Livros & Temas

OPERACOES FINANCEIRAS
E MERCADO DE CAPITAIS
— INVESTIDORES INSTITUCIONAIS — (*)

Pelo Dr. Jodo Morais Leitdo

1. — INTRODUCA0

Entendeu a Ordem dos Advogados organizar para os seus
membros e, particularmente, para os estagifrios, um ciclo de
conferéncias sobre o tema «Operacgdes Financeiras e Mercado de
Capitais», convidando-me e destinando-me o sub-temsa que esco-
Iheu e que apelidou de <«Investidores Institucionaiss.

Ao corresponder ao convite, agradecendo-o, julgo-me,
porém, obrigado a clarificar e delimitar o &mbito de alguns
conceitos tio frequentemente utilizados de modo impreciso, nio
somente meste ciclo de conferéncias.

E que conceitos como o de sistema financeiro, mercado
financeiro, mercado de capitais, mercado e sistema monetério,
sistema bancério, investidores institucionais ete. ..., 880 con~
ceitos que nés os juristas temos deixado demasiado & tivre
disposi¢iio dos préaticos e dos economistas, apesar da comple-
xidade da problemética juridica que os mesmos conceitos encer-
ram.

(*) Conferéncia efectuada na Ordem, em 20-5-85, da iniclativa do
CENTRO DISTRITAL DE ESTAGIO (Lisbow).
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‘Mais do que isso, a nossa doutrina juridica tem até des-
prezado o tratamento dogmaitico das questes que se relacio-
nam com o sistema que realiza e com o mercado em que se
processa a fungio do financiamento da economia.

Basta notar que, em todas as nossas Faculdades, a expres-
sdo Direito Financeiro é reservada, tio somente, para o com-
plexo normativo que regula as finangas pfiblicas, isto é, a
actividade de obtencéo e aplicagio dos meios financeiros indis-
penséveis A realizagio dos fins préprios dos entes piblicos (*).

Também nas mesmas Faculdades se discute, agora, com
calor, & pretensa autonomia de um novo ramo de Direito que
seria o Direito da Economia, que outros, mais moderados, redu-
gem ao Direito Econémico Publico, regulador da intervencgdo
do Estado na economia e da actividade econémica do Estado
e demais entes phblicos.

Mas quanto A regulamentagéo juridica do complexo de
actividades inrentes ao financiamento da economia, as nossas
Faculdades pouco ou nada tém adiantado, deixando-a ao cui-
dado da teoria geral da «Moeda e do Crédito» e abandonando
o estudo das suas implicacbes juridicas a breves referéncias
no contexto das Cadeiras de Direito das ObrigacSes e Direito
Comercial. ‘

~ Um fGnico dos professores de Direito Piblico se refere ao
complexo normativo regulador do financiamento da actividade
econémica de direito privado. E propde para esse complexo
o titulo de «Direito Financial» que por tdo estranho e inadap-
tado tem entrado por um ouvido e saido pelo outro (?).

Da falta de uma correcta e actualizada dogmética juri-
dica, correspondente & importincia que a funcio financeira
assumiu na realidade social dos tempos de hoje, resulta néo

(*) Cfr. A. Braz Teixeira in <Introduclo ao Direito Financeiro»,
1980, p. 12; Teixeira Ribeiro in «ligdes de Finances Piblicas», p. 80;
Sousa Frenco in «Direito Financeiro e Finangas PGblicas», p. 68; Soares
Meriinex in - «inciclopédia Polis», vol. I1, p. 454.

(*) Cfr. Sousa Franco, ibidem, pég. 19.
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ser de admirar que realidades institucionais como o sistema
financeiro e situagbes dinfimicas como o mercado financeiro
suportem, em Portugal, uma grande falta de clareza nos seus
exactos contornos e uma inadmissivel diversidade e multipli-
cidade nos regimes juridicos que se lhe aplicam.

Dai que, para um adequado enquadramento do tema que
me foi distribuido, se me afigure importante adiantar algumas
definiches e algumas caracteristicas fundamentais que entendo
Serem as correctas para as realidades em que aquele tema se
insere.

Assim, deve enteder-se por mercado financeiro o conjunto
de operacGes de oferta e de procura de meios financeiros, pré-
prios ou alheios, indispensiveis ao consumo e ao investimento
realizado pelos particulares (famflias e empresas) e, ninda, pelo
Estado e demais entes publicos na parte nio coberta pelas
receitags correntes.

No mercado financeiro integra-se, por um lado, o mercado
monetario, no qual se processa a oferta e a procura de moeda
e de instrumentos financeiros a curto prazo e, por outro lado,
o mercado de capitais, no qual se processa a procura e a oferta
de instrumentos financeiros de médio e longo prazo, ambos
esses mercados comstituindo o mercado primério por contra-
posigio ao mercado secundéirio, em que se processa a oferta
e a procura de titulos e outros activos financeiros naquele emi-
tidos.

Em todos esses tipos de mercado os agentes sio, do lado
da oferta, os titulares de excelentes, isto é, os titulares de
meios financeiros disponiveis, ndo mecessirios ao seu préprio
consumo ou investimento, e sio, do lado da procura, os mesmos
agentes, quando na situagdo de deficitarios de meios préprios.
Trata-se, em ambos os casos, das familias e dos individuos, das
empresas, do Estado ¢ demais colectividades pGblicas e dos
agentes externos.

Mas sendo a identidade de tais agentes a mesma, & diversa
a importincia relativa da sua intervenciio nos apontados mer-
cados. ;
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Assim, do lado da oferta, é habitual e, entre nés quase
exclusiva, a intervencdo dos individuos e das familias, como
titulares habituais de excedentes de rendimento disponivel em
relagio 4s suas necessidades de comsumo imediato, enquanto
que, do lado da procurs, é sempre mais importante a interven-
cio das empresas e, em certos paises como O noseo, do pro-
prio Estado, pelo saldo deficitfrio entre as suas receitas ordi-
nhriag e as despesas correntes e de capital que se propdem
efectuar.

A identidade de agentes acresce ainda uma outra carac-
teristica prépria do mercado financeiro.

Ela é a de que a oferta, especialmente no caso dos parti-
culares, néo é activa, mas passiva e extremamente varifivel.
A necessidade de emprestar ou de aplicar a parte nio consu-
mida do rendimento disponivel, isto é, da poupanca, nio existe
por si ou, pelo menos, ndo se determina nem selecciona alter-
nativas por si prépria.

Dessa inactividade ou passividade da oferta resulta a espe-
cial indispensabilidade, no mercado financeiro, da existéncia
de intermediérios.

N&o se trata apenas de pdr em contacto aforradores e
investidores, como nos mercados de matérias-primas ou de

Trata-ee de um trabalho bem mais complexo, consistente
num permanente provocar e estimular da oferta e num coms-
tante ajustamento das condigbes variadas e imprecisas da
oferta as necessidades da procura. Este ajustamento pode com-
preender-se facilmente se se citar um simples exemplo.

Assim, raramente um individuo que precisa de 100 contos,
a um determinado prazo e a uma certa taxa de juro, poderad
encontrar, directamente, quem lhe queira fazer esse mesmo
empréstimo nessas condigbes precisas. Dai e pela funcio da
lei dos grandes nlimeros, a relevincia e a indispensabilidade
do papel dos intermediérios financeiros no ajustamento das
condigies da oferta s exigéncias da procura de meios finan-
ceiros.
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Ora ¢é precisamente da apontada identidade natural dos
agentes do lado da oferta e da procura no mercado financeiro
e da descrita caracteristica especial da falta de expontaneidade
e da variabilidade daquela oferta que resulta a existéncia de
um complexo institucional de intermediérios que forma o deno-
minado sistema financeiro.

Este é, na verdade, o complexo de instituigdes que se dedi-
cam & mediaciio financeira isto é A captaciio de poupanca, por
um lado, e & sua transferéncia para os financeiramente defi-
citirios, em condigdes devidamente ajustadas as necessidades
destes 1ltimos.

& esse papel de media¢io que no mercado monetério cabe,
essencialmente, aos bancos comerciais e a algumas paraban-
cérias.

E é o mesmo papel de mediacio que no mercado de capi-
tais cabe a todos quantos tomam fundos para os aplicarem a
médio ou longo prazo, seja pela via do capital risco, seja pela
via do empréstimo ou de outros tipos de concessio de capital
alheio.

Eis-nos chegados assim ao fim da introducdio que me pare-
ceu necessério fazer para clarificar a correcta relacio entre
as diversas realidades que se integram mnos temas deste ciclo
de conferéncias e no tema particular desta minha intervencéo.

Conhecida a relacionagio entre mercado de capitais e o
complexo institucional que nele desempenha funcSes de media-
¢do e que como tal integra o sistema financeiro é agora pos-
sivel localizar e definir claramente o que sdo investidores ins-
titucionamis.

2.— AMBITO, FUNCAO E ESPRCIES DE INVESTIDORES
INSTITUCIONAIS

Contrariamente a0 que o seu sentido literal poderia levar
a crer nem todas as instituicbes que investem séo qualificiveis
de investidores institucionais.
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O Estado e demais entes plblicos, os particulares e as
empresas, todos eles sio agentes na economia realizando fun-
¢des de consumo ou de investimento. Mas néo é a tais agentes
que o termo investidores institucionais se refere, nem meamo
fqueles, que por sua conta e risco, se dedicam predominante-
mente & realizacio de despesas de capital.

O termo que hoje nos interessa refere-se antes ao complexo
de instituiches que, no &mbito do mercado de capitais, se dedi-
cam, por diversas vias, & captacio de poupancas para, ainda
que com finalidades de seguranca dos aforradores ou de ter-
ceiros, as aplicarem a médio ou a longo prazo, predominante-
mente, em capital risco, em titulos obrigacionistas ou directa-
mente em formaciio de capital fixo. Constituem em suma
aquilo que os economistas chamam de intermediarios finan-
ceiros nilo monetérios.

Distinguem-se dos bancos de investimento e do sistema
bancério e parabancério em geral porque o financiamento da
economia a que, predominantemente, se destinam naéo é o do
capital circulante mas o do capital fixo, néo é a via do emprés-
timo mas a do capital préprio ou pelo menos a do capital altheio
expresso em titulos de obrigagio. Ndo criam moeda porque néo
concedem crédito; apenas aplicam poupancas que captam de
outros.

B por essas caracteristicas que as melhores fontes inte-
gram no conceito de investidores institucionais os seguintes
principais tipos de instituicGes:

a) As companhias de seguro de vida;

b) Os fundos de investimento mobilifirio ou imobilidrio;

¢) Os fundos de pensles privados ou plblicos;

d) As fundacBes, mutualidades e institui¢Ses privadas de
solidariedade social em geral;

e) As demais instituigbes de investimento ou de pou-
panca colectiva.

Qual a resposta do Direito portugués a tais tipos de ins-
tituicOes e 4 sua insercio e actuaciio no sistema de financia-
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mento & economia é o que passarei & expor nas suas linhas
fundamentais. :

3. — COMPANHIAS DE SEGURO DE VIDA

Umito&scompanhiasdesegnmdevidaaintegmgiodas
instituicdes seguradoras mo Ambito dos investidores institu-
cionais porque 86 no ramo vida e, entre nés, nas prestacdes
diferidas do ramo Acidentes de Trabalho, as companhias de
seguros realizam efectivamente uma funcgéo de captagio e apli-
cagéo de poupangas, para além da simples cobertura de riscos.

B certo que esta distingéio pouco interesse préitico ainda
tem em Portugal, dado que a generalidade das companhias
seguradoras autorizadas para o ramo vida exploram também
0s restantes ramos de cobertura de riscos pessoais ou reais.

Mas a verdade é também que o recente Decreto-Lei n.° 188/
/84, de 6 de Junho, regulamentador das movas condigbes de
acesso & actividade seguradora, veio impor, para o futuro, a
autonomia institucional da exploragio do ramo vida em rela-
¢do & dos ramos nio-vida.

Essa constitui uma das mais importantes novidades daquele
novo regime legal, adoptado alifs no seguimento das orienta-
¢des da CEE, e que implica, uma maior relevincia para a afir.
macio, que deixei feita, de que 86 as seguradoras «Vidas 8io0
verdadeiros investidores institucionais, para além do caso,
excepcional na Europa, das seguradoras que, em Portugsl,
cobrem pensGes permanentes por acidentes de trabalho.

Cabe por isso justificar aquela afirmacéo. E faco-o cha-
mando a V. atengiio para a circumstdncia de que para além
dos seguros com predominante capitalizacfio, caracteristicos
deoetbasmodaﬁdadesdommovida,memnonmaegumde
vidadeﬁscopuroonseja.noaqueapenaseobremoﬁscode
morte dentro do seu prazo de vigéneia, a tScnica adoptada de
nivelamento dos prémios anuais leva a que em cada anuidade,
mtreasdaprhneirametadedopmzodoseguro,omontante
do prémio seja superior ao «custos do risco coberto, expresso
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na probabilidade estatistica de morte do segurado nesea anui-
dade. Daf resulta que uma parte do prémio cobrado nas anui-
dades, por destinado a pagar riscos futuros, constitua uma
reserva que se chama de matemética e que permite i segu-
radora aplici-la em activos financeiros a longo prazo.

Pela descrita técnica do nivelamento dos prémios, em fun-
¢lio da variabilidade crescente do risco que cobrem, e pela apli-
caclio da lei dos grandes nimeros, o seguro de vida é, assim,
universalmente, um instrumento de previdéncia e de simultineo
aforro pare os individuos, permitindo as seguradoras agirem
como investidores institucionais, com os meios que a longo
prazo tal ramo de seguro lhes proporciona.

Assim justificada a qualificacio das companhias de seguros
de vida como investidores institucionais, qual é entio a sua
funciio ¢ o seu regime legal no financiamento da economia
portuguesa?

‘Trabalham em Portugal 44 companhias de seguros, das
quais 8 empresas phblicas, 8 empresas mistas, 4 matuas e
24 agéncias gerais ou subsididrias de seguradoras estrangeiras.

Apenas 4 empresas, todas agéncias-gerais de sociedades
estrangeiras, trabalham exclusivamente o ramo-Vida. Nas res-
tantes, aquelas que sfio autorizadas a explorar aquele ramo,
trabalham-no em conjunto com os ramos ditos nio-vida. E na
maior parte das vezes fazem-no até sem redes de venda espe-
cializadas, tdo essenciais ao seguro de vida.

Perante esta situagio institucional da oferta, a evolugio
do ramo vida tem sido decepcionante nos wltimos dez anos,
sendo cada vez menor, em termos reais, a percentagem do ren-
dimento disponivel das familias e das empresas que é poupada
através de aplicagdes em seguros de vida.

Diz-se, para justificar essa situacdo, que os tltimos dez
anos da economia portuguesa tém sido anos de elevadissima
inflagio e que nfo hi seguro de vida que se desenvolva nem
progrida em simultineo com eltas taxas de inflacio.

S6 em parte, no entanto, tal justificacio é verdadeira.

- Isto porque, como j& foi referido neste ciclo de confer&n-
cias, é relativamente elevada em Portugal a taxa de poupanca
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dos particulares (ela variou entre 27,9% em 1979, 30,1% em
1980, 28,8 % em 1981 para ee fixar em 24,3 % em 1983) e sio
relativamente escassos os instrumentos oferecidos pelo mer-
cado financeiro portugués (a maioria daquela poupanga é, com
efeito, canalizada para depésitos a prazo, os quais atingiam
em finais de 1983 1,9 bilides de contos e devem andar, hoje,
pelos 2,4 biliGes de contos).

Apesar da elevada inflaccio existe, assim, uma enorme
poupanca efectiva, com crescimento regular e com aplicactes
(Dep. a prazo) que normalmente nio t&m compensado a inflac-
céo.

Por outro lado, também é uma realidade que a necessidade
mais sentida pela populagio portuguesa, em geral, é a neces-
sidade de seguranca perante os riscos pessoais da vida, face
a insuficiéncia e & falta de qualidade dos esquemas sociais de
seguranga social. Todos os inquéritos demonstram que & popu-
lacdo portuguesa se sente insuficientemente servida em maté-
ria de garantias de reforma, de invalidez e de morte prema-
tura, para ja ndo falar da generalizada insatisfagio em matéria
de protecgao da satide.

‘Bemosassﬁmque,apemrdaﬁnﬂwgio,exisheesanme
tem existido em Portugal, uma grande propensio para poupar,
uma insuficiente oferta de aplicacGes financeiras realmente
vantajosas e uma generalizada necessidade de cobertura de ris-
cos que, na téemica seguradora, cabem no Ramo de Vida e em
poucos mais ramos como o de doenga e o de acidentes pessoais.

Perante um mercado potencial tio importante, porqué
entioadiminutadifuséodossegurosdevidaeofraquisaimo
desenvolvimento da sua exploracio?

As razdes fundamentais sio trés.

Em 1.° lugar o seguro de vida foi explorado em Portugal,
atéhébempouootempo,combasestéwicasobsoletas,como
era o caso das tdbuas de mortalidade usadas, ou desajustadas
da realidade econémica nacional, como é o caso da taxa de
capitalizaciio, isto é, da taxa juro garantida pelas companhias
deseguroépameeladepoupan@ainsertanosprémiosanmis
dos seguros de vida. Basta notar que numa década (1975-1985)
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em que a inflaccdo média anual foi superior a 20%, aqueia
taxa de juro se manteve desde os ancs quarenta em 3,5 %, foi
como tal confirmada nae Portaria n.° 415/78, de 27 de Julho
que definiu as chamadas noves bases técnicas para a explo-
racio do seguro de vida e 86 recentemente pela Norma do
ISP n.° 64/83, de 2-9 foi alterada para 4% e 69 nos seguros
diferidos e nas rendas vitalicias. Dai que o seguro de vida em
Portugal sempre tenha sido e ainda seja muito cavo.

O valor real dos capitais ou das rendas que tal tipo de
seguro garante tem eido, por iseo, inferior ao somatdrio, em
termos reais, dos prémios anuais que se pagam nos seguros
diferidos, ou A rentabilidade, sempre em termos reais, dos capi-
tais que se entregam nas rendas vitalicias imediatas.

Em 2.° lugar, a credibilidade do seguro de vida como garan-
tia de seguranca e modo de correcta aplicagdio da poupanca
tem sido posta em causa por alguns comportamentos gover-
namentais e de algumas das seguradoras nacionalizadas, que,
com forte miopia, preferiram o interesse material imediato
no equilibrio de algumas empressas 4 confianca e s legitimas
expectativas dos segurados de vida actuais ou potenciais.

Destaco, nesta ordem de causalidade, as decisdes tomadas
por algumas seguradoras, logo ap6e as nacionalizagdes, de aca-
barem com o beneficio da participagio nos resultados que, em
favor dos segurados, se comecara a difundir nos primeiros
anoe da década de 70. Destaco, igualmente, na mesma ordem
de ideias, s elevaciio abrupta determinada pelo D. N. n.c 185/77,
de 21-9, da taxa de juro aplicivel aos empréstimos sobre apd-
lices de seguros de vida que qualquer segurado tem direito a
obter. Essa taxa era, desde sempre, de 4% e tinha, portanto,
uma certa correspondéncia com a referida taxa de capitali-
zacio garantida pelas seguradoras aos seus segurados. Pois
aquele D. N. n.° 185/77, aumentou aquela taxa dos emprésti-
mose para a taxa de desconto do Banco de Portugal acrescida
de 25% (o que significa hoje em dia 25,69%) enquanto se
manteve, como disse, em 3,5% a taxa de capitalizaciio apli-
chvel a0 célculo dos prémios dos segurados. Finalmente, ainda
na mesmsa ordem de causas do descrédito do seguro de vida
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cito, ainda, o D. L. n.° 431/78, de 27 d eDezembro que nfio 86
veio proibir, para o futuro, os seguros de vida sob cléusula-
-Ouro ou expressos em moeda estrangeira, mas principalmente
veio impor retroactivamente a anulacio de qualquer dessas
clausulas de indexaciio nos seguros que as contivessem.

Finalmente, em 3.° lugar, como causa da falta de sucesso
do seguro de vida em Portugal, cito ainda & fraca rentabilidade
média das aplicacGes financeiras consentidas e efectuadas pelas
empresas de seguros.

Em relaciio aos valores investidos o rendimento médio de
tais investimentos andard actualmente pelos 5 %.

Embora superiores &s que pagam ao segurado, a verdade
¢é que a vida financeira das nossas companhias de seguros tem
sofrido os efeitos da incipiéncia do nosso mercado de capitais
e ainda os defeitos de uma excessiva e errada tutela governa-
mental sobre as decisGes de investimento admissiveis as segu-
radoras.

As seguradoras néo contribuem para resolver o problema
da habitacdo mas compram prédios a eito e sem norte; ndo
capitalizam as empresas industriais, mas antes evitam os inves-
timentos em capital risco; enfim, o que sabem fazer e tém
feito, salvo honrosas excepcbes, &€ comprar obrigacbes do
Estado e de empresas ptblicas, a taxa de juro sedutoras mas
inferiores 4 inflacgdo, e constituir depésitos a prazo. Daf que
o seguro de vida seja caro porque o produto financeiro, que
0 mesmo tipo de seguros encerra é mal aplicado, mal remune-
rado, além de mal vendido.

As solugbes para a situaciio actual sio, no entanto, sim-
ples e bem necessérias.

Impde-se, antes de mais, a especializacio da exploracio
do ramo vida. Em empresas s6 a elas dedicadas, como legis-
lativamente ja se encontra imposto para o futuro e politica-
mente parece que também se encontra planeado para as em-
presas existentes.

Impde-se, ainda, a generalizacio de esquemas ousados de
participagiio das seguradoras nos resultados, que facam rever-
ter, para a valorizagdo dos capitais ou das rendas por elas
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seguras, a maior parte dos beneficios técnicos e financeiros
obtidos pelas seguradoras no ramo Vida, aproximando estas
empresas de verdadeiras matuas em que a empresa gestora
apenas cobra uma percentagem pegquena pelos servicos que
presta 4 comunidade dos seus segurados. Esta participagio
nos resultadoe encontra-se felizmente imposta, para todos os
seguros de vida, nas novas Bases Técnicas que entraram em
vigor em 1 de Janeiro de 1984, sendo de esperar que da apli-
cacdo dessas bases técnicas, da flexibilizaciio de algune aspec-
tos excessivamente burocréiticos ainda contidos na referida
Norma do ISP que aprovou tais bases e do aproveitamento de
algumas virtualidades consentidas pelas mesmas bases técni-
cas (nomeadamente a utilizagdo de taxas de juro superiores
4g gerais de 4 e 6'%) possam surgir rapidamente no mercado
novos seguros de vida que compensem a inflaccdo e corres-
pondam &s necessidades reais de segurancga da populagdo.

Impbe-se, finalmente, que no plano da aplicagdo das pou-
pancas recolhidas, s seguradoras seja consentido e elas pro-
prias queiram encontrar formas de aplicacdo susceptiveis de
produzir uma real valorizacio & prazo e ndo uma taxa nominal
de juro, que embora atractiva no curto prazo, nio permite uma
efectiva actualizac@o dos capitais seguros.

O seguro de Vida passard a ser entdo, preenchidas as
trés descritas condigbes, um factor de progresso e um elemento
essencial do mosso mercado de capitais.

4.— O8 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Siio estes fundos, mobiliArios ou imobiliarios, os equiva-
lentes aos «mutual funds» ingleses ou americanos e aos SICAV
franceses que tido decisivo papel tiveram e continuam a ter na
dinamizaciio dos mercados de capitais mais evoluidos.

Regulamentados pela primeira vez, em Portugal, pelo
Decreto-Lei n.° 46 324, de 20 de Marco de 1965, veio a sua
difusio a experimentar um &xito crescente com o lancamento
e 0 desenvolvimento dos Fundos FIDES e FIA, que atrairam
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largas desenas de milhares de investidores, e com a prepars-
c8o do inicio de outros Fundos mobilidrios e imobilidrios pre-
vistos para a segunda metade dos anos de 1870.

O encerramento das Bolsas de Valores decretado em 26
de Abril de 1974, a manutengéio desse encerramento durante os
anos seguintes 4 Revolugéio e as nacionalizagdes operadas a 11
de Margo de 1975 deram, porém, cabo da experiéncia que os
fundos de investimentos estavam tendo em Portugal, tal como
deram cabo do mercado de capitais. Os titulares de unidades
de participacio nos Fundos existentes receberam, como indem-
nizagéo, Titulos do Tesouro a taxas de juro reconhecidamente
baixas e, desde ai, durante 10 anos, bem pode dizer-se que nunca
mais ninguém quis ouvir falar ou aplicar dinheiro em accSes
ou em qualquer participagdio em capital risco.

Néo admira assim que 86 muito recentemente, através do
Decreto-Lei n.° 134/85, de 2 do corrente més de Maio, de novo
0s poderes publicos tenham vindo a regulamentar a constitui-
¢io e funcionamento de fundoe de investimento mobilidrios,
mantendo-se 0s mesmos poderes omissos quanto aos fundos
imobiliarios (*).

Constituira o novo regime legal um instrumento moderni-
zante e estimulante do mercado de capitais?

Duma anélise que padece da brevidade da reflexio que foi
possivel fazer, face a um Decreto-Lei saido h& poucos dias,
Jjulgo poder concluir que o novo regime se apresents equilibrado
e sem excessivas burocracias, ndo apresentando, alids, diferen-
cas relevantes em relacdo ao que constava do citado Decreto
n.° 46 342, ,

Os fundos de investimento aparecem configurados juri-
dicamente como patriménios auténomos em regime de comu-
nhéo indivisivel, abertos a uma pluralidade infinita de pes-
so0as, compostos exclusivamente por valores mobilihrios, admi-
nistrados por uma sociedade gestora que mio pode participar

(") J4 depois de efectuada esta conferéncla fol publicado o Decreto-
-Liei n.° 246/85, de 12-7 regulador dos Fundos de Investimento Imobilifrto.
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na propria comunhio e garantidos pelo depésito obrigatério
dos valores poesuidos em banco autorizado-— o banco depoei-
tario. Cada participante na comunhio recebe um titulo com-
provativo da sua quota-parte chamado certificado de partici-
pacio, o qual exprime tantas unidades de participagdo na
comunhfo quantas as possuidas pelos titulares, podendo ser,
em principio, livremente comercializavel e, a qualquer mo-
mento, resgatado na entidade emissora com pré-aviso de 10 dias.

Trata-se, portanto, de um instrumento excelente para
atrair e conjugar a pequena poupanca, para confiar a sua apli-
cagio a critérios técnicos selectivos e de assegurada renta-
bilidade e para, simultaneamente, contribuir decisivamente
para a formagio de capital risco utilizivel por empresas capa-
zes.

Seré da maior importincia para o mercado de capitais
portugués que os fundos de investimento que venham a surgir
tenham a capacidade de recriar a confianga dos agentes econé-
micos no investimento em valores mobiliarios.

5.— FUNDOS DE PENSOES E DEMAIS INSTITUICOES DE
INVESTIMENTO COLECTIVO

Para além dos fundos de investimento e das companhias
de Seguro de Vida a que me referi como investidoras institu-
cionais e para além da funcio que no mesmo campo € desem-
penhada pelos bancos e sociedades de investimento, a funcio
de intermediaciio na captacio e aplicacdo de poupancas no
mercado de capitais &, ainda, desempenhada em todos os paises
evoluidos, por um conjunto de instituicbes, pablicas ou privadas,
que captam e afectam patriménios a funcdes sociais em geral
e de previdéncia em particular: — pensdes de reforma, de inva-
lidez, de sobrevivéncia, capitais diferidos ou em caso de morte,
aseisténcia, proteccio na salde, educagio etc...

Fazem parte deste grupo institucional, entre outras, as
fundagdes, as mutualidades e as instituicdes piblicas e pri-
vadae de solidariedade social ou com outras finalidades sociais
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(aquelas e 88 primeims com regulamentacio especial em Por-
tugal, na Lei de Bases da Seguranca Social n.° 28/84, de 14-8
e no regulamento especifico das instituicbes privadas que é o
D. L. o 119/83, de 25-2).

De todas essas institui¢cbes as que maior relevincia tém
na intermediacdo para a formacéio de capital fixo sdo, em todos
08 paises, os organismos phblicos ou privados que garantem,
mediante adequada capitalizagio, o pagamento diferido de
pensoes.

A nossa Previdéncia Social, hoje constitucionalmente deno-
minada de Seguranca Social,desempenhou essa funcéio durante
longos anos, até que em 1973, abandonou completamente o
sistema de capitalizagio atenuada que a regia e foi lancada
naquilo que teoricamente se chama de sistema de repartigéo.

Vale a pena esclarecer aqui tais conceitos de capitalizacdo
e de reparticiio porque do seu entendimento e do seu grau de
aplicaciio depende mio s6 a capacidade de formagio de pou-
panca mas instituicdes puablicas ou privadas a que acima me
referi, como também a prépria solvabilidade dessas institui-
¢Oes e dos planos de previdéncia que garantem.

Assim, entende-se por capitalizacéo o sistema de financia-
mento de prestacdes diferidas em que o inicio da exigibilidade
de qualquer dessas prestagGes pressupde a prévia formacdo
de um capital suficiente para, a uma determinada taxa de
juro, cobrir todas as prestagdes vincendas durante o periodo
que corresponde, segundo a tébua de mortalidade aplichvel,
expectativa de vida do beneficiario.

A capitalizagio pura pressupde assim, que durante um
certo periodo — que normalmente se designa de «formacio da
pensio» —, a instituicio que garantird o pagamento da pensio
arrecade de uma 86 vez (prémio Gnico) ou em prestacdes peri6-
dicas (prémios mensais ou anuais) o capital correspondente
ao valor actual da pensfio calculado em termose actuariais.

- Ao contririo, em sistema de reparticio pura, a regra é a
de echapa cobrada, chapa gasta». As pensdes que em cada
perfodo se vio «criando» (i.e. se viio tornando exigiveis) sdo
financiadas pelas receitas proporcionadas nesse mesmo perfodo
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pelos titulares de pensdes cem formacdo» (ié. ainde nio exi-
giveis).

Quer isto dizer que, em sistemas de capitalizaciio, as pen-
s0es 86 se tornam exigiveis se e na medida em que um capital
prévio seja formado para assegurar o seu financiamento vita-
licio ou pelo prazo estipulado. Na reparticio ndo hi, peio
contririo, qualquer financiamento prévio assegurado, mas veri-
fica-se, antes, a distribuicio imediata das receitas que se vio
cobrando, com transferéncia das receitas das pensdes em for-
magio para o pagamento das pensdes criadas. No pleno sen-
tido da palavra, a reparticio néo garaate direitos mas apenas
gera expectativas.

Entre os dois sistemas puros concebem-se ainda férmulas
mixtas de reparticiio e capitalizacio, normaimente designadas
de capitalizacdo atenuada, que vdo desde a distribuicio ime-
diata do beneficio técnico relativo ao risco criado no periodo
considerado (v.g. beneficio técnico na mortalidade, correspon-
dente & diferenca entre a taxsa técnica e a taxa efectiva da mor-
talidade no periodo em causa, para os casos de prestagdes exi-
giveis em caso de morte, ou ainda o caso do beneficio técnico
na sobrevivéncia que se verifica nas prestagboes em caso de
vida quando e na medida em que & taxa efectiva de mortali-
dade excede a técnica nesse dado perfodo) até outras formas
de capitalizacio atenuada como a que a assenta na valorizacio
periédica do capital formado para cada pensdo com a sus
quota-parte nos beneficiog técnicos e financeiros ocorridos na
formagéo e gestio de um grande nimero de pensses.

Perante estes sistemas de financiamento, a generalidade
dos regimes publicos de Previdéncia evolufu, depois da II Guerra
Mundial, para sistemas de reparticio puros que na ocasiio
bem se explicavam. Alguns, como o8 alemies, jA hd muito
regressaram, no entanto, a regimes de capitalizagdo cada vez
mais total.

Em Portugal, ao contririo, a Previdéncia sustentou uma
capitalizacio atenuada até 1973 e a partir dal caiu num regime
de pura reparticio entdo justificado por razdes sociais (alar-
gamento dos esquemas de protecciio aos rurais e aocs nio-con-
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tnibuintes e regresso dos retornados das ex-colénias), mas que
hoje em dia causa as maiores preocupaches e o mais fundado
receio quanto ao futuro préximo.

Com efeito, na falta de qualquer contribuicdo financeira
da fiscalidade, o método da reparticio num sistema nacional
de Seguranca Social, significa uma transferéncia intra-gera-
cional dos custos da proteccdo social assegurada.

Os activos-contribuintes pagam, em cada ano, as pensdes
criadas a favor da geragdo anterior.

Se da situacdo etiria da comunidade em causs derivar
um envelhecimento médio da populacgéo isso significa que uma
parte dos activos hoje contribuintes ndo terd garantida qual-
quer pensdo, quando chegar a sua vez de a receber, porque as
receitas de entdo ndo chegardo para o efeito.

Quer isto dizer que, na falta de contribuicGes exégenas ao
sistema, a prolongada manutengio de um regime de reparti-
cdo pura determinard o desequilibrio e até a insolvéncia do
organismo encarregado de garantir as pensdes, sempre que &
relagiio activos/inactivos tenda a desequilibrar-se a favor des-
tes tltimos.

Dai as dificuldades financeiras porque estdo passando na
Europa todos os sistemas nacionais de seguranga social e daf
também a constante busca de novas solucoes a que se vem assis-
tindo, com o regresso a regimes de capitalizagio atenuada e a
simultdnea abertura dos esquemas oficiais a sistemas privados
que completam ou até integralisam, para certos grupos sociais,
a proteccdo que aqueles sistemas oficiais ja ndo podem dar.

Mas em Portugal a gravidade da situacio esti bem ex-
pressa nos geguintes mumeros (referidos, salvo meng¢io em con-
trario, a finais de 1983):

— O nimero de pensionistas da Seguranca Social aumen-
tou de 208 % entre 1973 e 1981 (atingiu 1 770 000 na Segu-
ranca Social e 150 000 na Funcéo Piiblica).

—Em 1970 por cada reformado existiam 19 activos e
55 habitantes; em 1983 por cada reformado existem 2 traba-

III-85-15
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lhadores no activo e 5 habitantes. Na RFA a mesma relacio
é 2,19, em Franca é 2,7, Sui¢a é 3,6, e Japio 8,2!

— A taxa de dependéncia (relagdo inactivos/activos) era
de 0,5%, sendo 0,31 no regime geral (3,2 activos por refor-
mado) 0,42 na Funcio Pablica (24 A/I) e 1,43 nos rurais
(0,7 A/T).

— 789 do total de receitas da Seguranga Social foi em
1984 aplicado em pensbes. Na CEE a mesma percentagem é
de 484 %.

— Tudo isto apesar de a nossa Seguranc¢a Social assegu-
rar pensdes modestas. A pensdo meédia do regime geral era, em
1983, de 7000 00/més e apenas 6 % dos pensionistas (45 247)
recebiam pensfes superiores a 10 000 00/més.

A gravidade da taxa de dependéncia que caracteriza em
Portugal a relagiio activos/inactivos estd, assim, a pdr em
causa a viabilidade do método de repartigdo e a propria solva-
bilidade do sistema pidblico de Seguranga Social, o qual ji
estf, a recorrer e vird a curto prazo a recorrer ainda mais, a
receitas oriundas da fiscalidade, via Orcamento Geral do
Estado.

B em situacOes deste tipo, em que o sistema de reparti-
¢éio j& mio assegura devidamente a melhoria e até mesmo a
prépria manutengéio do esquema oficial de prestacbes sociais,
que se torna mais imperiosa a necessidade de recurso a esque-
mas complementares e até alternativos da Seguranga Social
phblica, tendo sido messe contexto que em todo o mundo se
popularizaram e desenvolveram, como importantissimos inves-
tidores institucionais, os chamados FUNDOS DE PENSOES.

Trata-se de patriménios auténomos, formados com as con-
tribuicdes regulares de um grupo determinado ou aberto de
pessoas, geridos por entidades especializadas, nomeadamente
instituicbes seguradoras, compostos de valores diversificados,
mobilidrios e imobilidrios, tendentes a assegurar boa remntabi-
lidade e valorizaciio adequada, e afectos & satisfacio de pen-
a0eg de reforma, de invalidez ou de sobrevivéncia em beneficio
dos seus préprios contribuintes.
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Diferenciam-se dos fundos de investimentos, porque neles
nio ha comunhio na propriedade do patriménio, mas autono-
mia patrimonial afecta & satisfacio dos fins de previdéncia
comuns a todo o grupo social contribuinte para cada Fundo.

Pela sua prépria natureza de patriménios afectos a pres-
taces diferidas e pela sua correspondéncia & necessidade social
de seguranca contra os riscos de velhice, invalidez e morte,
os Fundos de Pensbes tém-se revelado em todos os paises como
instrumentos por exceléncia ndo s6 para a dinamizagio do
mercado de capitais mas também para o suprimento das insu-
ficiéncias da Seguranca Social pGblica.

Em Portugal hid muito que se fala na sua institucionali-
zagdo e regulamentacfio, tanto mais necessaria quanto é certo
que abundam os sectores econémicos em que, ao nivel da con-
tratacéio colectiva, se assumiram compromissos de complemen-
tarizacio da Seguranca Social sem que as empresas a elas
obrigadas algo seja exigido para garantia do financiamento
de tais compromissos.

Um projecto de Decreto-Lei elaborado pelo LS.P. e ao que
consta em via de aprovacdo é a tal respeito muito decepcio-
nante. Demasiado burocratico e exclusivo das Companhias de
Seguros tal projecto pouco adiantard se vier a transformar-se
em led,

Importaria que o assunto fosse tratado bem e depressa.

Aproveitar-se-ia a abertura que a citada lei de Bases da
Seguranca Social n.° 28/84 confere, para o efeito, quando, nos
seus artigos 20, n.° 4, 24, n.° 2 e 62 a 65, admite a existéncia
de esquemas de Seguranca Social alternativa do sistema publico,
aceita a fixacio de plafonds as remuneragbes que sdo base de
incidéncia contributiva, para aquele sisbema piblico, e acolhe
e legitima os esquemas complementares de prestagdes sociais
por ele garantidos.

A prépria Seguranca Social pilblica abriu a via da sua
prépria conciliagdo com esquemas privados, complementares
ou alternativos, como os Fundos de Pensbes.
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E tempo de os institucionalizar; entre nés, comegando a
responder, assim, gradualmente, com o regime de capitaliza-
¢do adequada que é proprio desses Fundos, as insuficiéncias
e & sgituacdo de gradual insolvabilidade em que esti caindo a
nossa Seguranca Social (*).

(‘) Posterformente, fol publicado o Decreto-Lei n.° 323/85, de 6 de
Agosto que, lamentavelmente, manbeve todos os defeitos apontados no
texto.



