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Resumo

A presente dissertacdo pretende analisar a exiatédecassociacdo entre as entidades
detentoras de planos de pensdes e os elementaai@oterizam os planos subscritos
por tais entidades, sendo objecto deste estudolav®gde pensdes de beneficios

definidos.

A partir de uma abordagem baseada na andlise deldon e tendo como suporte
documental as Demonstracdes Financeiras inseridas Relatério e Contas
Consolidadas, a amostra deste estudo integra @ades com valores mobiliarios
admitidos a negociacdo rtauronext Lisboa incluidas no indic®SI-2Q durante o

periodo compreendido entre 2005 e 2009.

Da revisao de literatura efectuada, foram definldpéteses de associacao significativa
entre determinados factores que caracterizam esda$ entidades, nomeadamente, 0s
elementos do Balanco e da Demonstracdo dos Ressiltatativos a dimensado, ao
endividamento e a rendibilidade, e os elementaactenizadores dos planos de pensdes
subscritos por tais entidades, nomeadamente,wwdotal do plano, a variagcdo anual de

tais activos e o défice do plano.

Os dados recolhidos foram posteriormente submetidésnicas de analise univariada e
bivariada, através de medidas estatisticas dessid do coeficiente de correlacdo de

Spearmanrespectivamente.

Os resultados encontrados sugerem a existéncimdessociacao significativa entre o
factor relativo a dimensdo e os elementos caraeatsires dos planos de pensdes
seleccionados para este estudo. A referida aséociag entanto, ndo se verifica no que
diz respeito aos factores relativos ao endividament rendibilidade das entidades

analisadas nesta dissertacao.

Palavras e expressbes chaveplano de pensbes, dimensado, rendibilidade e

endividamento.



Abstract

This research intends to examine the possible et between the entities with
pension plans and the elements that characterizeléims held by such entities, being

the subject of this study the defined benefit pemglan.

From an approach based on content analysis, asetllian the Financial Statements
included in the Annual Report and Consolidated Acts, the sample of this study
includes entities with securities admitted to tngdon the Euronext Lisbon included in
the PSI-20 index during the period between 20052409.

From the literature review undertaken, hypothedes significant association were
defined between certain factors that charactehasd entities, particularly the elements
of the Balance Sheet and Results related to thes diegbt and profitability, and the
characteristic features of pension plans held loh @ntities, namely, the total of assets
of the plans, the annual variation of such asselslae deficit of the plan.

The data collected was then subjected to univeaaatd bivariate analysis techniques,

using descriptive statistics and Spearman coroglatoefficient, respectively.

The results suggest the existence of a signifiegabciation between the factor of the
size and characteristic elements of the pensionspkelected for this study. Such
association, however, was not found with respethéofactors relating to debt and the

cost of the entities analyzed in this dissertation.

Keywords: pension plans, size, debt and profitability.
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1. INTRODUCAO

Em Portugal, e em grande parte por culpa da po&gecada em torno da Seguranca
Social, a tematica dos fundos de pensdes conticlwalatendo em conta a alegacao
defendida por alguns autores, designadamente G@@08: 284) e Guimaraes (2006:

79), de que ndo hd montantes suficientes nos futal@eguranca Social para continuar

a suportar o sistema, baseado num regime de @@ rtium futuro proximo.

Os fundos de pensdes, distintamente do regimecani@ao utilizado pela Seguranca
Social, utilizam o designado regime de capitalivag®r sua vez concebidos a partir da
Optica segundo a qual cada individuo contribui pasaa propria reforma, dando assim
algum conforto a populacdo activa que comeca, gvasaente, a recorrer aos planos

de pensdes para a asseguracao das suas reformas.

Complementarmente, algumas entidades patronaisciag8es profissionais e outras
entidades representativas de nucleos sociais téomrigo aos fundos de pensées como
forma de prestar um servigo de garantia sociakftama dos seus trabalhadores e/ou
beneficiarios. Tais entidades, assumindo as engpresssa esfera uma especial
relevancia, tornam-se, assim, em associados dedude pensdes, contribuindo em
nome dos seus funcionarios para o esforco de dgmrdas reformas na idade da

aposentacao.

1.1. OBJECTIVOS DO ESTUDO

O objectivo desta dissertagcdo prende-se com aicagdio da existéncia de uma
associacao significativa entre os factores quendisém as empresas, nomeadamente, a
dimensdo, o endividamento e a rendibilidade, e rod@@dos elementos
caracterizadores dos planos de pensdes, ondelgsenmo total de activos do plana

variacdo anual de tais activos e o défice do plano.

Simultaneamente, procurar-se-a caracterizar osofurtk pensées em geral, e em
particular os planos de pensdes de beneficiosidesinnseridos em tais fundos, tendo
em conta a revisao de literatura efectuada naitangarte deste trabalho, elementos que

serviram de base a metodologia definida na quarte plesta dissertacao.



1.2. JUSTIFICACAO DO ESTUDO

O ponto de partida deste trabalho esta relaciortato a actualidade que cerca a
problematica da sustentabilidade da Seguranca ISdaios sdo os estudos que
apontam para o facto de que o regime de repaffiig@mona apenas enquanto o quadro
demografico, particularmente no que diz respeifmpulacdo activa, for ampliado, o

gue, caso nao ocorra, compromete o referido regime.

Assim, os individuos séo levados a procurar otitnasas de garantia das suas reformas
no futuro. Esta componente social tem sido alvopdeocupacdo para os diversos
especialistas desse segmento da economia, tendoomta que a faixa etaria mais

avancada, devido as incapacidades que vao surgiod@spondem a populacdo que

mais necessita de apoios sociais.

Por outro lado, os fundos de pensdes envolvem mimstavultados de activos e, por
isso, tém uma grande influéncia na economia e r@sados financeiros, pelo que o seu
tratamento, em termos de gestdo, € bastante giglasupervisionado, de modo a

salvaguardar os interesses de todos as partessisaeias.

Este tema, tendo em conta a componente socialiadapbem como a importancia de
gue se reveste para a economia e, em particulax,gsamercados financeiros de um
pais, justifica o especial interesse pelo seu esflehdo em conta a especial relevancia
gue as empresas, como principais associados ddesue pensdes, assumem nos dias
actuais, este estudo centrou-se entdo na analassdeiacdo entre os planos de pensdes
de beneficios definidos inseridos em tais fundossefactores que caracterizam as

empresas (associados) subscritoras desses fundos.

1.3. ESTRUTURA DA INVESTIGACAO

Na sequéncia da introducdo efectuada nesta partks se apresenta a questdo de
investigacdo e a justificacdo para o estudo efdotuancontrando-se estruturada em
cinco partes, conforme se apresentam nas linhasegseguem:

* Na primeira parte (Contextualizacdo), € realizado anquadramento do tema
relativo aos fundos de pensdes, em especial opasagués, e a problematica
que cerca o referido tema. No contexto do refepdoto, € apresentada uma

breve sintese histérica acerca do surgimento dgaree e dos fundos de



pensbes em Portugal, assim como uma explicacdo cdoseitos e do

funcionamento, em linhas gerais, dos referidosdsnd

Na segunda parte (Referencial Teodrico) sdo apmdestestudos acerca dos
fundos de pensbes, quer em Portugal quer em opeses, de modo a
confrontar ideias e encontrar rumos para a invaslig entdo desenvolvida. A
referida parte encontra-se subdividida em quatrontqso distintos,

nomeadamente, os fundos de pensbes e 0 caso m@mtugutratamento

contabilistico dos planos de pensdes; a relacde enassociado e o plano de
pensdes; e, por fim, com a apresentacdo da propestastudo para esta

dissertacéo;

Na terceira parte (Metodologia) sdo apresentaddspaseses propostas para a
concretizacdo dos objectivos definidos no inicistaedissertacdo, tendo em
conta, ainda, a revisdo da literatura efectuadpambo imediatamente anterior.
Nesta parte sédo igualmente apresentados o0s elesnmemicolhidos, a

caracterizacdo da amostra, bem como a forma conuadss recolhidos neste

estudo foram objecto de tratamento estatistico;

Na quarta parte (Apresentacdo e discussao do hbdkste trabalho serdo
discutidos os principais resultados obtidos a patéis técnicas estatisticas

aplicadas aos elementos relativos a amostra desteoe tendo por base a

metodologia divulgada na parte precendete;

Na ultima parte deste trabalho (Conclusdes, lirbggace perspectivas futuras)
sdo apresentadas as principais conclusbes obtelasvamente ao estudo
efectuado, sem descurar de referir, ainda, as Isudacdes e sugestdes para

futuros trabalhos em areas relacionadas com o ébjeato desta dissertacao.



2. CONTEXTUALIZACAO

O objectivo desta parte do trabalho é apresentaermas que mais directamente se
relacionam com a problematica dos fundos de pendfiasprimeira parte, sera
apresentada uma breve evolucédo histérica acercaegpsos e dos fundos de pensdes,
com especial enfoque para o caso portugués. Segemde, sdo evidenciados o0s
principais conceitos a reter sobre esta tematigaarir de um enquadramento geral
sobre os fundos de pensbes. O Ultimo ponto caizxters varios sistemas de

previdéncia nos quais os individuos podem estanafutos.

2.1. OS FUNDOS DE PENSOES E O CASO PORTUGUES

Esta parte do trabalho apresenta uma breve evohig@iimica acerca dos seguros, com
especial énfase para o caso portugués, apreserganoio factores que estiveram por
tras do surgimento da necessidade dos segurosntO goe se segue desenvolve mais
directamente a tematica dos fundos de pensdesp temd conta uma vez mais 0s

factores que estiveram na sua origem, apresentnda uma breve introducdo acerca

da problematica que envolve o referido tema nos alituais.
2.1.1.0RIGEM DA ACTIVIDADE SEGURADORA EM PORTUGAL

Ha alguns séculos que se deu inicio a actividageradora, situacdo expectavel devido
as necessidads intrinsecas de seguranca do Senblureierenciadas, designadamente,

por Maslowapud Sampaio (2009).

Segundo (Gilberto, 2008: 4), foi 0 comércio marétimelemento que esteve na origem
da subscricdo do primeiro seguro conhecido. Segundoesmo autor, os fenicios
formaram uma associacdo com vista a fazer faceuraggos. Em tais situacdes, o
contracto era accionado, estando neste abrangida®natrucdo de uma nova
embarcacdo e o montante estimado pelos animaiglpsrdNo entanto, na Grécia antiga
ja existia o conceito de prémio de risco sobre ascatorias transportadas, o qual era
calculado de acordo com as rotas tomadas, a oflssenbarcacdo e o tipo de bens

transportados.



A semelhanca dos Gregos, os Romanos procediam o@wdos mais sofisticados,
utilizando formas mais avangadas no transporte eleadorias, tal como referenciado
por Gilberto (2008: 4) nas linhas que se seguem:

[gluando um mercador iniciava a sua viagem levawasigo uma quantia em
dinheiro (emprestada por um banqueiro), equivaleevalor da mercadoria
transportada. Se 0 navio terminasse a sua viagesalv®, o0 dinheiro seria
devolvido ao credor com juros que poderiam ir a ¥5%. Se, ao invés, 0 navio

naufragasse, o banqueiro nadeeberia.

Para a época, este procedimento representava daranares avancada de mitigar o
risco envolvido no transporte da mercadoria. Eta fssma, segundo o mesmo autor,
pela qual o povo Romano sentia-se mais seguro quaadsportava os seus produtos
para distribuicdo no seu Império. Em Italia, no a®o1347, mais precisamente na
cidade de Geénova, foi pela primeira vez celebrado aontrato através de uma
seguradora, assumindo esta o risco envolvido mspate das mercadorias, pela qual
recebia, em contrapartida, uma determinada impceanral método foi, entdo,

posteriormente difunfido para outros Estados dajgaur

Gilberto (2008: 5) indica ainda que a actividadgusadora, tal como a conhecemos nos
dias de hoje, teve o seu inicio com a revolucaastiéhl. Foi com este facto historico
que o0s contractos de seguros se modernizaram. N#msmMresponsavel por esta
evolucao foi também o Café do Sr. Edward Lloyd .(3€¢ll), local onde reuniam-se
com frequéncia os Capitdes de navios comerciardes fmar conhecimento das
noticias maritimas, criando uma bolsa de seguragimas. Com o desenvolvimento, e
sendo o local onde a actualidade informativa era wonstante, os comerciantes
decidiram, por volta de 1720, constituir uma ass@m de seguradores, actualmente
denominadd_loyd’s de Londres, actualmente considerada a bolsa mutuBaseguros

maritimos.

Portugal, ndo sendo excepc¢ao, também iniciou aastieidade seguradora devido ao
aumento da actividade maritima e, consequentemeeite hecessidade de fazer face a
eventuais sinistros (Gilberto, 2008: 5). Foi em 3, 2&ravées da emissdo de uma carta

régia, que D. Dinis aprovou a constituicdo de unsociedade de Mercadores



Portugueses”. Mais tarde, em 1375, com a intengi@dlimular a navegacao e o
comeércio maritimo, o rei D. Fernando criou a “Comtpga das Naus”, instituindo
simultaneamente a obrigatoriedade do seguro maritlhnda segundo o autor, as
primeiras normas e condi¢cdes de comercializacasepsros acontecem apos a criacao
do cargo de escrivdo de seguro, ja no reinado deldhuel | e também através da

emissao de uma carta régia.

O primeiro tratado de seguro conhecido em Portagegiu em 1552 designado por
Tratactus de assecurationibus & Sponsionibus Mercah (ou, em portugués, Tratado
dos Seguros & Promessas dos Mercadores), de ad®iedro Santarém, Doutor em
Direito candnico e civil e agente da coroa emdtdliste tratado teve tanto sucesso que,
até 1669, foi alvo de 23 edi¢des. SO posteriormiateonstituida a “Casa dos Seguros
de Lisboa”, com “a missao de regular e registactevidade seguradora em Portugal’,
sendo, a data, a Unica instituicdo responsavessaguros para além da sua misséao de
regular e registar a actividade seguradora em gaiit(Gilberto, 2008: 6). Por volta de
1755, com o sismo que se abateu sobre a cidaddasteal. também a “Casa dos
Seguros de Lisboa” foi igualmente destruida, agsimo 0s muitos registos até entao
ali depositados. Foi apenas em 1758 que a “CasaSdgsiros de Lisboa” foi

restabelecida.

2.1.2.0 SURGIMENTO DOS FUNDOS DE PENSOES EM
PORTUGAL

Segundo Pedras (2000), os primeiros fundos de psrest Portugal surgiram em 1987,
com a legislacdo permissiva de 1985, instituida [creto-Lei n° 323/85, de 6 de
Agosto. Na sua fase de lancamento, entre 1987 8, ¥6B fortemente incentivada
fiscalmente pelo Estado (DL n° 396/86, de 25 de dddwo), permitindo aos
associados, nomeadamente, as empresas aderentdgnteecertas condicdes,
considerar como custo fiscal o dobro do montanteadatribuicbes efectuadas para o
fundo.

Tais incentivos responderam por uma gradativa ades&ste produto financeiro,
destacando-se nos anos iniciais a constituicactéleundos de pensbdes. Em 1999, os
activos de tais fundos ja representavam 13% do giBugués (2560 milhdes de
contos), conforme é possivel identificar a paréirkigura 1 que se apresenta na pagina

seguinte.



Figura 1 Evolucédo dos fundos de pensdes em Portugal
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Fonte: Pedras (2000)

Na Figura 1 acima é possivel observar o crescimagosofundos de pensbes quer em
termos de montantes quer, em termos de represéudaie percentual face ao PIB, ja
na primeira década de existéncia em Portugal. Boritapte referir que neste forte
crescimento ndo estdo reflectidas as entradasudded das instituicbes de crédito e do
Sector Empresarial Publico, onde se incluem, noareadte, as empresas de servigos
de Correios e telecomunicacbes (CTT e Portugal cdbale Comunicacoes,
respectivamente) que, em 1999, representavam dercé@% do montante total dos

fundos de pensoées.

Os fundos de pensdes em Portugal podem ser ggradoSompanhias de Seguros do
ramo Vida, carecendo previamente de autorizacalmstiuto de Seguros de Portugal
(ISP) e pelas Sociedades Gestoras de Fundos déeBef®GFP). As companhias de
seguros do ramo vida em 1999 geriam cerca de 4#6ahdante activo total do fundo,
enquanto as 15 SGFP existentes detinham a suansadjlcdade 96% do mesmo

montante.

Ainda segundo o autor atras aludido, € de salienfacto de 80% do volume de activos

dos fundos serem geridos por apenas 5 SGFP, ser@l@gvalores acima de 100



milhdes de contos, correspondentes a cerca de 809ldme de activos dos fundos,

eram geridos por apenas 8 SGFP.

2.2. OS FUNDOS DE PENSOES: UM BREVE
ENQUADRAMENTO

Esta segunda parte inicia-se com uma breve apsaesente explicacdo de alguns
conceitos que permitem compreender a tematica delseda nesta dissertacao,

seguindo-se de um enquadramento socioeconémictequem conta, entre outros, 0s
aspectos demograficos. Na sequéncia, julgou-smeeit a discussdo do tema a luz do
impacto futuro sobre a populacdo, tendo em cong@eacupacdo constantemente

levantada acerca da sustentabilidade, ou ndostdis de seguranca social nacional.

2.2.1.BREVE ENQUADRAMENTO CONCEPTUAL ACERCA DOS
FUNDOS DE PENSOES

Os financiamentos das reformas assentam em damsegglistintos (Pedras: 2000). De
acordo com o mesmo autor,regime da reparticdg também conhecido pgray-as-
you-gq que funciona numa base de solidariedade entrac@es, ou seja, as
contribuicbes das geragBes que estdo no activosgdor de beneficio imediato as
geracfes que jA se encontram aposentadas. Por ladp existe oregime da
capitalizacdg também conhecido pdiunded onde cada individuo, isoladamente,

contribui para o seu beneficio futuro.

Independentemente dos métodos, os fundos de pemnlgdasordo com o Decreto-Lei
(DL) n® 12/2006 de 20 de Janeiro, sao patrimoniagéreomos destinados
exclusivamente ao financiamento dos planos de pendgatam-se, assim, de fundos
autonomos, por garantirem e responderem, Uniceclestxamente, ao seu objectivo,
que consiste na realizacdo dos planos de pengbes afecto. Tais patrimonios séo, por
sua vez, geridos de forma a criar rigueza internpadir da capitalizagdo dos

rendimentos produzidos.

Ha basicamente dois tipos de fundos de pens@edgundos abertose osfundos
fechados.O primeiro distingue-se do segundo pelo factoetenfiir a entrada de novos
participantes sem a autorizacdo prévia dos paatitgs que ja se encontram nele



inseridos. No entanto, na adeséo aos fundos dégeabertos ndo € exigido, em regra,
a existéncia de uma ligagdo ou vinculo de qualqmaureza entre os diferentes
aderentes ao fundo, sendo por tal facto aproprida as adesdes individuais. Os
fundos de pensbes abertos sdo constituidos pordéamds Gestoras de Fundos
autorizadas pelo ISP e o valor patrimonial é ddadem unidades de participacdo. Os
fundos de pensdes fechados sdo normalmente cdahssitypela iniciativa de uma

empresa, grupo de empresas ou associacdes pnodissio

O programa que define as condicdes (direitos eyabbies) entre o fundo de pensdes e
0s intervenientes é designado por plano de pen€3eplanos de pensdes, por sua vez,
podem ser classificados em trés tipos, consoantgm de garantias adquiridas,

nomeadamente:

* Planos de beneficios definidossdo aqueles em que, previamente, todos 0s
intervenientes tém conhecimento do beneficio gaeser atribuido ao
beneficiario, sendo da responsabilidade do pasitg a manutencdo do
fundo de modo a salvaguardar o capital necessaser pago nas datas

estabelecidas;

* Planos de contribuicdo definida:tal como o nome indica, é definida a
contribuicdo, sendo que o beneficiario somenterdabevalor do beneficio
no momento em que exercer o direito ao recebimerssmindo assim o

risco inerente a valorizacao/desvalorizacdo dodued

* Planos mistos:quando estamos perante um plano que conjuga s régs

acima mencionados.

Uma outra classificagdo possivel para os planopeaisdes baseia-se na forma de
financiamento, sendo possivel identificar os segsiplanos:

* Planos contributivos: quando estdo previstas contribuicbes quer do
associado quer dos participantes; e

e Planos nao contributivos:quando o plano é financiado apenas através das

contribuigdes efectuadas pelo associado.

Por ultimo, uma outra possivel classificacdo paglanos de pensdes baseia-se na

extensdo do exercicio dos direitos ao fundo, ifleatido-se nesse contexto j@isnos



de direitos adquiridos e planos de direitos individualizados identificados na

sequéncia

* Planos de direitos adquiridos existem sempre que 0s participantes tenham
direito aos beneficios consignados no plano dedesnsndependentemente da

manutenc¢ao ou da cessacao do vinculo existent®@ssociado; e

* Planos de direitos individualizados existem sempre que seja possivel, no
momento da entrega dos fundos, identificar o maataracto da contribuicéo

afecta a cada participante.

As entidades intervenientes num fundo de pensdaeslassificadas de acordo com os

conceitos que se apresentam na sequéncia:

= Associado:Pessoa colectiva que financia os planos de peas@s®s de fundos
constituidos para esse efeito. O Associado de undofude pensdes €,
normalmente, a empresa ou associacao que corgstitiido para financiar as
pensbes que pretende vir a atribuir aos seus hatba@es ou associados no

momento da reforma;

= Participante: pessoa singular a quem, em funcdo das circunatpeissoais e
profissionais, s@o definidos os direitos consigsado plano de pensdes ou de
beneficios de salde, independentemente de contrihuindo para o seu

financiamento;

= Contribuinte: Pessoas singulares ou colectivas que efectuarorasbaicoes
para o fundo de pensdes. No caso das pessoasvadeets contribuicbes sao

efectuadas a favor e em nome dos participantesrdiof

= Beneficiario: a pessoa singular com direito aos beneficios est@idos no
plano de pensdes ou de beneficios de saude, qoka teido, ou ndo,

participante;

= Aderente: a pessoa singular ou colectiva que adere a umofaledpensdes
aberto;

» Entidade Gestora:de acordo com a legislacdo portuguesa em vigay an°32
DL12/2006 de 20 de Janeiro) Entidade Gestora éidaele que gere o fundo de

pensodes, e que pode ser uma entidade constituttisismamente para esse fim,
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designada por SGFP, ou uma empresa de segurosxpleeeelegalmente o
ramo vida e possua sede em Portugal;

» Depositario: Instituicdo de crédito autorizada a recepcado @ésios, ou outros
fundos reembolsaveis, ou empresa de investimerttrizada a custddia de
instrumentos financeiros por conta de clientesjelegie estabelecidas na Uniédo
Europeia, onde devem ser depositados os titulos @utros documentos

representativos dos valores mobiliarios que integsdundo de pensdes.

= Supervisor: Entidade que emite as normas regulamentares @eiesss procede
a fiscalizacdo do cumprimento das normas legaisesalactividade de gestéo
de fundos de pensfes e também sobre a constiteig@mcionamento das
Sociedades Gestoras. A entidade de supervisdonah@&oo ISP (Instituto de
Seguros de Portugal), que assegura igualmente exvisfio do exercicio da
actividade seguradora. A CMVM (Comissdo de MercadosValores
Mobilidrios) também tem a funcdo de supervisdo, n&®nas na

comercializagao de contractos de adeséo indival@ahdos de pensdes abertos.

= Actuario responsavel: Pessoa singular designada pela entidade gestora de

fundos de pensdes a quem compete elaborar o Rel#&d6tarial Anual e
certificar:

= As avalia¢des actuariais;
= O nivel de financiamento do fundo;
= A adequacéao do plano técnico-actuarial; e

= O valor das responsabilidades totais para deteg@male uma

eventual existéncia de excesso de financiamento,
2.2.2.UMA ABORDAGEM SOCIOECONOMICA

Na histéria socioeconémica do nosso pais, a impleagao do Sistema de Seguranca
Social foi sem davida um marco importante. O difiemto do capital que aforramos
enquanto forca de trabalho, para fazer face adedumsr em que ja ndo temos essa
capacidade, foi sempre o0 seu objectivo.

O Sistema de Seguranca Social foi criado mediaat®ries que, nos dias actuais, se

encontram alterados, e, desse modo, colocam ansisten termos de sustentabilidade

11



pouco credivel (Guimardes, 2006: 79). Um dos grarfdetores (baixas taxas de
natalidade abalam um sistema baseado no presszostparticdo) € evidenciado pelo

mesmo autor, quando refere que:

A diminuicdo demografica, por exemplo, € uma cassimultaneamente,
uma consequénci&ausaporque, com a diminuicdo da natalidade, menos
homens e mulheres ingressardo na vida activa esveamiribuicées para a

seguranca social entrardo nos respectivos cofres.

Nesse mesmo contexto, tais constatacfes podemrektaionadas com os factores
impulsionadores do sucesso do fundo de pensdescetugll, tendo em conta, na
Optica de Garcia (2003: 284):

(...) por um lado, o diagndstico, em paralelo cormue gcontece em muitos
outros paises, das dificuldades porque passa @assar 0 sistema publico
de seguranca social em responder as expectativaseporiadas; por outro,

0 registo algo preocupante de niveis de poupardz@\wez menores.

Nas palavras da autora acima referenciada, a Segugocial encontra dificuldades na
retencdo do capital necessario para assegurar afusg@io de redistribuicao,
verificando-se uma preocupacdo ja patente nos da@sais relacionada com a

solvabilidade da Seguranca Social em honrar oscggnpromissos futuros.

A criacdo dos fundos de pensOes surge, entdo, midsedo fortalecimento da
necessidade de cada individuo constituir a suariprgg@upanca ou que esta seja
constituida por uma entidade com uma relacédo carticipante. Por outro lado, e de
modo a evitar uma ruptura do sistema de SeguramgialSorna-se mister aproveitar os
meios de complementaridade existentes, sendo orsssgurador privado, de acordo
com Mendes (1995), e em patrticular os fundos dedes) uma solucdo apresentada

como um instrumento complementar possivel de péecid privada:

Neste dominio é, sem dlvida, o sector de segu®paode oferecer a gama
mais completa de produtos complementares que @eEmnatiar verdadeiros

sistemas privados de previdéncia, com destaque ipaiticular do caso das
reformas. (Mendes, 1995).

De facto, as empresas de seguros sdo essencaese/olvimento da economia de um

pais, tendo uma funcdo que, para além da poupabgangem a proteccdo dos riscos
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gue se colocam as empresas e particulares, confeferelo por Bernardino (2004) na

passagem que se segue:

Os sectores segurador e fundos de pensdes desampemha funcao

essencial, quer na proteccdo dos riscos quotidiathesorrentes da
actividade das familias e das empresas, quer nagémpde poupanca a
médio e longo prazo, contribuindo para a sustelidade da economia e
confianca do sistema financeiro, assumindo um pabevante na estrutura

das sociedades modernas.

Com a evolucédo dos mercados e, consequentementertada actividade seguradora,
novos desafios surgiram neste meio relativamentepExo. Assim, tem-se tornado
constantemente necesséria a criacdo e imposicadnodas regras e limitagbes a
criatividade e engenho financeiro que garantanmstestabilidade e continuidade desse
segmento e a proteccao dos riscos que visam c@sifundos de pensdes apresentam,
nesse sentido, uma legislagdo rigida em termostitataros, onde se incluem a
existéncia de limites obrigatorios em termos deaulidade das entidades envolvidas,
em termos de percentagens de investimentos e,, @ntdermos de percentagem de

dispersao da carteira de investimentos.

O ISP, conforme jé& foi referido, sendo uma dastinigbes de supervisdo das empresas
seguradoras e gestoras de fundos de pensdesdtemmtipapel que revela uma enorme
preocupacao relativamente ao facto de flexibiledéegislacdo sem, contudo, perder os
direitos assegurados no contexto do cumprimentardesesses dos participantes, por
um lado, e no sentido de dar mais liberdade aslatds, de modo a que possam gerir

de forma mais rentavel os activos dos fundos aceleados, por outro.

2.2.3.PREOCUPACAO DOS INDIVIDUOS QUANTO AO FUTURO
INCERTO

A sociedade actual, e a europeia em particulareetd graves desafios em termos
demograficos, com repercussdes em diferentes westeta economia. Portugal, ndo
sendo excepcao nesse contexto, apresenta umargsparadia de vida cada vez mais
elevada, assim como uma reducado significativa ra tle natalidade, o que resulta

numa preocupacdo acrescida relativamente a susitetde da Seguranca Social ja
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referida e reforcando que o sistema de pensdescpupbrtugués sustenta-se num

regime de reparticao, isto é, num regime baseadistemgpay-as-you-go

O referido impacto pode ser observado na Figura@pduzida na pagina seguinte, que
apresenta uma projeccdo da evolucdo demograficani{ginares de individuos) que
abarca o periodo de 1 de Janeiro de 2008 até aaerZ®60, divulgada pelo INE
(Instituto Nacional de Estatistica).

Figura 2 Projeccéo da piramide etaria da populacéo porssay(#008 a 2060)
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Fonte: INE (2009: 4)

Conforme anteriormente mencionado e de acordo coim&aes (2006: 79), é patente
a preocupacao relacionada com a problemética densaisilidade da Seguranca Social,
quer através do Livro Branco da Seguranca Sodi@l; mais recentemente, através do

Relatério sobre a Sustentabilidade Financeira gar@aca Social.

Assistimos recentemente a medidas implementadas pstado nesse sentido,
designadamente pelo aumento da idade da refornsa6@gara os 65 anos ainda em
vigor), o que se converte num aumento de tempmutilbuicdes e uma diminuicdo do

tempo do pagamento dos beneficios decorrentegeitodie reforma.
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O impacto de tais medidas, associada a problemddicastentabilidade da Seguranca
Social, exerce uma forte presséo social, 0 quedavaa reaccao das pessoas no sentido
de uma reflexdo sobre a necessidade de constitdegdona poupanga para o futuro,
tendo em conta as incertezas que se levantam uno flial facto encontra-se reflectido
no aumento significativo dos planos de pensdes) tamnumero de contratos como em
termos de montantes de contribuicdo captados nccaoh@r nacional, conforme
identificado na Figura 3 que se segue:

Figura 3 Evolucao das contribuicdes por tipo de contrilaiint
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Fonte: Santos (2008)

Nesse contexto, e de acordo com o estudo efech@dstarr (2010), as familias devem
preparar o seu conforto futuro através da formaigiaima poupancga que possa ser
baseada no investimento e nas pensdes, de tal guedoossam aumentar as opcoes de
escolha, reduzindo a inseguranca sobre o futuroneeatando a capacidade de viver
com dignidade na velhice. Starr (2010) demonstradaai as perspectivas
macroecondémicas actuais, salientando as respodsaleis das contribuicbes da
investigacdo nesta area e também da identificagaceldcionamento destas com o

factor trabalho no futuro.
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O referido tema, de facto, continua a assumir eslpg@u de relevancia, na medida em
que o bem-estar da populacéo idosa deve ser aadegaré particularmente nesta faixa
etaria, isto €, na chamada idade de reforma, querdgiea uma capacidade de sustento

mais reduzida.

2.3. A ESCOLHA DOS SISTEMAS DE PREVIDENCIA

Tendo em conta 0 mencionado nos pontos anteriéreada vez maior a necessidade
despertada nos individuos em procurar no mercattasohipéteses de poupanca, no
sentido de conhecer os mecanismos que tém ao spdr giara precaver as lacunas

reveladas pelos sistemas tradicionais de Seguotial.

No contexto nacional, o modelo de previdéncia, @oné analisado por Pedras (2000),

assenta num sistema baseado em trés pilares:

1° Pilar: Rendimentos provenientes do estado;
2° Pilar: Planos de pensfes promovidos pelas empresas edprasg; e

3° Pilar: Poupancas efectuadas durante a vida activa (exdPfiR).

O 1° Pilar, também designado por pilar Publico, sefojacente o modelo de reparticao
pay as you goonde a forca de trabalho activa contribui patzeoeficio atribuido aos
aposentados. Nao existe uma relacdo imediata etalientre o que o individuo
contribui e o que vai receber. Este sistema € coadpaaos esquemas piramidais ou de
Ponzi, apenas sendo vidveis numa base de cresoim&tb €, enquanto as

contribui¢cdes forem superiores aos beneficios\dtis.

O 2° pilar, tal como o 3° pilar, funcionam em regime capitalizacadofunding,

havendo uma contribuicdo efectuada pela empresail@:) ou efectuada pelo proprio
individuo (3° pilar). Neste regime, os capitaiseitos por via da contribuicdo sofrem
uma capitalizacdo ao longo dos tempos de modo ex obt crescimento adequado a

remuneracao pretendida como beneficio no momentestarcimento.
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No tabela 1 que se segue estao resumidos os geeasada pilar enfrenta relativamente

ao regime subjacente.

Tabela 1 Regimes e riscos subjacentes aos 3 pilares

PILARES REGIME RISCOS
1° Pilar Reparticdo Evolucdo de mercado e demografica
2° e 3° Pilares Capitalizacao Do mercado de Capitais

Fonte: Adaptado de Pedras (2000: 5)

De acordo com a tabela anterior, pode-se conclugr @ 2° e o 3° pilar utilizam o
mesmo regime, e tém como principal risco os risetecionados com o mercado de
capitais. Contrariamente, o 1° pilar utiliza um imeg de reparticio e tem como
principais riscos o0s riscos relacionados com aued de mercado e a evolucao

demografica.

Pedras (2000) assume ainda a existéncia de unfad® @ qual o individuo volta ou
continua a trabalhar apos a idade limite de refoldmaentanto, Guimaraes (2006: 79)
afirma que o Banco Mundial em Fevereiro de 2008ucmais dois pilares, originando,

assim, o sistema conhecido como o “sistema deabeil

Em Fevereiro de 2005, o Banco Mundial divulgou wiatorio que
actualiza o denominado sistema dos trés pilaregpli@mlo-o0 para
cinco, sendo o pilar zero e 0 quarto as principaividades.
(Guimaraes, 2006: 79).

De acordo com este sistema, os dois novos pilai@dos integram os pilares “0” e 4”
do modelo atras descrito, iniciando-se a contagelm pilar O, que esta previsto como
sendo o combate a pobreza na 32 idade, e findamghilar 4, que advém dos apoios

informais (n&o institucionais) captados pelo indiim.
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No caso especifico de Portugal, a Figura 4 que@eesidentifica a evolucdo da escolha

do sistema de previdéncia no contexto do sisteradrés pilares:

Figura 4 Evolucao percentual por pilares de proteccao kocia
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Fonte: MERCER (2009)

A partir da figura anterior é possivel identifiaama evolucdo negativa do 1° pilar e
uma evolucdo positiva no 2° e 3° pilares. Com beseaeferida figura, € possivel
assumir a existéncia de uma tendéncia de transfarém termos relativos do sistema
de previdéncia publico para os sistemas de previaénrivados, quer os criados pelas
empresas e outras entidades, quer os criados gélpsos individuos. Verifica-se, por
outro lado, e no contexto do segundo pilar, um umhéhcremento. E de evidenciar
adicionalmente que se tem constatado um maior alontite riscos por parte das
empresas, particularmente pela transformacéo deoplde beneficios definidos em
planos de contribuicdo definida. Por ultimo, o ci@&nto do terceiro pilar, ainda com
pouca expressao, continua a ser incentivado peosfigios fiscais associados e pela
inseguranca demonstrada pelos sistemas publicgsiangustentabilidade. Embora em
evidéncia, particularmente pelo facto da gradualugéo sofrida pela taxa de
substituicdo ao longo dos anos — indicador que mede percentagem, o ultimo
vencimento auferido em relacdo a pensédo a recelms planos de poupanca-reforma

continuam a ter uma reduzida expresséo em Portugal.
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De facto, o referido indicador, que em tempos chegatingir o nivel de 100%, e
mesmo a ultrapassa-lo, de acordo com o referiddPpdras (2000), pode ser um dos
factores explicativos para a reduzida expressdoptlo®s de poupanca-reforma no
nosso Pais, tendo em conta que, historicamentnigbuintes do sistema publico de
seguranca social em Portugal recebiam um montguig iao dltimo ordenado no

momento da aposentagao, promovendo o0 pouco intemessriacdo de poupancga.

Outro indicador a ter em conta neste tipo de amai racio de dependéncia, que
auxilia na percepcéo do equilibrio demografico egeracdes, factor que esta na base
de sustentacdo do regime de reparticdo. Sobrenestador, que tece uma comparacao
entre a populacdo activa — individuos com idadespceendidas entre os 15 e os 64
anos — e a inactiva — individuos com idades supsia 65 anos, o mesmo autor
apresenta uma previsdo de que, em 2050, o refewio possa atinja o valor de 47%.
Desta forma, as taxas de contribuicao teriam gédar para que fosse exequivel para o
Estado a capacidade de honrar as suas resporadédido futuro.

Uma das intencdes fortes da existéncia dos fundgsedsdes reside no facto de que
cada individuo deve chegar a idade da reforma erter pensdo digna, evitando a

existéncia de crises sociais e econdmicas deceséotenvelhecimento da populacao.

Por outro lado, e ndo menos importantes, os actlestes fundos sédo utilizados para o
crescimento da economia, sendo promotores, querridgdo de emprego quer do

aumento da competitividade, através das seguietésnies:
a) Por via do beneficio directo aos participantes
o Criagao de uma reforma digna
o Economia fiscal proporcionada
b) Por via da gestéo dos activos do fundo:
o Crescimento da economia
o Criagédo de emprego

o Aumento da competitividade
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A estrutura de previdéncia social assume, no min8rmlares, de acordo com modelos
anteriormente apresentados. O primeiro pilar cpaede, em Portugal, a existéncia de
uma contribuicdo de natureza obrigatOria, ao pagso 0S outros dois assumem a

caracteristica de contribuicdo facultativa.

Os fundos de pensbes tém a funcdo de acumular yetimonial, quer por
contribuigdes via institucional quer por via pastér, que juntamente com um juro
permitira aos individuos manterem os niveis de wosestaveis ao longo da sua vida
como reformados. Nos casos em que as contribuggesfectuadas pelas empresas ou
instituicdes, a poupanca contida nos fundos degasngode ser uma utopia, no sentido
de que as contribuicbes efectuadas pelas empragantam e sdo acompanhadas de
uma diminuicdo da poupanca dos particulares, quigasentem a necessidade de se

precaverem em relacdo a um futuro incerto.

A passagem de um regime de reparticdo para um eeggncapitalizacdo, mesmo que
parcelar, provoca um aumento da poupanca privad@odpanca efectuada pelos
particulares é de menor prazo do que a dos furglpeidsdes, pois estes Ultimos podem
aplicar os seus activos a longo prazo e retiraratnares taxas de retorno, utilizando

também uma adequada diversificacdo de aplicag@asceiras.

Com base em tais pressupostos, Pedras (2000) &xplimpacto do desenvolvimento
dos fundos de pensdes nos mercados de capitaaréioular, e na economia em geral,
inicialmente através de dois aspectos, nomeadampete aumento da poupanca

agregada e também pelo redireccionamento paratinmesongo prazo:

O aumento dos fundos de pensdes no regime de lzuéo levara a uma
reducdo dos custos de financiamento da econonfiizemciando, desse modo, a
competitividade e produtividade das empresas, oeatonda producéo e a

criacao de emprego;

« Os investidores institucionais vao operar com maifluéncia no mercado de
capitais, levando a que as empresas efectuem rasllmelatos financeiros e
necessariamente criara a necessidade de uma ¢égislde proteccdo ao
investidor. O mercado ficara mais regulamentadoom anais informacao

disponivel para os investidores privados.

E neste sentido que os fundos de pensdes cooperanestimento da economia e no

aumento do emprego. A gestdo mais adequada dosesfuled pensbes é a gerida por
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gestbes privadas, mesmo que seja efectuada emr@ra com as gestdes publicas.
De acordo com o autor atras referenciado, é nal@°que os fundos de pensdes sao
geridos de forma mais compensatéria, derivado d#dgedos activos ser feita com
gestores seleccionados pelos investidores ou pelapresas num ambiente
concorrencial. Note-se, nesse sentido, 0os gesponeados tém incentivos e restricoes

diferentes daqueles sentidos pelos gestores péblico

Os fundos de pensfes geridos pelo sector publiooceésiderados despesismos e
encorajam o deéfice orcamental do Estado, sendizastds como uma fonte de

financiamento cujas utilizacdes ndo estdo sujeitasscrutinio do mercado, conforme
refere Pedras (2000):

[a]ssumindo as hipoteses simplificadoras de umaulpgpo e respectiva
distribuicdo constantes, a taxa de rendibilidadederegime de reparticdo
depende do crescimento da massa salarial, quaeriiedeo crescimento das
contribuigdes, enquanto a de um sistema baseadbuaios de Pensdes
corresponde a taxa de rendibilidade dos activosalados.

Se a taxa de rendibilidade do fundo de pensfeslexeetaxa de crescimento da massa
salarial, esta modalidade pode representar um niagt elevado de beneficios quer
para as empresas quer para os trabalhadores. Bdadée 90 verificou-se tal situacéo,
no entanto, ndo se verificou uma correlagéo sigatifia entre a taxa de rentabilidade
registada nos fundos de pensdes e a respectivanshimede acordo com o estudo do

referido autor.

Os fundos de pensdes exercem uma forte pressd@mntidosda sofisticagcdo do mercado
financeiro, principalmente pelo surgimento de novo®dutos. Exemplo dessa
afirmacao pode ser destacada no contexto do sumgpnadas obrigacdes de cupéo “07,
com cupéo indexado a taxa de inflacéo, futuros, t@mo um conjunto significativo de

outros produtos financeiros. E desse modo quesidagede tais fundos tém contribuido
para o aumento das modalidades de financiamentempeesas e particulares, tendo
em conta a conversdo destes financiamentos enostitgle sdo posteriormente

colocados a disposicdo do mercado e convertiddgjaidez.

Por outro lado, os fundos de pensdes tém vindowanepapel cada vez mais importante

para a diminuicdo do risco do papel do Estado rn&uia, quer pela capacidade de
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dispersdo do risco quer pela conversao de crédaos aparente liquidez em titulos

transaccionaveis, conforme identificado na tabeja€se segue:

Tabela 2Composicao das carteiras dos fundos de pensdes

(em % dos total de activos)

Accoes Obrigag0bes o
Imoveis  Outros
Domésticas  Internacionais Domésticas  Internacionais
Reino Unido 55 18 9 8 3 8
Irlanda 25 44 12 10 5 4
Holanda 19 20 38 15 5 2
Alemanha 10 5 43 2 7 33
Franca 10 2 63 3 2 18
Suica 18 9 26 13 25 9
Portugal 15 14 55 3 2 11
Espanha 13 12 53 9 1 13

Valores referidos a 1999, excepto para a Frandaraahha que se reportam a Junho de 1998

Fonte: Pedras (2000)

A partir da tabela 2 anterior, é possivel iderdificque a maior parte do capital dos
fundos de pensbes de cada pais esta investidodpdgpais, diferenciando apenas o0s
que detém maior percentagem em acc¢des, como @ algdReino Unido, e outros que

detém maior percentagem de obrigacGes, como éoodeaBortugal, Espanha, Franca e
a Alemanha. E de referenciar nesse contexto odm$danda, cujo maior percentagem

de capital esta investido em accdes internacionais.

A dispersdo dos activos representa, nesse ambitoimportante contributo para a
diminuicdo do risco afecto ao capital dos fundospdasdes. Representa ainda um
importante contributo como estabilizador do sistéimanceiro, sendo certo que as
sociedades gestoras de fundos, a medida em quatmdnios ao seu dispor vao
aumentando, tornam-se controladores de grandes @@ capital das empresas. Desta
forma, as politicas de investimentos adoptadasndeestringir as opcdes abrutas de
venda ou compra eventualmente exerciveis, parainii@nciar as cotacdes de tais

titulos nos mercados financeiros.
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3. REFERENCIAL TEORICO

Esta parte da dissertacdo encontra-se estrutunadguatro capitulos. O primeiro

relaciona-se com a apresentacdo dos fundos e, drmoufza, dos planos de pensoes,
sendo posteriormente analisado o caso portuguéstsmertentes (legislacdo, gestéo e
supervisdao). O segundo capitulo analisa a tematatratamento contabilistico,

nomeadamente, o reconhecimento, mensuracao e apadgno ambito dos planos de
pensdes, incidindo ainda sobre a problematica d&téexia de distintos tratamentos
contabilisticos previstos para os referidos plaposs incentivos a divulgacdo da
informacd@o. No terceiro capitulo serdq abordadalacdie existente entre a entidade
(associado) e o plano de pensdes sob duas Opticasadamente, sob a 6ptica do
financiamento dos planos de pensdes e, na sequ&otiaa influéncia dos calculos

actuariais na mensuracgao contabilistica efectualies pssociados.

3.1. OS FUNDOS DE PENSOES E O CASO PORTUGUES

Este capitulo apresenta-se subdividido em trés ocnemes: os fundos de pensdes e 0s
mercados financeiros, a legislacdo relacionada lenétscdes impostas e, por fim, as
diferentes abordagens regulamentares as politedasvestimento. Sempre que tal se
justificasse, alguns instrumentos legislativos foraseridos ao longo deste capitulo,
dando suporte a informacéo prestada. A analisdugiga relativamente a gestdo dos
activos do plano de pensdes sera abordada em mhistiogos, tendo maior enfoque no
subtema da alteracdo de um modelo de gestdo tmadigbara um modelo de gestao
prudent persongue no caso portugués terd a designacao de gestiEnt person plus.

A abordagem da superviséo sera analisada, poreia® dominio de intervencao e da
adaptabilidade aos novos desafios com que se depa@meadamente, a inovagao

repentina do sistema e dos produtos financeiros.
3.1.1.0S FUNDOS DE PENSOES E OS MERCADOS FINANCEIROS

Pedras (2000) afirma que o objectivo fundamental motiva o desenvolvimento dos
fundos de pensdes é garantir um rendimento dignefoama de todos os cidaddos. O
envelhecimento da populagcdo, e a diminuicdo dalpgfa economicamente activa,
pode resultar numa diminuicdo dos rendimentos maeidda reforma, resultando,

eventualmente, desse processo graves crises soeamomicas.
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Tendo em conta que os fundos de pensfes possuemesvale activos geralmente
avultados, os impactos para a economia de um paidtam, em grande medida,

influenciando os trés seguintes vectores:

* O crescimento econémico;
* A criacdo de emprego; e

e O aumento da competitividade.

O ultimo vector esta incluido no sistema financeimais sucintamente o mercado de
capitais entendido como um sistema de distribuicdo de valor®biliarios que
proporciona liquidez aos titulos de emissdo daglaes e viabiliza o processo de
capitalizacdo. Os fundos séo constituidos, na siari@, por instrumentos financeiros,
pois é do conhecimento dos gestores que atravémedmdo de capitais € possivel obter

uma maior rendibilidade no longo prazo.

Por imposicao prevista nas alineas 1.2 e 3 do&®tComposicao de activos, contidas
no Decreto-Lei n.°12/2006, de 20 de Janeiro, queete por sua vez para a Norma
Regulamentar (NR) do ISP n° 9/2007-R, de 28 de dJunliRegime prudencial dos
fundos de Pensdes, as carteiras tém de ser divadsi§, sendo que, para mitigar o risco
sistémicoyepresentativo da incerteza quanto a estabilidadgstema financeiro, torna-
se necessarigue a composicao das carteiras tenha uma quantgigdiéicativa de
activos com rendimentos imperfeitamente correlamos, permitindo uma detencéo de

activos com um maior risco individual.

Desta forma, na Tabela 3 que se segue, pode-serabagercentagem do investimento

por classificacdo dos activos investidos anualmdesgle 2005 até 2009. Pela analise
da referida Tabela 3, é possivel constatar queacdec75% do total de activos dos

fundos de pensdes estdo investidos nos seguiribessac

» Titulos de divida publica

* Obrigacdes de entidades privadas

» Accdes e Titulos de participacdes

* UP’s em fundos de investimento
Os referidos activos apresentam-se maioritariamemeapostos de instrumentos
negociados no mercado de capitais, que transmiteswid€ncia do contributo dos

fundos de pensdes ao desenvolvimento dos mercadascéiros e ao reforco da

estrutura de capitais das entidades, como ja feride atras, cumprindo desse modo o
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“segundo objectivo” dos fundos de acordo com o neoesamtor é favorecer as

economias e 0 aumento do emprego.

Tabela 3Evolugcdo da percentagem do investimento por digssido de activos

Periodo findo em: 2005 2006 2007 2008 2009
Titulos Divida Publica 25,0701 21,4137 17,0352 21,5242 21,3012
Obrigac¢@es de entidades privadas 15,4506 12,9613 19,5596 21,8314 27,1599
Accdes e Titulos de participacéo 21,1160 29,4006 25,3027 12,7557 15,1962
UP em fundos de investimento 22,0893 22,3497 23,9793 22,8258 22,3340
Terrenos e edificios 8,1487 7,8141 7,1495 8,7673 8,5703
Depositos remunerados, certificados de
depésitos e outras aplicacdes 1,7750 0,4175 1,5203 3,5756 1,6119
Caixa e disp. a vista ndo remuneradas 8,2410 4,3377 3,4652 10,0290 4,2244
Empréstimos, inc hipotecarios 0,0002 0,0002 0,0001 0,0001 0,0000
Outros activos -1,8908 1,3052 1,9882 -1,3090 -0,3979
Variacéo de investimento sobre o0 ano

22,28 11,61 5,53 -9,28 8,07

anterior

Fonte: Adaptado de ISP (2009)

A entidade gestora dos fundos de pensdes é resgbnqsa formular as politicas de
investimento e, de acordo com os n° 1, 2 e 3 d® &tdo DL n.°12/2006 de 20 de
Janeiro, sendo necessario especificar os princgpbsaveis em matéria de definicao,

implementac&o e controlo das mesmas.

E na gestdo privada que se verifica a existéncjaotiicas de investimento que visam
incentivar o aumento do rendimento das poupancpsydutividade do capital e a sua
afectacgao.

As politicas de investimento séo directrizes seapiigdor gestores profissionais com
pleno conhecimento do mercado, nomeadamente, gegiarvados que se diferenciam
dos gestores publicos, sendo estes escolhidos jalidbdduos ou empresas num
ambiente concorrencial, que incluem incentivos grighes diversas impostas pelas
entidades de supervisao para o cumprimento rigattasgpoliticas de investimento de

cada fundo.
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Por outro lado, 0 sector evidencia uma das gralabemas do sector publico face ao
privado, nomeadamente, a falta de escrutinio docader conforme apontado por
Pedras (2000).

Fundos de Pensdes geridos pelo sector publico aaooros défices
orcamentais e 0s despesismos dos governos poraquierde a ser
considerados como mais uma fonte de financiamaujts aitilizagbes néo

estdo sujeitas ao escrutinio do mercado.

O referido autor sintetiza, assim, a influéncia dmsdos de pensdes na economia
portuguesa, quer pela via dos mercados financejuey, pela via da sustentabilidade

social.

Em Portugal, a regulamentacéo dos activos tem \anglcompanhar o desenvolvimento
dos mercados financeiros, seguindo também os nmodedis sofisticados de gestao de
carteiras (NR n.°9/2007-R, 28 Junho). Verificarse gntanto, a intencao de ultrapassar
uma gestao mais tradicional com limites quantitatipara uma gestdo mais qualitativa
(prudent perso)) isto é, a gestdo condicionada a normas quabat{politicas de
investimento), havendo no entanto barreiras a unualanta imediata, conforme

referido por Pedras (2000) nas linhas que se seguem

A regulamentacdo e a supervisdo sdo necessariasopfrmncionamento
eficiente do mercado de Fundos de Pensdes. Essiagég, contudo, nao
esta ausente de custos, podendo o excesso desliregelamentadores
desencorajar a constituicdo de Fundos de Penséadagéao voluntarios ou

prejudicar a competitividade das empresas quaralols@gatorios.

De facto, tais transformacdes requerem algum tedg@dequacdo, pelo que neste
momento assiste-se a uma complementaridade destas tkorias, fazendo

tendencialmente desaparecer os limites maximosienos aplicaveis.

Nos dias actuais ainda permanecem limites quaatatnomeadamente, no caso das
accoes, fundos de investimentos e nos activos esdanestrangeira (n.° 1,2 e 3 do
art.°4 — Definicdo e implementacéo da politicardeestimento da NR n.°9/2007-R de
28 Junho).

A manutencao dos limites de diversificacdo, de foarmanter os fundos com um risco
mais reduzido, baseia-se numa gestdo prudentetuld tie exemplo, os fundos de

pensdes, sendo patriménios autbnomos e de moddaa avexisténcia de eventuais
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conflitos de interesses, esta vedada a compratulestidas Sociedades Gestoras do
fundo e das empresas promotoras, conforme art.do3®L n.°12/2006, de 20 de

Janeiro.

Em termos de regulacédo das responsabilidadesraciamae nos termos don.° 1 e 2 do
art.°4 do DL 12/2006 de 20 de Janeiro, sdo efeosuads controlos pelo ISP. Dois dos
referidos controlos sdo efectuados as Sociedadesor@s, o primeiro dos quais
respeitante a execucédo de inspeccdes presenci@sgndo a obrigatoriedade de envio
trimestral da informac&o sobre a composi¢do, emdsrde valores, dos activos de cada
fundo. O terceiro controlo é efectuado sobre addaés promotoras, com a
responsabilidade de se manterem os niveis de fararnoto adequados perante o fundo,
garantindo assim o cumprimento dos pressupostosagna e ministrados pelo préprio
ISP.

O dever de informacdo por parte das entidades pova® aos participantes
relativamente aos planos de pensdes inseridosnalo # obrigatdrio, tal como qualquer
alteracéo realizada ao mesmo. Por parte da Soeigdadtora, € também obrigatoria,
com periodicidade no minimo anual, a partilha dermacédo sobre os fundos aos
participantes e contribuintes (caso tenham um pldaopensdes contributivo) e

beneficiarios (nos termos dos arts.°60, 61 e 621d0.°12/2006, de 20 de Janeiro,).

As carteiras diversificadas constituem uma obrigediade nos fundos de pensdes
devido a mitigacdo do risco sistémico, podendo rdglades, desse modo, adquirir

activos com maior rentabilidade sem, necessariamanmentar o risco.

Os gestores privados devem seguir as politicaswastimento para garantir, em termos
gerais, 0os parametros de investimento assumidandquda constituicdo do plano de
pensdes ou até alteragdo das mesmas. As poligcas/elstimento permitem alguma
liberdade na escolha das combina¢des de investseatfazer. Desta forma, a
supervisao € mais rigorosa e exigente, em termavdégacao da composicao de cada
fundo, passando a ter um acompanhamento sobretidadas gestoras de fundos de

pensdes mais proximo, tal como ira ser retratadgootos que se seguem.
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3.1.2.LEGISLACAO E LIMITACOES IMPOSTAS

Na gestdo dos fundos de pensfes existem normalimeet&ivos para os gestores, de
forma a promover as melhores prestacbes, elemesgen@al para manter uma

performance satisfatéria.

No entanto, e dado o objectivo e o volume monetéwdwimentado, € necessaria uma
supervisao independente que vise proteger osafireiexpectativas dos beneficiarios e
participantes.

Uma superviséo rigorosa é também justificada pstateto fiscal privilegiado de que
todos os envolvidos podem beneficiar, para quendimegento dos beneficiarios seja,

simultaneamente:
v Equitativo
v' Adequado
v' Seguro

Desta forma é necesséaria uma regulacdo dos furelqemsdes que abranja varios

campos de actuagédo, nomeadamente:

1. Os activos - A criacdo de limites na composicéo cdeeiras, niveis de

financiamento exigidos;

2. As responsabilidades a financiar — adesao obrigabdr voluntéria, seguranca e
indexacdo dos beneficios, direitos adquiridos, ghditade e mecanismos de

transmissibilidade;
3. Ainformacao a prestar aos membros do fundo;
4. As formas da sua representacéo e proteccao cofraade;

5. A propria organizacdo das estruturas de regulacao.

A supervisao dos fundos de pensbes é efectuadalfloMediante a evolucdo dos
mercados e também da actividade seguradora, testidexa necessidade de criar novas
regras e limitacfes a criatividade e ao engentamieiro.

E de referenciar ainda que Portugal encontra-separtar uma tendéncia derivada de

pressdes impostas pela Unido Europeia, que desenwol cenario internacional um
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documento designado por Solvéncia Il. No contesttianal, foi desenvolvido o Plano
Estratégico do ISP (2007/2009), conforme evidemci@ela Direccdo de Supervisdo do
ISP (ISP, 2007).

O papel do ISP como fiscalizador tornou-se pawituente imperioso apos a entrada
em vigor do DL n°® 102/94, de 20 de Abril, que abairegime de autorizacao prévia e
de comunicacdo sistematica das apolices e tambagptuando-se as referentes aos
seguros obrigatoérios. O ISP tem, desde entdo,cestads atento a situacao patrimonial
e de solvéncia das seguradoras, de modo a praésgpartes envolvidas, conforme

referenciado na passagem seguinte (ISP: 2007):

Assim, assistiu-se a um reforco do papel do ISPfisealizacdo da
suficiéncia das provisfes técnicas, da sua colepir activos adequados e
devidamente diversificados e da disponibilidade wea margem de
solvéncia, isto €, de uma situacdo patrimonialidiguconforme com a
dimensdo e aleatoriedade da actividade desenvop@la empresa de
seguros, incluindo a gestdo por operadores do r&da”, ou por

sociedades especializadas, de fundos de pensdes.

Posteriormente foi publicado o DL n.° 176/95, ded26Julho, usualmente designado
por “Lei da Transparéncia’, que consiste na im@side regras as entidades que
comercializam seguros, nomeadamente, o dever dgapréenformacdo sobre as
condicbes contratuais e tarifarias aos tomadoresc&$o particular dos fundos de
pensdes, procedeu-se a revisdo da referida Leratssfaréncia com a introducédo do
DL n.° 12/2006, de 20 de Janeiro, que reforcou werdee prestar informagdo as

diversas partes envolvidas (participantes e baagbs).

Por outro lado, foi através do DL n.° 94-B/98, dédd Abril, que substituiu
integralmente o anterior DL n.° 102/94, de 20 derilAlgue o ISP adquiriu
competéncias para a apreciacdo do cumprimento tgsics de uma gestdo sa e
prudente. Entretanto varias actualizacdes foramstieidas de modo a controlarem

melhor as participacdes nas seguradoras e nasladegegestoras de fundos.

A preocupacdo constante do ISP em instituir cagérde solvéncia ao sistema

segurador, quer pela pressdo da conjuntura ecoadmuer pela evolucdo dos
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mercados, levou a implementacdo de uma soluca@agsou pela obrigatoriedade da
prestacdo de contas consolidadas, quer pelas empsEguradoras, quer pelas
entidades controladoras, incluindo nas contas tiolasias as participacoes detidas em

sociedades gestoras de fundos de pensdes.

O Protocolo de Helsinquia, datado de 11 de Maigf¥, e celebrado pelas entidades
supervisoras da Uniao Europeia, visou, por sua veajm

aperfeicoamento/aprofundamento dos mecanismos alge@;do até entdo vigentes.
Na sequéncia da sua publicacao, varias diligéniérmsvindo a ser tomadas, surgindo
mais recentemente o designado Solvéncia IlI, comasegspecificas relativamente a

sensibilidade das entidades aos diversos risceteaies.

Solvéncia Il é um processo para a regulacdo de amjumto de riscos aos quais as
seguradoras estdo expostas, sendo que a margewiv8acs, conjuntamente com
outros mecanismos de supervisdo prudencial, teqaansportancia, inclusive para a
existéncia de outros riscos, ndo especificos daidade seguradora, que igualmente

apresentam muita relevancia neste ramo, dividirdiais riscos em trés categorias:
v" Riscos de mercado;
v" Risco de crédito;
v Riscos operacionais.

Facilmente se constata, assim, que as melhoriaguardgidade de legislagcdo emanadas
das varias entidades de supervisao tém sido cadaais restritiva no que diz respeito

a liberdade de comportamentos face ao risco.

No entanto, para que tais normas sejam cumpridasa-se necessario delegar
competéncias aos 0rgaos de supervisdo no ambitadke pais, cabendo ao ISP, no

caso portugués, e a responsabilidade sobre osdw®lpensdes.

A Direccdo de supervisdo do ISP (ISP, 2007) divadeapel da supervisdo em dois
grandes grupos, abaixo identificados:

1. Superviséo prudencial — enfoca a sua andalise esilyeervisoes:

a. Off-site — “fora do local” cuja sua preocupacdo tgoe ver com a
influéncia exercida pelas participadas, sendo sten¢éo reduzir; por
outro lado, informatizar as demonstracbes de modobi&r uma

comunicacao mais proOxima com a empresa de seguros.
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b. On-site (inspeccdo as entidades) — “dentro do 'los@b inspeccdes
definidas trienalmente e programadas anualmenie.u8Bzadas duas
técnicas de avaliagdo sendo uma por comparacadosegmentos de

negocio similares e a outra em termos evolutivos.

2. Supervisdo comportamental — atribui importanciaesgda aos riscos

“management and contfol
v" Riscos de estratégia
v" Riscos operacionais
v Riscos reputacionais

v Riscos de complaince

No referido documento (ISP, 2007) sao retratadggnal elementos de regulamentacao
e elementos relativos aos riscos envolvidos n&aigedds fundos de pensées. E ainda
efectuada uma referéncia a influéncia dos requetmse importados da Unido
Europeia, tendo em conta que representam umadom@onente de adequacao para a
supervisdo no panorama nacional, assim, as ensidedmpetentes para o efeito
necessitam de acompanhar e exercer as directrimeanitarias no contexto do seu

territério.

A gestdo baseada em politicas de investimento sclarabjectivas, cumpridas por
gestores profissionais habilitados para o fazertmma mais facil o trabalho da
supervisdo. No entanto, esta tem de se manterliaatlea face aos desafios que o
engenho financeiro tem vindo a desenvolver, obdgaa um acompanhamento

constante da sua evolucéo, entenda-se composisdartitns de pensdes.

Esta situacdo € necessaria devido aos riscos asquedos de pensdes estdo expostos.
De facto, somente uma gestao profissional e umargisfo adequada conseguem fazer
face ao equilibrio necessario para aumentar a g@arda seguranca dos activos dos

fundos de pensdes.
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3.1.3.AS DIFERENTES ABORDAGENS REGULAMENTARES AS
POLITICAS DE INVESTIMENTO

As empresas de seguros sao essenciais ao deseramivida economia de um Pais.
Tém uma funcdo que, para além da poupanca, visai@ger os riscos das empresas e

dos particulares, tal como referenciado, designadémpor Bernardino (2004):

Os sectores segurador e fundos de pensdes desampemha funcao

essencial, quer na proteccdo dos riscos quotidiashesorrentes da
actividade das familias e das empresas, quer nagémpde poupanca a
meédio e longo prazo, contribuindo para a sustelidade da economia e
confianca do sistema financeiro, assumindo um pabevante na estrutura

das sociedades modernas

E também por tais motivos que o0 sector encontréeseemente regulamentado,
apresentando um controlo rigoroso por parte dadagtgs de regulacdo e de supervisao
da gestédo da prudéncia, politicas de investimemta solvabilidade, tal como todas as
entidades envolvidas, incluindo as participadas.

Assim, com a modernizacdo dos mercados e dos nmsirios financeiros, tornou-se
obrigatéria uma adaptacdo das regras para ndaoerficaobsoletas/deficientes
relativamente aos seus objectivos. Bernardino (R0@dcreve nesse ambito a existéncia

de duas abordagens:

v' Abordagem tradicional baseada na maxima em que a prudéncia é igual a

seguranca. Esta abordagem concentra a sua obserwagda politica de
investimentos com regras especificas obrigando mapdu percentagens de

activos nas carteiras produzindo férmulas de calpata assegurar limites; e

v' Abordagem prudent person’numa 6ptica comportamentalesta filosofia, pelo

contrario da anterior, esta mais virada para dérms qualitativos e ndo tanto
para 0os quantitativos. Incide sobre a avaliacdgekior que ndo podendo ser
avaliado numa base retrospectiva de desempenhsimase 0 gestor toma as
decisbes correctas de investimentos de acordo coprincipios razoaveis e

sensatos de uexpert.
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Em Portugal, foi adoptada uma simbiose das duasiafpens, aquando da tentativa de
saida da abordagem tradicional, implementada er® 26€ fundos de pensdes, obtendo
a designacao depfudent person plus”A referida implementagcdo baseou-se numa
prudent person mas com um conjunto de regras quantitativaffipésteis numa optica

prudencial.

Os dois objectivos reconhecidos nesta nova abomdagd como apresentados por
Bernardino (2004), encontram-se referidos nas $irguee se seguem:

1. Introduzir uma maior flexibilidade na gestéaasignifica que o gestor tem maior

liberdade para explorar o mercado e 0s novos imgtnios financeiros com base

nas técnicas de gestao activo-passivo;

2. Reforcar os requisitos de governacda governacéo tem de ser de modo a que o

gestor tenha a responsabilidade de identificar,soman, mitigar e controlar os

riscos nos investimentos.

A ideia subjacente é encontrar o0 maior beneficia @& principais interessados, que
poderdo usufruir de melhores rentabilidades pelm biesempenho de profissionais

especializados, mitigando ao maximo o risco endolvi

3.1.3.1. Principios aplicaveis a definicdo das ptaicas de investimento

As politicas de investimento nos dias actuais ssgram o ponto fulcral da gestdo dos
fundos de pensdes. A constituicdo de uma politcendestimento adequada ao tipo de
carteira dentro da imposicao da Lei é um desafeitsua aprovacéo do ISP (capitulo Il
— Patriménio dos fundos de pensdes, Seccdo | -ticaolde investimento da NR
09/2007-R de 28 de Junho), pressupondo ser estadata a seguir pelo gestor sensato,
prudente e conhecedor dos riscos inerentes, de maadvaguardar os interesses dos

representados e assumir somente o risco para @ geatlimento € adequado.

As politicas de investimentos devem ser objectidasmodo a ndo existir dificuldade

na sua compreensdo. Para além de serem formulamtassprito, as politicas de

investimento tém de obedecer a varios parameteferenciadas na sequéncia por
Bernardino (2004):
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1. Os limites de exposicao a diferentes tipos de aplies, por exemplo:
a. Por contraparte;
b. Por sector;
c. Por area geografica;
d. Por tipo de instrumento;

e. Por moeda.

2. A possibilidade de uso de derivados e de operad@esporte e de empréstimo
de valores;
3. As aplicacbes eventualmente proibidas e demaigig@ss a politica de

investimentos;

4. Osbenchmarksventualmente estabelecidos como padréo para pacagéo e

analise do desempenho da gestédo dos investimentos;

m

A estratégia a prosseguir em matéria de intervemrcagercicio do direito de

voto nas sociedades emitentes.

As politicas de investimentos devem, ainda, estaambrdo com os critérios exigidos
pelo ISP (ISP: 2007), nos termos da Norma Regultanef 9/2007-R, de 28 de Junho,

e identificados na figura 5 que se segue:

Figura 5 Formulacao de politicas de investimentos

Conjunto de critérios
ter em conta r
formulacéo de politici
de investimentos

O tipo de fundo c A natureza dc As caracteristicas (0] nivel di
pensodes. beneficios abrangid populacdo abrangida financiamento dé
pelo plano de pensdes) duracéo de responsabilidades
responsabilidades. fundo de pensdes.

Fonte: Adaptado de ISP (2007)
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De modo a evitar a desactualizacdo das referidisca@s, as mesmas podem ser
alteradas sempre que haja justificacdo para taleri®, no entanto, sujeitar-se a

avaliacdo de, no minimo, periodos trienais.
3.1.3.2. Regras guantitativas prudenciais

Na abordagem prudent person plids Bernardino (2004) identifica dois grandes
conjuntos de limites as carteiras de investimemosyeadamente, aoft e oshard,

cuja diferenca baseia-se essencialmente na rigmlazjue sao aplicados.

Os limitessoft podem ser ultrapassados desde que tenham emamagsid a aplicacado
das técnicas de gestdo activo-passivo e de mitgdga riscos de investimento, pois
permite uma flexibilizacdo da ac¢do ao gestor pamgabilizar o melhor possivel a

carteira de investimentos, tendo em conta aind@ase;ao ao risco.

Por outro lado, os limitelsard séo os que ndo podem ser ultrapassados sem que sej
primeiro alteradas as politicas de investimentcga wez que podem colocar em risco o

core prudencial dos fundos, o que normalmente, tenr aom@ o risco de concentracéo.
3.1.3.3. Requisitos de governacgéao

Neste contexto, o objectivo passa por assegueguamentacdo da governacao, sendo
necessario implementar mecanismos que permitanaggavdar os interesses para 0s
quais os fundos de pensdes sdo constituidos. Surdesta forma, procedimentos
internos dentro das SGFP que séo obrigatérios quorteu de papel, que devem

transparecer a implementacéo e a monitorizacaolideca de investimento adoptada.

Os referidos procedimentos, na Optica de Bernardi2@04), devem atender aos

seguintes requisitos:
+» ldentificar a cadeia de responsabilidades
¢+ Definir o processo em termos de:
o Recomendacéo

Relacionadas com as decisdes
0 Aprovacao . :

de investimento
0 Implementagéo

o0 Monitorizacao
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s+ Definir a frequéncia

¢ Definir o formato do reporte interno

Desse modo, ficam as SGFP com uma responsabilatadscida no que diz respeito a
integracdo da governacdo, no sentido da obtenca&mm@ortamentos adequados no
processo de gestdo de investimentos. Qualqueradésgta linha de accdo deve ser
reportada a nivel interno e, caso coloque em Bsc@cios de solvabilidade, tem de ser
reportado ao ISP, conjuntamente com os procedirmeadoptados ou a adoptar para

mitigar o referido risco, bem como prevenir idéasiocorréncias no futuro.
3.1.3.4. O processo de supervisao

O processo de supervisdo tem tido pela frente abmalino dificil, tendo em conta a
necessidade de adaptacdo as condicdes exigidasmpetoados. A abordagerprtdent
person plusobriga a uma dificuldade acrescida pelas entigailgervisoras, devido
ao facto de “cada caso ser um caso”, ou seja,imighd das politicas de investimentos
baseadas na relagdo comportamental leva a quges/sores tenham a flexibilidade
necessaria para compreender o espirito do ges@mbao da aplicabilidade da politica

de investimento implementada.

O processo de supervisdo é gradual, de modo a aob@p as tendéncias e as
sofisticacdes dos instrumentos financeiros, comteadfuncdo da prudéncia e da
credibilidade. A supervisédo controla as SGFP, deam® salvaguardar as partes que
neles confia a gestdo do seu patrimonio e, desde,mar credibilidade e seguranca as

diversas entidades intervenientes.

Na sequéncia mostra-se necessario a realizacam deaior nimero de inspeccdes as
entidades, de modo a aferir a conduta de gestjutaatdy esperando-se por parte dos
actuarios e auditores um contributo essencial mhidge da realizacdo de trabalhos

baseados nas melhores praticas de competéncisspnélismo e independéncia.

Bernardino (2004) referencia as diferentes abomagegulamentares as politicas de
investimentos destacando a grande importancia dgsesas de seguros, tanto na
prevencao de riscos das empresas e particulares teonbém pela funcédo da poupanca

gerada.
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Em sintese, as duas abordagens regulamentaresitcmapale investimento retratadas
sdo, nomeadamente, a abordagem tradicional grumént persoh Em Portugal, foi
criada uma mistura das duas abordagens, gerandoceito de grudent person plys
que contém limites quantitativos e limites quakitad na proporcédo das quantidades de

activos detidos a serem investidos.

A evolucao tem sido permanente e ha uma necessidadel de adaptacdo da gestdo
aos novos objectivos, onde se incluem a introdugiauima maior flexibilidade na

gestéo e o reforco dos requisitos de governacao.

As politicas de investimento surgem pela necessidigdoferecer maior liberdade aos

gestores dos fundos de pensdes, atribuindo-lhdstarmaior responsabilidade.

A prudent person plugnplementada em Portugal, como anteriormente idefetem
dois tipos de limites a gestdo, designadashpad e soft,onde os primeiros ndo podem

ser ultrapassados sem a alteracédo das politicasetimento.

Com todo este processo de desenvolvimento tornacessario um esforgo no contexto
da supervisdo de modo a conseguir exercer o seel gaplefender os principais
interessados, utilizando uma legislacao adequania @ ompanhamento permanente de

modo a, em caso de necessidade, intervir atempatame

Torna-se claro que os fundos de pensfes tém urneaifibervencdo em varios campos
da economia de um pais. E, por tal facto, sdo dévexcessiva regulamentacdo e de
reforco de uma supervisdo empenhada em mitigariar mamero possivel de casos de

riscos a eles associados.

Na zona de influéncia dos associados, também se umotinteresse na forma como
efectuam o relato dos fundos e planos de pens&esenaonstracdes financeiras. E uma
area de tamanho interesse tendo em conta a ddnbelldentida, actualmente cada vez
mais reduzida, no entanto, no processo de harngitzdo tratamento contabilistico,

tal como sera abordado nos pontos que se seguem.

3.2. TRATAMENTO CONTABILISTICO DOS PLANOS DE
PENSOES

As normas contabilisticas adoptadas em Portugatied2005, nas contas consolidadas
das entidades com valores mobilidrios admitidoggociacdo n&uronextLisboa séo
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as Normas Internacionais de Contabilidade (NIC),itidas pelo International
Accounting Standards BoardASB) e endossadas pela Unido Europeia, adopcéao
imposta com o advento do Regulamento 1606/2002/€Patlamento Europeu e do
Conselho, de 19 de Julho. A referida implementag8a, entre outros objectivos,
harmonizar as demonstracdes financeiras de taisidades, promovendo
simultaneamente a comparabilidade, compreensiddida fiabilidade do relato
financeiro, facilitando a tomada de decisdes pelagrsas partes interessadas na

informac&o reportada por tais entidades.

No ambito desse processo, tem-se notado signiasatinelhorias, particularmente no
actual contexto de aproximagao entre o IASB Eimancial Accounting Standards
Board (FASB), organismo internacional emissor de norm@stabilisticas de grande
influéncia. A eliminacdo de tratamentos alternajv@anteriormente previstos no
contexto do tratamento contabilistico dos planopatesdes, insere-se nesse contexto de
significativas melhorias da informacéao reportadagpentidades sujeitas a adop¢ado dos
referidos normativos. Nos pontos que se seguemna@@sentados exemplos de estudos
que tém procurado analisar os impactos da refgndhlematica, nomeadamente, o
impacto e influéncia da existéncia de distintosatreentos alternativos — alguns dos
quais ainda existentes, aplicaveis aos planos aesdps e inseridos nos relatos
financeiros de tais entidades.

Morais (2010) efectuou um estudo acerca da utdiaagle trés tratamentos
contabilisticos, previstos ndnternational Accounting StandardglAS) 19, de
reconhecimento dos ganhos e perdas actuariais,atamente, o denominado método
do “corridor’, o método de reconhecimento no cappeoprio e o meéetodo do
reconhecimento nos resultados, atribuindo aosidefemétodos os codigos 1, 0 e 2,
respectivamente, para identifica-los e sujeitadosatamento estatistico, a partir de
técnicas de estatistica descritiva e medidas deiagfo, nomeadamente, o coeficiente

de correlacdo de Pearson.

O estudo incidiu sobre 523 empresas europeiasc(set@das a partir do indice
STOXX) que aplicaram este normativo pela primeiez \vem 2005, procurando
identificar os grupos de empresas com um trataneanitabilistico similar. Tais grupos
foram simultaneamente segregados em funcdo dasegoaracteristicas: o pais, o

sector de actividade, o endividamento e a renddule.
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A recolha de dados foi efectuada a partir dos Betst e Contas das entidades que
detivessem planos de pensfes de beneficios definddadicdo esta que, em caso de
nao cumprimento, permitia a exclusdo da mesma d@ataando estudo.

Foi possivel concluir que as variaveis pais, sedwractividade e endividamento
demonstraram uma relacdo com a escolha do métadabdéstico adoptado. O estudo
identificou que o Reino Unido e a Irlanda sédo osgmque tendem a utilizar mais
intensivamente o0 método do reconhecimento no damifgrio tal como as empresas
com maior alavancagem. A variavel rendibilidadetémnbém utilizada no estudo, nao
sendo, no entanto, conclusiva, ou seja, ndo foior@rada associacdo entre a

rendibilidade e a escolha do método adoptado petgsesas.

bY

Morais (2010) procurou demonstrar, ainda, a diflade inerente a existéncia de
distintos tratamentos alternativos, particularmemteue diz respeito a comparabilidade

da informacao contabilistica reportada pelas edéga

Byrneet al. (2007) estudaram 3 Opticas distintas de calculusto valor dos planos de

pensdes: a Optica dos auditores, a Optica das esagpee a Optica dos actuarios. O
objectivo do estudo passava pela tentativa de hexem se os valores identificados
pelas trés entidades convergiam no mesmo sentdmadio a concluir se existiam, ou

nao, diferencas significativas relativamente aessupostos assumidos.

O conceito de justo valor utilizado pelos autorpsesentava-se consonante com as
normas contabilisticas aplicaveis no Reino Unidomeadamente aFinancial

Reporting Standardd-RS) 17 -Retirement Benefitpor sua vez baseada na IAS 17.

O referido estudo teve como base para recolha desdaes Relatérios e Contas das
entidades constituintes do indice FTSE 350, nageréom inicio em Junho de 2001 e

até ao periodo findo em Junho de 2005.

ApoOs a realizagdo dos testes as hipoteses seladeion através das técnicas de
estatistica descritiva e de regressado linear, ¢sremuidentificaram a existéncia de

diferentes pressupostos nos céalculos actuariaiasdistintas Opticas analisadas.

Tal facto, segundo os autores, levanta duvidasivataente ao conceito de justo valor
designado pela contabilidade na avaliacdo dos srigtopresariais, sendo de dificil

determinacdo um valor mais aproximado com baseifemedtes Opticas.
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Scott (1994), por sua vez, realizou um estudo i@tado com a associacao entre o
incentivo ou desincentivo dos gestores na divulgats informacgéo contabilistica no
contexto dos planos de pensdes de beneficios die$inD autor efectuou a recolha de
dados a partir da seleccédo de uma amostra de @éegidadiadas no Canad4, suportando

0 seu estudo em duas teorias de divulgacao volarmarinformacao.

As referidas teorias foram igualmente analisadasv/porecchia (1983) e por Diamond
(1985). Verrecchia (1983pud Scott (1994) defende que o incentivo a divulgaeao
uma associacdo com o custo de propriedade. Pay ado, Diamond (1985ppud
Scott (1994) defende que o incentivo a divulgag@m tuma associacdo com as
economias de custos. As distintas opticas encordmrapresentadas na Figura 6 que se

segue:

Figura 6 Teorias de incentivos a divulgacao de informagadabilistica

Teorias de divulgacéo

Verrecchia (1983) Diamond (1985)
Economias de custos Custo de propriedade

Fonte: Adaptado de Scott (1994: 27)

Scott (1994) verificou, através das técnicas esieds de correlagdo e regressao, que
ambas as teorias se enquadram na amostra analigaxiando, no entanto, a questao

em aberto para futuras linhas de investigacdo, adameente a partir de uma adequada
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avaliacdo na interpretacéo da variavel “dimensgog pode exigir informagcbes mais

detalhadas acerca dos proprietarios das empr@sssiecomportamento empresarial.

Em sintese, os estudos anteriormente apresentatosndtraram divergéncias no
contexto do tratamento contabilistico dos planos pmsdes, no contexto do
reconhecimento, mensuracéo e divulgagao da inf@mapresentando-se, desse modo,
trés conclusdes relacionadas com o relato corgibdidas entidades, de algum modo
relacionados com a existéncia de diferencas dentexito no reporte da informacao

divulgada pelas mesmas.

* Morais (2010), verificou que determinadas empraggepavam-se em torno da
escolha do método contabilistico a adoptar no tecmento dos ganhos e
perdas actuariais através das seguintes caractsigbais, sector de actividade

e endividamento.

* Byrneet al (2007), por outro lado, estudaram o resultadadobio célculo do
justo valor dos planos de pensdes sob trés omtiferentes, concluindo que sob
distintas épticas obtém-se distintos resultadosigdaldades essas provenientes
dos pressupostos assumidos.

* Scott (1994) executou o seu estudo com o intuitpedeeber a associagao entre
0 incentivo ou desincentivo dos gestores na digdigada informacao
contabilistica relativa aos planos de pensdes defiogos definidos, concluindo
pela existéncia de relacédo entre o referido fastorcusto de propriedade, assim

como a existéncia de economias de custos.

3.3. A RELACAO ENTRE O ASSOCIADO E O PLANO DE
PENSOES

Neste ponto, pretende-se abordar os aspectos fpaerca relacdo entre o associado e
0s planos de pensdes, no intuito de analisar agdest e influéncias existentes entre os
referidos elementos, tendo em conta nessa anpbseym lado, o financiamento dos

planos de pensoes, e, por outro, a influéncia dlosilos actuariais no relato financeiro.
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3.3.1.0 FINANCIAMENTO DOS PLANOS DE PENSOES

Os planos de pensdes envolvem a aplicacdo de nest@rultados para uma estratégia
definida a longo prazo, estando na base da refergteatégia as reformas dos
empregados da empresa associada. Os fundos depadsdgeridos autonomamente e
tém limites muito restritivos, criados particulamtes pela existéncia de uma restritiva
legislacdo em vigor, que impede aos associadoseadamente, a utilizacdo dos activos
do plano como fonte de financiamento. A relacaoeemiassociado e o plano de pensdes
pode levar, por vezes, ao “congelamento” ou a e&tirdo plano, comprometendo desse

modo 0s montantes que suportam os referidos planos.

Carroll e Niehaus (1998) elaboraram um estudo gaeupa analisar a relacéo entre o
financiamento dos planos de pensfes eratigs empresariais. O contributo dos
referidos autores passa pela identificacdo da &gt de planos com activos em
excesso e planos com responsabilidades néo fim@sciaque influenciam

simetricamente a avaliagdo do endividamento.

O estudo evidenciou que planos de pensdes comdelewdéfices provocam uma
diminuicdo dogatings e que os planos de pensfes com excesso de gotoxascam
um aumento dosatings No entanto, existe uma relacdo ndo proporcionaieeos
referidos elementos, tendo em conta que uma variagdtes montantes ocasionam
variacOes dispares mating, designadamente, através de uma variacdo noyY/@assi

influéncia norating aparenta ser superior a variacao equivalentecgin®a do plano.

Os resultados obtidos pelos autores, atraves delagdio entre as variaveis escolhidas,
identificaram que os planos de pensdes nao findngiaoncorrem como passivos no
balanco, de igual modo com os restantes créditoentidade, sendo esta uma fatia
representativa da elevada responsabilidade asspmidais entidades desde o inicio da
constituicdo do plano. Os autores sugerem aindsl&acdo de novos estudos acerca
do tema, designadamente, através da correlacam deaior nimero de variaveis.

Stone (1987), por sua vez, procurou analisar sesgéacia de unsuperavitnum plano
de pensdes, isto guando o valor actual das responsabilidades da aimferior ao

valor dos activos do plano, pode ser explicado gerisbes de financiamento da
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entidade detentora (associado). Na presenca de superavif nos termos
regulamentares, as entidades nao podem utilizae essntante como fonte de
financiamento propria, o que leva a um interrogdgga: deve a entidade financiar o

plano de pensdes ou devera cessa-lo?

O estudo investiga assim se, em tais circunstgrnexéste uma relacao entresoperavit

e as decisdes de financiamento da entidade no iguespeito a contribuicdo para o
plano de pensfes, tendo em conta que os activeenpem a um fundo auténomo e,
desse modo, encontra-se afastada a hipdtese dmagid dos activos como fonte

propria de financiamento empresarial.

O estudo identificou a existéncia de 208 entidacl@s planos de pensdes em tais
circunstancias superavi}, 58 das quais encerraram 0s seus planos. Nofekseos
referidos planos foram encerrados num espaco teinger2 anos, compreendidos entre
0s anos de 1982 a 1984.

Baseado no quadro analitico desenvolvido por Mgaviajluf (1984), o estudo analisa

entdo a probabilidade de cessacao dos planos dégseam situacao daperavit
Stone (1987) utilizou as seguintes variaveis peideaciar a referida relacéo:
* A capacidade da empresa para se financiar conatapdiprio em vez de alheio;
» A cotacdo de mercado da empresa;
» A disponibilidade de financiamento para o fundgédasdes; e
* Os custos de extin¢ao do plano.

A referida autora concluiu que a gestdo do fundo tena relativa flexibilidade para a
acumulacdo de uma margem financeira e que enaamaplano de pensdes é mais

provavel numa empresa que redna cumulativamersegasntes premissas:
* Que gere menores recursos internos
¢ Quando o mercado atribui valor inferior aos fludestesouraria

* Quando tém incentivos para evitar o financiamedtoi@nal
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Comprix (2007) analisou a relacdo entre os fact@esolvidos na decisdo de
congelamento dos planos de pensdes de benefididdefO autor admite a existéncia
de trés niveis de congelamento, nomeadamentehaod™ o “soft” e o parcial,

diferenciando-os da seguinte forma:

* Congelamento ‘hard” — a empresa elimina todos os acréscimos de barseéic

todos os colaboradores;

* Congelamento ‘soft’ — existe quando ndo ha aumentos adicionais nas

contribuicdes dos planos;

» Congelamento parcial- todos os colaboradores que entrarem na emppésa a

esta decisao néo tém direitos sobre o plano.

O autor identificou ainda os pressupostos consdioitis que estdo na base do referido
congelamento, tendo o cuidado de identificar asaveis associadas a decisdo de
congelamento. Assim, e numa primeira analise, igetifse que tais decisbes séo
tomadas ap0s a queda das taxas de juro do merbastendo de imediato um

constrangimento por parte dos colaboradores e csittdi. Devido a pressdo dos
colaboradores e dos sindicatos, as entidades s@adé&s a manipulacdo do relato dos
planos de pensdes nas suas contas, evidenciadstumbo eatravés do exagero nos
pressupostos actuariais, de modo a aumentar a eaogamica aparente nos planos de
beneficios definidos. O autor identificou que osspupostos particularmente objecto
de manipulacdo nesse contexto sé&o as taxas deaesperadas dos activos do plano e

as taxas de desconto utilizadas para o calcul@lbo presente.

Ressalte-se que a SFAS 87 identifica, para calalto valor presente das
responsabilidades inerentes aos planos, trés p@sss, nomeadamente: a taxa de
desconto, a taxa de retorno e a taxa de crescintgcsalarios. Tais pressupostos

influenciam os calculos das responsabilidades giairste forma:
 Um aumento na taxa de retorno esperada reduz @ dastpensdoes;

* Um aumento na taxa de crescimento salarial prouataumento da obrigacao

de beneficios projectados;

* Um aumento na taxa de desconto provoca uma dindiouita obrigacéo

projectada dos beneficios em termos de valor ptesen
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De acordo com o referido autor, a norma permiténtiés abordagens para a entidade
empregadora mensurar os planos, fazendo refer@&msaseguintes paragrafos: ao
paragrafo 45, relativamente aos elementos a tecamea na confeccdo da taxa de
retorno esperada; ao paragrafo 46, para os itégrsean conta na determinacado da taxa
de crescimento salarial; e, por fim, ao paragrdfon® que diz respeito aos elementos a

ter em conta na confecgao da taxa de desconto.

No contexto da analise das determinantes e comdistes que cercam as decisfes das
entidades no que diz respeito ao congelamento oo de pensdes de beneficio
definido concluiram que os colaboradores assumelmome congelamento dos planos
de pensdes, nos casos em que as entidades enceateamdificuldades de geracao de
cash flowse, por consequéncia, a atravessar dificuldadesd&iras a curto prazo. O
namero de empregados, tal como os acordos colsctieotrabalho, condicionam o
congelamento dos planos: a primeira, na medida @@ muitos trabalhadores
conseguirem exercer maior pressao sobre a entidsaeregadora; a segunda
relacionada com a forca dos sindicatos. Os reqadtégbalmente evidenciam que 0s
empregadores sao levados a congelar os planosxdégsedevido a intencédo de manter
0s planos em linha com o0s requisitos exigidos nbitdnda constituicdo do referido
plano.

Este capitulo aborda, assim, distintas problengatassociadas ao financiamento dos
planos de pensfes. Os autores atras referenciadusndtraram em seus estudos que o

financiamento dos planos tem influéncia em diginariaveis, nomeadamente:

e Carroll e Niehaus (1998) concluiram que ha uma&elantre o financiamento
dos planos de pensfes eating empresarial, embora ndo na mesma proporgao;

e Stone (1987) concluiu no seu estudo que as gedt@eplanos tém flexibilidade
para a acumulacdo de margens financeiras, assira pefa existéncia de uma
razoavel probabilidade das entidades que tém o®plde pensdes financiados
virem a encerra-los, desde que cumulativamente amelras premissas

identificadas pela autora; e

e Comprix (2007) concluiu que o numero de emprega&dos acordos colectivos

sao condicionantes ao congelamento dos planosy @ssno o facto de que os
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colaboradores assumem melhor o congelamento doesspleps casos em que as

entidades apresentam dificuldades em termos deapedecash flows.

3.3.2. A INFLUENCIA DOS CALCULOS ACTUARIAIS NO RELATO
FINANCEIRO

Ha regras definidas pelos normativos contabilistisegundo as quais sédo delineados
caminhos a seguir para encontrar os valores pessdas responsabilidades dos planos
de pensdes de beneficios definidos. Por outro Edans autores tém defendido, como
adiante se vera, a falta de rigor na definicdo mlessupostos subjacentes ao referido
calculo, deixando ao julgamento profissional dwagbd a escolha dos pressupostos que
melhores se enquadram a um determinado plano, nameate, no que diz respeito a

definicho da taxas de desconto utilizados no adlcdb valor presente das

responsabilidade, nas taxas de retorno dos adafivgdano e das taxas de crescimento

dos salarios.

Gopalakrishnan e Sugrue (1995) realizaram um estud@ue analisaram as questdes
relativas as suposicOes efectuadas pelos admidosés das entidades na escolha dos
pressupostos actuariais utilizados nos calculogattr presente dos planos de pensoes,

de acordo com as divulgagdes exigidas pelo SFAS/NC.

Numa primeira fase questionam os factores de esco#h base de confeccao dos
pressupostos, nomeadamente da taxa de descontataxadae crescimento salarial
requeridos pelo SFAS n° 87. Na sequéncia, questiose tais hipoteses estao

dependentes uma das outras.

Segundo os referidos autores, o estudo é de elévgdatancia para a comunidade de
analistas financeiros e entidades responsaveis rmpaiaalizacdo contabilistica, na

medida em que alteracbes nas percentagens deswsiprstos, ainda que seja de
pequena proporc¢ao, apresentam efeitos signifitt@oDemonstracdo dos Resultados e
no Balanco, ao que se acresce o facto de que ueracdlo de pressupostos pode por

em causa a comparabilidade do relato financeiro.

Os autores trabalharam com uma amostra de 300valg8es, concluindo que a taxa de

desconto é fortemente influenciada pelo endividamero montante das contribuicées
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para o plano, sendo este o mesmo factor que imilaefortemente a taxa de

crescimento salarial.

Na Optica da teoria dos mercados eficientes, osoplale pensdes apresentam um
tratamento idéntico ao de outras dividas, sendlisada de igual modo pelos gestores,
nomeadamente, quando existe duvidas acerca danssdplidade com planos de
pensdes ndo financiados, uma vez que estes respgratéicularmente pelo aumento

do risco sistémico.

Os autores concluiram, assim, que as entidades grandes responsabilidades no
contexto dos planos de beneficios definidos tenaeiilizar taxas de desconto maiores,
para relatar valores presentes (passivos) inferidde caso dos planos de contribuicao
definida, verificaram que as empresas com gran@sponsabilidades assumidas
relativamente ao plano de pensdes tendem a utihzais de crescimento dos salarios

inferiores, de modo a efectuarem menores contiiesipara os planos.

Os dois pressupostos analisados neste estudotsidependentes, segundo 0s mesmos
autores, ficando assim evidenciado que as empessathem o0s pressupostos que lhes
sejam mais favoraveis, resultando igualmente natatatdo da manipulacéo do relato

financeiro por via da escolha de determinados ppestos actuariais, nomeadamente, a

taxa de desconto e a taxa de crescimento salarial.

Anantharaman (2011) analisou a incidéncia de mé&aggo no célculo relativo a
contablizac&o dos planos de pensdes de benef@iosdds, particularmente no que diz
respeito aos pressupostos actuariais utilizadoc@loslos efectuados pelos actuarios,
nomeadamente, na taxa de retorno esperada dossaetiva taxa de desconto utilizada
no célculo do valor presente das responsabilidddesferido autor realiza uma analise
a optica dos actuarios e refere ser analoga aaogtis auditores quando da existéncia
de incentivos econdmicos. Relativamente aos ac®&éi constante o efeito da ameaca
de perda de rendimentos por efeito das taxas, @mumeove o incentivo a apresentagao

de pressupostos mais favoraveis ao perfil das exapre

Os conceitos referidos neste estudo, taxa de retesperada e a taxa de desconto,
apresentam segundo o autor componentes demasigéotsias, o que permite alguma

“margem de manobra” aos actuarios aquando da seaempacao, tendo em conta que
elevadas taxas de retorno esperadas reduzem os gasht as pensdes, ao passo que
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elevadas taxas de desconto favorecem claramestiusde financiamento do plano.
Assim, o referido estudo sugere que a ligagdo en&reuario e a entidade pode por em
causa a independéncia dos pressupostos apresemagms sua vez, favorecer a

divulgacao de um relato contabilistico menos apadpor
Segundo o autor, os actuarios tém dois tipos dsppestos:

* Os pressupostos demograficogiue tém a ver com 0s participantes no plano.
Tais pressupostos relacionam-se, designadamemeasdaxas de mortalidade,
probabilidade de deficiéncias, anos de vida apéfoama, etc... existindo nesse
contexto diversas tabelas relativas as probab#islathteriormente mencionadas,

0 que torna dificil a harmonizacéo dos calculosaiis.

* Os econdémicos tém que ver com toda a conjuntura, quer econgnuoar
financeira, sendo esta a componente que permitenuama ambiguidade nos
pressupostos. Existem varios modelos para os o&ldd taxas, e nenhum esta
implementado como modelo a seguir, ndo sendo esi@dm os calculos

referentes aos referidos pressupostos.

O caminho seguido por Anantharaman (2011) nestel@gpassou pela procura dos
incentivos que se colocam aos actudrios, no seugdalentificar se tais incentivos
influenciam os pressupostos escolhidos ou recondesdpara efectuar os calculos
actuariais. Nos escritorios das SGFP, os clientes @s quais estas obtém um maior
rendimento tendem a utilizar taxas de retorno esi@er superiores, apresentando,
assim, uma imagem mais favoravel no relato consicib do cliente. Da mesma forma,
a taxa de desconto também tende a ser maior, biamefd o cliente com um valor
presente mais baixo do que o que seria esperadositizacdes, segundo o autor, sdo
recorrentes, tendo sempre como imperativo as odeslicmacroecondmicas da
conjuntura passada, presente e futura. Desse rooddui o autor, torna-se necessario
uma revisdo dos incentivos dos actuarios, de modpe essa tendéncia ndo se
materialize, uma vez que o0s interessados passar@ dados mais fiaveis para
utilizarem na gestédo e evitando um incumprimentativemente as responsabilidades

assumidas com os beneficiarios do plano.
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Newell, Kreuze e Hurtt (2002) abordam a questdoedeolha dos pressupostos
actuariais utilizados para o calculo do valor pnésedas responsabilidades com os
planos de pensdes. Segundo 0s autores, a mai@upeg@o prende-se com o facto de
as empresas escolherem, tendencialmente, os mesesssipostos actuariais que estao
na base dos célculos actuariais. Os referidos esitestam, assim, a relacdo existente
entre os pressupostos utilizados para o calculpeasdes e statusde financiamento
do plano de pensdes (défice superavij.

Os pressupostos referenciados pelos autores despuito a taxa de desconto, a taxa de
crescimento salarial e a taxa de retorno esperadoadtivos do plano, utilizando os
autores as referidas variaveis para analisar gaelaxistente com a identificacdo do
statusde financiamento. Para os autores, em grande gastgezes, os interessados na
informac&o contabilistica ndo reconhece o impaaie Qs referidos pressupostos
provocam nas Demonstracdes Financeiras. Esteseaud@o muita importancia a taxa
de retorno esperada e a taxa de desconto nos csalaatuariais, afirmando que os
gestores das entidades, investidores e gestorésndes de pensfes devem ter mais
atencdo a estas taxas, tendo em conta que umalgualteracdo em tais pressupostos
pode inibir uma iniciativa de comparacao entre @qs e, consequentemente, na
comparabilidade do relato financeiro.

As informacdes que advém dos planos de pensdesnddamto quanto possivel,
apresentar uma imagem verdadeira e apropriadainyaede de base de apoio a gestéao
dos planos de pensfes, aos gestores das emprescipgrdes e também a todos os
interessados nessa informacéo. O financiamentdatho gleve ser o mais apropriadode
modo a evitar futuras perdas ou contribuicbes dessarias bastante avultadas, devido

ao facto de ndo terem contribuido atempadamernieneos montantes necessarios.

O status de financiamento (25 empresas mais financiada? eeripresas menos
financiadas) sera a variavel independente utilizaglea a analisar a justificagdo da
existéncia dos pressupostos assumidos. Os dadisadna durante o periodo de 1999
e 2000 permitiram aos autores concluirem que adagl@s revelam maiores retornos
reais dos activos do plano em 1999, comparativarmmm o ano 2000. Tal diferenca €
justificada a partir das carteiras de acc¢des gaestdidades detinham em 1999, face as
carteiras de obrigagbes que detinham em 2000.
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A questao prende-se com o facto de que o justa dal® activos do plano de pensodes
tende a ser o mais proximo possivel do valor ptessas responsabilidades futuras com
o plano, uma vez que o valor presente das obrigaiteras do plano séo calculadas
com base, para além de outros pressupostos, nadw@x@desconto e na taxa de

crescimento dos salarios.

Desta forma, os autores acreditam na possibilididenanipulagcdo dos dados que
servem de apoio aos calculos efectuados, sugeragsin, a existéncia de duvidas
acerca dos pressupostos assumidos, nomeadamenges sadicadores identificam a

realidade, particularmente num contexto em que e¥dste uma relagdo directa e
imediata entre os pressupostos assumidos e o geteah dos activos do plano. No

entanto, concluiram que as entidades com os pm@ensdes totalmente financiados
assumem maiores taxas de desconto e maiores texestaino esperadas sobre os

activos do plano, comparativamente as entidadesptamos menos financiados.

Os estudos abordados neste ponto fazem refer@actecularmente, a possibilidade de
manipulacdo dos pressupostos actuariais que eatdase de calculo do valor actual
das responsabilidades dos planos de pensdes. iDedacece unanime entre os autores
apresentados nesse contexto que determinadosefmotonduzem os actuarios ao
enviesamento dos valores apresentados, pondo esa, @asse modo, a fiabilidade do

relato financeiro, conforme apresentado nas ligjugsse seguem:

» Gopalakrishnan e Sugrue (1995) concluiram queeRistaracteristicas comuns
em determinadas entidades, que actuam da mesma, forrmescolha dos
pressupostos para o célculo da taxa de descontm texd de crescimento
salarial. Afirmam que cada entidade tem a opc¢aesdelha quanto ao pacote

de pressupostos a ter em conta, de modo a obtenemaior beneficio.

* Anantharaman (2011) concluiu que existe uma relag@ive os incentivos
econdémicos dos actuarios e 0s pressupostos eszolpada o célculo da taxa
de retorno e da taxa de actualizacéo, beneficidedse modo as entidades que
usufruem desses dados, por sua vez reflectidodemsnstragdes financeiras
publicadas pelas referidas entidades.
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* Newell, Kreuze e Hurtt (2002) concluiram, em siategue as empresas com
planos de pensdes totalmente financiados assumeas taais elevadas de
desconto e de retorno esperadas dos activos do, ptamparativamente a

entidades menos financiadas.

3.4. PROPOSTA DE ESTUDO PARA ESTA DISSERTACAO

Em sintese, a abordagem desenvolvida ao longo diss&rtacdo passou pela analise de
distintas vertentes, desde o enquadramento dosdutel pensdes e, no ambito destes,
dos planos de pensdes, até a relacdo entre oads@co plano de pensodes.

Inicialmente, foi analisado a situacdo dos fundos pensdes em Portugal,

nomeadamente, os tipos de gestédo dos activos &g, @ legislacdo relacionada, assim
como as limitagcdes impostas pelas entidades sigpeag no contexto da regulacdo e
dos mecanismos de garantia de informacao, assino asndiferentes abordagens

regulamentares relativas as politicas de investimen

Numa segunda fase foram analisadas, em particakar,0pticas de tratamento
contabilistico dos planos de pensdes, evidenciaado dificuldades inerentes,
apresentadas pela comunidade cientifica, relatiotamao relato contabilistico dos

planos de pensoes.

De acordo com os autores referenciados nesta garni@vestigacdo, uma das grandes
preocupacgdes das entidades, associados do plarexepeesidir, em especial, na
determinacdo do montantes que vao dispender pafano de pensdes de beneficio
definido em cada periodo, de modo a manter o defgglano devidamente financiado

no momento de ressarcir os beneficiarios.

Assim, e nesse contexto, foram apresentados estugsbordam a relacdo entre os
pressupostos actuariais utilizados no calculo diar yaesente das responsabilidades do

plano de pensdes e a manipulacédo no relato financei

Na sequéncia da revisdo de literatura entdo efd&miuesta dissertacdo passara pela
andlise da existéncia de associacdo entre detetosnf@actores que caracterizam 0s
associados, denominados de factores explicativomjeadamente, a dimensédo, o
endividamento e a rendibilidade, e os elementasctanizadores dos planos de pensdes,

igualmente analisados nesta parte da dissertacao.
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De modo a cumprir os referidos objectivos, e tepdo base os estudos divulgados
nesse contexto, a proxima parte desta dissertdd@tmdqologia) passard entdo pela
apresentacdo das hipOteses propostas para estdo,estssim como a amostra
seleccionada, a forma como os dados foram recaha&l®m tratamento estatistico

subjacente a analise dos referidos dados.
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4. METODOLOGIA

Esta parte do trabalho dedica-se a divulgacao sjmsctos metodoldgicos que cercam o
estudo divulgado no contexto desta investigacdmesaptado na parte que se segue
(Apresentacdo e Discussdo dos Resultados). Enesmtiévidida em trés capitulos, a
partir dos quais sdo apresentadas as hipotesestulto eefectuado, as caracteristicas
relativas aos dados recolhidos e a caracterizag&omibstra e, por fim, a identificacdo

do tratamento estatistico efectuado aos dadoshidosl|

4.1. HIPOTESES DO ESTUDO EFECTUADO

Na sequéncia dos estudos apresentados na parezlgméz (Referencial tedrico), esta
parte da dissertacdo destina-se a divulgar os atesisubjacentes ao estudo empirico
entdo efectuado, tendo em conta os objectivos@rente definidos, nomeadamente, a
existéncia de associagdo significativa entre o®cimdos, a partir da andlise de
determinados factores explicativos, nomeadamentimansao, o endividamento e a
rendibilidade, e os planos de pensdes de benefttgfimidos subscritos por tais

entidades.

A dimenséo das entidades assume-se como um doselcue tem sido objecto de
estudos que se tém igualmente centrado no meioesamal, tal como os estudos
desenvolvidos por Stone (1987) e Pereira (20169,(ésmo em Portugal.

Para este estudo, foram desenvolvidas trés higotedseassociacdo entre o factor

dimensao e os planos de pensfes, nomeadamente:

Hi: H& uma associagéo significativa entre a dimenséas entidades incluidas np

indice nacional PSI 20 e os défices nos planos degbes de beneficios definidos.

H,: HA uma associacdo significativa entre a dimensédas entidades incluidas np

indice nacional PSI 20 e o activo total dos plardes pensdes de beneficios definidos.

Hs: HA uma associacdo significativa entre a dimensédas entidades incluidas np
indice nacional PSI 20 e as varia¢des anuais noiattotal dos planos de pensdes |de
beneficios definidos.
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Relativamente a primeira hipotese 1JHpretende-se averiguar se a dimensdo das
entidades apresenta-se significativamente assoa@défice evidenciado nos planos de
pensdes, sendo este Ultimo indicador representdéivdiferenca entre o activo e o valor

presente dos planos de pensdes.

Por outro lado, justifica-se igualmente o desenuuwito de hipoteses que permitam
perceber a eventual existéncia de uma associagaticativa entre o mesmo factor
(dimenséo) e o activo total do plano, por um ladipotese defendida em,He a

variacdo anual de tais activos, evidenciada gm H

Nestes Ultimos anos, o0 sistema economico e fineméem vivido graves dificuldades

provenientes da crise mundial, que teve a sua gémesEstados Unidos da América.

Deste modo, hoje, existem entidades com gravesuttlhdes financeiras, o que implica
reconsiderar os custos associados ao seu exergiogo,anteriormente ndo tinham

relevancia.

No contexto do factor endividamento, foi definidaauUnica hipotese de associacao
entre as entidades incluidas no PSI 20 e os pld@gensdes, apresentada nas linhas

que se seguem:

H4: Ha uma associacdo significativa entre o endividanto das entidades incluidas

no indice nacional PSI 20 e os défices nos planespgnsdes de beneficios definidos.

Na base dessa hipbtese encontra-se o entendimeménatizado de que as entidades
gue possuem um maior equilibrio financeiro est@&alippostas a financiar um plano de
pensdes dos seus colaboradores, tendo em contarguestrutura financeira sélida ira
permitir o desenvolvimento da referida accdo. Caxng2007), designadamente,
aprofundou esta temética, no sentido de compreeasienotivacdes que estavam na
base do congelamento dos planos de pensdes pedparentidades.

Por fim, um outro indicador habitualmente utilizadm estudos dessa natureza é o
relacionado com o factor rendibilidade (Pereira,1®0 Byrne et al, 2007),
particularmente a rendibilidade do capital prépdoge identifica aos utilizadores a
relacdo entre cada unidade de capital proprioezac§o anual de resultados.

De facto, o défice nos planos de pensfes € umaypagdo constante das entidades,

por factores regulamentares inerentes ao financitorde tais planos, ja referidos em
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pontos anteriores. Particularmente em periodos glavamento na geracdo dos
resultados e, consequentemente, nos racios debilafatle, a preocupagdo dos
associados pode reflectir-se na necessidade dguass@o de uma cada vez maior
rendibilidade dos activos detidos pelo plano, delona que os associados realizem
menores contribuicdes nesse periodo. Neste semidentdo desenvolvida a hipétese

apresentada nas linhas que se seguem:

Hs: Ha uma associacao significativa entre a rendiloifide das entidades incluidas no

indice nacional PSI 20 e os défices nos planos degbes de beneficios definidos.

Os pontos que se seguem desta dissertacdo desEnamcaracterizar os dados
recolhidos e a amostra utilizada e, na sequénsidgenicas de analise estatistica

utilizadas para testar as referidas hipoteses.

4.2. RECOLHA DE DADOS E CARACTERIZACAO DA
AMOSTRA

O estudo apresentado nesta dissertagdo tem pordsastementos extraidosasd
Demonstracdes Financeiras inseridas no Relatorio Centas Consolidadas,
compreendendo a amostra, por sua vez, as entidadesalores mobiliarios admitidos

a negociagdo nd&uronext Lisboa incluidas no indic®SI-2Q durante o periodo
compreendido entre 2005 e 20@®rrespondendo assim, numa primeira fase, a uma
abordagem baseada fundamentalmente na analisenté€ido. A escolha deste tipo de
procedimento mostrou-se mais adequada aos objectieinidos para este estudo,

tendo em conta a localizac&o da informacao obpet@nalise.

Tendo por base o objecto desse estudo, foi necegséreder-se a uma seleccao das
entidades incluidas na amostra, tendo sido comsldsr apenas as entidades que
permaneceram no indice PSI 20 durante o period2088 a 2009 e que apresentam

planos de pensdes de beneficios definidos divulkgads respectivos anexos.

A tabela que se segue apresenta as entidadesimuéaseamente, em quaisquer dos
anos abrangidos por este estudo, foram incluiddadice portugués PSI 20 e que, no
Relatorio e Contas Consolidado, apresentavam digbks relativas aos planos de

pensdes de beneficios definidos:
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Tabela 4Entidades do PSI 20 objecto de estudo em cada ano

ISIN CODE DENOMINACAO 2005 2006 2007 2008 2009
PTALTOAEO002 ALTRI X X X X X
PTBCPOAMO0O7 BCP X X X X X
PTBESOAMO007 BES X X X X X
PTBPIOAM0004 BANCO BPI X X X X X
PTBRIOAMO0OOO BRISA X X X X X
PTCPROAMO003 CIMPOR, SGPS X X X X X
PTEDPOAMO009 EDP X X X X X
PTIMTOAEO001 J.MARTINS, SGPS X X X X X
PTMENOAEO005 MOTA ENGIL X X X X X
PTPTCOAMO009 PORTUGAL TELECOM X X X X X
PTSEMOAMO0004 SEMAPA X X X X X
PTGALOAMO009 GALP ENERGIA NOM --- X X X X
PTINAOAPOOO8 INAPA --- --- --- --- X
PTPTIOAMOO006 PORTUCEL --- --- X X X
PTRELOAMOO008 REN --- --- X X X
PTS3POAMO0O017 SONAE IND, SGPS X X X X
PTIPROAMOO0OO IMPRESA SGPS X X X mee e
PTCFNOAEOQ03 COFINA X - ~—n ---
PTNBAOAMO006 NOVABASE e X e ~en ---
PTBNFOAMO005 BANIF SGPS --- --- --- --- X

Note-se, no entanto, que das entidades acima apmdas, € em consonancia com as

linhas metodoldgicas anteriormente definidas, apenae entidades foram incluidas na

amostra em analise, tendo em conta a sua permandacPSI| 20 durante todo o

periodo de abrangéncia deste estudo.

Ressalte-se ainda que o periodo seleccionado pteaestudo relne as condi¢des

idénticas de comparabilidade, tendo em conta qb 26i o ano da adopcéo pela

primeira vez das Normas Internacionais de Contsik, nos termos do Regulamento

1606/2002/CE do Parlamento Europeu e do Consethd9dle Julho.

A escolha desta amostra baseia-se na inclusdontidades de maior dimensédo que

operam em Portugal e que tém informacéo de faegsax; tendo ainda em conta o facto

de os planos de pensbes de beneficios definidogremi, em geral, montantes

avultados de investimento e de financiamento, eMwmse igualmente tidos em

consideragéo na selecgao da amostra para este.estud
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O acesso a informacao objecto deste estudo fambtraveés da consulta a pagina web
da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMYMnde os referidos
documentos encontravam-se disponiveis para conbelta como, a titulo acessorio, a

informacéo estatistica disponivel no siteNdSE Euronexde Lisboa.

Os elementos recolhidos no contexto das hipotesgsriamente apresentadas

encontram-se identificados na tabela que se segue:

Tabela 5Quadro identificativo dos elementos recolhidos

Elemento: Denominacéo

ACT Activo total
CAP_BOLS Capitalizag&o Bolsista
CP Capital Proprio
PT Passivo Total
RAIl Resultado Antes de Imposto
V_AP Valor dos Activos do Plano
VP_P Valor Presente do Plano

Apoés a seleccdo da amostra e divulgacdo dos elem@tijecto de recolha, foram
construidas as variaveis objecto de tratamentdigfita, tendo sido necessaria a
conjugacao de elementos para a constru¢do daveiariéentificadas com os factores
relativos aos associados, nomeadamente o endividareeendibilidade — baseados em
racios — assim como aos elementos recolhidos patesa de associacdo com os planos

de pensbes, em ambos 0s casos identificados rla tpleese segue:

Tabela 6 Variaveis utilizadas no estudo

. N Endividamento Rendibilidade
Dimenséo

(ENDIVID) (REND)
CAP_BOLS e ACT PT /ICP RAI/ CP
:C“VOS Défice do plano Variagdo dos activos do plano
0 plano
V_AP (V_AP - VP_P) V_AP,-V_AP,,

As variaveis directamente relacionadas com a racefbctuada a partir do Balanco e
Demonstracdo de Resultados das entidades inclaalasmnostra deste estudo dizem

respeito aos factores dimenséo, endividamento (END)Ie rendibilidade (REND).
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Para o factor dimenséo, este estudo tem em comts \ariaveis, nomeadamente, a
capitalizacao bolsista (CAP_BOLS) e o total devasti(ACT). A capitalizagédo bolsista
foi igualmente utilizada por Morais (2010), no seéotde verificar se a dimensao das
entidades, avaliada a partir da referida variawsdta associada ao tratamento
contabilistico adoptado pelas entidades. O totahateros foi também utilizada por
Pereira (2010), nesse ultimo caso para avaliacgvalode divulgagéo relacionado com
as entidades subscritoras de planos de pensdemdédins definidos. De acordo com
Stone (1987), trata-se de um elemento comummeiizadb como identificador do

factor dimensao.

No que diz respeito ao endividamento, foi utilizaddacio de solvabilidade, indicador
igualmente utilizado, designadamente, por Com@®0B07), Gopalakrishnan e Sugrue
(1995) e Pereira (2010). Anantharaman (2010) otilizigualmente o factor
endividamento, no entanto, a partir de um outraoransomeadamente, a taxa de
endividamento, baseado no quociente entre o totphdsivo e o activo total. O referido
racio serviu-lhe de apoio para identificar a exist& de uma associacdo entre os
incentivos econdmicos recebidos pelos actuarics @essupostos actuariais de suporte

ao calculo do valor presente dos activos do fundo.

Por fim, o racio de rendibilidade utilizado nesstueo foi igualmente escolhido como
variavel por Anantharaman (2011), Morais (2010) exefPa (2010), embora com
variacdes relativamente ao indicador de resultadoslhido. O racio de rendibilidade
definido para este estudo utiliza o quociente emtresultado antes de imposto (RAI) e
o total dos capitais proprios, identificando, assamendibilidade bruta (antes do efeito

do imposto) extraida dos capitais préprios.

O segundo conjunto de variaveis utilizadas diz e#gpaos elementos relativos aos
planos de pensdes, tendo sido a referida informexfiaida exclusivamente do Anexo,
particularmente as notas relativas aos Benefi@mesinpregados. Tais variaveis foram,
analogamente, utilizadas por outros autores (NBaflester, Matallin Sdez e Fernandez
Izquierdo, 2007; Byrneet al., 2007; Carrol, 1998; Comprix, 2007; Gopalakrishnan e
Sugrue, 1995). A variavel défice do plano deteraignatravés do diferencial entre o
activo total do fundo e o valor presente do plawpasso que a variacao dos activos do
plano foi calculada através da diferenca entreat@res do activo do plano no ano em

analise e os valores do activo do plano no ancdrda.
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4.3. TRATAMENTO ESTATISTICO DOS DADOS

Apos os elementos extraidos dos Relatorios e Cdatentidades incluidas na amostra
deste estudo e posterior definicho das variavess,variaveis foram objecto de
tratamento estatistico com o suporte sidftware Statistical Package for the Social
Sciences(SPSS) versdo 17, tendo sido utilizados métodosaridise univariada
(baseadas fundamentalmente em medidas descrigviaslariada (através de técnicas

estatisticas ndo paramétricas).

O método de andlise univariada utilizado nestedestera por base a caracterizacdo das
principais medidas descritivas divulgadas, nomeadéen medidas de tendéncia central

e de disperséo, onde se incluem a nfédialesvio padrdopa mediang os quarti§ os
outliers’ e a amplitude inter-quartil (AIf), medidas que se apresentaram adequadas as
variaveis em analise nesse contexto, expostas dmlasa de frequéncias e/ou
representacdes gréficas. A andlise descritiva dmosd permite identificar alguns
indicios ou pistas relativamente ao objectivo daestigacdo. Com a andlise

exploratdria de dados deseja-se alcancar, segundeikdet al. (2008: 72):

() “exploracao dos dados para descobrir ou ideicaf os aspectos ou padrbes

de maior interesse™;

(i) “representacéo dos dados de maneira a destamachamar a atengéo para

esses aspectos ou padrdes”.

Assim, e no ambito desta primeira analise, procgmobservar a tendéncia evolutiva
das variaveis durante o periodo deste estudo (2QH9), apresentando-se quadros e

graficos individualizados para cada indicador.

! De acordo com Murteirat al. (2008:21), a média é uma medida de localizacdpgrralmente, indica

um valor central da distribuicdo, entendido comeatmr em torno do qual se distribuem os valores da
coleccéo.

2 De acordo com Pedrosa e Gama (2004:59), o desddip é uma das medidas de variabilidade mais
usadas em andlise estatistica que indica a proadeidtom que os valores estdo agrupados a volta da
média.

% De acordo com Pedrosa e Gama (2004:47), a mediamaaémedida de posicdo ndo central definida
pelo valor central de uma colecgdo apds ordenameagnitude (ordem crescente ou decrescente) o total
das observagoes.

* Os quartis, de acordo com Pedrosa e Gama (2004&Y)medidas de posicdo néo central que dividem
um conjunto de dados, preparado em ordem cres@mtgquatro partes iguais.

® Os outliers sdo as observacdes cujos 0s seus valores senafaidamente da grande maioria dos
restantes valores da coleccao, sendo assim desmmacndo ultrapassem as barreiras internas quer
superior quer inferior designadas por Q3+1,5AIQoe Q1-1,5AIQ respectivamente de acordo com
Murteiraet al. (2008:32 e 33)

® De acordo com Pedrosa e Gama (2004:58), a amplitudequartil € uma medida de variabilidade
definida pela amplitude que reflete a variabilidddemetade das observacdes centrais.
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Os graficos lineares serdo parte integrante destel@ tendo em conta que a sua
apresentacdo mostra-se apropriada a anélise doocamgnto de varias medidas em
simultaneo. Quanto a verificacdo da existénciautéers, serdo identificados os seus
limites, sendo reconhecidos os outliers moderadosseverds e referenciadas as

entidades em que 0os mesmos se apresentam. A testatisscritiva € utilizada em

diversos estudos desta natureza, designadamenpala®oeshnan e Sugrue (1995),
Anantharaman (2011), Morais (2010), Byetel.(2007), Hillier e Hodgson (2007).

Através de outras técnicas de andlise estatisiiaxidola, procurou-se avaliar, no
estabelecimento da relacdo entre duas variaveikgnplo ou ndo ser estabelecida uma
relacdo de causa e efeito, o grau de correlacdteaie entre as mesmas. Sao exemplos
tipicos de métodos de analise bivariada o teste @amdependéncia de duas variaveis,
com base nos coeficientes de correlacdo linedPedrson, Spearmarou Kendall’s
Tau_b(Reis: 1997), tendo sido escolhido para este esiumbeficiente de correlacdo de
Spearmarcom testes de significanciavo-tailed, uma vez que, tratando-se de um teste n&o
paramétrico, ndo existe a necessidade de obtensmohecimento prévio da direc¢do da
associacao das variaveis em andlise. Desta fora@aeordo com Murteirat al. (2008:
457) importa referir que os testes parameétricaindieem-se dos nao parameétricos pelo
facto de estes ultimos n&do exigirem uma amostradistribuicdo normal essencialmente
guando esta tem uma dimensao igual ou inferior. A86im, 0s testes ndo paramétricos,
uma vez que nao necessitam de requisitos tdo foole® oS paramétricos, sdo mais
indicados para a aplicacdo em amostras mais pesjueomo € 0 caso da amostra

seleccionada para este estudo.

O nivel de significancia (op-valug'® é a probabilidade de obter-se resultados fora da
regido de possibilidades de conclusdo. Sevalue for inferior a 5% §<0,05), nos
termos do nivel de significancia adoptado nestedesta correlacéo € significativa e as

duas variaveis sao linearmente dependentes ouordaas.

" Os outliers moderados sdo representados na ppiticai tal que [Q1-1,5AIQ > xi > Q3+1,5AIQ |
Q1-3AIQ < xi < Q3+3AIQ], Murteiraet al. (2008:32).

® Os Outliers severos s#o representados na préaticd fal que [Q1-3AIQ > xi > Q3+3AlQ], Murteirat
al. (2008:32).

® Two-tailedou teste bicaudal é um teste de significAnciaietta no qual o desvio da hipétese nula é
considerado possivel em qualquer direc¢ao.

90 p-value ou nivel de significancia associado ao valor plesio da estatistica-teste, segundo Murteira
et al. (2008:406), é a probabilidade de obter este valoroutro mais desfavoravel para a hipétese nula,
admitindo que esta hip6tese é verdadeira.
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O coeficiente de Spearman (ver Tabela 7) é um addicque varia entre -1 e 1, sendo
que, quanto maior for a aproximacao destes limitegior € a associacdo entre as
variaveis em estudo. Este coeficiente é calculasdocme o nome indica pela divisao

abaixo apresentada:

Tabela 7 Coeficiente de Spearman

Coeficiente de Spearman

5Yd

8 — 7

p)=1-

Fonte: Adaptado de Murteirat al. (2008)

Esta técnica estatistica, a correlacdo, ja foizatla em varios estudos que abordam a
mesma tematica, dos quais se destacam os segalimbess: Scott (1994), Stone (1987)
e Anantharaman (2011).

No contexto da andlise da correlacdo, e a excegasigariaveis ENDIVID e REND, as
variaveis analisadas neste estudo foram objectdogaritmacdo (In), de modo a
suavizar a respectiva tendéncia exponencial e adsien-se um resultado mais fiavel e
consistente ao longo do periodo, adoptando-se ftast@ 0 mesmo recurso utilizado,
designadamente, por Anantharaman (2010) e ConZ0iX7().
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5. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta parte do trabalho dedica-se a apresentairaspais resultados obtidos no ambito
deste estudo, a partir dos dados recolhidos e tas técnicas de andlise estatistica
definidas na parte precedente. Encontra-se, desde,mubdividida em dois capitulos,

a partir da divisdo subjacente ao tratamento eStatiproposto para este estudo. No
primeiro capitulo, serdo apresentadas, através nddis@ univariada, as relacoes
existentes entre as variaveis que justificaram ipStéses seleccionadas no presente
estudo. No segundo capitulo sera apresentada udliseabivariada, que visa testar as
hipoteses enunciadas na parte precedente (Metdaaplagilizando o coeficiente de

correlacdo d&pearmarcomo técnica estatistica de analise dos dados.

5.1. ANALISE UNIVARIADA

No presente capitulo serdo expostas as medidasndéncia central, bem como as
medidas de dispersao calculadas a partir dos dadothidos e expostas através de
tabelas e graficos. As medidas de tendéncia ceutiledadas neste estudo foram a
média, a mediana e os quartis (primeiro, segundereeiro quartis, apresentados,

respectivamente, como “1Q”", “2Q” e “3Q"), cujastftulas estdo expostas na Tabela 8:

Tabela 8 Medidas de tendéncia central

Medidas de tendéncia central para um
conjunto den valores observados

[}.'1: Xai s ln]
Médie Mediant Quartis
Sen par, 1Q=»=0,25
xntxn, 2Q= mediana
¥ = EE-a— 3Q=0.=0,75
Sen impar,
iimn X -
¥ — i=n A ¥ = ¥mi1 Qn =2
bl I

. . Em quek é o
O calculo da mediana , a .
o ~ ... hamero maior
pressupde a ordenacgéo prévia

N inteiro menor do qu
das observacdes
no+1

Fonte: Adaptado de Pedrosa e Gama (2004: 41 a 56)
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As medidas de dispersdo utilizadas foram, por | & AIQ e o desvio padrao,
aplicadas quer para as variaveis independentes mprar as variaveis dependentes

calculadas com as seguintes férmulas expostasheara.

Tabela 9 Medidas de disperséo

Medidas de dispersédo para um conjunto
den valores observados
[x1; X2} eunj X
AlQ Desvio Padré

A|Q:Q3-Q1 g — :m[zx;—nx:l

Fonte: Adaptado de Pedrosa e Gama (2004: 57 & 66)

Os outliers sdo valores cuja identificacdo e interpretacéo ts@iefas complexas e
subjectivas. De acordo com Murteigd al. (2008: 32), esses valores que se afastam
nitidamente da grande maioria dos restantes vabiaesoleccéo justificam-se muitas

vezes de duas maneiras:

a) De erros humanos cometidos ao medir ou ao registalados, caso em que se

deve eliminar mutlier do estudo;

b) Da propria natureza do fenomeno em estudo, casguense deve manter o

outlier na colecgéo.

No contexto desta dissertacdo, as variaveis sathadualmente expostas em quadros
e gréficos, tanto em termos de possiveis tendércmas no contexto da analise

evolutiva, ao longo do periodo de 2005 a 2009.

Na Tabela 10 que se segue sdo expostas as meditirsdéncia central e de disperséo

gue apoiam a analise univariada da variavel t&adlivos, relativa ao factor dimensao.

Tabela 10Medidas descritivas da variavel total de activos

Analise descritiva 2005 2006 2007 2008 2009
Média 19.436.838.000 20.959.026.182 23.881.132.727 25.828.459.000 27.593.609.206
o Desvio Padrao 24.678.089.340  26.681.642.828  30.107.635.827  3DG0B84  34.234.922.899
~ Q1 = Percentil 25% 2.923.155.500 3.070.299.500  3.321.732.000  3.718.108.127  4.219.278.939
5 Q2 = Mediana 4.311.911.000 4.43.9068.000 5.359.047.000 55040826  5.277.246.000
< Q3 = Percentil 75% 27.095.841.500 30.517.197.000 36.014.878.000 39.374.184.000 43.855.368.000
Outliers moderados 1 1 1 1 0
Outliers severos 0 0 0 0 0
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Com base na Tabela 10 da péagina anterior, vesgcgue todas as medidas descritivas
apresentaram uma tendéncia de crescimento durgaéaalo do estudo, a excepgéo da
mediana em 2009. Nota-se, no entanto, uma ligegsaakleracdo do referido
crescimento a partir de 2008. O referido impactdepser imputado a Brisa que,
apresentando valores no centro da amostra, corrésgo Unica entidade que diminuiu
o total de activos no referido ano. De acordo cofRetatorio e Contas da referida
entidade, tal factencontra-se relacionado com a perda de contro@odaessao Douro
Litoral, passando a ser adoptado o método da d§onia patrimonial em detrimento
da consolidacédo pelo método integral, sofrendoedessdo uma reducdo ao nids
activos intangiveis e dos activos fixos tangiveigersiveispnao sendo a referida perda

compensada pelo aumento dos investimentos finasceir

A Figura 7 que se segue apresenta, em termosa@gaficevolucao da referida variavel

ao longo do periodo:

Figura 7 Medidas descritivas da variavel total de activos
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Com base na Figura 7 anterior, constata-se umchtrésla AlQ durante o periodo, em
consonancia com o desvio padrdo, demonstrandogjual@ares encontram-se com uma
significativa disperséo, ndo existindo, no entaatdliers severos, mas apenastliers
moderados. Nesse sentido, 0 Banco Comercial P@su@CP) foi consideraduautlier
moderado durante os anos de 2005 a 2008, devidvwado valor dos activos totais
da referida entidade relatados nas demonstragissciiras. Ressalve-se que, em 2009,

tal facto ndo sucedeu em virtude do aumento relatmais significativo,
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comparativamente ao observado para o BCP, dodosahctivos das restantes entidades

componentes da amostra deste estudo.

A capitalizacdo bolsista constitui, conjuntamergen® total de activos, outra variavel
seleccionada para este estudo representativa amsto, sendo indicativa do valor de

mercado de uma entidade (valor atribuido pelossimi@res).

Na Tabela que se segue, encontram-se as medidasd@ncia central que apoiam a
andlise da variavel capitalizagao bolsista.

Tabela 11Medidas descritivas da variavel capitalizacéo isvés

Analise descritiva 2005 2006 2007 2008 2009
@ Média 3.961.964.082  5.307.099.044 5.564.687.514  3.049.360.187  3.968.727.273
() Desvio Padrédo 3.439.307.513 4.176.326.821 4.307.209.818 2748829  3.262.027.287
6' Q1 = Percentil 25% 1.202.124.365 1.595.712.210  2.222.959.073  1.166.222.990  1.396.500.000
ml Q2 = Mediana 3.124.800.000 4.491.600.000 4.073.600.000 2.498)884  3.859.000.000
% Q3 = Percentil 75% 5.834.871.963  8.460.861.394  8.330.197.000  3.585.549.500  4.744.500.000
QO  Outliers moderados 0 0 0 1 1

Quitliers severos 0 0 0 0 0

Mediante a analise da Tabela 11, verifica-se g@&R_BOLS das entidades em estudo
exibem uma significativa volatilidade, caractecatdeste indicador, que acompanha a
evolucdo do PSI 20 nesse mesmo periodo. Desse modstata-se que a variavel
CAP_BOLS evolui favoravelmente até 2007, sofrenol@mo subsequente uma abrupta
gueda (recorde-se que 2008 foi 0 auge da crisadaia internacional) e recuperando

ligeiramente em 2009.

Na passagem de 2005 para 2006, o aumento sigmficala média deveu-se
maioritariamente a influéncia de seis entidadega sua capitalizagdo CAP_BOLS
aumentou em mais de 1,1 mil milhbes de Euros, ndamante, o BCP, o Banco
Espirito Santo (BES), o Banco Portugués de Investiol(BPI), a BRISA, a CIMPOR
e a Electricidade de Portugal (EDP). No entantentdade que apresenta a maior
variagdo em termos absolutos foi a EDP, cujo vakmendeu a 11,8 mil milhdes de
Euros.

Em 2008 verificou-se uma queda generalizada no aderde capitais, com maior
impacto, de igual modo, para as entidades antegistienreferidas. E de evidenciar

ainda, nesse contexto, o BCP com a maior descidieenos absolutos na ordem dos
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6,7 mil milhdes de Euros. Por outro lado, soma-sstas a Portugal Telecom, cujas

descidas neste ano foram superiores a 1,5 mil esldé Euros.

Atraveés de ilustracdo gréfica, com base na Figuyae8se segue, verifica-se a evolugao
das medidas de descritivas da variavel capital@dgdsista durante o periodo em

estudo.

Figura 8 Medidas descritivas da variavel capitalizacaoibtaslas entidades
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Com base na Figura 8 anterior, constata-se ques taslanedidas tém uma evolucao
idéntica ao longo do periodo em analise. A AlIQ evpbsitivamente na passagem de
2006 para 2007, devido ao aumento absoluto recathpelas mesmas seis entidades
anteriormente descritas. Em 2008, a AlQ diminuuptamente, tendo o desvio padréo
atingindo nesse ano o valor mais baixo do periddeido a queda em valores absolutos

identificadas para as mesmas entidades.

Nesse sentido, e de acordo com o ISP (2008: p. dd6y§ice Euronext LisbonPSI
Geral em 2008 cedeu 42%, em linha com as princjpaigas mundiais, verificando-se
também uma queda de 52,8% do volume de transafag@eao ano anterior, situacdes

estas atribuidas a grande turbuléncia nos merda@doEeiros.

Embora os valores da variavel em causa apreserdaatdes significativas durante o
periodo, apenas foram encontrados doiiers moderados, um em 2008 e o outro em
2009. Foi a EDP consideradatlier em ambos os anos pois a sua CAP_BOLS ascende
a 9,8 mil milhdes de Euros em 2008 e 11,3 mil na@thde Euros em 2009.
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O primeiro factor explicativo (dimenséo), ident#ido-se com as variaveis total de
activos e capitalizagdo bolsista, foi analisadotemmos de analise univariada, tendo-se
concluido que as referidas variaveis apresentamewvwiacao diferenciada ao longo do

periodo deste estudo.

Outro factor explicativo analisado no contexto dessttudo é o endividamento, que sera
igualmente objecto de andlise descritiva. Nesséideena Tabela 12 apresenta o0s
valores de cada medida de dispersdo e de tendéenteal necessarias a referida

analise.
Tabela 12Medidas descritivas da variavel endividamento
Analise descritiva 2005 2006 2007 2008 2009
Média 6,68 6,55 7,42 8,68 8,26
A Desvio Padrao 6,70 6,12 6,40 6,50 6,57
E Q1 = Percentil 25% 2,16 2,11 2,39 3,05 2,86
% Q2 = Mediana 3,00 3,56 5,30 9,87 5,22
L Q3 = Percentil 75% 10,51 9,63 9,78 13,01 11,75
Outliers moderados 0 0 0 0 0
Ouitliers severos 0 0 0 0 0

A variavel endividamento apresenta uma tendéncevdkicdo crescente no periodo de
2005 a 2009, exceptuando as ligeiras reducdes gueerificam em 2006 e 20009.
Individualmente, as entidades incluidas neste estagresentaram valores com
variaces pouco significativas, pelo que o picalenciado através da mediana deve-se,
fundamentalmente, a um aumento significativo (ordplida P.Telecom. A referida
entidade possuia o valor central da amostra em, 2@0&ntanto, superou a Mota Engil
em 2008, entidade esta que em 2007 situava-se a@emeediana. Este aumento de 5,3
para 10,4 em 2008 da P.Telecom é justificado, porlado, pela diminuicdo dos
passivos totais na ordem dos 900 milhdes de Eyrpsreoutro, com maior impacto,
pelo aumento do capital proprio na ordem dos 1)5milihdes de Euros. Com base no
Relatorio e Contas da P.Telecom em 2008, a dimAouanteriormente mencionada

pode ser atribuida aos seguintes factores:

* Aos equity swapscontratados sobre accdes proprias da Portugatdralem
2008;

* Aos dividendos pagos aos accionistas;
* Aos ajustamentos de conversao cambial negativos;
* Ao impacto das perdas actuariais liquidas;

« A revalorizacdo da infra-estrutura de condutasatéuBal Telecom.
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E de salientar a inexisténcia dmitliers nesta amostra, o que demonstra valores
representativos de uma dispersdo em niveis aciitdv@ se identificando valores

demasiadamente afastados da maioria da colecgao.

Note-se, no entanto, que o crescimento acentuadercieiro quartil de 2007 para 2008
provocou a maior AIQ da amostra ao longo do periedo andalise, identificado na

Figura 9:

Figura 9 Medidas descritivas da variavel endividamentoetdaglades
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O aumento da AIQ de 2007 para 2008 foi influencipéto aumento da mediana,
conforme anteriormente mencionado. Verifica-se cuemaioria das entidades
apresentou um aumento do endividamento, com baseEN®IVID, sendo

representativo de um aumento do passivo total EwpeEws aumento identificado para o

capital proprio.

A partir da analise da média, verifica-se que estdida é superior a mediana em todo
o periodo analisado neste estudo, com a excepcdandode 2008. Tal facto é

justificado pelo elevado ENDIVID das entidades l@aias, que durante o periodo do
estudo apresentam valores superiores a 10, dedtasannesse contexto o BPI,
entidade com o indice mais elevado de ENDIVID (gpeesentam valores em torno de

20, resultado de passivos 20 vezes superioresaatocapital proprio).
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A Ultima variavel independente apresentada nested@sdiz respeito ao factor
explicativo relativo a rendibilidade, analisada srmos descritivos a partir da Tabela

que se segue.

Tabela 13Medidas descritivas da variavel rendibilidade

Analise descritiva 2005 2006 2007 2008 2009
Média 0,22 0,21 0,24 0,19 0,14
Desvio Padrao 0,11 0,06 0,11 0,20 0,16
% Q1 = Percentil 25% 0,20 0,17 0,16 0,11 0,10
g Q2 = Mediana 0,20 0,20 0,22 0,14 0,13
Q3 = Percentil 75% 0,26 0,24 0,28 0,19 0,21
Outliers moderados 2 0 1 0 1
Outliers severos 0 0 0 1 1

A Tabela 13 anterior apresenta os valores das medidtatisticas relativas a analise
descritiva para a variavel REND. Em termos médresifica-se os valores relativos a
variavel REND atingem o seu maximo em 2007 e omonem 2009. Comparando o
inicio do periodo (2005) do estudo com o final @Q0verifica-se uma acentuada
reducdo do valor médio desta variavel, indiciande gs entidades encontram-se, em
termos médios, a diminuir os seus resultados atgesnpostos (RAI) face ao seu

capital proprio.

Relativamente as outras medidas estatisticas elisegnéerifica-se um comportamento
semelhante ao identificado para a média, confornp@sSivel constatar a partir da

Figura 10 que se segue:

Figura 10 Medidas descritivas da variavel rendibilidade elatsdades

0,20000

0.25000

0,20000

IMedia

0,15000 01 = Percentil 25%

02 =Mediana

RAI [ Capital Préprio

0,10000 Q3 = Percentil 75%

0,05000

0,00000
2005 2006 2007 2008 2009

69



Com base no grafico da pagina anterior (Figuravidifica-se que a AlQ apresenta,
durante o periodo abrangido por este estudo, umagéia pouco significativa. No

entanto, existenoutliers severos e moderados identificados para esta ehripwe se

destacam por apresentar valores mais afastadosvaloses centrais. Em 2008, a
Portugal Telecom foi a entidade identificada camdier severo nesse contexto, devido
ao seu valor ter atingido os 0,77, o que signifjua nesse ano 0 RAI da entidade foi
equivalente a 77% do capital proprio. Tal factoedsg ao efeito do capital proprio, que
diminuiu em torno de 1,5 mil milhdes de Euros (ocomfe anteriormente identificado a
partir da informacgdo constante do Relatorio e Godtaentidade), embora o resultado
antes de imposto (RAI) tenha igualmente apresentado significativa reducado no ano

em analise (em cerca de 100 milhdes de Euros).

As variaveis dependentes seleccionadas para ést®eerdo igualmente analisadas em
termos de medidas descritivas, sendo igualmentseptadas em quadros e graficos os
valores encontrados. Nesse sentido, a primeirawalrdependente a ser analisada nesse
contexto diz respeito aos activos do fundo, enemwiiv-se os dados relativos a referida

variavel na Tabela 14 que se segue:

Tabela 14Medidas descritivas da variavel activos do plaegénsdes

Analise descritiva 2005 2006 2007 2008 2009
Média 1.161.136.770  1.267.875.440  1.330.059.782  1.149.883.376  1.241.027.597
@  Desvio Padrdo 1.584.943.035 1.747.632.084 1.795.394.749 1.64162688  1.729.726.545
E: Q1 = Percentil 25% 14.176.067 18.948.906 19.026.385 17.999.075 16.779.757
<| Q2 = Mediana 140.474.142 156.950.033 145.637.604 139.531.809 805537
> Q3 = Percentil 75% 2.008.200.500 2.146.352.500 2.275.318.616  1.897.438.588  2.076.525.260
Outliers moderados 1 1 0 1 1
Outliers severos 0 0 0 0 0

Da analise a Tabela 14, verifica-se que os valdossactivos dos planos de pensdes
representados pelas medidas descritivas ident#scada tabela apresentam uma
evolucdo positiva até ao ano de 2009, apresentarcepcionalmente uma evolugéo

desfavoravel na passagem de 2007 para 2008.

E possivel ainda identificar, com recurso & mesab@lé, que ndo existeoutliers
moderados apenas no ano de 2007, inexistindo, taaterputliers severos ao longo de

todo o periodo em analise.ddtliersmoderado identificado no periodo referenciado diz
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respeito ao BCP, maior entidade bancaria portugiesapitais privados, que apresenta
montantes para 0s activos do plano superiores &ood@lativamente a segunda
entidade identificada com o maior montante parafarida varidvel. Os montantes
avultados dos activos do plano apresentam umanorfgstorica, identificadas com a
incorporacdo no passado de outras instituicbesabascigualmente possuidoras de

planos de pensdes (ex.: Banco Mello, Banco Piigot® Mayor, entre outras).

A Figura 11 que se segue apresenta outras mededasittvas identificadas para a
variavel dependente activos do plano de pensdes.

Figura 11: Medidas descritivas da variavel activos do plaa@ensdes
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Com base na Figura 11 anterior, verifica-se quenedidas descritivas com maior
volatilidade sdo a média e o Q3. No entanto, agridefs medidas mantém a mesma
amplitude entre si. Tal evolucdo é fortemente erfktiada pelas cinco entidades cujos
activos dos planos sdo os mais elevados da amardaificando uma amplitude de
cerca de um milh&o de euros entre estas entidaaesmidades detentoras de planos de
pensbes com montantes de activos mais reduzidosulo lado, foi ainda identificada
uma consisténcia na evolucdo das medidas dessriipeesentadas para a variavel
activos do plano e a mediana, verificando-se umeatmnsignificativo desta ao longo
dos anos em estudo, atingindo o seu valor maxim@@®0 e o seu minimo em 2005,

conforme se pode constatar na Figura 11.
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As cinco entidades com maiores montantes de activgsdano sdo: o BCP, o BES, o
BPIl, a EDP e a Portugal Telecom. A entidade comalorvde activos do plano
imediatamente inferior & EDP (entidade com mendorvee activos do plano em
relacdo as cinco anteriormente referidas) € a SEMARjo montante aproximado
durante o periodo € de 150 milhGes de euros facgaaeDP, que ronda os 1,2 mil

milhdes de euros.

A acentuada queda que se verifica, na passagerQ¥epara 2008, abrange todas as
entidades incluidas na amostra deste estudo, excejmi-se nesse contexto a Mota
Engil, sendo tal evidéncia atribuida na generaédadrise que assolou, nesse periodo,
0s mercados financeiros mundiais. Desse modo, @a&cias identificadas para esse
mesmo periodo a partir das principais medidas tiessr identificadas para a variavel
em causa, € explicada com base no mesmo relaii®RI (2008, p. 185), que refere a
intensificacdo da turbuléncia nos mercados finaosee 0s impactos negativos de tais
efeitos no ambito da actividade seguradora e dodoli de pensdes, através da queda
dos mercados accionistas, do aumento das taxagaledp acréscimo acentuado dos

spreadgde crédito e ainda, da maior exposicéo ao risadegaparte.

A outra variavel dependente a ser analisada é wmedéfos planos de pensdes,
igualmente necessaria a andlise das hipéteses spagpoeste estudo. O défice dos
planos deriva da diferenca entre os activos dooplano valor presente das
responsabilidades do plano, verificando-se um dé&fEmpre que o valor presente do
plano seja superior ao valor dos activos do pldiaoTabela que se segue encontram-se
as medidas de tendéncia central que apoiam a@ui@isvolucdo da variavel défice do

plano de pensbes identificadas no final.

Tabela 15Medidas descritivas da variavel défice do plangdasdes

. Andlise descritiva 2005 2006 2007 2008 2009

(\“’_, Média -300.274.076 -242.408.015 -199.053.944 -231.679.579 -133.032.057

D-I Desvio Padrao 650.765.482 597.126.957 526.983.813 359.187.103 .8892052

0 Q1 = Percentil 25% -86.855.500 -87.514.053 -140.371.500 -301.834.000 -58.344.925

i Q2 = Mediana -33.405.000 -814.993 -1.760.353 -8.247.000 -184.000

< Q3 = Percentil 75% -767.378 4.174.258 3.070.364 -2.255.773 37.675.140

>I Outliers moderados 0 0 0 2 1
Outliers severos 2 2 2 0 3

Com base na Tabela 15 acima, verifica-se que eniamésl planos encontram-se nao

financiados ao longo de todo o periodo em andi&s®lo em conta o valor da média
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apresentar valores negativ&sde realcar, no entanto, que apenas durante dea2008

todas as entidades apresentaram valores negalivegja, 0s activos estao deficitarios
em relacdo as reponsabilidades do plano. E nosiadtidois anos que a amostra
encontra-se com menor dispersédo, o que € indicaldorpedida de tendéncia central

designada por desvio padréao.

No que diz respeito a analise da mediana, verificgue 0s seus valores sao igualmente
negativos ao longo do periodo, depreendendo-sén,agsie pelo menos 50% das
entidades analisaddém os seus planos com défices, conforme é possiewsdificar

com base na Figura 12:

Figura 12 Medidas descritivas da variavel défice do planpelestes
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Verifica-se, a partir da Figura 12 anterior, a eg¢db em termos médios da variavel
défice do plano de pensdes, depreendendo-se qu§)08ea 2008, a referida variavel
encontra-se abaixo do primeiro quartil. Duranteedqalo em causa, foram identificados
dois outliers severos que influenciaram significativamente all@ém da média para
valores francamente negativos. Taidliers severos estdo relacionados com os efeitos
dos défices relatados por duas entidades, nomeatianee EDP e a P.Telecom, que
durante o periodo apresentaram valores que sensdastdemasiado do conjunto central
de observacoes.

Assim, na Figura 13 que se segue sera apresentadi@eel défice do plano de pensdes

apos a exclusao dositliers severos referidos acima.
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Figura 13 Medidas descritivas da variavel défice do planpeesdesgxcluindoEDP e
P. Telecom
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Com base no Grafico 13 anterior, é possivel ideatifa influéncia que as duas
entidades ja referidas exercem na evolucdo em semmaios da variavel défice do
plano de pensdes. Assim, e em comparativamenteadeigura 12 anterior, constata-se
gue a média alterou-se significativamente aposchugio das duas entidad&Pdp e P.
Telecony identificadas comautliers severos. A média apresenta valores superiores ao

Q1, aparentemente com uma amplitude semelhante antros.

Verifica-se ainda um significativo aumento do déflem termos absolutos) no ano de
2008, facto que se encontra intimamente relaciorado a conjuntura dos mercados
financeiros globais. O calculo do desvio padradsap exclusdo dasutliers severos,

apresenta-se significativamente mais reduzido dacanteriormente apresentado, isto é,
com a apresentacao todas as entidades do estadbficdndo-se, assim, uma amostra

com menor amplitude e, por sua vez, com uma maitcentracao.

Como ultima variavel objecto de tratamento estatisa Tabela que se segue apresenta
as medidas descritivas analisadas neste estudivagiante a variacdo dos activos do

plano.
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Tabela 16 Medidas descritivas da variavel variacao dos astido plano

@ Andlise descritiva 2005 2006 2007 2008 2009

:,'/ Média 262.094.006 106.738.671 62.184.342  -192.356.316 83.162.676

& Desvio Padréo 422.539.109 170.602.926 108.114.677 250.012.221 419951

<| Q1 = Percentil 25% -64.500 1.816.379 -22.002 -346.378.000 463.500

> Q2 =Mediana 19.133.822 16.475.891 154.962 -9.493.000 11.269.728
& Q3 = Percentil 75% 291.335.000 153.375.500 63.069.116 -1.977.342 174.950.000

<| Outliers moderados 0 1 1 0 0

> Outliers severos 1 0 1 0 0

A partir da andlise da Tabela 16 anterior, € petsionstatar que a mediana apresenta
valores positivos ao longo de todo o periodo dodesta excepcdo do ano de 2008, em
gue se constata a existéncia de um valor neggtrtificado pela inexisténcia de
entidades com acréscimos positivos em relacdo eoss dos planos relatados nos
Relatorios e Contas do ano transacto.

Tal facto encontra-se consonante com as informagbgdas na Tabela 7, na medida
em que, em 2008, todos os planos de pensdes aaslispresentaram para 0s seus

activos uma evolucao desfavoravel.

Para a referida variavel, dada a sua composicavadede acréscimos marginais
positivos ou negativos, serd apresentado um grdfgtoto dos anteriores (ver Figura
14 que se segue) que evidencia de outra forma &walacdo em termos médios ao

longo dos cinco anos analisados.

Figura 14 Evolug&o marginal da média da variavel variagéoaatisos dos planos
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Através da Figura 14 da péagina anterior € possimicar que a media da variavel em
estudo apresenta decréscimos marginais ao longmdie o periodo em andlise, a
excepcdo do ano de 2009 em que, com a recuperagdonercados financeiros, é

possivel observar a existéncia de um acrésciméiym&ice ao ano anterior.

Da analise efectuada, foram identificados dniliers moderados nos anos de 2006 e
2007, ao passo que, em 2005 e em 2007, addglers severos. Comoutlier severo, o
BCP apresenta em 2005 um acréscimo positivo nogaalo plano, relativamente ao
ano anterior, na ordem dos 1,2 mil milhdes de euamsstando-se desse modo das
demais entidades analisadas no contexto desseoefdudeferido aumento deve-se,
essencialmente, ao ajustamento efectuado em vidagelopcao da IAS 19, conforme

informacéo divulgada pela entidade no Relatérimpt&s de 2005.

Em 2006, o BCP é considerado omtlier moderado, sendo que o aumento identificado
apresenta-se inferior ao aumento verificado no teantsacto, situando-se, no entanto,

claramente acima da média comparativamente comtessentidades.

Em 2007, destacam-se nesse contexto duas entidaml®gadamente, o BES (com
aproximadamente 200 mil euros) e o BPI (com apragmmente 300 mil euros), que
obtiveram os maiores acréscimos em relacdo a naddibsada. Tais acréscimos, nao
sendo significativos no contexto evolutivo de ensidades, influenciam, no entanto, os

valores da amostra na qual se encontram inseridos.

5.2. ANALISE BIVARIADA

No ponto anterior foi efectuada uma analise unagkria partir da analise de medidas de
tendéncia central e de dispersdo para as vari@gexto deste estudo. Através da
representacdo gréfica, foram identificadas as tesidé de evolugcdo e 0 comportamento
de algumas medidas descritivas ao longo do pededsstudo.

Neste ponto sdo efectuados os testes as hipotegelgiando-se os resultados obtidos

relativamente as hipoOteses propostas para estaertdis®o. As referidas hipoteses
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factores que distinguem as entidades, nomeadaraatiteenséo, o endividamento e a
rendibilidade, e os principais elementos carac€dores dos planos de pensdes.

Tais factores, conforme anteriormente mencionadstinguem as entidades e sao
vulgarmente utilizados em estudos cientificos retexlos com essa problematica
(Anarthavawa, 2010; Comprix, 2007; GopalakrishnaBugrue, 1995; Morais, 2010;
Stone, 1987). Os elementos caracterizadores daslde pensdes identificados nesta
dissertacéo dizem respeito, por sua vez, aos adlioe planos de pensdes, ao défice nos

planos de pensdes e a variacdo dos activos dasspdas fundos.

Assim, as hipéteses desenvolvidas foram agrupadasmo dos factores explicativos,
sendo proposta a utilizagcdo do coeficiente de lamdie deSpearmarcomo medida de
associacao, representando simultaneamente umadaédai analise bivariada. Para o
calculo do coeficiente correlacdo 8pearmarsera utilizado como suportesoftware
estatisticd/5PSS versédo 17.

Recorde-se que, no contexto deste estudo, foramndasidas trés hipoteses de

associacao entre o factor dimensao e os planosrd®es, nomeadamente:

H.: HA uma associacdo significativa entre a dimensédas entidades incluidas np

indice nacional PSI 20 e os défices nos planos degbes de beneficios definidos.

H,: H& uma associagéo significativa entre a dimenséas entidades incluidas np

indice nacional PSI 20 e o activo total dos plardes pensdes de beneficios definidos.

Hs: HA uma associacdo significativa entre a dimensédas entidades incluidas np
indice nacional PSI 20 e as varia¢des anuais noiattotal dos planos de pensdes |de
beneficios definidos.
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A Tabela que se segue apresenta a andlise déacaoeleSpearmarefectuada para as

variaveis caracterizadores do factor dimenséo:

Tabela 17Correlacdo d&pearmanfactor dimensao)

Correlations

V_AP-VP_P V_AP V_APn -V_AP n-1
Correlation Coefficient 664" 836" .909"
ACT_05 Sig. (2-tailed) ,026 ,001 ,000
N 11 11 11
Correlation Coefficient 836" ,609° 618"
CAP_BOLS 05 Sig. (2-tailed) ,001 ,047 ,043
N 11 11 11
Correlation Coefficient 664" ,800" ,809"
ACT_06 Sig. (2-tailed) ,026 ,003 ,003
N 11 11 11
Correlation Coefficient ,700" 564 536
CAP_BOLS 06 Sig. (2-tailed) ,016 071 ,089
N 11 11 11
Correlation Coefficient 745" 791" ,700"
ACT_07 Sig. (2-tailed) ,008 ,004 ,016
N 11 11 11
Correlation Coefficient 764" ,582 555
CAP_BOLS 07 Sig. (2-tailed) ,006 ,060 077
N 11 11 11
Correlation Coefficient 645" 755" 682"
ACT_08 Sig. (2-tailed) ,032 ,007 ,021
N 11 11 11
Correlation Coefficient 718" ,409 ,500
CAP_BOLS 08 Sig. (2-tailed) ,013 212 117
N 11 11 11
Correlation Coefficient 609" 773" 709"
ACT_09 Sig. (2-tailed) ,047 ,005 ,015
N 11 11 11
Correlation Coefficient 527 ,209 282
CAP_BOLS 09 Sig. (2-tailed) ,096 ,537 401
N 11 11 11

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Tendo em conta as hipoteses anteriormente aprdasnta com base na analise da
Tabela 17 acima, verifica-se a existéncia de ursacéscao significativa relativamente
as variaveis caracterizadoras do factor dimens@epéo no que diz respeito a variavel
capitalizacdo bolsista e as variaveis activos doglde pensdes e variacdo dos activos

do plano.

Ressalte-se, porém, que relativamente ao ano d& R0 foi identificada uma
associacao significativa entre o factor dimenséofermos da capitalizacao bolsista, e
os défices dos planos, assumindo-se como um guioaatio espaco temporal definido

para esta dissertacao.

No contexto dos factores relativos ao endividamenéorendibilidade, foram definidas
duas hipdteses de associacao entre as entidadgsanos de pensodes, apresentadas na

sequéncia:

H.: H& uma associagéo significativa entre o endividamo das entidades incluidas

no indice nacional PSI 20 e os défices nos planespgnsdes de beneficios definidos.

Hs: HA uma associacao significativa entre a rendilbbiide das entidades incluidas no

indice nacional PSI 20 e os défices nos planos degbes de beneficios definidos.

A Tabela que se segue apresenta a analise déacaoeleSpearmarefectuada para a
andlise das variadveis caracterizadores dos factengvidamente e rendibilidade,

anteriormente mencionados

Tendo em conta as hipoteses anteriormente aprdasnta com base na analise da
Tabela 18 seguinte, ndo foi possivel identificarexasténcia de uma associacéo
significativa relativamente as varidveis caractelaras dos factores relativo ao
endividamento (hipétese H4) e rendibilidade (hipétél5) e o défice do plano de

pensdes ao longo de todo o periodo repercutide rssido.
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Tabela 18Correlacdo d&pearmanfactores endividamento e rendibilidade)

Correlations

V_AP-VP_P
Correlation Coefficient ,182
ENDIVID_05 Sig. (2-tailed) ,593
N 11
Correlation Coefficient 127
RENDB_05 Sig. (2-tailed) ,709
N 11
Correlation Coefficient 155
ENDIVID_06 Sig. (2-tailed) ,650
N 11
Correlation Coefficient ,018
RENDB_06 Sig. (2-tailed) ,958
N 11
Correlation Coefficient 291
ENDIVID_07 Sig. (2-tailed) ,385
N 11
Correlation Coefficient -,027
RENDB_07 Sig. (2-tailed) ,937
N 11
Correlation Coefficient 291
ENDIVID_08 Sig. (2-tailed) ,385
N 11
Correlation Coefficient -,027
RENDB_08 Sig. (2-tailed) ,937
N 11
Correlation Coefficient ,091
ENDIVID_09 Sig. (2-tailed) ,790
N 11
Correlation Coefficient ,009
RENDB_09 Sig. (2-tailed) ,979
N 11

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Desse modo, verifica-se igualmente nesse contaxid aonsisténcia entre o resultado
apurado neste ponto e a analise univariada prenignag@resentada (analise em termos
de medidas descritivas), tendo em conta que nawmldotificada a existéncia de uma

relacdo entre as referidas variaveis e a direcgatedlive médio da curva
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6. CONCLUSOES, LIMITACOES E PERSPECTIVAS
FUTURAS

Este ultimo ponto do trabalho encontra-se dividddo duas partes. A primeira destina-
se a apresentar as principais conclusdes do esfedtuado, ao passo que a segunda

visa apresentar as suas limitacdes, bem como sggutivas futuras.

6.1. CONCLUSOES

Esta parte dedica-se a apresentacdo de uma dilaes®nclusdes obtidas a partir dos
resultados evidenciados no ponto anterior, assimocas suas principais limitacdes e

perspectivas futuras.

Recorde-se que, no ambito deste estudo, foramidigdirtinco hipoteses de associacdo
entre os factores relativos antidades subscritoras de planos de pensfesiéakss) e

0s elementos que caracterizam os planos subspotoiis entidades, nomeadamente,
os elementos relativos a dimenséo, ao endividamerdorendibilidade, apresentadas

nos pontos gque se seguem:

e Dimenséao

As hipdteses de associacdo relativas ao factor ndiiee definidas para estudo

encontram-se adiante destacadas:

H.: HA uma associacdo significativa entre a dimensédas entidades incluidas np

indice nacional PSI 20 e os défices nos planos degbes de beneficios definidos.

H,: HA uma associacdo significativa entre a dimensédas entidades incluidas np

indice nacional PSI 20 e o activo total dos plardes pensdes de beneficios definidos.

Hs: HA uma associacdo significativa entre a dimensédas entidades incluidas np
indice nacional PSI 20 e as varia¢des anuais noiattotal dos planos de pensdes |de

beneficios definidos.
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No que diz respeito @imensdq foram definidas neste estudo trés hipoteses de
associagcdo entre o total de activos e a capitdizéplsista, elementos relativos as
entidades, e o total de activos do fundo, a vaniaigitais activos e o défice dos planos

subscritos pelas referidas entidades.

Nesse sentido, os resultados obtidos evidencianxistéecia de uma associacao
significativa entre o factor relativo a dimensaosedéfices dos planos de pensad¢g,(
sendo a referida associacdo mais fortalecida cowari@vel capitalizagdo bolsista.
Ressalve-se, no entanto, a excepcao relativa aader2®09, em que nao foi possivel
identificar a existéncia de tal associacdo, peseto de o coeficiente de correlacdo ndo
se ter afastado significativamente dos valores muai requeridos para a sua
verificagdo, tendo em conta o nivel de significardefinido para este estudo.

Relativamente as hipotesély e Hz 0s resultados obtidos evidenciam igualmente a
existéncia de uma associacdo entre a dimenséo nii@ades e 0s elementos que
caracterizam os planos de pensfes subscritos Eormddades, nomeadamente, 0
activo total do fundo e a variagdo anual dos astimessa ordem, verificando-se em tais
casos 1, e H3) uma associacao significativa apenas relativamaottactor dimenséo

identificado com o total de activos da entidade.

Assim, e com base nos dados divulgados no con@xtapresentacdo do teste de
correlagéo efectuado na parte precedente destdhoafApresentacao e discusséo dos
resultados), os resultados obtidos neste estuduiteen confirmar as hipoteses de
associacdo definidas para o factor dimensao, oglado com as variaveis activos da

entidade e a capitalizacdo bolsista, apenas ndiguespeito a varidvel défice do plano.

* Endividamento

A hipotese de associacdo relativa ao factor eralinehto definida para estudo

encontra-se adiante destacada:

H4: Ha uma associagéo significativa entre o endigidento das entidades incluidas

no indice nacional PSI 20 e os défices nos planespgnsdes de beneficios definido
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No contexto da hipotese que se segue (hipdth3erelativa ao endividamento, foi
identificado neste estudo a inexisténcia de umacessio entre o0 endividamento e o

total de activos do fundo.

Distintamente dos resultados encontrados para torfdimenséo, o resultado obtido
neste estudo ndo permitem confirmar a hipétesesdecmcdo definida para o factor

endividamento.

* Rendibilidade

A hipétese de associacao relativa ao factor relttioie definida para estudo encontra-

se adiante destacada:

H5: H& uma associagédo significativa entre a rendidade das entidades incluidas no

indice nacional PSI 20 e os défices nos planos degbes de beneficios definidos.

Por fim, relativamente & hipotese de associacae enfactor rendibilidade e o défice
nos planos de pensdes de beneficio definiitl), (o foi identificada a existéncia de

uma associacao significativa em quaisquer dos aimasgidos por este estudo.

Identicamente aos resultados identificados paractoif endividamento, os resultados
obtidos neste estudo ndo permitem confirmar a é§sdte associacdo definida para o

factor rendibilidade.

6.2. LIMITACOES E PERSPECTIVAS FUTURAS

Este estudo apresenta algumas limitacdes, a pantggis quais relacionadas com o
reduzido universo de empresas analisadas (empiedagdas no indice PSI 20 da
Euronext Lisboa). A utilizagdo de uma amostra mkisgada permitira, nomeadamente,
a realizacdo de analises que tivessem em contéeibgseda reparticdo sectorial das
entidades incluidas no estudo, designadamentegatda analise das diferencas que se
podem constatar entre o0 conjunto das sociedadesiciiras e sociedades nao

financeiras.

Outra limitacdo a ser referida diz respeito aoquieride abrangéncia deste estudo que,

se submetido a um periodo mais alargado, perméir@alizacdo de testes estatisticos
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gue analisassem mais aprofundadamente a evolugaelelmentos caracterizados dos
planos de pensdes e o comportamento das variavejsendiz respeito a relacédo entre
estes e os factores relativos a dimensdo, ao dadiento e a rendibilidade das
entidades subscritoras dos referidos planos (askux). Acresce-se ainda a
possibilidade de inclusdo de novas variaveis quentificassem outras possiveis
associagfes entre as entidades e os factores ecstaods dos planos de pensdes

subscritos pelas mesmas.

Alternativamente, novos estudos podem investigape@ss mais qualitativos

relacionados com os factores de decisdo que emaajuer as entidades quer as SGFP,
nomeadamente, no que diz respeito as decisteveliinento ou a existéncia de uma
possivel manipulagdo dos pressupostos actuariaisepyem de suporte ao calculo do
valor actual do fundo de pensdes, onde se incluegowso a novas técnicas de recolha
da informacédo, designadamente, através de enaigyist outras técnicas de analise

estatistica, de que sdo exemplos as diversas &aahécanalises de regressao.
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