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Financeirizagao e Seguranca Social'

JoAo RODRIGUES?
ANA CORDEIRO SANTOS?
Nuno TELES?

1. Introducgio
O envelhecimento da populagdo e subsequente pressdo financeira sobre
os sistemas Seguranga Social tém servido de mote, um pouco por toda a
Europa, para reformas que procuram controlar os gastos publicos (Dixon e
Sorsa, 2009; Ebbinghaus, 2015). Os sistemas de reparti¢ao tém sido, assim,
alvo de mudangas que erodem o valor futuro das pensoes pagas pelos sis-
temas publicos e promovem a responsabiliza¢do individual pelo seu ren-
dimento futuro através da aquisi¢ao voluntaria de produtos financeiros,
mobilizando e investindo a poupanga individual nos mercados financei-
ros. Produtos como seguros de vida e fundos de pensoes tém ganho peso
nos balangos das familias europeias, confirmando a natureza internacio-
nal destas tendéncias. O progressivo envolvimento das familias com os
mercados financeiros enquanto detentoras de activos denota pois que a
financeiriza¢ao das familias ndo tem sido s6 feita através do seu endivida-
mento, caracteristica mais notéria e notada pela literatura.

Este capitulo procura escrutinar as transformacdes ocorridas em Por-
tugal no campo das pensoes, enquadrando-as através das especificidades

! Este texto é um versio resumida e revista de um capitulo do livro Financeirizagido do
Capitalismo em Portugal, Ed. Actual, 2016.

2 Professor Auxiliar da Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra; Investigador
do Centro de Estudos Sociais da Universidade de Coimbra.
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nacionais do processo de financeirizagio da economia, tido como semi-
-periférico (Lapavitsas, 2013; Rodrigues et al., 2016). O sistema de provi-
sao de pensdes no nosso pais tem vindo a ser atravessado por mudangas
intensas nos dltimos anos, em linha com tendéncias fortes promovidas
por politicas europeias e mundiais. Esta tendéncia internacional come-
cou a manifestar-se nacionalmente ainda antes do programa de ajusta-
mento de 2011, tendo tido na reforma de 2007 um dos seus marcos. Maria
Clara Murteira tem chamado a atengao para a légica destas reformas ditas
paramétricas, mas com efeitos paradigmaticos e que terao de ser escru-
tinados: trata-se de promover a progressiva redugiao do valor das pensoes
do sistema publico, contendo a despesa, a0 mesmo tempo que a légica de
arrecadagdo de receitas também vai sendo modificada (Murteira, 2011,
2013). Estas modificagdes, em articulagdo com um permanente discurso
legitimador, centrado na ameaga que impenderia estruturalmente sobre
as pensdes, alimentam uma crescente desconfianga em relagdo ao sistema
publico. Estaria assim criada uma oportunidade para os esquemas privados
poderem continuar a prosperar entre os segmentos mais abonados e poli-
ticamente influentes da sociedade portuguesa. Este processo configuraria
uma privatizagao furtiva, que muito poderia contribuir para dar um novo
folego a um sistema financeiro carente de renovadas fontes de negécio.
No entanto, como veremos, a financeirizacio das pensoes encontra obs-
tdculos de monta, devido 2 estrutura socioeconémica nacional e as difi-
culdades econémicas continuadas, que de resto poderd aprofundar. Esta
¢ uma das hipdteses deste capitulo: a crise induzida no sistema publico
de pensoes oferece uma oportunidade, ainda que confinada, a um sistema
financeirizado inviavel.

2. Tendéncias internacionais

Na época da financeirizagao, entendida em sentido lato como o aumento
do peso na economia dos mercados, agentes e motivos financeiros (Epstein,
2005), a relacio dos individuos com o sistema financeiro aprofundou-se
por via do recurso ao crédito, e correspondente acumulagao de dividas,
mas também por via da crescente aquisicdo e posse de ativos financeiros,
uma das componentes essenciais da riqueza das familias onde se destacam
também os ativos imobilidrios. Esta tlltima tendéncia ocorreu cada vez mais
através da canaliza¢do das poupangas, em geral oriundas de rendimentos
salariais, para fundos de pensoes, seguros e outras aplica¢oes financeiras,
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com vista a garantir um rendimento no futuro, sobretudo para efeitos de
reforma, seja esta complementar ou nio a outras fontes.

Este tipo de envolvimento das familias com o sector financeiro foi mate-
rialmente estimulado, entre o inicio da década de oitenta e as vésperas da
ultima grande crise financeira, por processos de privatizagio parcial ou
total da seguranga social. A medida que os sistemas publicos de reparti-
¢ao foram sendo substituidos, total ou parcialmente, por sistemas privados
por capitalizacdo em vérias partes do mundo desenvolvido e em vias de
desenvolvimento, a finanga privada foi assumindo uma importéincia cres-
cente na provisio de pensoes, constituindo-se como parte integrante de
um novo modelo de provisio (Orenstein, 2011).

Embora estes processos de privatizagao tenham tido uma dimensio glo-
bal, ¢ apenas em alguns dos paises mais desenvolvidos, particularmente
nos anglo-saxénicos, que os sistemas privados de pensoes por capitaliza-
¢ao assumem maior relevincia. De facto, em 2013, os fundos de pensdes
encontram-se concentrados em trés dos paises mais ricos integrados na
OCDE: 56.3% destes sio Norte-americanos, 10.8% siao Britanicos e 5.9%
Australianos (OCDE, 2014). Nao se julgue, no entanto, que este fenémeno
¢ puramente oriundo do mais financeirizado capitalismo anglo-saxdnico,
ja que a quase totalidade dos paises da UE assistiu de forma consistente
a um crescimento do peso dos fundos de pensoes e dos seguros de vida
relativamente ao Produto Interno Bruto (PIB) (Figura 1).

Figura 1- Fundos de pensdes e seguros de vida das familias,
1995 versus 2015 (Eurostat, % do PIB)
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Constituindo-se como principais investidores nos mercados financei-
ros e detendo, em 2013, 26.7% de todos os ativos financeiros (agdes de
empresas, titulos de divida publica e privada, depdsitos, etc.), os fundos
de pensoes e outros investidores institucionais beneficiam de uma posi-
¢do de enorme poder. A busca por parte destes agentes de rendibilidades
elevadas no curto prazo, associada a necessidade manter carteiras diversi-
ficadas e liquidas, ou seja, facilmente reversiveis, torna-os promotores de
uma cultura financeira muito agressiva.

A tendéncia internacional para o aumento do peso das pensdes privadas
por capitalizagio foi ideologicamente suportada por algumas das princi-
pais organizagdes internacionais, veiculando os diagndsticos e as prescri-
¢oes da economia convencional de matriz neoliberal, onde se destacou,
pelo seu papel pioneiro, o Banco Mundial. Através do seu famoso relatério
sobre pensdes de 1994, esta organizacdo marcou o debate internacional
sobre seguranca social neste periodo com a sua formulagao de um sistema
de provisio de pensdes de reforma organizado idealmente em trés pila-
res: um pilar publico obrigatdrio, com fungoes redistributivas limitadas,
assente no combate a pobreza numa légica de pensao de subsisténcia; um
segundo pilar, igualmente obrigatério, de base individual ou profissional,
gerido por privados numa légica de mercado; e, finalmente, um terceiro
pilar, voluntario, também assente na poupanga privada e na capitalizagio
(Banco Mundial, 1994).

Este modelo reduz a esfera da provisao publica para promover um sis-
tema privado, onde a acumulacio de ativos financeiros, numa légica patri-
monial, garantiria o essencial dos rendimentos aquando da reforma numa
relacdo estreita com as contribuicdes individuais ao longo da carreira (Mur-
teira, 2011). Pressupde que os mercados financeiros liberalizados garantem
uma afetagdo eficiente de recursos e estio em melhores condi¢des para
gerirem os mais variados riscos sociais, nomeadamente os demograficos,
pelo incentivo que dariam a poupanga € ao investimento, contribuindo,
por esta via, para niveis mais elevados de crescimento econémico. O argu-
mento da mobiliza¢io da poupanca e o seu contributo para o crescimento
econémico foi particularmente acolhido nos paises em vias de desenvolvi-
mento e nos paises do leste europeu na década de 1990, num contexto de
enorme escassez de capital e pressdo por parte das principais instituicoes
internacionais no quadro dos programas de ajustamento estrutural em
curso.
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Para l4 das fun¢des assistencialistas, que nao deixariam de garantir uma
pensao de subsisténcia, considerava-se que o sistema publico de pensdes
numa légica de repartigao, baseada na solidariedade intergeracional, seria
nio sé insustentavel do ponto de vista financeiro, mas também indutor de
ineficiéncia econémica e de iniquidade social. Desincentivaria a poupanga,
sobrecarregando fiscalmente trabalhadores e empresas, distorceria e tolhe-
ria o mercado de trabalho e de capitais, representando um fardo para as
geracOes mais jovens jd que estas teriam de garantir o financiamento das
pensoes de uma populagio inativa cada vez mais numerosa, sendo cada
vez mais duvidosa a possibilidade de virem a beneficiar de idéntica soli-
dariedade no futuro.

Esta posicio favoravel a privatiza¢do do sistema de provisio de pen-
soes ¢ partilhada por outras institui¢des internacionais para 14 do Banco
Mundial, incluindo o Fundo Monetério Internacional (FMI), a OCDE ou
mesmo a Comissdo Europeia (CE), que também se constituiram como for-
cas relevantes para a transmissao ideoldgica inerente a estes processos de
transformacio institucional (Santos e Teles, 2014).

Particularmente interessante neste contexto internacional tem sido a
experiéncia europeia, nao s6 por estarmos perante os sistemas de provi-
sao publica de pensdes mais robustos a nivel mundial, no quadro de Esta-
dos Providéncia, mas também porque a Unido Europeia é a experiéncia
de integragio internacional mais intensa.

Aparentemente, a integracao europeia tem uma relagao ténue com os
sistemas de provisao de pensoes dos diferentes paises, de resto bastante
heterogéneos no seu desenho. No entanto, a reforma dos sistemas de pen-
soes tem sido um tema recorrente nos debates de politica econémica a
escala europeia desde os anos noventa, onde o diagnéstico da “euro-escle-
rose” pode ser visto como a tradugdo continental da visao do chamado
“Consenso de Washington”, de que a influente posi¢ao do Banco Mun-
dial, ja referida, ¢ parte. Tratava-se aqui de identificar o elevado peso das
contribui¢des sociais como um dos fatores que estaria a tolher a compe-
titividade das economias nacionais europeias num contexto de globaliza-
¢ao crescente.

A oportunidade institucional para introduzir novas reformas foi crucial-
mente refor¢ada com o aprofundamento do processo de integragao eco-
ndémica através da criacdo da Unido Econémica e Monetdria instituida em
Maastricht. A perda de instrumentos de politica econdmica por parte dos
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Estados, quer diretamente por via do caminho para a moeda tnica, quer
indiretamente por via dos limites or¢amentais e de divida impostos para
gerir este processo de integracao no quadro do Pacto de Estabilidade de
Crescimento, gerou um quadro de regulacio dita assimétrica (Holman,
2004). Se, por um lado, a Unido Europeia, em geral, e a Zona Euro, em
particular, tornaram-se num grande mercado unico com livre circulagao
de pessoas, bens e capitais, por outro lado, este processo cavou ainda mais
as diferengas entre os estados-membros através de uma forte pressao sobre
os seus ja fragmentados quadros regulamentares, quer seja ao nivel dos
regimes fiscais, da legislacdo laboral ou da seguranca social.

Esta regulacio assimétrica cruza-se com um discurso e com um con-
junto de prescri¢oes de politica, oriundos das institui¢des europeias, que
tém sistematicamente transformado direitos laborais e sociais em vari-
aveis de ajustamento. O impeto reformista europeu no campo da segu-
ranca social teve no Conselho Europeu de 2001, em Gotemburgo, um
dos seus momentos fundadores, onde a necessidade de uma abordagem
sistémica ao problema do envelhecimento da populac¢io foi sublinhada.
A sustentabilidade financeira dos sistemas de pensoes e a sua adequabi-
lidade a uma sociedade em mudanca passam a ser os principais objetivos
de um “método aberto de coordenac¢io” com objetivos e mecanismos de
supervisido comuns, mas de implementagio nacional diferenciada, dados
os diferentes sistemas em presenca. De facto, a provisio de pensoes varia
consideravelmente na UE, indo desde sistemas ditos liberais e de mercado,
como acontece no Reino Unido, Holanda e varios paises da Europa Cen-
tral e de Leste, onde o fundamental das pensdes jd depende de esquemas
privados, até aos sistemas da Europa do Sul, ainda dominados por sistema
publicos operando numa légica reparticao (ditos Pay-As-You-Go) (Chur-
chill, 2014).

Entretanto, o primeiro “Relatério Conjunto sobre Pensées Adequadas
e Sustentaveis” vincava um diagndstico pouco abonatdrio no que toca aos
sistemas publicos de seguranga social, considerando os “desafios finan-
ceiros como a principal for¢a motora para as reformas” (CE, 2003: 9). Em
2006, num relatdrio de sintese, reconhecendo-se o progresso atingido
desde 2003, reforga-se a necessidade de desenvolver esquemas privados que
complementem ou substituam parcialmente o sistema publico (CE, 2000).

Neste contexto, o discurso sobre as reformas paramétricas complementa
esta ultima injuncao. As reformas ditas paramétricas, ou seja, as reformas
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que consistem em ajustamentos mais ou menos graduais na férmula que
liga as contribui¢6es aos beneficios, tém consistido em trés grandes linhas:
(1) maior aproximacio entre as contribuicdes feitas ao longo da vida ativa
e a pensao recebida; (2) aumento da idade de reforma e remogao dos even-
tuais incentivos existentes para a antecipagao da reforma; (3) adocao de
mecanismos automaticos de ajustamento do valor das pensdes, tais como
(a) ainclusdo de parametros demograficos e/ou econémicos no calculo da
primeira pensao; (b) a mudanca dos mecanismos de indexagao da pensao
ao longo do tempo. Articulada com as reformas paramétricas esta a pro-
mogao de esquemas privados, de contribui¢do definida, voluntdrios ou
nio, dependendo da natureza do sistema de pensoes.

O efeito paradigmatico destas reformas é reconhecido pela prépria
Comissao Europeia: “a sustentabilidade dos sistemas publicos de pensoes
dos Estados-Membros tem sido, de forma significativa, conseguido através
de reducdes da sua adequabilidade” (CE, 2012: 10), reconhecendo que os
pensionistas “terdo de arcar com parte consideravel dos riscos individuais
e sistémicos das suas futuras pensoes” (CE, 2012: 34).

A degradagio dos sistemas de provisao publica de pensdes natural-
mente ajuda a gerar uma procura por esquemas privados. Como a propria
Comissao Europeia (2015: 94) recentemente afirma no seu relatério sobre
o envelhecimento da populacio:

(1) tornou-se pritica comum em varios Estados-membros a deslocagdo
das poupangas destinadas as pensdes do primeiro pilar para o segundo e ter-
ceiro (...); (2) as pessoas sdo encorajadas a comegarem a poupar individual-
mente para a sua reforma, de maneira a que parte do seu rendimento futuro
seja fruto dos seus activos acumulados; (3) estando cada vez mais conscien-
tes da diminuicdo das taxas de substitui¢do, as pessoas podem vir a prolon-
gar o seu periodo de vida activo e as suas contribui¢des de forma a aumentar
as suas pensoes futuras.

No entanto, organizar a passagem direta de regimes publicos de repar-
ticdo para regimes privados de capitalizacdo financeira, nomeadamente
através do plafonamento de contribui¢oes obrigatdrias e pensoes futuras,
¢ reconhecidamente dificil. Para 14 das dificuldades politicas em promo-
ver o processo de privatiza¢do dos sistemas de pensoes, hd que ter ainda
em consideragio os custos financeiros que sio avultados. No periodo de
transicdo, o Estado teria de arcar com a despesa das pensoes sem a receita
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das contribuigdes, agora destinadas aos mercados financeiros. Dadas as
restrigdes ao endividamento, no contexto europeu, tal via encontrava-se
fechada. Optou-se entio por uma privatizacio furtiva, diluida no tempo,
e baseada nos mecanismos discursivos e materiais atrds expostos.

Os programas de ajustamento desenhados para as periferias europeias
pela CE, o Banco Central Europeu (BCE) e o FMI permitem-nos, como o
caso portugués ilustra, confirmar a natureza da integracio europeia no que
a financeirizacio do sistema de pensdes diz respeito. De facto, as politicas
impostas, combinando austeridade or¢amental e “reformas estruturais”
atingiram os sistemas publicos de pensoes de forma aberta e severa, ja que
esta ¢ uma das principais fontes de despesa piblica dos Estados-membros.

2. Tendéncias nacionais

O sistema de provisao de pensoes de velhice ¢ a principal componente do
sistema putblico de seguranga social nacional. Este sistema ¢ uma das prin-
cipais conquistas institucionais da revolu¢io democratica do 25 de Abril.
Em contraste com um regime subdesenvolvido e segmentado de seguros
sociais, que ndo s6 ndo era capaz de garantir prestacoes adequadas como
excluia vastos grupos da populagio, a Seguranca Social ¢ consagrada, no
artigo 63¢ da Constituigdo da Republica Portuguesa de 1976, um direito
social de pendor universal, uma vez que “todos tém direito 4 Seguranga
Social”. Esta inscri¢do legal, fruto da natureza revoluciondria e socializante
da transicao democratica, deixou um legado progressista para os governos
futuros, que teriam de integrar nas suas estratégias politicas a construgao
do Estado Providéncia (Chulid e Asensio, 2007).

Assim, a Lei de Bases da Seguranca Social consolida, dez anos depois da
Revolugdo, em 1984, um consenso democratico para a efetivacao dos direi-
tos sociais. No que concerne as pensdes, efetua-se um esfor¢o democratico
de progressiva institucionaliza¢do de um sistema previdencial publico e
obrigatério, assente numa légica de reparticao de beneficio definido, vigo-
rando, entre outros, um regime geral para os trabalhadores do sector pri-
vado e um sistema especifico, um pouco mais generoso até certa altura,
para os trabalhadores do sector publico, a chamada Caixa Geral de Apo-
sentagoes. Isto significou, em geral, que as pensoes em pagamento seriam
financiadas por contribui¢oes de trabalhadores e de patrdes no regime con-
tributivo e por transferéncias do Orgamento de Estado para um regime
nao-contributivo dirigido aos que ndo tinham tido a oportunidade de efe-
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tuar contribuicdes, funcionando assim o sistema numa légica de solida-
riedade social intrageracional e intergeracional.

O alinhamento da sabedoria convencional sobre pensdes com as tendén-
cias internacionais de matriz neoliberal comega a estar patente na consti-
tui¢do, em 1996, de uma Comissao encarregue de redigir um Livro Branco
da Seguranga Social com propostas de reforma substancial. As suas reco-
mendagdes, que ndo retinem o consenso de todos os membros, apontam
(no livro verde) para alteragoes de natureza claramente paradigmatica, em
linha com o esforgo para incrementar o papel dos mercados financeiros na
provisio de pensdes, introduzindo-se o plafonamento e propondo-se uma
segunda pensdo complementar, mas obrigatdria, para rendimentos acima
de cinco salarios minimos, em regime de capitalizacao de contribuigao
definida, eventualmente gerida por privados e eventualmente extensivel
a todos os beneficidrios em regime de plafonamento vertical (MTS, 1998:
230). Estas propostas merecem viva contestagao fora da Comissao e den-
tro dela. Af uma minoria vocal, liderada por Boaventura de Sousa Santos,
elabora uma visio alternativa (Santos e Ferreira, 1998), que recusa tanto
o diagnostico catastrofista da maijoria sobre a sustentabilidade do sistema
publico, como a ideologia neoliberal subjacente a proposta de promogao
de um regime de capitalizagdo na légica dos pilares do Banco Mundial.

Em 2000, é aprovada uma nova Lei de Bases da Seguranca Social, onde
estas propostas maijoritarias e mais contestadas de alteragio paradigma-
tica nao tém cabal acolhimento, embora se admita a possibilidade futura
do plafonamento, se reconhega a importincia da “capitalizacio ptblica de
estabiliza¢do”, por via da agdo de um fundo de reserva entretanto criado e
financiado com uma parcela das cotizagdes laborais, ou a importéncia de
estimular regimes complementares de capitaliza¢ao piblica ou privada de
natureza voluntaria. A natureza contestada do processo de reforma indica-
-nos como as tendéncias internacionais nio se transmitem mecanica e
automaticamente aos varios contextos nacionais, mas se adaptam aos inte-
resses e acoes dos diferentes agentes presentes neste sistema de provisao
(pensionistas, sindicatos, sistema financeiro, administracao central, etc.).

Entretanto, em 2002, é aprovada uma nova Lei de Bases, num impulso
de mudanga que coloca simbolicamente o sistema dito complementar de
capitalizacdo dentro do sistema de seguranca social. Este caminho de
mudanga terd um marco material considerado fundamental, por apoian-
tes e criticos do sistema publico de provisao de pensdes, na reforma de

103



SEGURANCA SOCIAL: MODELOS E DESAFIOS

2006-2007, culminando numa nova de Lei de Bases, em 2007. Esta reforma
¢ claramente o produto da influéncia das institui¢oes europeias, dos seus
diagndsticos e das suas recomendagdes num contexto de uma intrusao
cada vez maior na condugio das politicas publicas, destinada a transfor-
mar o sistema de provisio de pensdes numa das variaveis de ajustamento
das economias europeias. No caso portugués, esta reforma é precedida de
um diagnostico, efetuado pela Comissao Europeia, muito pessimista sobre
o sistema publico de pensoes, sendo Portugal classificado como um dos
paises com uma trajetdria de crescimento dito insustentavel das pensoes
nas préximas décadas (CE, 2006).

Em linha com as reformas recomendadas, o governo procede a vérias
modificacdes, entre as quais se destacam as seguintes: (1) introdugdo de um
“fator de sustentabilidade”, que reduz a pensio a medida que a esperanga
de vida aumenta; (2) aceleragdo da transigdo para a férmula de calculo de
pensoes que tem em conta toda a carreira contributiva; (3) desindexagao
das pensdes a evolugio do saldrio minimo, criando-se um “Indexante de
Apoios Sociais” que sé garante o poder de compra das pensoes mais bai-
xas, sendo que a manuten¢io do valor real das restantes pensdes passa a
estar dependente de certos niveis de crescimento econémico.

Os apoiantes desta reforma, comprometidos com a defesa do sistema
publico, sublinham os efeitos de sustentabilidade financeira e, baseados
em dados da Comissao Europeia (2012), elogiam o facto de Portugal, entre
2010 e 2060, ser, previsivelmente, dos paises da OCDE onde a despesa com
pensdes menos cresce (0.2%), o que colocaria as pensdes, em percentagem
do PIB, em linha com a média 14 para 2060 (Mendes e Albuquerque, 2014).
No entanto, isto implica um claro sacrificio do nivel de vida dos pensio-
nistas, ja que gragas a esta reforma Portugal ¢ um dos paises onde a taxa
de substitui¢dao mais iria cair, passando de perto de 90% para 53%, numa
tendéncia que provavelmente nio cessard de se aprofundar (Mendes, 2011).

Isto confirma a analise critica de Murteira (2011, 2013), segundo a qual
toda a reforma foi orientada por critérios financeiros estreitos, no qua-
dro das prioridades europeias sobre as finangas publicas, sacrificando os
rendimentos dos pensionistas dependentes da provisao publica, fazendo-
-os divergir dos do resto da sociedade e acabando com a légica de saldrio
indireto que era um dos pilares filoséficos do sistema. A transformacao da
pensio numa das varidveis de ajustamento duma economia com uma tra-
jetoria cada vez mais mediocre é confirmada pela crise econdmica a partir
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de 2008 e pelas politicas de austeridade severa no quadro do memorando
assinado com troika, a partir de 2011.

3. Um sector financeiro em expansao

Se as politicas publicas no que toca a Seguranga Social tém sido marcadas,
desde os anos noventa, por um recuo em nome da contengao das despesas,
o contrario parece aplicar-se, desde os anos oitenta, a construgao politica
de um mercado privado de pensdes. De facto, como sublinham Chulid e
Asensio (2006), desde 1984 que a Lei de Bases prevé, sob a designagao de
“iniciativas individuais”, a existéncia de esquemas ditos complementares.
Embora a articulacio destes com a provisao publica estivesse longe de estar
clara, a verdade é que desde 1985 que os sucessivos governos tém vindo a
promové-los no quadro da financeirizagio da economia portuguesa que
se comega a encetar nesta altura.

Podemos entdo dizer que a emergéncia de fundos de pensoes e segu-
ros de vida em Portugal acompanhou desde cedo os esforgos de liberali-
zagao financeira encetados em meados dos anos oitenta. A sua existéncia
foi inicialmente prevista através do Decreto- Lei n® 325/85, limitado aos
fundos geridos por companhias de seguros (o chamado ramo “vida”). O
seu campo foi rapidamente alargado, em 1986, com a possibilidade de
criagdo de sociedades gestoras de fundos de pensées (Garcia, 2003). Sur-
gem, em 1989, os planos de poupanca reforma (PPR) e os fundos de pou-
panga reforma associados, promovidos pelo Estado pela via fiscal, através
de dedugoes no Imposto sobre Rendimentos de Pessoas Singulares (IRS),
no primeiro caso, e de isengao de Imposto sobre Rendimentos de Pessoas
Coletivas (IRC), no segundo caso. Embora o seu crescimento inicial tenha
sido espetacular — entre 1987 e 1988 sdao imediatamente criados 149 fun-
dos (Pedras, 1999) -, os limites regulatérios colocados a sua gestao eram
entdo bastante restritivos. Por exemplo, estes fundos estavam obrigados a
deter pelo menos 50% dos seus ativos em titulos de divida puablica.

O sector dos fundos de pensdes deveu o seu crescimento exponencial
aos fundos de pensoes de grandes empresas recém-privatizadas como a
Portugal Telecom e, sobretudo, aos fundos de pensdes da banca - estes
ultimos detinham 57% de todos os ativos de fundos de pensdes em 1998
(Pedras, 1999). A esmagadora maioria consistia em fundos de beneficio
definido, decorrentes de acordos coletivos com os trabalhadores e que,
por isso, tentavam replicar a logica do sistema pay-as-you-go dos sistemas
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de segurangca social, embora a sua natureza fosse diferente, ja que estamos
em regime de capitaliza¢io, logo dependente dos mercados financeiros.

O novo milénio assistiu, no entanto, a uma redugio da taxa de cres-
cimento destes fundos, com uma abrupta queda a partir de 2010. Hoje a
importancia destes fundos nao chega a atingir 10% do PIB. Tal queda ¢
sobretudo explicada pela transferéncia de fundos da banca para a segu-
ranga social. Num contexto de estagnacao, crise do mercado de capitais e
reducdo do nimero de trabalhadores do sector, a banca transferiu as suas
responsabilidades futuras (de beneficio definido) perante os seus traba-
lhadores para o Estado, conseguindo este ultimo um encaixe financeiro
de curto-prazo que lhe permitiu uma redugio do défice orcamental. O
que esta operacao contudo mostrou foi a faléncia de um modelo de capi-
talizagdo privado, de beneficio definido, cujos custos futuros tornavam
estes instrumentos financeiros agora pouco atrativos para o sector ban-
cério portugués.

Se os fundos de pensoes nao parecem ter resistido, em Portugal, a uma
década de estagnagdo econémica, seguida de crise, tal ndo implica a desva-
lorizagao da importancia de produtos de poupanga destinados a reforma.
De facto, os PPR oferecidos por companhias seguradoras assistiram a um
crescimento notdvel e tém hoje um peso consideravel na economia nacio-
nal. Estes produtos, normalmente beneficiando de garantia do capital e
rendibilidade minima, s3o na verdade fundos de investimento, com um
perfil de investimento que favorece a seguranca de titulos de divida publi-
cos e privados. Ao contrario dos fundos de pensoes atrds referidos, nao
existe aqui qualquer beneficio definido durante a reforma. Os individuos
tém a sua disposi¢do a totalidade do seu investimento (agora capitalizado
ao longo de anos) no momento da sua aposentaciao. Os PPR nao sao mais
do que um produto financeiro, razoavelmente seguro quando comparado
com outros fundos de investimento, cuja dinamizagao se deve, no caso
portugués, aos decisivos beneficios fiscais associados. Ao isentar de IRS
parte do rendimento aplicados nestes produtos, o Estado estava, na ver-
dade, a garantir, a partida, uma determinada taxa de rendibilidade deste
produto. Nao admira, pois, que o seu valor tenha crescido exponencial-
mente de 2 000 milhoes de euros em 1998 para 12 111 milh6es em 2013
(ISP, 2000 e 2013).

O crescimento dos PPR, conquanto tenha sido defendido como meca-
nismo de mobilizacio e afetacio eficiente de capital numa légica de promo-
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¢do da capitalizacio dita voluntaria, resultou, no entanto, numa formidével
canalizacio de capital para fora do pafis, sobretudo para paises da UE. De
facto, em 2007, antes da crise financeira internacional, as seguradoras
tinham 64.5% do seu investimento em PPR aplicado na UE, sendo apenas
14% deste realizado em Portugal (Tabela 1). Embora tal realidade possa
ser explicada pela estreiteza dos mercados financeiros de uma economia
semiperiférica como a portuguesa (este perfil extrovertido é replicado,
por exemplo, nos paises balticos), o efeito negativo sobre o crescimento
econémico potencial da economia portuguesa é inegavel, jd que este
investimento representa uma transferéncia de recursos financeiros para
o exterior. Por outro lado, taxas de crescimento econdmico mais baixas,
promovidas por esta transferéncia de capital, a que se associam niveis de
emprego mais baixos e menores contribuicdes para o sistema publico, afe-
tam assim decisivamente a sustentabilidade futura deste dltimo. E ainda
de notar como parte ndo despiciente deste processo de transferéncia de
recursos para o exterior, o facto de estes, sobretudo as obrigacoes e o papel
comercial, se destinarem off-shores, pragas financeiras conhecidas pela sua
opacidade e quase auséncia de fiscalidade. Embora o mercado dos PPR se
encontre concentrado nas seguradoras, tal circunstancia nao deve escon-
der a influéncia da banca no sector ji que as principais companhias segu-
radoras pertenceram até hd pouco tempo a institui¢oes bancarias.

Tabela 1 - Destino geogrifico dos investimentos em PPR

(ISP, 2007)
Seguros de vida Fundos de pensdes
Resto do Mundo 13,6% 5,3%
Off-shores 7,6% 5,2%
Portugal 14,3% 23,8%
UE (exceto Portugal) 64,5% 65,7%

Finalmente, de notar que o sistema publico de seguranca social tam-
bém ndo ficou imune as logicas de capitaliza¢io financeirizada. O Fundo
de Estabiliza¢ao Financeira da Seguranga Social (FEFSS), criado em 1989,
com uma dotagio inicial de 216 milhes de euros é disso exemplo. A seme-
lhanca de outros fundos de pensdes puiblicos (Dixon, 2008), também o

107



SEGURANCA SOCIAL: MODELOS E DESAFIOS

FEFSS procurou mimetizar a estratégia de investimento dos fundos priva-
dos, cujo financiamento resulta da transferéncia de “dois a quatro pontos
percentuais do valor percentual correspondente as quotizagdes dos tra-
balhadores por conta de outrem”, dependendo da “conjuntura econémica
do ano a que se refere ou a situagdo financeira do sistema previdencial”,
o que poderd justificar a sua suspensdo temporaria, como veio a suceder
em 2004/05 e 2012/2013 (IGFCSS, 2014: 5).

A carteira deste fundo tem crescido de forma consistente ao longo dos
ultimos vinte anos, atingindo o valor de 11 700 milh6es de euros em 2013,
equivalente a 7.1% do PIB e a cerca de 13 meses da atual despesa com pen-
soes do Estado Portugués. Todavia, as regras de investimento deste fundo
sao consideravelmente mais restritivas do que as aplicadas a fundos priva-
dos, obrigando a um investimento minimo em divida publica portuguesa.
A rendibilidade do fundo desde o seu inicio, embora aparentemente em
linha com outros fundos nacionais e internacionais, tem sido modesta,
tendo atingido uma taxa de real média de 2.0%. Para l4 do seu discutivel
contributo para o desenvolvimento e dinamizag¢io dos mercados finan-
ceiros nacionais, o papel da capitaliza¢io para a estabilidade financeira
da seguranca social ¢, pois, limitado (IGFCSS, 2014).

Em resumo, a erosio do sistema publico de pensdes tem sido acompa-
nhada de um lento e por vezes contraditdrio crescimento dos esquemas
privados. Portugal ocupa um lugar modesto, no quadro da OCDE, em ter-
mos da importincia assumida pelos fundos de pensoes na riqueza gerada.
De facto, os ativos por estes controlados representavam em 2012, 8.8% do
PIB, face a uma média de 35.5% para o conjunto da OCDE (OCDE, 2013).
A verdade ¢ que se espera um desenvolvimento acelerado dos esquemas
privados & custa da erosdo do sistema publico. Contudo, a Comissdo Euro-
peia coloca dgua na fervura, prevendo que, até 2060, “os esquemas priva-
dos de pensdo permanegam limitados” em Portugal (CE, 2015: 82).

4. Tendéncias futuras

Nao ¢ dificil perceber o pessimismo da Comissao Europeia no que toca a
evolucio dos esquemas privados de pensdes por capitalizagio. Como des-
crito acima, os fundos de pensdes de beneficio definido estdo em crise.
Além disso, a actual desigualdade na distribui¢ao destes activos parece
colocar obstdculos 4 expansao dos esquemas privados. Segundo o Inquérito
a Situacdo Financeira das Familias (ISFF), efetuado no quadro do pro-

108



FINANCEIRIZAGAO E SEGURANGCA SOCIAL

jeto europeu Household Finance and Consumption Survey (HFCS), em 2013,
17,2% da populagio portuguesa tem algum tipo de esquema privado de
pensdes, o que poderia indicar uma larga margem de progressao futura
para o desenvolvimento deste mercado (BP e INE, 2016). Contudo, reflec-
tindo a profunda desigualdade da sociedade portuguesa, estes activos
financeiros estao concentrados no decil de rendimento mais alto da popu-
lagdo portuguesa, onde a taxa de participagao ronda os 42%, contra 23%
no segundo, 14% no terceiro, 8% no quarto e, finalmente, 4% no quintil
de rendimento inferior (ibid). O que estes dados nos indicam ¢, pois, um
mercado limitado aos escaldes de rendimento mais elevados, onde, mesmo
assim, a capacidade de aforro das familias é bastante reduzida, quando
comparada com a de paises de rendimento mais elevado. Se tivermos em
conta o profundo empobrecimento da sociedade portuguesa desde 2011,
bem como as perspetivas sombrias para a economia portuguesa decorren-
tes do pagamento do elevado nivel da divida publica aos nossos credores
externos durante, pelo menos, as proximas duas décadas, somos levados
a concluir que o potencial de crescimento de pensées privadas esta forte-
mente condicionado.

Perante uma evolugdo das poupangas privadas fortemente condicio-
nada, as recentes transformagdes dos sistemas publicos colocam sérias
duvidas quanto a adequacio das pensdes futuras. Embora os sistemas de
pensoes minimas paregam estar garantidos, ainda que numa légica cres-
centemente assistencialista, o fortalecimento da ligacao entre a carreira
contributiva e a pensao futura, num contexto de altas taxas de desemprego
e de crescente precarizacio dos vinculos laborais, assim como a sua maior
vulnerabilidade ao andamento da economia, apontam para uma substan-
cial redugdo do valor das pensdes futuras. Nunca é demais relembrar que,
como a propria Comissao Europeia admite, os pensionistas futuros “terao
que suportar um peso crescente dos riscos particulares e sistémicos da sua
pensao” (CE, 2012: 34).

Mesmo aqueles que aderem a esquemas privados voluntarios dificil-
mente conseguirdo um nivel de protegdo superior aquele anteriormente
oferecido pelos sistemas publicos. Os esquemas privados de pensdes por
capitalizagdo também dependem do retorno do capital investido, que por
sua vez depende do crescimento econémico e da reparti¢io de rendimento
entre trabalho e capital. Quer isto dizer que, se a taxa de retorno do capital
for inferior ao crescimento econémico, o sistema privado de pensoes nao
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mostra qualquer superioridade relativamente aos sistemas de repartigao
publica. Mas se a rendibilidade do capital for superior ao crescimento eco-
némico, como muitas vezes se tem verificado no caso dos fundos de pen-
soes, podem ocorrer duas situagoes distintas: primeira, a superioridade da
taxa de retorno do capital pode advir da crescente desigualdade das socie-
dades capitalistas desenvolvidas, tal como foi popularizada na férmular>g
de Thomas Piketty (2014); segunda, a superioridade da taxa de retorno
do capital pode dever-se a relativa infancia destes fundos privados, bene-
ficiando ainda de uma posi¢ao liquida positiva, dado que os recebimentos
dos trabalhadores sdo largamente superiores aos pagamentos aos pensio-
nistas, o que promove a valorizagdo presente destes activos financeiros.

Os fundos de pensdes nao parecem pois prefigurar uma alternativa
sustentavel, do ponto de vista financeiro e social, aos problemas da segu-
ranca social, tendo em conta a aproximagao 4 maturidade dos esquemas
privados financeirizados, implicando o crescimento dos pagamentos aos
reformados. Daqui decorre que o equilibrio financeiro da seguranca social
nio depende do desenho, publico ou privado, da arquitetura do sistema
de pensoes. Como bem assinala Murteira (2011: 110-111):

O abrandamento do ritmo de crescimento econdémico e o desemprego
constituem a maior ameaca ao equilibrio financeiro da seguranga social. (...)
o financiamento da seguranga social nao deve ser discutido independente-
mente do modelo de regulagido macroeconémica e do padrao de criagio e
distribui¢do do rendimento numa sociedade.

De facto, o minimo que se pode dizer é que, ao contririo de certo
discurso publico, tanto o sistema de provisao de pensdes por repartigao
como o de capitalizagdo sao afectados pelas mesmas variaveis econdmicas
—evolugao da produtividade e niveis de emprego — e demogréficas — saldos
natural e migratério. Isto ¢ assim porque ambos os sistemas de provisao
configuram modos de divisdo da riqueza gerada, em cada momento do
tempo, entre empregados e reformados. A diferenca entre os dois siste-
mas de provisao é que no de reparticio esta divisao ¢ transparente porque
politicamente determinada (as pensdes em pagamento sao genericamente
financiadas pelas contribuig6es sociais presentes de patroes e trabalhado-
res), enquanto no de capitalizagdo esta divisao ¢ mediada pelos mercados
financeiros (as pensoes em pagamento sio financiadas pelo valor extraido
pelos agentes financeiros em cada momento).
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Assim dito, a aparéncia é de uma neutralidade financeira entre estes
dois modos de divisao da riqueza. Na verdade, estes nao sao socioeconomi-
camente idénticos. A realidade contemporinea dos mercados financeiros,
onde os fundos de pensdes, que fazem parte dos investidores institucionais
conhecidos como “banca-sombra”, tém ganho peso relativo, mostra que
estes novos agentes sio em grande medida responsaveis pelo crescimento
da instabilidade econémica e financeira (McCulley, 2009).

Ainda antes da Gltima grande crise internacional, iniciada em 2007-08,
era reconhecido que nimero de crises financeiras mais do que tinha tri-
plicado desde a década de setenta, quando comparado com o periodo dos
“trinta gloriosos anos” do pds-guerra, frequentemente apelidados de anos
de “repressao financeira” pela teoria econémica convencional (Kaminsky e
Reinhart, 1999). Esta evolu¢do nao pode deixar de estar vinculada ao incre-
mento da liberdade de circulago internacional de capitais, fruto da libe-
ralizagdo financeira, geradora de fluxos cada vez mais macicos (Reinhart e
Rogoft, 2011), sendo hoje também reconhecido que o crescimento do peso
do sector financeiro nas tltimas décadas pode estar associado ao declinio
da produtividade registada nas economias capitalistas (Lapavitsas, 2013).

Os fundos de pensdes tém contribuido ativamente para a aceleragio da
instabilidade e frequéncia das crises financeiras. A expansio geografica da
financa e a emergéncia de novos agentes — como os “hedge funds” ou as
empresas de “private equity” — devem-se consideravelmente as estratégias
de diversificagdo e internacionalizagdo destes pujantes agentes financeiros
(Corpataux et al., 2009). Contudo, o investimento promovido pelos fun-
dos de pensdes privilegia determinados espagos, os dos grandes centros
financeiros internacionais (Londres, Frankfurt, Nova Iorque, etc.), e secto-
res (empresas cotadas em bolsa, imobilidrio, Estados), o que resulta numa
cada vez maior concentragdo geografica do capital e na afetacdo de recur-
sos menos diversificada relativamente a outros agentes financeiros (como
a banca comercial), 0 que potencia a emergéncia de bolhas especulativas
nestes mesmos sectores. De facto, os fundos de pensoes tém sido aponta-
dos como parcialmente responsaveis pela tltima crise financeira interna-
cional, jd que foram agentes dinamizadores de uma procura de “retornos
mais elevados do que aqueles fornecidos por titulos de divida puablica,
enquanto as a¢des tinham perdido atratividade depois do colapso dos mer-
cados bolsistas em 2000”. Neste contexto, “a reagao do mercado foi produ-
zir em massa produtos mais rentdveis com favoraveis, mas falsas, notagoes
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de risco” (Wolf, 2014: 172). Por outro lado, num sector onde as economias
de escala sdo considerdveis — devido ndo sé aos custos fixos, mas sobre-
tudo ao poder de mercado que decorre do aumento de dimensao - a pres-
sdo para a crescente concentragao de capital é reforgada (Engelen, 2003).

No semiperiférico caso portugués, o impacto macroeconémico nega-
tivo da financeirizagao ¢ agravado pelo Euro devido a consequente perda
de competitividade e endividamento externo. Esta dependéncia externa
culminou numa permanente, embora com graus de severidade variaveis,
politica de austeridade geradora de estagnagio econdmica e desemprego.
Nio por caso, a Comissao Europeia vaticina nas préximas décadas um cres-
cimento do produto potencial de 0.9% ao ano, um nivel manifestamente
incapaz de gerar os cerca de 350 mil empregos que desapareceram em Por-
tugal sé entre 2011 e 2013. Uma economia estagnada e obrigada a transfe-
rir para o exterior rendimentos avultados, o outro lado da divida externa e
do papel crescente do capital estrangeiro na economia nacional, contribui
para gerar uma sociedade demograficamente deprimida pela baixa nata-
lidade e pelos altos niveis de emigragao.

Acresce aos riscos sistémicos deste regime, a sofisticagdo e opacidade
de muitos dos instrumentos financeiros usados pelos agentes financeiros,
tornando dificil a supervisao e praticamente impossivel a sua inteligibili-
dade as familias aforradoras, que se véem incapazes de perceber os riscos
e custos dos seus investimentos.® Entre comissdes e outros pagamentos,
o corte na rendibilidade total de um fundo durante quarenta anos pode
chegar aos 40% (Blackburn, 2004).

Portugal nio foge a regra no que respeita a transparéncia das comis-
soes pagas. Segundo a Autoridade de Seguros e Fundos de Pensoes (ASF),
entidade regulatoria deste sector, as comissoes cobradas nos populares
PPR podem ser de natureza diversa, incluindo comissdes de subscrigao,
de transferéncia, de reembolso e de gestao anual. Os seus valores tam-
bém variam consideravelmente de produto para produto. Por exemplo,
as comissoes de subscrigdo podem variar entre 0 e 6%, enquanto as taxas
anuais de gestdo variam entre 0 e 2.5%. Os custos totais destes produtos

5 Um estudo recente da OCDE, focado em dois paises com sistemas de pensdes ditos
“maduros”, Chile e Poldnia, revela que 63% dos polacos tinha um entendimento muito
limitado das comiss6es pagas, enquanto 93% dos chilenos com pensées privadas desconhecia
as comissoes feitas na forma de percentagem sobre o seu rendimento (Tapia e Yermo, 2008).
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de investimento, teoricamente de longo prazo, tornam-se assim opacos,
de dificil comparagio podendo reduzir significativamente a sua capitali-
zagdo. Segundo os dados da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fun-
dos de Pensoes, tendo em conta unicamente a taxa anual de gestao dos
PPR, a rendibilidade efetiva anual reduz-se entre 8% e 70% gragas a esta
taxa de gestdo, com uma reducio média de 38%.

Em suma, os fundos de pensdes revelaram ser poderosos dispositivos
de mobilizagao de “poupangas monetarias ociosas” das familias, formadas
fora dos circuitos de capital, que entretanto participam na expansao capi-
talista (Lapavitsas, 2013). Conquanto a distribuigao destes ativos finan-
ceiros seja profundamente desigual, esta mobiliza¢do e transformagao
de poupangca poderia ser entendida como uma proliferacao de pequenos
capitalistas. Contudo, a realidade da concentragio de gestao destes fundos
aliados aos elevados custos (regressivos) suportados pelas familias, mos-
tram sobretudo uma nova forma de extragio de rendimentos dos traba-
lhadores por parte do sistema financeiro, naquilo que Lapavitsas (2013)
identifica como expropriacio financeira.

5. Conclusdo

Os sistemas de provisio de pensoes tém sido uma das esferas mais prome-
tedoras de expansdo dos processos de financeirizac¢ao das economias do
centro capitalista. A finanga tem beneficiado da progressiva erosao dos sis-
temas de repartigao publicos, ditos insustentéveis. Com a crescente degra-
dacdo do valor das pensdes, as familias tém progressivamente canalizado
as suas poupangas para novos produtos financeiros, como os PPR, alicia-
das por generosos incentivos fiscais e promessas de atraentes rendibilida-
des no futuro. Este processo, dada a sua escala, permitiu que os fundos de
pensodes se tenham afirmado como agentes relevantes da financa interna-
cional, alimentando uma alocagao de recursos disfuncional, promotora de
bolhas especulativas e de instabilidade financeira endémica.

Tal como noutros sistemas de provisao, a influéncia da esfera financeira
nao se manifesta unicamente na emergéncia de uma esfera privada de pro-
visdo face a erosio da provisio publica. Os préprios sistemas de seguranga
social pablicos seguem cada vez mais a ldgica da capitaliza¢ao privada, seja
na forma de fundos de investimento formados com excedentes ptblicos,
seja na criagdo de contas individuais virtuais de seguranga social, como
acontece hoje na Suécia. Por outro lado, a agao destes agentes participa ela
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mesma nas causas para a futura insustentabilidade de qualquer sistema
de provisdao de pensdes. Ao promoverem a racionalidade dos mercados
financeiros, os fundos de pensdes reforcam o colete-de-forgas financeiro
a que os Estados estdo hoje sujeitos na sua politica econdmica e social e
contribuem para uma aloca¢io de capital pouco eficiente, promotora de
um crescimento econémico potencial mediocre, de crises e de um desem-
prego de massas permanente, que é verdadeiramente a grande ameaca a
sustentabilidade de qualquer sistema de seguranga social.

Se Portugal ndo é excegao neste panorama, destacando-se o papel direto
e indireto da Unido Europeia, o caracter semiperiférico do pais coloca-o
numa posi¢ao muito particular. E certo que assistimos ao crescimento de
fundos de pensoes e de PPR nas ultimas duas décadas, tornados num pode-
roso mecanismo de exportagio de capital de Portugal para o centro Euro-
peu. Todavia, dificilmente se podera falar de uma substitui¢ao, presente
e futura, da esfera publica pela esfera privada. De facto, os esquemas pri-
vados por capitalizagio tém um papel reduzido na sociedade portuguesa,
com niveis de participacio baixos e valores aforrados relativamente medi-
ocres. Acresce ainda a profunda desigualdade na distribuigao destes ativos
financeiros, dando saliéncia a ideia de que a progressiva privatizagao do
sistema é uma realidade s para um franja pequena e abonada da sociedade
portuguesa. A financeirizagao das pensoes, na forma de seguros e fundos
de pensodes, tem assim um alcance muito limitado num pais, desigual, de
rendimentos baixos, com pouca capacidade de poupanga e com um Estado
financeiramente exaurido, incapaz de patrocinar estes esquemas em larga
escala. A finanga nacional, sobretudo na forma de seguradoras, hoje trans-
feridas para as maos de capital estrangeiro, captura um pequeno e lucra-
tivo mercado que deixa de fora a grande maioria da populagao.

Neste contexto, a crise da financeiriza¢do na economia portuguesa
gerou um regime de estagnac¢do econdmica e de empobrecimento de
amplos sectores, devido sobretudo ao desemprego e 4 pressdo sobre os
saldrios, constituindo, paradoxalmente, um obsticulo a expansao do sis-
tema de provisio privado de pensoes. O futuro, neste quadro monetério e
financeiro, promete uma continuada erosio do valor das pensdes do domi-
nante sistema publico, aproximando-o de um insuficiente sistema de pen-
dor assistencialista que garante apenas pensdes minimas. Por outro lado,
a minoria mais abastada podera eventualmente participar do processo de
pungcio financeira a escala internacional, no entanto, os beneficios ai gera-
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dos serdo duvidosos, dada a continuada instabilidade do ponto de vista
individual e coletivo.
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