a percepcdo do que € a pratica
real. Mesmo que seja impossivel chegar a um consenso sobre 0s principios teoricos
«correctos», 0s debates sobre a importancia dos beneficios fiscais concedidos aos
regimes privados de pensfes ndo vao diminuir. A Nova Zelandia, por exemplo, tem
feito reducdes sensiveis nos beneficios fiscais concedidos ao sector das pensoes.
Outros paises encaminham-se para a limitacdo do financiamento maximo autorizado,
com vista a contencdo das perdas fiscais (ver Frijns e Petersen, Capitulo VII;
Pesando, Capitulo VIII).

Mas outros problemas dificeis, ainda que menos teoricos, se pdem em matéria de
avaliacdo. Os individuos sdo sensiveis aos beneficios fiscais, pelo que irdo voltar-se
para as formas de poupanca mais favoraveis se esses beneficios forem reduzidos.
Assim, as perdas totais ou parciais de receitas, em vez de serem suprimidas, podem
reaparecer noutro lado.

O periodo de contabilizacdo é igualmente importante. H& quem defenda que as
perdas de receitas ocorridas no presente serdo compensadas pelas receitas fiscais
cobradas no futuro, aquando da concessdo das prestagdes. Pestieau, cita no Capitulo
I11, um estudo de 1987, elaborado pelo «Congressional Budget Office» dos Estados
Unidos, segundo o qual, embora as perdas de receitas parecam menores face a este
fendomeno de reporte das obrigacdes fiscais, ndo ha davida que se verifica uma perda
liquida de receitas a longo prazo.

Apesar da controvérsia sobre o valor e a amplitude das despesas fiscais, existe
praticamente unanimidade quanto a falta de equidade da respectiva distribuicdo. O
valor dos beneficios fiscais, bem como o valor das pensées sdo falseados em favor das
categorias com rendimentos mais elevados. Assim, ao longo do ciclo de vida, a
percentagem dos impostos pagos nao € equivalente a dos beneficios fiscais obtidos a
titulo de pensdes, por classes de rendimentos. Os que recebem pensdes de regimes
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profissionais também beneficiam de transferéncias indirectas de rendimentos por
parte de outros contribuintes.

Em que medida os compromissos de penséo estdo garantidos?

Um compromisso de pensdo ndo tem valor se ndo puder ser concretizado. A
garantia dessa promessa depende, em larga medida, da seguranca do sistema de
financiamento.

Em geral, as pessoas consideram que os regimes financiados em sistema de
capitalizacdo sdo essencialmente seguros, em todo o caso mais seguros do que 0s
regimes financiados em sistema de reparti¢cdo. O dinheiro € acumulado e investido e o
produto das aplicacfes destina-se a ser distribuido posteriormente. O compromisso de
pensdo é garantido pela existéncia de um direito sobre os rendimentos futuros de
terceiras entidades, nas quais foram investidos os fundos das instituicdes gestoras, e
cujas responsabilidades sdo legalmente reconhecidas a longo prazo. Se um regime nao
for financiado em sistema de capitalizacdo, o compromisso de pensédo é garantido por
um direito sobre os rendimentos futuros do promotor do regime de pensées, caso em
que ha risco de essa entidade existir durante menos tempo do que o trabalhador ou o
reformado. Contudo, podem ser criados dispositivos para pér em comum 0S riSCoS
suportados por todos os promotores de regimes de reforma, como acontece na
Alemanha. Neste caso, os poderes publicos desempenham, implicitamente, o papel de
garantes, em ultimo recurso, de modo que, praticamente, desaparecem as eventuais
diferencas na seguranca relativa dos diversos sistemas de financiamento. No sector
publico, o financiamento assegurado com base na reparti¢cdo ndo apresenta 0s mesmaos
riscos que no sector privado, isto é, os poderes publicos conservam um direito sobre
os rendimentos futuros de cada cidaddo, através do mecanismo da tributacdo. A
seguranca de uma promessa de pensao ndo depende apenas do bindmio reparticdo/
capitalizacdo, pois ha outros factores que podem revelar-se mais determinantes.

Todavia, na maior parte dos paises, 0os promotores dos regimes de reforma do
sector privado sdo obrigados a utilizar a capitalizacdo, a fim de assegurar que as
promessas de prestacdes ndo ultrapassem as suas possibilidades de pagamento. Em
ultima analise, a fiabilidade da promessa de pensdo depende da solidez do fundo de
pensoes.

No Capitulo VII, Frijns e Petersen passam em revista os diferentes factores que
afectam a solvabilidade e a seguranca de um regime de reforma, ou seja, os diferentes
métodos actuariais utilizados na projeccdo dos custos das obrigacBes e da solvéncia
dos fundos, os factores de risco e 0 modo como sdo repartidos, as estratégias de
investimento e a sua aptidao para cobrir determinados riscos. Os autores indicam que,
mesmo quando existem normas que imp&em valores minimos de financiamento, como
por exemplo, nos Estados Unidos, os promotores de um regime de reforma dispdem,
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ainda, de uma grande liberdade de accédo, de tal modo que os regimes sdo, muitas
vezes, subcapitalizados.

A interrupcdo de um regime de pensdes pde, igualmente, em perigo o0s interesses
dos participantes. Os direitos dos participantes aos excedentes acumulados por um
fundo de pensfes sdo importantes, em caso de cessacdo voluntaria de um regime.
Pode ser facilmente criado um excedente se se adoptar uma atitude conservadora nas
estimativas actuariais relativas a solvéncia do fundo.

Com os incentivos dados pelos beneficios fiscais e pelas normas minimas de
financiamento, o promotor de um regime de reforma terd tendéncia para
«sobrecapitalizar». Se os direitos dos participantes sobre os excedentes de um fundo
de reforma ndo forem claros, do ponto de vista juridico, o promotor do regime pode
ter interesse em extinguir o regime para se apropriar dos bens excedentes. Também no
caso de cessacdo involuntaria de um plano de pensoes, os direitos e as prioridades dos
participantes e dos reformados, enquanto credores, sdo fundamentais. Contudo, 0s
participantes podem sofrer uma perda consideravel, particularmente nos casos de
cessacdo prematura de um plano que tome em consideracdo os ultimos salarios.
Frijns e Peterson preconizam que se atribua primazia aos direitos dos participantes e
beneficiarios de um regime de reforma sobre os activos da empresa promotora do
regime, em caso de faléncia. Seria igualmente desejavel fixar regras mais rigidas no
que diz respeito a cessacdo voluntaria de um plano de pensoes.

As praticas em matéria de gestdo de carteiras de titulos e os riscos e lucros
subsequentes tém também influéncia na garantia da promessa de pensao. Geralmente,
recomenda-se ou exige-se prudéncia na aplicacdo dos activos dos fundos de pensées
em investimentos, ou seja, com uma diversificacdo suficiente dos activos, de forma a
minimizar os riscos e maximizar os lucros. Poderia, pois, esperar-se esquemas
semelhantes relativamente a afectacdo dos activos dos fundos, mas Frijns e Petersen
sublinham que existem diferencas notdrias entre os diversos paises, talvez por
influéncia das diferentes regulamentacdes e dos diferentes mecanismos de
concorréncia. Por outro lado, outros peritos levantam a hipotese de haver factores de
risco que resultam directamente da existéncia de fundos de pensbes. A propria
tendéncia para concentrar o controle dos activos dos fundos de pensbes pode
desestabilizar os mercados financeiros e comprometer a concretizacdo dos objectivos
dos mesmos fundos em matéria de investimentos.

22



Regulamentacdo publica dos regimes privados de pensdes

A justificacdo para uma regulamentacdo publica dos regimes privados de pensdes
baseia-se, geralmente, no tratamento fiscal preferencial de que beneficiam e nos
objectivos governamentais, explicitos ou implicitos, quanto a equidade, bem como
guanto ao montante e a seguranca das reformas. Em todos os paises onde existem, 0s
regimes privados sao, em certa medida, regulamentados. Muitas vezes, sdo impostas,
indirectamente, normas de funcionamento através da legislacao fiscal, que define as
condicdes a que um regime deve obedecer para beneficiar de um tratamento fiscal
privilegiado. Além disso, muitas vezes, sdo estabelecidas regras e recomendacdes
através de outros mecanismos, além da legislacdo fiscal. As normas impostas podem
incidir sobre o campo de aplicacdo do regime, as condic¢des de aquisicao dos direitos,
as formas de financiamento, as praticas de investimento do fundo, as
responsabilidades fiduciarias, as regras de divulgacdo da informacdo e varios outros
aspectos. Os objectivos da regulamentacdo sdo semelhantes em toda a parte: defender
os interesses dos actuais e dos futuros reformados. Contudo, a regulamentacdo difere
entre os paises quanto a amplitude e a forma que reveste.

Existe um consenso geral quanto ao facto de o interesse publico nem sempre ser
devidamente salvaguardado na auséncia de regulamentacdo. Dai que ninguém
questione a utilidade de uma regulamentacdo publica dos regimes privados de
pensdes. O que a este respeito se questiona, pelo contréario, é saber qual a importancia
a dar a regulamentacdo, o que deve ser regulamentado e, bem assim, qual o0 modo
mais eficaz e mais rentavel de aplicar a regulamentacdo. Além disso, 0s objectivos
respeitantes a equidade , ao montante e a seguranca da reforma devem ser ponderados
em relacdo a outros objectivos. Com efeito, uma regulamentacdo demasiado
pormenorizada pode desencorajar os sistemas facultativos de reforma, enquanto uma
regulamentacdo inadequada pode fazer fracassar a concretizacdo dos objectivos
pretendidos.

Os factores histdricos que conduziram a regulamentacdo dos regimes privados de
pensdes nos Estados Unidos sdo analisados por Altmann no Capitulo VI. Num
segundo momento, Altman compara as praticas actuais de regulamentacdo em varios
paises e verifica existir um grau elevado de semelhanca, o que leva a admitir que os
problemas também sdo idénticos. A autora, tendo em conta a tendéncia para um maior
desenvolvimento dos regimes privados de pensfes, prevé que um nimero crescente
de paises os ira regulamentar de uma forma mais completa.
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OS EFEITOS ECONOMICOS DOS REGIMES PRIVADOS DE PENSOES

O potencial contributo dos regimes privados para a garantia de rendimentos no
momento da reforma constitui, sem duvida, na perspectiva dos beneficiarios, a sua
funcdo mais importante, embora a sua finalidade ndo se esgote ai. Enguanto elemento
da remuneracdo, as pensbes proporcionam as entidades empregadoras algumas
vantagens que, por sua vez, sdo susceptiveis de afectar o mercado de trabalho. Além
disso, representam uma defesa contra a tributacdo fiscal, tanto para as entidades
empregadoras como para os trabalhadores. Os fundos acumulados dos regimes
privados podem também afectar o mercado de capitais, bem como a poupanca
nacional e o crescimento econdmico. Por isso, 0s regimes privados de pensdes
desempenham multiplos papéis e prosseguem, muitas vezes, objectivos contraditorios.

As pensdes privadas e 0 mercado de trabalho

As entidades patronais podem proporcionar, voluntariamente, pensdes aos seus
trabalhadores como parte integrante das respectivas remuneracdes por outros motivos
gue ndo o da garantia de rendimentos na reforma. De facto, € opinido geral que sdo 0s
interesses das entidades patronais 0s principais, se nao 0s UNicos, Motivos
determinantes da criacdo de um regime de pensdes. As pensbes funcionam como
instrumento de gestdo de pessoal que permite a entidade patronal: a) reduzir a
mobilidade dos trabalhadores, a fim de obter maior rentabilidade do investimento
feito na sua formacao inicial; b) influenciar a idade da reforma através da propria
concepcdo do regime; e c¢) usufruir de beneficios fiscais. Um tratamento fiscal
favoravel é de grande importancia, particularmente quando as restricdes sobre as
praticas de investimento sdo minimas, ou mesmo, inexistentes. O custo dos
empréstimos para a empresa pode, assim, ser reduzido.

Os efeitos sobre a mobilidade dos trabalhadores e sobre a idade da reforma sdo o
resultado das regras de aquisicdo de direitos as pensbes e de outras limitacGes a
transferibilidade de direitos quando os trabalhadores mudam de emprego, bem como
de certas especificidades que os regimes de reforma, muitas vezes, apresentam.
Pesando faz, no Capitulo VIII, uma analise informativa dos esquemas de incentivos
dos regimes de prestacfes definidas. Partindo de uma concepcao de regime tipica do
Canada, mas que reflecte praticas habituais noutros paises, Pesando traca o percurso
temporal da progressdo dos direitos a pensdes, por idades e anos de servico. E
impressionante o enorme aumento do valor desses direitos em funcdo da idade e dos
anos de servico. Nas formulas em gque sdo tomadas em conta as Gltimas remuneracdes
ou em formulas semelhantes tal acontece por duas razdes: a) a medida que aumenta o
namero de anos de servico do trabalhador, os aumentos anuais de salario implicam
uma valorizacao dos direitos adquiridos durante a carreira profissional; b) o valor das
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parcelas de pensdo correspondente a cada ano aumenta a medida que se aproxima o
inicio do pagamento das prestacfes. Se a reforma antecipada for encorajada, 0s
direitos as pensdes aumentam fortemente na idade estabelecida, anterior a idade
«normal» de reforma, a partir da qual o sistema funciona de modo negativo. A
inflacdo nédo faz mais do que acentuar o fendmeno de concentracao dos direitos sobre
os ultimos anos de carreira profissional, que se verifica nos regimes de prestacdes
definidas.

Contrariamente, os regimes de contribui¢6es definidas sdo neutros, relativamente a
idade. Com efeito, o valor dos direitos adquiridos é calculado em fungéo de uma taxa
de contribuicéo estabelecida, que é habitualmente uma percentagem fixa do saléario.

No entanto, as vantagens obtidas pela empresa podem constituir desvantagens para
o0 mercado de trabalho. Grandes incentivos previstos na estrutura dos regimes de
pensdes que limitam a mobilidade dos trabalhadores também reduzem a mobilidade
da mé&o-de-obra e a flexibilidade do mercado de trabalho. Por seu turno, as
disposicdes que fomentam e facilitam a reforma antecipada contribuem para uma
perda dos recursos humanos produtivos e para a reducdo da média da idade de
reforma, bem como para as dificuldades de financiamento dos sistemas publicos de
pensoes.

E 6bvio que a estrutura dos regimes de pensdes é determinante para a realizagio
dos objectivos das entidades patronais e do mercado de trabalho, bem como para
outros aspectos. A politica governamental relativa as pensdes poderia alterar os
efeitos sobre a mobilidade da méao-de-obra e sobre a idade de reforma, impondo, por
exemplo, uma melhor transferibilidade e uma aquisicdo mais precoce dos direitos.
Tais alteracbes poderiam também modificar, de uma forma desejavel para a
sociedade, a redistribuicdo que se opera segundo a idade, o sexo e a antiguidade. Mas
esses requisitos poderiam, igualmente, atenuar as vantagens que 0s regimes privados
de pensOes apresentam para as entidades patronais e, assim, diminuir o incentivo para
a sua criagéo.

As pensdes privadas e a poupanca nacional

O aumento da poupanca nacional e do crescimento economico € uma prioridade
importante para todos os paises. Um aumento de crescimento econdémico, ainda que
modesto, permitiria atenuar, consideravelmente, os problemas que resultam dos
encargos com um numero crescente de reformados, quer sejam suportados em regime
de reparticdo, pelos sistemas publicos, quer através de regimes privados em sistema
de capitalizacdo.

O contributo dos regimes de pensdes em sistema de capitalizacdo para a poupanca
nacional tem sido amplamente estudado e dabatido ao longo de muitos anos.
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Teoricamente, o efeito liquido das pens@es privadas sobre a poupanca individual é
ambiguo. De facto, as pensdes privadas que usufruem de beneficios fiscais permitem
aos individuos atingir um certo nivel de consumo durante a reforma, com uma taxa de
poupanca mais reduzida do que aquela que seria necessaria sem tratamento fiscal
favoravel. Um rendimento mais elevado da poupanca, mais uma vez devido ao
tratamento fiscal favoravel, pode encorajar os individuos a contarem com um nivel de
consumo mais elevado durante a reforma. O efeito liquido (desconhecido) sobre a
poupanca das familias depende da forca que tem cada um desses dois efeitos. Se a
poupanca-reforma néo tivesse um tratamento fiscal mais favoravel do que outros tipos
de poupanca, a decisdo de poupar agora para gastar mais tarde ndo seria afectada, isto
é, s0 a forma de poupanca poderia mudar. (Ver Pesando, Capitulo VIII, para uma
analise pormenorizada).

Pesando identifica outras vias através das quais as pensfes privadas podem
incrementar a poupanca liquida individual. Alguns individuos poderiam ser forcados
a poupar mais do que fariam voluntariamente. Sem poupanca-reforma, algumas
pessoas poderiam mesmo ndo poupar nada. Pesando apresenta uma observacédo
interessante relativamente a uma terceira via:

«Algumas pessoas podem considerar que a poupanca-reforma apresenta mais
riscos do que a poupanca individual deixada a sua escolha e, por isso, optar
por reduzir a poupanca geral em montante inferior ao do aumento da
poupanca-reforma. Em geral, quanto mais a poupanca-reforma € um substituto
imperfeito da poupanca geral, maior é a probabilidade de a poupanca liquida
individual aumentar pela via das pensdes privadas».

Se esta andlise apresenta algum mérito, 0 aumento da poupanca-reforma podera ter
um preco elevado, ou seja, uma inseguranca acrescida dos rendimentos no momento
da reforma.

Sdo raros e, além disso, controversos os dados empiricos disponiveis acerca dos
efeitos das pensdes privadas na poupancga. Estudos realizados nos Estados Unidos,
citados por Pesando, indicam que a poupanca-reforma reduz a poupanca néo
consagrada a reforma, mas apenas em cerca de 65 céntimos por délar. Se a perda de
receitas fiscais decorrente dos beneficios fiscais concedidos a poupanca-reforma nao
for compensada por um agravamento de outros impostos, o rendimento liquido é
reduzido em cerca de metade. Fica aberta a questdo de saber se os efeitos sobre a
poupanca sao semelhantes nos outros paises.

No Capitulo 1X, Aaron sustenta que &, sobretudo, pela politica orcamental no seu
conjunto, que se deve atingir o nivel desejado de poupanca nacional. Mas reconhece
que o desafio politico que representa a utilizacdo da politica orcamental para alcancar
o nivel desejado de poupanca nacional é tremendo. S&o talvez estas dificuldades
politicas que ajudam a explicar por que motivo existem tantas pressdes para aumentar
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0 recurso aos regimes privados de pensfes, como meio de aumentar a poupanca do
sector privado.

CONCLUSOES

A dificuldade, cada vez maior, de fazer face as obrigacdes dos regimes publicos de
pensdes levou muitos governos a reconsiderar as vias possiveis para garantir uma
reforma as populacdes que envelhecem. A persisténcia das restricdes orcamentais a
curto prazo veio juntar-se a esta dificuldade. Em muitos paises, a importancia dos
regimes privados de pensdes aumentou a0 mesmo tempo que a dos regimes publicos,
pelo que parece muito natural o recurso aqueles regimes para tentar resolver o
problema actual. Todavia, respostas simples a problemas complexos ndo deixam de
apresentar perigos.

Os regimes privados de pensdes sdo, obviamente, muito importantes para 0s
individuos que deles beneficiam, mas nem todos o conseguem, nem é provavel que o
consigam, a menos que as entidades patronais sejam obrigadas a promové-los e a
financia-los. A distingdo entre «privado» e «publico» esbate-se, porém, se 0s regimes
privados e as respectivas contribuicdes forem obrigatdrios. A intervencdo geral dos
poderes publicos é indispensavel, designadamente através da regulamentacéo e de um
tratamento fiscal privilegiado. Alem disso, o Estado deve ser o ultimo garante da
promessa de pensdo. Se, por este meio, forem sanadas as deficiéncias inerentes aos
sistemas privados, como sejam as insuficiéncias relativas ao campo de aplicacéo
pessoal, a transferibilidade dos direitos e a indexacdo das prestacOes, terd sido
recriado um sistema publico fora do orcamento, mas talvez com um custo mais
elevado. Embora alguns paises tenham escolhido este caminho, uma tal medida
confronta-se, muitas vezes, com problemas de financiamento semelhantes aos dos
outros sistemas «publicos».

Ainda que os regimes privados de pensdes apresentem nitidas desvantagens,
enguanto instrumentos de politica social, eles sdo, sem duvida, vantajosos para as
pessoas que deles beneficiam. Para chegar a um equilibrio entre as vantagens e 0s
inconvenientes que ha em recorrer, mais amplamente, aos regimes privados de
pensdes em sistema de capitalizacdo, em modalidades colectivas ou individualis,
requere-se que sejam tomados em consideracdo 0s objectivos da politica
governamental e os meritos relativos dos diversos instrumentos disponiveis. (Ver
Aaron, Capitulo IX, que apresenta uma analise aprofundada sobre esta matéria).

Num comentario sobre as perspectivas para o futuro, Hannah (Capitulo Il) afirma:

«Espero, contudo, face a tendéncia actual para transferir as responsabilidades
dos regimes estatais para o sector privado, que prevaleca a consciéncia das
vantagens reais de cada sector e ndo um qualquer preconceito de ordem
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ideoldgica ou financeira. E inconcebivel que se abandonem os regimes de
base do Estado-providéncia, que se revelaram tdo eficazes para eliminar niveis
extremos de pobreza».

E provavel que todos estejam de acordo com Hannah sobre o principio. Pode, no
entanto, ser mais dificil chegar a acordo quanto aos pormenores da solucao a adoptar.
Existe o risco de se subestimar a importancia dos sistemas publicos, como meio de
assegurar rendimentos na reforma, e talvez mesmo de se comprometer a sua
capacidade de realizar um tal objectivo.
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Capitulo 2

CRESCIMENTO E ESTRUTURA DAS PENSOES DOS REGIMES
PRIVADOS NOS PAISES DA OCDE : ANALOGIAS E DIFERENCAS

por
Leslie Hannah *

Cada vez mais os governos dos paises da OCDE se interrogam sobre a questao da
reparticdo de responsabilidades entre os regimes publicos e privados quanto as
prestacdes de reforma. Alguns governos foram mesmo mais longe e procederam a
uma completa revisdo da partilha entre os regimes colectivos privados (por exemplo,
0s regimes colectivos estabelecidos pelas entidades patronais) e os planos privados de
pensdes individuais, com o argumento de que, tratando-se de preparar
financeiramente a reforma, é necessario retomar os valores do capitalismo individual
e aproveitar as vantagens decorrentes dos incentivos as opc¢des de investimento que
cada um faca. Trata-se, assim, de qualquer forma, de um apelo ao regresso as praticas
burguesas do séc. XIX (Chapell, 1988). Contudo, em geral, é ainda nos regimes
colectivos privados, habitualmente da iniciativa das entidades patronais, que as
democracias industrializadas procuram uma solucéo para evitar o aumento do volume
das transferéncias de fundos publicos para as pessoas idosas.

AS RAZOES DO CRESCIMENTO

Na maior parte dos paises da OCDE, os regimes de pensdes de empresa tiveram
um grande crescimento durante o séc. XX. No Reino Unido, por exemplo, o primeiro
pais onde eles se desenvolveram, os planos instituidos pelas empresas, que apenas
abrangiam cerca de 5% da populagéo activa na primeira década do século, atingiram
uma taxa de cobertura de 50% nos anos 60.

Este crescimento ficou a dever-se a trés grandes factores, que se manifestaram
simultaneamente, com maior ou menor intensidade, conforme os casos e as
circunstancias. O primeiro € o aumento da esperanca de vida. No inicio do século, a
maior parte dos trabalhadores ndo esperava viver muito para além dos 65 anos. Hoje
em dia, os cidaddos dos paises da OCDE esperam viver bastante para além dessa
idade e a proporcdo de pessoas idosas vai crescendo no seio das populacdes nacionais.
(Scott e Johnson, 1988). Esta tendéncia implica uma necessidade, cada vez maior, de
poupanca para fazer face aos anos de reforma.

* 2 - .
A autora é professora de Economia na London School of Economics.
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O segundo factor é de ordem politica. A expansdo da democracia, a propor¢édo
cada vez maior de idosos no eleitorado e um comprometimento ideoldgico cada vez
mais forte, tanto a esquerda como a direita, com os valores do Estado-providéncia,
fizeram surgir uma vontade politica no sentido de instituir regimes de reforma
adequados. Foi este conjunto de razdes que, nitidamente, originou o contraste com 0s
planos de reforma instituidos pelas entidades patronais, principalmente em paises
onde os regimes publicos de pensdes ligadas aos rendimentos eram generosos. Esta
tendéncia foi predominante na Europa Ocidental, a partir do fim dos anos 50, quando
as prestaces publicas em fungdo das remuneragdes se tornaram tdo generosas em
alguns paises que os regimes de empresa se revelaram indteis.

No entanto, os factos mostram que, se for estabelecido um limite maximo para as
prestacOes estatais, as pensdes publicas encorajam, na realidade, a poupanca
adicional com vista a uma pensdo privada. Acresce que, em paises, como por
exemplo, os Estados Unidos e o Japdo, que permitem aos individuos e as empresas
desligar-se parcialmente dos regimes publicos, sdo estes mesmos regimes que também
incentivam directamente o crescimento do sector privado. Além disso, na maior parte
dos paises, onde a tributacéo incide mais sobre o rendimento do que sobre o consumo,
0 impacto do aumento das despesas sociais sobre os niveis de tributacdo fiscal
acentuou as desigualdades do sistema fiscal. Dai a existéncia de fortes incentivos
fiscais, com vista a orientar a poupanca individual na velhice para planos de pensdes
das empresas.

E, no entanto, o terceiro factor que, fundamentalmente, explica por que motivo
uma percentagem tdo elevada da poupanga, efectuada para efeitos de reforma, tem
sido organizada pelas entidades empregadoras em favor do conjunto dos seus
trabalhadores. Outros organismos, como os sindicatos e as companhias de seguros
sdo, manifestamente, capazes de gerir a poupanca-reforma, tanto mais que, no
passado, detiveram grande parte deste mercado. A razdo da sua fraca participacéo,
actual, no mercado reside na natureza da relacdo de trabalho do grupo dos
trabalhadores permanentes das grandes empresas de servicos, aquilo que o0s
economistas especializados em questbes de mdao-de-obra chamaram «mercado de
trabalho interno».

O pagamento de um montante Unico na reforma constituiu um elemento do
sistema japonés de «emprego vitalicio», que se desenvolveu ap6s a Segunda Guerra
Mundial. Face ao envelhecimento da mdao-de-obra japonesa, este capital €, muitas
vezes, convertido em renda vitalicia paga pela empresa. Nos sistemas em vigor nos
paises ocidentais, as pensdes também tém desempenhado um papel importante na
criacdo de «aliciantes» para garantir a fidelidade dos trabalhadores a empresa, do
mesmo modo que tém contribuido para fazer subir o gradiente idade/rendimento,
proporcionando, assim, a estrutura de incentivos exigida pelos mercados de trabalho
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internos. Numerosos estudos comprovam que os trabalhadores que contribuem para
os fundos de pensdes de empresas mudam menos de entidade empregadora. A este
respeito, veja-se, por exemplo, Schiller e Weiss (1979), McCormick e Hughes (1984)
e, numa perspectiva céptica, Gustman e Steinmeier (1991). O desenvolvimento dos
regimes de pensdes em que as prestacfes sdo baseadas nos ultimos salarios também se
explica, em parte, pelas vantagens que apresentam em oferecer tal estrutura de
incentivos. O interesse nessas prestacdes € ainda maior em periodos de inflagdo
imprevistos, tal como tem acontecido nos paises da OCDE nas ultimas décadas.

Os objectivos pretendidos pelas entidades empregadoras entram, muitas vezes, em
conflito com os do Estado. A interac¢éo entre as necessidades do mercado de trabalho
e a necessidade de favorecer uma poupanca-reforma racional esta na origem de
muitos dilemas, quanto a politica a adoptar pelo Estado, em matéria de
regulamentacdo dos planos privados de pensdes. Nas Ultimas décadas, 0s governos
tém exigido, e cada vez com mais frequéncia, que as entidades empregadoras
garantam aos trabalhadores os direitos adquiridos as pensdes. Actualmente, no Reino
Unido, por exemplo, os direitos sdo obrigatoriamente adquiridos decorridos dois anos
e, nos Estados Unidos, ao fim de cinco. Esta obrigacdo reduziu consideravelmente,
mas ndo eliminou na totalidade, as vantagens do ponto de vista do «mercado de
trabalho interno», de que as entidades empregadoras poderiam beneficiar, mediante a
constituicdo de um plano de pensdes para os seus trabalhadores.

ANALISE DAS DIFERENCAS INTERNACIONAIS

Quando se procura explicar as diferengas que existem, entre 0s varios paises,
quanto a amplitude e a estrutura dos regimes privados de pensdes, verifica-se que as
diferencas institucionais e, mesmo, as vicissitudes politicas desempenham um papel
preponderante numa actividade economica dominada pelos trés factores acima
referidos. Os regimes de reforma diferem ainda mais no que respeita aos seus activos
do que ao respectivo campo de aplicagdo, uma vez que nem todos os paises adoptam
0 principio de garantir, pela aplicacdo especifica dos fundos de pensbes, que as
entidades empregadoras paguem as pensdes devidas.

Mesmo na Comunidade Europeia, 0 volume dos fundos de pensbes de empresas
varia sensivelmente de pais para pais, pois vai de 81% do PIB, nos Paises Baixos, e
de 55% na Gra-Bretanha para apenas 6% na Alemanha e 2% na Franca e na Bélgica
(«The Economist», 30 de Margo de 1991). As percentagens reduzidas na Alemanha e
na Franca sdo o resultado de uma evolucdo especifica da legislacdo, em matéria de
pensdes, no fim dos anos 40. Assim, por exemplo, o sistema alemdo de provisdes
inscritas no balanco da propria empresa tem a sua origem numa disposicao fiscal que
conferia vantagens a essa forma de investimento, a fim de encorajar o reinvestimento
dos fundos de pensdes em empresas confrontadas com taxas de imposto muito altas,

31



depois da Segunda Guerra Mundial. Do mesmo modo, a extrema ligacdo dos
britanicos as pensdes individuais, cujos direitos sdo transferiveis (e 0 seu recente
desenvolvimento relativamente aos sistemas colectivos das empresas ou ao regime
publico) esta directamente relacionada com uma subvencéo que leva a uma distor¢éo
do mercado, na medida em que favorece a poupanca-reforma individual. Com efeito,
essa subvencdo consiste na reducdo, temporariamente compensada pelo Estado, das
taxas de contribugdo para a seguranca social para os que optarem pelo regime
privado.

E 6bvio que nem a esquerda nem a direita dettm o monop6lio do apoio aos
regimes publicos ou privados. Na Alemanha, os regimes publicos remontam a época
de Bismarck e as experiéncias de integracao social entdo realizadas. O regime publico
de pensdes baseado nas remunerac@es, criado em 1957, constitui um prolongamento
(mais democréatico) dessas experiéncias, de modo a permitir ganhar apoio popular
para a Sozialmarktwirtschaft.1 Na Gra-Bretanha, a direita apoiou, nos anos 50 e 60,
0s regimes privados de pensdes profissionais, geridos pelas entidades patronais, mas
opos-se-lhes nos anos 80. Entretanto, a prépria esquerda também alterou os seus
pontos de vista, com a sua ala sindical a manifestar-se a favor da manutencdo da
possibilidade de sair do regime publico para entrar num sistema privado. Se é
evidente que a esquerda no seu conjunto se mostrou mais favoravel do que a direita as
despesas com a proteccao social, 0s mecanismos de concorréncia politica levam a que
esta divergéncia ndo seja, hoje em dia, tdo nitida quanto se poderia pensar.

Existirdo outros mecanismos sistematicos (ndo politicos), que possam explicar as
diferencas verificadas na amplitude e na estrutura dos regimes privados de pensdes?
A nocdo de debilidade do mercado (ou o conceito paralelo - que se desenvolveu
rapidamente - de incapacidade do Estado), constitui um comeco de explicacdo para a
maior ou menor confianca nos regimes de pensdes publicos ou privados. Em matéria
de pensoes, ndo existem problemas de monopolio, de exterioridade ou de crescimento
desmesurado de rendimentos de escala suficientemente importantes que tornem
necessaria a intervencdo do Estado.

As circunstancias que, do ponto de vista econdémico, justificam uma intervencéo no
sentido de corrigir as imperfeicbes do mercado, no que respeita aos regimes de
pensdes, e referindo apenas as razdes mais plausiveis, sdo o desenvolvimento
incompleto dos mercados e as lacunas de informacdo. E sabido que, actualmente,
alguns mercados (em particular os mercados de seguros e 0s mercados dos
instrumentos financeiros a prazo), podem ndo ser perfeitos e podem mesmo nao
existir. Como € evidente, isto tem impacto nas pensdes. Por exemplo, ndo € possivel
comprar titulos a prazo com um rendimento adequado em termos de
remuneracdes/inflagdo a longo prazo. Do mesmo modo, 0s interessados ndo podem
fazer uma opcéo de investimento que lhes garanta, durante a reforma, o rendimento de
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substituicdo pretendido. Pelo contrario, a adesdo a um regime de pensdes de
prestacdes definidas, em funcdo dos ultimos salarios, pode proporcionar,
indirectamente, aos interessados (mas com uma garantia de seguranca razoavel), a
obtencéo deste elemento visado numa estratégia de poupanca-reforma. Tudo depende,
bem entendido, da capacidade dos individuos para adquirir uma carteira de titulos
com rentabilidade adequada a esse fim. Os investimentos na bolsa e em imdveis
permitiram a sua realizagdo durante grande parte do periodo que se seguiu a Segunda
Guerra Mundial, embora a teoria econdémica ndo dé qualquer garantia de que esse
objectivo seja sempre alcancado. E certo que o governo dispde de maltiplos meios de
intervencdo para corrigir qualquer deficiéncia de mercado, sendo a emissdo de
obrigacdes indexadas a inflacdo, favoravel ao investimento dos fundos de pensdes
apenas uma possibilidade entre outras.

A experiéncia evidencia que, mesmo para 0s mercados de rendas e produtos
similares existentes, a informacdo prestada aos consumidores, ou seja, tanto aos
trabalhadores como as entidades empregadoras, €, simultaneamente, defeituosa e cara,
0 que origina imperfeicdes e situacdes de rigidez no mercado. As entidades patronais
e os trabalhadores apenas sdo parcialmente informados dos produtos existentes em
matéria de pensdes, bem como das formas alternativas a que podem recorrer para
aplicarem as suas poupancas-reforma ou se prepararem para outras eventualidades,
como a viuvez. Os «precos» teoricos que lhes sdo apresentados (por exemplo,
percentagens uniformes de contribuigcdes sobre os salarios para todas as idades) nédo
reflectem, de forma alguma, os custos reais subjacentes. Quanto as informacdes sobre
as futuras taxas de rendimento dos investimentos efectuados, elas enfermam das
incertezas habituais desse tipo de informacédo financeira em regimes de pensdes de
contribuicbes definidas (estas informacdes também ndo se encontram mais
disponiveis no caso de regimes de prestacdes definidas).

Em tais condicGes de desenvolvimento incompleto dos mercados e de imperfeicédo
da informacdo, ndo se pode esperar, segundo a explicacdo neo-classica tradicional,
que a concorréncia desempenhe um papel eficaz. Existem muitas provas das
consequéncias que dai resultam. Os precos pagos, em paises como 0s Estados Unidos
e 0 Reino Unido, pelos bancos de investimento, pela aquisicdo de servicos de
mediadores de seguros ou de actuarios consultores, para se firmarem como gestores
de fundos de pensdes, mostram as vantagens em dominar as fontes de informacéo
existentes, mesmo que estejam longe de ser perfeitas.

Estas observacdes revelam uma forte probabilidade de deficiéncia do mercado e
poderiam justificar a intervencdo do Estado. E certo que a maior parte dos Estados
intervém, de uma maneira ou de outra, no mercado dos regimes privados de pensoes.
Contudo, muitas dessas intervencfes sdo motivadas, ndo tanto pelo desejo de corrigir
uma deficiéncia verificada no mercado, como pelo desejo de influir nos objectivos
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manifestamente pretendidos pelos gestores dos planos de pensdes. E disso exemplo a
obrigacao do Estado de conservar os direitos a pensées adquiridos pelos trabalhadores
quando estes deixam o emprego, obrigacao que se opde a utilizacdo das pensdes como
meio de garantir a fidelidade vitalicia do trabalhador no ambito do mercado de
trabalho interno.

Sendo assim, os optimistas podem sempre sustentar que 0s regimes privados de
pensdes sdo adequados para se conseguir um resultado socialmente desejavel, desde
que o modelo evolucionista da transformacéo econdmica faca uma descricdo plausivel
da realidade dos problemas da reforma. Mesmo mal informados, tanto as entidades
patronais como os trabalhadores conseguem, por vezes, com o decorrer do tempo,
rejeitar os planos de pensdes menos apropriados e adoptar outros mais adequados, de
modo que o resultado (involuntariamente obtido) se assemelhe ao que resultaria de
uma decisao mais deliberada e racional, com base em informag6es mais completas.

A evolucéo destes modelos econdmicos de seleccdo natural € normalmente inferida
pela faléncia dos modelos mais inadaptados e a evolugdo das pensdes revela alguns
sinais desse processo.

O sistema francés de pensbes em regime de reparti¢do, por exemplo, data do tempo
da ocupacdo alemda e da subsequente inflacdo, nos anos 40. Como era
imperativamente necessario socorrer as pessoas idosas, cujas poupangas tinham
desaparecido, foi estabelecido um sistema generalizado de contribui¢fes cobradas a
populacdo activa por ramos de actividade, em vez dos regimes financiados em
capitalizacdo, em vigor no sector privado de outros paises. De modo semelhante, uns
anos antes, o colapso dos fundos de pensbes organizados pelas empresas e pelos
sindicatos nos Estados Unidos tinha levado, no dominio do «New Deal», a institui¢do
de um sistema de pensdes, de ambito federal, embora ainda rudimentar e baseado nas
remuneracGes. Mais recentemente, a faléncia de alguns regimes de pensdes de
empresa nos, Estados Unidos, levou o Governo a exercer uma maior acgao
regulamentar sobre os sistemas privados. Estes exemplos revelam que é deixada a
faléncia a funcdo de realizar uma seleccdo natural comandada pelo mercado. O
aparecimento de uma faléncia de grande amplitude implica, na maior parte das vezes,
uma intervencao do Estado no sentido de apoiar, de fazer evoluir ou de substituir a
deficiéncia do mercado.

O mecanismo mais plausivel de seleccdo natural no caso das pensdes tem um
caracter mais positivo. A maior parte dos fundos de pensdes de empresa defrontou-se,
em determinado momento, com uma crise financeira provocada por uma baixa
imprevista da mortalidade, por investimentos mediocres, por uma inflagcao inesperada
e ainda por outro tipo de dificuldades. Durante estas crises, nos paises onde estes
regimes privados tinham prosperado, as entidades patronais mostraram vontade de
apoia-los e de suprir os defices surgidos periodicamente ou, nos regimes de
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prestacdes definidas, de completar prestacdes insuficientes. E evidente que a
capitalizacdo e/ou as garantias estabelecidas também contribuiram para assegurar a
solvéncia dos planos de pensbes, mas a dinamica fundamental do processo de
seleccdo natural foi a capacidade e a vontade das entidades patronais de defender os
regimes que haviam instituido (como adiante se verd, esta longe de ser certo que isso
continue a verificar-se). Os custos aumentaram muito. Com efeito, onde ha cem anos
as contribuicdes para um regime de pensdes tipo, na Gra-Bretanha, variavam entre
2,5% e 5% do salario, tanto por parte da entidade patronal como do trabalhador, hoje
0 mesmo tipo de regime requer 15% ou mais, apenas a cargo da entidade
empregadora.

A seu tempo, a competicdo, tanto nos mercados de trabalho como nos mercados de
produtos impedira que estas decisdes possam ser tomadas de uma forma irreflectida.
A ndo ser que haja vantagens competitivas reais nessas formas de salario diferido, as
empresas que 0s praticarem irdo a faléncia. E num processo desse tipo, baseado num
reconhecimento progressivo das vantagens que ha em instituir planos de pensdes em
momentos precisos e para fins especificos (mais do que em fungdo de uma opcao
racional feita com base em informacdes perfeitas, numa visdo perfeita do futuro e na
perspectiva de mercados perfeitos para investimentos financeiros de longo prazo) que
devemos procurar a explicacdo para as diversidades existentes nos diferentes paises
no que respeita ao nivel de confianca depositado nos regimes privados de pensdes e
na estrutura desses mesmos regimes.

A maior parte dos estudos sobre regimes privados de pensdes insistem nas causas
especificamente nacionais do seu crescimento, e sendo Gtil desenvolver trabalhos de
pesquisa mais sistematicos sobre as razdes das diferencas, entre 0s paises, quanto aos
modelos de regimes privados de pensdes. Os mecanismos acabados de referir
explicam, em grande parte, no meu ponto de vista, as variagdes ao longo do tempo e
de pais para pais. A investigacdo comparada, a nivel internacional, sobre os aspectos
econdmicos positivos dos regimes de pensdes ainda ndo foi muito longe por motivos
obvios. As diferencas institucionais entre os paises e as especificidades juridicas,
fiscais e culturais torna dificil e muito aleatdria qualquer verificacdo econométrica das
teorias. De resto, a maior parte dos estudos comparativos incidiu sobre um ndmero
limitado de paises e mais em aspectos qualitativos do que quantitativos.

Os trabalhos futuros poderdo produzir resultados muito mais interessantes para 0s
responsaveis pelas tomadas de decisfes. Ressalta, por exemplo, de certas monografias
nacionais, que ndo € de todo evidente que os regimes publicos de pensfes sejam um
substituto da poupanca-reforma privada. Em certas circunstancias, os dois sistemas
poderdo ser complementares, ou seja, um aumento da poupanga-reforma publica pode
provocar um aumento paralelo na poupanca-reforma privada. Se a situagdo inversa
fosse verdadeira, isto €, se a reducdo da poupanga-reforma puablica implicasse uma
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reducdo da poupanca-reforma privada, considerando o nivel actual do rendimento
nacional, as consequéncias que dai resultariam para a situacdo financeira das pessoas
idosas e para as opgdes politicas, em matéria de pensdes, seriam muito diferentes das
habitualmente previstas. A questdo mantém-se em aberto, mas uma analise transversal
das partes, publica e privada do mercado de pensdes nos paises da OCDE, ajudaria a
comprender as interacbes complexas que estdo em causa. Muito provavelmente essa
analise iria revelar que o regime fiscal contribui, de forma tdo decisiva quanto a
natureza dos regimes publicos de pensbes, para a determinacdo dos niveis da
poupanca-reforma privada.

Do mesmo modo, as comparacOes, a nivel internacional, poderiam ajudar a
esclarecer as causas determinantes da forma que revestem os regimes de pensdes. Por
que motivo, tem havido nos ultimos decénios um crescimento dos sistemas de
prestacdes definidas baseadas nos Gltimos salarios? Segundo analises nacionais, esta
tendéncia esta relacionada com a inflagcdo, mas ha interpretacGes diferentes quanto ao
peso respectivo das entidades patronais, dos trabalhadores e dos poderes publicos
nesse processo evolutivo. As comparacdes internacionais deveriam permitir verificar,
econometricamente, se 0 maior ou menor desenvolvimento dos sistemas de prestacdes
definidas baseadas nos ultimos salarios esta relacionado com as diferentes taxas de
inflacdo, a nivel nacional, e se a analise dos desvios, relativamente as normas, poderia
por em destaque o papel especifico de cada interveniente nesta evolucao.

AS PENSOES PRIVADAS E A POLITICA PUBLICA

Estudos retrospectivos revelam algumas explicacdes para as diferencas, a nivel
nacional, quanto ao campo de aplicacdo e a natureza dos regimes privados de
pensdes. Aprofundando estas analises positivas deveriamos poder esclarecer alguns
dos problemas normativos que surgem nos actuais debates de fundo. Até que ponto se
pode esperar que o sector privado partilhe uma parte do encargo que representam as
pensdes atribuidas as pessoas idosas? Que garantias deveria o Estado exigir dos
regimes privados? Até que ponto tal exigéncia afectaria a capacidade do sector
privado de conceder pensdes? Visto que existem dificiéncias no mercado, qual seria o
grau optimo de participacdo do Estado na concessdo directa de pensdes e/ou na
regulamentacéo do sector privado? Sera a perspectiva de uma incapacidade do Estado
mais inquietante e mais grave do que a deficiéncia de mercado que era suposto
remediar? °

Seria ousado afirmar que estas questdes tém, hoje em dia, uma resposta
satisfatoria. Com efeito, alguns debates publicos parecem mostrar que a medida que
0S paises atingem o que se supde ser o limite da capacidade contributiva da
populacéo, sdo as dificuldades do Estado, que passam a ser a preocupacdo dominante.
Logicamente, essas dificuldades deveriam ter pouca incidéncia na deciséo de repartir
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0S encargos com pensdes entre o sector privado e o Estado e, de facto, até agora, 0s
governos que reduziram o papel do Estado ndo séo os que se tém defrontado com as
dificuldades orcamentais mais graves. Muitos governos introduziram pequenos
ajustamentos nos seus regimes de pensdes (por exemplo, modificando o seu
compromisso de compensacdo total da inflacdo), mas a reestruturacdo mais
importante dos regimes publicos de pensdes deu-se, nos anos 80, na Gra-Bretanha,
onde o argumento de terem sido atingidos os limites da capacidade contributiva era o
menos defensavel. Na verdade, se o sistema britanico de pensdes publicas baseadas na
remuneracdo pbéde ser alterado tal deveu-se ao facto de ser demasiado recente para
que alguem tivesse, efectivamente, interesse em mobilizar-se para o defender. De
qualquer modo, nada permite afirmar que as dificuldades orcamentais tenham sido
relevantes. Como mostra o quadro 2.1, a Gré-Bretanha €, de entre todos os paises da
OCDE, aquele que, nas proximas décadas, terd maiores facilidades de financiar as
pensdes dos seus idosos.

Em 1990, o Reino Unido ja tinha uma das percentagens mais baixas de despesa
publica (sem considerar os encargos de juros) relativamente ao PIB devido, em parte,
aos baixos niveis das pensdes publicas, comparativamente a média europeia, apesar
do aumento do numero de pessoas idosas inactivas. Contudo, outros paises irdo
conhecer, durante uma Unica geracdo, o processo de envelhecimento que paises como
a Gré-Bretanha puderam prolongar por um século. O quadro 2.1 apresenta uma
projeccdo dos encargos com pensfes até 2028, pressupondo que O racio entre as
despesas com os regimes publicos de pensdes e o PIB evolui em paralelo com as
variacdes no racio de dependéncia econdmica das pessoas idosas - uma hipotese que
é, talvez, menos vélida para o Reino Unido do que para outros paises e que, por isso,
deve ser considerada a titulo de exemplo. Em qualquer caso, o Reino Unido, mesmo
com um ajustamento razodvel, ndo experimentara dificuldades em financiar as
pensdes de velhice durante as primeiras décadas do século XXI. Por isso, a sua
decisdo de reformar o sistema de pensdes deve ser atribuida a factores politicos e ndo
a pressoes de natureza econémica 3

Deste modo, dada a pouca importancia do sistema publico de pens@es, a situagao
britanica é um bom exemplo do risco que se corre em acreditar, muito facilmente, que
0 sector privado esta pronto para compensar as insuficiéncias de um sistema publico
inadequado. Tem sido notorio, nos ultimos anos, que os planos de reforma
correntemente estabelecidos pelo sector privado ndo permitem dar resposta as
necessidades de poupanca-reforma. Em muitos paises, foi adoptada legislacdo para
impor a aquisicdo e a transferibilidade dos direitos as pensdes, bem como para
garantir a seguranca dos compromissos assumidos em matéria de pensdes. Além
disso, os Estados comecaram também a analisar a questdo da proteccdo das pensdes
contra a inflagdo. No Reino Unido, por exemplo, desenvolveu-se o principio da
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proteccdo minima contra a inflagdo, na sequéncia da possibilidade de abandono dos
regimes publicos por parte dos trabalhadores.

Quadro 2.1 - Despesas publicas em percentagem do PIB (juros néo incluidos)

Previsdo para 2028 Previsdo para 2028
Em 1990
Pensbes Pensdes e salide
Estados Unidos 31,4 % 36,7% 38,9%
Japéo 27,8 35,0 36,4
Alemanha 40,9 51,9 51,9
Franca 46,8 54,3 55,2
Italia 42,5 51,4 51,9
Reino Unido 33,2 35,2 35,9
Canada 33,3 38,6 41,6
Dinamarca 52,2 56,9 56,4
Paises Baixos 46,4 58,0 60,3
Suécia 54,0 61,0 62,1

Fonte: Révue Economique de I'OCDE, n° 12, Primavera de 1989

Contudo, essa legislacdo deve ser considerada a luz das motivacdes que levam as
empresas a instituir planos de pensdes. Estas motivagdes séo, evidentemente, difusas
e variadas, para nao dizer confusas. Dadas as expectativas do mercado de trabalho, é
dificil as entidades patronais abandonar, unilateralmente, os planos de pensdes.
Contudo, € manifesto que as entidades empregadoras britanicas se mostram cada vez
menos inclinadas a estabelecer regimes profissionais de reforma em sistema de
capitalizacdo definidos por essa nova legislacdo. A proporcdo de trabalhadores
abrangidos por regimes profissionais caiu de 49%, em 1967, altura em que atingiu o
seu valor maximo, para 29%, em 1987. Parte desta queda ficou a dever-se, sem
duvida, as alteracGes verificadas nas modalidades do trabalho (por exemplo, o
desenvolvimento do trabalho a tempo parcial e dos contratos a termo), mas suponho
que isso se ficou a dever principalmente ao facto de as entidades patronais
considerarem que 0s regimes de pensdes tém cada vez menos interesse para o
mercado de trabalho interno da empresa. A garantia dos direitos adquiridos, a sua
transferibilidade e a proteccdo contra a inflagdo fazem dos regimes de pensdes
«aliciantes» bastante menos eficazes para incentivar os trabalhadores a permanecerem
na empresa ate a reforma.

Paradoxalmente, quanto mais um pais procura - através de medidas legislativas -
tornar os regimes privados de pensdes instrumentos adequados de poupanga-reforma,
menos as entidades patronais estdo dispostas a promover esses regimes. Mais
recentemente, 0 nimero de aderentes a estes regimes tem decrescido na Gra-Bretanha,
na sequéncia de legislacdo que permite aos trabalhadores optar por planos de pensao
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individuais, em detrimento dos regimes de empresa e dos regimes publicos. Todavia,
nos paises em que a confianca é preferencialmente depositada nos regimes de
empresa 0 decréscimo do numero de pessoas abrangidas nos anos 80 foi menos
significativo (Turner e Dailey, 1991; Bloom e Freemann, 1992).

AS REFORMAS NO FUTURO

A Unica constante na histdria dos regimes privados de pensdes € a mudanca, ndo sé
a mudanca que resulta da accdo dos poderes publicos (a intervencdo no regime
publico, a regulamentacdo directa ou a concessao de beneficios fiscais), mas também
a que decorre da evolucdo demogréafica e de fendmenos macroeconémicos (como, por
exemplo, 0 aumento da esperanca de vida ou o impacto da inflacdo sobre o poder de
compra das pensdes). A Unica coisa que € mais ou menos certa € que a mudanca vai
prosseguir sob o efeito de todo um conjunto de forcas diversas, das quais a
intervencdo do Estado é apenas uma.

O actual debate sobre o papel do Estado e do sector privado, em matéria de
pensdes, € uma boa oportunidade para se fazer o ponto da situacdo. N&o se deve, no
entanto, considerar isoladamente as pensdes e as pessoas idosas. Se é verdade que, no
passado, as pessoas idosas constituiam o grupo principal dos pobres, ndo parece que
seja esse 0 caso da proxima geracdo de idosos. Para ja, as herangas dos familiares
(que, em regra, eram recebidas aos 40 anos de idade, quando o nivel de rendimento
das familias era ainda elevado) passaram a ser recebidas aos 50 e 60 anos de idade, ou
seja, numa altura da vida em que sdo mais Uteis para o rendimento na reforma. A
tradicdo japonesa de manter os sectores de baixo rendimento (a agricultura e o
comeércio a retalho), de forma a constituirem uma espécie de emprego (uma espécie
de pensdo?) para os idosos sem recursos, também nos recorda que sdo muitos 0s
elementos que entram no rendimento das pessoas idosas.

Como irdo estes elementos evoluir nas proximas décadas? Suponho que, na maior
parte dos paises, os rendimentos dos idosos, que ndo a pensao, irdo aumentar e que,
por conseguinte, as necessidades reais de substituicdo do rendimento de actividade,
no momento da reforma, serdo inferiores as que sdo sugeridas por algumas previsoes
baseadas apenas nas pensdes de reforma. Nos paises com regimes publicos de pensdes
extremamente generosos, a perspectiva de uma consideravel sobreproteccdo € bem
real. Os Estados-providéncia poderdo, pois, com razdo, dar maior atencdo aos
verdadeiros pobres (as familias monoparentais, as pessoas sem abrigo e os doentes
mentais) do que aos idosos que vivem em condi¢Bes confortaveis.

Também ndo podemos perder de vista o facto de que o melhor a fazer para
financiar os encargos com as pessoas idosas é estimular o crescimento econémico que
permitird pagar as reformas. Um aumento das despesas para melhorar a educacéao e a
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formacéo, por exemplo, seria, sem davida, o que o Estado poderia fazer de melhor
para atenuar as dificuldades financeiras, a longo prazo, dos regimes de pensoes.

Espero, contudo, que face a tendéncia actual para transferir as responsabilidades do
Estado para o sector privado, prevaleca a consciéncia das vantagens reais de cada
sector e ndo um qualquer preconceito de ordem ideoldgica ou financeira. E
impensavel abandonar os regimes de base do Estado-providéncia, que se tém revelado
tdo eficazes na eliminacdo de niveis extremos de pobreza. Serd, naturalmente,
necessario associar, em propor¢oes a determinar, os regimes de pensdes universais de
montante fixo, as prestacOes sujeitas a condi¢des de recursos e as pensdes calculadas
com base na remuneracao e limitadas a um nivel modesto, para manter os niveis de
pensdes de velhice basicas a que logicamente nos habitudmos. Essas pensdes
nacionais continuardo a comportar um importante aspecto redistributivo que 0s
regimes privados nao poderiam garantir sem subvencgoes do Estado.

Mesmo no caso de regimes que (como muitos regimes publicos em que as pensdes
sdo calculadas com base nas remunerac6es) ndo comportam sendo um fraco elemento
redistributivo, o Estado continua a ser 0 mecanismo de reparticdo mais eficiente de
poupanca-reforma. Os custos de transac¢ao fazem das contribuicdes para a seguranca
social um meio de financiamento das pensdes mais eficaz do que os regimes privados
para grandes sectores da populacdo, em especial para as pessoas de fracos
rendimentos e para aqueles que tém um emprego a tempo parcial ou contrato a termo.
N&o vejo, no entanto, razdes suficientes para que os regimes privados de pensdes nao
possam assumir o encargo da concessdo de reformas, em complemento das prestacdes
de base indispensaveis para esses grupos sociais. Com efeito, nenhuma das causas de
deficiéncia de mercado, normalmente invocadas, parece suficientemente forte para
tornar desejavel a assungédo desse encargo pelo Estado.

Ha& ainda que analisar uma importante questdo. Como devem evoluir os regimes
privados de pensbes, atraves da poupanca-reforma individual ou de regimes
profissionais de empresa? Do meu ponto de vista, 0s regimes profissionais deveriam
(e podiam) desaparecer. Os sistemas de indemnizacao por despedimento (e o regime
fiscal) podem conceder as entidades patronais e aos trabalhadores a titulo individual,
sensivelmente os mesmos beneficios que actualmente sdo obtidos através dos regimes
profissionais. O melhor argumento a favor dos planos de empresas sdo as economias
de escala que permitem realizar sobre os custos de transac¢éo, economias essas que
estdo interditas aos planos individuais. Para estes, a reducdo dos custos passara pela
diminuicdo do custo de «marketing» o que, alias, tem sido conseguido com sucesso
através de iniciativas recentes, nos Estados Unidos e no Reino Unido, no sentido de
encorajar as contas poupanca-reforma individuais (pensdes pessoais transferiveis),
embora ainda haja um longo caminho a percorrer. Os custos de transacc¢do, que nao 0s
de «marketing», ja sofreram uma reducdo substancial gracas a informatizacdo dos
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sistemas bancarios. As experiéncias com regimes privados obrigatorios, levadas a
cabo na Ameérica Latina, sdo outra via possivel para uma reducdo suplementar desses
custos de transacgéo.

A orientagdo para um sistema privado de pensbes mais individualizado
apresentaria, sem duavida, vantagens consideraveis. Parece razoavel personalizar as
prestacdes em fungdo dos individuos, excepto no que respeita as prestacdes publicas
de base para proteccao das pessoas de baixos rendimentos, cuja logica deve continuar
a ser a da universalizacdo. Para as pessoas que tém um nivel elevado de rendimentos e
estruturas familiares diferentes, as necessidades em matéria de pensbes (e de
prestacdes por morte) variam consideravelmente e sdo os regimes de pensdes de
concepcao individual que melhor reflectem essa realidade. Por outro lado, a
neutralidade fiscal, no que diz respeito a poupanca, € um principio hoje largamente
aceite e essa neutralidade seria muito facilitada se os regimes de pensdes ndo fossem
apenas uma de entre varias opc¢des de poupanca sujeitas a um regime fiscal comum.
Finalmente, a possibilidade de gerir pessoalmente o seu capital, - quer se trate de
investimentos ou de qualquer outra forma - alarga as possibilidades de escolha
pessoal, responsabiliza os individuos e aumenta a sua competéncia em termos
financeiros. Nas sociedades mais flexiveis e empresariais, que ndo deixardo de se
desenvolver nos paises mais ricos da OCDE, essa podera ser a principal vantagem da
privatizacdo dos regimes de pensfes. Isto terd, evidentemente, implicacfes ao mais
alto nivel, como o da inovacdo estrutural e do progresso técnico, passiveis de
condicionar a continuacdo do crescimento econdmico, sem o qual a economia nédo
poderia assegurar a seguranca das pessoas idosas.

Né&o é provavel que as mudancas ocorram rapidamente. Sdo enormes as diferencas
de métodos de regulamentacdo dos regimes de pensdes privados e colectivos, a nivel
nacional. Mesmo nos paises da Comunidade Econdmica Europeia, poucos progressos
tém sido feitos no sentido de sua harmonizagdo. Importantes grupos da populacéo tém
todo o interesse em apoiar estes diferentes sistemas e as diversidades nos regimes
fiscais também se opdem a uma rapida adopcdo de regras comuns. No seio de cada
Estado, as entidades patronais reagirdo, lentamente, ao desenvolvimento da
regulamentacédo e é provavel que so, progressivamente, se decidam a abandonar ou a
eliminar os respectivos planos de pensdes. Contudo, a concorréncia nos mercados de
trabalho e de produtos podera acelerar o0 processo se se tiverem em conta 0S
beneficios que podem advir, em termos de pensdes, para 0 mercado de trabalho
interno. Quando foi dada a possibilidade de escolha aos empregados da British
Airways, imediatamente ap0s a privatizacdo, entre manterem as prestacdes de reforma
OU uma pensdo menor a um custo mais baixo, a maioria optou por reduzir os seus
direitos a pensao (Goldring, 1984). Ao atribuirem, no futuro, maior responsabilidade
ao sector privado para a concessdo de pensdes - numa base individual ou colectiva -
0s Governos devem primeiro compreender 0 que motiva 0s intervenientes nessa
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matéria. Ha limites quanto ao apoio que podem pedir as entidades patronais para
suporte de um sistema privado de pensdes cada vez mais regulamentado, enquanto ha
ainda muito a fazer para criar as condi¢cdes de mercado favoraveis a instituicdo de um
sistema viavel de pensdes individuais.

Notas

1. O termo Sozialmarkwirtschaft refere-se a um sistema econémico, situado numa
posicdo intermédia entre o conceito de economia socialista e uma economia de
mercado pura.

2. Duas das disposicOes regulamentares mais comummente adoptadas pelos Estados
no periodo do pos-guerra consistiram em impor aos fundos de pensdes o
investimento em obrigacfes do Estado e a restricdo dos seus investimentos no
estrangeiro. Estas duas medidas tém o inconveniente de reduzir a seguranca dos
fundos de pensoes e de impedir uma diversificacdo adequada. A primeira medida
implica perdas do valor real dos fundos que um investimento em acc¢des poderia
evitar.

3. Ndo se trata, de forma alguma, de afirmar que o regime britanico de pensdes
baseado nas remuneracgfes, introduzido em 1975, antes de ser severamente
truncado nos anos 80, fosse razoavel. Pelo contrério, as concessdes a certos grupos
de interesses prometiam uma expansdo macica de encargos futuros, que teriam
sido, sem dudvida, politicamente insustentaveis.
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Capitulo 3

AS PRESTACOES DOS REGIMES PRIVADOS DE PENSOES:
E JUSTA A SUA DISTRIBUICAO?

por
. . %
Pierre Pestieau

A primeira vista, pode parecer incongruente falar de equidade em termos de
pensdes privadas. Ndo questionamos, por exemplo, se 0 consumo do champagne esta
distribuido de forma justa. Quando muito, podemos considerar a elasticidade do
rendimento para avaliar até que ponto o champagne é um bem de luxo.

Todavia, se o governo francés decidisse subsidiar o consumo do champagne para
manter 0 emprego na regido onde é produzido, conviria estudar a incidéncia de uma
tal medida politica na distribuicdo do rendimento. Do mesmo modo, quando 0s
poderes publicos concedem isencdes fiscais aos regimes complementares de reforma,
com o pretexto de promover a poupanca e resolver a crise dos regimes legais, impde-
se um estudo sobre o impacto dessas medidas.

Em termos gerais, as reformas podem ter trés origens diferentes: os regimes legais,
0s regimes complementares ligados a um tipo de emprego ou profissao e os planos de
poupanca individuais.

Esta estrutura, existente, em principio, em todos os paises membros da OCDE, é
conhecida como o sistema dos trés pilares. Fala-se, assim, de pensdes publicas a
propdsito do primeiro pilar e de pensdes privadas a propésito do segundo e do terceiro
pilares. Contudo, por vezes, estas distingfes ndo sdo claras, pelo que nem sempre é
facil associar determinada forma de prestacéo de reforma a um destes trés pilares. Por
exemplo, os regimes complementares obrigatorios, impostos por lei, pertencem ao
primeiro ou ao segundo pilar? Sao publicos ou privados?

Este capitulo vai incidir, fundamentalmente, sobre o segundo pilar, cujo papel € o
de conceder pensoes privadas de reforma, individuais ou colectivas, num quadro legal
e fiscal especifico. Muito frequentemente estes regimes foram chamados a completar
as prestagdes concedidas pelo sistema publico de seguranca social.

* O autor é professor de Economia na Universidade de Liége na Bélgica.
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O estudo dos regimes complementares ndao pode ser dissociado do estudo dos
regimes legais, uma vez que se trata de apurar o efeito da substituicdo dos regimes
legais pelos regimes complementares na distribuicdo de rendimento pelas pessoas
idosas. E dbvio que a filosofia que inspira os regimes legais também exerce influéncia
sobre os regimes complementares. Pode observar-se que um regime legal, baseado
numa filosofia distributiva, que concede prestacdes de montante Unico, nao
conexionado com as remuneracfes, esta frequentemente ligado a regimes
complementares, impostos por lei, cujas prestacdes, em funcdo das remuneracgoes,
vém corrigir o caracter de pura assisténcia das do regime publico de base.

Pelo contrario, num regime legal, inspirado numa filosofia comutativa, que
concede prestaces em funcdo das remuneracfes, 0s regimes profissionais tendem,
geralmente, a concentrar-se nas parcelas de rendimento ndo abrangidas pelo regime
legal, que sdo, em regra, estabelecidas mais numa base facultativa e segundo uma
I6gica assistencial. A interacdo destes principios de assisténcia e de seguro tém
consequéncias facilmente detectdveis do ponto de vista da equidade dos regimes
complementares de reforma.

CARACTERISTICAS DOS REGIMES COMPLEMENTARES

Do ponto de vista da equidade, as duas principais caracteristicas dos regimes
complementares sdo o numero reduzido de titulares de direitos e 0 modo de
financiamento em sistema de capitalizacdo. Estas caracteristicas significam que,
quando comparados com o0s regimes legais, 0s regimes complementares introduzem
uma discriminacédo entre as pessoas abrangidas, obrigatoriamente ou ndo, e as que ndo
tém qualquer direito. Acresce que, salvo raras excepcOes, estes regimes
complementares ndo se baseiam no principio da solidariedade entre geragdes, proprio
do financiamento em sistema de reparticao.

O quadro 3.1 mostra o esquema dos regimes de pensdes, legais e complementares,
nos paises da OCDE: o nivel de proteccdo, a taxa de substituicdo, o caracter
convencional ou ndo dos montantes das prestacbes, 0 modo de financiamento e 0s
beneficios fiscais. Este esquema esta incompleto por duas razdes: a complexidade
desses regimes e a falta de elementos em relacdo a alguns paises. A primeira
dificuldade é, de longe, a mais séria. Por exemplo, como sera possivel calcular uma
taxa de substituicdo Unica para os regimes complementares quando, efectivamente, a
taxa varia de sector para sector, e de uma categoria de rendimentos para a outra, sem
esquecer as caracteristicas individuais de cada reformado?

O quadro 3.1 pde em contraste os dois primeiros pilares segundo trés planos: o
campo de aplicacdo pessoal, as prestacdes e o financiamento. Incontestavelmente, os
regimes legais abrangem uma franja de populacdo maior do que a dos regimes
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complementares. Segundo o pais, eles abrangem todos os trabalhadores ou todos os
residentes. Quando estes regimes se inspiram numa logica assistencial, tendem a
abranger todos os residentes, enguanto que, se forem de natureza comutativa,
limitam-se a abranger apenas os trabalhadores.

A filosofia dos regimes legais também explica o caracter obrigatorio dos regimes
complementares. Nos paises em que as prestacfes dos regimes publicos dependem,
directamente, das remuneracdes recebidas durante a vida activa (Alemanha, Beélgica,
Canada, Espanha, Estados Unidos, Luxemburgo e Portugal), os regimes
complementares ndo tém caracter obrigatorio. Pelo contrario, os paises onde as
prestacdes dos regimes legais sdo de valor fixo tendem a atribuir um carécter
obrigatorio aos regimes complementares e a associar as prestacées aos rendimentos
do trabalho. E este o caso da Dinamarca, da Finlandia e da Suica.

A distingéo entre paises com regimes complementares obrigatorios e facultativos &,
em larga medida, artificial. O que realmente conta € o0 montante final das pensdes.
Nos Paises Baixos, cerca de metade dos trabalhadores ndo tém prestacGes
complementares. Contudo, tém pensdes mais que suficientes, muito superiores
aquelas que, em certos paises, resultam da combinagdo entre regimes legais e
complementares. Realmente importante é a taxa liquida de substituicdo, ou seja, o
racio entre o valor liquido das pensdes de reforma (regimes legais e complementares)
e a remuneracdo media liquida durante a vida activa.

O quadro 3.1 apresenta as taxas medias de substituicdo dos regimes legais e dos
dois regimes combinados. Por razbes comparativas, sdo indicadas taxas brutas. Em
muitos paises, particularmente na Europa, as taxas de substituicdo para os dois
regimes combinados sdo bastante homogéneas. Tomando como modelo base o salario
liguido de um homem casado, com uma carreira profissional completa, a taxa de
substituicdo, na grande maioria dos paises europeus, situa-se entre 60 e 68%. Se
duplicarmos o salario médio, a taxa de substituicdo oscila entre os 48%, na Bélgica, e
0s 66%, em Portugal (ver d"Herbais, 1991).

Contudo, estas taxas médias de substituicdo sdo enganadoras. Se percorrermos a
escala de rendimentos, verificamos que elas tendem a diminuir, nos regimes legais, e
a aumentar, nos regimes complementares. Este aumento € tanto mais pronunciado
quanto as prestacOes estdo relacionadas com os rendimentos do trabalho e limitadas
aos quadros.

Em regra, os regimes legais baseiam-se no sistema de reparticdo. Contudo, 0
Estado também comparticipa frequentemente. A mutualizacdo do risco da velhice
assume diferentes formas, incidindo, umas vezes, em desigualdades entre geracgoes,
outras, em desigualdades individuais dentro de um mesmo grupo.
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Os regimes complementares baseiam-se no sistema de capitalizacdo. Contudo, as
bases técnicas do sistema de capitalizacdo variam muito de um pais para outro,
incorporando componentes tanto de seguro como de natureza assistencial. O sistema
de capitalizacdo pode ser gerido por organismos especializados, como caixas de
empresa e fundos de pensdes, ou por companhias de seguros. Na Alemanha também
se encontra o sistema de recurso as provisdes inscritas no balanco da propria empresa,
isto €, as empresas garantem prestacdes complementares de reforma e, em troca,
podem utilizar discricionariamente as reservas acumuladas com isencdo de impostos.

Cada uma destas técnicas de financiamento das reformas complementares tem
implicacdes especificas em termos de equidade. Por exemplo, é mais facil assegurar
um certo grau de redistribuicdo através dos fundos de pensdes do que por meio de
contratos de seguros de reforma.

O Estado intervém de varias formas nos regimes complementares. Em quase todos
0s paises da OCDE o Estado imp0e regras de gestdo aos organismos autorizados a
fazer a cobranca das contribuicbes complementares, de modo a assegurar a solvéncia
dos planos de pensGes. Mas €, essencialmente, ao nivel da fiscalidade das
contribuices e das prestacdes que o Estado exerce uma ac¢do determinante.

Enquanto em todos os paises as contribuicbes para 0s regimes legais, tanto
relativas aos trabalhadores como as entidades patronais, sdo dedutiveis, subsistem
diferencas importantes quanto ao tratamento fiscal das contribuicdes para os regimes
complementares. Tém sido impostos tectos e limites a dedutibilidade das
contribuicdes, favorecendo uns as contribuicdes das entidades patronais e outros as
dos trabalhadores. Na maior parte dos paises, as contribui¢fes das entidades patronais
sdo geralmente dedutiveis, desde que ndo ultrapassem determinado montante ou desde
que a prestacao final esteja, ela propria, sujeita a um limite maximo. A dedutibilidade
das contribuicdes dos trabalhadores esta, a maior parte das vezes, limitada quer a um
valor maximo, quer a uma percentagem do salario. Se esses limites forem
ultrapassados, a parte excedentaria da contribuicdo do trabalhador é incluida no seu
rendimento e tributada como tal.

Com excepcdo da Nova Zelandia, as pensdes estdo sujeitas ao imposto sobre o
rendimento, embora as taxas fiscais directas sejam, em regra baixas. Alguns regimes
complementares prevéem o pagamento de montantes Unicos, pelo que dao lugar a um
imposto fixo, como na Alemanha, na Bélgica e no Luxemburgo. Com excepg¢édo da
Nova Zelandia e, em menor escala, da Australia e do Japdo, verifica-se uma tendéncia
universal, no sentido de isentar de impostos a quase totalidade dos rendimentos
provenientes de fundos de pensdes.

Para avaliar a incidéncia real dos diferentes encargos fiscais nos regimes
complementares, seria necessario conhecer 0 seu montante exacto, em percentagem
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do rendimento nacional. Se aceitarmos a hipdtese de que as receitas publicas séo
neutras em relacdo a distribuicdo de rendimento, poderemos fazer um céalculo
aproximado da redistribuicdo implicita nessas despesas fiscais. Se x for o racio entre
despesa fiscal e rendimento nacional e y a parte da populacédo abrangida por regimes
privados, podemos dizer que cada pessoa recebe do Estado um subsidio de taxa x/y.
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Quadro 3.1 Esquema dos regimes de pensdes publicos e privados

1° pilar

20 pilar

Pais

Idade de reforma
H/M

Campo de aplicagdo

Tipo de prestagéo
(taxa méaxima de
substitui¢éo bruta)

Financiamento

Campo de aplicacdo
(% da populacéo
activa)

Tipo de prestagéo
(taxa média de
substitui¢do bruta
incluindo a
seguranga social)

Financiamento

Tributacéo

Redistribuicdo

Alemanha

Awustrélia

Bélgica

Canada

Dinamarca

65/60

65/60

65/60

65/60

67/60

Trabalhadores

Residentes

Trabalhadores

Residentes

Residentes

Pensdes em funcéo
da remuneragao
média durante a vida
activa (50%)

Pensoes fixas

(40%)

Pensdes em funcéo
da remuneragéo
média durante a vida
activa (60%)

Pensoes fixas e
suplementos em
fungao da remu-
neracdo média
durante a vida activa
(35%)

Pensoes fixas (25%)

Reparticdo

Reparti¢ao

Reparticdo

Reparticdo

Reparticdo

Facultativo (65%)

Facultativo (60%)

Facultativo (5%)

Facultativo (45%)

Obrigatorio
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Pensoes fixas ou em
funco do salério
(66%)

Pensdes fixas
(53%)

Pensdes em funcéo
do salario (60%)

Pensoes fixas ou em
funcdo do salario
(70%)

Pensoes fixas (68%)

Principalmente
«reservas
contabilisticas

Capitalizacdo

Capitalizacdo

Capitalizacdo

.Contribuicdes da
entidade patronal
dedutiveis
.Contribuicdes dos
trabalhadores
tributaveis abaixo da
norma

. Pensdes tributadas

.Contribuicdes da
entidade patronal e
dos trabalhadores
dedutiveis. .Pensdes
sujeitas a imposto
sobre o rendimento,
com crédito de
imposto
.Contribuicées da
entidade patronal e
dos trabalhadores
dedutiveis até um
limite .Reducdo
do imposto sobre
pensodes
.Contribuices da
entidade patronal e
dos trabalhadores
dedutiveis

.Pensdes sujeitas ao
imposto sobre o
rendimento.

. Abrange poucos
trabalhadores

. Abrange
principalmente
quadros

. Abrange poucos
trabalhadores

. Abrange 80/90%
dos quadros



Quadro 3.1 Esquema dos regimes de penses publicos e privados (cont.)

1° pilar

20 pilar

Pais

Idade de reforma
H/M

Campo de aplicagdo

Tipo de prestagéo
(taxa méaxima de
substitui¢éo bruta)

Financiamento

Campo de aplicacdo

(% da populacéo
activa)

Tipo de prestagéo

(taxa média de

substitui¢do bruta

incluindo a
seguranga social)

Financiamento

Tributacéo

Redistribuicdo

Espanha

Estados Unidos

Finlandia

Franca

65/60

65/60

65/65

60/60

Trabalhadores

Trabalhadores

Trabalhadores

Trabalhadores

Pensbes em funcéo
da remuneragao
média dos Gltimos 8
anos (100%)

Pensdes em funcéo
da remuneragéo
média (41%)

Pensdes fixas e
suplementos em
funcgdo do nivel das
remuneragdes
médias durante a
vida activa (60%)

Pensdes em funcéo
da remuneragdo
média dos dez
melhores anos
(50%)

Reparticdo

Reparticdo

Reparticdo

Reparticdo

Facultativo (3%)

Facultativo (55%)

Obrigatério (100%)

Obrigatorio (80%)
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Pensdes fixas ou em

funco do salério
(74%)

Pensdes en funcéo
do salario (68%)

Pensdes em funcéo
do salario (60%)

Pens6es em funcéo
do salario (67%)

Capitalizacao

Capitalizacdo

Trabalhadores por
conta de outrém :
capitalizagdo rurais
e independentes :
Reparticdo

Reparticdo para a
parte da pensdo < ao
minimo obrigatério
Capitalizacédo para a
parte da penséo > ao
minimo obrigatério

.Contribuic¢des da
entidade patronal
dedutiveis
.Contribuicdes dos
trabalhadores
dedutiveis até um
limite

.Pensdes sujeitas ao
imposto sobre o
rendimento
.Contribuicoes do
trabalhador
dedutiveis até um
limite

. Pensdes sujeitas ao
imposto sobre o
rendimento.

. Contribuigdes da
entidade
empregadora
parcialmente
tributaveis

. Contribuigdes da
entidade
empregadora
dedutiveis

. Contribuigdes do
trabalhador
dedutiveis até 15%
do salério anual .

. .Pensdes sujeitas a
imposto sobre o
rendimento
.Contribuices da
entidade
empregadora
dedutiveis .Pensdes
sujeitas a imposto
sobre o redimento

. Abrange quadros
médios ou
superiores



Quadro 3.1 Esquema dos regimes de penses publicos e privados (cont.)

1° pilar 20 pilar
Pais Idade de reforma Campo de Tipo de prestagdo Financiamento Campo de Tipo de prestacdo Financiamento Tributacéo redistribuicéo
H/M aplicacéo (taxa maxima de aplicacdo (% da (taxa média de
substituicao populagédo activa)  substituicéo bruta
bruta) incluindo a
seguranca social)
Grécia 65/60 Trabalhadores por ~ Pensdes em Reparticdo Facultativo (40%)  Pensfes em Reparticdo .Contribuices da
conta de outréme  funcéo da funcéo do salério entidade
equiparados remuneragao (67%) empregadora e
média dos Ultimos do trabalhador
2 anos (70%) dedutiveis
.Pensdes sujeitas
a imposto sobre o
rendimento
Irlanda 66/66 Trabalhadores Pensoes fixas Reparticdo Facultativo (50%)  Pensfes em Reparticdo ou .Contribuicbes da  .Condic0es de

(25%)
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funcéo do salério
(59%)

capitalizagéo
(regime nédo
organizado)

entidade patronal
dedutiveis.
.Contribui¢des do
trabalhador
dedutiveis até um
limite.
.Montantes fixos
isentos

. Pensdes sujeitas
a imposto sobre o
rendimento.

admissao mais
favoraveis para
quadros do que
para
trabalhadores.



Quadro 3.1 Esquema dos regimes de penses publicos e privados (cont.)

1° pilar 2° pilar
Pais Idade de reforma Campo de Tipo de prestacéo Financiamento Campo de Tipo de prestacéo Financiamento Tributacdo Redistribuicdo
H/M aplicacéo (taxa maxima de aplicacéo (% da (taxa média de
substituigéo populacéo activa)  substituicéo bruta
bruta) incluindo a
seguranca social)
Islandia 67/67 Residentes Pensoes fixas Reparticéo Capitalizacéo
Italia 60/55 Trabalhadores por  Pensdes em Reparticdo Facultativo (5%) Pens6es em Planos de reforma . Contribuicdes da
conta de outrem, funcéo da funcéo do salario  convencionais: entidade patronal
independentes e remuneragao (60%) capitalizagdo ou e do trabalhador
certas profissoes média dos Ultimos reparticéo. dedutiveis
liberais 5 anos (80%) Planos de pensdes . Pensdes sujeitas
geridos por a imposto sobre o
companhias de rendimento
Seguros:
capitalizagdo.
Japéo 60/60 Pensoes (60%) .Contribuices
parcialmente fixas dedutiveis
e parcialmente .Pensdes
tributaveis

em funcéo da
remuneragao
média durante a
vida activa (47%)
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Quadro 3.1 Esquema dos regimes de pensdes publicos e privados (cont.)

1° pilar 2° pilar
Pais Idade de reforma Campo de Tipo de prestacéo Financiamento Campo de Tipo de prestacéo Financiamento Tributacdo Redistribuicdo
H/M aplicacéo (taxa maxima de aplicacéo (% da (taxa média de
substituicao populagédo activa)  substituicdo bruta
bruta) incluindo a
seguranca social)
Luxemburgo 65/65 Residentes Pensoes Reparticéo Facultativo Pensfes em Principalmente .Contribuicesde  .Emregra
parcialmente fixas funcéo do salério «reservas entidade patronal proteccéo
e parcialmente em (67%) contabilisticas» dedutiveis complementar
funcéo da .Contribui¢des do  reservada aos
remuneragao trabalhador quadros
média durante a dedutiveis até um  superiores
vida activa (64%) limite.
.Pensdes sujeitas
a imposto sobre o
rendimento
Noruega 67/67 Trabalhadores Pensoes fixas e Reparticdo Facultativo Pensfes em Capitalizacdo .Contribuices
suplementos em fungdo do salario dedutiveis.
funcéo da (65%) .Pensdes sujeitas
remuneragao a imposto sobre o
durante a vida rendimento.
activa (68%)
Nova Zelandia 60/60 Residentes Pensdes fixas Reparticéo Facultativo Pensdes fixas ou Principalmente .Contribui¢des da
(45%) em funcéo do capitalizacdo entidade patronal
salario (77%) e dos
trabalhadores
tributéveis
.Montantes fixos
isentos
.Pensbes
dedutiveis.
Paises Baixos 65/65 Residentes Pensoes fixas . Reparticdo Facultativo (50%)  Pensdo em fungdo  Capitalizacéo . Pensdes sujeitas

(70%)
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do salério (61%)

a imposto sobre o
rendimento
.Contribui¢des da
entidade patronal
e dos
trabalhadores
parcial ou
totalmente
dedutiveis



Quadro 3.1 Esquema dos regimes de pensdes publicos e privados (cont.)

1° pilar

2° pilar

Pais

Idade de reforma
H/M

Campo de
aplicacéo

Tipo de prestacéo
(taxa maxima de
substituicao
bruta)

Financiamento

Campo de
aplicacéo (% da
populagéo activa)

Tipo de prestacéo
(taxa média de
substituicdo bruta
incluindo a
seguranca social)

Financiamento

Tributacdo

Redistribuicdo

Portugal

Reino Unido

Suécia

65/62

65/60

65/65

Trabalhadores

Residentes

Trabalhadores

Pensdes em
funcéo da
remuneragao
média dos 5
melhores anos dos
Gltimos 10 (80%)

Pensdes fixas
(40%)

Pensdes fixas e
complementos em
funcdo do
rendimento (80%)

Reparticéo

Reparticdo

Reparticéo

Facultativo

Facultativo (50-
60%)

Obrigatério
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Pensfes em
funcéo do salério
(68%)

Pensbes em
funcéo do salério
(68%)

Pensdes em
funcéo do salério
(65%)

Capitalizacdo

Capitalizacdo

Capitalizacdo

.Contribuicdes da
entidade patronal
consideradas
como custos até
um maximo de
15% das despesas
com
remuneragdes de
pessoal
.Contribuices
dos trabalhadores
isentas

.Pensdes parcial
ou totalmente
dedutiveis até
determinado
limite.
.Contribuices da
entidade patronal
e dos
trabalhadores
dedutiveis.
.Pensdes sujeitas
a imposto sobre o
rendimento,
excepto 0s
pagamentos fixos
.Contribuices da
entidade patronal
parcialmente
dedutiveis (desde
1991)

.Pensdes sujeitas
a imposto sobre o
rendimento

. Abrange poucos
trabalhadores

. Abrange
principalmente
quadros.



Quadro 3.1 Esquema dos regimes de penses publicos e privados (cont.)

1° pilar 2° pilar
Pais Idade de reforma Campo de Tipo de prestacéo Financiamento Campo de Tipo de prestacéo Financiamento Tributacdo Redistribuicdo
H/M aplicacéo (taxa maxima de aplicacéo (% da (taxa média de
substituigéo populacéo activa)  substituicéo bruta
bruta) incluindo a
seguranca social)

Suica 65/62 Trabalhadores Pensoes Reparticdo Obrigatério Pensfes em Capitalizacdo . Abrange poucos
com idade parcialmente funcéo do salério trabalhadores.
superior a 24 anos  fixas e (72%) . Abrange

parcialmente em principalmente
funcéo da quadros.
remuneragao

média durante a

vida activa (60%)

Fontes: Andrews, a publicar; Coward, a publicar; De Ryck,1991; d"Herbais,1991; Hughes, a publicar; Lusenti, 1989; Observateur Européen de la Protection Sociale, 1991; Peterson, 1991; St. John and Ashton, a publicar.
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O Quadro 3.2 ilustra, relativamente a quatro paises da OCDE, o racio existente
entre a despesa fiscal com pensdes de regimes complementares e o nivel da despesa
directa anual com pensdes de regimes legais. Tal como o quadro indica, o racio oscila
entre 20% e 40%, relativamente aos quatro paises considerados. Sucede, assim, que 0
financiamento implicito dos regimes complementares tem uma significativa expressao
financeira. Na Irlanda, por exemplo (ver Hughes, a publicar), os encargos fiscais com
0s regimes privados de pensdes (256 milhdes de libras em 1989) ultrapassam, em
larga medida, o financiamento publico dos regimes legais (165 milhdes de libras).

Quadro 3.2 - Racio entre as despesas fiscais com regimes complementares e as
despesas anuais com os regimes legais

Australia Irlanda Reino Unido Estados Unidos
(1984) (1989) (1989) (1985)
% 25 20 40 22

Fontes: McCallum, a publicar; Hughes, a publicar; Habermann; Andrews, a publicar

Contudo, estes numeros ndo nos dizem o que recebem, de facto, os reformados.
Com efeito, uma parte dessas isencBes serdo recuperadas pelo Estado através do
imposto sobre o rendimento, aplicado aquando da recepgdo da pensdo. Nos Estados
Unidos, o «Congressional Budget Office» realizou, em 1967, um estudo que tem em
conta estes aspectos dindmicos e que revela, que se os encargos fiscais ndo sao téo
elevados quanto parecem a primeira vista, a sua regressividade é, contudo,
importante. Por exemplo, relativamente a uma pessoa solteira que se reforme no ano
2019, os beneficios fiscais passam de 2% do rendimento, no primeiro quartil da
distribui¢do do rendimento, para 21% do rendimento, no quartil mais elevado.

Existe uma dupla fonte de regressividade nos beneficios fiscais concedidos aos
regimes complementares. Por um lado, os beneficiarios que tém um rendimento mais
elevado sdo os que mais beneficiam de isenc¢Oes fiscais, em virtude da natureza
progressiva do imposto. Por outro lado, o conjunto dos beneficiarios usufrui das
transferéncias de recursos provenientes da restante populacao.

Tudo leva a crer que existe uma evolucdo progressiva das prestacdes dos regimes
publicos para as prestacfes dos regimes privados. Para se poderem avaliar os efeitos
desta evolugdo no plano da equidade, é necessario estudar a estrutura dos regimes
publicos. A «redugdo» prevista dos regimes legais tera consequéncias tanto mais
importantes quanto estes regimes se inspirarem numa filosofia assistencial e forem
parcialmente financiados através do imposto. As consequéncias Serdo menos
regressivas se essa «redugéo» for acompanhada de uma reestruturacéo da distribuigéo
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das prestacOes e das contribuicdes, sendo as primeiras transformadas em prestacdes
de montante fixo e as segundas isentas de limites maximos.

Lamentavelmente, existe muito pouca informacdo sobre esta evolucdo especifica.
Quando muito, verifica-se, em varios paises, uma tendéncia para restringir
directamente as pensGes mais substanciais, reduzindo o seu montante ou, de uma
forma indirecta, aplicando-lhe o mesmo regime fiscal que as outras fontes de
rendimento. No que respeita as contribuicbes, Gollier (1991) comparou o caracter
mais ou menos redistributivo dos regimes legais dos paises da Comunidade Europeia.
Utilizou como indicador o racio entre o limite maximo das remuneragdes que servem
de base ao calculo das pensbes dos regimes legais e o salario médio do sector das
industrias transformadoras. Gollier distingue trés grupos de paises: a) paises com
fraca solidariedade (pouca reparti¢cdo) Reino Unido (0,41), Dinamarca (0,49), Irlanda
(0,52) e os Paises Baixos (0,75); b) paises com solidariedade média: Franca (1,34), c)
paises com elevada solidariedade: Luxemburgo (1,64), Espanha (1,77), Alemanha
(1,88), Bélgica (1,92) e Greécia (2,07).

O PAPEL DAS PENSOES PRIVADAS
NO RENDIMENTO
DASPESSOAS IDOSAS

Estudar a incidéncia diferencial resultante da substituicdo de um regime legal pelo
regime complementar de reforma é uma questdo, simultaneamente, simples e
complexa. Simples, porque, na maior parte dos casos, essa substituicdo tem nitidas
implicacdes regressivas. Complexa, porque a escassez de dados fidveis impede uma
avaliacdo precisa da verdadeira dimensdo desta incidéncia.

No plano conceptual, ha varias formas de avaliar a incidéncia distributiva de uma
tal substituicdo. Em primeiro lugar, pode ser dado relevo a distribuicdo do rendimento
pelos idosos. E conhecida a distribuicdo do rendimento e a sua desigualdade por
grupos étarios e por pais. O problema consiste em avaliar o grau de desigualdade de
rendimento nos grupos etarios mais idosos, no caso de as pensdes privadas
ultrapassarem muito as publicas. Em segundo lugar, pode ser mais apropriado estudar
a distribuicdo do rendimento durante todo o ciclo de vida, de modo a ter em conta ndo
SO as prestacdes mas também as contribuicdes para os regimes de pensGes. Em
terceiro lugar, mais do que estudar a reparticdo dos rendimentos no seio de cada
geracdo, pode, também, interessar a distribuicdo entre geracdes. E provavel que, em
muitos paises, a substituicdo parcial dos regimes publicos de pensdes, caracterizados
pela universalidade e pela solidariedade, por regimes privados, baseados na
capitalizacdo e limitados a um ndmero restrito de beneficiarios, possa ter um efeito
regressivo, em termos de equidade, tanto entre geracGes como no seio de cada
geragao.
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O préprio conceito de equidade, num contexto dindmico, ndo € univoco. Nesta
seccao insistiremos, deliberadamente, na equidade no seio de cada geracdo, embora o
aspecto da solidariedade entre geracdes também seja importante. Os regimes publicos
em sistema de reparticdo sdo conhecidos pelos seus efeitos redistributivos entre as
geracdes. Num contexto de envelhecimento da populacédo, qualquer que seja a solucéo
adoptada para resolver os problemas de financiamento dos regimes publicos de
pensdes (aumento de contribuigdes, diminuicdo de prestacdes, prolongamento da vida
activa) serd impossivel evitar uma certa perda para as proximas geragoes.

Por muito importantes que possam ser 0s regimes complementares em sistema de
capitalizacdo, ndo conseguirdo alterar esta evolucéo, uma vez que sdo essencialmente
neutros do ponto de vista da redistribuicdo entre geragcdes. Marchand e Pestieau
(1991) mostram que as pensdes publicas baseadas no principio da reparticdo podem
ter efeitos inegaveis entre as geracdes, se ndo se puderem apoiar em fundos de
reserva que permitam amortecer os choques demograficos ou econémicos.

Um estudo exaustivo, de natureza intergeracional, deveria considerar os individuos
ao longo do seu ciclo de vida. A este respeito, ndo é suficiente analisar como se
distribuem as prestacfes entre as pessoas idosas, sendo também necessario saber
quem suporta o financiamento privado directo e o financiamento pablico indirecto dos
regimes complementares. Como foi demonstrado na seccdo anterior, em quase todos
os paises o financiamento privado, quer seja obrigatorio ou facultativo, é assumido
pelos futuros reformados. Pelo contrario, o financiamento publico é suportado pelo
conjunto da populacdo. Em consequéncia, quanto mais os regimes complementares
estiverem limitados a uma pequena parte da populacdo que tem as remunera¢des mais
elevadas, mais o seu financiamento publico sera regressivo.

Mas, regressemos a questdo principal desta seccdo, ou seja, a do rendimento das
pessoas idosas. Verifica-se que houve uma melhoria da situacdo dessas pessoas em
numerosos paises ndo s6 em relacdo a populacao activa mas também em relacdo aos
idosos das geracOes anteriores (ver Kessler e Pestieau, 1990). Esta melhoria deve-se,
em larga medida, ao desenvolvimento dos regimes de reforma, pablicos e privados.
Mas se se esperar que o0s regimes complementares venham a compensar, no futuro, os
regimes legais que se tornem menos generosos, duas questbes fundamentais se
colocam. Néo sera de prever um declinio da situacdo material dos idosos? E mais, ndo
sera de temer um aumento brusco da desigualdade de rendimentos entre as pessoas
mais idosas?
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Quadro 3.3 - Importancia das pensdes publicas e privadas no rendimento bruto dos agregados
familiares idosos (a) em alguns paises da OCDE

1978-1980
Austrélia Canada Alemanha Noruega

55 + 65 - 74 75 + 55 + 65 - 74 75 + 55 + 65 - 74 75 + 55 + 65 - 74 75 +
Pens6es 24 42 55 18 35 45 46 67 75 30 45 75
publicas
Pensbes 4 8 6 6 12 8 8 12 12 3 1 10
privadas
Coeficiente 0,29 0,28 0,27 0,30 0,31 0,29 0,34 0,30 0,34 0,23 0,25 0,23
de Gini

Suécia Suica Reino Unido Estados Unidos

55+ 65-74 75+ 55+ 65-74 75+ 55+ 65-74 75+ 55+ 65-74 75+
Pens6es 51 76 85 23 36 45 28 46 54 19 35 45
publicas
Pensbes - - - 1 14 15 8 15 12 8 13 12
privadas
Coeficiente 0,20 0,14 0,13 0,30 0,41 0,34 0,25 0,27 0,24 0,34 0,34 0,36
de Gini

a) Um agregado familiar idoso é aquele cujo chefe de familia tem uma idade igual ou superior a 55

anos

Fontes: OCDE (1988); Achdut e Tamir (1990)
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Quadro 3.4 Diferentes componentes do rendimento em fung¢éo da idade do chefe de familia

Alemanha

Australia

Canada

Estados Unidos

Paises Baixos

Reino Unido

Suica

Fonte: Dados do Luxembourg Income Study

1981

1981

1985

1981

1987

1979

1986

1983

1969

1979

1986

1982

Rendimento Impostos Rendimento
Idade do chefe de Total Rendimento do Rendimento de Pensoes privadas transferido directos liquido
familia trabalho propriedades
55-64 74,28 69,31 1,28 3,69 25,72 20,77 79,23
65,74 31,99 16,74 2,46 12,80 68,01 4,67 95,33
75+ 25,61 10,71 3,10 11,80 74,39 2,90 97,10
55-64 88,55 69,34 16,93 2,28 11,45 20,74 79,26
65-74 56,28 25,97 22,97 7,78 43,48 13,15 87,06
75+ 44,36 16,32 21,95 6,09 55,64 11,59 88,41
55-64 89,76 69,59 14,01 6,16 10,24 22,55 77,44
65-74 64,22 26,53 20,81 16,82 35,78 13,96 86,04
75+ 54,42 14,45 27,42 11,79 45,58 14,49 85,51
55-64 91,80 76,34 11,82 3,65 8,20 13,95 86,05
65-74 61,03 27,54 23,07 10,41 38,97 8,85 91,15
75+ 50,27 14,65 28,98 6,63 49,73 6,35 93,65
55-64 87,28 71,13 7,64 8,48 12,73 17,00 82,99
65-74 52,01 21,61 14,95 15,45 47,99 9,57 90,43
75+ 42,87 15,81 20,49 13,10 57,13 7,77 92,53
55-64 92,69 78,59 9,05 5,10 7,31 23,42 76,58
65-74 63,21 32,71 17,95 12,54 36,79 10,45 90.55
75+ 50,23 16,27 22,36 11,58 49,77 6,62 93,38
55-64 92,67 74,02 9,82 9,14 7,33 21,90 78,10
65-74 66,95 30,64 21,89 14,41 33,05 14,03 85,97
75+ 53,22 15,72 26,27 11,21 46,78 8,51 91,49
55-64 73,78 54,53 1,90 17,36 26,21 33,54 66,46
65-74 46,24 14,63 3,40 28,21 53,76 23,26 76,74
75+ 40,09 7,44 7,02 25,63 59,91 21,72 78,28
55-64 91,29 81,76 5,42 4,06 8.71 14,18 85,82
65-74 59,86 38,15 9,32 12,34 40,14 10,33 89,67
75+ 53,96 27,05 13,69 13,16 46,04 10,28 89,72
55-64 84,06 76,26 4,08 3,71 15,94 18,23 81,77
65-74 50,38 25,99 9,50 14,87 49,62 10,64 89,36
75+ 39,52 17,28 10,54 11,66 60,48 8,52 91,48
55-64 86,66 68,54 6,75 11,36 13,34 15,56 84,44
65-74 51,32 18,48 10,78 22,04 48,68 8,85 91,15
75+ 44,32 14,14 11,34 18,82 55,68 6,95 93,05
55-64 92,43 80,78 11,24 0,41 7,57 19,01 80,99
65-74 62,53 21,73 27,31 13,51 37,47 19,21 80,79
75+ 54,95 10,24 29,64 15,06 45,05 14,48 85,52
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O quadro 3.3 mostra, no que respeita aos paises em relagdo aos quais o
«Luxembourg Income Study» (LIS) fornece elementos, que o grau de desigualdade
dos rendimentos médios das pessoas idosas se apresenta bastante semelhante na maior
parte dos paises (ver igualmente Pestieau, 1989). Existe, no entanto, uma grande
diversidade entre os paises. A maior desigualdade é a que se verifica no grupo etario
a partir dos 75 anos, nos Estados Unidos, ao passo que na Suécia essa desigualdade é
menor. A importancia das pensdes dos regimes publicos pode explicar esta diferenga.
Na Suécia, 85% do rendimento bruto dos individuos com idade superior a 75 anos
provém de transferéncias publicas, enquanto que, nos Estados Unidos, essas
transferéncias representam apenas 47% do rendimento. Mas ainda mais importante é a
filosofia que inspira os regimes de reforma. Na Suécia, por exemplo, ela tem carécter
redistributivo, mas na Alemanha é comutativa e aqui, apesar do nivel elevado das
pensdes, 0 grupo dos mais idosos sofre grandes desigualdades em relagdo ao grupo
etario entre os 65 e 0s 75 anos. As pensdes alemas sdo mais ou menos proporcionais
a remuneracdo média durante a vida activa, ao passo que a Suécia aplica um sistema
de prestagbes com uma forte componente fixa. E evidente que o impacto da
substituicdo dos regimes publicos pelos regimes privados dependera das
caracteristicas proprias de ambos os tipos de regimes. O caso extremo seria 0 de um
pais onde os regimes legais se baseassem numa filosofia redistributiva e abrangessem
a totalidade da populacdo, e os regimes complementares fossem exclusivamente
comutativos e limitados aos quadros superiores.

Os dados do LIS, ainda que ndo muito recentes, permitiram, relativamente a certos
paises, distinguir a contribuicdo dos regimes publicos e privados para o rendimento
das pessoas idosas. O quadro 3.4 faz a decomposic¢do do rendimento segundo a idade
de trés grupos de chefes de familia. O rendimento global é composto por
remuneracOes do trabalho, rendimento de propriedades e pensdes do regime privado
(incluindo regimes colectivos ou individuais). O rendimento liquido €é igual ao
rendimento bruto, acrescido das transferéncias publicas (pensdes do regime publico) e
deduzidos os impostos directos. O rendimento de referéncia é o rendimento
disponivel (rendimento liquido, mais os impostos directos). Os dados parecem indicar
qgue a desigualdade de rendimento entre os idosos € influenciada ndo sé pelas
diferengas entre os paises quanto a importancia relativa do rendimento proveniente
das pensbes dos regimes publicos e privados, mas também por diferengas
significativas quanto ao papel do rendimento proveniente de propriedades e, num grau
inferior, do trabalho, como fonte de rendimento complementar.

O quadro 3.5 indica as parcelas de rendimento proveniente das pensdes dos
regimes privado e publico do conjunto dos agregados familiares, cujos chefes de
familia tém pelo menos 55 anos. Dois comentarios se impdem. Primeiro, as pensdes
do regime publico garantem uma parcela de rendimento muito superior & dos regimes
privados. O desvio é mais nitido na Alemanha e menos na Australia. Além disso, nos
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paises em relacdo aos quais existem elementos disponiveis relativamente a varios
anos, verifica-se que a parcela de rendimento proveniente das pensdes dos regimes
privados aumenta rapidamente.

Mas é o quadro 3.6 que aborda os elementos que aqui nos interessam. Mostra o
contributo das pensdes dos regimes publico e privado para o rendimento dos trés
grupos de idades superiores a 55 anos, dividido por quartis de rendimento. Ao fazer
uso deste quadro para estabelecer comparacGes entre paises, ndo devemos esquecer
que os dados se referem a anos diferentes e, mais importante ainda, que 0s conceitos
de pens@es publicas e privadas e de remuneracdes brutas se baseiam em dados e
definicBes que variam de um pais para o outro. Contudo, este quadro permite tirar
varias conclusoes.

Primeiro, consideremos o grupo etario intermédio, dos 65 aos 74 anos. Em todos 0s
paises, o primeiro quartil da distribuicdo do rendimento é aquele em que as pensoes
publicas ocupam o lugar mais importante. Esta parcela diminui a medida que se sobe
na escala de rendimentos. A redugdo € mais acentuada na Australia, no Reino Unido
e, em menor grau, no Canada, nos Estados Unidos e nos Paises Baixos. Com
excepcdo dos Estados Unidos, estes sdo também os paises cujos regimes legais se
baseiam numa filosofia redistributiva. Pelo contrario, nas pensdes privadas, a parcela
de rendimento menos importante encontra-se no primeiro quartil, 0 mais baixo, e a
parcela mais elevada no terceiro quartil, mas ndo na maioria dos paises.

Quadro 3.5 - Percentagem das pens6es privadas e publicas no rendimento bruto
das pessoas idosas ( mais de 55 anos)

Ano Pensdes privadas (%) Pensdes publicas (%)
Alemanha 1981 6,54 54,14
Australia 1981 4,06 36,11
1985 12,10 34,51
Canada 1981 6,11 32,63
1987 10,10 38,57
Estados Unidos 1979 8,37 29,78
1986 10,30 36,49
Paises Baixos 1983 18,50 41,84
Reino Unido 1969 7,44 36,86
1979 8,39 41,69
1986 13,50 45,02
Suica 1982 7,61 34,71

Fonte: Dados do Luxembourg Income Study
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No primeiro quartil, as pensbes dos regimes publicos prevalecem, claramente,
sobre as do regime privado. Esta realidade mantém-se no segundo quartil e também
no terceiro, excepto na Australia, nos Paises Baixos e no Reino Unido (em 1986). No
ultimo quartil, as pensGes dos regimes publicos sé ultrapassam as pensbes dos
regimes privados na Alemanha e no Canada, em 1981, mas ndo em 1987, nos Estados
Unidos em 1979, mas ndo em 1986, e na Suiga. Enquanto as pensbes dos regimes
publicos representam até 88% do rendimento, neste grupo etario, 0s regimes privados
representam um méaximo de 39%. Estes dois extremos verificam-se nos Paises
Baixos, conhecidos por terem um dos sistemas de pensdes mais generosos, tanto
publicos como privados.
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Quadro 3.6 - Decomposi¢do das pensdes privadas e publicas em fun¢do da idade e do rendimento

1° Quartil de Rendimento

2° Quartil de rendimento

3° Quartil de Rendimento

4° Quartil de Rendimento

Pensdes 55 -64 65-74 -75 55 - 64 65 - 74 -75 55 - 64 65 -74 - 75 55 - 64 65 -74 - 75

Alemanha 1981 Pensoes privadas 5,55 2,33 3,65 2,83 10,82 17,78 3,13 26,39 26,19 3,38 18,56 8,31
Pensdes publicas 48,97 83,53 89,96 26,29 73,29 68,18 8,39 37,93 53,36 4,39 32,77 24,49

Australia 1981 Pensoes privadas 2,17 2,01 2,42 4,11 11,30 10,79 3,84 9,78 10,05 0,83 7,79 3,70
Pensdes publicas 32,65 73,82 84,59 3,67 32,94 44,63 1,56 11,95 18,43 0,58 6,24 12,49

1986 pensdes privadas 13,24 14,08 5,39 14,34 26,45 18,58 5,38 14,89 15,39 2,74 8,04 8,33

Pensdes publicas 33,93 68,16 79,59 6,37 27,28 38,01 1,94 8,52 10,39 0,42 3,30 5,33

Canada 1981 Pensoes privadas 6,95 4,01 3,98 6,12 12,24 10,69 3,35 12,78 8,01 2,22 11,26 3,99
Pensdes publicas 10,59 74,69 76,03 3,22 39,14 40,93 1,70 21,50 20,13 0,73 11,86 11,19

1987 Pens0es privadas 9,63 5,17 4,17 11,84 16,25 17,37 9,07 21,28 18,34 5,47 17,58 16,84

Pensdes publicas 18,87 77,16 80,44 8,84 46,99 49,68 3,71 26,17 26,17 1,49 15,45 17,38

E.Unidos 1979 Pensoes privadas 10,45 4,79 4,39 8,97 14,59 14,35 5,60 15,87 12,62 3,44 11,08 1812
Pensdes publicas 0,12 65,91 71,40 0,02 44,97 45,97 0,10 24,85 28,42 0,03 11,87 16,28

1986 Pens0es privadas 8,66 5,67 4,92 15,22 17,22 13,74 8,78 17,56 13,80 6,05 14,48 12,69

Pensdes publicas 29,64 73,10 75,64 13,38 48,07 48,44 6,29 26,95 26,42 1,38 12,80 17,46

P.Baixos 1983 Pensoes privadas 21,34 8,29 6,85 16,31 30,77 32,16 22,08 38,23 38,30 14,38 39,34 45,97
Pensdes publicas 0,60 88,24 90,64 6,32 54,88 51,52 1,54 36,67 34,27 1,07 17,37 17,51

R.Unido 1969 Pensdes privadas 4,01 5,58 6,53 5,51 16,92 14,34 2,86 11,21 13,81 6,60 9,64 26,77
Pensdes publicas 45,03 85,18 83,95 6,03 39,99 42,48 1,71 16,23 16,30 0,30 3,13 6,36

1979 Pensoes privadas 8,14 7,51 6,10 4,62 21,00 20,70 2,25 19,76 17,66 2,80 13,70 8,79

Pensoes publicas 34,47 74,27 75,82 5,92 40,91 40,29 2,12 21,12 20,30 0,95 12,10 10,88

1986 Pensdes privadas 10,89 7,61 5,94 14,37 21,33 26,00 10,59 33,08 23,75 8,08 25,05 24,86

Pensdes publicas 34,53 83,10 85,72 8,30 50,91 52,75 3,60 26,36 25,74 1,09 13,89 12,49

Suica 1982 Pensoes privadas 2,10 5,30 6,46 1,04 16,29 18,19 0,13 24,77 33,56 0,00 13,69 19,84
Pensdes publicas 16,59 74,61 75,63 1,86 54,41 55,20 0,19 36,31 35,13 0,09 19,20 18,70

Fonte: Dados do Luxembourg Income Study
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Ao distinguirmos os trés grupos etarios, podemos observar uma certa evolucéo. A
nossa amostra inclui todos os agregados familiares, cujo chefe de familia tem uma
idade igual ou superior a 55 anos, quer seja reformado ou ndo. Naturalmente, 0s
rendimentos provenientes do trabalho diminuem com a idade e, em regra, aumenta a
parcela do rendimento proveniente das pensdes dos regimes publicos. A evolugdo das
pensdes dos regimes privados, € menos nitida. Como o desenvolvimento dos regimes
complementares é recente, ndo surpreende que, em alguns paises, 0s mais idosos
beneficiem menos do que alguns agregados familiares um pouco mais jovens.

Este aspecto dindmico é muito mais nitido em paises em relacdo aos quais
dispomos de elementos referentes a varios anos. Na Austréalia, assiste-se a um
aumento generalizado da parcela das pensdes dos regimes privados e a uma
diminuigdo das pensdes dos regimes publicos. No Canada, Estados Unidos e Reino
Unido também é nitido o desenvolvimento das pensdes privadas proporcionais aos
rendimentos (embora, em certos casos, 0 crescimento tenha abrandado), mas sem
declinio das pensdes dos regimes publicos.

Numerosos investigadores notaram uma relacdo inversa entre os rendimentos
provenientes da propriedade e os das pensdes dos regimes privados, por um lado, e 0s
rendimentos das pensdes dos regimes publicos, por outro. O quadro 3.4 mostra que
esta relacdo se verifica, ndo s6 em comparagdes intertemporais ou internacionais, mas
também quando se examina a escala de rendimentos das pessoas idosas. Nenhum dos
paises estudados escapa a esta tendéncia. Temos, pois, que concluir, com base nesta
amostra, certamente limitada, que se a estrutura das prestacbes concedidas pelos
regimes de base e pelos regimes complementares se mantiver inalterada e se houver
uma substituicdo gradual das primeiras pelas ultimas, a desigualdade de rendimento
entre os idosos aumentara inevitavelmente.

Mas a maior parte dos estudos nacionais sobre as pensdes privadas ndo abordou a
dimenséo distributiva. E quando o fez foi de forma superficial. Hughes (a publicar)
sublinha a diferenga entre as pensdes dos regimes publicos e privados na Irlanda. As
pensdes privadas sdo sobretudo oferecidas aos quadros, aos trabalhadores masculinos,
aos trabalhadores de grandes empresas e aos do sector publico. Estas caracteristicas
implicam uma estrutura de prestacGes nitidamente regressiva.

Porque tem sido dado tdo pouco relevo aos aspectos distributivos dos regimes
privados de pensdes? Podem ser encontradas, para o efeito, quatro razdes. A primeira,
resulta de que o0s regimes complementares surgiram, muitas vezes, para
contrabalancar a filosofia, por vezes demasiado igualitaria, dos regimes legais. A
segunda, prende-se com o facto de um tratamento adequado das questdes de equidade
necessitar de um contexto dindmico, que é sempre complexo. Mesmo em relacao as
pensdes dos regimes publicos cuja estrutura € mais simples e mais homogenea do que
a das pens@es dos regimes privados, faltam, efectivamente, bons modelos empiricos.
Além disso, durante os ultimos anos, as preocupac¢des com a equidade deram, muitas
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vezes, lugar aos imperativos da eficacia. Finalmente, ha que admitir que, em certos
paises, o horizonte das pensdes esta relativamente desanuviado (ver Andrews, a
publicar). Dai o optimismo dos investigadores que ndo esquecem que, em Mmuitos
paises da OCDE, as perspectivas distributivas dos regimes de reforma sédo
extremamente sombrias.

Em concluséo, a questdo da equidade dos regimes complementares de reforma tem
uma particular acuidade na nossa época, em que, em NUMErosos paises, 0S governos
encorajam o desenvolvimento destes regimes através de incentivos fiscais. Os regimes
complementares variam, de pais para pais, de acordo com diversas caracteristicas, que
tém nitidas implicagdes distributivas: a) o campo de aplicagdo pessoal, que oscila
entre uma fraccdo reduzida de trabalhadores e a sua quase totalidade; b) as
contribuigcfes, que beneficiam de deducgGes fiscais avultadas; c) a legislacdo, que
regula os direitos as prestaces ; d) a proteccdo juridica em caso de extin¢do dos
fundos de pensdes.

Em contraste com a maior parte dos regimes legais, os regimes complementares de
pensdes privados sdo limitados a um sub-grupo da populagéo e, mais ainda, néo
implicam solidariedade entre geragdes. Em alguns paises pode haver uma certa
redistribuicdo progressiva entre os beneficiarios de um determinado fundo de pensoes,
mas na maior parte dos casos, a redistribuicdo é regressiva.

As autoridades de numerosos paises estdo convencidas de que 0s regimes
complementares poderdo minorar os problemas da viabilidade financeira dos regimes
publicos, essencialmente organizados em sistema de reparticdo, & medida que o
envelhecimento demografico afecta a maior parte dos paises. Trata-se, contudo, de
uma resposta parcial que, a longo prazo, poderia aumentar as disparidades de
rendimento entre as pessoas mais idosas. Para além disso, se a expansao dos regimes
complementares ndo estimular a poupanca nacional, pode suscitar-se a questdo de
saber se ainda se justificam as bonificagcbes fiscais de que beneficiam as
contribuicOes destes regimes. Com efeito, alguns analistas sdo da opinido que estes
regimes ndo ddo origem a novas poupangas, mas apenas a mudangas de um tipo de
poupanga para outro.  Estas observacGes aplicam-se, ndo SO0 aos regimes
complementares, mas também aos sistemas privados individuais de reforma, que
usufruem de beneficios fiscais, cujo efeito na poupanca é também totalmente
duvidoso e cujo efeito distributivo se traduz em obrigar os que ndo podem poupar a
contribuir em beneficio dos que podem economizar.

A reflexdo de Lusenti (1989), quando analisa os efeitos distributivos dos planos
patrocinados pelas empresas na Alemanha, resume perfeitamente o espirito deste
capitulo: «...Mostramos que, em certa medida, os planos de pensdes profissionais
ajudam a criar um fosso quanto ao rendimento na reforma entre os trabalhadores mais
bem pagos e 0s menos bem pagos e que, neste contexto, esses planos ndo sédo, de
maneira alguma, um instrumento de politica social. Dai resulta que sé muito
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dificilmente os planos patrocinados por empresas poderiam substituir-se as prestacées
de reforma puablicas sem uma revisdo profunda dos principios que regulam a
concessdo de prestacOes as diferentes categorias de trabalhadores».
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Capitulo 4

PENSOES PRIVADAS E NIVEL DE VIDA

por

Howard Young *

CONSIDERACOES GERAIS

A principal funcdo de um regime privado de reforma ou de um regime de empresa
é garantir aos trabalhadores um nivel de vida, durante a sua reforma, mais satisfatorio
do que aquele que Ihes seria proporcionado apenas pelos regimes publicos. Em regra,
seria desejavel que os individuos pudessem manter, durante a reforma, o mesmo nivel
de vida que tinham no decurso da sua vida activa. Uma vez que as despesas séo
normalmente menores durante a reforma, o objectivo das pensdes é o de substituir,
ndo a totalidade do rendimento anterior a reforma, mas uma parte suficiente desse
rendimento para que o nivel de vida do reformado ndo baixe. Um outro objectivo
relacionado com o anterior, é o de garantir, ap6s a morte do trabalhador, uma
proteccdo compardvel - mas nem sempre igual - ao cénjuge e, talvez, a outros
familiares. Qualquer que seja a diversidade dos regimes privados dentro de cada pais
e, mesmo, de um pais para 0 outro, os sistemas visam, de uma maneira ou de outra,
atingir aqueles objectivos.

Para um determinado regime, o objectivo de garantir um nivel de vida satisfatério
durante a reforma aplica-se aos participantes que tenham estado abrangidos por esse
regime durante a maior parte (se ndo a totalidade) da sua vida profissional, ou seja,
durante pelo menos 30 anos. Assim, 0s regimes que concedam prestagcdes adequadas
aos participantes de longa data tendem a pagar prestacoes mais reduzidas aos
trabalhadores que tém uma carreira profissional mais curta.

Como ¢é evidente, o nivel de vida efectivo durante a reforma ndo depende
unicamente das pensdes dos regimes privados, mas é determinado pela combinacéo
das prestacGes dos regimes publicos e privados (a que acresce a poupanca individual).
Tratando-se de regimes publicos, a Convengdo n° 128 da Organizacdo Internacional
do Trabalho (OIT) estabelece uma taxa de substituicdo de 45% - o que significa que
as pensdes devem substituir 45% dos rendimentos que um reformado tinha antes da

* O autor ¢ professor adjunto de Matematicas Aplicadas na Universidade de Michigan e foi director do
Servico de Proteccdo Social do Sindicato dos Trabalhadores da Industria Automével (United
Automobile Workers).
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cessacdo da actividade. Na pratica, aquelas taxas variam de pais para pais e 0s
objectivos nacionais, explicitos ou implicitos (por exemplo, uma taxa de substitui¢éo
de 70% depois de 40 anos de contribui¢cGes nos Paises Baixos), afectam o campo de
aplicacdo dos regimes privados. Um exercicio de simulacdo com prestacdes dos
regimes publicos e privados de 20 paises que tomou em consideracao trabalhadores
cuja carreira tivesse decorrido numa Gnica empresa de média dimensdo com regime
competitivo revelou que, mesmo nessas condigdes favoraveis, as pensées do regime
privado eram, salvo raras excepcOes, inferiores as prestacdes do regime publico
(Towers, Perrin, Foster e Crosby, 1990).

Desde que os beneficios fiscais ou incentivos analogos estejam a ser largamente
utilizados para incentivar os regimes complementares privados (com excepgédo da
Nova Zeléndia, que eliminou todos esses beneficios), verifica-se uma distin¢do nitida
entre os regimes publicos e os privados quando estes Ultimos sdo voluntérios e lhes é
permitida uma grande diversidade de concepgdo. A distin¢cdo tende a esbater-se,
quando a protecgdo privada € obrigatdria ou quando se substitui aos regimes publicos
(tendo em conta, por exemplo, que é possivel mudar de regime).

Os Governos favorecem, de modo diferente, os planos individuais privados e 0s
regimes profissionais, quer através dos beneficios fiscais concedidos, quer por
quaisquer outros meios. Enquanto o Canadd e os Estados Unidos limitam os
beneficios fiscais concedidos pelos planos individuais aos participantes em regimes
profissionais, 0 Reino Unido encoraja vivamente os individuos a deixarem o0s
regimes publicos e profissionais para aderirem a planos individuais.

Se os poderes publicos sdo, em regra, favoraveis aos regimes privados de pensdes
também podem, por outro lado, preocupar-se com 0s custos publicos desses regimes.
E por esse motivo, que os Governos intervém, muitas vezes, para regulamentar os
montantes das prestacdes ou das contribui¢des, para limitar o inicio do pagamento das
prestacdes e influir noutros factores de que depende o nivel mais ou menos adequado
das pensdes.

Os regimes privados ndo garantem que a reforma seja suficiente para prevenir a
pobreza ou para satisfazer outras exigéncias minimas. Estas sdo, em regra, as fungdes
dos regimes publicos. Além disso, enquanto os regimes publicos garantem ao
trabalhador, com salarios elevados, a substituicdo de uma parcela reduzida do saléario
que auferiam, os regimes privados podem conceder a esses trabalhadores prestagdes
relativamente mais elevadas. Dai que as normas relativas ao nivel da pensdo possam,
muitas vezes, estar em conflito com diferentes concepgdes de equidade.

Para avaliar o nivel das pensfes é importante que ndo se considerem o0s regimes
privados isoladamente, mas que se tome em conta o efeito conjungado de todos
regimes, publicos e privados. E mesmo esta globalidade deve ser considerada numa
perspectiva mais ampla. Assim, um mesmo récio especifico, antes da tributacdo, entre
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a reforma e a remuneracdo anterior pode traduzir-se num nivel de pensdo variavel de
um pais para outro - e até no mesmo pais - em virtude das disparidades do sistema
fiscal a nivel nacional e regional. Acresce que 0s poderes publicos, 0s usos ou as
praticas comerciais podem conceder aos idosos descontos ou outras regalias, tais
como apoios especificos. Podem ser também concedidas transferéncias nao
financeiras, sob a forma, por exemplo, de cuidados de salde ou de facilidades em
matéria de alojamento antes e/ou depois da reforma (a concessao gratuita de cuidados
de saude é quase universal, excepto nos Estados Unidos). O efeito destas
transferéncias é particularmente significativo se as prestacGes correspondentes forem
concedidas aos trabalhadores, mas ndo aos pensionistas.

Qualquer estudo comparativo internacional sobre o nivel dos regimes de reforma
deve levar em conta estes factores, bem como as diferengas de regulamentacdo do
regime de emprego nos diversos paises, ja que, por exemplo, regimes de pensdes
analogos podem ter resultados muito diferentes se a mobilidade dos trabalhadores ndo
for a mesma.

A oferta de regimes privados e a participacao nesses regimes

A primeira questdo que se pbe, a propdsito do nivel das pensbes dos regimes
privados, tem a ver com o ambito pessoal desses regimes. Parece claro que o0s
regimes profissionais ndo terdo grande expansdo, a menos que sejam tornados
obrigatérios ou encorajados pelos poderes publicos através de fortes incentivos. Nos
Estados Unidos, por exemplo, a oferta dos regimes profissionais abrange cerca de
60% dos trabalhadores, mas a protecgéo varia conforme o sector: a quase totalidade
dos trabalhadores do sector publico e apenas cerca de metade dos trabalhadores do
sector privado tém o direito de participar num regime deste tipo, e muitos planos
existentes para o sector privado sdo menos favoraveis do que os do sector pablico. A
experiéncia é idéntica em outros paises.

A oferta de regimes privados varia de acordo com o nivel de rendimentos (os
trabalhadores com rendimento mais elevado tém acesso a regimes mais vantajosos e
em maior numero), com a categoria profissional (salvo se ndo houver intervencao
sindical, tende a haver regimes mais favoraveis para os trabalhadores dos servigos),
com o ramo de actividade (os regimes profissionais encontram-se particularmente
desenvolvidos na industria transformadora) e com a dimensao da unidade empresarial
(a proteccdo é melhor nas unidades maiores). Uma das consequéncias destas
diferencas é que, em quase toda a parte, as mulheres tém uma menor proteccao
privada e recebem prestagdes mensais mais baixas do que os homens, mesmo no
ambito de regimes que ndo estabelecam discriminacdo entre 0s sexos. Para além
disso, sdo as estruturas de emprego, em desenvolvimento na maior parte dos paises, as
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menos favoraveis ao regimes profissionais (aumento das pequenas unidades de
producdo e do trabalho temporério e a termo).

Outro factor de complexidade reside nas escolhas dos trabalhadores quando lhes é
dada a possibilidade de participar ou ndo em regimes privados. Por exemplo, 0s
trabalhadores com menores rendimentos contribuem, proporcionalmente, menos para
um regime profissional, ainda que isso possa significar a perda de prestacdes
financiadas pela entidade patronal. Do mesmo modo, € menos provavel que eles
subscrevam um dos planos individuais existentes, os quais sdo geralmente mais
interessantes para as pessoas com rendimentos elevados. Nos Estados Unidos, menos
de metade dos trabalhadores participa em regimes profissionais, menos de 6% dos
trabalhadores independentes aderem a programas vantajosos do ponto de vista fiscal e
menos de 16% dos que poderiam beneficiar de planos individuais aderiram a eles.

N&o existem dados significativos sobre o periodo da vida activa durante o qual o0s
individuos tenham estado abrangidos por regimes de pensdes privados voluntarios,
mas ndo parece razoavel pensar que a maioria tenha estado abrangida o tempo
necessario para beneficiar das prestacdes de nivel esperado.

Por exemplo, se a taxa de cobertura for de 50% e o trabalhador médio tiver tido
cinco empregos diferentes ao longo da sua carreira, ha apenas uma hipdtese em 32 de
todos os anos de trabalho serem considerados no calculo da pensdo. Por outras
palavras, o resultado provavel é que s seja considerada metade da vida activa. Mais
concretamente, pode dizer-se que, ndo sendo uniforme a proteccdo dada pelos
regimes, alguns trabalhadores verdo a maior parte (mas ndo a totalidade) da sua vida
activa ser considerada (nos Estados Unidos a maioria dos titulares de penséo esteve,
pelo menos, 20 anos no ultimo emprego), enquanto que outros terdo, quando muito,
direito a uma maédica pensdo privada.

CARACTERISTICAS DOS REGIMES PRIVADOS

Prestacdes definidas e contribuicdes definidas

Desde hd muito que se discute se a melhor forma de alcangar os objectivos de
proteccdo na velhice é através de regimes de prestacdes definidas ou de regimes de
contribuicGes definidas. Num regime de prestacGes definidas, a formula de célculo da
prestacédo encontra-se especificada e faz intervir, habitualmente, remuneragdes futuras
de nivel desconhecido. O financiamento é comum e assenta numa base actuarial, de
modo a suportar as obrigacdes correspondentes as prestaces. Pelo contrario, num
regime de contribuicGes definidas as contribui¢cfes sdo pagas periodicamente em
nome de determinado trabalhador e, é o valor acumulado dessas contribuicdes
somado ao produto dos investimentos que determinam o montante das prestacdes. Ha
regimes aparentemente hibridos, tais como os regimes de valores em caixa, (cash-
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balance) e os sistemas de «prestacdes previstas», mas trata-se, quase sempre, de
regimes de prestacdes definidas ou de contribuigdes definidas nos quais foram
introduzidas algumas alteracoes.

Nos regimes profissionais, os sistemas de prestacOes definidas sdo dominantes,
especialmente se se considerar o nimero de participantes. A Australia € o unico pais
da OCDE onde os participantes sdo abrangidos, maioritariamente, por regimes de
contribuicBes definidas. Estes sistemas também se desenvolveram nos Estados
Unidos, mas s6 menos de um terco dos participantes esta abrangido por um regime
dessa categoria, como principal regime profissional de reforma. Os regimes de
contribuicBes definidas sdo ainda menos correntes na maior parte dos outros paises:
eles abrangem menos de 10% dos participantes no Canada, por exemplo, e
praticamente nenhuns no Japéo.

A tendéncia nos ultimos anos tem sido, contudo, no sentido de um maior
desenvolvimento dos regimes profissionais de contribui¢des definidas. Nao se sabe se
esta evolugédo representa uma mudanca de atitudes sobre a oportunidade relativa de
um ou de outro sistema ou se ficard a dever-se a razdes secundarias, tais como a
evolugéo do mercado de trabalho, o controle das despesas e de outros encargos.

As preferéncias pelos regimes de prestacdes definidas ou pelos de contribuigfes
definidas resultam de numerosas consideragdes - politicas de pessoal das empresas,
grau de participacdo dos trabalhadores no controle dos gastos e das poupangas e efeito
esperado das prestagdes. Se a escolha ndo tiver sido influenciada - intencionalmente
ou ndo - pelos poderes publicos (por exemplo, através de normas fiscais ou de
regulamentacdo administrativa), os promotores e gestores dos regimes de reforma
preferem habitualmente os regimes de prestagfes definidas. Outros analistas,
especialmente economistas, sdo, por norma, mais favordveis aos regimes de
contribuicGes definidas.

Contudo, ¢é importante referir que muitas das divergéncias entre os dois tipos de
sistemas se devem a normas governamentais, a praticas comerciais ou a outras
diferengas do mesmo género, exdgenas aos proprios regimes. Em especial, a estrutura
dos regimes de prestagdes definidas é bastante flexivel e pode produzir efeitos
semelhantes aos regimes de contribuicGes definidas. Por exemplo, os niveis de
prestacdes definidas destinadas a antigos trabalhadores titulares de direitos adquiridos
podem ser indexados aos resultados dos investimentos. Um regime de prestacdes
definidas deste tipo sera mais dispendioso do que o regime de contribui¢cdes definidas
correspondente, uma vez que vai garantir prestacdes suplementares.

Quanto aos regimes de contribui¢des definidas, o saldo da conta individual é o
elemento primordial. A ndo ser que se verifique uma grande alteracdo, estes regimes
ndo podem produzir os resultados alcancados pelos regimes de prestacdes definidas
através da conjugacao dos capitais e da experiéncia.
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Isto ndo significa que um regime de prestagdes definidas seja sempre a escolha
ideal, ja que a tentativa de fazer o melhor pode resultar num financiamento deficiente
das prestacdes prometidas. E raro - ou mesmo impossivel - conseguir financiar todas
as componentes desejaveis de um sistema de reforma. A escolha entre um regime de
prestaces definidas e um de contribuigcdes definidas reflecte, em regra, prioridades
diferentes quanto, por um lado, ao tratamento relativo dos trabalhadores que atingem
a idade da reforma, com uma carreira profissional curta ou longa e, por outro lado,
guanto a importancia do risco assumido pelos trabalhadores a titulo individual.

Formula de calculo da penséao

O factor base que determina os montantes das prestacbes num regime de
prestacdes definidas é a formula de célculo da pensdo, em regra, uma percentagem da
remuneragdo multiplicada pelos anos de servico. A formula pode ter por base a
remuneracgdo do trabalhador referente a um periodo imediatamente anterior ao termo
da actividade ou a remuneracdo média relativa a um periodo mais longo. A
percentagem utilizada toma, muitas vezes, em conta o periodo que decorre entre a
avaliacdo das remuneracOes e 0 termo da actividade. Por exemplo, um regime que
tome em consideracdo as ultimas remuneracdes pode utilizar 1,5% do salario,
enquanto um regime semelhante, baseado na remuneracdo média durante a vida
activa, pode utilizar 2%. Uma técnica mais eficaz consiste em revalorizar os salarios
anteriores, quer através de um método especial concebido para o efeito, quer através
da indexacdo aos aumentos salariais. Em vez de uma percentagem da remuneracao,
alguns regimes de prestagdes definidas utilizam um montante fixo, de um modo geral
actualizado periodicamente durante a vida activa do participante, a fim de manter uma
relacdo razoavel com os niveis salariais.

Os regimes de contribuicdes definidas utilizam, na préatica, a remuneracdo média
ao longo da carreira profissional, uma vez que o saldo da conta do interessado
corresponde as suas sucessivas contribui¢fes. Fica subjacente a expectativa de o
rendimento dos investimentos poder dar origem a um aumento do saldo, comparavel
aos aumentos de salario. A concretizacdo dessa expectativa é importante, uma vez que
se torna dificil, num regime deste tipo, revalorizar o produto das remuneracGes
passadas.

Em alguns paises, os prémios e outras formas de gratificacdo tém um impacto
significativo sobre o nivel de vida e podem ou ndo fazer parte da remuneragao
considerada para o calculo das pensGes. No Japdo, por exemplo, 0s prémios
representam, em média, cerca de um quarto das remunerac@es totais, mas ndo sao,
habitualmente, incluidos na formula de célculo da penséo.

Os anos de filiacdo podem ser constituidos, em parte ou na totalidade, por anos de
servico anteriores a adopcdo ou a melhoria de um regime de prestacGes definidas; o
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novo processo de calculo pode ser aplicado as pessoas que se aproximam da idade da
reforma ou que ja recebem uma pensdo. Esta proteccdo retroactiva €, em regra,
impraticAvel nos regimes de contribuicbes definidas. Entre o0s pontos mais
importantes figuram as condi¢cbes minimas e maximas quanto ao periodo de inscrigcdo
e a inclusdo ou ndo de periodos de interrupgdo da vida profissional, devidos, por
exemplo, a doenga ou desemprego. Durante os periodos de interrupcdo da vida activa
o0 interessado pode continuar a ser filiado em qualquer espécie de regime desde que
pague as respectivas contribui¢cBes, 0 que, no entanto, ndo € pratica corrente nos
regimes de contribuigdes definidas.

A gama de férmulas de calculo da pensdo é vasta, mesmo quando existam
disposicdes tipo, em consequéncia da regulamentacdo governamental ou do efeito da
concorréncia. Se é relativamente fécil fazer uma projecgdo do montante total das
prestacdes de origem publica ou privada de um trabalhador com uma carreira
profissional longa, que adquira o direito a uma pensdo completa, noutras situagdes é
mais importante saber como alcancar uma penséo de nivel adequado.

O problema da acumulacéo de direitos

Em regra, considera-se que os direitos sdo adquiridos em conformidade com a
férmula de célculo da pensdo, a menos que o plano contenha disposicGes em
contrério. Dado que a acumulacdo destes direitos determina, habitualmente, o
montante das prestacOes efectivas, a taxa de acumulagdo tem um efeito directo sobre
o nivel das pensdes. Mas tem também um efeito indirecto, ja que parece influenciar a
opcao (pelo menos ao nivel da politica governamental) entre regimes de prestacGes
definidas e regimes de contribui¢des definidas, op¢édo essa de que depende, por sua
vez, a distribuicdo das prestagdes pelos participantes.

Em principio, num regime de prestacOes definidas o valor dos direitos acumulados
anualmente aumenta a medida que se aproxima o inicio do pagamento das prestacdes.
Este fendmeno é mais acentuado se (como é o caso dos regimes que tomem em
consideracdo as ultimas remuneracBes) os aumentos de salario vierem aumentar 0s
direitos adquiridos e os actuais. Assim, o valor dos direitos adquiridos anualmente por
cada participante num regime de prestacOes definidas €, em regra, equivalente a uma
percentagem crescente da remunerag&o.

Pelo contrario, o valor dos direitos adquiridos por um participante, num regime de
contribuicdes definidas, € igual a taxa de contribui¢des, cuja percentagem é especifica
e, geralmente, constante em relacdo a remuneracdo. Muitos economistas e
responsaveis pela tomada de decisdes preferem os regimes de contribui¢fes definidas
pelo facto de a idade néo ter efeitos sobre a acumulagéo de direitos. Contudo, alguns
regimes de contribuicdes definidas tém taxas de contribuicdo crescentes em funcao

76



da idade e da carreira profissional e alguns regimes de prestacbes definidas
comportam mecanismos destinados a abrandar a progressao do valor dos direitos.

Idade em que tem inicio o pagamento das prestacdes

A aplicacdo da formula para o calculo da pensédo é afectada pela idade a partir da
qual as prestacBes sdo concedidas. A formula aplica-se, normalmente, as prestaces
pagas a partir de uma idade determinada, que € geralmente a idade normal de reforma
dos regimes publicos. Porém, a férmula para o calculo da prestacdo pode ser aplicada
antes daquela idade a trabalhadores com muitos anos de servico em actividades de
risco ou desgastantes, a invalidos e a trabalhadores ameacados pelo desemprego.

O montante das prestacdes pode ser aumentado, se estas comecarem a ser
concedidas numa idade posterior a idade normal de reforma, ou ser reduzido em caso
de antecipacdo do pagamento. Em ambos 0s casos, pode haver um ajustamento
actuarial, ou seja, o valor actual esperado das prestacdes pode manter-se inalterado,
Ou a uma taxa mais ou menos favoravel. O ajustamento pode aplicar-se apenas aos
direitos adquiridos ou ter em conta outras alteragbes como, por exemplo, a
possibilidade de ser contado um periodo de actividade superior ou inferior ao nimero
de anos de servigo efectivamente prestados.

Em virtude do interesse generalizado na reforma antecipada, por parte das
empresas, dos governos e dos trabalhadores, muitos regimes adoptaram mecanismos
de ajustamento relativamente mais favoraveis (ndo actuariais) e outros beneficios
suplementares. Os defensores dessas mudangas sustentam que elas apenas
compensam ou atenuam as insuficiéncias que, de outro modo, resultariam em mais
reducdes das prestacdes. Outros sustentam que essas mudancgas podem desencorajar
os trabalhadores a cumprirem o nimero de anos de servico previsto pelo regime. Sob
este ponto de vista, a concessdo de uma pensdo, de montante suficiente, aos
trabalhadores que se reformem antecipadamente exerce um efeito dissuasor sobre
aqueles que preferem prolongar a sua actividade.

Uma controvérsia semelhante surge da dificuldade em efectuar ajustamentos néo-
actuariais nos regimes de contribuicdes definidas. Alguns preconizam a neutralidade
econdmica, enquanto outros a consideram desvantajosa se, por exemplo, se desejar
incitar os trabalhadores a reforma antecipada. Certamente que as empresas e 0S
poderes publicos podem conceder outros beneficios para além do sistema de reforma.
Em alguns paises estdo previstas condi¢cdes generosas de concessao de subsidios de
desemprego, a fim de facilitar a reforma antecipada.

Para comecarem a receber as prestacdes, os participantes tém, em regra, de cessar
0 exercicio da actividade abrangida pelo plano ou, pelo menos, de reduzir
significativamente o exercicio dessa actividade. Podem também verificar-se restri¢des
de emprego em todas ou em algumas categorias de entidades empregadoras. De
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qualquer forma, é muitas vezes dificil encontrar um posto de trabalho satisfatorio ap6s
a idade de reforma. Reconhece-se, cada vez, mais a necessidade de uma transicéo
gradual do emprego regular para a reforma. Embora este assunto envolva questdes
que ultrapassam o dominio dos regimes de reforma, uma alteracdo das disposi¢Ges
destes regimes, relativos as possibilidades de emprego, apos o inicio da concessao das
prestacdes, ajudaria a fomentar essa transicao.

Manutencéo e transferibilidade dos direitos adquiridos

Uma vez que a maior parte dos trabalhadores tem mais do que um emprego
durante a sua vida activa, as disposi¢des dos regimes relativas a manutencdo dos
direitos adquiridos sdo muito importantes. Estas disposicdes permitem aos
trabalhadores manter os direitos adquiridos, geralmente para efeitos de prestacfes
diferidas, mesmo que deixem o seu emprego antes do inicio da concessdo das
prestacdes. Em quase todos os paises cabe ao governo regulamentar as condicBes de
manutencgéo dos direitos adquiridos.

Contudo, a estrutura dos regimes de prestaces definidas baseados nas
remuneracOes finais - regimes que abrangem a maior parte dos trabalhadores -
confere, habitualmente, em prestacdes mais baixas as pessoas com grande mobilidade
de emprego do que aos trabalhadores que se mantém num Unico emprego.

De uma maneira geral, se um trabalhador deixar o seu emprego antes da idade da
reforma e se conservar 0s seus direitos, um regime de prestacfes definidas assegura-
Ihe as prestacdes calculadas unicamente com base nos anos de servico e nas
remuneracdes recebidas até a data da saida. Um novo periodo de emprego apenas da
origem a prestacdes correspondentes a esse periodo e ao novo salario. Em alguns
casos, os direitos anteriormente adquiridos sdo indexados (na Irlanda, por exemplo,
através de regulamentacdo governamental) mas, em regra, num montante inferior ao
do aumento dos salarios. Na Austria, verifica-se o oposto, isto €, as normas de
indexacdo obrigatéria podem levar a atribuicdo de prestacGes mais elevadas as
pessoas que mudaram de emprego do que as que permaneceram numa Unica empresa.

A transferibilidade permite aos trabalhadores que mudam de emprego transferir
para um novo regime os valores correspondentes aos direitos adquiridos, a fim de
conseguirem uma pensdo conjunta satisfatéria. Contudo, sérios obstaculos tém
impedido o progresso nesta matéria dos regimes de prestacfes definidas,
especialmente naqueles que séo instituidos por empresas do sector privado. Esses
obstaculos consistem, nomeadamente, na diversidade da concep¢do dos regimes, na
dificuldade em determinar a distribuicdo apropriada dos custos das prestacfes e nos
efeitos sobre o conjunto dos activos. Nos Paises Baixos, que constituem uma
excepcdo digna de reparo, existem circuitos de transferéncia voluntéria para os
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regimes que tomam em consideracdo as Ultimas remuneracfes e o montante dos
direitos adquiridos é indexado ao aumento de pregos.

Diz-se, muitas vezes, que um participante num regime de prestacdes definidas esta
totalmente protegido na manutencdo dos direitos adquiridos, uma vez que estes
direitos continuam a beneficiar dos resultados dos investimentos, quer no antigo
regime, quer apds a transferéncia para um novo regime. Assim, relativamente a esses
direitos, os resultados seriam idénticos aos que se obteriam se o interessado se tivesse
mantido na sua empresa até a reforma. Isto aplica-se as prestacGes esperadas no
ambito de um sistema de contribuicGes definidas, mas ndo implica que o interessado
receba uma pensao igual a que obteria se tivesse permanecido fiel a uma s6 empresa e
se tivesse pago contribuicdes de valor equivalente para um regime de prestacdes
definidas.

Assim, um exercicio de simulacdo apoiado num regime de prestacdes definidas e
num regime de contribui¢des definidas de igual custo, revelou que trabalhadores com
remuneracOes e carreiras semelhantes receberdo as seguintes pensdes anuais (GAO,
1989):

- Com cinco empregos abrangidos por regimes de prestacbes definidas
idénticos: 9.800 ddlares;

- Com um numero ndo determinado de empregos abrangidos por regimes de
contribuicGes definidas idénticos: 12 100 dolares;

- Com um Unico emprego abrangido por um regime de prestacdes definidas:
19 100 dolares.

Certamente que os resultados dependem da concepcao especifica de cada regime,
mas 0 que importa é que, embora de custo igual, a reparticdo dos fundos difere
conforme se trate de regimes de prestacOes definidas ou de contribuigdes definidas.
Os regimes de prestacOes definidas garantem uma protec¢do melhor aos trabalhadores
com muitos anos de servico, enquanto os regimes de contribuicdes definidas sdo mais
favoraveis para aqueles que cessam a sua actividade ap6s um periodo de tempo
relativamente curto.

Os dois tipos de regime podem exigir o cumprimento de um ndmero minimo de
anos de servigo para aquisi¢cdo dos direitos, mas os regimes de contribui¢des definidas
sdo, muitas vezes, mais generosos. Em qualquer dos casos, 0s participantes que ndo
preencham os requisitos estabelecidos perdem a totalidade ou parte das prestagdes a
que teriam direito. Num regime de prestacGes definidas, a incidéncia financeira
reflecte-se, em regra - e por vezes antecipadamente - no conjunto dos activos. Num
regime de contribuigdes definidas, o montante perdido pelo trabalhador pode ser
reafectado a outros participantes, ou reverter em beneficio da empresa.
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Também € pratica corrente que as pessoas que recebem uma pensdo diferida
incompleta tenham um tratamento diferente daquelas que permanecem no activo até a
reforma. Por exemplo, as prestacbes complementares que sdo concedidas aos
reformados podem ndo ser concedidas aos que abandonam precocemente a sua
actividade.

Actualizacao das pensdes

As pensdes de reforma de montante nominal fixo perdem poder de compra e
sofrem uma deterioragdo, cada vez maior, relativamente ao nivel das remuneracdes.
Os regimes de prestacdes definidas podem prever uma indexacdo baseada num indice
de precos ou de salarios ou em qualquer outro mecanismo de actualizagdo, como por
exemplo, aumentos especificos ou distribuicdo dos excedentes do rendimento dos
investimentos. Porém, poucos regimes a prevéem, particularmente os do sector
privado. Muitos regimes de prestacdes definidas comportam actualizagdes pontuais,
anuais ou mais frequentes, mas que, em regra, ndo compensam, totalmente, os efeitos
da inflagdo. Ultimamente, ajustamentos deste tipo tém sido mais raros, devido ao
aumento do racio entre pensionistas e participantes e/ou também porque as empresas
se defrontam com dificuldades econdmicas.

Os participantes nos regimes de contribuicbes definidas tém, por vezes, a
possibilidade de, em vez de receberem prestagdes nominais fixas, utilizarem a
totalidade ou parte do saldo das suas reservas para obterem prestacdes que séo o
resultado de investimentos realizados no mercado por especialistas. Enquanto as
receitas dos investimentos a longo prazo podem compensar a inflacédo, as flutuacdes a
curto prazo dao, muitas vezes, origem a lucros inadequados, podendo mesmo resultar
em eventuais reducdes das prestacfes. Tais reducGes podem ser evitadas através da
adopgéo de um baixo rendimento inicial dos investimentos e se se utilizar o aumento
das receitas para financiar aumentos vitalicios em vez de actualiza¢fes pontuais.

Alguns regimes permitem aos participantes optar por uma prestacdo inicial mais
reduzida, mas destinada a aumentar segundo taxas pré-estabelecidas, geralmente
numa base actuarial neutra. Alguns estudos mostram que o0s regimes de prestacdes
definidas do sector privado, que prevéem aumentos das prestacfes pagas, tém
férmulas de calculo das pensbes menos generosas do que aquelas que teriam no caso
inverso, mesmo quando o efeito sobre 0os montantes iniciais das pensdes ndo seja
explicito. Na falta de disposicGes deste tipo, serdo as remuneracGes dos trabalhadores
que poderdo ser afectadas por aumentos pontuais concedidos aos pensionistas,
especialmente se esses aumentos resultarem de negociagdes entre 0s parceiros sociais.

Enquanto a maior parte dos observadores concorda que as pensdes privadas devem
estar protegidas contra a inflacdo, outros contestam esta ideia argumentando que é
suficiente a proteccdo oferecida pelos regimes publicos, ou seja, que 0s pensionistas
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estdo dispostos a acomodar-se a erosdo das pensdes privadas, de modo a poderem
receber prestacdes iniciais mais elevadas. Do mesmo modo, muitos peritos créem que
a proteccdo contra a inflacdo sera facilitada se os fundos de pensdes puderem investir
em titulos cujos rendimentos tenham em conta os efeitos da inflagdo. Todavia, a
oferta destes titulos ndo tem sido grande e, quando existe, ndo ha muita procura.

Prestacdes aos conjuges

A proteccdo da familia visa essencialmente o cénjuge, embora possam ser
incluidos outros familiares, designadamente o ex-conjuge divorciado. Esta questdo
pode ser, em parte, regulada pela evolucgéo do estatuto da mulher face ao mercado de
trabalho, mas as disposicdes relativas as prestacfes aos conjuges continuam a
constituir um aspecto importante do nivel das prestaces concedidas por um regime.

Poucos regimes privados prevéem prestacbes complementares baseadas na
situacdo familiar do pensionista enquanto vivo. Nos regimes de contribuicdes
definidas tal seria impraticavel. E mais comum que continuem a ser concedidas
prestacOes ao cOnjuge sobrevivo, em regra de montante mais reduzido, ou lhe seja
paga uma indemnizacdo. Nos regimes de contribuicbes definidas é feito um
ajustamento actuarial da prestacao, pagavel em vida do pensionista, tendo em conta a
idade e, por vezes, 0 sexo do pensionista e do cdnjuge, bem como o0s niveis relativos
das remuneracg0es antes e depois do falecimento do pensionista.

Nos regimes de prestacOes definidas pode verificar-se um ajustamento actuarial
semelhante, diferente, ou nenhum ajustamento, isto é, a protec¢do do conjuge podera
traduzir-se numa prestacdo complementar automatica. Em todos os regimes poderdo
aplicar-se as regras de ajustamento da prestacdo nos casos de casamento do
pensionista, de falecimento ou de divorcio do conjuge antes da morte do pensionista,
bem como de um novo casamento do cdnjuge sobrevivo.

Se muitos regimes de pensdes prevéem a concessao de prestacées ao conjuge, no
caso de falecimento do participante, antes de atingir a idade da reforma, é mais por
uma questdo de equidade do que para assegurar um nivel adequado na reforma. A
preocupacdo com o nivel das pensbes surge mais frequentemente nos contratos de
seguro, colectivos ou nao.

Quando a proteccdo do cbnjuge é facultativa, € importante ter em conta se o
participante decidiu, por si so, inclui-la no seu plano ou se a decisdo foi tomada em
conjunto com o cdnjuge. Muitos paises exigem ou incentivam a protec¢do do cénjuge
e ddo-lhe a possibilidade de intervir na decisdo. Noutros paises, como por exemplo,
no Jap&o, os regimes privados geralmente ndo prevéem prestacdes para o0 conjuge.
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Prestacdes de montante Unico

Uma questdo que se pde relativamente a todos os regimes, qualquer que seja a sua
natureza e que pode afectar o nivel de rendimento dos reformados, é a de saber se
uma parte dos direitos acumulados pode ser paga em forma de montante Unico, em
vez de ser concedida como pensdo. Em alguns paises, como o Canada, a
transformacdo de uma pensdo em prestacdo de montante Unico € muito restringida
pelos governos, enquanto que noutros paises esta pratica é largamente utilizada e
mesmo incentivada, mediante beneficios fiscais ou outros meios. Contudo, dois paises
pertencentes a esta categoria, a Australia e o Japdo, estdo agora a tentar desenvolver
mais o sistema de pensoes.

As prestacdes de montante Unico, quando previstas nos regimes profissionais,
podem ser concedidas por opgéo do trabalhador, da empresa ou de ambos. Por outro
lado, podem ser pagas a data da reforma, ou antes, se o contrato de trabalho cessar.
Em alguns casos as prestacdes de montante Gnico podem ser concedidas mesmo que o
contrato de trabalho e, porventura, a vinculagcdo ao regime se mantenha. Nos planos
individuais de reforma, as prestacbes de montante Unico podem ser autorizadas,
sujeitas ou ndo a tributacdo ou a quaisquer outras penalidades.

Tudo indica que os interessados tém tendéncia a aceitar as prestagdes de montante
Unico sempre que isso seja possivel, especialmente se ndo houver nenhuma medida de
dissuasdo. Parece, também, que as prestacfes de montante Unico raramente Sao
utilizadas pelo beneficiario com o fim explicito de garantir um rendimento na sua
reforma, embora seja possivel (mas questionavel) que sirvam para a aquisi¢cdo de casa
propria, ou que sejam utilizadas de outras formas que, efectivamente, assegurem um
certo nivel de vida ao pensionista. A possibilidade de opcdo entre uma prestacao de
montante Unico e a pensdo também prejudica a eventual proteccao dos conjuges.

Mesmo que a preferéncia va para as pensdes, em vez das prestacdes de montante
unico, o simples facto de poder receber um montante Unico pode ter efeitos
significativos. Por exemplo, se a pensdo for paga sob a forma de rendas vitalicias, ou
se o risco de morte estiver previsto de qualquer outro modo, é necessario ter em conta,
no calculo da taxa de conversao a aplicar, a possibilidade de os trabalhadores que
escolhem as rendas em vez das prestacdes de montante Unico poderem viver mais
tempo que os outros; por outro lado, os trabalhadores pretendem um seguro contra
perdas importantes que advirdo no caso de virem a falecer pouco tempo depois de
terem comecado a receber a pensdo. Do mesmo modo, se estiver previsto que as
prestacdes de montante Unico podem ser concedidas antes da idade da reforma,
reclamar-se-4, muito provavelmente, o pagamento de uma prestacdo idéntica em caso
de morte. Além disso, para que possam ser efectuados 0s pagamentos das prestacGes
de montante Unico, é necessario que a maior parte dos investimentos do plano se
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traduza em capital liquido, o que pode constituir um risco de menor lucro do
investimento.

Todos estes factores tém por efeito a diminuicdo do montante das pensOes
concedidas por um plano que preveja a possibilidade de receber um montante Unico,
em relacdo as prestacBes pagas por um plano semelhante, mas que ndo prevé esta
faculdade. Em conclusdo, um regime de pensdes que preveja a concessdo de
prestacdes de montante dnico tem menos condicGes de pagar prestacGes vitalicias ao
pensionista e ao conjuge ou, em alternativa, deve aumentar os meios de financiamento
para alcancar o nivel desejado das prestaces vitalicias.

Regimes profissionais de contribuicdes definidas

As observacBes que tém vindo a ser feitas sdo particularmente aplicaveis aos
regimes de contribui¢des definidas, uma vez, que nesse tipo de planos, as contas sao
nominais. Outros factores que afectam o nivel mais ou menos adequado das
prestacdes resulta do facto de serem os participantes, a titulo individual (e ndo a
entidade patronal ou um grupo de trabalhadores) os directamente afectados pela
evolugéo do rendimento dos investimentos, da inflagdo e da longevidade.

Um dos principios destes regimes consiste em fornecer ao participante uma
informac&o periddica sobre o saldo da sua conta individual, o que os torna simples e
atractivos. Por outro lado, eles tm o inconveniente de associar o montante das
prestacOes & evolucdo dessa conta, a qual € imprevisivel. Por conseguinte, coloca-se
uma importante questdo que tem a ver com a posicdo relativa do rendimento do
investimento, face aos aumentos dos salarios antes da reforma e aos aumentos de
pregos a partir de entdo. A néo ser que a conta do trabalhador cresga, pelo menos téo
rapidamente como o nivel de remuneragdes, a concessao de prestacGes que reflictam o
nivel das Gltimas remuneracGes serd muito dispendiosa. Do mesmo modo, a taxa de
rendimento real ira afectar a capacidade de garantir uma proteccdo contra a inflacao,
apos a cessacdo da actividade.

A relagéo entre o rendimento das aplicacGes financeiras, a inflacdo e o perfil dos
aumentos salariais, estes, em regra, mais elevados relativamente aos individuos do
que ao conjunto da populacdo em geral, tem variado, consideravelmente, ao longo dos
tempos e de pais para pais. Nos ultimos anos, os resultados dos investimentos tém
sido relativamente bons mas, a longo prazo, parecem ser menos prometedores,
particularmente no caso de uma carteira de titulos equilibrada. O investimento em
accOes garante rendimentos relativamente elevados, a longo prazo, mas com
flutuacdes consideraveis a curto prazo. Por outro lado, o rendimento de obriga¢des do
Estado tem ultrapassado regularmente a inflacdo, embora pouco. Quando os
trabalhadores decidem sobre a escolha dos investimentos tendem a optar por
alternativas menos arriscadas, ainda que menos lucrativas.
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Num regime tipico de contribuicdes definidas, em que as contribuicdes
correspondem a uma percentagem constante da remuneracdo, cada ano de
contribuicBes representa a mesma percentagem do saldo da conta do participante a
data da reforma, se o rendimento do investimento for igual aos aumentos da
remuneracdo do participante. Mas se, como muitas vezes se pretende, a média do
rendimento do investimento for superior aos aumentos de salérios, as contribuicdes
dos primeiros anos corresponderdo a percentagens maiores da conta reforma do que
as dos anos seguintes.

A titulo de exemplo, se numa carreira de 30 anos de servigo, o rendimento do
investimento for igual aos aumentos de salério, as contribuigdes relativas ao primeiro
ano equivalerdo a 3,3% do saldo da conta a data da reforma e as contribui¢cdes dos
primeiros cinco anos a 17%. Mas, se o rendimento dos investimentos for 1,5 pontos
percentuais superior a taxa do aumento do salario, 4,1% do total & data da reforma
corresponderdo ao primeiro ano de contribuiges e 20% aos primeiros cinco anos.
Todavia, essas contribuigdes dos primeiros anos sdo as que correm maior risco de néo
terem sido pagas - quer porque o trabalhador jovem ndo tenha sido autorizado a
satisfazé-las, quer porque ndo tenha estado interessado em participar - e de ndo serem
tomadas em conta para efeitos de pagamento da prestacdo de montante Unico, em caso
de mudanca de emprego.

A tendéncia da evolucdo, a longo prazo, da taxa de mortalidade também é
susceptivel de afectar o nivel das pensdes constituidas no ambito dos regimes de
contribuicGes definidas, devido a auséncia quase total de garantias no que diz respeito
as taxas futuras de aquisicdo de anuidades. Durante os anos de actividade profissional
de um participante, a esperanca de vida, depois da reforma, pode aumentar varios
anos (nos Estados Unidos, por exemplo, o aumento entre 1960 e 1990 foi de cerca de
2 anos e meio para 0s homens e de 3 anos para as mulheres). Esta evolugdo pode
traduzir-se num aumento da taxa de aquisicdo de anuidades de 5% para 15%,
relativamente a existente no inicio da vida activa. Esta percentagem pode ser maior se
as prestacoes forem indexadas.

Os planos individuais de pensfes

Os planos individuais de pensdes sdo, essencialmente, planos de poupanga
individual e, como é 6bvio, variam bastante quanto ao complemento de reforma que
asseguram. Os planos em questdo sdo muito semelhantes aos regimes profissionais de
contribuicGes definidas, mas a gestdo dos investimentos €, em regra, mais dispendiosa
e requer mais tempo e atencdo do proprio participante. As taxas de utilizacdo séo,
geralmente, baixas a ndo ser que contenham incentivos muito atraentes. Por outro
lado, os fundos colocados nos planos de poupanca individual podem nédo ser
exclusivamente utilizados com o objectivo de constituirem um rendimento na
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reforma, na medida em que podem ser autorizados empréstimos ou levantamentos da
conta para fins especificos, tais como, os estudos ou a compra de habitac&o.

Na reforma, as taxas de aquisicdo de anuidades desse tipo de pensdes contém,
muitas vezes, encargos significativos de anti-selecgdo, ou seja, a hipoOtese de o
subscritor da pensdo viver mais tempo do que as pessoas que procedem ao
levantamento dos fundos - de gestdo e de venda. Nos Estados Unidos, existe uma
diferenca curiosa entre planos individuais de reforma e regimes profissionais de
contribuicBes definidas: estas ndo podem utilizar para o célculo da anuidade uma
tabela diferente para os homens e para as mulheres, uma vez que estdo abrangidos
pela legislagéo contra a discriminagdo no emprego.

PERSPECTIVAS FUTURAS

As varias tendéncias perceptiveis, hoje em dia, poderdo vir a ter um efeito positivo
sobre o nivel das pensdes, no futuro. Uma dessas tendéncias € a preferéncia dada as
pensbes em detrimento das prestagdes de montante Unico. A taxa crescente de
actividade das mulheres deveria, para muitas delas, contribuir para 0 aumento das
prestacOes de reforma de que beneficiam, e que sdo normalmente baixas. Por outro
lado, o reconhecimento crescente de que € desejavel uma transi¢cdo gradual do
trabalho a tempo inteiro para a reforma total, ira melhorar a situacdo de muitos
reformados, se 0s regimes de pensdes se alterarem em conformidade.

Outras tendéncias séo, no entanto, mais alarmantes. A vontade, cada vez maior, de
desobrigar os regimes publicos, favorecendo os planos privados de reforma, o
desenvolvimento dos regimes de contribui¢des definidas, em detrimento dos regimes
de prestacOes definidas, e a precaridade, cada vez maior, das relagfes de trabalho,
decorrente dos contratos a prazo ou a tempo parcial praticados nas empresas, sdo
tendéncias que, a persistir, fazem correr o risco de as reformas se tornarem
insuficientes.
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Capitulo 5

IMPOSTOS E PENSOES PRIVADAS : CUSTOS E CONSEQUENCIAS

por

Andrew Dilnot *

O regime fiscal das pens@es privadas é uma questdo crucial em todos os paises da
OCDE. Em alguns desses paises, a preocupacao em alargar a base de incidéncia fiscal
e em reduzir as taxas de imposto faz apelo a uma restricdo da carga fiscal. Noutros
paises, o desejo de aumentar a poupanca do sector privado leva a reducGes fiscais
suplementares. Noutros, ainda, o desejo de reduzir a institucionalizacdo e de encorajar
a responsabilidade individual em matéria de pensdes leva a concessdo de beneficios
fiscais em favor de novas formas de poupanca-reforma. A dimensdo alcangada pelos
sistemas privados de pensdes exige que seja dada grande atencdo ao estudo da
respectiva fiscalidade, quaisquer que sejam 0s motivos subjacentes. As contribui¢des
representam uma grande parte dos fluxos de poupanca do sector privado, pelo que a
respectiva tributacdo deve ser idéntica a aplicada a outras formas de poupanca. Se 0s
regimes privados de pens@es forem financiados em sistema de capitalizagdo, como é o
caso da grande maioria dos paises da OCDE, 0s organismos que 0s gerem revestem-se
de enorme importancia como fontes de capital para a industria, pelo que qualquer
forma de tributacdo deve evitar introduzir distorcbes no mercado de capitais.
Finalmente, as pens@es privadas constituem uma fonte importante e crescente de
rendimento na reforma, pelo que a tributacdo das pensées deve tentar desequilibrar, o
menos possivel, as opcbes que se oferecem aos reformados, particularmente a opgéo
entre receber a prestagdo em forma de montante Gnico ou de pensdo. Todas estas
questBes sdao complexas. O meu objectivo neste artigo ndo é o de dar respostas, mas
apenas o de apontar as areas onde a discussdo e o debate sdo absolutamente
necessarios.

* Director do Instituto de Estudos Fiscais, Reino Unido.
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REGIMES FISCAIS APLICAVEIS AS PENSOES PRIVADAS
A maior parte dos regimes privados de pensdes comporta trés espécies de
operagOes passiveis de tributacdo:
1) Pagamento de contribuigOes do trabalhador e da entidade patronal,
i) Rendimento proveniente do investimento das contribuicdes;

1ii) Pagamento das prestagdes de reforma resultantes dos fundos acumulados.

Nos paises da OCDE encontram-se regimes em que o fisco intervém em cada uma
destas fases. H4, no entanto, algumas combina¢Ges mais comuns do que outras,
constituindo algumas delas modalidades fiscais tipo.

Quadro 5.1. Regimes fiscais tipo

A B C D
(17T) (T1) (TTh) (ITT)
Contribuicdes 100 100 100 100
Imposto 25 25
Rendimento liquido do fundo 100 75 75 100
Rendimento liquido superior a 5 anos 61,05 45,79 32,67 43,56
Montante disponivel a idade da reforma 161,05 120,79 107,67 143,56
Imposto sobre as prestacdes recebidas 40,26 35,89
Prestac@es recebidas 120,79 120,79 107,67 107,67

O quadro 5.1. apresenta as incidéncias de quatro regimes fiscais, com base numa
taxa Unica de imposto sobre o rendimento de 25% e numa taxa de rendimento do
investimento de 10%, tratando-se de uma contribui¢do Unica sobre o rendimento igual
a 100, para cinco anos antes da idade de reforma.

A. ContribuicGes e rendimento do investimento isentos e prestacdes tributadas
(1)

Neste regime de pensdes, as contribui¢des sdo dedutiveis do rendimento tributavel,
permitindo que a totalidade das remuneracGes (100) seja depositada no fundo. O
rendimento do investimento do fundo ndo esta sujeito a imposto, ao contrario das
prestacdes que sdo tributadas aquando do pagamento. Este tipo de regime fiscal, que
pode ser designado por IIT (isento, isento, tributado), confere um rendimento da
poupanca, depois da tributacdo, igual ao rendimento antes da tributagdo. Um
individuo com uma remuneracéo igual a 100 pode optar por gasta-la imediatamente,
25 em impostos e 75 em bens de consumo, ou poupa-la para a gastar 5 anos mais
tarde em bens de consumo equivalentes a 120,79 [120,79 é o produto de 75 por (1,1)5
]. Este regime constitui uma modalidade de remuneracdo diferida até a idade da
reforma e, simultaneamente, de pagamento diferido do imposto sobre essa
remuneracao.
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B. Contribuicdes tributadas, rendimento do investimento e prestacfes isentas
(TH)

Neste, regime as contribuicbes ndo sdo dedutiveis do rendimento tributével,
reduzindo assim o valor inicial de 100 para 75. Tal como no regime A o rendimento
do investimento estd isento de imposto. As prestacfes também estdo isentas de
imposto. Este tipo de regime fiscal que designaremos TII (tributado, isento, isento)
mantém, como o regime A, a igualdade do rendimento da poupanga antes e depois da
tributacéo.

C. Contribuicdes tributadas, rendimento do investimento tributado e prestacoes
isentas (TTI)

Este regime TTI (tributado, tributado, isento) é aplicado, na maior parte dos paises
da OCDE, a poupanca com juros a curto prazo. As contribui¢cdes ndo sdo dedutiveis
nos impostos, o rendimento do investimento é tributado na integra e as prestagdes néo
estdo sujeitas a imposto. Ao contrario dos regimes A e B, este da origem a um
rendimento da poupanca, depois da tributacdo, mais baixo do que o rendimento antes
da tributacdo. Aqui o rendimento, depois da tributacdo, € de 7,5% [107,67 = 75 X
(1,075)5].

D. Contribuicbes isentas, rendimento do investimento tributado, prestacfes
tributadas (ITT)

Este regime tem resultados idénticos aos do regime C e, também, 0 mesmo
rendimento depois da tributacdo. A sua designagdo € ITT (isento, tributado,
tributado): o imposto sobre as prestacdes e a isencdo de contribui¢cbes surgem em
substituicdo do imposto sobre as contribuigdes e a isencdo das prestagdes.

Os regimes do tipo A e B sdo caracteristicos de um tipo de fiscalidade que tributa a
despesa, enquanto os regimes C e D correspondem a um tipo de fiscalidade que
tributa o rendimento em geral *. Outras combinacbes de tributacdo e isencdo nao s
sdo possiveis, como existem, de facto, em cada uma das trés fases. Nos paises da
OCDE né&o ha regimes menos favoraveis do que o C, mas ha muitos sistemas mais
favoraveis do que o A ou o0 B.

Se a tributacdo das pensdes fosse tdo simples quanto transparece destes quatro
regimes, uma grande parte da complexidade da legislacdo e dos préprios sistemas de
reforma néo teria razdo de existir. Assim, desta exposi¢édo simplificada parece resultar
que se podem identificar as contribuicdes, tarefa, no entanto, dificil no caso dos
regimes ndo contributivos financiados por empresas. Baseamo-nos em regimes de
pensdes financiados em sistema de capitaliza¢do, ao passo que existem muitos outros
tipos de sistemas e, em alguns paises, regimes de reparticdo. Também foi ignorado o
problema da determinacdo do rendimento do investimento, em particular do
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rendimento em forma de mais valias néo realizadas e da afectacdo do rendimento do
investimento aos participantes, num fundo constituido em nome individual e sujeito a
taxas fiscais marginais variaveis.

Finalmente, e talvez seja 0 aspecto mais importante, ndo se teve em conta a
inflacdo. Nos regimes A e B, em que o rendimento do investimento n&o é tributado, a
inflacdo ndo suscita problemas, mas nos regimes C e D, em que o rendimento do
investimento esta sujeito a imposto, surgem algumas dificuldades. Se o rendimento
dos investimentos for tributado sem atender a inflagdo, o lucro real depois do imposto
sera inferior ao lucro real antes do imposto. Imagine-se que, nos exemplos anteriores,
7,5 pontos percentuais da taxa de juro de 10% sdo absorvidos pela inflagdo e que,
para manter o valor real da poupanca, é necessdria uma remuneracdo depois da
tributacdo igual a 7,5%. O resultado dos regimes C e D é 107,67, o que equivale a 75
X (1,075)5. Assim, se os regimes C e D, ignorarem a inflagéo, eliminarédo a totalidade
do lucro real. Se a inflagdo for superior ao lucro real, os sistemas C e D dardo lugar a
um resultado negativo da poupanca depois da tributacdo. Os sistemas A e B mantém a
igualdade entre as taxas reais de rendimento, antes e depois da tributacdo,
independentemente das respectivas taxas de inflacdo e da remuneragdo real no
rendimento nominal. Para uma taxa de inflagdo de 7,5% o lucro real nos sistemas A e
B é de 2,32% ao ano, igual ao lucro real antes do imposto (1,075 x 1,0232 = 1,10).

Esta breve descri¢do dos regimes fiscais possiveis destina-se a oferecer termos de
comparacédo para avaliar os regimes existentes apresentados na secgdo seguinte, e para
facilitar o estudo dos critérios de um «bom» sistema de tributacdo das pensOes
privadas.

TRIBUTACAO DAS PENSOES NOS PAISES DA OCDE

O quadro 5.2. indica as caracteristicas dos regimes fiscais vigentes nos paises da
OCDE e tenta aproxima-los dos regimes hipotéticos acima descritos. Na maior parte
dos casos acaba por fazer, inevitavelmente, uma descri¢do simplificada.

Quase todos os paises considerados impdem limites maximos para 0s niveis de
contribuicbes e/ou prestacOes a pagar, embora esses limites apenas afectem uma
pequena parte dos trabalhadores. A maior parte dos paises, nomeadamente a
Austrélia, a Irlanda, o Japdo e o Reino Unido, reserva um tratamento fiscal mais
favoravel para os pagamentos de montantes Unicos do que para 0s pagamentos em
forma de prestacOes regulares. Outros paises, como a Franca e o Canada, optam por
uma politica inversa, excluindo os pagamentos de montantes Gnicos das vantagens
fiscais atribuidas as pensdes. Outros ainda, aplicam, em regra, a mesma tributacéo,
quer aos pagamentos de montantes Unicos, quer as prestacfes periodicas.

O quadro 5.2. mostra claramente que a maior parte dos paises da OCDE tem ainda
sistemas do tipo ITT que corresponde, muito de perto, ao imposto sobre as despesas e
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gue pode ser também equiparado a um sistema de salario diferido. Estes sistemas,
aparentemente muito generosos, estdo em vigor ha longo tempo.

Dois paises que recentemente reformaram o seu sistema fiscal aplicivel as
pensdes, a Australia e a Nova Zelandia, viraram-se para sistemas menos generosos,
pelo menos em parte, para aumentar o volume das receitas publicas, mas também para
melhorar a eficacia e a equidade do sistema fiscal no seu todo. A Nova Zelandia
tomou, talvez, a atitude mais audaciosa, aplicando um imposto sobre todas as
contribuicOes e sobre o rendimento global do fundo (sem ter em conta a inflagdo)
isentando de imposto todas as pensdes. Esta medida coloca a poupanca-reforma em
plano de igualdade com a poupanca proveniente de qualquer vulgar conta bancaria
remunerada.

As reformas na Australia tomaram um rumo semelhante, mas deram origem a um
sistema substancialmente mais complexo. As contribuicbes das empresas séo
dedutiveis. As contribui¢des dos trabalhadores sdo parcialmente dedutiveis até certos
limites, dependendo de a participacdo da empresa ser inferior a determinado nivel e
de todos os beneficios serem progressivamente eliminados, para além do nivel médio
das remuneragOes. Este mecanismo dissuade as entidades patronais de aumentar a sua
contribuicdo, para além do nivel a partir do qual as contribuigdes dos trabalhadores
deixam de ser dedutiveis, e cria toda uma série de outras distorgdes. As contribuices
que tinham sido dedutiveis passam a sofrer uma retencdo na fonte de 15%. O
rendimento dos investimentos estd sujeito a um imposto de 15%, tal como todos os
lucros do capital, mas estes sdo tributados tendo em conta a inflagdo, o que os torna
mais atractivos do que o rendimento dos fundos. Os pagamentos de montantes Gnicos
estdo sujeitos a um imposto de 15%, para além de um determinado limite, e as
pensdes a uma taxa marginal individual inferior a 15%.

Os regimes da Franga e da Alemanha ndo se enquadram no que acima foi descrito.
Na Franca, os regimes profissionais sdo financiados em sistema de reparticdo. As
entidades patronais pagam contribui¢cbes para um organismo designado por caixa
complementar de contribui¢des, adquirindo um certo nimero de pontos para o
trabalhador em cujo nome tais contribuicdes sdo efectuadas. O nimero de pontos
acumulados pelo trabalhador até a data da reforma determina 0 montante da pensdo a
receber. O valor de um ponto de pensdo é revisto anualmente e evolui a par da
remuneracdo. O custo de um ponto de pensdo é determinado pelo fluxo anual do
fundo. Assim, as obrigac¢Oes futuras ndo sdo financiadas, pelo que os fundos nédo
detém nem activos nem passivos de grande significado. As contribui¢es pagas pela
empresa, nesta base, sdo dedutiveis no imposto sobre as sociedades e as contribui¢es
dos trabalhadores sdo deduzidas ao rendimento colectavel. As pens@es sao tributadas
como qualquer outro rendimento, embora, por vezes, com alguns beneficios.

Na Alemanha, o método habitual de financiar as pensdes privadas é através da
constituicdo de reservas contabilisticas. N&o existe um fundo especial; as obrigacGes
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previstas a titulo de pensdes sdo incluidas, todos 0s anos, no passivo total de ganhos e
perdas e no balango da empresa. As despesas, calculadas de acordo com pardmetros
estabelecidos pelas autoridades fiscais, podem ser deduzidas aquando da avaliagdo
dos montantes devidos a titulo de imposto sobre as sociedades. Os beneficiarios estao
em pé de igualdade com os outros credores em caso de insolvéncia da sociedade mae.
Dai que a lei exija que os direitos adquiridos e as pensdes a pagamento sejam
segurados. Os prémios desses seguros sao dedutiveis nos impostos. Ndo ha encargos
para os trabalhadores, até ao pagamento das pensdes. As pensdes sdo, entdo,
tributadas do mesmo modo que qualquer outro rendimento. Se um empresario alemao
decidir constituir um fundo especial, os trabalhadores terdo de pagar imposto sobre as
contribuicGes efectuadas em seu nome.

Embora a Franca e a Alemanha tenham adoptado sistemas sensivelmente
diferentes dos mais difundidos, fazem parte do grupo de paises - que inclui o Canada,
os Estados Unidos, a Irlanda e o Reino Unido - em que a unica fonte significativa de
receita fiscal proveniente das pensdes é a tributacdo das pensdes pagas. Nos Estados
Unidos as contribui¢des dos trabalhadores ndo beneficiam de qualquer reducéo fiscal,
se bem que os trabalhadores cotizem pouco. Na Alemanha as as contribuices dos
trabalhadores para fundos separados sdo tributadas, se bem que esses fundos
separados sejam pouco NUMerosos.
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Quadro 5.2. - Tributacao das pensdes privadas nos paises da OCDE

Contribuicdes Rendimento do PrestacGes Regime
investimento

Austrélia Empresa, dedutiveis Imposto de 15% Parcialmente ?

Trabalhador,parcialmente dedutiveis

tributadas
Canada Dedutiveis Isento Tributadas HnT
Franca Dedutiveis Tributadas InT?
Alemanha Empresa, dedutiveis Isento Tributadas InT?

Trabalhador, tributadas
Irlanda Dedutiveis Isento Tributadas HnT

Japéo Empresa, dedutiveis Taxa fiscal Tributadas ?
Trabalhador, raramente reduzida

Nova Zelandia | Tributadas Isentas TTI
Tributado
Reino Unido Dedutiveis Tributadas HnT
Isento
Estados Unidos | Empresa, dedutiveis Tributadas HnT
Trabalhador, tributadas Isento

Nota: O ponto de interrogacdo significa que o regime fiscal diverge um pouco do regime tipo ou
diverge o suficiente para que ndo seja indicada qualquer regime tipo

Apesar das diferencas que os separam, em termos de histéria e de instituicGes, os
paises da OCDE adoptaram regimes fiscais de tributacdo das pensdes privadas que
tém muitos pontos em comum. Contudo, muitas vozes se levantam, reclamando a
reforma desses regimes e ja varios paises introduziram alteracfes significativas. A
seccdo seguinte trata dos objectivos possiveis da fiscalidade das pensdes e dos meios
de os alcangar.

OBJECTIVOS DA FISCALIDADE DAS PENSOES

Duas grandes preocupacOes estdo na origem das tentativas de revisdo do sistema
fiscal aplicado a poupanca, em geral, e as pensdes privadas, em particular. Uma é a
questédo da neutralidade fiscal, o desejo de alcancar uma estrutura fiscal que evite, na
medida do possivel, a discriminacdo entre diferentes tipos de actividade e impeca que
0 peso das preocupacdes fiscais afecte as opcBGes a tomar. A outra é o desejo de
aumentar as receitas, eliminando as subvenc6es concedidas, sob a forma de beneficios
fiscais, a determinadas actividades.

Né&o existe nenhum regime fiscal capaz de, simultaneamente, aumentar as receitas
e manter a neutralidade em todos os aspectos. A tributagéo altera, inevitavelmente, o
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comportamento econémico, concedendo incentivos para uma opgdo econdmica em
detrimento de outra, de modo que o melhor a fazer é eliminar desvios desnecessarios
da neutralidade e conservar aqueles que sejam menos prejudiciais na globalidade do
seu efeito econdmico. Do ponto de vista do regime fiscal aplicavel aos fundos de
pensdes, ha duas espécies de incentivos particularmente importantes: aqueles que
encorajam a poupar em vez de consumir e aqueles que favorecem a escolha de uma
determinada forma de poupanca.

Ha duas formas de interpretar a neutralidade fiscal, quanto a decisdo de poupar.
Um pais pode procurar a neutralidade entre consumo e poupanga ou entre consumo
presente e futuro. A neutralidade entre consumo e poupanca obtém-se através de um
imposto sobre o rendimento que incida sobre os rendimentos reais de todos os tipos.
Deste modo, o rendimento, quer seja proveniente do trabalho, quer de poupangas,
quer gasto, quer poupado, é tributado do mesmo modo e a mesma taxa. A julgar pelas
reformas efectuadas na Australia e na Nova Zelandia e pelos debates no seio da
OCDE, parece que esta concepgdo esta a ganhar adeptos. Contudo, este sistema de
imposto sobre o rendimento em geral (TTI) apresenta algumas particularidades. A
poupanga é tratada como qualquer outro bem e associada ao consumo. Mas, em regra,
as pessoas ndo poupam so pelo prazer de poupar. A poupanca ndo é um bem em si,
mas um meio para assegurar o consumo futuro. Este é particularmente o caso da
poupanca-reforma. Por conseguinte, a no¢do de neutralidade a procurar ndo € a
neutralidade entre consumo e poupanga, mas entre consumo presente e consumo
futuro.

E esta neutralidade entre o consumo presente e o futuro que é concretizada através
do regime fiscal tipo IIT, que é o mais comum nos paises da OCDE. Este regime
permite escolher entre 0 pagamento imediato e o pagamento diferido do imposto,
mediante contribui¢des para regimes privados de pensdes, com liquidacdo do imposto
quando se recebem as prestagcbes. Assim, 0 consumo presente e o futuro séo
tributados na mesma base. E conforme ja foi referido, o regime IIT garante a
igualdade das remuneracGes antes e depois da tributacdo, o que constitui outra
manifestacdo da manutencdo da equivaléncia das decisdes de consumir agora ou no
futuro.

O sistema TTI de imposto geral sobre o rendimento, pelo contrario, desencoraja o
consumo futuro. Com efeito, o volume do consumo futuro € inferior ao volume do
consumo presente que € necessario sacrificar para o obter. Num mundo onde domina
a inflacdo e se tributa o rendimento nominal dos investimentos, um regime deste tipo
poderia efectivamente penalizar o consumo diferido. Assim, se 0 que se pretende é a
neutralidade fiscal entre consumo corrente e consumo futuro, o sistema fiscal a
adoptar sera o de tributacdo das despesas, ou seja, um sistema IIT, semelhante aos que
vigoram na maior parte dos paises da OCDE.
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O segundo aspecto da neutralidade fiscal que interessa referir diz respeito ao modo
como sdo tributadas as diferentes modalidades de poupanca. Aqui, a neutralidade
exige que todas as formas de poupanca sejam tributadas do mesmo modo. Caso
contrario, as modalidades que beneficiassem de um regime mais favoravel tenderiam
a atrair maiores fluxos de poupanca, independentemente da sua eficacia econémica.
Em regra, as diversas modalidades de poupanca sdo tributadas de modo muito
diferente nos paises da OCDE.

Embora seja dificil generalizar, parece haver duas formas de poupanca que
beneficiam de um regime fiscal relativamente favoravel em muitos paises: a posse de
habitacdo prdpria e as pensdes privadas. Nos anos 80, os governos declararam
insistentemente, que a neutralidade fiscal entre as diferentes formas de poupanca era
um objectivo essencial, mas poucos fizeram, de facto, progressos nesse sentido. Este
facto, deveu-se, principalmente, a duas razbes. Em primeiro lugar, embora muitos
governos se declarassem a favor do imposto generalizado sobre o rendimento,
nenhum deles tentou, seriamente, ajustar o rendimento do investimento e os lucros do
capital a inflagdo. Em segundo lugar, muito poucos governos tiveram a coragem de
retirar os «privilégios» associados a aquisi¢do de habitacdo propria ou aos regimes
privados de pensoes.

A inércia nesta segunda &rea deveu-se, em parte, & convicgdo, largamente
difundida, de que existem fortes argumentos para encorajar a poupanca-reforma. Sao
estes argumentos que vamos analisar seguidamente.

Argumentos a favor de incentivos fiscais

Dois tipos de argumentos surgem, muitas vezes, em defesa dos beneficios fiscais
dos regimes privados. O primeiro argumento defende que a poupanca-reforma é mais
importante do que qualquer outra forma de poupanga, enquanto o segundo sustenta
que a poupanca em geral deveria beneficiar de incentivos fiscais.

Os agregados familiares poupam por vérias razdes. Poupam para redistribuir
rendimento ao longo da vida, para o utilizar quando forem idosos, estiverem doentes
ou desempregados, ou quando tiverem filhos menores. Poupam para acumular bens
donde lhes possa advir algum beneficio (aquisicdo de habitacdo propria), ou que
possam utilizar para iniciar ou desenvolver uma actividade econémica. Também
podem poupar para deixar dinheiro aos filhos.

A primeira vista, ndo ¢ facil distinguir o que singulariza a poupanca reforma, das
outras formas de poupanca. Todas elas constituem motivos validos de poupanca, 0
que explica, sem davida, porque, em qualquer altura ou em qualquer lugar, todas
usufruiram de beneficios fiscais, ainda que, frequentemente, de uma forma
descoordenada. Contudo, podem ser invocados diversos argumentos.
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Em primeiro lugar, pode dizer-se que os individuos ndo podem prever, com
exactiddo, quais serdo as suas necessidades durante a reforma, pelo que essa lacuna de
previsdo ou de informacdo € mais grave nesta area do que em outros dominios. Trata-
se de um argumento basicamente paternalista, segundo o qual os poderes publicos
sabem melhor do que os administrados o que mais lhes convém e que, por isso,
poderiam exercer influéncia nas opgOes destes, mediante a utilizacdo do sistema
fiscal, para corrigir os defeitos das preferéncias individuais.

De acordo com o segundo argumento, a poupanca-reforma pode contribuir
particularmente para a reducdo de outras formas de despesa publica. Se os individuos
ndo economizarem para a sua velhice, o Estado tera de entdo de os tomar a seu cargo.
E certo que em muitos paises, pelo menos a parte do sistema de seguranca social que
suporta a eventualidade velhice paga prestacdes em fungcdo do rendimento. Se os
governos forem capazes de encorajar mais pessoas a poupar para a sua reforma e se
também encorajarem 0s que ja poupam a poupar ainda mais, a despesa com pensdes
de velhice sujeitas a condi¢do de recursos diminuird. A importancia deste argumento
varia, obviamente, de pais para pais.

Um terceiro argumento possivel, defende que os regimes privados de pensfes sao
preferiveis a outros intermediarios financeiros, quer pelos resultados dos seus
investimentos, quer pela dimensdo das incidéncias sociais e econémicas das suas
politicas de investimento. Este argumento ndo tem sido muito divulgado e é dificil
atribuir-lhe grande peso, principalmente porque, muitas vezes, os fundos privados de
pensbes sdo organizados por intermediarios financeiros ligados a outros ramos de
actividade financeira.

N&o se pode negar que a constituicdo de regimes privados de pensfes seja
desejavel, e ha argumentos a favor da aplicacdo de um regime fiscal favoravel. A
forca desses argumentos depende de quanto a poupanca-reforma poderd diminuir na
auséncia de privilégios especificos. Se um regime fiscal menos vantajoso pode
reduzir a poupanca-reforma, é importante que os responsaveis politicos determinem
gual a melhor forma de a incentivar.

O ultimo argumento a favor dos incentivos fiscais aplicados &s pensdes relaciona-
se com o nivel geral da poupanga. Em muitos paises da OCDE, as taxas de poupanca
s&0 muito baixas. E, manifestamente,o caso dos Estados Unidos, do Reino Unido e da
Austria; pelo contrario, no Japdo e na Alemanha esse problema parece n3o se colocar.
A questdo de saber até que ponto a concessdo de incentivos fiscais a uma determinada
forma de poupanca ird aumentar o nivel geral da poupanca tem sido objecto de longos
debates, pelos economistas. O exemplo dos planos de poupanca-reforma do Canada,
das contas-reforma individuais dos Estados Unidos e das pensfes individuais do
Reino Unido (ver Carroll e Summers, 1987; Venti e Wise, 1986; National Audit
Office, 1991), bem como a popularidade da poupanga-reforma privada, em geral,
mostra bem que a aplicacdo de regimes fiscais favoraveis a determinadas formas de
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poupanca pode ter um «sucesso» consideravel, se avaliarmos esse sucesso apenas em
termos do volume dos fundos que canalizam.

Mas avaliar este parametro através de um critério de sucesso ndo tem muito
interesse. E evidente que os incentivos fiscais concedidos a determinado tipo de
poupanca fardo afluir os capitais. A questdo pde-se em termos do impacto sobre
outras formas de poupanga e sobre as receitas fiscais publicas, uma vez que o que
aqui nos interessa é a poupanca nacional, que inclui a poupanca dos sectores publico e
privado.

Poderia parecer que uma nova forma de incentivo & poupanga produziria bons
resultados embora, de facto, reduzisse a poupanca tanto do sector individual como do
publico e, por conseguinte, a poupan¢a nacional (ver Munnell, 1982, Capitulo 4).
Num universo onde as exigéncias individuais relativas ao rendimento na reforma
fossem relativamente rigidas, mas onde a poupanca fosse fortemente tributada, a
introducgdo de incentivos fiscais & poupanca poderia reduzir a poupancga corrente sem
diminuir o nivel de rendimento na reforma, reduzindo, assim, o nivel da poupanga
individual. Simultaneamente, verificar-se-ia uma reducdo na poupanga do sector
publico, uma vez que os incentivos fiscais iriam reduzir as receitas fiscais.

Os efeitos dos incentivos fiscais tém dado lugar a numerosos trabalhos de
investigacdo empirica baseados em dados microecondmicos. Trata-se de uma area
extremamente complexa, uma vez que os dados tém que obedecer a condicionalismos
muito rigorosos, isto €, para se conseguir dar respostas completas é necessario
informagdo detalhada sobre a totalidade dos activos, dos rendimentos, das
preferéncias e das expectativas de uma ampla amostra de individuos durante um
periodo longo. Apenas existiria consenso quanto ao facto de os incentivos fiscais
poderem aumentar a poupanca individual e, tendo em conta a reducdo das receitas
fiscais, poder haver um ligeiro aumento da poupanca nacional (ver nomeadamente
Bovenberg, 1989; Feenberg e Skinner, 1989; Munnell,1986; Venti e Wise, 1987).
Contudo, alguns trabalhos mais recentes (ver Gravelle, 1991) pdem em causa a ideia
de aumento, ainda que pequeno, da poupanca nacional. Esses resultados, que séo
ainda controversos, variam, enormemente, de pais para pais, em funcdo da natureza
do sistema fiscal e das determinantes da poupanca. E evidente que as diferencas de
regime fiscal poderdo explicar apenas uma pequena parte das divergéncias que se
observam nos diversos paises em matéria de poupanca.

AUMENTO DE RECEITAS FISCAIS A PARTIR DAS PENSOES?

Uma vez que as reformas fiscais se expandiram largamente durante a segunda
metade dos anos 80, a ideia de «alargar a base de incidéncia e baixar a taxa» foi tema
de muitos debates. A realizacdo deste objectivo parecia exigir que se alterasse a
tributacdo das pensdes, com vista a um aumento de receitas, o que poderia contribuir
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para reduzir os impostos. Conforme foi referido anteriormente, alguns paises ja
enveredaram por essa via e muitos outros parece estarem a considerar essa hipotese.

Num regime fiscal tipo IIT, existem trés &reas em que se pode intervir, com vista a
um aumento de receitas: a da tributacdo das contribuices, a da tributagdo dos
préprios fundos de pens@es e da tributacdo das prestacdes pagas.

Tributacao das contribuicbes

Uma forma aparentemente Obvia de aumentar as receitas provenientes da
tributacdo das pensdes consiste em ndo conceder quaisquer beneficios fiscais, ou
fazé-lo de forma limitada, relativamente as contribui¢bes dos trabalhadores para os
regimes de pens@es. Tais beneficios fiscais poderiam ser abolidos onde existam, ser
reduzidos a uma taxa fiscal baixa, ou ser sujeitos a um limite maximo. Mas seria inGtil
fazer essa alteracdo sem uma revisdo simultanea da tributacdo sobre as contribuicfes
patronais. Na verdade, parece inevitavel a aplicacdo de um regime fiscal idéntico a
todas as formas de contribuices para os fundos de pensdes. Caso contrério, as
empresas, os trabalhadores e os fundos de pensGes arranjardo forma de a totalidade
das contribuicbes ser paga da maneira mais favordvel. Conforme foi referido
anteriormente, a ndo isencdo das contribui¢des dos trabalhadores nos Estados Unidos
leva ndo a um aumento das receitas fiscais, mas a diminuicdo das contribui¢es dos
trabalhadores.

Se as contribuigdes dos trabalhadores tiverem de ser sujeitas a imposto, parece que
as contribuicBes das empresas também devem ser tributadas. Na pratica, a tributacao
das contribuicdes dos trabalhadores levanta poucos problemas, ou seja, 0 imposto
pode ser calculado sobre o rendimento com as contribuigdes incluidas e nao
deduzidas. Porém, o mesmo ndo acontece no caso das contribui¢des das empresas.
Em principio, essas contribui¢des seriam consideradas como sendo concedidas em
beneficio do trabalhador e tributadas como fazendo parte do rendimento do
trabalhador. Isto ndo levanta dificuldades se as contribuicfes das empresas forem
claramente definidas e afectas individualmente aos trabalhadores; mas a maior parte
das vezes, a entidade empregadora paga contribuigdes para um fundo em funcéo do
total anual dos salérios. Neste caso, ndo € tarefa facil a afectacdo das contribuicdes da
empresa aos trabalhadores. Uma solucdo possivel consistiria em exigir que as
empresas repartissem as contribuicGes globais pelos seus trabalhadores, o que nédo
seria facil de por em prética.

Uma outra possibilidade seria o imposto incidir ndo sobre as contribuigcdes, mas
sobre o valor dos direitos a pensdo dos trabalhadores abrangidos por regimes de
prestacOes definidas. As contribuicbes para estes regimes continuariam a ser
dedutiveis para efeitos de imposto, mas a prestacdo em espécie sob a forma de direito
suplementar a pensdo seria sujeita a tributacdo. Esta via implica que tenha de ser
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atribuido um valor ao direito a pensédo, tarefa que sera, pelo menos, tao dificil quanto
a afectagdo de contribuicdes globais. A operagdo é particularmente delicada quando o
montante da pensdo depender do nimero de anos de servigo e das remunera¢des no
fim da carreira. De notar também que, muitas vezes, 0s direitos a pensao sdo definidos
de uma forma muito restritiva e que as pensbes pagas sdo, com frequéncia,
nitidamente superiores aos direitos. Tudo leva a crer que, se as autoridades fiscais
tributassem o aumento anual do valor dos direitos a pensdo de um individuo, seria
provavel que esses direitos fossem rapidamente substituidos por pagamentos
discricionarios. A tarefa de tentar tributar, como rendimento, o valor esperado dos
pagamentos discricionarios, a longo prazo, nao seria muito atraente para a maior parte
das autoridades fiscais.

Estes obstaculos ndo sdo insuperaveis. As dificuldades em tributar contribuicGes
globais ndo afectadas podem ser ultrapassadas, como aconteceu, por exemplo, na
Nova Zelandia, com a aplicacdo de um imposto de taxa Unica. Esta solucdo apresenta-
se razoavelmente justa se a maior parte dos contribuintes estiver sujeita a mesma taxa
fiscal marginal, mas € menos justa nos paises com impostos sobre o rendimento de
taxa mdaltipla. E, embora seja dificil calcular o valor dos direitos & pensdo
acumulados, esse calculo ja é feito, por exemplo, em caso de transferéncia. Se um
pais optar por tributar as contribui¢fes para efeitos de pensdo, pode, com toda a
certeza, fazé-lo.

Se ndo houver beneficios fiscais para as contribui¢fes, ndo seré apropriado tributar
a globalidade das pensdes ao serem pagas, uma vez que uma parte ja tera sido
tributada. A solucdo mais facil, que foi adoptada pela Nova Zelandia, consiste em
tributar também o rendimento dos fundos de pensfes, tornando desnecessario
qualquer imposto suplementar sobre as pensdes. Se o rendimento dos fundos nao for
tributado, a isengdo total das pensdes d& lugar a um regime TII, com efeitos
semelhantes aos do regime IIT, apenas com a diferenga do imposto ser pago mais
cedo. Se 0 objectivo for um sistema que aumente as receitas sem tributar duplamente
as contribuicdes, serdo necessarias normas que permitam fazer a distincdo entre as
contribuicOes de base e o produto do seu investimento, de modo que apenas sejam
tributados os elementos que anteriormente o ndo foram. Essas normas serdo,
provavelmente, muito complexas e provocardo, inevitavelmente, distor¢bes. O
sistema australiano, que tributa parcialmente as contribui¢cbes, o rendimento dos
fundos e as prestacgdes, ilustra alguns desses problemas.
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Tributacdo do rendimento das aplicacdes dos fundos

Tributar o rendimento das aplicacGes dos fundos é outra forma (ou uma forma
adicional) de aumentar as receitas provenientes dos fundos de pensdes. Num sistema
que tributa as contribui¢des e o rendimento dos fundos, como o da Nova Zelandia, as
pensdes deveriam estar isentas. Caso contrario, os fundos de pensbes serdo
penalizados, no plano fiscal, em relacdo a outras formas de poupanca e é provavel que
percam rapidamente a sua popularidade e importancia.

Se as dificuldades em tributar as contribuicbes forem consideradas de modo a
excluir um regime deste tipo, um pais pode optar por tributar o rendimento das
aplicacdes dos fundos e as prestacOes e deixar as contribui¢des isentas. Este sistema
estd em vigor no Japdo, embora o rendimento dos fundos seja fracamente tributado.
Existe um elemento de dupla imposigéo fiscal que consiste em tributar o rendimento
dos fundos, quando € recebido e, de novo, quando é pago. Mas 0 mesmo se pode dizer
de qualquer sistema de tributagdo do rendimento, em geral, em que tanto o capital
como o rendimento do capital estdo sujeitos a imposto.

Para tributar as receitas dos fundos é necessario fixar uma taxa fiscal. A mais
indicada é, sem ddvida, a taxa fiscal marginal aplicada & maioria dos participantes,
desde que essa maioria seja significativa. Se houver uma grande diversidade de taxas
fiscais aplicadas aos participantes, qualquer taxa Unica sera inevitavelmente injusta,
mas os problemas resultantes da tentativa de afectar o rendimento dos fundos aos seus
membros, para lhes aplicar a taxa fiscal marginal, parecem demasiadamente grandes
para que essa via possa ser tomada em consideracao.

O maior problema nesta area sera talvez a concepcdo de um sistema que tenha em
devida conta a inflacdo. Se ndo for introduzida qualquer correc¢do na tributacdo dos
rendimentos dos fundos para ter em conta a incidéncia da inflagdo, como sucede na
Nova Zeléndia e na Australia, quando a inflagdo aumenta o rendimento da poupanca,
depois do imposto, pode ser negativo. E, manifestamente, uma situagio absurda, mas
¢ muito dificil introduzir um mecanismo de correc¢do. A via mais frequentemente
escolhida, para o efeito, € a das mais valias. Por isso, em muitos paises da OCDE o0s
impostos sobre os lucros do capital t&ém, hoje em dia, em conta a inflag&o.

Quando o imposto incide sobre o rendimento nominal do capital e sobre as mais
valias reais, como se pratica na Austrdlia, os fundos tém forte tendéncia para
privilegiar os bens que originam lucros em capital, em detrimento das receitas
regulares, tendéncia que se acentua com a subida da taxa de inflagdo. Esta distor¢ao
tende a afectar o comportamento dos fundos, como investidores, o que ¢é
manifestamente indesejavel.

Outro problema se coloca: como introduzir um imposto deste tipo onde ele ainda
ndo exista? Um mecanismo de transicdo possivel consistiria em impedir o
recebimento, pelos regimes existentes, de novas contribui¢cdes mas permitir-lhes que
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continuassem a acumular rendimento com isencdo de imposto e a pagar pensoes
tributaveis, indo as novas contribui¢des para novos fundos, com rendimentos sujeitos
a imposto. Uma tal transicdo constituiria uma tarefa dificil para os fundos de pensdes,
actuarios e autoridades fiscais, mas poderia ser possivel. Uma outra solucdo
consistiria, simplesmente, em aplicar uma taxa inicial sobre o rendimento do fundo,
relativamente baixa, que reflectisse a importancia da parcela das «antigas»
contribui¢des no rendimento do fundo, e em aumentar a taxa progressivamente.

Tributacdo das prestacdes

Como se referiu anteriormente, a principal forma de tributacdo, nos paises da
OCDE, € a que incide nas presta¢cdes quando sdo pagas. Embora seja verdade que,
quando as contribuicdes e/ou o rendimento do fundo sdo tributados, ndo havera
necessariamente razfes para tributar todas as prestacbes, quando as contribuicdes
estdo isentas, parece justificar-se a tributagdo das prestacoes.

O principal assunto de debate, no que se refere a tributacdo das prestacGes, € o do
tratamento a dar aos pagamentos de montantes Unicos. Em varios paises,
nomeadamente na Australia, na Irlanda, no Japdo e no Reino Unido, os montantes
Unicos sdo tributados de modo mais suave do que as pensdes. Sdo frequentemente
avancados dois argumentos para justificar este tratamento fiscal preferencial.

O primeiro defende que tais disposicdes, quando estdo previstas, sdo aceites como
fazendo parte do sistema fiscal e, por esse motivo, ndo devem ser alteradas. Estamos
perante um fraco argumento: embora seja essencial evitar impor alteracbes demasiado
importantes nas situacfes daqueles que se aproximam da reforma, nenhuma condicéo
devia ser aceite, simplesmente, para manter o status quo.

O segundo argumento sugere que a possibilidade de receber uma soma importante,
isenta de imposto, pode encorajar a acumulagdo de capital, a escala individual, e a
formagéo do capital, em geral. Certamente que a acumulacéo de capital privado pode
estimular o espirito de iniciativa e a assunc¢do de riscos na economia. Mas se for este 0
objectivo, conceder um beneficio fiscal as pessoas que atingiram a idade da reforma
ndo parece ser um bom método. Pode-se pensar que € necessario incentivar a
poupanca-reforma, mas isso ndo significa que seja necessario estimular a concessao
de montantes Unicos, antes pelo contrério. Pode-se justificar um estimulo a a
acumulacdo de capitais, a titulo individual, mas ndo particularmente pelos
reformados.

Afigura-se que ndo existirdo razdes fortes, do ponto de vista fiscal, para tratar, de
modo mais favoravel, os pagamentos de montante Unico do que as pensfes. Se 0s
pagamentos de montante (nico estdo sujeitos a imposto, convém determinar se o
devem ser no ano em que sdo recebidos. Uma vez mais a questdo € irrelevante nos
regimes de taxa Unica sobre o rendimento, mas € importante naqueles em que o
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imposto é progressivo: em que 0 pagamento de um montante Unico pode dar lugar a
aplicacdo de uma taxa marginal de imposto muito superior a taxa marginal média a
gue um beneficiario estaria sujeito durante a reforma. O célculo de uma média
poderia constituir uma solucdo, mas poderd, igualmente, defender-se que o efeito
dissuasor da progressividade seria apropriado e que deveria ser permitido.

A maior parte dos paises da OCDE poderia aumentar o volume de receitas
provenientes das pensdes privadas. Todavia, a tributacdo simultinea  das
contribuicGes e dos rendimentos do fundo levanta problemas sérios. Ndo é por acaso
gue nem umas nem outros séo tributados, na maior parte dos regimes. Em muitos
paises, a Unica area em que um aumento da tributacdo se afigura apropriado é a dos
pagamentos de montante Unico, mas, mesmo ai, qualquer tentativa de aumentar as
receitas poderia rapidamente deparar com grandes resisténcias.

DESPESAS FISCAIS

O conceito de despesas fiscais tem suscitado um interesse crescente nas ultimas
duas décadas (desde Surrey, 1973; ver OCDE, 1984). Muitos paises publicam, hoje
em dia, listas de despesas fiscais - ou listas do que se considera, geralmente, como
despesas fiscais - e um namero crescente de paises fa-lo, tendo em conta o tratamento
fiscal das pens6es privadas. Esses nimeros, frequentemente debatidos quando se trata
da reforma fiscal, merecem uma andlise critica mais aprofundada do que a que, em
regra, lhes é consagrada.

Segundo Willis e Hardwick (1978): «...uma despesa fiscal é uma isencdo ou uma
reducdo que ndo faz parte da estrutura essencial do imposto em causa, mas que foi
introduzida no codigo dos impostos por razdes estranhas, por exemplo, para reduzir
0s encargos de uma determinada categoria de contribuintes, para incentivar a
aplicacdo do rendimento de determinada maneira, ou talvez, para simplificar as
tarefas administrativas. A expressdo é utilizada para designar, ndo s6 a isengdo
especifica, mas também uma ndo incidéncia fiscal, em resultado das quais as receitas
n&o estdo sujeitas a imposto».

O problema mais evidente que se levanta, quanto ao conceito de despesas fiscais, é
a parte de subjectividade que comporta, por exemplo no caso das pensdes privadas,
devido a dificuldade de decidir o que é «a estrutura essencial» do sistema fiscal. Os
gue pensam que esta estrutura essencial é, ou deveria ser, um imposto sobre a
despesa, defendem que as despesas fiscais com as pensdes privadas sdo geralmente
reduzidas, j& que sdo, essencialmente, constituidas por deducgfes fiscais para 0s
pagamentos de montante Gnico, ou mesmo negativas, como na Australia e na Nova
Zelandia. Os que defendem um imposto geral sobre o rendimento, pelo contrario,
consideram que as despesas fiscais com as pensdes privadas sdo, em regra,
apreciaveis. Esta controvérsia leva-nos a concluir que o debate de fundo se prende
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com 0s objectivos e a estrutura do sistema fiscal, no seu todo, e com os efeitos deste
sobre a poupanca.

Mesmo quando had consenso sobre a «estrutura essencial» do sistema fiscal, o
calculo das despesas fiscais associadas as pensdes privadas é muito dificil. Faz pouco
sentido supor que se possa modificar o sistema fiscal sem alterar o0 comportamento
dos contribuintes. Admitamos, por exemplo, que se passa de um regime em que as
contribuicfes estdo isentas de impostos para um em que sdo tributadas. Se as
contribuigdes brutas ndo forem aumentadas, os activos do fundo e, consequentemente,
as prestacdes, diminuirdo. Em qualquer dos casos, verificar-se-4 alguma perda de
receita fiscal resultante da compensacdo da tributacdo das contribuigfes. Se as
contribuigbes brutas aumentarem, 0s impostos sobre as empresas sofrerdo uma
reducédo, se se tratar de contribuicdes da entidade patronal, e desceréo as receitas dos
Impostos sobre o consumo, se se tratar de contribuigdes dos trabalhadores. Se 0s
activos dos fundo e as consequentes prestacoes diminuirem, diminuirdo 0s impostos,
quer sobre o rendimento, quer sobre o consumo, pagos pelos beneficiarios das
prestacOes, a0 passo que as prestacdes de seguranca social, concedidas aos
reformados, aumentardo e, na medida em que o rendimento do fundo era tributado,
essa fonte de receitas baixara igualmente.

Questdo ainda mais importante, e a qual é ainda mais dificil de responder: em que
medida um tratamento menos favoravel para as pensdes privadas pode levar 0s
individuos a interessarem-se por outras formas de poupanca? Num regime fiscal em
que as pensdes privadas fossem a forma de poupanga com maiores beneficios fiscais,
mas em que a diferenca em relagéo a outras formas de poupanga fosse marginal, um
aumento significativo da carga fiscal sobre as pensdes privadas traduzir-se-ia,
provavelmente, numa reorientacdo radical da poupanca e os poderes publicos
arrecadariam, possivelmente, poucas receitas suplementares. As iniciativas levadas a
cabo nos anos 80 (as contas-reforma individuais nos Estados Unidos, a lei Monory em
Franca e as pensdes pessoais no Reino Unido) mostraram claramente que a aplicacédo
da poupanca individual estd intimamente ligada aos beneficios fiscais e que parece
existir uma consideravel substitutibilidade entre as diferentes formas de poupanca.

Qualquer medida racional de despesa fiscal, associada a um determinado regime
fiscal aplicavel as pensdes privadas, requer uma visdo clara dos objectivos globais do
sistema fiscal, bem como do impacto provavel de qualquer modificacdo desse sistema
sobre as contribuicGes dos trabalhadores e das entidades patronais, a dimensdo do
fundo, a composicdo e a importancia do rendimento das respectivas aplicagOes
financeiras, o nivel das prestacGes, a substituicdo de uma forma de poupanca por
outras formas de poupanca ou pelo consumo e, ainda, sobre as consequéncias de todos
estes factores sobre as receitas fiscais e a despesa publica.

Longe de nos sugerir que o conceito de despesa fiscal ndo tem qualquer interesse
ou valor. E importante que os que defendem beneficios fiscais apresentem uma
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estimativa dos custos desses beneficios. Mas efectuar uma estimativa séria das
despesas fiscais, no dominio das pensdes privadas, so seria possivel se se conseguisse
uma percepcao clara dos objectivos e dos efeitos da fiscalidade. Qualquer medida de
despesa fiscal que ndo leve em conta este aspecto, arrisca-se a fazer mais mal do que
bem.

Nao é facil estabelecer um sistema fiscal adequado as pensdes privadas; tal tarefa
ndo podera ser levada a cabo sem ter em conta o sistema fiscal do pais no seu
conjunto, especialmente os seus efeitos sobre a poupanca. O interesse dispensado a
esta questdo deve-se, em parte, & conviccdo de que os poderes publicos poderiam
aumentar as receitas, alterando o regime fiscal aplicavel as pensdes privadas. Talvez
fosse possivel aumentar algumas receitas sem inconvenientes de maior, mas um
aumento significativo da tributacdo das pensdes ndo € desejavel, sob todos os pontos
de vista. Seria, inevitavelmente, dificil, conduziria a importantes alteracGes
comportamentais e ndo seria considerado, em caso algum, como um remédio para
todos os males.

Nota

1. No que se refere ao imposto sobre a despesa, ver Kaldor (1955); Andrews (1974);
U.S. Treasury (1977). Quanto ao imposto geral sobre o rendimento, ver Carter
Commission (1966); U.S. Treasury (1984). Uma boa anélise sobre as questdes
debatidas podera encontrar-se em Pechman (1980).
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Capitulo 6

A ACCAO REGULAMENTAR DO ESTADO, TENDO EM VISTA A
EQUIDADE, A ADEQUACAO E A GARANTIA DAS PENSOES PRIVADAS

por
Nancy Altman *

A regulamentacéo estatal dos regimes privados de pensdes apresenta semelhancas
notorias de um pais para outro. Tais similitudes sdo, ainda, mais evidentes se se
considerarem as diferencas de concepcdo dos sistemas privados de pensdes, a
diversidade de culturas, de tradi¢cbes nacionais e de historia desses paises. As
semelhancas sugerem, ndo obstante as diferencas culturais e historicas, que muitas das
insuficiéncias detectadas nos regimes privados ndo regulamentados sao,
fundamentalmente, as mesmas, sendo igualmente semelhantes as causas que levam o0s
paises a intervir no sentido de colmatar essas insuficiéncias.

PERSPECTIVA HISTORICA

As insuficiéncias dos regimes privados ndo regulamentados

As questdes de seguranca econdmica tém sido uma preocupacao constante de todas
as sociedades. Nas sociedades industrializadas, em que as pessoas vivem das
remuneracOes do trabalho, existem diferentes formas de inseguranca econdmica que
podem afectar os trabalhadores e as suas familias, tais como, o desemprego, 0s
salarios inferiores ao nivel de subsisténcia, a doenca, a invalidez na sequéncia de
acidentes, e a morte prematura. Para além destes factores de inseguranca, 0s
trabalhadores tém-se confrontado, muitas vezes, com a incapacidade de conservarem
0 seu emprego devido a sua idade.

A partir do sec. XIX, os paises industrializados assistiram a varios movimentos de
reforma social em favor da proteccdo no desemprego, da fixacdo de um salario
minimo, da indemnizacdo em caso de acidente de trabalho e de doenca, bem como do
pagamento de pensdes de velhice e de sobrevivéncia. Esses movimentos lutavam pela
criacdo de sistemas publicos que garantissem aos trabalhadores uma certa seguranca
contra as vicissitudes da vida (Armstrong, 1932). Durante 0 mesmo periodo, no sector
privado, as entidades patronais criaram regimes de pensfes para 0S Seus

* Advogada e vice-presidente do Advisory Council on Employee Welfare and Pension Benefit Plans,
Department of Labor, Estados Unidos.
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trabalhadores. Os partidarios de movimentos em favor dos trabalhadores idosos
recusaram-se a encorajar o desenvolvimento desses regimes privados, que eram vistos
como instrumentos de controle dos trabalhadores por parte da entidade patronal.

Este ponto de vista dos reformadores sociais era compreensivel. Com efeito, as
entidades empregadoras, numa area ndo regulamentada, tém tendéncia a estruturar os
seus planos de modo a irem ao encontro dos seus proprios interesses. Em certos casos,
esses interesses podem coincidir com os dos trabalhadores reformados e outras
pessoas interessadas nesses planos, mas também pode acontecer que certos interesses
dessas outras partes possam ser ignorados pelas entidades patronais, e mesmo estar
em conflito com os seus objectivos.

As entidades patronais podem ter uma série de motivos que as levem a criar 0s
regimes privados de pensdes para os seus trabalhadores. Uma das raz0es pode ter que
a ver, por um lado, com o facto de se sentirem responsaveis pelos trabalhadores com
maior antiguidade na empresa e, por outro lado, para prepararem a sua propria
reforma. Além disso, as empresas podem ver 0s regimes de pensdes como
instrumentos de uma gestdo eficaz. Podem, pelas mais variadas razbes, querer
suavizar a saida dos trabalhadores mais idosos. Em paises como os Estados Unidos,
que ndo permitem a passagem a reforma obrigatoria, 0 meio mais simples de que
dispdem as entidades patronais para incitar os trabalhadores mais idosos a
reformarem-se voluntariamente € oferecer-lhes prestacdes substanciais. As entidades
patronais podem, igualmente, estimular a passagem dos trabalhadores a reforma,
estruturando regimes de pensdes, de modo a que os trabalhadores fiquem
economicamente prejudicados se ndo se reformarem. Os Estados Unidos, contudo,
restringiram esta prética.

Uma entidade patronal pode, ainda, promover a concessao de pensdes, com a
finalidade de manter o pessoal fiel a empresa. Nesse sentido, as entidades patronais
tém tendéncia a estruturar os regimes de pensdes, de modo a que os trabalhadores se
sintam ligados a empresa. Para além disso, outras empresas poderdo considerar que se
torna necessario criar um regime de pensdes para poderem competir eficazmente com
outras empresas rivais. Se existir um sindicato na empresa, a direccdo pode ver-se
obrigada a negociar as prestacoes de reforma no decurso das negociagdes colectivas.
Se estiverem previstos beneficios fiscais, as empresas podem oferecer planos de
pensdes ou, pelo menos, estrutura-los, de forma a poderem usufruir de tais beneficios.

Na falta de regulamentacdo, algumas entidades patronais, desejosas de impedir a
rpida renovacdo do seu pessoal, podem sentir-se tentadas a impor aos seus
trabalhadores condigdes onerosas que 0s impecam de deixar a empresa. Podem incluir
nos seus contratos clausulas que visem dissuadir, ou mesmo penalizar, 0s
trabalhadores de deixarem a empresa para irem trabalhar para empresas concorrentes.
Talvez ainda mais grave é o facto de as entidades empregadoras ndo se preocuparem,
verdadeiramente, com as futuras reformas de diferentes grupos de trabalhadores,
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designadamente dos que mudam de emprego frequentemente, dos que foram
despedidos, dos trabalhadores temporarios, dos jovens, bem como dos cénjuges sem
recursos.

Os trabalhadores sindicalizados podem, através da ac¢do colectiva, ultrapassar
certas insuficiéncias inerentes a uma area nao regulamentada. De um modo geral, 0s
sindicatos conseguem que as entidades patronais assegurem, a partida, aos
trabalhadores maior proteccdo do que aquela que seria obtida de outra forma. Os
sindicatos podem, também, proteger os trabalhadores contra algumas das disposi¢Ges
mais desvantajosas que as entidades patronais queiram adoptar. Os sindicatos, porém,
ndo estdo muito dispostos a ajudar oS grupos que ndo merecem o interesse das
entidades patronais. Além disso, os sindicatos podem ter tanto interesse como as
entidades patronais em ligar os trabalhadores ao seu posto de trabalho, preservando,
deste modo, o respectivo poder de negociacao.

Na falta de regulamentacéo, as entidades patronais procurardo, de um modo geral,
ser 0 menos possivel obrigadas a respeitar 0s compromissos assumidos em matéria de
pensdes. A menos que os incentivos fiscais as levem a agir de modo diverso, as
entidades patronais pretenderdo dispor da méaxima flexibilidade para financiar os
dipositivos de reforma conforme entenderem. No caso de um regime ser financiado
em sistema de capitalizacéo, as entidades patronais poderdo querer incluir os fundos
na massa salarial da empresa ou, pelo menos, conserva-los sob o seu controle.
Pretendem ter liberdade para investirem os fundos conforme entenderem, quer na
propria empresa quer, pelo menos, de modo a que beneficiem a empresa.

Estas praticas podem conduzir a regimes de pensGes pouco seguros. Se um
sindicato estiver envolvido no processo, poderd, atraves da negociacdo, obter algumas
garantias. De um modo geral, os sindicatos procuram obter a garantia do
cumprimento das promessas assumidas em matéria de pensdes. Para além disso,
podem tentar obter um plano financiado em sistema de capitalizagcdo, com os fundos
colocados numa conta especial, distinta da dos outros fundos da empresa, mas nao se
baterdo, porém, pela capitalizacdo, se considerarem que, em contrapartida, esta pode
implicar cedéncias nos aumentos de salarios.

No caso de regimes de pensbes em sistema de capitalizacdo, os sindicatos
procuram geralmente participar na sua gestdo ou, pelo menos, assegurar que ela seja
confiada a um organismo independente da empresa. Embora qualquer das formulas
possa oferecer algumas garantias, ndo sao suficientes para precaverem maus
investimentos. Os proprios sindicatos podem, igualmente, ser tentados a apropriarem-
-se indevidamente dos fundos. S6 o Estado tem condigdes para garantir o pagamento
de prestacGes, em caso de eventual défice resultante de investimentos pouco
rentdveis, de apropriagdo indevida de fundos ou de faléncia.
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CONDICOES DETERMINANTES DA REGULAMENTACAO
DOSREGIMES PRIVADOS DE PENSOES:
O EXEMPLO DOS ESTADOS UNIDOS

Independentemente de um pais estar ou ndo interessado em intervir nos acordos
sobre pensbes concluidos entre as entidades patronais e os trabalhadores, é
frequentemente compelido a fazé-lo, pelo menos para resolver conflitos entre as
partes. Anteriormente a extensa regulamentacao dos sistemas privados de reforma nos
Estados Unidos, os conflitos entre entidades patronais e trabalhadores eram resolvidos
em tribunal. Houve, por exemplo, conflitos sobre a obrigatoriedade de respeitar os
compromissos em matéria de reforma. Até, pelo menos, ao fim dos anos 20, mais de
70% (em numero de participantes) dos planos privados de pensdes comportavam
clausulas que estabeleciam, expressamente, que a pensdo era atribuida de forma
discricionéria pela entidade patronal, a titulo de gratificacdo, e que a promessa de
pensdo ndo determinava a criacdo de qualquer direito cuja violacdo pudesse ser
juridicamente sancionada, e podia ser revogada em qualquer altura (Latimer, 1932).
Embora a maior parte dos tribunais tenha confirmado a validade de tais clausulas,
alguns apoiaram-se nos principios de «promissory estoppel» (principio de excepgao
de inaceitabilidade das clausulas da promessa), de «detrimental reliance (prejuizo
sofrido pela confianca na promessa de alguém) e de «unilateral contract» (contrato em
que uma das partes procura, ndo tanto a promessa de alguém, quanto uma prestacao
bem especifica) para se pronunciarem a favor dos trabalhadores, especialmente em
casos de incumprimento bastante flagrantes. (Aaron, 1961).

Para além da resolucdo de certos conflitos, um pais deverd, se aumentar o imposto
sobre o rendimento, definir o regime fiscal aplicavel aos regimes de pensdes. O
imposto federal sobre o rendimento foi aprovado, nos Estados Unidos, em 1913, e, em
meados dos anos 20, o regime fiscal aplicavel aos regimes privados de pensdes foi,
claramente, aprovado e codificado através de leis e decisdes federais. O sistema fiscal
em vigor nessa época, relativamente ao conjunto dos regimes de pensdes, era idéntico
aquele que conhecemos actualmente e que concede certos beneficios fiscais as
pessoas vinculadas a planos de reforma que satisfagcam determinadas condicdes. Esse
tratamento fiscal consiste na deducéo, pela entidade patronal, de contribui¢cGes no
momento em que Sd0 pagas e numa isencdo de imposto sobre os montantes
acumulados, enquanto se mantiverem depositados num fundo, bem como numa
dilacdo do pagamento do imposto sobre o rendimento, para 0 momento em que as
prestacOes comecarem a ser recebidas.

Nos meios especializados dos Estados Unidos ha quem defenda que o objectivo do
sistema fiscal dos anos 20 era o de incentivar a criacdo de regimes privados de
pensdes, entendimento que ndo é confirmado pelos factos. Parece, pelo contrério, ter-
se tratado, mais propriamente, de uma tentativa de aplicar os principios gerais da
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tributagdo do rendimento a uma remuneracdo diferida, de maneira tdo neutra e tdo
simples de administrar que fosse possivel. Com efeito, em sistema fiscais, como o dos
Estados Unidos, em que a taxa de imposto é progressiva e fixada anualmente, é muito
dificil, se ndo mesmo impossivel, tratar uma remuneracédo diferida, de modo a que ndo
seja favorecida nem penalizada em comparagdo com uma remuneracao imediata.

Os beneficios fiscais aplicaveis aos regimes de pensbes geram, frequentemente,
preocupacdes quanto a equidade das pensdes. Em particular, os governos podem
querer assegurar que os regimes de pensdes com um regime fiscal favoravel ndo
beneficiem apenas as pessoas abastadas, mas, igualmente, os trabalhadores com
baixos e médios rendimentos.

O tratamento fiscal favoravel dos anos 20 ndo suscitou, de imediato, um
significativo desenvolvimento dos planos de reforma, talvez devido as modicas taxas
de imposto sobre o rendimento que entdo vigoravam nos Estados Unidos. Porém, no
fim dos anos 30, com a criagdo da seguranca social, os agentes de empresas de
seguros comecgaram a tentar vender planos privados de pensdes, especialmente aos
quadros superiores, realcando as vantagens fiscais que ofereciam. Em 1942, na
sequéncia da suspeita de que as entidades patronais instituiam regimes de pensdes,
ndo para assegurar uma pensao ao conjunto dos seus trabalhadores, mas apenas para
que alguns quadros superiores pudessem usufruir de vantagens fiscais, 0 Congresso
dos Estados Unidos limitou a concessdo de beneficios fiscais aos planos que nédo
estabelecessem qualquer discriminacdo em favor dos membros da direc¢do, dos
accionistas e dos trabalhadores com salérios elevados (Altman, 1987).

Entre os anos 40 e 60, verificou-se, nos Estados Unidos, um extraordinario
desenvolvimento dos regimes privados de pens@es. Tal crescimento deveu-se a ac¢ao
de varios factores. Os beneficios fiscais eram particularmente atractivos, face aos
impostos elevados sobre os rendimentos comuns sobre o0s lucros excessivos, durante a
Segunda Guerra Mundial e a Guerra da Coreia. Por outro lado, as prestacdes
concedidas pela seguranca social ndo tiveram, durante esse periodo, a mesma
progressdo dos salérios. Este factor, conjugado com a isengéo de controle de precgos e
salarios sobre as pensfes, durante a Segunda Guerra Mundial, tornava os regimes
privados de pens@es particularmente atractivos para os trabalhadores. Dai a decisdo
tomada nessa época, pelos maiores sindicatos americanos, no sentido de incluir a
questdo das pensdes no calendario das negociagdes colectivas.

Ao mesmo tempo, diversos acontecimentos, aos quais foi dada grande publicidade,
evidenciaram muitas das insuficiéncias das pensdes privadas ndo regulamentadas. A
incerteza quanto a pensdo prometida foi posta em evidéncia através de casos
amplamente publicitados de mé gestdo dos regimes de pensdes e de corrupgdo, bem
como de uma faléncia que privou milhares de trabalhadores da penséo que lhes tinha
sido prometida. Denunciou-se, igualmente, a injustica de inimeras disposi¢Ges de
regimes de pensdes ndo regulamentados. Casos de pessoas a quem foram recusadas
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pensdes por razdes particularmente abusivas, foram amplamente comentados na
imprensa.

Esse crescimento rapido também levantou outros problemas. Enquanto as
entidades patronais e os sindicatos estavam interessados em ligar os trabalhadores a
uma determinada empresa, 0 governo preocupava-se, por seu lado, com uma boa
reparticdo da méo-de-obra e, numa perspectiva mais alargada, com o impacto dos
planos de pensdes na formacdo de capital, na taxa de poupanga nacional, na
produtividade, nos mercados financeiros, bem como com o efectivo e a composi¢éo
da populacéo activa.

Todos estes factores se conjugaram para pressionar os poderes publicos a agir,
tendo essa pressao atingido o auge, no fim dos anos 60, quando o conceito de
«despesas fiscais» se difundiu. Da analise efectuada a luz deste conceito resulta que
certos beneficios fiscais derrogam os principios gerais da fiscalidade, de tal modo que
se tornam equiparaveis a um subsidio ou ajuda estatal. O regime fiscal preferencial
concedido aos regimes privados de pensdes constitui a maior fonte de despesas fiscais
dos Estados Unidos. Estimou-se que, no ano fiscal de 1992, as receitas do imposto
federal sobre o rendimento serdo reduzidas de, aproximadamente 54 bilides de
dolares, em resultado de dedugdes nas contribui¢Bes para fundos de pens@es privados
e da isencdo de impostos sobre os montantes acumulados pelos fundos de pensdes
(U.S. House of Representatives, 1991).

A pressdo sobre os poderes publicos aumentou a partir do momento em que se
compreendeu que o tratamento fiscal favoravel dispensado aos regimes privados de
pensdes se traduziria na concessao de um beneficio fiscal e na realizagdo de despesas
publicas indirectas. Assim, em 1974, foi aprovada a Employee Retirement Income
Security Act. Esta lei, com as alteracdes que, entretanto, lhe foram introduzidas,
estabelece as normas, que, hoje em dia, regulam a maior parte dos regimes privados
de pensbes nos Estados Unidos. Prevé normas cautelares e normas minimas de
financiamento, apoiadas num compromisso federal de garantia do cumprimento da
promessa, e também normas minimas em matéria de vinculacdo e de aquisicdo de
direitos, a fim de assegurar uma reparticdo mais equitativa das prestacdes. Para além
disso, impde a obrigatoriedade de fornecer relatérios e informagGes e contempla
severas sangOes civis e penais para 0s casos de incumprimento. Desta lei e das
disposicdes pré-existentes ainda em vigor, resulta que o sistema de pensdes dos
Estados Unidos é considerado como um dos mais regulamentados do mundo.

A evolugdo dos diferentes acontecimentos que levaram a regulamentacdo dos
regimes privados de pensbes nos Estados Unidos é especifica deste pais, mas os
factores sociais e econdmicos que lhe estdo subjacentes tém um caracter universal. A
perda do salério devido a idade e a pobreza que dai resulta sdo problemas com que se
defrontam todos os paises. Para fazer face a esses problemas universais 134 paises
adoptaram programas de apoio aos idosos (U.S. Department of Health and Human
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Services, 1989). Se os regimes publicos ndo assegurarem prestacdes suficientes, as
pessoas procuram compensar essas insuficiéncias através de outros sistemas. Dai que
0s regimes complementares de empresa se tenham desenvolvido em numerosos
paises.

As pessoas necessitam de poder acreditar que a promessa que lhes é feita em
matéria de reforma sera cumprida, pois, caso contrario, o resultado pode ser
catastrofico. E compreensivel, portanto, que o0s paises procurem garantir o
cumprimento da promessa de pensdo feita por um regime privado. Ora, é no campo
das vantagens fiscais, dificeis de evitar se um pais aposta num imposto progressivo
sobre o rendimento, que é preferivel intervir através da regulamentaco.

Estes dois factores tém um efeito sinérgico. Quantas mais pessoas forem
incentivadas a subscrever planos privados de pensdes para usufruirem de beneficios
fiscais, maior sera 0 nimero de pessoas em risco de verem as suas expectativas
goradas. Com um aumento de pessoas em situacdo de risco, os beneficios fiscais
tornam-se mais aleatérios que nunca, se ndo existir a proteccdo dos regulamentos.
Além disso, o regime fiscal faz apelo a uma regulamentacdo que assegure uma
reparticdo de prestacGes equitativa, por parte dos regimes de pensdes das empresas.
Sempre que ha um tratamento fiscal favordvel, os trabalhadores que ndo aderiram a
um regime privado de pensdes ficam duplamente lesados, na medida em que ndo so6
ndo usufruem dos beneficios fiscais, como podem ainda ver 0s seus impostos
agravados para que possam ser concedidas pensdes a outros.

N&o surpreenderd, portanto, que numerosos paises intervenham, ndo apenas no
sentido de suster as praticas abusivas das entidades patronais e dos gestores dos
regimes de pensdes, mas também, mais positivamente, no sentido de melhorar a
seguranca dos trabalhadores. Uma regulamentacdo que melhore a seguranca dos
trabalhadores permite corrigir, na perspectiva da opinido pablica, as deficiéncias dos
regimes privados ndo regulamentados. Os regimes privados, assim regulamentados,
deixam de reflectir apenas os interesses das entidades patronais, passando a visar
objectivos de interesse publico.

OBJECTIVOS DA ACCAO REGULAMENTAR DO ESTADO

A seguranca financeira dos trabalhadores, na perspectiva da reforma, sO sera
alcancada se os respectivos regimes concederem prestacdes adequadas e equitativas e
forem capazes de cumprir as suas promessas. A promessa de reforma ¢ ilusoria se as
prestacdes forem inexistentes ou insuficientes.

Neste contexto, a adequacdo do nivel das prestacdes pode ser encarada sob dois
angulos. Se o principal objectivo for o de evitar a pobreza das pessoas idosas, pode-se
pensar num determinado montante, que sera suficiente para fazer face as suas
necessidades bésicas. Se o objectivo for o de manter o nivel de vida de um

112



trabalhador apds ter cessado a sua actividade, entdo é necessario ter em conta as
remuneracOes auferidas antes da reforma.

O conceito de distribuicdo justa decorre da nogdo que se tem do montante que deve
atingir a penséo para ser adequado. Se o0 objectivo da prestagéo consistir na satisfacéo
das necessidades basicas, deve ser concedida ou as pessoas em situacdo de caréncia
determinada, depois de uma avaliacdo dos rendimentos e do patrimonio, ou a
gualquer pessoa, a partir de uma determinada idade. Se, porém, o objectivo visar a
substituicdo do salério, a distribuicdo serd justa se as prestacGes se destinarem a
pessoas que viviam de um salario, os trabalhadores e os seus familiares.

Actualmente, estdo ja regulamentadas, em muitos paises, as modalidades de
vinculagédo aos regimes de pensdes de empresa. Em certos casos, essa regulamentacéo
aplica-se a todos 0s regimes que se baseiem no principio do salario diferido. Noutros
casos, os planos privados de pensdes devem responder a determinadas condicGes para
poderem usufruir de beneficios fiscais. Em qualquer dos casos, a regulamentacéo tem
forca executoria. A maior parte desses regimes de pensdes beneficia de um tratamento
fiscal especial nos paises em que tal é possivel, ficando, portanto, sujeitos aos
condicionalismos, para o efeito, aplicaveis. Por conseguinte, a distin¢do entre os dois
tipos de regulamentacéo é virtualmente desprovida de alcance pratico.

O ambito e a profundidade da regulamentacdo variam, de pais para pais, mas essas
diferencgas de contetido apenas reflectem diferentes abordagens de questdes analogas.
Para efeito de andlise, os regulamentos podem ser classificados em trés categorias que
visam, respectivamente, garantir pensdes equitativas, adequadas e seguras.

Em busca de maior equidade

Num contexto de ndo regulamentacdo, as entidades patronais séo livres de instituir
ou ndo um regime de pensdes e, mais ainda, séo livres de autorizar a filiagdo de quem
quizerem. Esta liberdade de ac¢do pode dar lugar a injusticas graves, isto é, a duas
categorias distintas de reformados: os que recebem pensdes de um regime privado e
0S que ndo recebem. As pessoas da primeira categoria terdo, obviamente, um
rendimento superior as da segunda categoria ' Nos Estados Unidos, por exemplo,
apenas cerca de um quarto dos reformados tem um rendimento proveniente de um
regime privado de pensdes e o rendimento dos pensionistas que s6 recebem penséo da
seguranca social é inferior, em cerca de metade, ao daqueles que recebem também
pensdes de um regime privado ou outra forma de rendimento complementar (U.S.
President’s Comission on Pension Policy, 1980).

Os paises fizeram varias tentativas para evitar essa injustica. Uns apoiaram-se nos
regimes obrigatérios de pensdes de reforma que concedessem a todos prestacfes de
nivel adequado, a excepcao, talvez, das pessoas que se situam nas categorias salariais
mais elevadas. Na Austria e na Espanha, por exemplo, as prestagdes mais elevadas,
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calculadas em funcéo das remuneracgdes, sdo concedidas pela seguranga social. Um
resultado semelhante é obtido pela Franca e pela Suécia, onde parte da prestacdo é
concedida por regimes complementares obrigatorios, cujas modalidades séao
negociadas pelos parceiros sociais. (Wyatt Co. 1990 b).

Na Finlandia e na Suica existem, igualmente, regimes complementares privados
obrigatérios. Na Finlandia, as pensdes privadas complementam as pens@es legais de
montante fixo concedidas pelo regime geral. Na Suica complementam as prestacdes
do regime publico calculadas em fungdo da remuneracéo. E, talvez, por essa razio
que o total das prestagdes pago pelos dois regimes obrigatdrios € mais elevado na
Suica do que na Finlandia para os trabalhadores com rendimentos elevados e médios.
Mas, nem na Finlandia, nem na Suica, as presta¢cGes concedidas aos trabalhadores
com rendimentos médios e elevados sdo tdo generosas como as que sdo concedidas
pelos regimes obrigatorios da Austria, Espanha, Franca e Suécia (Wyatt Co., 1990 b).

Os regimes obrigatdrios, em muitos paises, sdo concebidos para garantir a média
dos trabalhadores prestagdes cuja taxa de substituicdo do salério estd longe de ser
satisfatoria. Esses paises contam com o0s regimes privados para complementar os
regimes publicos. A maior parte incentiva a criagdo de regimes privados através da
concessdo de beneficios fiscais.

Os beneficios fiscais podem incentivar as entidades patronais a instituir regimes de
pensdes, mas ndo resolvem o problema de as entidades patronais optarem por regimes
que abranjam apenas parte dos seus trabalhadores. Para fazer face a esse problema,
alguns paises, designadamente os Estados Unidos, o Japdo e os Paises Baixos, fazem
depender a concessdo de beneficios fiscais do cumprimento de normas que impedem a
discriminagdo, em matéria de vinculagdo (Wyatt Co., 1990 b). A regulamentagdo que
proibe a discriminacdo pode originar uma série de problemas. Nos Estados Unidos,
por exemplo, essas normas sao muito complexas e permitem que um regime beneficie
de um tratamento fiscal privilegiado, mesmo que ndo abranja um ndmero substancial
de trabalhadores (Altman, 1987).

Para além da preocupagdo com os trabalhadores com rendimentos baixos e medios,
alguns paises tém vindo a preocupar-se, igualmente, com o montante de rendimentos
que os trabalhadores melhor remunerados podem acumular através desses regimes
que usufruem de um tratamento fiscal favoravel. Um certo ndmero de paises,
incluindo o Canada,? os Estados Unidos e os Paises Baixos, estabeleceram o montante
anual maximo das prestacdes que os trabalhadores podem receber desses planos de
pensdes (ou, nos casos de regimes de contribui¢fes definidas, estabeleceram a
contribuicdo maxima) (Wyatt Co., 1990 b) 3

Subordinar a concessédo de beneficios fiscais a inscri¢do generalizada do pessoal de
uma empresa no seu regime de pensdes garante a maior parte ou a todos o0s
trabalhadores um tratamento equitativo, mas ndo resolve o problema de as empresas
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optarem por ndo criar regimes de pensdes. No Japdo e nos Paises Baixos a proteccao
dos trabalhadores é quase universal, em resultado da tradicdo e da pratica, ndo
obstante o caracter facultativo dos seus regimes privados de pensdes (U.S.
Department of Labor, 1990). Esta situacdo, no entanto, ndo é habitual. Noutros paises,
incluindo o Canadéa, os Estados Unidos e o Reino Unido, hd um grande namero de
pessoas que ndo estdo abrangidas por regimes privados de pensdes; aquelas que
trabalnam em pequenas empresas do sector terciario, cujos proprietarios nao
contribuem para qualquer regime de pensdes, apesar dos beneficios fiscais concedidos
(Gordon, 1988).

A fim de encorajar as entidades patronais a instituirem regimes de pensodes, 0S
Estados Unidos permitem-lhes beneficiar de regimes simplificados. Trata-se de
planos relativamente simples, ndo sujeitos as incomodas formalidades de declaracdo e
de outras prescricdes legais (Bureau of National Affairs, 1988). Contudo, estes
regimes simplificados ndo foram particularmente bem sucedidos no que respeita a
melhoria da percentagem de trabalhadores abrangidos.

Vérios paises, nomeadamente o Canad4, os Estados Unidos e o Reino Unido,
tentaram remediar o problema dos trabalhadores ndo abrangidos por um regime de
pensdes incitando-os, através da concessdo de beneficios fiscais, a abrir uma conta
especial de poupanca-reforma individual. Esta solucdo, levanta, contudo, problemas
de ordem distributiva. A menos que sejam estabelecidos limites, essa férmula tendera
a ser utilizada sobretudo por contribuintes com altos rendimentos e que, por isso,
possuem maior capacidade financeira para preparar a sua reforma do que o0s
trabalhadores com baixos e médios rendimentos. Esta via vai entrar em concorréncia
com os regimes de pensGes de empresa, reduzindo, assim, a eficadcia das normas
contra a discriminacdo que um pais queira estabelecer. Além do mais, alguns séo da
opinido que o sistema de contas individuais, que beneficiam de um tratamento fiscal
privilegiado, ndo conduzem ao o aumento da taxa geral de poupanca, mas apenas
implicam transferéncias entre formas de poupanga.

Pode mesmo acontecer que um trabalhador abrangido por um regime privado nao
chegue a receber prestacbes. Sabe-se que, em varios paises, muitas entidades
patronais subordinam a concessdo efectiva de pensbes de reforma a grande
antiguidade na empresa. Algumas chegam mesmo a exigir aos seus trabalhadores que
trabalhem, sem interrupgdo, até a idade de reforma para poderem beneficiar dessas
prestaces. As curtas interrupcOes de trabalho, por qualquer motivo independente da
vontade do trabalhador (por exemplo, o despedimento imediatamente antes da
reforma), podem fazé-lo perder o direito as prestagdes, qualquer que seja 0 nimero
de anos que ele trabalhou na empresa. E também norma corrente que os trabalhadores
que deixem a empresa para trabalharem numa empresa concorrente percam o direito a
quaisquer prestagoes.
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Para evitar estes problemas, muitos paises estabeleceram normas minimas de
aquisicdo de direitos, garantindo, assim, que o direito a pensdo seja adquirido,
definitivamente, a partir de um certo nimero de anos de servico e, por vezes, a partir
de certa idade. Essas normas minimas variam de pais para pais. Em alguns paises,
designadamente na Franca e na Suécia, a aquisi¢cdo de direitos é imediata se estiver,
pelo menos, cumprida a condicdo de idade minima. Noutros paises, € permitido fixar
periodos de servico relativamente longos para a aquisi¢éo dos direitos. Na Alemanha,
por exemplo, os trabalhadores do sector privado sé adquirem direitos definitivos a
partir dos 35 anos de idade e, em alternativa, a) dez anos de filiagdo no regime, ou b)
doze anos de servigo na empresa e trés anos de filiagdo no regime (Wyatt Co., 1990
b).

A fim de ndo pbr em causa estas normas minimas de aquisi¢do de direitos, certos
paises, como o Canada, os Estados Unidos e os Paises Baixos, impdem que 0s
regimes respeitem um calendario minimo de valorizagdo progressiva dos direitos
acumulados as prestacGes (Wyatt Co., 1990b). As regras, nesta matéria, limitam a
possibilidade de um trabalhador adquirir direitos a prestacdes menos elevadas em
principio de carreira do que no fim. Na auséncia de tais regras, um trabalhador
poderia estar em condi¢des de adquirir todos os direitos em poucos anos, mas o
montante das prestacdes que lhe seriam pagas no fim seria muito reduzido.

Embora a fixacdo de normas minimas para aquisicdo de direitos tenha corrigido a
flagrante injustica que constitui a perda da pensdo, ndo impediu que os trabalhadores
que mudam frequentemente de emprego recebam prestacdes inferiores aquelas de
que beneficiam os trabalhadores que tiveram, ao longo da sua vida, activa niveis de
remuneragOes equivalentes, mas que exerceram a sua actividade sempre na mesma
empresa *. Mesmo no caso de direitos adquiridos, o valor real das prestacOes é
relativamente baixo se estas foram adquiridas em inicio de carreira e estas calculadas
com base nos ultimos salérios. Com efeito, neste caso, o «ultimo sal&rio» tomado em
consideracdo para o calculo das prestacGes € o montante auferido pelo trabalhador
muitos anos antes de atingir a reforma. Este montante ficou congelado e ndo foi
revalorizado em funcéo da inflagdo ou de ganhos de produtividade, desde 0 momento
em que o trabalhador deixou o posto de trabalho em questdo até a altura em que se
reformou.

Para resolver este problema o Reino Unido imp0s a indexagdo das reformas
diferidas, mas a uma taxa limitada a 5%. E interessante notar que, nos Paises Baixos,
a indexacdo das reformas diferidas € muito corrente, embora ndo seja exigida por lei
(U.S. Department of Labor, 1990). Em vérios outros paises, incluindo o Canada e os
Estados Unidos, a exigéncia legal de indexagédo das pensdes diferidas tem encontrado
resisténcia, com o argumento do custo proibitivo de tal medida. Mas, mesmo a
indexacdo dos salarios destinada a corrigir a inflagdo, sé por si, ndo resolve,
verdadeiramente, o problema, uma vez que os salarios assim indexados terdo sido
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auferidos no inicio da carreira do trabalhador, provavelmente numa ocasido em que
seriam relativamente baixos.

Uma outra solucdo para o problema da mobilidade dos trabalhadores consiste na
transferéncia dos créditos acumulados de um regime para outro. Em Franga, por
exemplo, € possivel a transferéncia de créditos acumulados entre fundos para quadros
de empresas ou entre fundos para ndo quadros, mas ndo entre os dois tipos de fundos.
Na Suécia também € possivel a transferéncia dos créditos entre planos de pensbes
para trabalhadores do sector terciario e planos para operarios, mas nao de um tipo de
plano para o outro (Gordon, 1988). Os fundos inter-empresas, que existem num certo
namero de paises, nomeadamente no Canada e nos Estados Unidos, prevéem, em
geral, a transferéncia de créditos acumulados. Nos Paises Baixos, as entidades
patronais desenvolveram voluntariamente organismos especiais que assegurem a
transferibilidade dos direitos a pensdo, chamados «circuitos de transferéncia» (U.S. of
Labor, 1990).

Outra fonte de injustica, quando ndo h& regulamentacdo, é a desigualdade de
tratamento entre trabalhadores jovens e idosos. Na auséncia de legislacdo sobre a
matéria, os regimes de pensdes podem prever condigdes de participacdo restritivas
quanto a idade e aos anos de servico. Nesses casos, quanto mais jovens sdo 0S
trabalhadores mais tempo tém de trabalhar antes de comegarem a acumular direitos.
Também os trabalhadores que mudam de emprego ou que tém uma actividade laboral
descontinua, muitos dos quais sdo mulheres, ficam lesados com a aplicagdo dessas
condigdes restritivas.

Actualmente, alguns paises impdem normas minimas de participacdo, que
impedem a excluséo de trabalhadores que tenham atingido uma determinada idade ou
que tenham exercido a sua actividade durante um certo periodo de tempo. Na
Noruega, por exemplo, para que um regime de pensfes possa usufruir de beneficios
fiscais, ndo pode excluir os trabalhadores que tenham, a) 25 anos de idade e um ano
de servico na empresa ou b) cinco anos de servigo, independentemente da idade
(Wyatt Co., 1990 b). Nos Estados Unidos, as condic¢des de atribuicdo mais restritivas
que o sistema permite sdo 21 anos de idade e 1 ano de servigo, a menos que a
aquisicdo de direitos ndo seja imediata, caso em que podera ser exigido ao trabalhador
dois anos de trabalho para adquirir direitos (Bureau of National Affairs, 1988).

Para além de discriminar os trabalhadores jovens, as entidades patronais podem,
numa area ndo regulamentada, estabelecer regras ou praticar politicas prejudiciais
para os que atingem a idade de reforma. Por exemplo, as entidades patronais impdem,
frequentemente, uma idade de reforma obrigatdria ou, em alternativa, se for proibido
fixar a idade de reforma, podem utilizar incentivos financeiros para induzir 0s
trabalhadores a reformar-se. Para desencorajar a reforma tardia, por exemplo, o
prolongamento da actividade para além da idade normal de reforma ndo concede, ou
quase n&o atribui, direitos suplementares a prestagoes.
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Um pais que se limita a exercer um controle geral sobre questdes de mé&o-de-obra
concedera, com toda a probabilidade, as entidades patronais a liberdade de fixar
idades de reforma obrigatdrias e de propor estimulos financeiros que pensem vir ao
encontro dos seus interesses. Em periodos de desemprego muito elevado, um governo
podera partilhar do interesse das entidades empregadoras em encorajar a reforma.
Pelo contrério, se confrontados com o envelhecimento da populagéo, tanto o governo
como os empregadores privados, esforcar-se-d0 por aumentar a taxa de participacdo
dos trabalhadores mais velhos, quer incentivando-os a trabalhar durante mais tempo,
quer limitando-lhes a opg¢éo de se reformarem cedo.

Estas preocupacdes reflectem-se no modo como estdo organizados os regimes
publicos e privados de reforma. Varios paises, nomeadamente a Dinamarca e a
Suécia, adoptaram uma abordagem interessante para lutar contra o problema do
envelhecimento da populacéo e facilitar a transicdo suave para a reforma. Estes paises
deram a possibilidade aos trabalhadores mais idosos de optarem por pensdes parciais
do regime publico. Os regimes privados de pensdes na Suécia facultam, igualmente,
essa opcao (Wyatt, Co., 1990b).

Para além das questBes de ordem geral relativas a mao-de-obra, o problema da
reforma dos trabalhadores mais idosos pode também ser encarado na perspectiva da
equidade individual. Se uma sociedade encara as restricbes impostas aos
trabalhadores mais idosos como discriminagdo, o governo pode proibir a adopgao de
normas que prejudiquem todas as pessoas com uma determinada idade, enquanto
grupo etario. Os Estados Unidos, por exemplo, proibem a reforma obrigatéria, apesar
de a maior parte dos trabalhadores mais velhos se reformar voluntariamente muito
antes de atingir a idade normal de reforma. Além disso, os regimes privados de
pensdes tém a obrigacdo de continuar a conceder os direitos as prestacfes para além
da idade normal de reforma se o trabalhador optar por uma reforma tardia.

A desigualdade entre homens e mulheres, em matéria de pensdes, € outra das
fontes de injustica, em virtude da falta de regulamentacdo. Muitas das diferencas de
tratamento foram ja corrigidas ou estdo em vias de o ser. Nos Estados Unidos, por
exemplo, uma série de sentencas e de diplomas legais tém permitido impor o
principio da igualdade de tratamento a certos aspectos particulares dos regimes de
pensdes, publicos e privados, designadamente os que respeitam a idade de reforma
para homens e mulheres, as prestaces para vilvas e viuvos e as taxas de mortalidade
utilizadas para o calculo das prestagdes. Do mesmo modo, uma Directiva da
Comunidade Europeia prevé que se elimine a discriminagdo entre homens e mulheres
nos regimes profissionais, até 1993 (Wyatt Co., 1990 b).

Uma outra preocupacgdo, dado o elevado nimero de mulheres idosas que vivem
sozinhas e sem recursos, é a de garantir a concessdo de pensdes de sobrevivéncia aos
conjuges que ndo exercem actividade profissional. E usual, em muitos paises,
designadamente no Luxemburgo, no Reino Unido e na Repulblica Federal da
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Alemanha antes da reunificacdo, que os regimes privados de pensdes prevejam a
concessao de pensdes de sobrevivéncia aos conjuges e, em muitos casos, igualmente
aos orfdos (Wyatt, Co., 1990 b). Os Estados Unidos exigem que a forma normal de
atribuicdo da prestacdo, prevista num regime que goze de beneficios fiscais, seja uma
prestacdo conjunta aos conjuges e sujeita a reversdo. Se um trabalhador desejar optar
por outra forma de atribuicdo das prestacdes, tera que obter o consentimento escrito
do conjuge. Devido a preocupacdes idénticas, a Suica exige que as prestacdes de
sobrevivéncia concedidas por regimes de pensbes privados obrigatorios sejam
indexadas. A obrigatoriedade de indexagdo ndo é tdo rigida em relacdo as prestacdes
de reforma (Wyatt Co., 1990 b).

Como garantir uma reforma decente

Em regra, considera-se que uma pensdo de reforma é adequada se o respectivo
montante permitir que o trabalhador cesse a sua actividade numa determinada idade
sem reducdo do seu nivel de vida. Durante a reforma, é raro haver necessidade de
tanto dinheiro como antes para manter o mesmo nivel de vida. A percentagem exacta
da ultima remuneracdo, que € necessaria para o efeito, varia em fungdo das despesas
individuais e do nivel de rendimentos em que se situa. Os trabalhadores com
rendimentos mais baixos necessitam, em regra, de taxas de substituicdo mais
elevadas, porque uma pequena parte do seu rendimento, antes de atingir a reforma, ja
era destinado a despesas supérfluas e terdo, provavelmente, menos economias. Um
certo numero de paises estabeleceu a percentagem que seria desejavel que a pensao
atingisse. Para um homem solteiro, com um salario médio na inddstria, essa
percentagem varia entre 50% da Ultima remuneracdo, no Reino Unido, e 80%, na
Italia (U.S. President’s Comission on Pension Policy, 1980).

N&o surpreende, pois, que os regimes privados obrigatérios especifiquem os niveis
de prestacdes que concedem. Pelo contrario, as entidades patronais tém normalmente
o direito de fixar o nivel de prestacBes, a sua escolha, quando se trate de regimes
voluntarios. No entanto, existem algumas restri¢des.

Vaérios paises, designadamente a Noruega e os Estados Unidos, fazem depender os
beneficios fiscais da atribuicdo de prestagdes de niveis compardveis para
trabalhadores com salarios altos e baixos (Wyatt Co., 1990 b). O sistema deve ser
estabelecido de maneira que todos os trabalhadores abrangidos recebam a mesma
percentagem das Ultimas remuneracBes, tratando-se de regimes de prestacdes
definidas, ou paguem contribuicbes que representem a mesma percentagem de
salarios, no caso de regimes de contribui¢des definidas.

N&o obstante a existéncia dessas normas, por vezes, as prestacdes sdo, de facto,
mais vantajosas para os trabalhadores com salarios mais elevados. Nos Estados
Unidos, mesmo que um regime sé abranja uma percentagem relativamente restrita do
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pessoal ndo infringe as regras aplicaveis na matéria. Consequentemente, € permitido
as entidades patronais estabelecer varios planos diferenciados, cada um com as suas
normas de proteccdo e concedendo prestacbes proporcionais, mas divergindo
consideravelmente no que respeita ao nivel das prestagdes. Além disso, 0s
trabalhadores com rendimentos elevados podem beneficiar mais das prestacoes, quer
porque os trabalhadores com fracos rendimentos deixaram de pagar contribuigdes,
quer em resultado da utilizacdo de formulas de calculo integradas das prestagdes.

H& muitos paises em que 0s regimes privados de pensdes utilizam férmulas de
calculo integradas, isto €, que integram as prestacdes que concedem nas prestaces
oferecidas pelos regimes publicos. Os dois tipos de sistemas de calculo integrado mais
comuns sdo, por um lado, aqueles em que as prestacbes ou as contribuicdes séo
calculadas sobre o total das remunera¢Ges que excedam um limite prescrito, que é
normalmente igual ao limite maximo da seguranga social e, por outro lado, 0s que
oferecem prestacdes uniformes, mas tomam em consideracdo para 0 respectivo
calculo uma percentagem especifica da prestacdo de seguranca social.

Nos paises em que a seguranca social concede aos trabalhadores menos bem pagos
uma taxa de substituicdo superior a dos trabalhadores com salarios mais elevados e
em que ndo prevé a concessdo de prestacdes adequadas em fungédo das remuneracgdes
auferidas em periodo de actividade, excepto talvez aos trabalhadores com os salarios
mais baixos, estes sistemas impedem que o montante das reformas seja adequado.
Permitem que os planos de empresa se aproveitem da logica redistributiva da
seguranga social para beneficiarem os trabalhadores com salarios mais elevados. Este
resultado afigura-se particularmente injusto, quando se consideram o0s beneficios
fiscais que séo geralmente concedidos a estes planos. Os Estados Unidos resolveram
este problema, limitando as possibilidade de calculo integrado. No entanto, as
disparidades entre os niveis relativos das presta¢cdes concedidas aos trabalhadores
com salérios mais elevados e as concedidas aos outros trabalhadores foram reduzidas,
mas nédo eliminadas (Altman, 1987).

N&o obstante a relutdncia em impor montantes absolutos para as prestacoes
concedidas pelos regimes voluntérios, varios paises fixaram um nivel minimo de
prestacdo, em determinados casos. No Japéo, por exemplo, as empresas que decidirem
sair do regime publico, no tocante a parte relacionada com as remunerac@es, devem
conceder uma prestacdo, pelo menos superior em 30%, as que sdo concedidas pelo
regime publico (U.S. Department of Labor, 1990). Nos Estados Unidos se, apesar das
normas contra a discriminacéo, se constatar que os planos orientam as suas prestacoes
essencialmente para os trabalhadores com remuneracGes elevadas, terdo de atribuir
aos outros trabalhadores uma contribuigdo anual equivalente a pelo menos 3% da
remuneracdo (Bureau of National Affairs, 1988).

Mesmo que os montantes das prestagdes sejam adequados, ndo constituirdo um
apoio suficiente na reforma se forem distribuidos ou gastos antecipadamente. Perante
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este problema, alguns paises proibiram as contribuigdes sobre as prestacfes antes da
reforma, com excepcdo do reembolso de contribuicbes do préprio trabalhador e
unicamente quando este ainda ndo adquiriu direitos definitivos (U.S. Department of
Labor, 1990). E o caso dos Paises Baixos e do Reino Unido, que permitem também a
transferéncia dos direitos acumulados para outros planos de reforma.

Por razdes analogas, alguns responsaveis consideram que a pensdo de reforma
deve consistir em pagamentos periddicos de prestacdes a efectuar aos beneficiarios e
ndo no pagamento de um capital de uma s6 vez. Varios paises, entre 0s quais 0S
Estados Unidos, o Japdo e os Paises Baixos, exigem que os regimes de pensdes
concedam as prestacdes em forma de pagamentos perioddicos para poderem usufruir
de beneficios fiscais (Wyatt Co., 1990). Todavia, muitos paises, incluindo os Estados
Unidos e o Japdo, mas ndo os Paises Baixos, permitem que os planos oferecam, pelo
menos a titulo de opgdo, o pagamento de um montante Gnico e um certo numero de
paises incentivam, implicitamente, essa forma de pagamento concedendo-lhe um
tratamento fiscal muito favoravel, ou mesmo, a isengdo. Na Noruega e no Reino
Unido, por exemplo, os pagamentos de montante Unico so sao tributados para além de
determinados limites (Wyatt Co., 1990 b). Os Estados Unidos concedem-lhes um
tratamento fiscal privilegiado, mas ndo a isencédo (Bureau of National Affairs, 1988).

Mesmo que as prestacdes sejam suficientes no inicio da reforma, deixardo de o ser,
necessariamente, nos anos seguintes se ndo forem indexadas. Contudo, muito poucos
paises exigem a indexagdo das prestacfes de reforma. A Alemanha constitui uma
excepcdo, ao impor as entidades patronais, em conformidade com decisbes do
Supremo Tribunal Federal do Trabalho, a actualizagéo das pensdes de trés em trés
anos em funcdo: a) do aumento do indice de pregos no consumidor ou b) do aumento
das remunerac@es liquidas, socorrendo-se, para o efeito, do menor destes aumentos
(Wyatt Co., 1990 b). Noutros paises, 0 aumento garantido das prestacGes é prética
corrente, ainda que ndo obrigatdria. No Reino Unido, por exemplo, os regulamentos
de mais de metade dos fundos de pensdes, que abrangem 75% dos participantes num
regime de pensdes, prevéem tais garantias e, nos Paises Baixos, aproximadamente
80% dos participantes estdo abrangidos por regimes que garantem aumentos das
prestacoes (U.S. Department of Labor, 1990).

Como garantir maior seguranca das reformas

As prestacOes de reforma, para além de adequadas e justas, devem, também, ser
seguras. Ora, uma promessa feita, hoje em dia, de concesséo de rendimento na
reforma, que so se efectivara daqui a algumas décadas é, em si, muito pouco segura.

Uma promessa, feita no ambito do direito privado, pode falhar pelo facto de o
promitente ndo dispor de fundos suficientes para cumprir 0S Seus compromissos na
altura devida. Um certo nimero de paises tentou, por varios meios, regular este
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problema. Alguns tentaram garantir o melhor cumprimento do compromisso em
matéria de pensédo através da reparticdo dos riscos. Na Suécia, 0s custos com todos 0s
planos de pensdes para trabalhadores sdo calculados e impostos, uniformemente, a
todas as entidades patronais. Na Franga, embora ndo estejam estabelecidas taxas
uniformes, existe a obrigacdo de coordenagdo e de reparticdo dos custos entre 0s
diferentes planos (Gordon, 1988). Outros paises, designadamente a Bélgica, o Canada
e os Estados Unidos, pelo contrério, impuseram condigdes minimas de financiamento
a, praticamente, todos os regimes voluntarios de pensdes de empresa. Nesses paises, a
entidade patronal deve capitalizar os fundos numa conta separada ou comprar titulos
de rendimento, a medida que os aderentes vao adquirindo direito as prestacoes.

Porém, um certo numero de paises, entre os quais a Irlanda e a Noruega, permite
que as entidades patronais financiem os planos como entenderem, inclusive com base
nas receitas correntes (Hughes, a publicar; Wyatt Co., 1990 b). Apesar disso, 0s
sistemas baseados na reparticdo ndo estdo muito difundidos. Inimeras entidades
patronais, especialmente na Alemanha, na Austria, no Luxemburgo e na Suécia,
utilizam um financiamento baseado em provisdes da propria empresa, dedutiveis para
efeitos de impostos (Wyatt Co., 1990 b). Este método pode ser considerado como uma
forma de capitalizacdo quando os fundos sdo reinvestidos na empresa. Embora possa
ser um metodo mais seguro do que o da reparticdo, € menos seguro do que o da
transferéncia dos fundos para uma conta separada com investimentos diversificados.
Muitas entidades patronais, que financiam os planos de pensdes através de provisdes
da prépria empresa, resseguram as suas obrigacdes, aumentando, assim, a seguranca
do financiamento.

Mesmo que os fundos sejam capitalizados, pode acontecer que, quando chegar o
momento, as prestacbes ndo possam ser pagas, em resultado de investimentos mal
sucedidos ou de desvios de dinheiro °. Quando os activos do fundo sdo colocados
numa conta separada ou utilizados para subscrever contratos de seguro, a maior parte
dos paises exige que 0s montantes sejam investidos com prudéncia. Em complemento
das normas cautelares, a legislagdo dos Estados Unidos proibe - nos casos de
transacgOes especificas geralmente relativas a operagdes entre institui¢cdes financeiras
e as partes interessadas, - aos gestores dessas instituicbes que assumam compromissos
sem autorizagdo prévia do governo (Bureau of National Affairs, 1988).

Alguns paises imp6em a diversificacao das aplicagdes financeiras, quer
implicitamente, através das normas cautelares em vigor, quer explicitamente,
tomando medidas especificas nesse sentido. Em consonéncia com esse requisito geral,
certos paises limitam a percentagem de activos do fundo de pensdes que pode ser
investida na prépria empresa (Pension Research Council, 1988; Wyatt Co., 1990 b). A
Bélgica aparece como um caso distinto ao estabelecer directrizes especificas quanto
aos investimentos dos bens dos fundos de pensfes. Para além de restricbes ao
investimento na empresa patrocinadora, o governo belga limita o volume dos bens a
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investir no sector imobiliario, em titulos ndo cotados e em acgdes de novas empresas.
A Bélgica fixa, igualmente, a percentagem de concentragdo de activos num Unico
investimento e exige que 15% dos activos do fundo sejam investidos em obrigagcOes
do Estado ou em titulos equiparados (Wyatt Co., 1990 b).

Mesmo que os fundos de pens6es sejam capitalizados e investidos com prudéncia,
a garantia de prestacbes pode muito bem ndo ser cumprida, se a empresa
patrocinadora fechar as suas portas ou extinguir o fundo por financiamento
insuficiente. Para evitar esta situagdo, um certo nimero de paises instituiu sistemas de
seguro obrigatdrio para garantia do pagamento das prestacées.

Em alguns casos, estes sistemas sdo geridos pelo Estado ou por um organismo
publico. Noutros casos, 0 seguro, embora obrigatério, é gerido por uma entidade
privada. Os Estados Unidos e o Japéo, por exemplo, exigem que os fundos participem
nos sistemas governamentais de seguro. O sistema japonés é gerido directamente pelo
Estado, enquanto que nos Estados Unidos € administrado por uma instituicdo quase
publica (Bureau of National Affairs, 1988; U.S. Department of Labor, 1990). A
Alemanha, por seu lado, tem um sistema de seguro obrigatorio contra o risco de
insolvéncia administrado por uma associacdo mutua de seguros criada para esse efeito
(Windell, 1989). Estes seguros, qualquer que seja a forma que revista, juntamente
com as medidas de salvaguarda atrds descritas, tornam muito mais seguras as
promessas feitas pelos regimes privados de pensdes.

A CONFIANCA NOS REGIMES PRIVADOS DE PENSOES:
VANTAGENS E INCONVENIENTES

A expressdo «regimes privados de pensbes» é cada vez menos adequada,
atendendo a que a distin¢do entre sistemas publicos e privados de apoio as pessoas
idosas se esbateu. Actualmente, os regimes de pensdes de empresa sdo quase
publicos. Como vimos, em muitos aspectos, 0s regulamentos dos regimes privados de
pensdes devem observar as prescricdes legais. Esses regimes sdo geralmente
financiados pelo sector publico através de impostos. Em alguns paises, o Estado
impds que os regimes privados de pensdes se tornassem obrigatdrios. Além disso,
esses regimes, quer sejam obrigatorios ou facultativos, sdo permutaveis, em muitos
aspectos, com os regimes publicos de protecc¢do na velhice.

No Canada, na Finlandia e no Japéo, por exemplo, 0s pensionistas recebem, para
além das prestagdes universais de montante fixo, prestaces complementares
proporcionais as remuneracdes. No Canadd, é um sistema publico que concede
prestacdes complementares proporcionais as remunera¢fes (U.S. Department of
Health and Human Services, 1990), enquanto que na, Finlandia, s&o 0s regimes
privados de caracter obrigatdrio que atribuem prestacdes em fungdo das remuneragdes
(Hughes, a publicar). No Japdo, uma entidade patronal pode substituir o regime
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publico, na parte relativa as remuneragdes, por um sistema privado de pensdes (U.S.
Department of Labor, 1990). Assim, as prestacOes calculadas em funcdo das
remuneracdes sdo, por vezes, concedidas por regimes publicos e outras por regimes
privados. Nestes trés paises, 0s regimes privados de pensdes facultativos vém
complementar os dois niveis de prestagdes obrigatdrias.

Face a dificuldade de distingdo clara entre regimes publicos e privados, estes
diferentes sistemas passaram a ser, simplesmente, instrumentos diferentes para atingir
0os mesmos fins. Existem, contudo, diferencas importantes entre eles. Em primeiro
lugar, os regimes privados sdo, normalmente, mais dispendiosos e dificeis de
administrar do que os publicos. Além disso, apesar da extensa regulamentacdo s&o,
por vezes, menos justos e menos seguros do que os regimes publicos. Os problemas
de transferibilidade, por exemplo, sdo os de mais facil solugdo num sistema universal
unico. Em segundo lugar, a estabilidade do Estado e a sua capacidade de langar
impostos torna 0s regimes publicos mais seguros 7. Em termos de equidade, 0s
regimes obrigatorios podem ser excessivamente dispendiosos para as pequenas
empresas e para as que se constituiram recentemente, tornando proibitiva a
contratagéo de trabalhadores de ocasiéo; por seu lado, as decisfes que cada um toma,
voluntariamente, para a sua propria reforma, conduzem, com frequéncia, a uma
reparticdo injusta das prestagdes.

Equidade insuficiente, fraco poder de compra e pouca seguranca sdo problemas
particularmente frequentes no caso de regimes voluntéarios de pensdes. Em primeiro
lugar, porque as entidades patronais nem sempre estdo dispostas a constituir planos
facultativos. Por outro lado, porque para se poder contar com os regimes facultativos
para conseguir um rendimento complementar no momento da reforma é indispensavel
que uma regulamentacdo muito detalhada, & qual eles se prestam mal, garanta
prestacOes suficientes, justas e seguras.

A regulamentacdo dos regimes de pensfes facultativos é semelhante, em muitos
aspectos, & que se aplica as outras condi¢des de trabalho. Contudo, enquanto a maior
parte das outras condigdes de trabalho s&o impostas por lei, 0 pagamento de uma
remuneracao diferida ndo é obrigatério. Consequentemente, € dificil imaginar como
se poderiam regulamentar eficazmente os regimes privados de pensdes sem o
incentivo dos beneficios fiscais e de outras medidas estatais de encorajamento.

Contudo, apesar de concederem regimes fiscais vantajosos aos fundos, os governos
para evitar o encerramento dos mesmos, hesitardo, talvez, em impor uma
regulamentacdo que as entidades patronais possam considerar pesada, cara ou
incompativel com os seus interesses. Ora, quanto mais se esfor¢a para equilibrar os
interesses das partes e conceder margem de manobra as empresas, mais complicados
se tornam os regulamentos. Além disso, como se actua, a0 mesmo tempo, no d&mbito
da politica fiscal e da politica de emprego é-se conduzido, por vezes, a um quadro
regulamentar intrincado nestes dois dominios e & sobreposicao de competéncias dos
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servicos publicos envolvidos. Estes factores acabam por tornar a regulamentacéo dos
regimes privados voluntarios ainda mais complicada e dispendiosa do que a dos
regimes privados obrigatorios. Afastamo-nos assim, do objectivo pretendido que € o
de proteger os trabalhadores assegurando-lhes um rendimento na reforma, porque 0s
custos, para o efeito, desencorajam a constitui¢do de planos de pensdes.

No entanto, apesar desses inconvenientes, 0s regimes privados de pensdes
apresentam algumas vantagens em relacéo aos regimes publicos. Em primeiro lugar, e
na medida em que os regimes privados de pensdes funcionam segundo o principio da
capitalizacdo, representam uma importante fonte de capital. Embora seja possivel
financiar, no todo ou em parte, os regimes publicos em sistema de capitalizacdo, este
método levanta sérias questdes quanto ao controle e ao investimento dos activos, sem
contar com as questdes de politica financeira e outros problemas que surgem em
resultado do enorme volume das reservas em jogo.

Além disso, os regimes privados de pensdes, particularmente se forem voluntarios,
concedem as entidades patronais e aos seus trabalhadores maior flexibilidade do que
um sistema obrigatério. Um regime privado voluntario tem mais capacidade de
encontrar solugdes adequadas aos problemas dos diferentes sectores da economia ou
as necessidades do pessoal de determinada empresa. Por outro lado, podera evoluir
mais rapidamente em funcdo da situacdo do momento e responder melhor as
necessidades de uma sociedade industrializada complexa.

Além do mais, garantir as reformas através de regimes privados, estritamente
regulamentados, pode trazer vantagens no plano politico. Isso permite que as
autoridades atinjam um objectivo social importante sem que 0s respectivos custos
sejam suportados pelo orgcamento do Estado. Este facto ndo pode ser desprezado nos
paises em que a opinido publica € hostil a um aumento dos impostos, e naqueles em
que o defice orcamental é de tal ordem que as despesas publicas tém de ser
severamente limitadas.

Sdo, talvez, estes os motivos que explicam que um certo niumero de paises pareca
estar a virar-se mais para os regimes privados8 e que também sdo cada vez mais
nUMerosos 0s paises que criam dispositivos regulamentares mais completos no que
respeita aos regimes privados de pensoes.
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CONCLUSAO

Regulamentar os regimes privados de pensfes afigura-se uma tarefa inexoravel.
Diversos factores levam o0s poderes publicos a intervir e a adoptar uma
regulamentacdo bastante detalhada dos regimes de pensbes constituidos pelas
empresas. A partir do momento em que existe essa regulamentacgdo, ela faz apelo a
aprovacao de outras disposicdes regulamentares.

No caso dos regimes de pensdes, como em qualquer dominio objecto de uma
regulamentacdo profunda, esse dispositivo regulamentar comporta lacunas que se
procurard corrigir com a aprovacgdo de novas medidas regulamentares. Por outro lado,
a propria legislacdo pode criar novos problemas que exijam uma atencdo especial. No
Canada e nos Estados Unidos, por exemplo, tem-se observado, nas empresas que
contituem novos regimes, uma nitida preferéncia pelos regimes de contribui¢es
definidas em detrimento dos regimes de prestacbes definidas. Os primeiros,
apresentam algumas vantagens sobre os segundos: funcionam integralmente segundo
0 principio da capitalizagdo e permitem a transferéncia de direitos de um regime para
outro. No entanto, muitos sdo 0s que pensam que os regimes de prestacGes definidas
sdo instrumentos mais consistentes, em termos de garantia de rendimento na reforma,
entre outras razfes, porque as futuras prestacOes sdo estabelecidas em termos de
substituicdo do rendimento auferido e o risco inerente ao investimento é suportado
pela empresa patrocinadora do plano. Consequentemente, muitos estdo preocupados
por verem os regimes de prestacdes definidas perderem terreno e explicam este
fendmeno pelo facto de se aplicar a estes regimes uma regulamentacdo mais complexa
e mais minuciosa.

Por outro lado, a regulamentacdo dos regimes de pensdes ndo é estatica. Deve
adaptar-se aos factores de mudanga, alguns dos quais podem ter sido
involuntariamente provocados pela propria regulamentacdo. Uma alteracdo
significativa, causada, em parte, pelas condi¢cBes de financiamento minimo, é o
enorme crescimento dos activos dos fundos de pensdes, excepto em paises como a
Franca e a Suécia, onde os regimes privados complementares funcionam de acordo
com o principio da reparticdo. Esse crescimento trouxe a publico toda uma série de
problemas e de préaticas controversas, como, por exemplo, o papel dos fundos de
pensdes nas aquisices hostis e no resgate de empresas, 0 exercicio do direito de voto
associado ao capital que os fundos de pensbes detém, a utilizagdo dos activos para
investimento no sector social, bem como o impacto geral exercido pelos fundos de
pensdes na instabilidade e noutros aspectos dos mercados bolsistas. Todos estes
problemas se resumem a uma importante questdo: a quem pretencem os activos dos
fundos e, consequentemente, quem deve controlar o destino dos mesmos? Refira-se
que, até agora, em nenhum pais, o legislador conseguiu responder claramente a estas
importantes questdes.
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O desafio que enfrentam os paises com regimes privados de pensfes muito
desenvolvidos é o de conseguir oferecer pensfes equitativas, adequadas e seguras sem
impor as entidades empregadoras uma regulamentagdo demasiado rigida, complexa e
onerosa. Atingir tal equilibrio € particularmente importante para os paises com
regimes privados de pensdes facultativos, na medida em que a extingdo de numerosos
fundos anularia os préprios objectivos de equidade e de adequacdo que a
regulamentacédo pretenderia promover.

Uma coisa é tranquilizadora: todos os paises onde predominam 0s regimes
privados de pensdes se confrontam com os mesmos desafios. Consequentemente, a
medida que sdo detectados novos problemas e que ocorrem circunstancias novas, 0s
Estados podem reexaminar a respectiva legislagdo numa perspectiva internacional, o
que lhes trard, sem davida, maior informacao e sugestdes quanto a possiveis solucdes,
e evitara, possivelmente, algumas dificuldades.

Esta comunicacao reflecte os pontos de vista pessoais da autora, que nao reflectem,
necessariamente, as opinides dos organismos onde trabalha. A autora agradece o
contributo de Susan Altman, David Lindman, Ira Lupu, Elizabeth Duskin e Jonh
Turner, bem como ao Office of International Policy, da Administracdo da Segurancga
Social e a National Academy of Social Insurance, que Ihe facultaram acesso as suas
bibliotecas.

Notas

1. Se se considerar que os trabalhadores pagam as suas futuras prestagdes
sacrificando uma parte do seu rendimento do trabalho, esta disparidade na
proteccdo da populagdo, pelos regimes privados, ndo poderd ser considerada
injusta, excepto na medida em que um tratamento fiscal favoravel subsidia esses
regimes. Além disso, atendendo a que, numa éarea ndo regulamentada, 0s
reformados sem pensdo terdo, provavelmente, uma substituicdo inadequada da
remuneracdo que auferiam antes da reforma, o problema desses trabalhadores
poderia ser incluido nas preocupacdes relativas a adequacdo de rendimentos.
Alguns dos outros problemas referidos nesta rubrica, designadamente os relativos
aos trabalhadores com mobilidade de emprego e aos cénjuges que ndo exercem
actividade profissional, poderiam igualmente ser incluidos nesta categoria e néo
somente nas preocupacgdes com a equidade.

2. Sempre que se refere o Canad4, ndo é feita distingdo entre a regulamentagdo
federal e a regulamentacdo que, sendo especifica de uma provincia abranja,
contudo, uma parte substancial da populacéo activa.

3. Refira-se que estas limitacbes (bem como o regime fiscal favoravel de que
beneficiam as contas poupanga-reforma individuais) opdem-se as regras de ndo
discriminacdo, que visam incrementar a poupanca em favor dos trabalhadores com
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rendimentos mais baixos, tirando partido do desejo de poupanca dos contribuintes
gue pagam impostos sobre rendimentos elevados.

. A questdo da mobilidade de emprego ndo é encarada sob o mesmo angulo em
todos os lados. No Japdo, por exemplo, onde a regra é a vida activa decorrer s
numa empresa, a transferéncia dos direitos a prestacdes parece nao constituir
problema, pelo que ndo foi contemplada na regulamentacdo existente. E
interessante notar que, embora o Japdo ndo preveja normas minimas para
aquisicao de direitos, a maior parte dos empregadores estabelece, para o efeito,
algumas normas, em especial para o caso de trabalhadores cujo emprego cessou
involuntariamente (U.S. Department of Labor, 1990), apos alguns anos de servico.

. Em certos casos, os trabalhadores com rendimentos mais baixos podem beneficiar
de uma taxa de substituicdo superior & dos trabalhadores com rendimentos mais
elevados quando a) as prestacdes sdo calculadas em fungdo de um nivel maximo
de salarios; b) se utiliza uma férmula de céalculo que estabeleca a concessao de
prestacfes proporcionalmente mais elevadas para as remunera¢es mais baixas do
gue para as mais elevadas; c) as prestagdes sdo iguais para todos os trabalhadores,
independentemente do montante dos seus salarios.

. Paradoxalmente, o «sobrefinanciamento» dos regimes de pens@es, estimulado, em
parte, pelas condicdes minimas de financiamento, criou 0s seus proprios
problemas de equidade e seguranca em varios paises. Nos Estados Unidos, por
exemplo, uma vez que 0s activos em excesso sO podem ser levantados apds a
extincdo do fundo, um certo numero de entidades patronais procedeu, na Gltima
década, a exting¢éo dos seus planos de pensdes com o Unico objectivo de recuperar
aqueles valores em excesso. Em muitos casos, as mesmas empresas criaram,
depois, novos fundos com menos activos do que 0s gque existiam anteriormente.
Esta préatica suscitou muitas preocupacdes quanto a seguranca dos novos fundos, e
também guanto ao montante de impostos que seriam recuperados no momento do
pagamento das pensdes. Para remediar tais preocupacbes, os Estados Unidos
lancaram um pesado imposto indirecto sobre a recuperacdo de valores em excesso.
Contudo, as entidades patronais podem evitar a tributagdo completa se uma parte
desse excedente reverter em beneficio dos trabalhadores.

. Existe, todavia, um caso em que um regime publico pode ser menos seguro do que
um regime privado - é o do regime publico que se tornou impopular e que, por
isso, corre 0 risco de ser extinto. Nesse caso, as promessas feitas pelo Estado
podem trazer inseguranca do ponto de vista politico.

. Por exemplo, a Espanha, prevendo que o regime publico ndo pudesse garantir, a
longo prazo, prestacdes tdo generosas, aprovou, em 1987, legislacdo que regula os
regimes privados de pensfes (Wyatt Co., 1990 b). A partir de 1 de Abril de 1990,
a Nova Zelandia retirou os beneficios fiscais atribuidos aos regimes privados de
pensdes, 0 que deveria reduzir a importancia destes regimes enquanto fontes de
rendimento na reforma. Mas, simultaneamente, o governo anunciou a sua intencdo
de reduzir a proteccdo garantida pelo regime publico de reforma (St. John e
Ashton, a publicar), o que tornara os regimes privados ainda mais necessarios.
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Capitulo 7

FINANCIAMENTO, ADMINISTRACAO E GESTAO DOS ACTIVOS:
A PENSAO PROMETIDA ESTA GARANTIDA?

por

Jean Frijns e Carel Peterson *

INTRODUCAO

Os riscos inerentes aos regimes privados de pensbes ndo sdo especificos, nem
independentes do modo de funcionamento dos regimes publicos. Com efeito, o que
realmente importa, tratando-se da reforma, é a garantia de pensdo completa, publica e
privada, prometida e os respectivos riscos associados. O &mbito deste capitulo, fica,
todavia, limitado a anélise dos riscos relativos aos regimes privados de pensdes.

A importancia das pensdes do regime privado, como fonte de rendimento apos a
cessacdo da actividade, varia consideravelmente de pais para pais. Com raras
excepcdes, os regimes profissionais de pensdes ndo sdo tornados obrigatorios por lei.
No entanto, os regimes voluntarios tém, em regra, um elemento obrigatério, isto €, se
a entidade patronal constituir um regime de pensdes, a participagdo podera ser uma
condicdo de admissdo. Se esse regime se articular com as prestagdes do sistema
publico de pensdes, a importancia das pensdes privadas, como fonte de rendimento,
fica directamente dependente do programa publico de pensdes de que sdo um
complemento. Acresce que, em quase todos 0s paises, a sua importancia esta
relacionada ndo s6 com a estrutura e a relativa generosidade dos regimes publicos,
mas também com os saléarios efectivamente recebidos, ou seja, a pensdo do regime
publico adquire maior importancia para os trabalhadores com salérios baixos, ao
passo que, para os trabalhadores com salarios mais elevados, a pensdao dos regimes
privados é frequentemente mais relevante. A promessa de pensdo dos regimes
privados tem, por isso mesmo, diferente significado, ndo s6 de pais para pais, mas
também de uma categoria de rendimentos para outra.

Antes da criacdo dos regimes de pensdes, as pessoas trabalhavam, em regra,
durante tanto tempo quanto lhes era fisicamente possivel. Depois, viviam das suas
poupancas ou ficavam a cargo da familia, designadamente dos filhos. Se estas duas
solucBes se revelavam impossiveis, restava, entdo, o recurso a caridade. Os primeiros
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sistemas de seguranga social e o0s primeiros regimes privados de prestacdes de
velhice, financiados pelos empregadores, sé foram instituidos na Europa ocidental por
volta de 1900. No decorrer deste século, tanto a seguranga social como 0s regimes
profissionais se desenvolveram, dando lugar, nos paises industrializados, a sistemas
de pensdes muito complexos.

Os regimes publicos de caracter universal e de taxa fixa foram introduzidos para
garantir um rendimento minimo na velhice (Gordon, 1988). Pelo contrério, os
regimes publicos baseados nas remunerag¢fes tém como objectivo proporcionar aos
reformados um nivel de vida semelhante ao que existia nos Gltimos anos da vida
activa. Os regimes profissionais privados e os planos subscritos a titulo individual
complementam as prestacfes de reforma do regime publico e visam aproximar o
rendimento na reforma aos niveis de vida auferidos antes da cessacdo da actividade.

A realizacdo desse objectivo depende de um certo nimero de factores ou de riscos,
muitos dos quais emergentes da natureza da pensdo prometida e da estrutura do
préprio regime. A evolugdo demografica pode comportar, igualmente, alguns riscos,
em parte devido aos seus efeitos sobre a viabilidade dos regimes publicos de pensdes
e, em parte, em consequéncia dos seus efeitos directos sobre a solvéncia dos regimes
privados de pensdes. Em Ultima anélise, a garantia da pensdo depende da seguranca
do fundo que €, em regra, o veiculo de financiamento do regime de pensdes. Apesar
da frequente complexidade da legislacdo e dos érgdos de tutela, os patrocinadores dos
fundos podem financiar e gerir os planos com uma flexibilidade consideravel. Os
aspectos distributivos tém um papel significativo, embora, por vezes, desconhecido,
no financiamento dos regimes de pensdes. Trata-se, nomeadamente, da reparticdo dos
riscos pelas entidades patronais e pelos trabalhadores, do grau de indexacdo dos
beneficios, das regras de aquisi¢do e de transferibilidade de direitos, bem como do
risco de extingdo do regime. Depois de examinarmos cada um destes aspectos nas
seccOes que se seguem, sugeriremos, numa Ultima parte, os diferentes meios para
aumentar a seguranca das pensoes prometidas.

AS ESTRUTURAS E OS RISCOS DOS REGIMES

Existem, fundamentalmente, dois tipos de regimes privados de pensdes: 0s regimes
de prestagdes definidas e os regimes de contribui¢cfes definidas. Na maior parte dos
paises industrializados, apesar de os regimes de contribui¢cdes definidas estarem em
desenvolvimento, os regimes de prestacOes definidas s&o mais comuns (Mercer,
1990). No segundo tipo de regime, o direito a prestacdo é determinado, por um lado,
pelos anos de servigco e, por outro lado, pelas remunera¢fes médias durante um

* Os autores sio, respectivamente, director do Grupo de Politica Estratégica de Investimentos do
Fundo Geral de Pensdes para os Trabalhadores do Sector Publico (ABP) e professor de Economia da
Universidade de Twent, Paises Baixos.
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determinado periodo ou pelos ultimos salérios. Estes regimes prevéem,
frequentemente, uma taxa de acumulacdo dos direitos & pensdo de 1 a 2% da
remuneracdo de referéncia por ano. Assim, ap6s 40 anos de servigo, 0 montante
maximo da pensdo de reforma situar-se-a entre 40 a 80% do salario. (Os regimes
integrados aplicam a taxa de substituicdo maxima as pensdes dos regimes publicos e
privados em conjunto). Se as remuneracgdes que servirem de base de calculo forem as
dos ultimos anos de carreira, a pensdo esta protegida contra a inflacdo até a data da
reforma. Todavia, uma vez iniciados 0s pagamentos das prestacbes, ndo ha
geralmente a obrigacdo formal de indexar as prestagfes em funcdo dos aumentos
posteriores de salarios e de precos. Dai o risco de decréscimo rapido do valor real das
pensdes privadas apo6s a reforma, atendendo que depende da taxa de inflagdo e da
vontade e/ou capacidade de a entidade patronal actualizar a prestacdo em funcéo da
inflacdo. Nos regimes de contribui¢des definidas, o nivel das prestagdes depende do
total das contribuicbes e do rendimento acumulado do investimento, pelo que é
incerto 0 montante da pensdo na idade de reforma. Para além disso, as presta¢fes ndo
sdo indexadas. Em regra, o risco de inflagdo € maior nos regimes de contribui¢es
definidas do que nos de prestac¢des definidas.

EVOLUGCAO DEMOGRAFICA E RISCOS

Nas proximas décadas, a populacdo com idade superior a 65 anos quase duplicard,
enguanto que o numero de pessoas com idades apropriadas para a vida activa
decrescera na maior parte dos paises da OCDE. Em média, a percentagem de idosos
dentro da area da OCDE passara de cerca de 12% em 1980 para, aproximadamente,
21% em 2030 (Quadro 7.1.). Consequentemente, as despesas com 0s regimes publicos
aumentarao substancialmente nos paises da OCDE. Acresce que, nos paises em que a
aquisicdo dos direitos a pensdo estd dependente dos anos de participacdo no sistema
publico de pens@es, os custos subirdo com a chegada do sistema a maturidade. No
Japéo, por exemplo, estima-se que metade do aumento das despesas do regime
publico de pensbes se deve a maturidade do sistema (OCDE, 1988a).
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Quadro 7.1. Percentagem de pessoas com 65 ou mais anos em alguns paises
da OCDE, 1980 - 2030

1980 2010 2030
Estados Unidos 11,3 12,8 19,8
Japdo 9,1 18,6 20,0
Reino Unido 14,9 14,6 19,2
Franca 14,0 16,3 21,8
Paises-Baixos 11,5 15,1 23,0
Média OCDE a) 12,2 15,3 20,5

a) Média ndo ponderada

Fonte: OCDE, 1988 b.

Nos casos de regimes publicos financiados em sistema de reparticdo, a pressao
demogréafica e os custos decorrentes da chegada a maturidade do sistema implicam,
quer um aumento consideravel dos impostos, quer uma reducdo dos direitos as
prestacdes, quer ainda uma combinacdo de ambos. Se a reac¢do dos poderes publicos
a esta questéo for no sentido de aumentar a idade de reforma, as entidades patronais
confrontar-se-d0 com o dilema de colmatar a lacuna da pensdo (com o consequente
aumento das despesas) ou, simultaneamente, aumentar a idade que confere direito a
pensdo do regime privado. A hipotese de uma tal reaccdo, por parte do governo, se
seguida pelo sector privado, revela que os regimes integrados, tal como actualmente
estdo estruturados, poderdo desaparecer e que a promessa de pensdo completa podera
sofrer alteracdes. Por outro lado, se as pensdes do regime publico forem modificadas
no sentido de beneficiarem as categorias de rendimentos mais baixos, quer atraves de
alteracdes da formula de calculo das prestacGes, quer pela aplicacdo de condigdes de
recursos, e se as pensdes dos regimes privados ndo compensarem essa reducao, as
categorias de rendimentos mais elevados poderdo sofrer reducdes na pensao total.
Neste, como em muitos outros aspectos, 0s regimes privados ndo estdo imunes as
incidéncias da evolucdo demografica.

Os fendmenos demograficos podem ter efeitos consideraveis no processo de
maturacao dos regimes privados, particularmente nos regimes de prestacdes definidas.
Com efeito, esses regimes suportam, em geral, uma forte concentracdo dos encargos
financeiros nos ultimos anos de carreira profissional, devido ao aumento dos niveis de
remuneracOes dos trabalhadores durante a sua vida activa. Uma das consequéncias
directas desse fendmeno é o0 aumento dos custos normais de financiamento, a medida
que 0 regime atinge a maturidade, isto é, a medida que um numero crescente de
trabalhadores atinge as condicfes para atribuicdo da pensdo de reforma. O
envelhecimento da méo-de-obra, que pode ser muito pronunciado nos ramos de
actividade em declinio, leva a um forte aumento dos custos de financiamento,
particularmente se 0 conceito de obrigacGes, decorrente de direitos acumulados as
prestacdes, for utilizado para determinar a solvéncia do fundo. Num fundo que atingiu
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a maturidade, as obrigacGes podem ser trés a cinco vezes mais elevadas do que a base
salarial total, enquanto num sistema que ainda ndo atingiu a maturidade, o racio é
muito mais baixo. A indexacdo das prestacdes acumuladas aumenta os encargos da
empresa promotora do regime, se o fundo atingiu a sua maturidade, mas se o
financiamento se fizer com base em obrigagdes decorrentes de prestacdes projectadas,
apenas 0s aumentos imprevistos de salarios e/ou dos pre¢os poderdo originar encargos
por servigos passados.

Como o atingir da maturidade comporta sempre custos mais elevados de
financiamento em relacdo a base salarial, em particular se a inflagdo for
excepcionalmente elevada, ou se o ramo de actividade estiver em declinio ou numa
situacdo financeira dificil, pode dai resultar que os encargos sejam transferidos para
0s beneficiarios - tanto para os que ja recebem prestacdes de reforma, como para 0s
que adquiriram direitos - mas que deixaram a empresa. Além disso, a entidade
promotora pode sentir-se fortemente incentivada para a extingdo do regime, 0 que
implicard riscos suplementares para 0s participantes ainda no activo e para 0s
reformados. A melhor maneira de gerir 0s riscos associados ao processo de
maturidade do regime consiste em avaliar as obrigaces relativas as prestacGes futuras
com base em projeccdes e ndo em direitos acumulados ou em valores nominais,
utilizando hipoteses realistas no que se refere a inflagdo e aos niveis das
remuneracdes futuras. Infelizmente, esta formula obriga a adopgdo de normas de
financiamento mais elevadas, o que a torna impopular, tanto para os responsaveis pelo
regime como, por razdes fiscais, para 0s poderes publicos. Resolver este dilema de
maneira clara e coerente pode ser dificil. Nos regimes que tomam em consideracdo a
media das remuneragdes ao longo da carreira, 0 aumento dos custos normais de
financiamento é menor do que nos que tomam por base os ultimos salarios; mas seria
necessario aumentar a taxa anual de acumulacéo de direitos as prestacOes para atingir
0 mesmo nivel de prestacdes na idade de reforma. Esta operagdo teria como efeito
reduzir a curva dos custos normais de financiamento ao longo da vida activa, mas
manter-se-ia uma carga de indexagdo crescente e incerta para os fundos que
atingissem a maturidade.

FLEXIBILIDADE, OPCAO E RISCO

Verifica-se uma tendéncia no sentido de os regimes de pens@es serem flexiveis e
amplamente opcionais. S&o disso exemplo a crescente popularidade dos regimes de
contribuicfes definidas, que permitem a transferéncia de direitos, bem como as
diferentes opcdes que possibilitam a concessdo de prestacdes de montante Unico na
reforma ou a escolha entre uma pensdo de sobrevivéncia ou uma pensédo de velhice
mais elevada. O aumento da flexibilidade e da opgéo individual sdo, teoricamente,
fonte de bem-estar, mas 0s riscos potenciais sdo também acrescidos: um regime de
contribui¢fes definidas proporciona a concessdo de uma pensdo na reforma de
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montante indeterminado; as prestagdes de montante Gnico comportam o risco de
serem mal investidas ou gastas prematuramente e, na falta de prestacGes de
sobrevivéncia, o conjuge sobrevivo pode encontrar-se privado de recursos. Assim, a
flexibilidade e as possibilidades de opgéo, apesar de teoricamente atraentes, podem
aumentar as incertezas das pensoes privadas.

Sempre que os trabalhadores possam optar por participar ou ndo num regime de
pensdes patrocinado pela empresa, a flexibilidade aumenta. Se todos fossem
suficientemente previdentes e racionais e tivessem em conta as implica¢Ges de todas
as decisdes ao longo da sua vida, a flexibilidade poderia ser da maior utilidade. Mas
as pessoas ndo sdo perfeitamente perspicazes, muito pelo contrario. Além disso, pode
ocorrer uma seleccdo adversa, isto €, 0s «maus» riscos poderdo estar mais presentes
dos que os «bons». E por isso que, na maior parte das empresas ou dos ramos de
actividade, os regimes de pensdes privados sdo obrigatorios. Varios riscos poderiam
surgir se o0s regimes de participacdo voluntaria se desenvolvessem. Os ndo
participantes arriscar-se-iam a passar a sua velhice em situacdo de pobreza. Além
disso, as despesas com pensdes per capita dos participantes poderiam ser mais
elevadas. Este facto obrigaria a constituicdo de reservas suplementares para obstarem
a «selecgdo adversa» e aumentaria as contribui¢des. Em alternativa, os restantes
participantes do plano poderiam vir a obter pensdes mais baixas.

Em paises como o Reino Unido, por exemplo, os trabalhadores tém a possibilidade
de optar por ndo serem abrangidos por regimes colectivos, em condicGes legalmente
estabelecidas que, em contrapartida exigem a adesdo a um sistema de tipo individual.
Trata-se de sistemas de contribuicGes definidas, geralmente geridos por companhias
de seguros. O risco para o fundo de pensdes € nulo, uma vez que os participantes
neste tipo de regime suportam a totalidade dos riscos ligados ao investimento e a
inflacdo. Além disso, os contratos individuais celebrados com companhias de seguros
compreendem encargos financeiros, de montante consideravel, que incluem despesas
administrativas e uma certa percentagem dos lucros. Nos Estados Unidos, por
exemplo, esses encargos representam cerca de 35% dos custos (Hurd, 1990). Isto
diminui, ainda mais, o valor final das pensdes concedidas por esses regimes.

OS METODOS DE FINANCIAMENTO E OS RISCOS QUE COMPORTAM

A seguranga da promessa de pensdo depende, principalmente, da solidez do
sistema de financiamento. As caracteristicas do regime de pensdes influem
consideravelmente na estrutura do fundo, isto é, os regimes de prestacdes definidas
requerem mecanismos de financiamento diferentes dos regimes de contribui¢des
definidas. Os regimes de prestacOes definidas prometem prestacbes que estdo
associadas ao numero de anos de servigo e ao nivel do salario médio ou final. O valor
actual das prestacdes acumuladas, qualquer que seja 0 método de célculo, representa o
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essencial das obrigacdes do fundo. Estas obriga¢es podem ser asseguradas, quer por
meio de reservas, quer pela garantia dada pelo patrocinador do plano de que todos os
pedidos de prestacOes serdo respeitados. Podem, assim, distinguir-se quatro
modalidades diferentes:

- Os compromissos tém como contrapartida as reservas estabelecidas num fundo
separado;

- Em vez de reservas separadas, o fundo celebra contratos de seguro, que
constituem os activos do fundo. Este € um modo cémodo de financiamento,
particularmente para os sistemas de pequena dimensao;

- As empresas alemas oferecem aos seus trabalhadores planos de penstes
garantidos por provisfes contabilisticas. Estas provisdes ndo sdo tributadas,
pelo que proporcionam as empresas um meio econémico de autofinanciamento,
enguanto o regime ndo atinge a maturidade e ndo diminui a participagdo. Por
outro lado, é obrigatério o resseguro dos compromissos com as pensdes. Este
sistema € assimilavel a um regime de capitalizacdo onde as aplicagdes dos
activos sao determinadas de modo extremamente rigoroso;

- Os sistemas de reparticdo, em que as pensdes concedidas sdo pagas pelas
contribuigdbes do momento, ndo sdo um meio particularmente bom de
financiamento dos regimes profissionais complementares. Pressupdem a
existéncia de um numero estavel ou crescente de participantes no activo durante
um longo periodo de tempo. Apenas a Franca adoptou um sistema desse género
para os regimes profissionais complementares. O sistema de reparticdo que se
baseia no principio da solidariedade entre geracBes, supde a participagdo
obrigatoria de todos os trabalhadores, mas a evolucdo demogréfica pode afectar
a solidez financeira do sistema.

As prestacOes dos regimes de contribuices definidas estdo directamente ligadas as
contribuicbes e ao rendimento do investimento acumulado. Os regimes de
contribuicBes definidas sdo predominantes na Dinamarca e também estdo bastante
desenvolvidos nos Estados Unidos, no Reino Unido e na Suica. Todavia, a
popularidade desses regimes parece ser ciclica (Davis, 1988). Nos anos 70, 0s regimes
de contribuicdes definidas estiveram em declinio, provavelmente porque 0s
rendimentos provenientes do mercado de capitais ndo acompanhavam o ritmo da
inflacdo. Desde 1985 tém tido uma taxa de progressdo nitidamente superior a dos
regimes de prestacdes definidas. Os planos individuais de pensdes no Reino Unido e
os planos de tipo 401 (k) nos Estados Unidos tém registado um rapido crescimento.
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Solvabilidade e regulamentacéo

Os fundos de pensGes estdo sujeitos a diferentes formas de regulamentacdo. Na
maior parte dos paises, as contribui¢des sdo dedutiveis do montante tributavel até um
certo limite e o rendimento do capital esté isento de impostos. Exige-se que 0s activos
do regime estejam depositados num fundo separado ou sejam constituidos por
contratos de seguro (o sistema alem&o de financiamento com provisdes da prépria
empresa constitui, neste aspecto, uma notavel excep¢do). Um dos principais
objectivos da regulamentacdo fiscal ¢ impedir o sobrefinanciamento, mas, para 0s
participantes, o subfinanciamento é claramente mais grave. Na maior parte dos paises,
a garantia das normas minimas de financiamento é assegurada por disposicdes legais
e por organismos supervisores, que dispdem de poder discricionario. Nos Estados
Unidos e no Reino Unido, normas contabilisticas rigorosas forcam as empresas
patrocinadoras a dar conhecimento dos compromissos néo cobertos.

As normas sobre isencdo fiscal tém tido um impacto decisivo no modo de
financiamento dos regimes de pensdes. Na Alemanha, por exemplo, o tratamento
fiscal de que usufrui o sistema de financiamento através de provisfes contabilisticas
explica a popularidade desse sistema em relagdo aos fundos de pensdes separados
(Pensionskasse). A obrigacdo de separar os activos do fundo dos da entidade
patrocinadora constitui uma primeira proteccdo para os participantes (excepto na
Alemanha). Em segundo lugar, é importante que os regimes sejam convenientemente
financiados. No que respeita aos regimes de contribui¢des definidas, o financiamento
é simples, ou seja, esses regimes sdo, por definicdo, inteiramente financiados em
sistema de capitalizacdo. Como o passivo das obrigacdes é igual ao activo e como a
empresa patrocinadora sé tem a obrigacdo de fazer, periodicamente, uma contribuicao
de um montante pré-estabelecido, sdo os participantes que suportam todos os riscos de
investimento.

Relativamente aos regimes de prestacdes definidas, € mais complicado estabelecer
e aplicar niveis de financiamento adequados. Em primeiro lugar, existe uma latitude
consideravel na determinacdo do valor das obrigaces devido, entre outras razGes, ao
modo como as prestaces sdo definidas, a taxa de juros é escolhida e as projec¢des
respeitantes a inflacdo sdo feitas. Grandes diferencas entre os rendimentos projectados
e os rendimentos reais dos activos e das obrigacfes assumidas podem também
originar obrigacdes suplementares consideraveis, as quais poderdo exigir planos de
amortizacgéo de longa duracéo.

Nos Estados Unidos, a lei sobre a garantia de rendimento na reforma dos
trabalhadores por conta de outrem (ERISA), de 1974, estabeleceu normas claras para
o0s regimes de prestacdes definidas. Esta lei fixa normas minimas de financiamento,
obriga a informacéo extensa e detalhada e a uma gestéo prudente dos activos. Aquele
diploma criou ainda a Pension Benefit Guarantee Corporation (PBGC), que garante
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as prestacOes e é financiada pelas contribui¢fes dos regimes de pensdes. Para além
disso, o Financial Accounting Standard Board estabeleceu regras uniformes para a
contabilizacdo das obrigacdes e dos activos dos regimes de pensdes a incluir no
balanco das empresas. O Reino Unido ndo possui qualquer mecanismo comparavel a
lei de 1974, mas os poderes publicos tornaram obrigatoria a divulgacdo de
informagdes e confiam nos organismos de tutela, bem como na integridade dos
actuarios. E evidente que esse sistema ndo estd imune aos riscos de fraude, como o
demonstrou o caso Maxwell. Este dispositivo que associa um quadro legal minimo, o0s
organismos de tutela e uma aprecidvel discricionariedade dos actuarios e dos
contabilistas esta também consagrado noutros paises europeus, homeadamente nos
Paises Baixos.

A solvabilidade é indicada pelo racio entre activos do fundo e obrigacdes. Essas
obrigacdes sdo avaliadas segundo formulas que vdo do conceito minimo de
obrigacOes decorrentes dos direitos acumulados até ao conceito mais alargado de
obrigacdes decorrentes de prestagcdes projectadas. No primeiro caso, as obrigacdes
futuras sdo assumidas pelo seu valor nominal e actualizadas a uma taxa mais ou
menos equivalente a taxa de juro no mercado. A segunda formula toma, também, em
consideracdo a ligacdo dos direitos a pensdo dos participantes no activo ao nivel dos
ultimos salarios. A formula de obrigacdes decorrentes de prestagdes indexadas, que
toma em consideragéo a evolucdo das prestacfes em funcdo dos aumentos de pregos
futuros, vai ainda mais longe. Na pratica existem formulas hibridas. Nos Paises
Baixos, por exemplo, a taxa utilizada para actualizar as obrigacdes decorrentes das
prestacdes acumuladas € apenas de 4%, taxa consideravelmente inferior a taxa de juro
do mercado.

Mesmo nos Estados Unidos, onde existem niveis minimos de financiamento
obrigatorios, os patrocinadores de planos tém ainda uma latitude consideravel no que
diz respeito as contribuigdes. Segundo Warshawsky (1987) «os patrocinadores podem
escolher entre numerosas hipdteses e métodos actuariais de calculo dos custos; podem
criar obrigagOes suplementares substanciais com planos de amortizagcdo de longa
duracdo e obter derrogagdes as condicdes minimas de financiamento.
Consequentemente, os regimes sdo deficientemente financiados, mesmo quando
respeitam o disposto na lei ERISA». A distribuicdo de niveis de financiamento vai, de
acordo com 0s regimes, do «muito alto« ao «muito baixo». Segundo Andrews (1985),
a taxa média de cobertura (em relagdo as prestagdes no momento da cessacdo de
actividade) tem aumentado. Na verdade, 56% dos regimes comuns a varias empresas
e 75% dos regimes promovidos por uma sO empresa estdo completamente
financiados. Segundo Light e Perold (1987), os regimes de prestacGes definidas para
os trabalhadores por conta de outrem s@o bem financiados no seu conjunto. Isto pode
dever-se, em parte, ao facto de o seguro PBGC abranger apenas uma parte das
prestacOes prometidas aos participantes altamente remunerados. Warshawsky assinala

139



que as taxas de cobertura indicadas sobrevalorizam o patrimonio financeiro, isto é,
ndo incluem actualizacGes parciais das prestaces em funcdo do custo de vida e
baseiam-se em hipdteses arbitrarias relativamente as taxas de juros e aos aumentos de
salarios. Segundo Ambachtsheer (1988), a disparidade entre a obrigacdo legal na
altura da cessagédo da actividade e a melhor estimativa da obrigagéo considerada na
sua duracdo pode ser consideravel, com a segunda a representar um factor duas ou
trés vezes superior a primeira. Feldstein e Morck (1983) mostraram que as empresas
com uma elevada percentagem de obrigacfes, sem cobertura atraves de fundos, tém
tendéncia para optar por uma taxa de juro elevada a fim de actualizar as prestacfes
futuras.

Relativamente a outros paises, os dados relativos a configuracdo das taxas de
cobertura s@o escassos. Para o Reino Unido esta questdo ndo parece constituir um
problema, o que podera ser um indicador de que estas taxas estdo correctas. Nos
Paises Baixos tais dados sdo, no seu conjunto, adequados, embora muitos regimes
sigam uma prética financeira que ndo cobre uma parte das obrigacdes por servi¢os
passados. Na Alemanha, as regras de financiamento no quadro do sistema de
provisGes contabilisticas ndo sdo muito restritas. Outrora, ndo era obrigatoria a
inscricdo no balango ou nas contas de uma provisdo correspondente aos direitos
adquiridos as prestacOes; ela constituiria tdo s6 um atractivo fiscal, se os lucros
fossem tributaveis. Desde 1986, é obrigatoria a provisdo para novas obrigacoes (ver,
por exemplo, Pek e Kapteijn, 1990). Na Dinamarca e na Suica é dada énfase aos
regimes de contribuigdes definidas com regras de financiamento rigorosas.

O encerramento dos fundos de pensdes tornou-se um grande problema nos Estados
Unidos, onde as empresas responsaveis, antes ou depois de uma batalha por um
resgate, decidem por termo aos seus planos de pensdes, a fim de poderem utilizar os
excedentes do fundo. Tendo em conta a indeterminagéo do valor das obrigacdes, 0
calculo dos excedentes estd longe de ser facil. Dai a aprovacdo de legislacdo
suplementar. Nos Estados Unidos, a Single-Employer Pension Plan Amendments Act,
de 1986, estabelece os requisitos minimos de financiamento em caso de cessagdo de
um plano. No Reino Unido, a lei da Seguranca Social de 1990 fixa regras mais estritas
de avaliacdo e de atribuicdo dos eventuais excedentes e exige que 0s aumentos
(limitados), decorrentes da indexagdo aos pregos, sejam integralmente assegurados
para todos 0s anos de servigo anteriores ao reembolso de excedentes. Mesmo assim, 0
calculo dos excedentes de um plano baseia-se na estimativa do valor das obrigacGes
no momento considerado.

Relativamente aos regimes complementares do sector publico, as préaticas de
financiamento variam, consideravelmente, de um pais para o outro. Nos Estados
Unidos o regime de pensbes dos funcionarios da administracdo federal ndo €
financiado em sistema de capitalizacdo, contrariamente a todos 0s outros regimes
publicos. Os regimes profissionais do sector publico ndo estdo abrangidos pela lei
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ERISA. No Reino Unido, os regimes de pensdes dos funcionarios das administracdes
locais sdo financiados em sistema de capitalizacdo e estdo sujeitos as mesmas regras
gue os regimes privados. Contudo, o regime de pensdes dos funcionarios publicos, a
nivel nacional, ndo é financiado em sistema de capitalizacdo. Nos Paises Baixos,
existe um Unico regime de pensdes para todos os funcionarios do sector publico que,
apesar de financiado em sistema de capitalizacdo, ndo se rege pelas mesmas normas
de financiamento que os do sector privado. Os funcionarios dinamarqueses do sector
publico tém os seus proprios regimes de pensBes, estruturados com base em
contribuicbes definidas e geridos como fundos independentes de qualquer
interferéncia do Estado. Do mesmo modo, existem no Japdo bastantes regimes de
pensdes, financiados em sistema de capitalizacdo, para certos sectores do sector
publico.

Os elementos que determinam a taxa de contribuicdo

Num regime de contribui¢cbes definidas, a taxa de contribuigdes da entidade
empregadora e do trabalhador é previamente estabelecida. O nivel das prestacGes
depende do montante total das contribui¢cbes e dos rendimentos acumulados dos
investimentos. Em regra, as contribui¢cfes sdo estabelecidas como uma percentagem
pré-determinada das remuneragdes. Os regimes de prestacdes definidas podem ser
financiados em sistema de reparticdo ou de capitalizacdo. Nos regimes de reparticdo a
taxa das contribuicGes é fixada em funcdo da necessidade de equilibrio entre as
prestacdes pagas e as contribuices recebidas. A medida que a mio-de-obra aumenta,
a taxa de contribuicdo pode baixar. Isto ndo se verifica quando diminui o nimero de
trabalhadores activos em relagdo ao numero de reformados, como o ilustra o infeliz
exemplo do regime de pensdes dos caminhos-de-ferro americanos.

As taxas de contribuicGes para um regime de prestacGes definidas, financiado em
sistema de capitalizacdo, dependem, nomeadamente, do mecanismo de financiamento,
dos rendimentos dos activos no mercado e do nivel dos aumentos dos salarios. Na
maior parte dos regimes, as contribui¢des baseiam-se no custo «normal» ou regular ao
qual acresce um plano de amortizagdo em caso de subfinanciamento ou de
sobrefinanciamento. O custo normal é determinado em funcdo de uma avaliacdo
prospectiva das prestaces futuras: é necessario que os activos correntes do fundo,
somados ao valor actual das contribui¢fes futuras, sejam iguais ao valor actual das
prestacbes futuras. As hipdteses relativas aos rendimentos dos activos e das
obrigagdes tém um forte impacto sobre o custo normal. A indexacdo das prestacGes é
geralmente facultativa e ndo esté incluida no célculo do custo normal.

O custo corrente depende do custo normal e da diferenca entre as taxas de
cobertura prevista e efectiva. Diferencas deste tipo podem surgir devido aos riscos
consideraveis associados aos rendimentos dos activos e das obrigacfes. Qualquer
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obrigacdo suplementar, resultante de «surpresas» em matéria de rendimento, é
normalmente amortizada durante um longo periodo (10 a 15 anos) e, por isso, tem um
impacto limitado na taxa de contribuicGes, pelo menos se essas «surpresas» forem
distribuidas de forma aleat6ria no tempo.

Os elementos de redistribuicao

Os elementos de redistribuicdo afiguram-se primordiais nos regimes de repartigéo:
a geracdo de trabalhadores activos paga para a dos reformados. Se considerarmos o
ciclo de vida, as transferéncias entre geracfes ndo seriam necessarias, uma vez que
todos pagam contribui¢es durante a vida activa e recebem prestagdes quando se
reformam. H4, no entanto, toda a vantagem em fazer parte de um grupo numeroso,
pelo menos se se admitir que 0S grupos pequenos e 0s grandes recebem as mesmas
prestacdes de velhice. O factor demografico da dimensdo do grupo é aleatério, tal
como o risco de investimento ou de inflagdo num sistema de capitalizacdo. Neste
ultimo tipo de regime, as taxas de inflacdo, sistematicamente superiores as previstas,
ou, os resultados dos investimentos inferiores as previsdes, traduzir-se-d80 num
subfinanciamento e aumentardo o custo corrente. Foi 0 que se passou nos anos 70 e
exactamente 0 oposto nos anos 80.

Em muitos regimes, os riscos sdo partilhados, ndo so pelas entidades patronais e
pelos trabalhadores, mas, também, pelos reformados, a quem ndo sdo garantidas
actualizacdes das prestacdes em fungdo do aumento do custo vida. A distribuicdo do
custo normal pelas entidades patronais e pelos trabalhadores é mais uma questdo de
convencao do que de recursos. Mais importante € a questdo de saber quem é o
responsavel pelas perdas registadas (no sentido actuarial do termo) e quem beneficia
dos lucros realizados. Em muitos regimes a entidade empregadora € responsavel pelo
défice de financiamento, mas, é também, a primeira a beneficiar das reducdes das
contribuicBes. Entre os regimes de prestacdes definidas, ha uns em que o0s
trabalhadores efectuam uma contribuicdo de taxa fixa (que pode ser zero), e outros
regimes de prestacfes definidas, em que os riscos sdo partilhados, e em que o0s
trabalhadores pagam uma parte proporcional das contribui¢cdes. No sector privado, a
maior parte dos regimes pertence a primeira categoria, enquanto no sector publico €
mais comum o regime com partilha de riscos.

Mais complexos sdo os elementos de redistribuicdo decorrentes das regras de
aquisicdo de direitos a reforma, das limitagdes a transferibilidade destes direitos e da
ndo indexacédo das obriga¢des em funcdo da actividade exercida no passado. Na maior
parte dos regimes, as regras de aquisicao de direitos penalizam os trabalhadores cujas
carreiras profissionais foram exercidas em varias empresas ou com periodos de
interrupcéo e, pelo contrario, favorecem os trabalhadores com carreiras longas sempre
na mesma empresa. Na medida em que a aquisicdo de direitos e a respectiva
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transferibilidade sdo imcompletas, os trabalhadores que deixam o emprego
precocemente nao recebem uma parte proporcional das prestagdes.

A reparticdo dos activos

Os rendimentos dos activos dos fundos de pensdes tém tendéncia a ultrapassar os
dos contratos de seguros de vida (Davis, 1988). Davis explica esse facto, invocando
diferencas de situacdo em matéria de concorréncia (as entidades empregadoras tém
todo o interesse em obter rendimentos elevados para minimizarem as suas
contribuicdes) e diferengas na estrutura das obrigacdes. As obrigac¢des dos fundos de
pensdes tém a natureza de rendas contratuais, 0 que as torna menos liquidas do que as
dos planos propostos por companhias de seguros, cujos participantes recebem
montantes Unicos e cujos contratos comportam elementos analogos as opcdes de
compra. Além disso, a entidade patronal, compromete-se por norma, a pagar o
complemento que se revele necessario ao fundo. Por outro lado, as operacdes das
companhias de seguros sdo regulamentadas de modo mais rigoroso (por exemplo,
com restrigdes quanto a accles e investimentos no estrangeiro) do que os fundos de
pensdes. Estes factores permitem aos fundos de pensdes escolher investimentos de
maior risco com rendimentos mais elevados e oferecer uma promessa de pensao que
é, pelos menos em parte, de valor real.

No seu conjunto, os fundos de pensdes tém investido uma parte mais expressiva
dos bens do activo em ac¢bes do que as companhias de seguros. A proporgdo continua
a aumentar. Os investimentos no sector imobiliario, pelo contrério, parecem estar em
declinio, embora os investimentos no estrangeiro crescam rapidamente. O quadro 7.2.
d& mais detalhes sobre os rendimentos dos bens individuais enquanto que o quadro
7.3. indica a estrutura geral dos activos em alguns paises. A Alemanha, com o seu
sistema de financiamento com provisfes da propria empresa, € um caso a parte, uma
vez que todos os bens sdo reinvestidos na empresa. Esta pratica €, por razfes de
prudéncia financeira, expressamente interdita em quase todos 0s outros paises. Nos
regimes de contribuigdes definidas, as contribuigdes sdo investidas segundo uma
reparticdo pré-determinada que, frequentemente, pode ser escolhida pelo préprio
participante.

Quadro 7.2. Rendimentos reais médios dos activos 1967 - 1990

Estados Unidos | Reino Unido Japéo Paises Baixos
Activos a curto prazo 2,0 (2,5) 1,7 (4,9 -0,5 (4,6) 1,6 (4,0)
Obrigacdes a longo prazo | -0,6  (14,4) 08 (11,1 0,2 (12,8) 1,0 (13,1)
Accdes 47  (14,4) 81 (189) |109 (194) 79 (28,2
Iméveis 34 (6,4) 67 (114) | 72  (69) 46  (15,0)

Os numeros entre paréntesis indicam os desvios-tipo em relagdo as moedas nacionais
Fonte: Davis, 1991
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Quadro 7.3. Composicao dos activos dos fundos de pensdes
em alguns paises da OCDE

Estados Reino Japéo Paises

Unidos Unido (1985) Baixos

(1989) (1989) (1990)
Valores de rendimento fixo 38 20 80 76
Accdes 53 70 15 14
Imbveis - 9 1 10
Outros - 1 4 -

Fontes: Employee Benefit Research Institut, 1990; Philips & Drew, 1991; Davis, 1991;
De Nederlandsche Bank, 1991

SOLVABILIDADE, EXTINCAO DOS FUNDOS E PARTILHA
DE RISCOS

Os critérios de solvabilidade s&o numerosos. A taxa de cobertura baseia-Se,
geralmente, no valor nominal das prestacfes devidas e, por isso, da uma imagem
exageradamente favoravel da solvéncia do fundo. Para além disso, na maior parte dos
paises, ha inimeras possibilidades de subfinanciamento. Por exemplo, nos Estados
Unidos, fundos importantes das industrias automével e do aco estdo gravemente
subfinanciados. Na Alemanha, o subfinanciamento €& tambem frequente,
particularmente em regimes mais antigos.

A extingéo dos fundos

Quando os padrdes de financiamento dos fundos sdo minimos, ou mesmo
inferiores aos minimos, expdem os participantes do plano ao risco de faléncia. Nos
Estados Unidos e na Alemanha, a proteccdo contra esse risco € assegurada por
programas obrigatdrios de resseguro, no «Pension Benefit Guarantee Corporation»
(PBGC) nos Estados Unidos e no «Pension-Sicherungsverein» na Alemanha.
Segundo James Lockhart, Presidente do PBGC, o défice de financiamento das
pensdes é de 20 a 30 bilides de dolares (concentrados nas industrias do aco,
automovel e aerondutica) o que pode levar o PBGC a perder mais de 9 bilides de
ddlares (Pension World, Fevereiro 1991). Uma nova legislacdo em preparacdo visa
reduzir os incentivos ao subfinanciamento através de regras de financiamento mais
restritas, de seguros de grupo, incluindo trabalhadores e reformados e de melhoria da
posicdo do PBGC entre os credores de uma empresa patrocinadora em faléncia. O
caso da AEG na Alemanha, em 1982, mostrou que o risco de insolvéncia pode forcar
a companhia de resseguro a aumentar os prémios a pagar pelos regimes de pensoes.
Todavia, os participantes podem sofrer uma perda consideravel, considerando a
situacdo que teriam numa empresa viavel em que as prestacfes estivessem associadas
aos Ultimos salarios e/ou parcialmente ajustadas a evolucdo do custo de vida. Nos
outros paises, ndo existem garantias que oferecam uma protec¢do suplementar contra
0s acasos da conjuntura. Na maior parte dos regimes de pensdes nos Paises Baixos
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uma situacdo de forca maior é, s6 por si, uma razdo mais do que suficiente para
reduzir as prestacoes.

Os contratos obrigatdrios de resseguro nos Estados Unidos e na Alemanha sédo
equipardveis a uma opcao sobre o excedente financeiro do fundo subscrita pela
companhia de seguros. O valor desta op¢ao é muito mais elevado no caso de regimes
subfinanciados ou patrocinados por empresas pouco solidas do que no de regimes
financiados de modo adequado ou patrocinados por empresas fortes. Isto levanta o
problema do acaso moral: o contrato de seguro pode estimular os fundos de pensdes,
cujo financiamento € insuficiente, e afectar investimentos arriscados .

A extingdo do fundo decidida pelo respectivo patrocinador, quando os activos do
fundo excedem as obrigacgdes, é cada vez mais corrente. Se se adoptar a perspectiva
dos direitos acumulados, o patrocinador do plano pode pdr termo aos regimes que
criou através da compra, para 0s participantes, de rendas nominais de valor igual ao
dos direitos adquiridos, tendo em conta que qualquer excedente reverte a favor da
empresa patrocinadora.

Se 0 aumento futuro dos salarios e a indexacdo implicita das remuneragfes actuais
sobre esses aumentos ndo forem tomados em consideragdo, ou forem fortemente
subestimados, os participantes sofrem uma perda. Todavia, € pouco provavel que esta
interpretacéo seja aceite pelos tribunais. Ambachtsheer (1988) indica que as decisfes
sobre a extingéo de planos estardo mais relacionadas com as obrigagdes a longo prazo
de uma empresa sélida (prestacdes projectadas ou prestacdes indexadas) do que com
o valor das obrigag6es no momento da extingdo (direitos acumulados). Nesse sentido,
cita uma decisdo amigavel no Ontario em que a entidade patronal e os participantes
do plano acordaram em dividir o excedente final em partes iguais. Por outro lado, a
sentenca do Tribunal de Apelagdo dos Estados Unidos no caso Blessit contra Dixie
Engine sugere, na sua opinido, que comega a desenhar-se uma alteracdo da
jurisprudéncia relativamente as prestacdes de pensdo em caso de extingdo de um
plano. No Reino Unido, foram aprovadas novas disposicdes legislativas que tendem a
reconhecer os direitos dos participantes activos e ndo activos sobre qualquer
excedente do fundo. Nos Paises Baixos, a maior parte dos estatutos dos fundos
excluem, explicitamente, a possibilidade de apropriacdo do excedente, em caso de
extingdo, por parte da empresa patrocinadora do plano.

A extingdo de regimes de pensoes, financiados em sistema de capitalizacdo, para
funcionérios do sector publico e a sua substituicdo por um sistema de reparticdo tem
despertado um consideravel interesse nos Paises Baixos. Argumenta-se que a
integracdo do fundo de pensbes ABP (que abrange os regimes complementares de
pensdes de todos os funcionarios publicos) nas contas do Estado poderia reduzir,
sensivelmente, a divida publica e atenuar as dificuldades or¢camentais a curto prazo.
Este tipo de «miopia» leva a uma pratica que esta expressamente interdita as empresas
do sector privado. Porém, em termos de divida publica, a dos Paises Baixos,
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comparada com a de outros paises encontra-se numa situacdo mais favoravel do que
aquela que os nimeros podem sugerir. Todavia, a integracdo dos activos do fundo nas
contas do Estado poderia ser atil no plano contabilistico, porque ajudaria a satisfazer
os critérios de convergéncia da Unido Monetaria Europeia em matéria de défice do
sector publico e de endividamento do Estado.

A partilha dos riscos

Os fundos de pensdes, por operarem a longo prazo, estdo expostos a riscos
consideraveis, tais como, riscos actuariais, riscos associados a inflacdo, ao
investimento e a acontecimentos como a faléncia da companhia patrocinadora, mas o
modo como esses riscos sdo partilhados é, por vezes, fluido. Os exemplos mais
visiveis de partilha de riscos sdo os sistemas de resseguro obrigatérios instituidos nos
Estados Unidos e na Alemanha. A contingéncia da indexacdo de prestacoes,
particularmente nos regimes de prestacfes definidas, € um exemplo da transferéncia
do risco. As prestacdes tém um caracter de renda participativa, composta por uma
base nominal e por um crédito condicional sobre o patrocinador do plano. Este crédito
contém elementos de proteccao contra a inflacdo, mais para os trabalhadores no activo
do que para os reformados ou antigos trabalhadores. A contingéncia desses créditos
reduz o risco para o patrocinador do plano, transferindo-o para os beneficiarios. Uma
dimensdo diferente da partilna de riscos surge com o risco associado a taxa de
contribuicdo. J& anteriormente foi referido que entre os regimes de prestacGes
definidas ha sistemas que prevéem a partilha dos riscos, enquanto nos regimes de
contribuicGes definidas sdo os beneficiarios que suportam todos os riscos. O modo
como a partilha de riscos esta estruturada afecta o perfil de risco do fundo, bem como
a sua estratégia de investimento.

RISCOS LIGADOS A INFLACAO E AO INVESTIMENTO

Riscos ligados a inflacdo nos regimes de prestac6es definidas

Nos Estados Unidos e, com uma dimensdo menor noutros paises, os trabalhadores
que mudam de emprego e os reformados estdo directamente expostos aos riscos
ligados a inflacdo, porque as suas prestacdes sdo fixadas em termos nominais. O
mesmo se aplica aos participantes activos em caso de extin¢cdo do fundo. Na maior
parte dos paises, a indexacdo das prestacOes a inflacdo esta dependente da situacédo
financeira do fundo e/ou do organismo patrocinador responsavel. Ha varias razdes
para o facto de os fundos de pensbes ndo oferecerem uma proteccéo contra a inflacéo,
contrariamente ao que fazem para outros riscos, tais como a longevidade:

- Em primeiro lugar, os organismos patrocinadores ndo podem precaver-se contra
o0 risco de inflacdo através de uma estratégia de investimento adequada. Em
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larga medida, isso deve-se a falta de instrumentos financeiros indexados.
Todavia, no Reino Unido, embora existam obrigacdes indexadas, o mercado é
reduzido e os rendimentos oferecidos pouco atractivos.

- Em segundo lugar, alguns consideram que os reformados estdo suficientemente
protegidos contra a inflacdo através das pensfes dos regimes publicos e devido
ao facto de possuirem casa prépria (Feldstein, 1983; Summers 1983). Este
argumento ndo se mostra muito convincente para os trabalhadores que mudam
de emprego e para os que séo afectados por uma cessagao precoce do plano.

- Uma terceira razdo poderia ter a ver com o papel que pode desempenhar a
ilusdo monetéaria, em especial nos paises com tém tradicionalmente uma
inflacdo baixa ou moderada. Atraves desta ilusdo monetaria os participantes do
plano tendem a sobrestimar o valor dos seus direitos as pensdes.

- Por ultimo e estreitamente relacionado com o terceiro ponto, a indexacéo total
das prestagdes exigiria contribuicdes mais elevadas.

N&o s6 os participantes, mas também o fundo de pensGes, estdo expostos ao risco
de inflagdo nos sistemas que tomam em considera¢do os ultimos salarios para o
calculo da pensdo. Em paises como os Paises Baixos e 0 Reino Unido, a indexagao
das prestacGes é obrigatoria se a situacao financeira do fundo (e, implicitamente, a do
patrocinador do plano) for solida. Uma inflagdo que ndo possa ser controlada
facilmente constitui um dos maiores riscos para os fundos de pensées. No melhor dos
casos podera ser contrabalangada atraves do modo como séo escolhidas as aplicages
financeiras.

O risco ligado aos investimentos: concordancia dos activos e das
responsabilidades

Uma estratégia de investimentos adequada para um fundo de pensdes consistir na
constituicdo de uma carteira de titulos capaz de neutralizar os riscos, de modo a que
os riscos ligados aos investimentos, por um lado, e os riscos ligados as obrigacdes,
por outro lado, se compensem. As dividas estritamente nominais comportam-se como
obrigacdes a longo prazo, pelo que é relativamente simples estabelecer uma carteira
de titulos que neutralize os riscos: sera suficiente adquirir obrigagcbes com a mesma
duracdo que as responsabilidades do fundo para que o risco de investimento em
relacdo a carteira de titulos do conjunto dos bens e obrigacdes seja nulo. Mas se a
divida for fortemente indexada, os titulos a longo prazo deixardo de ser considerados
como investimentos de baixo risco. Carteiras mais diversificadas, que incluam accdes
e obrigacdes, comportam um menor risco de défice, particularmente a muito longo
prazo. O risco de défice é avaliado pela probabilidade de, no fim do horizonte
estabelecido para o regime, os activos ndo cobrirem o passivo. Por esse motivo, um
fundo deveria adoptar uma perspectiva mais ampla relativamente ao planeamento da
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aplicacdo Optima dos activos, tendo em consideracdo as possibilidades de
diversificagdo dos riscos ligados, por um lado, ao investimento e, por outro, as
obrigacBes (principalmente o risco da inflagdo). E importante referir que ndo existe
apenas uma aplicacdo optima dos activos. Regra geral essa aplicagdo 6ptima depende
do perfil de risco do fundo.

O perfil de risco

O perfil de risco de um fundo de pensGes depende da natureza da sua divida, das
normas de financiamento e das regras de partilha dos riscos. Numa perspectiva de
direitos acumulados ou de cessacdo do plano a curto prazo, as obrigacGes séo
consideradas como puramente nominais. Pelo contrdrio, numa perspectiva a mais
longo prazo, o primeiro objectivo do fundo sera o de assegurar que os rendimentos
dos activos sejam iguais a taxa de actualizagdo presumida mais a componente de
inflacdo aplicavel as obrigacGes. Relativamente as normas de financiamento, a maior
parte dos paises autoriza uma amortizacdo gradual das perdas sofridas, isto é, um
rendimento dos activos inferior aos rendimentos implicitos das obrigacdes. As
entidades responsaveis pelo fundo dispdem, assim, de um horizonte de investimentos
a longo prazo mais ou menos em conformidade com a natureza de longo prazo das
suas obrigacdes. Isto permite-lhes investir em valores de elevado rendimento, mesmo
que estes sejam muito instaveis a curto prazo. As regras sobre partilha de riscos sao
um terceiro elemento importante do perfil de risco. Como se referiu anteriormente, o
organismo patrocinador ndo € o Unico a suportar o0 risco, ja& que uma indexacao
condicionada tem como efeito transferir para os beneficiarios uma grande parte do
risco de investimento. Em alguns regimes, principalmente no sector puablico, os
participantes no activo partilham os riscos globais do fundo, pagando uma parte
proporcional das contribuicdes totais.

Est4 ainda em aberto a questdo da incidéncia da integracdo do fundo na estrutura
dos riscos financeiros da empresa patrocinadora. E 6bvio que a gestdo do risco do
fundo de pensOes afecta a solidez financeira da empresa. Todavia, os especialistas na
matéria ndo chegaram a qualquer consenso quanto ao modo de tratar esta questao.
Alguns autores sublinham que o patrocinador apenas garante a parte nominal das
obrigacbes (Bodie, 1990b; Black 1989). Essa é a concepcdo dos «direitos
acumulados» em que as obrigacBes se comportam como titulos a longo prazo. A
empresa tem todo o interesse em evitar 0 risco proveniente da taxa de juro dessas
obrigacdes. Outros autores, como Haugen (1990) e Ambachtsheer (1988), ddo maior
importancia a natureza a longo prazo das obrigacdes: e a concepg¢do das prestacdes
projectadas ou das prestacGes indexadas. Eles preconizam uma estratégia centrada nas
possibilidades de diversificacdo, acreditando que é possivel reduzir o risco global
através de um investimento do fundo de pensbes, de modo a obter a maxima
diversificacdo, relativamente aos investimentos produtivos da empresa.
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O sistema de provisdes contabilisticas da prépria empresa, praticado na Alemanha,
em que o fundo de pensfes figura no balangco da empresa, constitui uma forma
extrema de integragdo na estrutura financeira da empresa. Para a empresa, isso podera
ser interessante, porque faculta um modo simples e econdmico de financiar os seus
investimentos produtivos. Em compensacéo, riscos significativos do fundo de pens6es
vém juntar-se aos riscos comerciais comuns se a firma ndo explorar as oportunidades
de diversificacdo dos riscos, de modo a obter uma reparti¢cdo optima dos activos (no
sentido em que os entendem Haugen e Ambachtsheer). A longo prazo, o sistema de
financiamento com provisbes da propria empresa pode revelar-se extremamente
arriscado, sobretudo para empresas cuja mao-de-obra envelhece ou diminui
rapidamente.

Composicao dos activos e perfil do risco

A aplicagdo dos activos deve ser considerada em fungdo do perfil do risco do
fundo e das caracteristicas de risco e de investimento das diferentes oportunidades de
investimento. Relativamente ao perfil do risco existe uma diferenca entre uma Optica
nominal, a curto prazo, das obrigacGes e uma perspectiva a mais longo prazo em que
se considera que as obrigacdes contém elementos de indexagdo. O quadro 7.4. indica
as caracteristicas de risco e de rendimento das trés principais categorias de activos -
valores de rendimento fixo, ac¢des e imdveis - em comparacao com o perfil do risco
do fundo. (De notar que os rendimentos indicados se baseiam na experiéncia e nio
sdo necessariamente validos para o futuro). O risco dos bens individuais depende, em
larga medida, da perspectiva de risco do fundo.

Quadro 7.4. Rendimentos e riscos das diferentes categorias de activos

Categorias de activos Rendimento médio Obrigagdes nominais Obrigagdes a longo
a curto prazo prazo
Valores de rendimento baixo/moderado baixo moderado
fixo
Accdes elevado elevado moderado
Imoveis moderado moderado/elevado moderado
Activo diversificado moderado/elevado moderado baixo/moderado
(40,20,20)

Fontes: Estimativas dos autores

Os titulos de rendimento fixo sdo considerados, em regra, como uma categoria de
investimento de baixo risco. No caso dos fundos de pensdes isto sO é valido para as
obrigacdes nominais ou se estiver prevista a extingdo a curto prazo do regime. Numa
perspectiva a mais longo prazo, os investimentos de rendimento fixo, principalmente
as obrigacbes a longo prazo, ndo garantem uma proteccdo significativa contra a
inflacdo e sdo quase tdo arriscados como 0s investimentos em acgfes. Em regra,
considera-se que o imobiliario oferece boas garantias contra a inflagdo, mas isso
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provavelmente s6 sera verdade a longo prazo. O risco global pode ser sensivelmente
reduzido através de uma ampla diversificacdo de activos. Este argumento de senso
comum encontrou justificacdo tedrica nos trabalhos de Markowitz (1959) e de outros
autores e é, hoje, amplamente aceite pelos investidores.

Tendo em consideracao o perfil de risco algo ambiguo dos fundos de pensdes e as
vantagens da diversificacdo, seria de esperar que a maior parte dos fundos tivesse uma
composic¢do relativamente equilibrada dos activos. O quadro 7.3. mostra que nao é
esse 0 caso. Ha divergéncias evidentes de pais para pais, que as diferencas na
estrutura das obrigagdes dificilmente explicardo. Factores importantes serdo
provavelmente as especificidades da regulamentacdo e da concorréncia. Tanto nos
Estados Unidos como no Reino Unido o principio dominante € o da «gestdo de um
bom pai de familia» que favorece uma ampla diversificacdo dos activos. Para além
disso, esses paises sdo dotados de gestores financeiros altamente competitivos, uma
vez que neles se desenvolveu bastante o ensino universitario no &mbito das matérias
relativas as financas e ao investimento. Nos paises da Europa continental, os
investimentos tém sido sujeitos, desde longa data, a inimeras restri¢des, quer formais,
quer informais e geridos pela propria empresa. No Japdo, as companhias de seguros e
um ndmero limitado de bancos fiduciarios (trust banks) tém o monopdlio legal da
gestdo dos bens dos fundos de pensdes e a sua politica de investimentos tem seguido
as directrizes dadas pelo Ministério das Financas. Todavia, recentemente, os fundos
de pens0es japoneses tém sido autorizados a recorrer aos servigos de outros gestores e
esse sector esta em plena expansao.

Assiste-se, nos nossos dias, a uma internacionalizacdo dos investimentos dos
fundos de pensbes. Tem sido amplamente comprovado que, pelo menos no que se
refere as acgdes, a diversificacdo ndo sO reduz o risco global dos investimentos,
mesmo que se tenha em conta o risco cambial (Solnik, 1988). Entende-se por risco
cambial a diferenga entre os movimentos cambiais efectivos e a evolugdo prevista do
valor de uma moeda em relagcdo a outra. Se as possibilidades de arbitragem forem
normais, a evolucdo da taxa de cambio entre duas moedas, hum periodo aproximado
de seis meses, deve corresponder a diferenca das taxas de juro a seis meses sobre
essas duas moedas. E, portanto, facil a prevencdo do risco através da subscri¢io de
contratos a termo de instrumentos financeiros, baseados nesses diferenciais de taxas
de juro. No entanto, muitos paises da Europa continental limitam expressamente 0s
investimentos no estrangeiro a uma pequena percentagem dos activos totais do fundo.

Nos planos de contribuicdes definidas geridos por companhias de seguros e nos
planos individuais de contribui¢cbes definidas como, por exemplo, os «Personal
Pension Plans» no Reino Unido e os planos 401 (k) nos Estados Unidos, esta
frequentemente presente, como regra, a prudéncia e a recusa de risco. Nos Estados
Unidos, um pouco menos de 25% dos activos de todos os regimes 401 (k) sdo
investidos em accOes e mais de metade em titulos de rendimento fixo. Ampuero e
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Scannel (1991) referem que «esses fundos ndo estdo a beneficiar de rendimentos mais
elevados do que os alcancados pelas acc¢des a longo prazo».

Tendo em conta a integracdo dos mercados de capitais na Comunidade Europeia e
as actuais propostas da Comissdo tendentes a liberaliza¢cdo do mercado de fundos de
pensdes, seria de esperar uma maior convergéncia, no sentido das praticas anglo-
saxoénicas. As propostas da Comissdo visam, principalmente, a liberdade de investir
para além-fronteiras e constituem apenas um primeiro passo, embora importante, no
sentido de uma maior liberdade na escolha de investimentos por parte dos fundos de
pensdes. Espera-se que o Japao dé um passo semelhante, liberalizando, gradualmente,
0 seu mercado de fundos de pensdes e reduzindo, assim, a influéncia difusa, mas
importante, do Ministério das Financas nas decisdes relativas aos investimentos.

REFORCAR A SEGURANCA DA PROMESSA DE PENSAO

A atencdo dos poderes publicos deveria incidir, fundamentalmente, sobre a
solvabilidade dos fundos e a equidade das normas de partilha de riscos. No que
respeita a solvabilidade, a primeira preocupacéo devia ser a redefini¢cdo dos «direitos
adquiridos», de modo a garantir que, nos sistemas baseados nos ultimos salarios, seja
tomada em conta a revalorizacdo das prestacGes futuras dos participantes, no activo,
em funcdo dos aumentos previsiveis dos salarios. Isso reduziria também os riscos a
que os participantes estdo expostos no caso de extingdo antecipada do regime.

Seria util atribuir, igualmente, uma maior prioridade aos direitos dos participantes
do plano e dos reformados sobre os activos da empresa patrocinadora do fundo, no
caso de ocorrer uma faléncia. Para além disso, conviria regulamentar, de modo mais
severo, a extingdo deliberada dos regimes. Além disso, todos os participantes
deveriam ser informados sobre a partilha de riscos. Dever-se-ia chamar,
particularmente, a atengdo dos participantes para o carécter condicional de todos os
elementos importantes da pensdo prometida.

As restrigces financeiras, ao alterarem o perfil de risco dos fundos, tém uma
incidéncia enorme sobre a gestdo do risco. A pratica actual, que tolera longos
periodos de amortizacdo e de facil acomodagdo ao sobrefinanciamento (temporéario)
permite que os fundos de pensdes tomem decisdes sobre 0s seus investimentos numa
perspectiva a longo prazo. H4, contudo, indicios de que os limites maximos de
financiamento serdo reduzidos para efeitos fiscais; a0 mesmo tempo, os 6rgdos de
tutela poderdo impor normas minimas mais restritas. Isso forcaria os fundos de
pensdes a adoptarem uma perspectiva a mais curto prazo e poderia ser contestavel
para além de certos limites.

Por ultimo, os poderes publicos poderiam ajudar os fundos de pensdes a gerir 0s
riscos ligados a inflacdo, emitindo obrigacBes indexadas. Embora os meios
especializados tenham repetidamente argumentado que 0S governos convenceriam
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melhor a opinido pablica da sua determinacdo em lutar contra a inflagdo se
indexassem a sua divida, a maior parte dos governos parece relutante em enveredar
por essa via (ver, por exemplo, Friedman, 1974; Bomhoff, 1983).
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Capitulo 8

OS EFEITOS ECONOMICOS DAS PENSOES PRIVADAS
por

James E. Pesando *

N&o surpreende que os responsaveis pela politica governamental tenham tendéncia
para avaliar os regimes de pensfes, unicamente em termos da sua capacidade para
assegurar rendimentos sob a forma de pensdes. Todavia, estes regimes tém também
efeitos econdmicos mais vastos, que sdo decisivos para a avaliacdo do papel global
dos regimes privados de pensdes na economia. Esses efeitos sdo, igualmente,
relevantes para a determinacdo do modo mais desejavel de associar os regimes
publicos e privados. O objectivo deste capitulo é dar uma visdo geral dos efeitos
econdmicos dos regimes de pensdes de empresa, com especial relevancia para o seu
impacto sobre o mercado de trabalho, 0 mercado de capitais e a poupanca. Focar-se-
do, essencialmente, os regimes de prestacdes definidas, sendo a perspectiva
institucional fornecida pela experiéncia do Canada e dos Estados Unidos.

QUE MOTIVOS LEVAM AS EMPRESAS A FINANCIAREM
REGIMES DE PENSOES?

Para os responsaveis pela formulacdo da politica governamental em matéria de
regimes privados de penses, a resposta a questdo de saber qual o motivo que leva as
entidades patronais a patrocinarem regimes de pens@es parece evidente: assegurar aos
trabalhadores um rendimento satisfatorio durante a reforma. Nos regimes de
prestacdes definidas, que sdo o tipo de regime predominante (em numero de
membros) na América do Norte (pois abrangem cerca de 75% dos membros de
regimes profissionais nos Estados Unidos e cerca de 92% no Canada), as entidades
patronais recebem as contribui¢Bes, investem as quantias, suportam o risco do
investimento e concedem as pensdes, nos termos estabelecidos no regime. Com a
criacdo de regimes de pensdes, as entidades patronais estdo em situacdo de tirar
partido das economias de escala em matéria de recolha de dados, de gestdo dos fundos
e de administracdo, o que ndo seria possivel aos trabalhadores que fizessem
poupancas individuais com vista a reforma.

Professor de Economia e Director do Institute for Policy Analysis, Universidade de Toronto,
Canada.
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Garantir um rendimento aos reformados é a funcdo dos regimes privados de
pensdes, 0 que €é aceite pela politica governamental e estd consagrado nos
regulamentos de pensfes. De facto, este €, muitas vezes, o Unico papel dos regimes
privados de pensdes reconhecido nos debates sobre as orientagdes politicas. Existem,
todavia, outras razdes que explicam o motivo pelo qual as entidades patronais optam
por financiar regimes de reforma e porque esses dispositivos tém, geralmente,
caracteristicas comuns. As duas principais explicacdes salientam a este respeito: a) 0s
beneficios fiscais concedidos aos regimes privados de pensdes e b) os incentivos ao
trabalho que a concepcdo dos proprios regimes engloba.

Na América do Norte, as contribui¢Bes para os regimes de pensdes sdo dedutiveis
nos impostos e as receitas acumuladas dos fundos de pensdes ndo sdo tributadas. E
por este motivo que os especialistas em economia e finangas consideram os regimes
de pensdes, principalmente, como veiculos de poupanca ndo tributavel e acreditam
que este aspecto desempenha um papel determinante na atitude que as entidades
patronais adoptam em matéria de pensGes. Na medida em que o0s regimes de
prestacOes definidas beneficiam de um regime fiscal mais vantajoso do que os
regimes de contribuices definidas, as entidades patronais sdo incentivadas a optar
pelo primeiro tipo de regimes'. Baseando-se em hipéteses actuariais prudentes, as
entidades patronais podem sobrecapitalizar os regimes de prestagOes definidas,
beneficiando, assim, das maximas vantagens fiscais. Por outro lado, investindo em
activos desfavorecidos em termos fiscais (obrigagdes), as entidades patronais podem
beneficiar do «prémio fiscal» incluido nas taxas de juro, com o objectivo de
compensar os investidores que tém de pagar impostos pelo facto de os juros serem
tributados a uma taxa marginal integral.

Os economistas especializados na area do trabalho partem do pressuposto de que
0s regimes de pensdes existentes no mercado sdo voluntarios, uma vez que 0 seu
campo de aplicagdo ndo € obrigatdrio. Os regimes de pensbes sdo o resultado
conjunto da avaliagéo das prestacOes de reforma feita pelos trabalhadores e da deciséo
das entidades patronais quanto a patrocinarem, ou ndo, um regime de pensodes e, em
caso afirmativo, as caracteristicas que este deve incluir. Se, por exemplo, 0s
trabalhadores atribuirem pouco ou nenhum valor as prestacdes de reforma e néo
estiverem dispostos a renunciar a parte dos seus salarios para efeito de aquisicdo de
direitos a pensdo, sera pouco provavel que as empresas considerem rentavel
patrocinar um regime de pensbes. Logo que uma empresa decide patrocinar um
regime, deve escolher quais as caracteristicas (a formula de calculo da prestagéo, as
regras de aquisi¢do de direitos e as disposi¢Oes sobre reforma antecipada) que melhor
correspondam as suas caracteristicas, o que inclui outros incentivos de que disponha.

Segundo a opinido prevalecente dos especialistas na area do trabalho, os regimes
de pensOes fazem parte integrante, como incentivos, dos mecanismos de remuneragédo
a longo prazo. Os trabalhadores e as empresas podem considerar mutuamente
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vantajoso aderir a contratos implicitamente vitalicios, em virtude dos quais 0s
trabalhadores recebem uma remuneragéo inferior ao seu valor para a empresa,
enguanto jovens, e superior, quando idosos. Os economistas sdo da opinido de que ha
uma série de vantagens potenciais em propor mecanismos de remuneragdo diferida;
tais dispositivos podem contribuir para reduzir a mobilidade de efectivos, que é
onerosa, para incentivar os trabalhadores a um maior empenho no trabalho, para
sustentar o moral deles, garantindo que os trabalhadores idosos continuem a receber
aumentos de salérios. Além disso, «sub-pagando» aos trabalhadores enquanto jovens,
e «sobre-pagando» quando idosos, as empresas conseguem atrair 0s que desejam
estabelecer compromissos a longo prazo com a sua entidade patronal.

A remuneracdo sob a forma de penséo que, por definicdo, representa o direito legal
a pensdo adquirido em cada ano®, aumenta, consideravelmente, com a idade do
trabalhador e com os anos de servigo. Essa progressdo continua, pelo menos, até a
data em que o trabalhador tenha direito a uma reforma antecipada. Assim, o
trabalhador que cesse a sua actividade, sera fortemente penalizado com perda de
prestacdes de reforma. O objectivo é reduzir tanto os despedimentos voluntérios, que
implicam custos de rotagdo, como os involuntarios.

Os economistas especializados na area do trabalho sublinham que as caracteristicas
chave dos regimes privados de pensdes podem ser avaliadas apenas em termos de
incentivos ao trabalho. As regras em matéria de aquisicdo de direitos, por exemplo,
exigem, em geral, o cumprimento de um determinado nimero de anos de servigo para
gue uma pessoa tenha direito a receber uma pensédo. O facto de os direitos s6 poderem
ser adquiridos ao fim de um determinado periodo serve para desencorajar a
mobilidade de efectivos, que é onerosa para a empresa e permite a entidade patronal
«recuperar» o valor das prestacdes de reforma de que o trabalhador ndo beneficia em
caso de cessagéo do contrato de trabalho.

Na mesma perspectiva, as disposi¢cGes sobre reforma antecipada, incluidas na
maior parte dos regimes de pensfes, levam a que a remuneragdo sob a forma de
pensdo se torne negativa se atribuida muito antes da idade normal de reforma
estabelecida no regime. Este aspecto é embaracoso para 0s que consideram os regimes
de pensfes unicamente como meios de garantir um rendimento para os trabalhadores
idosos. Todavia, ele é facilmente conciliavel com o ponto de vista dos economistas
que defendem que os regimes de pensdes sdo concebidos no sentido de influenciarem
a idade em que os trabalhadores optam por se reformarem.

Os responsaveis pela formulacéo da politica governamental sobre pensées privadas
ndo podem ignorar os incentivos ao trabalho e as consideracGes fiscais que podem
influenciar as decisbes das entidades patronais, quanto a patrocinarem ou nao um
regime e quanto & respectiva concepgdo. E Obvio que estas consideragbes podem
ajudar a identificar de que forma as pensdes privadas influem na economia, bem como
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a prever o modo como as entidades patronais reagirdo face a uma nova
regulamentacédo sobre pensdes que vise garantir rendimentos aos reformados.

As regras de aquisicdo diferida de direitos servem, sem ddvida, para reduzir a
rotacdo de efectivos e, consequentemente, a mobilidade da méo-de-obra. Tanto no
Canada como nos Estados Unidos, as iniciativas legislativas recentes reduziram o
nimero maximo de anos de servico necessarios para que um trabalhador adquira
direitos as prestacdes. E provavel que as entidades patronais reajam a essas iniciativas
através da aprovacdo de outros incentivos destinados a reduzir a mobilidade de
efectivos, tais como grelhas de salarios com aumentos que apresentem uma curva
claramente ascendente em funcéo dos anos de servigo. Essas iniciativas legislativas
poderiam conseguir aumentar o fluxo de prestacdes de reforma proporcionadas pelo
regime privado de pensdes, reduzindo, simultaneamente, o rendimento nao
proveniente da reforma, dos trabalhadores com mobilidade de emprego.

EFEITOS DAS PENSOES PRIVADAS NO
MERCADO DE TRABALHO

Ha varias maneiras de os regimes privados de pensdes poderem influir no mercado
de trabalho. Em particular, as pensdes privadas podem afectar o esforco de trabalho e
a produtividade, a mobilidade da méo-de-obra, a idade de reforma tanto antecipada
como diferida, os aumentos de salarios compensatérios, bem como a redistribuicdo da
riqueza pelos grupos em fungéo da idade, do sexo e dos anos de servico.

Tendo em conta que é dificil medir, com precisdo, o esforco de trabalho e a
produtividade, dispGe-se de poucos elementos que demonstrem directamente o
impacto dos regimes de pensGes de empresa nesta area. Pelo contrario, ha inimeras
provas dos efeitos produzidos pelas pensdes privadas sobre a mobilidade da méo-de-
obra e, em menor grau, sobre a idade de reforma. Dispbe-se, igualmente, de alguns
elementos sobre o papel desempenhado pelos aumentos de salarios compensatorios e
sobre os efeitos redistributivos dos regimes de pensdes de empresa.

Concentracdo da remuneracdo sob a forma de pensdo nos ultimos anos de
actividade

Os incentivos criados pelos regimes de pensbes de prestacfes definidas estdo
associados ao facto de a remuneracdo sob a forma de penséo estar «concentrada» nos
trabalhadores mais idosos e com muitos anos de trabalho. Num regime de reforma
baseado nas ultimas remuneracdes, que é o tipo de regime de prestacGes definidas
mais corrente na América do Norte, a pensdo esta associada aos anos de servico e aos
salarios auferidos imediatamente antes da reforma. Um regime tipo deve conceder
uma prestacdo por cada ano de servico igual a 2% da remuneracdo média do
trabalhador nos ultimos trés anos de emprego. Assim, se uma pessoa tiver 55 anos de
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idade e 20 de servico e se a sua remuneragdo média nos trés anos precedentes tiver
sido de 25 000 ddlares, a pensdo que Ihe é devida na idade normal de reforma sera de
40% de 25 000 dolares, ou seja, 10 000 dolares por ano.

O quadro 8.1. mostra a relacdo existente entre a remuneragdo sob a forma de
pensdo e 0s anos de servi¢co, num regime representativo, baseado nas Ultimas
remuneracdes. Se ndo houver um subsidio para a reforma antecipada, a remuneracéo
sob a forma de pensdo, que representa uma fraccdo do salario, aumenta
consideravelmente com a idade e com os anos de servigo do trabalhador. Isto
acontece por duas razdes. Em primeiro lugar, porque a medida que o trabalhador
envelhece, a data de inicio do pagamento da pensdo fica mais proxima e 0s novos
direitos a pensdo sdo, por esse motivo, mais expressivos. Em segundo lugar, porque a
medida que o trabalhador adquire mais anos de servigo, 0s aumentos anuais de
salarios valorizam os direitos progressivamente adquiridos no passado. Se ndo houver
um subsidio para a reforma antecipada e se ndo houver inflagdo, a remuneracao sob a
forma de pens&o equivale a 6% do salério aos 35 anos de idade e a 36% do salario aos
65 anos. Com uma inflacdo de 10%, o efeito da concentragdo, no fim do periodo de
actividade, é bem mais espectacular: a remuneracao sob a forma de pensédo equivale a
um montante desprezivel aos 35 anos, enquanto que aos 65 anos representa 42% do
salario. A documentacgdo existente sobre esta questdo ilustra bem esse fendmeno de
concentracéo e o efeito aumentativo da inflacéo.

Nos sectores de actividade com forte influéncia sindical, o tipo de regime de
prestacdes definidas mais comum € aquele que garante prestacdes convencionais. Nos
regimes deste tipo, as prestagdes equivalem a um montante fixo em doélares (por
exemplo, 20 ddlares por més) por cada ano de servigco. As formulas de célculo das
prestacOes convencionais sdo geralmente negociadas, com aumentos ao longo do
tempo, especialmente no caso de haver uma conjuntura inflacionista. Mais importante
ainda, esses aumentos previstos na férmula de céalculo das prestacdes sdo retroactivos,
gerando, assim, aumentos considerdveis da remuneragdo sob a forma de pensdo dos
trabalhadores idosos com grande antiguidade. Com efeito, os regimes de prestacfes
convencionais funcionam, de maneira disfarcada, como os regimes baseados nas
ultimas remuneragdes e o fendmeno de concentracdo no final de carreira, ilustrado no
quadro 8.1., observa-se igualmente naqueles regimes.

Mobilidade da mao-de-obra

Tudo parece indicar que os trabalhadores abrangidos por regimes de pensfes tém
taxas de mobilidade inferiores as dos trabalhadores ndo abrangidos por esses regimes.
Isto aplica-se tanto aos trabalhadores mais jovens como aos mais idosos. Dados
provenientes de um estudo oficial nos Estados Unidos sobre o crédito ao consumo
indicam, por exemplo, que a probabilidade de uma pessoa conservar 0 mesmo
emprego durante cinco anos € mais do que duas vezes superior se estiver abrangida
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por um regime de pensfes do que na situacdo inversa. Segundo o recenseamento
realizado nos Estados Unidos, em Maio de 1983, os homens que ndo estavam
abrangidos por regimes de pens6es tinham um periodo médio de actividade na mesma
entidade patronal de 6,91 anos, contra 13,83 anos para 0s homens abrangidos.
Relativamente as mulheres ndo abrangidas o periodo médio era de 5,55 anos, contra
10,42 anos para as que estavam abrangidas.

Quadro 8.1. Evolugéo no tempo da remuneracdo sob a forma de pensdo em
percentagem do salario

Sem subsidios para a reforma Com subsidios para a reforma antes
antes dos 65 anos de idade dos 65 anos de idade
Idade
Sem inflagéo 10% de inflagéo Sem inflacéo 10% de inflacéo
30 0 0 0 0
31 0 0 0 0
32 10 0 10 0
33 5 0 5 0
34 6 0 6 0
35 6 0 6 0
36 7 0 7 0
37 7 0 7 0
38 8 0 8 0
39 8 0 8 0
40 9 1 9 1
41 9 1 9 1
42 10 1 10 1
43 10 1 10 1
44 11 1 11 1
45 12 1 12 1
46 13 2 13 2
47 13 2 13 2
48 14 3 14 3
49 15 3 15 3
50 16 4 16 4
51 17 4 17 4
52 19 5 19 5
53 18 6 18 6
54 17 6 17 6
55 16 7 41 80
56 17 9 28 13
57 18 10 27 13
58 19 12 26 13
59 21 14 24 13
60 23 17 23 13
61 25 20 21 13
62 27 24 116 55
63 29 29 -18 -3
64 32 35 -19 -4
65 36 42 -20 -4

Trata-se de um regime canadiano, integrado no regime publico de pensdes baseado nas remuneragdes, o «Canadian
Pension Plan» (CPP). A prestacdo de pensdo é nominal e equivale, por cada ano de servico, a 1,4% das Ultimas remuneragdes
(média dos 3 anos) até a remuneragdo anual maxima para efeito de pensdo (YMPE) estabelecida pelo CPP e a 2% da
remuneragdo que excede o YMPE. A idade normal de reforma é 65 anos. A aquisicéo de direitos verifica-se ap6s 2 anos de
servigo. Reforma antecipada com 55 anos de idade e 10 anos de servigo, com uma reducgdo actuarial dos direitos a prestacoes,
acumulados, no caso de ndo haver subsidio a reforma antes dos 65 anos de idade. No caso de haver esse subsidio, a reforma
antecipada é aos 55 anos de idade com 10 anos de servigo, sendo as prestagdes reduzidas de 5% por cada ano de antecipacéo da
reforma em relag&o a idade normal de reforma. A reforma antecipada sem redugdo das prestacdes é possivel aos 62 anos de idade
com 20 anos de servico, sendo a integracdo no regime publico diferida para os 65 anos de idade.

A taxa de juro real é de 3% e a taxa de crescimento dos salarios reais é de 1,5%. Os trabalhadores recebem um
aumento anual por mérito de 1,65% entre os 30 e 0s 52 anos de idade e -0,8% entre 0s 53 e 0s 65 anos.

O trabalhador inicia a sua vida activa aos 30 anos com um salario de 40 000 dolares e a YMPE equivale a 25 800
dolares

A concentracdo da remuneragdo sob a forma de pensdo no fim da vida activa da
uma explicacdo Obvia para a reduzida mobilidade dos trabalhadores abrangidos, mas
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ha, igualmente, outros factores que podem contribuir para esse efeito. Na medida em
que as empresas que patrocinam regimes de pensdes tendem a diferir uma
remuneragao para anos posteriores, podem, efectivamente, filtrar os trabalhadores, de
modo a atrairem 0s que desejam um vinculo duradouro a mesma entidade patronal.
Além disso, essas empresas podem optar pelo pagamento de «salarios de eficiéncia»,
isto é, salarios mais elevados do que os do mercado como meio de incentivar o
trabalho e aumentar a produtividade do trabalhador. Nesse caso, os trabalhadores
abrangidos terdo menos tendéncia a abandonar a empresa (ou a serem despedidos),
pois, em caso de cessacdo do contrato de trabalho, arriscam-se a auferir apenas o
salario que o mercado oferece.

Para os responsaveis pela formulacdo da politica governamental em matéria de
pensdes privadas, pode ser preocupante que os regimes de pensdes sejam associados a
uma reducdo da mobilidade da mé&o-de-obra. De um ponto de vista econdémico, essa
preocupagao apenas se justifica se 0s regimes privados ndo conseguirem aumentar a
produtividade, reduzindo os custos de contratacdo e de formacgdo e melhorando o
esforco de trabalho. (Se as empresas que patrocinam regimes de pensdes reduzirem a
mobilidade, unicamente pelo facto de atrairem trabalhadores que preferem contratos
duradouros, essa preocupacao ndo tem razao de ser).

Embora se disponha de poucos dados empiricos sobre esta questdo, a teoria deixa
supor que 0s regimes privados de pensdes tém tendéncia a melhorar a produtividade
dos trabalhadores. Os responsaveis governamentais que desejem reduzir a
concentracdo dos direitos & pensdo no fim do periodo de actividade, podem fazé-lo,
quer encorajando o desenvolvimento dos regimes de contribui¢cdes definidas (nos
quais a remuneracdo sob a forma de pensdo representa simplesmente o valor da
contribuicdo actual da entidade patronal), quer procedendo a altera¢Ges da formula de
calculo dos regimes de prestacGes definidas, a fim de que os trabalhadores idosos com
grande antiguidade recebam, por cada ano de servico, uma fraccdo das ultimas
remuneracdes, inferior & dos trabalhadores mais jovens. Os responsaveis
governamentais poderiam tentar melhorar a transferibilidade, exigindo que os direitos
a pensdo dos trabalhadores que tivessem terminado o seu contrato fossem transferidos
para 0 regime de pensdes da nova entidade patronal ou que as pensdes diferidas
desses trabalhadores fossem indexadas aos salarios e aos pregos. (Como se viu
anteriormente, o fendmeno de concentracdo em fim de carreira e a impossibilidade de
transferéncia dos direitos a pensdo sdo, provavelmente, o resultado do objectivo dos
promotores dos regimes de pensdes de desencorajarem a mobilidade, a fim de
limitarem os custos de contratacdo e de formacgéo). Nesse caso, poderia esperar-se que
as entidades patronais respondessem a essas iniciativas politicas, recorrendo a outros
dispositivos para impedir a rotacdo da méao-de-obra e ligar os trabalhadores a
empresa.
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A idade de reforma

Tanto no Canadd como nos Estados Unidos, existe uma tendéncia clara em favor
da reforma antecipada. Nos Estados Unidos, por exemplo, a propor¢do de homens
com 55 anos de idade, ou mais, que se mantinham activos era de 64,1% em 1940,
52,7%, em 1970, e 39,6%, em 1985 (Lumsdaine e Wise 1990). Embora a taxa de
participagdo na vida activa de mulheres com 55 anos de idade ou mais tenha
aumentado até 1970, sofreu um declinio a partir de entdo. No Canad4, a taxa de
actividade de homens com idade entre 55 e 64 anos era de 85,9, em 1961, e de apenas
64,4%, em 1990 (Statistique Canada, 1990). Tendo em conta o envelhecimento da
populacdo que ocorrera em ambos 0s paises nos proximos anos, a tendéncia para a
reforma antecipada sera uma fonte potencial de preocupacBes para 0s responsaveis
nessa matéria. E de todo o interesse saber em que medida os regimes privados de
pensbes encorajam a reforma antecipada, bem como até que ponto desencorajam a
continuacao da vida activa, para além da idade normal de reforma (geralmente aos 65
anos). Também serd interessante saber qual é o papel dos regimes publicos e privados
de pensdes na tendéncia observada.

Quase todos 0s regimes permitem que 0s seus associados se reformem com uma
pensdo reduzida antes da idade normal de reforma, se estiver cumprida a condicao de
idade e/ou servigo. Por exemplo, 82% dos participantes nestes regimes nos Estados
Unidos, em 1977, e 96% no Canada, em 1984, tinham adquirido direitos a reforma
antecipada (Kotlikoff e Smith, 1983; Statistique Canada, 1988). Em ambos 0s paises,
cerca de 90% dos participantes de planos reformam-se aos 65 anos. No Canada, a
condicdo mais correntemente exigida para a aquisicdo do direito a reforma antecipada
é a que requer que o interessado complete 55 anos de idade e 10 anos de servigo. As
pensdes de reforma antecipada podem sofrer uma reducdo actuarial (e,
consequentemente, ndo beneficiar de qualquer subvencao) ou serem reduzidas através
de uma férmula (por exemplo, na base de 5 % por cada ano que antecede a idade
normal da reforma) que inclua, implicitamente, um subsidio. Além disso, muitos
regimes prevéem uma reforma antecipada sem reducdo da pensdo, no caso de o0s
respectivos membros ficarem sujeitos a condic¢Oes de idade e/ou servigo mais restritas.

A partir do momento em que um trabalhador pode beneficiar de uma reforma
antecipada, o facto de se manter em actividade, implicard, para ele, o pagamento de
uma taxa correspondente as prestacdes de pensdo a que renunciou. E por esse motivo
que a remuneracdo sob a forma de pensdo pode tornar-se negativa apds o
cumprimento das condi¢des para aquisicdo do direito a reforma antecipada. Num
relatério frequentemente citado, Lazear (1983) refere que as receitas provenientes da
pensdo atingem o maximo a data da aquisicdo dos direitos a reforma antecipada e que,
posteriormente, a remuneracdo sob a forma de penséo se torna negativa. Todavia, 0s
estudos efectuados posteriormente por Kotlikoff e Wise (1985), Pesando e Gunderson
(1991) e outros, ndo permitem essa generalizacao 3
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As duas ultimas colunas do quadro 8.1. ilustram a evolucdo temporal do direito a
pensdo de uma pessoa abrangida por um regime que preveja a reforma antecipada
com reducdo da pensdo aos 55 anos de idade e com pensdo completa aos 62 anos de
idade, se tiver cumprido um periodo de actividade de 10 e 20 anos, respectivamente.
No exemplo indicado, a remuneragdo sob a forma de pensdo mantém-se positiva até
ao momento em que o trabalhador pode beneficiar de uma reforma antecipada sem
reducdo. Nessa altura e ndo antes, o interessado é fortemente incitado a reformar-se.
O facto de a remuneracdo sob a forma de pensdo ndo se tornar negativa aos 55 anos
de idade, altura em que o trabalhador pode beneficiar do direito a reforma antecipada
subsidiada, deve-se ao facto de os regimes de prestacOes definidas preverem uma
forte concentracdo dos direitos a pensdo em final do periodo de actividade.

Presentemente, existe extensa documentacdo sobre os incentivos ao trabalho e a
reforma, previstos nos regimes de pensdes de empresa. Essa documentagéo revela,
igualmente, que esses incentivos variam, consideravelmente, de um regime para o
outro, o que é, em parte, devido as diferentes disposicdes sobre reforma antecipada.
Pelo contrério, poucas pesquisas tém sido efectuadas no sentido de determinar até que
ponto os trabalhadores reagem efectivamente a esses incentivos, em larga medida
devido a dificuldade na obtengdo de dados relativos aos antecedentes profissionais e
as decisbes dos trabalhadores em matéria de reforma, bem como as particularidades
dos regimes de pensdes que abrangem esses trabalhadores.

Alguns estudos permitem demonstrar como respondem os trabalhadores de uma
determinada empresa aos incentivos a reforma previstos no regime de pensdes dessa
empresa. Por exemplo, Stock e Wise (1988) estimam, num regime exemplificativo,
que se a idade de reforma antecipada aumentasse de 55 anos para 65 anos levaria a
que a percentagem de trabalhadores com 50 anos, que decide permanecer na empresa
até aos 60 anos, passasse dos 35 para 0s 58%. A percentagem de trabalhadores que se
retira entre os 55 e o0s 59 anos desceria de 45,5 para 13,6%. Todavia, uma
percentagem mais elevada retira-se entre 0s 50 e 0s 54 anos, uma vez que 0 pico da
remuneracdo sob a forma da pensdo associada a reforma antecipada so era atingido
aos 60 anos, desencorajando, assim, alguns trabalhadores de trabalharem até
adquirirem o direito a essa prestacdo. Esses estudos confirmam que os trabalhadores
respondem, em larga medida, aos incentivos a reforma previstos nos regimes de
pensdes. Contudo, ndo existe uma medida simples que permita quantificar o impacto
das pensGes privadas sobre a taxa global de participacéo e, consequentemente, sobre a
tendéncia para uma reforma antecipada.

Muitos dos estudos efectuados sobre os incentivos a reforma previstos nos regimes
privados de pensdes incidem, em larga medida, sobre a deciséo de se reformar antes
dos 65 anos, que é a idade normal de reforma para a maior parte dos trabalhadores
abrangidos. No entanto, as disposi¢cdes relativas a reforma diferida, que afectam
negativamente o montante da pensdo depois dos 65 anos de idade, desempenham,
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igualmente, um importante papel de incentivo. Essas disposi¢cOes podem mesmo servir
como um desincentivo a continuacgdo do exercicio da actividade.

Existem fundamentalmente quatro disposicdes aplicaveis em matéria de reforma
diferida: a) o interessado continua a adquirir direitos a pensao, mas sem aumento
actuarial dos direitos ja adquiridos; b) o interessado ndo adquire mais direitos
suplementares, mas os direitos adquiridos sdo majorados actuarialmente; c¢) o
interessado continua a adquirir direitos a pensdo e os direitos adquiridos beneficiam
de actualizacdo actuarial e d) o interessado ndo adquire mais direitos, nem beneficia
de qualquer actualizacdo actuarial. A aquisicao de direitos a pensdo em conformidade
com a alinea b) é, por definicdo, igual a zero, uma vez que o aumento actuarial serve
exactamente para compensar o participante pelo atraso na concessao da penséo. Por
esse motivo, a alinea b) constitui um marco natural em relacdo ao qual é possivel
avaliar as outras alternativas.

No quadro 8.2. indicou-se a evolugdo da remuneragéo sob a forma de penséo entre
0S 66 e os 70 anos para um trabalhador abrangido por um regime de prestacdes
definidas descrito no quadro 8.1., segundo cada uma das diferentes disposicdes
aplicaveis a reforma diferida e segundo dois cendrios hipotéticos em matéria de
inflacdo * . Se o trabalhador ndo adquirir mais direitos nem beneficiar de qualquer
aumento actuarial, a remuneracdo sob a forma de pensdo é de montante elevado e
negativa em ambos o0s cenérios de inflagdo. Se houver opcdo por uma reforma
diferida, o trabalhador abrangido renuncia ao pagamento da penséo e néo recebe nada
em troca. E evidente que se verifica, assim, um forte desincentivo & continuagio do
exercicio da actividade para aqueles que estiverem abrangidos por essa disposicao.

De particular importancia é o facto de a aquisicdo complementar de direitos a
pensdo ndo ser suficiente para garantir uma remuneragdo positiva. Caso ndo se
verifique qualquer inflagdo, 0 montante da pensdo aos 66 anos de idade serd igual a -
21% do salério do trabalhador. Se a inflagdo for de 10%, o montante da penséao
continua negativo e situa-se em -5% do salario.

Uma vez que o regime de pensBes considerado estd integrado no Regime de
Pensdes do Canada (Canada Pension Plan, CPP), mesmo a acumulagdo continuada de
direitos, conjuntamente com o0 aumento actuarial dos direitos adquiridos
anteriormente, ainda ndo € suficiente para garantir uma remuneracdo sob a forma de
pensdo positiva. Do mesmo modo, quanto mais elevadas forem as prestagdes de
reforma do regime canadiano, menor serd a pensdo do regime privado. Sem inflacdo
as remuneracbes anuais méaximas para efeitos de pensdo (Year’s Maximum
Pensionable Earnings, YMPE) aumentam mais rapidamente do que os salarios, de tal
forma que essa integracdo anula os aumentos, reduzindo, assim, o valor das
prestacdes de reforma privadas.
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Recentemente, no Canada e nos Estados Unidos, os poderes publicos tomaram
medidas que visam limitar o efeito dos desincentivos ao trabalho inerentes as
disposi¢des aplicaveis em matéria de reforma diferida. Desde 1986, que, nos Estados
Unidos, o trabalhador continua a adquirir obrigatoriamente direitos a pensao se se
mantiver em actividade para além da idade normal de reforma e, em varias provincias
do Canada, foram aprovadas, recentemente, disposicdes analogas. Mas, atendendo a
que a remuneracdo sob a forma de pensdo pode ser negativa, mesmo que os direitos a
pensdo continuem a ser concedidos para além dos 65 anos de idade, essas disposi¢des
ndo sdo suficientes para assegurar que os trabalhadores, principalmente os que tém
uma carreira profissional longa e direito a pensoes elevadas, ndo sejam disuadidos de
continuar a trabalhar.

As medidas de incentivo ao trabalho previstas nas disposi¢cdes sobre reforma
diferida, tal como nas disposicOes sobre reforma antecipada, tém sido amplamente
utilizadas. Pelo contréario, raros sdo os estudos empiricos que visam determinar até
que ponto estes incentivos influenciam a decisdo efectiva de pedir a reforma. Como ja
se referiu, o nimero limitado de estudos reflecte a dificuldade de recolher conjuntos
de dados sobre as particularidades dos regimes de pensbes, 0s antecedentes,
profissionais e salariais, bem como sobre as decisdes relativas a reforma dos
trabalhadores abrangidos. Os estudos realizados utilizam dados recolhidos numa
Unica empresa, ndo podendo, portanto, ser considerados como representativos.

Quadro 8.2. - Montantes da pensdo em percentagem do salario, segundo
as modalidades alternativas referentes a reforma diferida

Aquisi¢do de Sem aquisicao Aquisicao Sem aquisi¢do de
direitos; de direitos; do direito; direitos;
Idade sem aumento com aumento com aumento sem aumento
actuarial actuarial actuarial actuarial
Sem inflagdo
(%) (%) (%) (%)
66 -21 0 -2 -42
67 -22 0 -3 -41
68 -23 0 -4 -39
69 -24 0 -5 -38
70 -24 0 -6 -37
Inflacdo elevada
10%

66 -5 0 30 -41
67 -6 0 30 -36
68 -6 0 30 -32
69 -7 0 29 -29
70 -7 0 29 -26

Ver quadro 8.1. para a descri¢do do regime e as hip6teses econémicas utilizadas para o calculo dos direitos adquiridos
a penséo
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Também ¢é interessante analisar até que ponto as pens@es publicas e privadas
contribuem para a tendéncia de pedir a reforma antecipada. No Canada, as pensdes do
regime publico sdo, em regra, concedidas aos 65 anos e ha poucos motivos para se
crer, a priori, que a aquisicdo do direito a essas prestacdes tenha contribuido,
consideravelmente, para a tendéncia de se retirar da vida activa aos 65 anos. Os
incentivos a reforma antecipada previstos pelos regimes privados, que frequentemente
incluem prestac@es transitorias (isto é, pagamentos temporarios que tém inicio a data
da reforma antecipada e continuam até aos 65 anos, altura em que o interessado
adquire o direito a pensdo publica completa) contribuiram, sem ddvida, para essa
tendéncia. Nos Estados Unidos, tém sido efectuadas pesquisas importantes sobre a
influéncia das prestacdes de seguranca social nas taxas de actividade dos
trabalhadores idosos. A idade normal de aquisicdo do direito as prestacGes de
seguranga social € a de 65 anos, embora possam ser concedidas prestagdes reduzidas
desde os 62. Segundo a tese mais defendida, as prestaces de seguranga social, na
melhor das hipoteses, influenciam moderadamente a tendéncia para a reforma
antecipada ® Os incentivos previstos com esta finalidade por muitos regimes privados
de pensBes podem, pelo contrario, contribuir de modo significativo para essa
tendéncia.

Quem paga?

A nocdo de que as pensBes privadas representam «salarios diferidos» parece
prevalecer, hoje em dia, nos debates sobre questdes de pensdes. A hipotese segundo a
qual os trabalhadores acabam por suportar os custos das suas pensbes privadas &,
igualmente, aceite pela maior parte dos economistas. A sua ldgica é Gbvia: a adesdo
ao regime de pensdes € voluntaria e as empresas apenas considerardo rentavel a
constituicdo de regimes de pensfes se 0s seus custos (liquidos ou seja, sem qualquer
efeito sobre o aumento de produtividade) puderem ser transferidos para 0s
trabalhadores, através de cortes nos salarios ou de outras reducbes que afectam a
oferta global da remunerag&o.

Tem interesse notar que os dados concretos que demonstram a repercussdo das
prestacdes nos salarios ndo sdo verdadeiramente convincentes. Apenas um numero
reduzido de estudos empiricos, baseados na sua maior parte em dados obtidos nos
Estados Unidos e que remontam, normalmente, aos anos 70 ou a um periodo anterior,
procurou avaliar esta eventual repercussdo. Em termos globais, os resultados néo
permitem afirmar, claramente, que se verifica este tipo de repercussao e, por isso, que
0 custo das pensbes € integralmente suportado pelos trabalhadores (ver Smith e
Ehrenberg, 1983, que analisaram as dificuldades encontradas para calcular a
importanica desta repercussao).

Uma conclusdo importante parece impor-se. Se ha repercussao das prestacfes de
reforma nos salérios é ao nivel do grupo de trabalhadores no seu conjunto (ou da
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unidade visada por determinada convengdo colectiva) mais do que ao nivel do
trabalhador individual. Embora seja verdade que a remuneracdo sob a forma de
pensdo regista um aumento significativo no momento da entrada em vigor das
disposi¢des decisivas previstas pelo regime como, a idade minima de acesso ao direito
a reforma antecipada subsidiada (ver quadro 8.1.), nada permite sustentar que 0s
trabalhadores sofram reduc@es significativas dos seus salarios do mesmo montante
que os aumentos verificados nas remuneragdes sob a forma de pensdo. Este facto
sugere que, se os trabalhadores abrangidos pelo regime suportam, efectivamente, os
custos totais das pensfes privadas, entdo isso sucede ao nivel do conjunto dos
trabalhadores (ou do ramo de actividade).

A incidéncia dos custos das pensdes constitui um problema importante para os
responsaveis pelas tomadas de decisdes. Na maior parte dos paises com regimes
privados de pensdes muito desenvolvidos, estes abrangem, em regra, 50%, ou menos,
da mao-de-obra. Se, em definitivo, sdo os trabalhadores que suportam o custo total
das contribuicdes, o facto de os regimes privados de pensfes ndo abrangerem, uma
propor¢cdo maior da mao-de-obra pode, simplesmente, reflectir as preferéncias dos
trabalhadores que optem por ndo sofrer deducBes nos seus saldrios (ou outras
prestacdes) necessarias para beneficiarem de direitos as pensdes. E evidente que um
trabalhador deve por norma, aceitar ou rejeitar em bloco o conjunto das disposi¢des
que constituem as condigdes de emprego e que podem, ou ndo, prever um regime de
pensdes; assim sendo, a escolha do trabalhador pode ser-lhe imposta. No Canada, por
exemplo, certas pensdes do regime publico estdo sujeitas a condicdo de recursos e 0s
trabalhadores, com salérios baixos durante toda a sua vida activa e que sejam
participantes de um regime privado de pensdes, constatardo, provavelmente, que a sua
pensdo privada tem como efeito principal, fazer-lhe perder o direito a uma penséo
publica, atribuida mediante condicdo de recursos. Por esse motivo, pode ndo ser do
seu interesse aderir a um regime de pensdes de empresa.

Efeitos redistributivos

E sabido que os regimes pulblicos de pensbes em sistema de reparticdo
redistribuem o rendimento, tanto no seio de uma geragédo para outra. Como o0s regimes
privados suportam internamente 0s custos das pensbes ao nivel do grupo de
trabalhadores no seu todo, podem, igualmente, servir para redistribuir rendimento
entre os grupos da populagéo activa segundo a idade, 0 sexo e o tempo de servico.
Estando cientes de que a redistribuicdo, assegurada no ambito de um regime de
pensdes, pode ser neutralizada pela que resulta de outros aspectos do regime de
prestacOes, é de toda a conveniéncia conhecer a natureza e a importancia desses
efeitos.

Como ja se referiu, a concentracdo dos direitos a pensdo no fim do periodo de
actividade, garante aos trabalhadores com grande antiguidade uma parte
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desproporcionada das prestagcOes de reforma. Nessa perspectiva, 0s regimes privados
de pensdes redistribuem riqueza, fazendo-a passar dos trabalhadores com um periodo
de actividade curto para os que detém maior antiguidade.

Além disso, os regimes privados podem redistribuir riqueza entre trabalhadores
masculinos e femininos. Nos regimes de prestacfes definidas, as pensdes tomam a
forma de rendas vitalicias. Esse facto poderia levar a pensar que as pensdes
concedidas as mulheres excederiam as concedidas aos homens, uma vez que aquelas
tém maior esperanca de vida. Todavia, as taxas de rotagdo séo mais elevadas no caso
das mulheres do que no dos homens e, em média, recebem salarios mais baixos. Estas
duas diferencas levam a reducédo das prestacoes de reforma das mulheres em relacao
as dos homens. No fim de contas, as diferencas entre homens e mulheres, quanto a
aquisicdo de direitos a pensdo, tendem a acentuar, mais do que a diminuir, a
diferenciacdo de salarios entre eles (ver Pesando, Gunderson e McLaren, 1991) 7

Analise global

Tanto a teoria econémica como as observacdes empiricas indicam que 0s regimes
privados de pensdes estdo associados a uma reducdo da mobilidade da méo-de-obra,
favorecem a reforma antecipada e desencorajam os trabalhadores a manterem-se em
actividade para além dos 65 anos. Os economistas e 0s responsaveis pela tomada de
decisdes nesta matéria partem do principio que, em Ultima andlise, sdo 0s
trabalhadores que suportam os custos totais das pensdes privadas, embora os dados
empiricos de que se dispde sobre esta questdo sejam algo divergentes. Além disso, 0s
regimes privados de pensdes privilegiam certos tipos de trabalhadores em relagéo a
outros. O que é de todo evidente é que os regimes de pensbes favorecem o0s
trabalhadores com grande antiguidade em detrimento dos outros e podem favorecer 0s
homens em relagdo as mulheres.

Subsiste, porém, um certo nimero de questBes controversas para as quais ainda
ndo ha resposta. Por exemplo, até que ponto os trabalhadores conhecem bem as
disposicdes dos regimes de pensdes a que pertencem? Os diferentes regimes de
pensdes, apesar de semelhantes nas suas grandes linhas, incluem uma vasta lista de
disposic¢des especificas. Havera uma razdo coerente, talvez visando incentivos, para a
manutencdo dessas particularidades? Ou, por outro lado, significard que muitas dessas
caracteristicas sdo aprovadas de um modo pontual, sem praticamente nenhuma
justificacdo econdmica? Convira debrugarmo-nos sobre todas estas questdes.
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AS PENSOES PRIVADAS COMO ABRIGO FISCAL

Na América do Norte as contribuicGes para os planos de pensdes sdo dedutiveis
para efeito de impostos e as receitas dos fundos de pensdes ndo sdo tributadas. Na
pratica, este regime fiscal permite aos promotores dos planos de pensdes obter, sem
encargos, uma taxa de rendimento sobre os fundos colocados no plano de pensdes.
Tendo em conta esse tratamento fiscal favoravel, as entidades empregadoras que
financiam regimes de reforma, deparam com fortes incentivos para gerirem 0s seus
planos de pensdes, de modo a optimizar o regime fiscal de que podem beneficiar.

O regime fiscal aplicavel aos planos de pensdes tem levado os especialistas em
economia e finangas a avangar com as propostas seguintes: a) os regimes de reforma
deveriam ser totalmente capitalizados ou sobrecapitalizados ao maximo; b) os fundos
de pensdes deveriam investir apenas em obrigacOes, que constituem 0s bens mais
desfavorecidos em termos fiscais. Na pratica, nenhuma das duas propostas € aplicada.
Os regimes de pensdes ndo sdo sobrecapitalizados ao maximo, nem investem apenas
em obrigacfes. Em face desta realidade, as hipoteses em que se baseiam as propostas
dos economistas merecem uma analise critica.

O argumento, segundo o qual os regimes de reforma deveriam ser totalmente
capitalizados, baseia-se na hipdtese de que os accionistas das empresas patrocinadoras
de regimes de prestacdes definidas tém direitos indiscutiveis sobre os bens
excedentarios (e, responsabilidades quanto aos défices, se tal for o caso). A emissao
de titulos (cujos juros sdo dedutiveis), destinados ao financiamento das contribui¢es
para os regimes de reforma com a taxa de juro anterior a tributacdo, confere aos
accionistas vantagens fiscais inegaveis e deveria ser prosseguida até se esgotar a
«capacidade de endividamento» da empresa.

O argumento, segundo o qual os fundos de pensdes deveriam optar por
investimentos menos favoraveis em termos fiscais (0 ideal seria haver obrigacfes de
alto risco e juros elevados), decorre da circunstancia de que os accionistas da
empresa: a) sdo em parte proprietarios dos activos dos fundos de pens@es; b)
procederdo a uma diversificacdo eficaz, detendo as acgdes nas suas proprias carteiras
de titulos. Também estd implicita, neste argumento, a suposicdo de que 0s
rendimentos, anteriores a tributacdo, dos activos desfavorecidos em termos fiscais
correspondem a «prémios fiscais» para compensar 0s investidores, contribuintes pelos
elevados impostos gerados pelos rendimentos desses activos.

N&do existe uma resposta totalmente satisfatoria para a questdo de saber porque
motivo os responsaveis pelo financiamento dos regimes ndo adoptam, de facto, essas
regras para o financiamento e aplicacdo dos bens® . O argumento mais importante de
sustentacdo dessas estratégias é o de que os accionistas das empresas patrocinadoras
tém um direito exclusivo de propriedade sobre os activos dos regimes de pensoes.
Tanto no Canada, como nos Estados Unidos, tem havido larga controvérsia a

169



propdsito da propriedade dos excedentes dos regimes, constituidos em meados dos
anos 80, na sequéncia da solidez dos mercados de obrigacdes e de accdes. Esse facto
leva a pensar que reina uma grande incerteza quanto a propriedade dos activos dos
regimes de reforma. Parece provavel que muitos, se ndo a maioria, dos promotores
dos regimes consideram que os trabalhadores tém, pelo menos, alguns direitos sobre
0s excedentes dos activos dos regimes.

Embora ndo se afigure que os promotores dos regimes giram os seus fundos de
pensdes em conformidade com as normas recomendadas pelos especialistas em
economia e financgas, os factores de ordem fiscal desempenham, sem duvida, um
papel importante na decisdo de uma empresa financiar um regime de pensfes, bem
como na escolha do tipo de regime e da estratégia de investimento. As consideractes
de ordem fiscal estdo, igualmente, na origem de tensdes entre 0s responsaveis pela
regulamentacdo dos regimes de pensdes, que procuram aumentar a garantia dos
direitos as pensdes, e as autoridades fiscais, que procuram limitar os beneficios
concedidos as empresas que promovem regimes de pensdes. Por exemplo, em 1987, o
Congresso dos Estados Unidos votou a «Omnibus Budget Reconciliation Act», que
impde limites mais restritos ao financiamento maximo autorizado para os regimes de
prestacdes definidas’. Com efeito, nos Estados Unidos, a questdo de saber se o
volume de beneficios fiscais atribuidos aos regimes privados de pensdes se justifica
aparece, frequentemente, nos debates sobre a politica governamental.

EFEITOS SOBRE O MERCADO FINANCEIRO

O impacto das pens0Oes privadas no mercado de capitais tem interesse tanto para 0s
economistas como para os responsaveis pela formulacdo da politica em matéria de
pensdes. As questbes mais relevantes dizem respeito: a) ao impacto das pensoes
privadas no nivel de poupanca global; b) as implicagcdes, do ponto de vista da
rentabilidade dos investimentos, da institucionaliza¢do das poupangas-reforma atraves
dos planos de pensdo; c) & concentragdo do controle de importantes volumes de
fundos nas maos dos gestores de regimes de pensoes.

A primeira destas questdes reveste-se de uma importancia particular. O impacto
das pensdes privadas no nivel da poupanca global é igual ao aumento liquido da
poupanca individual menos os aumentos eventuais da quebra de poupanca publica,
que tem origem na dedutibilidade fiscal das contribui¢Ges de pensao.

Coloca-se, por vezes, a questdo de saber se a pensdo prometida € mais segura num
sistema de capitalizacdo do que num sistema de reparticdo. E verdade, seguramente,
que os bens e servigos consumidos pelos reformados representam uma quebra do
nivel actual da producdo global. Se a transferéncia dos recursos econémicos para 0s
reformados for financiada pelo rendimento do investimento ou por contribui¢des
sobre os salarios pode ndo ter grande importancia. Embora este Gltimo ponto possa
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constituir matéria de discussdo, ndo deixa de por em relevo a questdo verdadeiramente
crucial. Se um regime de capitalizacdo favorece um nivel mais elevado de poupanca e
de formagé&o de capital real, entdo a capacidade produtiva da economia - e, portanto, o
tamanho do «bolo» - serd maior. O aumento deste «bolo», representa, em si mesmo, a
condicdo para que um sistema de capitalizacdo permita uma maior garantia dos
direitos a pensdo do que um sistema de reparticdo. Com o aumento da integracdo dos
mercados financeiros mundiais, um aumento da poupanca interna pode muito bem
levar, directa ou indirectamente, a um aumento de investimento estrangeiro. Nesse
caso, 0 aumento dos créditos nacionais sobre o produto estrangeiro serve para
aumentar a garantia dos direitos a penséo.

Na América do Norte, 0os mercados financeiros estdo extremamente desenvolvidos
e funcionam eficazmente. Os economistas e 0s responsaveis pelas tomadas de
decisdes concordam que um aumento liquido da poupanca global ser& canalizado, via
mercado financeiro, para 0s seus usos mais produtivos. Nos paises em que 0s
mercados financeiros estdo menos desenvolvidos ou naqueles em que as pressdes de
natureza politica influenciam a reparticdo da poupancga, pode contestar-se a tese
segundo a qual uma poupanca suplementar conduz a investimentos reais produtivos.
Nalguns paises, poderd argumentar-se que nao é a oferta de capitais (poupanca), mas
sim o fraco nivel de rentabilidade previsivel, que limita os investimentos reais. Assim
sendo, um aumento da poupanga interna pode ser canalizado para investimentos no
estrangeiro, onde o0s lucros s&o mais elevados. Actualmente, por exemplo, as
oportunidades criadas pela reestruturacdo das economias dos paises da Europa de
Leste parecem oferecer perspectivas de investimento com lucros elevados. Por altimo,
convém referir que a relagcdo entre um aumento da poupancga e um investimento real
mais elevado pressupde que, pelo menos a longo prazo, os recursos da economia
sejam totalmente utilizados. Se uma economia estd em recessdo, um aumento da
poupanga individual representa uma reducdo da procura global que apenas servird
para prolongar o periodo de marasmo econémico.

Pensdes privadas e poupanca global

Teoricamente, a incidéncia liquida dos regimes privados sobre a poupanca
individual é ambigua. Todavia, segundo dados relativos aos Estados Unidos, cada
ddlar de poupanca-reforma parece reduzir a poupanca individual em cerca de 65
céntimos. Assim, nos Estados Unidos, as pensfes privadas tém como efeito liquido
um aumento da poupanca individual.

O modelo de comportamento do consumidor baseado no ciclo de vida pode ser
utilizado para analisar a questdo da poupanca. Nesse modelo, os individuos procuram
aplicar os seus recursos de forma a poderem manter um nivel constante de consumo
durante toda a vida. Com efeito, eles economizam durante 0s seus anos de actividade,
a fim de financiarem o seu consumo durante os anos de reforma. Na auséncia de
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distor¢des do mercado e de beneficios fiscais em favor dos regimes privados de
pensdes, as pensdes privadas ndo teriam qualquer efeito liquido sobre a poupanca
individual. Os individuos reduziriam simplesmente a sua poupanca discricionaria,
dolar por délar, por cada aumento das contribui¢cBes para as pensfes privadas. As
pensdes privadas modificariam a forma de detencdo dos activos para financiamento
da reforma, mas ndo exerceriam qualquer impacto liquido sobre o nivel de poupanca
individual.

Na realidade, os regimes privados de pensbes beneficiam de um regime fiscal
privilegiado. Os particulares podem beneficiar, para a sua poupanga-reforma, de uma
taxa de rendimento antes do imposto mas, para a poupanca ndo-reforma, apenas
beneficiardo de uma taxa de rendimento posterior a tributacdo. Todavia o rendimento
mais elevado da poupanca-reforma exerce um efeito ambiguo sobre o montante da
poupanca individual®. Devido a um efeito de rendimento, um individuo pode
aumentar o consumo em qualquer periodo, quer antes, quer depois da reforma. Isso
tende a reduzir a poupanca corrente. Devido a um efeito de substituicdo, o individuo é
incitado a consumir menos agora e a consumir mais durante a reforma, uma vez que o
consumo corrente se tornou mais oneroso em termos de consumo futuro. Isto tende a
aumentar a poupanca corrente. Por outras palavras, os individuos podem economizar
o0 bastante para financiar o nivel de consumo que desejam atingir durante a reforma,
com uma taxa de poupanga menor, mas um rendimento mais elevado da poupanca
pode encoraja-los a prever um nivel de consumo superior durante a sua reforma.

Existem outros meios através dos quais as pensdes privadas podem aumentar a
poupanc¢a liquida individual. Para algumas pessoas, particularmente para as que
possuem rendimentos mais baixos, as contribuigdes para os regimes de pensdes
podem representar uma «poupanca forgada» ou uma poupanca superior ao nivel que
eles proprios escolherdo™. Outras pessoas podem ter falta de previsdo e, muito
simplesmente, ndo economizarem o suficiente para a sua reforma se ndo forem
obrigadas a efectuar contribui¢cdes para um regime de pensdes. Outras, ainda, podem
atribuir maior risco a poupanca-reforma do que a poupanca individual discricionaria
e, por isso, optam por reduzir menos a poupanga ndo-reforma do que aumentar a
poupanca-reforma. Em geral, quanto mais imperfeita é a poupanca-reforma, como
substituto da poupanca ndo-reforma, maior € a probabilidade de as pens@es privadas
aumentarem a poupanca liquida individual.

Estudos efectuados a partir de dados relativos aos Estados Unidos vdo no sentido
de que a poupanga-reforma reduz a poupanca ndo-reforma, mas numa relacdo menos
proporcional (ver Munnel, 1982). Dado que cada ddlar de poupanca-reforma parece
reduzir a poupanga ndo-reforma em cerca de 65 céntimos, cada dolar de poupanga-
reforma representa uma contribuicéo liquida para a poupanca individual de cerca de
35 céntimos. Na medida em que a dedutibilidade fiscal das contribui¢cdes de pensédo
serve para reduzir a poupanga publica (ou para aumentar a quebra de poupanca
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publica), o impacto da poupanca-reforma sobre o nivel global de poupanca, nos
Estados Unidos, sera inferior a 35 céntimos por doélar. O aumento liquido do nivel
global de poupanca pode bem cair para as imedia¢des dos 20 céntimos por ddlar se o
governo americano ndo aumentar os impostos algures, de modo a compensar a perda
de receitas fiscais ocasionadas pela dedutibilidade fiscal das contribuigcdes para os
regimes privados de pensfes. Resta saber se os resultados serdo analogos noutros
paises em que 0s mecanismos institucionais e as taxas de poupanca individual sdo
diferentes.

A analise precedente partia do principio que as pensdes privadas sdo financiadas
em regime de capitalizagdo. O seu impacto sobre a poupanca individual seria
diferente se, considerando 0 outro caso extremo, as pensfes privadas fossem
financiadas em regime de reparticdo? Na Alemanha, por exemplo, muitas empresas
prometem pensdes aos seus trabalhadores, mas ndo estabelecem qualquer fundo de
investimento para fazer face a essa obrigacdo. Dai que se coloque a questdo seguinte:
se 0s trabalhadores reduzirem a sua poupanca discricionéria devido as prestagdes de
reforma que esperam receber e se as entidades patronais ndo estabelecerem quaisquer
fundos de investimento, a poupanca global ndo sofrerd um declinio? Nos Estados
Unidos, a experiéncia revela que o valor das acc¢des cai sempre que as prestacdes de
reforma sdo prometidas sem que tenha sido constituido o respectivo fundo de pensoes.
Em principio, esse declinio da prosperidade dos accionistas leva a que estes reduzam
0 Seu consumo e, consequentemente, a que aumentem a sua poupancga. Por esse
motivo, 0 impacto das pensOes privadas sobre a poupanca individual ndo deveria
depender, em larga medida, da importancia da capitalizacdo das prestacdes de reforma
prometidas.

Certos efeitos indirectos sobre a poupanca individual podem também constituir um
problema. Amplos debates tém tido lugar, nomeadamente nos Estados Unidos, com o
fim de determinar até que ponto os regimes publicos de pensdes tém contribuido para
reduzir a poupanga individual e, portanto, para travar os investimentos reais e a
acumulagdo de capitais. Na medida em que as pensfes privadas se substituem a
expansdo do sistema publico de pensBes ou que permitem mesmo a contraccdo dos
regimes publicos, esse efeito indirecto sobre o nivel de poupangas individuais pode
revelar-se importante.

As pensdes dos regimes publicos, como as da seguranca social nos Estados
Unidos, podem enfraquecer a poupanca individual por duas razfes distintas. Em
primeiro lugar, logo que os regimes publicos de pensdes sdo implementados (ou que
as prestacOes sdo alargadas) a taxa de contribuicdo inicial tende a ndo ser justa do
ponto de vista actuarial, criando assim uma transferéncia inicial de riqueza para os
trabalhadores activos. Quando estes recebem uma transferéncia de riqueza liquida
(prestacGes que ultrapassam as contribuigdes), atraves de um regime de pensdes
financiado em sistema de reparti¢cdo, podem ser levados a aumentar 0 seu consumo.
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Como jé& foi anteriormente sublinhado por Feldstein (1974), um sistema de reparti¢éo
pode, assim, reduzir a poupanca global e a formacdo de capital real. Em segundo
lugar, mesmo que um regime publico de pensdes seja justo em termos actuariais e
totalmente capitalizado, o facto de assegurar um fluxo de rendimento real certo reduz
a necessidade de constituir uma poupanga preventiva contra uma longevidade
imprevisivel. Em teoria, os individuos terdo menos propensdo a constituir poupancas
de precaucdo (e deixardo, involuntariamente, herangas mais pequenas), no caso de
regimes publicos de pensoes.

Feldstein conclui que a seguranca social tem diminuido, consideravelmente, a
poupanca individual nos Estados Unidos. Esta tese é controversa e dificil de
comprovar, mas estudos mais recentes, fazendo uso de dados microecondémicos, vém
apoia-la (ver Hubbard 1987). Se a tese for correcta, entdo as pensdes privadas, na
medida em que impediram o desenvolvimento ou permitiram a contraccdo dos
regimes publicos de pensdes ndo capitalizados, contribuiram para aumentar o nivel de
poupanga.

Institucionalizacdo da poupanca-reforma

Quando os individuos poupam, com vista a sua reforma, através de um regime
privado de pensfes, é pouco provavel que economizem para a reforma por outros
meios. E por essa razdo que a poupanca-reforma se «institucionaliza» mais quando
esses regimes existem. Se 0s regimes privados de pensdes e 0s investidores
individuais ndo aplicassem os seus fundos de investimento do mesmo modo, essa
institucionalizacdo proporcionaria a esses regimes um meio de acgdo suplementar
para intervir nos mercados financeiros.

Alguns observadores créem que a poupanca-reforma institucionalizada corre o
risco de ser utilizada de modo menos eficaz do que a poupanca individual
discricionaria. Mesmo na América do Norte, onde os mercados financeiros estdo
fortemente desenvolvidos, pdem-se, frequentemente, problemas especificos.

Suponhamos, a titulo de exemplo, que os regimes de pensGes tendem a investir,
mais do que os investidores individuais, em acc¢des de grandes empresas solidamente
capitalizadas. As empresas mais pequenas poderiam, entdo, defrontar-se com maiores
dificuldades e maiores custos para aumentar o capital social, 0 que ndo aconteceria se
a poupanga-reforma ndo estivesse institucionalizada. Se as opc¢des dos fundos de
pensdes ndo forem compensadas pelas dos outros investidores, o investimento real e a
actividade econdmica global podem ressentir-se disso.

Muitos dos fundos de pensbes nos Estados Unidos tém utilizado estratégias
dindmicas de cobertura, a fim de tentarem impedir que os rendimentos das suas
carteiras de titulos descam para além de um determinado nivel. Esses fundos
liguidam, automaticamente, as suas carteiras de ac¢fes assim que 0 mercado comeca a
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baixar e convertem os resultados em titulos do Tesouro ou noutros titulos de curto
prazo. Desse modo, os fundos de pensdes podem - através dos seus programas de
transacgdes automatizados - a acentuar o enfraquecimento do mercado e, portanto, a
volatilidade do preco das acgdes. Muitos observadores chamaram a atencdo para o
facto de as vendas macicas, efectuadas pelos fundos de pensdes a 19 de Outubro de
1987, poderem ter agravado o colapso da bolsa.

A institucionalizacdo da poupanga-reforma pode, também, influenciar o mercado
financeiro através de outros canais. Os patrocinadores de regimes de pensdes podem
decidir preservar o seu passivo em matéria de pensdes através da compra de uma série
de obrigagOes de cupéo zero, que atinjam a maturidade nas datas e nos montantes em
gue séo devidos os pagamentos das pensdes. Desse modo, os fundos de pensdes criam
uma procura de novos produtos financeiros, tais como as obrigacGes de cupdo zero.
Em 1986, o governo federal canadiano langou, a titulo experimental, os titulos de
crédito hipotecario indexados (hipotecas de capital indexado - HPI). Esses titulos
indexados pagam uma taxa de juro real fixa e protegem totalmente os investidores dos
efeitos da inflacdo. Representam um vector ideal de proteccdo das pensdes se estas
forem contratualmente (ou de modo informal) indexadas a taxa da inflacdo. Até ao
presente, os fundos de pensdes canadianos tém sido os principais compradores desses
titulos indexados. Se, como propde actualmente a Provincia de Ontario, os regimes de
empresa forem obrigados a assegurar um certo grau de protecgéo contra a inflagéo, a
procura desses titulos, por parte dos planos de pensBes, tende a aumentar
consideravelmente, estimulando, assim, o crescimento desse novo mercado.

Globalmente, parece que os eventuais efeitos da estrutura de investimento dos
fundos de pensdes nos mercados financeiros serdo menos importantes do que, diga-se,
0 impacto das pensdes privadas no nivel da poupanca ou na idade de reforma. As
estratégias de gestdo das carteiras de titulos, adoptadas pelos fundos de pensdes,
podem ser contrabalancadas pelas dos investidores individuais. Se os fundos de
pensdes evitarem adquirir acgOes de alto risco, por exemplo, os investidores
individuais poderdo adquiri-las em maior ndmero, impedindo que o rendimento
estimado ultrapasse o nivel correspondente ao risco corrido.

Concentracdo dos poderes de gestédo

A posse de acgdes por parte dos regimes de pensdes ndo tem parado de crescer ao
longo dos anos, tanto no Canada como nos Estados Unidos. Nos Estados Unidos, por
exemplo, os fundos de pensdes detinham em 1983, 23% do valor de mercado das
accOes cotadas contra apenas 2,2%, em 1955 e possuiam 19,2% do valor de mercado
das accdes cotadas na Bolsa de Nova lorque, contra 1,8% em 1955 (ver Ippolito,
1986). Em ambos os paises, 0s activos dos fundos de pensBes deviam, segundo as
previsdes, aumentar mais rapidamente do que a poupanca interna. Se 0 racio entre 0s
capitais proprios e o total dos activos das carteiras de titulos dos fundos de pensGes
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permanecer constante, a parte dos capitais proprios detidos pelos fundos de pensdes
continuara a aumentar.

Os fundos de pensdes podem exercer, colectivamente, uma influéncia consideravel
sobre a gestéo, gracas aos mandatos que lhes sdo conferidos. Esse facto tem suscitado
duas questbes contraditorias. Certos observadores preocupam-se com o facto de os
fundos de pensbes exercerem uma influéncia abusiva sobre a gestdo e a tomada de
decisdes no seio da empresa, enquanto que outros temem que os gestores dos fundos
se esforcem pouco por melhorar a gestdo das empresas nas quais possuam acgoes.

Tradicionalmente, os fundos de pensdes apresentam-se como investidores
passivos. Se um gestor de um fundo ndo aprovar a gestdo da empresa, reage, por
norma, vendendo simplesmente as ac¢fes dessa empresa. Alguns criticos defendem,
com vista a garantir que os interesses da gestdo e os interesses dos accionistas
coincidam, que os gestores dos fundos deveriam adoptar uma atitude mais agressiva.

Nos ultimos anos, nos Estados Unidos, alguns fundos de pensdes publicos (tais
como o California Public Employees Retirement System e o New York State
Common Retirement Fund) tém diligenciado no sentido de os conselhos de
administracdo terem maiores obrigacOes na prestacdo de contas aos accionistas.
Tentaram, por exemplo, forcar as empresas a proteger-se menos contra as OPA,
suprimindo ou reduzindo as «armadilhas» adoptadas previamente. As «armadilhas»
sdo utilizadas pelos gestores para afastar as OPA hostis e, consequentemente, para
consolidar a sua posigéo.

Pensa-se que os gestores dos fundos de pensdes agem, tendo em conta 0s interesses
das empresas que patrocinam os regimes de reforma (ou os dos beneficiarios, na
medida em que estes detém um direito de propriedade sobre os activos do fundo).
Assim sendo, parece razoavel acreditar-se que a atitude mais agressiva adoptada por
esses fundos do sector publico contribui para melhorar a qualidade da gestdo das
empresas e, por conseguinte, para aumentar o preco das accdes. E evidente que a
melhoria da gestdo das empresas contribui, directamente, para um melhor
desempenho da economia. Neste contexto, parece exagerado temer que 0s gestores
dos fundos de pensdes possam utilizar os seus mandatos para influenciarem o
comportamento dos gestores das empresas.

Aqgueles que se preocupam com a ideia de que os gestores dos fundos de pensdes
possam exercer um controle indevido alimentam talvez os seus receios a proposito
dos investimentos de utilidade social, ou seja, quanto aos investimentos ditados por
outros objectivos que ndo o de obter o rendimento mais elevado para um determinado
nivel de risco. Entre esses outros objectivos, pode citar-se, por exemplo, o desejo de
combater o «apartheid» na Africa do Sul, de proteger o ambiente, ou ainda de apoiar
empresas nas quais os trabalhadores sejam maioritariamente sindicalizados. Se o
investimento social estiver subordinado aos objectivos classicos de rendimento-risco,
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ndo comprometera a actuacdo do investimento do fundo. Se, pelo contrario, os
objectivos do rendimento-risco estiverem subordinados aos objectivos do
investimento social, entdo, o fundo de pensbes pode obter uma taxa de rendimento
demasiado fraca em relagéo ao nivel de risco por que optou.

O investimento social ndo desempenha, hoje em dia, um papel preponderante nos
fundos de pensbes da América do Norte, mas a ideia de que possa eventualmente
comprometer os resultados dos investimentos desses fundos, em geral, levanta um
certo numero de questbes. Supondo, por exemplo, que esses resultados estejam
comprometidos, a subvencdo fiscal atribuida aos regimes privados de pensGes
aumentard, pelo que serd necessario elevar o nivel de contribui¢cdes (dedutiveis para
efeitos de impostos) para que os regimes possam cumprir as suas obrigagdes. Outra
questdo que se pde ¢ a de saber se essas aplicacdes se opdem as regras de prudéncia
aplicaveis a gestdo dos fundos de pensdes.

CONCLUSAO

Os responsaveis pela politica governamental consideram, com frequéncia, que 0s
regimes privados de pensdes apenas servem para assegurar um rendimento na
reforma. Contudo, as novas perspectivas avancgadas pelos especialistas em economia,
finangas e trabalho alargam esta visdo tradicional e permitem, aos responsaveis pelas
tomadas de decisOes, levar a cabo um debate sobre as possibilidades de actuacao,
baseadas num melhor conhecimento dos factos.

Os regimes de pensdes de prestacdes definidas tendem a concentrar a remuneragéo
sob a forma de pensdo nos trabalhadores mais idosos e com maior antiguidade. Tanto
a reflexdo econdémica como as observagdes empiricas indicam que esses regimes estao
associados a reducdo da mobilidade da mao-de-obra e tém contribuido, ndo sé para a
reforma antecipada, como dissuadido os trabalhadores de continuarem a sua
actividade para além dos 65 anos de idade. Os economistas e 0s responsaveis
governamentais partem do principio que as pensfes privadas representam salarios
«diferidos». Para os economistas, 0 pressuposto de que os trabalhadores suportam em
definitivo o custo integral das prestagcdes de penséo privadas, continua a ser atractivo,
apesar de os dados baseados na experiéncia serem algo divergentes.

Teoricamente, a incidéncia dos regimes privados de pensdes sobre a poupanca
individual ¢ ambigua. Tendo em conta os dados empiricos relativos aos Estados
Unidos, cada dolar de poupanca para a pensdo privada representa uma reducao na
poupangca individual discricionéria de cerca de 65 céntimos. Cada ddlar economizado
para um regime privado de pensdes tem, portanto, como efeito liquido aumentar a
poupangca individual em cerca de 35 céntimos. O aumento liquido da poupanga global
sera, no entanto, inferior a 35 céntimos por dolar, se a poupanga publica baixar em
resultado da perda de receitas decorrente da dedutibilidade fiscal das contribui¢des
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para efeitos de pensdo. Resta saber em que medida esta conclusdo se aplica a outros
paises. Se os regimes privados de pensdes ndo existissem, 0s programas publicos de
pensdes em sistema de reparticdo ter-se-iam provavelmente desenvolvido. Uma vez
que esses regimes publicos parecem conduzir a uma diminuicdo da poupanca
individual, os regimes privados de pensdes podem promover a poupanca desta
maneira indirecta.

Na medida em que os fundos de pensGes privados optam por aplicaces que
diferem das dos investidores individuais, a institucionalizagdo da poupancga-reforma
pode ter um efeito negativo sobre 0 mercado financeiro. Todavia, as decisdes tomadas
pelos investidores individuais, quanto as suas carteiras de titulos, podem ser
contrabalancadas pelas decisdes dos fundos de pensdes, em matéria de investimento.
A institucionalizacdo da poupanca-reforma através de regimes privados de pensdes
tem, sem davida, desempenhado um papel de catalizador para a inovagéo financeira.

Notas

1. A fim de rectificar essa disparidade, o Canada aprovou, recentemente, reformas
tendentes a limitar os beneficios fiscais atribuidos aos regimes de prestagdes
definidas e a aumenta-los relativamente aos regimes de contribui¢des definidas.

2. A remuneracdo sob a forma de pensdo é igual ao patriménio-reforma no fim do
ano (isto é, o valor actual dos direitos & pensdo acumulados, devidamente
actualizados em funcéo da taxa de juros e de mortalidade) menos o patrimonio-
reforma no inicio do ano, actualizado com os juros auferidos durante o ano sobre
esse patrimonio anterior. Na medida em que o participante tenha adquirido juros
sobre o patriménio-reforma anterior, mesmo em caso de cessacdo de actividade,
esse juro ndo é incluido na remuneracdo sob a forma de pensdo adquirida pelo
beneficiario.

3. Os célculos do patriménio-reforma e, consequentemente, da remuneracdo sob a
forma de pensdo, dependem fundamentalmente da hip6tese escolhida, no que
respeita a evolugcdo no tempo dos rendimentos dos trabalhadores idosos. Lazear
(1983) propde uma taxa de crescimento de remuneracdes nominais igual a zero,
enguanto a taxa de juro nominal é de 10%. A consequéncia evidente é o
crescimento das remuneracdes reais dos trabalhadores idosos ser elevado e
negativo. Esta hipdtese parece explicar os resultados obtidos por Lazear, enquanto
outros investigadores propdem um crescimento zero ou um crescimento positivo
dos salérios reais.

4. O Revenue Canada exige que as pensdes comecem a ser pagas antes dos 71 anos
de idade do participante, mesmo que este mantenha a sua actividade para além
dessa data. Assim, aos 71 anos, todos os trabalhadores deixam de estar vinculados
ao regime e, portanto, ndo adquirem mais direitos a penséo.

5. Desde 1970, a proteccéo social na velhice, de que podem beneficiar todos os que
preencham a condicdo de residéncia, tem sido concedida aos 65 anos de idade. Até
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1987, as prestacdes do regime de pensdes canadiano, que sdo baseadas nas
remuneragdes, ndo podiam ser recebidas antes dos 65 anos, mas, desde entdo,
podem ser concedidas a partir dos 60 anos, com uma reducdo actuarial, desde que
o interessado tenha cessado a actividade.

. Ver Lumsdaine e Wise (1990). Nos ultimos anos tem havido uma reorientacdo da
politica governamental dos Estados Unidos a favor da participacdo dos
trabalhadores idosos na vida activa. A idade normal de reforma para efeitos de
seguranca social, por exemplo, tem vindo a ser gradualmente aumentada de 65
para 67 anos. O limite maximo de remuneracfes a partir do qual sdo reduzidas as
prestaces de seguranga social, concedidas aos reformados, tem sido reduzido e
eliminado, no caso de trabalhadores que atingiram os 70 anos de idade; e o
aumento actuarial, no caso de a concessdo de prestacfes de seguranca social ser
diferida para além dos 65 anos, tem aumentado de 1% para 3% por ano e
continuard, gradualmente, a aumentar até 8%.

. As pesquisas sobre este tema levantam um conjunto de novas questdes. Pelo facto
de as mulheres terem uma taxa de rotacdo mais elevada, a concentracdo dos
direitos a pensdo, no fim do periodo de actividade, pode reflectir uma
discriminacdo involuntaria, inerente aos proprios regimes de pensdes de prestacdes
definidas. Esse fendmeno de concentracdo, no fim do periodo de actividade,
acentua-se a medida que aumenta a taxa de inflacdo e as actuais taxas de inflagéo
sdo consideravelmente superiores as dos anos 40 e 50, altura em que surgiu a
maioria dos regimes profissionais de pensdes. Parece, portanto, que nao se pode
considerar a reducdo das prestacOes de pensdo das mulheres devido a uma taxa de
rotagdo mais elevada, unicamente como um meio de compensar a entidade
patronal, pelo facto de essa rotagéo ser onerosa.

. Nos Estados Unidos, onde existe um organismo segurador das prestagdes de
reforma (Pension Benefit Guarantee Corporation), poderia ser éptimo para as
empresas que patrocinam regimes de pensGes adoptarem a estratégia inversa, isto
é, capitalizarem ao minimo o fundo de pensdes e adquirirem apenas acgoes.

. Em conformidade com essa lei, os activos dos regimes de pens@es ndo podem
exceder 150% das prestaces finais, em vez de 100% das prestacdes em formacéo.
Prestacdes finais sdo as que seriam devidas se 0 plano cessasse imediatamente e
ndo tém em conta aumentos salariais antecipados entre 0 momento presente e 0
momento em que o participante se vai reformar.

10. Parte-se da hipdtese que a poupanca-reforma representa o Gltimo délar de

poupanca do individuo, de modo a que cada dolar adicional de poupanca beneficia
de uma taxa de rentabilidade mais elevada. Para uma analise mais clara desta
questédo e de outras com ela relacionadas, ver Munnel (1982).

11.As contribui¢Bes das entidades patronais representam uma «poupanca forcada»

por parte dos trabalhadores se estes renunciarem a uma parte do seu salario em
favor dos seus direitos a pensao.
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Capitulo 9

OS ASPECTOS ECONOMICOS E POLITICOS DAS PENSOES :
AVALIACAO DAS OPCOES

por

Henry J. Aaron *

As perspectivas em termos de futuro demogréafico sdo as mesmas para todos 0s
paises. As taxas de natalidade e de mortalidade baixaram ou estdo em declinio um
pouco por todo a parte. Este fendmeno conduzird, se ndo o faz ja, a um aumento da
proporcao de pessoas idosas na populacdo total. A ndo ser que a idade de reforma
aumente, que a idade do inicio da vida activa baixe (de facto, tem aumentado) ou que
a taxa de participacdo de méao-de-obra jovem cresca o suficiente para compensar 0s
efeitos dessas tendéncias demograficas, o0 nimero de reformados em relacdo ao de
trabalhadores relativos, também, aumentara.

Este processo esta ja em curso na maior parte dos paises desenvolvidos e em vias
de desenvolvimento e comecara, em breve, nos outros. Nos anos 2030 ou de 2040
todos os paises terdo registado um forte aumento no racio entre reformados e
trabalhadores activos.

O envelhecimento da populacdo fara aumentar a parte da producdo nacional que
tem de ser transferida para as pessoas idosas a fim de manterem um determinado nivel
de vida e, em consequéncia, elevar o custo para os trabalhadores activos dos sistemas
de seguranca social em regime de reparticdo. A medida que a proporcéo das pessoas
idosas aumenta, mais elevadas tém de ser as contribui¢bes para que os reformados
possam receber uma certa percentagem das suas remuneracées anteriores .

Face a esta perspectiva, muitos paises foram levados a rever as obrigacdes que
assumiram em relacdo aos regimes de seguranca social em sistema de reparticéo.
Vérias opcdes estdo em aberto. Em primeiro lugar, podem manter a seguranca social
aos niveis actuais, mudando, contudo, do principio do financiamento em sistema de
reparticdo para o financiamento em regime de capitalizacdo. Em segundo lugar,
podem continuar a manter o principio do financiamento em sistema de reparticdo, mas
reduzir as prestacfes futuras. Em terceiro lugar, podem substituir uma parte ou a
totalidade das prestacBes dos regimes publicos por pensdes de regimes privados.
Essas solucBes podem ser adoptadas isoladamente ou em conjunto.

* Director dos Estudos Econémicos, The Brookings Institution, Estados Unidos.
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Antes de escolherem, uma das opgdes, 0s paises deverdo avaliar o custo total real
das pens@es, bem como os aspectos distributivos: quem suportara o custo das pensdes
e quem beneficiara das presta¢cGes? Avancam-se aqui cinco premissas:

1.

O custo real total das pensdes por pensionista € menos elevado num sistema
financiado em regime de reparticdo do que num sistema financiado em
capitalizacdo, mas, paradoxalmente, o nivel de vida dos trabalhadores
activos tende a baixar se o regime de pensdes for financiado segundo o
mecanismo de reparticdo.

. A escolha do modo de financiamento (reparticdo ou capitalizagéo) tem

implicagdes significativas na distribuicdo pelas geragfes dos encargos com
pensoes.

. As diferengas de financiamento entre os regimes de pensdes, publicos e

privados, ndo tém, em geral, implica¢des distributivas considerdveis, mas o
mesmo ndo acontece quanto as diferengas de estrutura das prestacdes. As
pensdes dos regimes publicos tém sido amplamente utilizadas para
redistribuir rendimento entre classes da populagdo e, ocasionalmente, de
outras formas. As pensbes dos regimes privados, pelo contrario, ndo tém
sido e, provavelmente, ndo poderdo ser, utilizadas para redistribuir
rendimentos.

. As entidades patronais podem usar as pensdes dos regimes privados para

interferir na idade e na composi¢do da sua médo-de-obra, mas as pensoes
dos regimes publicos ndo sdo e, provavelmente, ndo poderdo ser usadas
com esta finalidade.

. Face as implicagdes distributivas mencionadas na segunda e na terceira

premissas, as politicas que envolvem os regimes privados de pensdes séo
completamente diferentes das que envolvem os regimes publicos. A
seguranca social € um instrumento da democracia social, enquanto que as
pensdes dos regimes privados sdo um instrumento do capitalismo de
mercado.

12 Premissa

O custo real total das pensdes por pensionista € menos elevado num sistema
financiado em regime de reparticdo do que num sistema financiado em capitalizacéo,
mas, paradoxalmente, o nivel de vida dos trabalhadores activos tende a baixar se o
regime de pensdes for financiado segundo o mecanismo de reparticao.

Consideremos os custos de concessdo de um determinado montante total de
pensdes a um certo grupo etario. A distribuicdo das prestacdes pelas pessoas deste
grupo etério afectara o consumo total dos reformados, mas ndo, pelo menos numa
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primeira aproximacdo, a forma de pagamento da pensdo. Ainda numa primeira
aproximacéo, o volume de bens e de servigos reais a transferir para as pessoas idosas
dependerd ndo da natureza da pensdo (seguranca social ou pensdo privada), mas do
montante total das pensdes.

Quanto mais rapido for o crescimento econémico, mais rapidamente aumentarao as
pensdes de reforma. Essa relacdo resulta do facto de as pensdes serem, muitas vezes,
calculadas em fungdo das remuneragdes, que tendem a aumentar rapidamente numa
economia em rapida expansdo. Se compararmos a evolucdo de duas economias
semelhantes em todos 0s aspectos, excepto no facto de uma ter um crescimento mais
rdpido do que a outra, as remuneracles e as pensdes aumentardo mais depressa e
serdo mais elevadas numa economia em desenvolvimento. Em resumo e logicamente,
0 custo das pensdes por reformado sera tanto mais elevado quanto maior e mais
rapido for o crescimento econdémico.

Pelo contrario, o custo das pensdes, expresso em percentagem das remuneracées
dos trabalhadores activos, tendera a ser mais baixo numa economia de crescimento
rdpido do que numa economia de crescimento lento. Se as pensdes corresponderem a
uma certa percentagem das anteriores remuneracdes médias dos beneficiarios, a
diferenca entre as remuneragdes dos pensionistas e as remunera¢fes médias dos
trabalhadores activos sera maior numa economia de crescimento rapido. Num regime
financiado em sistema de repartigdo é o racio entre o custo total das pensdes e o total
das remuneracgdes que determina a taxa de contribuicdo necesséria para financiar o
sistema de seguranga social. Essa taxa é, portanto, mais baixa numa economia de
crescimento rapido, embora o custo total das pensdes seja mais elevado.

Este exemplo é atil para comparar os dois sistemas no caso de a capitalizacdo de
reservas produzir um volume de poupanga nacional superior ao que ocorreria se as
reformas fossem financiadas em regime de reparticdo. O acréscimo de poupanca
aumenta o stock de capital por trabalhador, o que tem um efeito temporario de
estimulo da progressdo dos salarios e um efeito definitivo no aumento do nivel dos
salarios. Embora a analise do crescimento econdmico tenha mostrado que o
crescimento dos salarios, a longo prazo, pode depender da taxa de aumento da
produtividade, o periodo durante o qual o aumento da poupanca pode estimular a
progressdo dos salarios estende-se por décadas e, portanto, tem uma duragdo que
convém a politica nacional em matéria de pensdes.

Esta argumentacéo revela que o financiamento em sistema de capitalizacdo implica
0 aumento do custo das pensbes, e também dos salarios e reduz as taxas de
contribuicGes em favor dos regimes de reparticdo, elevando, assim, o nivel de vida
dos trabalhadores activos em qualquer momento da sua vida 2 Pode ser que esta
melhoria do nivel de vida dos trabalhadores activos seja suficiente para compensar a
descida do nivel de vida que esta associado ao aumento do custo das pens@es, que
ocorre & medida que a populacdo envelhece.
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Note-se que, na argumentacdo que precede, ndo foi feita qualquer mencdo ao
caracter, publico ou privado, do regime de pensdes nem isso é muito relevante. O
custo e 0 encargo que representam as pensdes depende, integralmente, da evolucéo
econdmica e demografica real - do crescimento do total das remuneragdes reais, do
récio entre pensdes e remuneragdes, do rcio entre reformados e trabalhadores activos
e da taxa de poupanca. Por outras palavras, um pais ndo consegue reduzir o custo das
pensdes por passar de um regime publico para um privado. Podera reduzir os custos
que representem para os trabalhadores activos um determinado conjunto de pensdes,
através da acumulagdo de reservas e desde que estas aumentem a poupanca nacional.
Todavia, para alcancar o mesmo resultado, pouco importa que a poupancga seja
acumulada no &mbito de um regime puablico ou privado, sob a forma de acumulagéo
de direitos a pensao ou de outra qualquer.

22 Premissa

A escolha do modo de financiamento (reparticdo ou capitalizagdo) tem
implicagdes significativas na distribuicdo dos encargos com pensdes pelas geragoes.

Os trabalhadores abrangidos por um regime financiado em sistema de reparticdo
pagam contribuicdes para financiarem as pensGes dos grupos de reformados das
geracdes precedentes. Quando chegar a sua vez, as pensdes desses trabalhadores serdo
financiadas pelas novas geracGes de trabalhadores. Pelo contrario, no caso de o
regime de penses ser financiado em sistema de capitalizacdo, os trabalhadores pdem
de lado uma parte das suas remuneracdes actuais para pagarem as suas proprias
reformas. Em certas circunstancias, os pagamentos efectuados para quaisquer desses
tipos de regimes e as pensdes que eles financiam podem ser idénticos, pelo que pode
parecer arbitraria qualquer tentativa de estabelecer uma distincao entre eles. Mas a
passagem de um sistema de reparti¢cdo para um sistema de capitalizacdo desfavorece,
necessariamente, os trabalhadores activos mais velhos, no momento dessa passagem,
e beneficia, se estiver cumprida a condi¢do da «regra de ouro» enunciada na nota 2, 0s
trabalhadores jovens e as geragdes futuras.

Consideremos o caso dos trabalhadores que estdo a um ano de se reformarem
qguando se inicia 0 processo de transicdo. Esses trabalhadores contribuiram durante
toda a sua vida activa para financiarem as pensbes dos que se reformaram
anteriormente. Eles deverdo continuar a pagar contribui¢es durante o ultimo ano das
suas carreiras, mas deverdo também pagar uma contribui¢cdo suplementar, durante
esse mesmo ano, de um montante igual ao que teriam pago durante toda a carreira,
para financiarem a sua pensdo. Se essa contribuicdo suplementar aumentar a
poupanca nacional, os salarios subirdo um pouco pelo facto de o stock de capitais ter
aumentado. Mas esse grupo de trabalhadores apenas beneficiara, durante um ano, das
prestacdes associadas a produtividade; se o aumento da poupanca tardar a
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transformar-se em investimento real, ndo tirardo dai qualquer beneficio. Assim, o
periodo de transicao serd lesivo para os trabalhadores mais idosos.

Pelo contrério, os trabalhadores que iniciam a sua vida activa quando os ultimos
grupos de reformados do regime de reparticdo estdo a desaparecer, apenas tém de
poupar 0 bastante para financiarem as suas proprias reformas. Estes jovens
trabalhadores terdo de pagar taxas superiores ou inferiores as que teriam pago no
ambito de um regime financiado em reparticdo mas, se a decisdo de acumular reservas
e de aumentar a poupanga nacional assentar em bases economicamente sdélidas,
beneficiardo do aumento do stock de capitais e da correspondente subida dos salarios.
Assim, o abandono do principio de financiamento em sistema de reparticdo trard
vantagens para os trabalhadores jovens e penalizara os trabalhadores mais idosos.

32 Premissa

As diferencgas de financiamento entre os regimes de pensdes publicos e privados
ndo tém, em geral, implicacbes distributivas consideraveis, mas o0 mesmo nao
acontece quanto as diferencas de estrutura das prestacoes.

Regra geral, os regimes publicos de pensdes sdo financiados por contribuicdes
proporcionais aos salarios tomados em consideragdo e 0s regimes privados por
contribuicBes proporcionais aos direitos adquiridos a pensdo (muitas vezes
proporcionais as remuneracfes). Segundo a teoria econdmica cléssica, as entidades
patronais estdo apenas interessadas no custo da remuneracgéo total dos trabalhadores,
qualquer que seja a sua composicdo. Apesar de a composi¢do da remuneragdo poder
influir no recrutamento e na manutencdo da méo-de-obra, a entidade patronal fica
indiferente perante dois tipos de remuneragfes de custo igual, qualquer que seja a
forma como esses custos estdo distribuidos, por salarios, pensdes e outras regalias
(seguro de vida, por exemplo). Se as pensdes pagas por um regime privado forem
proporcionais as remuneracdes, entdo a distribuicdo dos encargos com o
financiamento das pensdes é analoga nos regimes publicos e privados.

A distribuicdo das prestacGes concedidas por um regime publico de pensdes é,
todavia, em regra, muito diferente da que ocorre nos regime privados. Os regimes
publicos de pensBGes concedem, em regra, proporcionalmente as remuneraces,
prestacdes mais elevadas aos trabalhadores com remunera¢fes médias baixas do que
aos que auferem remuneragdes médias elevadas. Os mecanismos atraves dos quais
essas prestacdes sdo concedidas variam de pais para pais. Alguns recorrem a uma
formula de prestagfes progressivas. Outros apoiam-se no principio da prestacdo
convencional e outros ainda baseiam-se num sistema de prestacdes moduladas em
fungdo dos rendimentos. Os resultados, porém, sd&0 mais Ou mMenos 0S Mesmos,
excepto no caso das prestacdes graduadas em funcdo dos recursos, cujo financiamento
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é, muitas vezes, assegurado por instrumentos de quotizacdo diferentes daqueles que
tém como base 0s salarios.

As contribuicdes cobradas para financiar as pensdes dos regimes publicos
representam um encargo financeiro para os trabalhadores e as pensdes conferem
vantagens financeiras aos reformados. Quaisquer que sejam 0S mecanismos a que um
pais recorra, a interac¢do das fontes de financiamento (contribui¢fes proporcionais as
remuneracOes auferidas ou aos direitos adquiridos) e das prestagdes resulta, em regra,
na concessdo de prestacdes mais elevadas, em relacdo ao respectivo encargo
financeiro, aos trabalhadores com remuneragfes baixas do que aos que auferem
remuneragdes elevadas. Pelo contrario, o funcionamento normal do mercado sugere
que, nos regimes privados de pensdes, os trabalhadores, independentemente de terem
salarios baixos ou elevados, receberdo prestacfes mais ou menos proporcionais ao
esforco financeiro que suportaram .

Nestes termos, se um pais decidir orientar-se para um sistema de pensdes que dé
maior importancia aos regimes publicos, 0s montantes redistribuidos aos
trabalhadores com salérios baixos tenderdo a decrescer, a menos que essa mudanca de
orientacdo seja acompanhada de alteracBes na estrutura dos regimes publicos ou
privados de pensbes, com vista a aumentar o efeito de redistribuicdo de uns ou de
outros em favor dos trabalhadores com salérios baixos. A passagem de um regime
publico para um regime privado desfavorecerd os trabalhadores com salérios baixos,
salvo se 0s paises em que essa transformacgdo ocorrer tomarem consciéncia desse
facto e adoptarem medidas especificas para as remediarem.

42 Premissa

As entidades patronais podem usar as pensbes dos regimes privados para
interferir na idade e na composicéo da sua mao-de-obra, mas as pensdes dos regimes
publicos, provavelmente, ndo poderédo ser usadas com essa finalidade.

S&o muitas as razdes que podem levar as entidades patronais a constituirem
regimes de pensdes. Essa forma de remuneragdo concede beneficios fiscais aos
trabalhadores que ndo querem dispender todo o rendimento de imediato e que sdo, na
grande maioria, os de salarios mais elevados. Para além disso, 0s regimes privados de
pensfes podem ser estruturados de maneira a atrairem trabalhadores jovens,
interessados em permanecer na empresa por um periodo longo, a reterem o0s
trabalhadores por periodos mais longos, quer eles o tenham planeado ou néo, e a
encorajarem os trabalhadores mais idosos a deixar a empresa. Os regimes publicos de
pensbes poderiam ser concebidos de modo a obter resultados analogos, e algumas
vezes, ttm como objectivo alcangar alguns deles. Mas as caracteristicas principais dos
regimes publicos - transferibilidade e rapida ou imediata aquisicdo de direitos - estao,
claramente, em conflito com os dois primeiros objectivos.
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Na medida em que os efeitos sobre o emprego sdo as Unicas motivacdes das
entidades patronais, estas quando confrontadas com as medidas tomadas pelos
poderes publicos, no sentido de forcarem os regimes privados a assegurar a aquisi¢ao
imediata de direitos e a respectiva transferibilidade total ou a eliminar os incentivos
para os trabalhadores se reformarem, estardo menos dispostas a patrocinarem planos
de pensoes, salvo em caso de beneficios fiscais compensadores. O recurso crescente a
regimes privados de pensdes que ndo sdo obrigatorios, nem profundamente
regulamentados, implicara um aumento do periodo necessario para a aquisi¢cdo de
direitos, uma reducéo da transferibilidade e uma maior utilizacdo das pensdes para
encorajar a reforma, do que se verifica nos regimes publicos. Se 0s objectivos
governamentais incluirem a transferibilidade, a aquisicdo de direitos e a neutralidade
de incentivos a reforma, esses efeitos sdo um argumento contra 0 recurso crescente
aos regimes privados de pensoes.

52 Premissa

As politicas subjacentes aos regimes, publicos e privados, de pensbes sao
completamente diferentes.

Os regimes publicos de pensdes nasceram da vontade dos governos conservadores
de garantir o apoio politico dos trabalhadores da industria e dos funcionarios do
Estado. Com o decorrer do tempo, porém, a extensao da seguranca social tornou-se,
na maior parte dos paises, num instrumento utilizado pelos partidos sociais-
democratas para procurarem melhorar a situacdo dos trabalhadores, através de
dispositivos abertos a todas as classes sociais. Pelo contrario, os regimes privados de
pensdes ndo estdo, em regra, disponiveis para todos os trabalhadores. Em nenhum
pais os regimes de pensbes facultativos abrangem mais do que cerca de metade do
conjunto dos trabalhadores, muitos dos quais nunca atingirdo o nimero de anos de
servico necessario para receberem uma pensdo. O montante da maior parte das
pensdes é reduzido, excepto para uma minoria de trabalhadores cujas remuneracdes
sdo superiores a media. Os regimes privados de pensdes ajudam os trabalhadores com
uma carreira longa a poupar para a reforma e as entidades patronais a realizar os seus
objectivos em matéria de gestdo da mao-de-obra. Sdo negociados no ambito dos
mercados privados sujeitos a um regime fiscal e a legislacdo que os favorece. Os
regimes publicos de pensdes sdo, normalmente, financiados segundo o principio da
reparticdo, mas alguns apoiam-se parcialmente na capitalizacdo. Os regimes privados
de pensdes podem ser, e sdo-no geralmente, financiados em sistema de reparticéo,
salvo se a legislacdo exigir que sejam financiados em sistema de capitalizacdo -
medida que é, frequentemente, tomada pelos poderes publicos para impedir as
empresas de prometerem mais do que eventualmente podem cumprir. Compromissos
excessivos em matéria de pensdes ou geram custos elevados para o Estado ou privam
os trabalhadores de prestacdes com as quais foram encorajados a contar.
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Se tanto os regimes privados de pensdes como os publicos forem parcial ou
totalmente financiados em sistema de capitalizacdo, poderd argumentar-se que as
reservas dos regimes privados terdo mais probabilidades de virem aumentar a
poupanc¢a nacional do que as dos regimes publicos. Este argumento baseia-se na
seguinte tese: as reservas dos regimes publicos conduzem, quer a um aumento das
prestacdes de seguranca social, como nunca se verificou, quer a um agravamento dos
défices (redugdo dos excedentes) nas outras rubricas do orcamento do Estado. A esta
primeira tese vem juntar-se uma outra: as reservas dos regimes privados de pensdes
nédo produzirdo qualquer desses efeitos nem provocardo um recuo correspondente das
outras formas de poupanca privada.

Embora essas teses se afigurem plausiveis, ndo se dispbe de qualquer dado
empirico que as possa suster. Nos Estados Unidos, a experiéncia revela que a
poupanca privada regrediu nos anos 80 quando as contribui¢fes para 0s regimes
privados de pensdes diminuiram. N&o ha efectivamente provas de que o aumento das
reservas dos regimes publicos tenha levado a um desenvolvimento desses regimes, em
parte devido ao facto de poucos sistemas publicos de pensBes terem constituido
reservas de alguma importancia. A politica de constituicdo de reservas teve lugar nos,
Estados Unidos, durante um periodo em que as prestacGes foram reduzidas, embora 0s
desenvolvimentos futuros possam ser diferentes. Assim, a afirmacdo de que as
reservas dos regimes privados de pensdes aumentam a poupanca nacional mais do que
0s regimes publicos deve ser considerada como plausivel, mas ndo provada.

Se € exacto que os regimes de pensdes, publicos e privados, produzem efeitos
diferentes sobre a poupanga nacional, essas diferencas podem ser compensadas pela
politica orcamental global. O principal objectivo da politica orcamental global ndo é
obter uma certa taxa de poupanca nacional? Seria necessario, a partir de dois dados -
a poupanca privada e 0 conjunto das despesas publicas aprovadas pelo poder
legislativo - determinar 0s impostos e outras receitas, de modo a obter um equilibrio
global das contas publicas que, associado & poupanca privada, gerasse o nivel
desejado de poupanca nacional. Embora este seja um principio facil de enunciar, a
respectiva aplicagdo constitui um enorme desafio politico.

Resumo

Estas cinco premissas podem ser facilmente resumidas. De um ponto de vista
econdmico, os regimes de pens@es, publicos e privados, se estruturados de modo
analogo, produzem efeitos econémicos semelhantes sobre a oferta de mao-de-obra.
No entanto, os regimes privados de pensfes sdo mais susceptiveis de criar incentivos
para que um trabalhador permaneca numa determinada empresa ou se reforme
antecipadamente do que os regimes publicos. Se um dos objectivos da empresa for o
de conservar os trabalhadores mais idosos, poderd, facilmente, modificar a estrutura
do regime de pensfes de modo a produzir esse efeito. Os regimes de pensbes em
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sistema de reparticdo, publicos ou privados, produzem os mesmos efeitos sobre a
poupanca nacional. E plausivel, embora careca de comprovacio, que as reservas dos
regimes privados de pensbes contribuam mais para o crescimento da poupanca
nacional do que as reservas dos regimes publicos. Assim, em termos de incidéncia
sobre a poupanca e a oferta de mdo-de-obra, a diferenca entre os regimes de pensoes,
publicos e privados, é pequena e incerta.

Todavia, os regimes de pensdes, publicos e privados, diferem consideravelmente
em dois aspectos. Os regimes publicos sdo instrumentos de redistribuicdo de
rendimentos dos ricos para 0s pobres. Os termos em que 0s paises os utilizam com
essa finalidade é que variam bastante. Alguns paises, como a Australia, utilizam-nos
deliberadamente; outros, como a Alemanha, fazem-no num grau diminuto. Pelo
contrario, os regimes privados de pensdes nao podem ter esse objectivo. Como as
entidades patronais controlam a remuneracdo total e ndo estdo, em regra, dispostas a
pagar aos trabalhadores mais do que estes contribuem para as receitas da empresa, as
diferencas relativas as pensdes sdo frequentemente compensadas por outros elementos
da remuneracdo dos trabalhadores. Assim, a passagem de um regime publico de
pensdes para um regime privado reduz as prestagdes dos trabalhadores que foram
insuficientemente remunerados durante a vida activa em relacdo as dos trabalhadores
com salérios elevados.

Esta diferenca, em termos distributivos, estd na origem da importante clivagem
politica que se observa entre 0s apoiantes dos regimes publicos de pensdes e 0s
partidarios dos regimes privados. Os partidos politicos tomam posi¢do sobre as
vantagens relativas dos regimes publicos e privados do mesmo modo que o fazem em
relacdo a outras questdes referentes a distribuicéo de rendimento.

Notas

1. Uma aceleragdo da taxa de crescimento da produtividade poderia evitar o recurso
ao aumento das contribuicdes, mas o ritmo de crescimento da produtividade tem
vindo a diminuir nos paises desenvolvidos desde a primeira série de aumentos de
preco do petr6leo que marcou o inicio dos anos 70, refor¢ando, assim, o efeito das
tendéncias demograficas e elevando ainda mais as taxas de contribuicOes
necessarias para financiar o regime de pensfes em sistema de reparticéo.

2. O financiamento através do sistema de capitalizagdo aumentara o nivel de vida se
0 stock de capital social for inferior ao nivel que os economistas designam por
«regra de ouro». Para que essa condicdo seja cumprida, é necessario que o
rendimento total do capital exceda a soma do crescimento demogréfico e da
producdo por trabalhador, o que se verifica na maior parte, se ndo em todos 0s
paises desenvolvidos.

3. Esta afirmacdo deve, contudo, ser entendida de um modo mais amplo. As
entidades patronais estdo preocupadas com os custos que tém de suportar, pelo que
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se poderad esperar que 0s custos das pensdes suplantem os salarios ou outras
regalias de igual montante. O anterior salario liquido, ao qual os trabalhadores
renunciam, ndo depende do custo para a entidade patronal C, mas de (1-t)C, em
que t é a taxa marginal de imposto sobre o rendimento (na hip6tese de os salarios
serem totalmente tributaveis enquanto as contribuicdes para os regimes de pensdes
e 0s ganhos provenientes das somas acumuladas para efeitos de pensGes ndo sdo
tributaveis, antes do pagamento das prestagdes). Assim, para um valor dado de C,
os trabalhadores sujeitos a taxas de imposto elevadas terdo uma reducdo do seu
rendimento corrente inferior a dos trabalhadores sujeitos a taxas de imposto
baixas. Parte desta diferenca podera, eventualmente, ser compensada se 0s
trabalhadores fortemente tributados se tornarem reformados fortemente tributados.
Mas mantém-se uma diferenca. Este tratamento fiscal poderd ser considerado
como uma subvencdo a&s pensdes ou como uma penalizacdo da poupanga
constituida fora do regime de pensBes? Isso depende da aceitacdo que a base do
imposto sobre as pessoas singulares deva ser o rendimento total ou 0 consumo.
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OS REGIMES PRIVADOS DE PENSOES E
A POLITICA GOVERNAMENTAL

Os governos voltaram-se para o sector privado a fim de encontrar meios
susceptiveis de financiar, no futuro, as pensdes de reforma sem aumentar os impostos.
A curto prazo, isso poderd, igualmente, aligeirar a carga fiscal que incide sobre os
orcamentos nacionais. Contudo, o que falta, muitas vezes, é uma visdo global desta
questdo, nomeadamente quanto aos diversos papéis que desempenham o0s regimes
privados de pensbes e a sua eficacia, as contradi¢cbes que podem surgir entre 0s
objectivos dos sectores publico e privado neste dominio, as possibilidades oferecidas
pelos regimes privados e 0s respectivos custos. Esta obra visa contribuir para o debate
sobre estas questdes.
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