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1. INTR AQ — ASPECT RAI

Nos ultimos anos, vdrios factores se conjugaram no sentido de tornar os

planos de pensdes objecto de grande interesse e debate.

A evolucdo social e demografica, comum a quase todos os Estados-membros
da Comunidade, constitui provavelmente o principal factor a tomar em
consideracdo. Esta evolucdo implicara um aumento significativo da relacgio
entre a populagcdo reformada e a populacdo activa durante os préximos
20-30 anos. Se bem que a presente proposta de directiva n3o aborde

directamente estes aspectos, é neste contexto que deve ser analisada.

Simultaneamente, os progressos registados na Comunidade, bem como os
realizados no sentido do Mercado Unico, especialmente a adop¢io da
Directiva relativa aos movimentos de capitais (88/361/CEE) e a Segunda
Directiva seguro de vida (90/619/CEE), vieram realc¢ar diversos problemas
existentes, a nivel europeu, em matéria de planos laborais de pensdes.

As instituicoes de realizacdo de planos de pensbes e os seus membros
gozam de varios direitos decorrentes directamente do Tratado ou da
legislac3do em vigor. Se bem que exista, a nivel comunitdrio, pouca
legisiacdo que se refira especificamente a estas institui¢cdes, as
disposicoes do Tratado relativas 4 |iberdade de prestacdo de servicos e a
livre circulagcdao de capitais, conjuntamente com a Directiva relativa aos
movimentos de capitais tém, obviamente, uma incidéncia directa sobre

estas instituicdes.

As diversas directivas relativas a outras institui¢does financeiras tém,
igualmente, uma incidéncia indirecta, na medida em que estas instituicdes
oferecem servicos as instituicdes de realizacio de planos de pensdes,
nomeadamente no que respeita aos servicos de gestao de investimentos e de
guarda de activos. Assim, torna-se inevitidvel uma certa comparacio com

as disposicOes destas directivas, dado que os beneficios concedidos pelas



-3 -

instituicdes de realizacdo de planos de pensdes podem frequentemente ser
também prestados por outras institui¢des financeiras, em especial pelas

empresas de seguros do ramo vida.

As principais disposicdes da presente proposta de directiva dizem
respeito 4 aplicacdo efectiva dos direitos que, em principio, se
encontram garantidos pelo Tratado e pela legislacdo existente.

Ao abordar os problemas que existem a nivel comunitdrio, os servigos da
Comissao identificaram tr8s objectivos principais que foram apresentados
e desenvolvidos num documento de trabalho enviado aos Estados-membros em
Outubro de 1990 e que foi posteriormente discutido numa série de reunides
de consulta com os peritos dos Estados-membros. Esses objectivos visam a
aplicacao efectiva, no que respelta 4ds institui¢cdes de realizagido de
planos de pensdes, das |iberdades de prestaciao de servigcos e de
circulagdo de capitais, consignadas no Tratado. Esses objectivos foram

discutidos de acordo com os seguintes pontos:

- liberdade de gestdo transfronteiras de investimentos
- liberdade de realizacido de investimentos transfronteiras

- liberdade de participacio transfronteiras nessas instituicdes.

Por si sb, os objectivos acima enunciados s3o meramente a expressdo dos
principios do Tratado relativos & livre prestacdo de servigos e 4 livre
circulacdo de capitais. No entanto, da sua discussdo resultaram
determinados problemas de caréicter prético, em especial no que respeita a
aplicacdo do terceiro objectivo o qual, contudo, n3ao pode de modo algum
restringir as |iberdades subjacentes consagradas no Tratado.

Os planos de pensdes tém-se desenvoivido ao longo dos anos de uma forma
bastante diferenciada nos varios Estados-membros da Comunidade. Esta
situacdo reflecte-se muito claramente no modo como se repartem os
rendimentos a titulo de reforma provenientes de sistemas estatais,
laborais ou individuais, de sistemas que envolvem a criacao de um fundo

ou de sistemas em que a cobertura das prestagbes é feita pelas
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contribui¢des correntes de sistemas geridos publica ou privadamente e de
sistemas de caracter voluntario ou obrigatério. Os planos laborais podem
ser organizados por entidades empregadoras individuais ou numa base
sectorial. Verifica~se igual variedade no que respeita aos modos de
criacdo dos regimes laborais de pensdes, podendo estes ser instituidos
por acordos colectivos, por empregadores individuais, por grupos ou ainda
segundo outras modalidades. Estas diferen¢as encontram-se profundamente
enraizadas nas culturas e nos sistemas econémicos nacionais, n3o sendo

necessaria nem desejavel qualquer harmonizacao a nivel comunitario.

Concretamente n3ao é necessario harmonizar os niveis de beneficios que sio
prestados por componentes especificas do rendimento a titulo da reforma
ou pelo sistema no seu conjunto. As medidas comunitdrias devem ser
cuidadosamente analisadas de modo a que n3ao venham perturbar ou distorcer
os equilibrios existentes a nivel nacional. Com efeito, a Comissdo nho seu
documento SEC(91)500 “Contribui¢bGes Iniciais da Comiss3do para a
Confer8ncia Intergovernamental sobre a Unido Politica" chamou a atencdo
para o facto de ndo se Jjustificar proceder a uma harmonizac¢do geral dos
sistemas em vigor. Deverd ainda referir-se que a Conferéncia
Intergovernamental estd a analisar o processo de tomada de decisdes ao
abrigo do artigo 510 do Tratado.

Existe, no entanto, no dominio dos planos de reforma, um certo numero de
aspectos que podem entravar de modo significativo a realizacdo das

liberdades fundamentais consagradas nos Tratados comunitarios.

A medida que o Mercado Unico se desenvolve, as empresas organizam cada
vez mais as suas operactGes numa base transnacional, empregando pessoal
residente em mais do que um Estado-membro, sendo de esperar que este
fenémeno se venha a intensificar 3 medida que a integracao econdmica se
acentuar. Este facto chama Inevitavelmente a atengdo para as muitas
dificuldades que se verificam a nivel da organizacdao dos planos laborais
de pensdes numa base consistente tanto do ponto de vista dos
trabalhadores como do das empresas, especialmente no caso de numerosas

pequenas empresas que exercem a sua actividade em Areas fronteiricas.

Estas dificuldades s3o mais evidentes no caso dos trabalhadores migrantes
que exerceram a sua actividade em mais de um Estado-membro e, em

especial, no caso de terem permanecido ao servigo da mesma entidade
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empregadora, ou, de um modo mais geral, ao servico do mesmo grupo.
Nestes casos é muitas vezes impossivel estabelecer o seu plano de reforma
de um modo consistente e eficiente do ponto de vista fiscal, o que pode
constituir uma barreira importante 4 |Iiberdade de circulagio dos
trabalhadores. Estes problemas a nivel das instituicdes de realizagdo de
planos de pensGes foram também postos em evidéncia pelos progressos
registados no sentido do Mercado Unico, no dominio do seguro de vida e,
em especlial, pela adop¢dao da Segunda Directiva seguro de vida
(90/619/CEE), que inclui os contratos de seguro de vida de grupo no seu
4mbito de aplicacdo. Estes contratos sdao frequentemente utilizados para a
prestacdo de beneficios a titulo de planos de pensdes, passando assim a
ser possivel a prestacdo transfronteiras de beneficios laboralis de
reforma através de contratos de seguro de vida. A Comissio tomou
igualmente medidas ao abrigo do artigo 16990 do Tratado no sentido de
abolir as barreiras fiscais a este tipo de prestagdes. No entanto, a
alternativa mais directa, que consiste na utilizacdo de uma instituicao
de realizacdo de planos de pensdes permanece extremamente dificil,
devendo ser dadas oportunidades iguais a estes métodos de financiamento.
A diversidade dos sistemas nacionais de financiamento dos planos de

pensbes coloca muitos problemas de caracter pratico.

Apesar dos muitos problemas existentes, deverd acentuar-se que as
instituicdes de realizacdo de planos de pensdGes e Os seus membros nio
estao desprovidos de direitos, direitos esses que em inumeros casos
decorrem directamente do Tratado ou da legislacio'em vigor. Na presente
proposta de directiva ndao se incluem medidas para a aboli¢cdo das
barreiras que ainda existem neste dominio, mas a Comissdao estd
presentemente a reanalisar estes problemas, tendo como intuito a
apresentacdo de novas propostas ou a adopgao de outras medidas na devida
altura, de modo a facilitar a livre circulagdo de pessoas & de servicos.
A este propdsito, a Comiss3io j& adoptou, em 17 de Julho de 1991, uma
Comunica¢do ao Conselho sobre o papel dos regimes laborais de pensdes na
protec¢do social dos trabathadores, e as respectiva implicagées sobre a
livre circula¢3o. Esta proposta é coerente com a referida comunicacio,
devendo sé-lo também quaisquer outras propostas que venham a ser

apresentadas.



-6 -

Existe da parte das organizacdes de consumidores uma forte pressdo para
que sejam apresentadas novas propostas que concedam uma maior |iberdade
aos consumidores. Do ponto de vista destes, a presente proposta podera
ser considerada desequilibrada, na medida em que facilita ds instituicoes
o exercicio de determinadas |iberdades sem conceder aos consumidores
(nomeadamente os membros ou os beneficidrios dessas instituicdes) a
|iberdade de permanecerem no mesmo regime no Ambito do exercicio da sua
liberdade de trabalhar em diversos Estados-membros. Contudo, hd que
contrabalancar esta exigéncia com a necessidade de garantir que nenhumas
propostas futuras venham pér em questdo a existéncia de regimes de pensido
complementares obrigatérios, funcionando na base de contribuicdes

correntes e preenchendo uma funcao de "solidariedade social".

Nesta fase, os problemas de cardcter pratico colocados pelo objectivo da
participacfo transfronteiras exigem a realizacfo de estudos mais
aprofundados, antes que seja possivel propor legislagcdo adicional. Assim
a presente proposta de directiva debruga-se fundamentaimente sobre a
vertente ’instituicbes financeiras” das instituicbes de realizagc3o de
planos de pensdes, por outras palavras, abordam-se os dois primeiros
objectivos dos tr8s enumerados atras, e n3o o terceiro. Na realidade,
estas instituicoes representam algumas das maiores instituic¢oes
financeiras da Comunidade em termos do volume de activos que se encontra

sobre o seu controlo.

Contudo, a importincia desses activos varia significativamente entre os
Estados-membros e entre os diferentes sistemas de planos de pensdes. Nos
casos em que as responsabilidades em termos de presta¢ido de pensdes sao
cobertas por reservas contabilisticas inscritas no balango da entidade
empregadora, n3o pode dizer-se que existe uma instituicio financeira na
acepc¢do acima referida, e tais sistemas ndo se incluem, por conseguinte,
no &mbito de aplicacdo da presente proposta. Na realidade, os requisitos
da presente proposta fariam pouco sentido em tais casos. O mesmo se
podera dizer em relagdo aos sistemas em que as pensdes si3o directamente
financiadas pelas contribui¢cbes correntes. Contudo, e na medida em que
nestes sistemas s3o constituidas reservas posteriormente investidas em
activos financeiros, pode claramente considerar-se que se tratam de
instituicdes financeiras relativamente as quais faz sentido aplicar os
referidos requisitos, estando efectivamente abrangidas no 4mbito de

aplicacdo da presente proposta de directiva.
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Contudo, a grande massa dos activos abrangidos peia presente proposta é
detida por institui¢Ges de realizacdo de planos de pensdes estabelecidas
através de sistemas que envolvem a criacdo de um fundo, em que os activos
sao acumulados nao apenas para cobrir as prestacdes actuais mas também as
responsabilidades correspondentes a futuros pagamentos de pensdes. £
evidente que no caso destas institui¢cbes a proteccdo dos direitos as
pensdes dos seus membros exige que os activos sejam investidos de um modo

prudente.

O disposto na Directiva relativa aos movimentos de capitais (88/361/CEE)
tem um impacte sensivel sobre as instituicdoes de realizac3do de planos de
pensdes, mas em nada prejudica o direito dos Estados-membros de adoptarem
as medidas necessarias para evitar as infraccbes 3 sua legislagdo e
regulamentagdo, entre outros no dominio da fiscalizagdo prudencial

(Artigo 490).

A fim de que as institui¢cdes de realizacdo de planos de pensdes possam
beneficiar plenamente da livre circulacdo de servicos e capitais é
necessario definir cuidadosamente o nivel e o tipo das regras
prudenciais, eventualmente especificas, em matéria de investimento. Tais
regras devem encontrar a sua Jjustificacdo no interesse geral e, deste
modo, permitir que as autoridades competentes dos Estados-membros exercam
o controlo das institui¢des de realizagcdao de planos de pensdes em funcido

dos objectivos prudenciais que legitimamente prossigam.

Em consequéncia, a presente proposta de directiva estabelece, por um
lado, os limites aos tipos de restricdSes que podem ser impostas pelos
Estados-membros por razdes de ordem prudencial, sempre que se revelar gque
tais restrigdes nao estiao em consondncia com os principios do Tratado.
Por outro lado, nela se propde um determinado numero de principios
prudenciais em matéria de investimento que devem ser respeitados por
todas as Instituicdes de realizagcido de planos de pensdes. Se bem que este
facto n3o impegca os Estados-membros de aplicarem outras regras de
investimento, eventuaimente mais pormenorizadas, que sejam consistentes
com estes principios, estabelece-se, no entanto, um padr3do em relacdo ao

qual! tais regras podem ser avaliadas.

Na elaboracdao das suas propostas em que se abordam os aspectos
prudenciais em matéria de investimento de activos, a Comissdo tomou em



- 8-

consideracdo as propostas ja& feitas no dominio das empresas de seguros,
em especial na area do seguro de vida e em determinados casos propde-se
um texto idéntico. E este o caso, em especial, dos limites que incidem
sobre o tipo de restri¢cbes que podem ser impostas, tais como as
respeitantes & localiza¢3do ou ao investimento em determinadas categorias
de activos. Contudo, a proposta também toma em consideragdo as diferencas
existentes entre as institui¢des de realizacdo de planos de pensdes e as
empresas de seguros quer quanto & natureza das suas responsabilidades
quer quanto ao alcance da harmonizacao necessaria. Concretamente, na
medida em que a presente proposta nao abrange o objectivo da participagao
transfronteiras, nela n3o se exige um reconhecimento mituo dos sistemas
de fiscalizac3ao nos diferentes Estados-membros. Deste modo, justifica-se
que a harmonizacdo proposta das regras prudenciais em matéria de

investimento n3o seja tdo extensiva como no caso dos seguros de vida.

A presente proposta tem por objectivo facilitar o exercicio das
I iberdades por parte das institui¢cbes de realizacao de planos de pensdes,
no que respeita a aplicacdo dos seus activos e 3 escolha da entidade
gestora dos investimentos. N3ao existira obviamente qualquer obrigac¢ao de
utilizar este maior grau de |iberdade. A proposta em nada modifica os
procedimentos de tomada de decis3dao quanto aos investimentos ou & gestio
dos investimentos nas institui¢des de realizag3o de planos de pensdes. Em
especial, a proposta n3ao vem de modo algum alterar o alcance ou a
natureza de quaisquer acordos de participacdo no processo de tomada de

decisdo por parte dos representantes dos seus membros.

Em resumo, o principal valor da proposta assenta no facto de nela se
estabelecer uma maior precisdo quanto 4 aplicagdo dos principios
fundamentais do Tratado 4s institui¢cbes de realizagdo de bplanos de
pensdes. Ao estabelecer um enquadramento para a aplicacdo das regras
prudenciais em matéria de investimento, a proposta tornara francamente
mais facil avaliar se as regras de um determinado Estado-membro si3o
coerentes com as |iberdades consagradas no Tratado. De igual modo, no que
respeita 4 aplicacdo da |iberdade de prestacdo de servigcos 4as
instituicoes de realizac3do de planos de pensdes, a proposta estabelece
uma maior precisdo Juridica, n3ao introduzindo porém quaisquer principios

verdadeiramente novos.



11. COMENTARIOS AOS ARTIGOS

Artigo 10 - Definicdes

Este artigo contém as definicdes de determinados termos utilizados na
proposta de directiva, com o fim de esclarecer 0 seu significado e, deste

modo, contribuir para uma melhor compeensao desta.

As definigcOes de "Instituicdes de realizagcdo de planos de pensdes" e de
"Beneficios pecuniarios a titulo de reforma" sao estabelecidas de um modo
mais vasto, com vista a incluir no &mbito de aplicacdao da directiva uma
grande variedade de tipos de institui¢coes, que, contudo, tém em comum o
facto de deterem activos para efeitos de prestacdo de beneficios de
natureza social ou a titulo de reforma, no contexto de um vinculo taboral
ou profissional. S3ao expressamente excluidos do &mbito de aplicacdo da
directiva os regimes de seguranca social do Estado tal como definidos no
Regulamento (CEE) no 1408/71.

Artigo 20 - Ambito de aplicacgdo

Este artigo baseia-se nas definigdes do artigo 1o para fixar o 4mbito de
aplicac3ao da proposta de directiva. Este A4mbito de aplicacdo é mais vasto
do que aquilo que seria adequado para uma directiva que contemplasse o
objectivo da participacdo transfronteiras e nele se incluem nomeadamer:te
as instituicOes que exercem a sua actividade fundamentaimente na base de
contribuicoes correntes com participagdo obrigatéria e reservas
limitadas. A presente proposta n3ao pde de forma alguma em causa a
participa¢3do obrigatéria nestas institui¢cées nem é intencio fazé-lo em

futuras propostas.

No ng 2 esclarece-se que a proposta nao se destina a ser aplicada 4as
institui¢Oes financeiras J4 abrangidas por outras directivas relativas a
4reas conexas. Esta precisdo é indispensivel tendo em conta as estreitas
relagdes e sobreposicdoes dos dominios de actividade entre os diferentes

tipos de institui¢cdes financeiras.
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Artigo 30 — Servicos de gestdo de investimentos e de guarda de activos
O exercicio efectivo do direito & |livre prestacdo de servigos, nho

presente caso o servico de gestdo de investimentos, exige nio apenas que
os prestadores de servigos sejam livres de oferecer os seus servigos em
toda a Comunidade, mas também que os beneficidrios desses servigos sejam
livres de seleccionar um prestador que n3o esteja estabelecido no seu
Estado-membro. Enquanto a restante legislagdo comunitaria, ou a
legislacdo proposta, dizem respeito A& autorizag¢do e ao exercicio da
actividade dos prestadores de servi¢os de gestdo de investimentos, o no 1
deste artigo visa garantir 3s instituicdes de realizagdo de planos de
pensGes a |iberdade, enquanto utilizadores destes servicos, de escolher
entre aqueles que estdo autorizados a presti-los. O no 3 dispdbe o mesmo
em relacdo aos servigos de guarda ou de depdsito de activos destas
instituicoes. Embora o disposto nestes numeros venha clarificar a posic¢ao
adoptada relativamente a estes aspectos, em principio, estas |iberdades
decorrem da aplicagdo directa do Tratado.

0 no 2 refere-se a situagcdo em que as institui¢cdes de realizagdo de
planos de pensdes gerem oS seus proprios investimentos, ou os

investimentos de uma instituicdo ligada, no seio de um grupo de empresas.

Apesar de nem todos os Estados-membros preverem esta possibilidade, &
necessario que, nos casos em que ela é admitida, essa |iberdade n3ao seja
discriminatéria, especialmente nos casos em que uma empresa, ou um grupo
de empresas, se viram obrigadas a estabelecer institui¢cdoes separadas para
abranger empregados em diferentes Estados-membros. Estas instituicoes
deverdo poder actuar, para efeitos da escoilha da entidade gestora dos
investimentos, do mesmo modo que poderiam actuar caso constituissem uma
unica instituicdao, especialmente no que respeita & gestio dos seus

préprios investimentos.

A utilizacdo de uma instituicdo de realizacio de planos de pensdes
enquanto sociedade gestora dos investimentos de uma instituicd@o distinta,
ligada ao mesmo grupo de empresas, n3o deve, contudo, implicar a
agregacao dos activos dessas institui¢des, nem nenhuma alteracio no
tratamento de tais instituicdes para efeitos fiscais. A individuallizac¢do
dos activos de cada uma das institui¢cbes deverd, na préatica, ser
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necessiria por diversas razdes, nomeadamente pela necessidade de
respeitar os direitos dos membros de participarem na gestdao das
instituigdes.

Artigo 40 - Investimento de activos

Neste artigo estabelece-se uma série de principios para o investimento
prudente dos activos das institui¢cdes de realizacido de planos de pensdes.
Nele se restringe igualmente a faculdade de os Estados-membros aplicarem
regras susceptiveis de Ilimitar esta |iberdade. Este Uultimo aspecto
aplica-se em especial aos requisitos de investimento minimo em
determinadas categorias de activos, ds regras relativas d localizacdo dos
activos e & congrudncia cambial, que caso n3o fossem respeitados poderiam
ter como efeito limitar as possibilidades de investimento
transfronteiras. A este respeito as regras propostas sdo coerentes com as
propostas para as empresas de seguros.

No entanto, a presente proposta estabelece a distingdo entre as
instituicdes cujos passivos estdo determinados em termos monetéarios e
aquelas cujo passivo é, pelo contrario, determinado por gquaisquer outros
factores, como, por exemplo, os futuros niveis salariais. Neste Ultimo
caso, o principio da congru8ncia cambial n3o se aplica do mesmo modo, e a
diversificacdo cambial pode constituir um elemento mais relevante para
uma gestao prudente dos investimentos. Convém por isso gque os requisitos
de congruéncia sejam menos restritivos.

No no 5 deste artigo clarifica-se que os Estados-membros tém a |iberdade
de estabelecer regras mais pormenorizadas para o investimento dos activos
das institui¢cdes estabelecidas no seu territério. Estas regras ndo devem,
contudo, contrariar os principios contidos neste artigo.

Nesta fase, nao h& necessidade de harmonizar, a nivel comunitario, regras

mais pormenorizadas uma vez que, na auséncia de propostas relativas A
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participacao transfronteiras, a presente proposta nao exige o
reconhecimento mutuo dos sistemas de fiscalizagio dos diferentes

Estados—-membros.

Artigos 50 a 70 — Execucdo da directiva

Estes artigos contém as disposicdes finais.
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Proposta de
DIRECTIVA DO CONSELHO

relativa a liberdade de gest#o e de investimento
dos fundos das instituic8es de realizagfo
de planos de pensfes

O CONSELHO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Econdmica Europeia e,

nomeadamente, o no 2 do seu artigo 570 e o seu artigo 660,

Tendo em conta a proposta da Comissio,

Em cooperacdao com o Par lamento Europeu,

Tendo em conta o parecer do Comité Econdmico e Social,

Considerando que as instituicdes de realizacdo de planos de pensdes sido
instituicoes "sui generis" que se contam entre as maiores e mais
importantes institui¢coes financeiras da Comunidade, representando
frequentemente uma forma alternativa de prestac3do dos mesmos beneficios

que sao prestados por outras institui¢coes financeiras suas concorrentes;

Considerando que a prestac3o de beneficios complementares a titulo de
reforma através das instituicGes de realizagcao de planos de pensdes
reveste uma importdncia considerdvel para a politica social da Comunidade
e constitui uma parcela da estrutura global de assisténcia na reforma
cujas componentes variam consideravelmente entre os Estados-membros,
especiaimente no que respeita ao nivel! e & forma das prestacdes
concedidas pelos regimes de seguranca social do Estado; que nao se
pretende alterar, a nivel comunitdrio, o equilibrio atingido nos
Estados-membros neste dominio; que a prestaciao de Dbeneficios
complementares pode facilitar a efectiva obtencdo de um nivel
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satisfatdério de rendimentos globais a titulo de reforma; que a proteccao
dos direitos a beneficios a titulo de reforma é, por conseguinte, um

assunto de importancia primordial para os Estados-membros;

Considerando que as disposi¢des da presente directiva se aplicardo de
igual modo a uma multiplicidade de diferentes tipos de institui¢oes de
realiza¢io de planos de pensOes, inciuindo-se tanto as instituic¢cdes que
funcionam integraimente na base de um fundo, como algumas instituicoes
que operam fundamentaimente na base de contribui¢des correntes, com
participacdo obrigatéria e reservas limitadas e assentes em
transfer8ncias entre geracbes; que tais Institui¢des apresentam
diferencas em muitos outros aspectos; que se deve tomar em considerac¢io

as caracteristicas necessidrias & sua estabilidade;

Considerando que a |iberdade de presta¢ao de servigos abrange a prestacido
de servicos de gestdo de investimentos e de guarda de activos as
instituicbes de realizacao de planos de pensdes; que esta |iberdade é
incompativei, nos termos da legislacao em vigor, com a imposi¢ao a essas
Institui¢des do recurso a entidades de gestdao de investimentos ou de
guarda estabelecidas num determinado Estado-membro; que os requisitos em
termos de autorizacdo e reconhecimento mutuo dos prestadores de tais
servicos se encontram estabelecidos na legisliag¢do aplicdvel a esses

prestadores;

Considerando que as instituicdes de realizacao de planos de pensdes sdo
depositidrias de elevados montantes de capitais acumulados na Comunidade;
que o disposto na Directiva do Conselho relativa aos movimentos de
capitais (88/361/CEE)(1) tem um impacte evidente sobre estas
instituicdes, ndo constituindo porém um obstaculo a faculdade dos
Estados-membros de adoptarem todas as medidas necessarias a prevencido de
infraccoes A4s suas leis e regulamentos, entre outros, no dominio da
fiscalizacdo prudencial das institui¢cdes financeiras; que & pois
necessario definir mais pormenorizadamente as regras prudenciais em
matéria de investimento coerentes com a livre circulacdo dos capitais e a
liberdade de prestacdo de servicos; que a adop¢cdo de principios
prudenciais comuns em matéria de investimento ird facilitar o exercicio
da liberdade de estabelecimento ds instituicdes de realizag¢do de planos

de pensodes;

(1) JOno L 178 de 8.7.1988, p. 5.
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Considerando que a proteccdao dos direitos dos membros requer que oOs
activos das instituicbes de realizacido de planos de pensdes sejam
investidos de modo prudente; que a circulacdo dos capitais na Comunidade
n3o deve conduzir a uma situacdo em que esses direitos sejam postos em
causa por um maior nivel de riscos; que os activos das instituic¢cles de
realizac3o de planos de pensdes devem, por conseguinte, ser investidos
com o cuidado, a pericia, a prudéncia e a diligéncia com que uma pessoa
prudente, familiarizada com esses assuntos, actuando nas mesmas
circunstidncias e na mesma qualidade, utilizaria para dirigir uma empresa
de cardcter e objectivos semelhantes; que o0s responsiveis pelo
investimento dos activos de uma institui¢cdo de realizacio de planos de
pensdes, tais como os administradores de tais instituicdes, bem como os
seus delegados (gestores e consultores externos ou internos), devem agir
em conjunto, exclusivamente no interesse dos participantes e dos
beneficidrios dos planos de pensdes; que n3o deverd ser efectuado
qualquer investimento no interesse desses administradores ou gestores, ou
dos respectivos delegados, nem para prosseguir apenas os interesses da
empresa ou das empresas que contribuem para a instituicdo; que o
investimento dos activos das institui¢cdes de realizacdo de planos de
pensGes deverd obedecer aos principios de suficiente diversificacao,
qualidade, liquidez e restric3do do investimento na empresa ou empresas
contribuintes; que o investimento de tais activos deve ser analisado e
avaliado no contexto global da carteira e dos seus objectivos em termos
de resultados e tolerancia de riscos, e nao no contexto de uma avaliacdo
individual de cada investimento;

Considerando que os planos complementares de pensdes se encontram
frequentemente organizados numa base laboral para um determinado sector
ou associados a determinadas empresas; que, em virtude dos progressos
realizados no sentido do Mercado Unico, tais empresas, que se encontram
frequentemente organizadas numa base transnacional, manifestam o desejo
de instituir sistemas de prestacao de beneficios de reforma numa base
regular; que subsistem barreiras, directas e indirectas, 4 livre
prestacdo de servigos transfronteiras por parte das institui¢des de
reallzacio de planos de pensdes; que se registam a este respeito, por
parte dos representantes dos consumidores, pedidos no sentido de que seja
tomada em consideracdo a dimensdao comunitidria no desenvolvimento dos

sistemas de beneficios complementares de reforma; que esta dimensio
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poder4, sujeita a determinadas condig¢Ges, contribuir para a mobilidade
transnacional dos trabalhadores; que sera necessdrio elaborar adicionais
sobre esta matéria, tomando-se em conta as diferencas existentes entre os
tipos de institui¢cdes de realizacdao de planos de pensOes e sem que seja
posto em questio o funcionamento das institui¢cdes com participacdo
obrigatéria,

ADOPTOU A PRESENTE DIRECTIVA :
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Artigo 1o

(1) A presente directiva aplicar-se-a4 s institui¢cdes de realizaciao de

planos de pensdes, garantindo determinadas |iberdades no que respeita
4 gestdo e ao investimento dos seus activos.

(2) A presente directiva nao se aplicard &s institui¢cdes financeiras

abrangidas pelas seguintes directivas:

Directiva 89/646/CEE do Conselho(1)

Directiva (Terceira Directiva seguro de vida)

Directiva (Terceira Directiva seguro nao vida)

Directiva 85/611/CEE do Conselho(2)

Directiva (Directiva relativa aos servicos de
investimento)

Artigo 20

Para efeitos da presente directiva, entende-se por:

(a)

(b)

“Instituicdo de realizacio de planos de pensdes”: uma instituicgdo
constituida separadamente de uma empresa contribuinte com o objectivo
de financiar os beneficios pecuniarios a titulo de reforma de um
grupo de pessoas definido por um vinculo laboral, profissional ou
similar. S3o igualmente englobadas nesta defini¢cido as instituigdes,
que n3o sejam as instituicbes competentes na acepcdao do Regulamento
(CEE) no 1408/71(3), que prestam beneficios pecuniarios a titulo de
reforma estatuidos ou previstos na legislacao no dominio da seguranga
social.

"Beneficios pecuniarios a titulo de reforma”: presta¢cdes pecuniarias,
sob a forma de pensbGes vitalicias ou tempordrias ou sob a forma de
montantes pagos uma sbé vez, efectuados por morte, incapacidade,
cessacdo de emprego ou reforma por atingimento de uma determinada
idade; ou pagamentos a titulo de assisténcia em caso de doenca ou

indig8ncia, quando complementares das prestacdes acima referidas. S3o

(1)
(2)
(3

JO ng L 386 de 30.12.1989, p. 1.
JO no L 375 de 31.12.1985, p. 3.
JO no L 149 de 5.7.1971, p. 2.
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(1)

(2)

(3)
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igualmente englobados nesta defini¢c3o os beneficios pecuniarios que
substituem as prestagcdoes de seguran¢a social, tal como acima
definidos.

"Empresa contribuinte”: qualquer empresa ou organismo que efectue
contribuicbes para uma Instituicdo de realizacio de planos de

pensdes.

Artigo 390

Os Estados-membros que permitem que os investimentos de determinadas
formas de instituicdes de realizacdo de planos de pensGes sejam
geridos externamente, nao colocarao restri¢des 3 |iberdade destas
instituicdes escolherem um gestor de investimentos, para a totalidade
ou para uma parte dos seus activos, que se encontre estabelecido
noutro Estado-membro, e que esteja devidamente autorizado a exercer
essa actividade nos termos da Directiva (Terceira Directiva seguro de
vida), Directiva (Directiva relativa aos servi¢os de investimento) ou
da Directiva 89/646/CEE.

Os Estados-membros permitirdo que as instituicoes de realizacdo de
planos de pensGes, cujas empresas contribuintes pertengam a um grupo
de empresas, organizem a gestdao dos seus investimentos a nivel do
grupo, através de uma dessas instituicdes. Este facto em nada
afectard a faculdade dos Estados-membros estabelecerem que as
instituicoes de realizacao de planos de pensoes devam ser geridas por
uma entidade juridica auténoma.

Os Estados-membros em que é permitido ou exigido que os activos das
instituicdes de realizacdo de planos de pensdes sejam detidos por uma
entidade de guarda, n3o colocardo restricées A |Iiberdade destas
instituicdes escolherem uma entidade para se encarregar da guarda, da
totalidade ou de parte dos seus activos, que se encontre estabelecida
num outro Estado-membro e que esteja devidamente autorizada nos
termos da Directiva 89/646/CEE ou da Directiva (Directiva relativa
aos servigcos de investimento), ou que seja aceite como depositaria
para efeitos da Directiva 85/611/CEE.
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(2)
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Arti

Os Estados-membros exigirao ds instituicdes de realizacdo de planos
de pensdes estabelecidas no seu territério que invistam todos os
activos que detdm para a cobertura dos seus pagamentos futuros em
matéria de prestaciao de beneficios de reforma, de acordo com os

seguintes principios:

a) Os activos ser3do investidos de modo adequado A natureza e A
vigéncia dos correspondentes passivos, bem como ao nivel do seu
financiamento, tendo em conta os requisitos de seguranca,
qualidade, liquidez e rentabilidade da carteira da institui¢cdao no
seu conjunto.

b) Os activos serao suficientemente diversificados para evitar a

acumulacdo de riscos importantes no conjunto da carteira.

c) Os investimentos efectuados na empresa ou empresas contribuintes

serdao limitados a um nivel prudente.

Na aplicacdo destes principios deverd tomar-se em consideracao a
eventual existéncia de seguros de Iinsolv8ncia ou de garantias

prestadas pelo Estado.

Os Estados-membros nao exigirdao Aas institui¢coes de realizacio de
planos de pensdes que efectuem investimentos em categorias
especificas de activos ou que localizem os seus activos num

determinado Estado-membro.

Os Estados-membros n3ao podem exigir em caso algum as institui¢des de
realizacdao de planos de pensGes que detenham mais de 80X dos seus
activos em moedas congruentes, apds terem tomado em consideragdo o
efeito de quaisquer instrumentos de compensacao de riscos cambiais
detidos pela instituicdo. No caso de as institui¢des de realizagio de
planos de pensdes cujas responsabilidades n3ao est3do fixadas em termos
monetarios, mas estdao, por exemplo, ligadas aos futuros niveis

salariais, esta percentagem serd reduzida para 60%.
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0s activos expressos em ecus ser3ao considerados como congruentes com
qualquer das moedas comunitarias.

(4) Os Estados-membros n3o sujeitardo as decisGes de investimento das
instituicdes de realizagcdo de planos de pensdes ou dos seus gestores
de Iinvestimentos a quaisquer requisitos de aprovagdo prévia ou
notificacdao sistematica.

(5) Os Estados-membros podem prever regras mais pormenorizadas que sejam
coerentes com o disposto nos numeros 1 a 4.

Artigo So

1. Os Estados-membros pordo em vigor as disposi¢cdes legislativas,
regulamentares e administrativas necessarias para dar cumprimento &
presente directiva, o mais tardar em 31 de Dezembro de 1992. Do facto
informardo imediatamente a Comissdo.

Quando os Estados-membros adoptarem tais disposi¢des, estas deverido
incluir uma refer8ncia 3 presente directiva ou serem acompanhadas
dessa referéncia aquando da sua publicacdo oficial. As modalidades
dessa refer8ncia serdao adoptadas pelos Estados-membros.

2. Os Estados-membros comunicardo & Comissdo o texto das principais

disposicGes legislativas, regulamentares e administrativas que
adoptem no dominio regido pela presente directiva.

Artigo 69

Os Estados-membros s3o os destinatarios da presente directiva.

Feito em Bruxelas, em

Pelo Conselho
O Presidente
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F ICHA AVAL 1A IMPACT

IMPACTE DA PROPOSTA SOBRE AS EMPRESAS
com especial &8nfase nas pequenas e médias empresas (PME)

Titulo da proposta: Proposta de directiva do Conselho relativa a

coordenacao das disposigoes legisltativas,
regulamentares e administrativas respeitantes 4as

instituicoes de realizacdo de planos de pensoes.

No de referé&ncia (Reportdério): COM(91)

A proposta

1.

Tendo em consideracao o principio da subsidiariedade, por que razio
se torna necessidria legislacio comunitiria neste dominio e quais sao
0S seus principais objectivos?

Os principais objectivos da directiva sdo os seguintes:

Definicao do nivel e tipo de regras prudenciais em matéria de
investimento que sejam coerentes com a |iberdade de prestac¢do de
servicos e a livre circulacio de capitais, aplicdveis as
instituicOes de realizacao de planos de pensdes.

Remocao dos obstaculos a |livre prestacdo de servigos pelas
entidades gestoras de investimento e de guarda de activos,
eliminando as restricoes que incidem sobre as instituicdes de
realizacdo de planos de pensdes e concedendo o direito & livre
escolha entre os prestadores dos referidos servigos.
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Uma vez que o0s principais objectivos da directiva compreendem a
eliminacdo dos obstaculos & prestacdo de servigos e investimento de
activos transfronteiras, torna-se necessdria legislacdo a nivel
comunitdrio. Reconhece-se, no entanto, que o principio da subsidiariedade
aplicado ao dominio da realizagdo de planos de pensdGes exige que os
Estados-membros conservem em grande medida a |iberdade de escolha dos
sistemas de financiamento das pensdes e respectivo nivel. A presente

proposta de directiva respeita inteiramente esta |iberdade.

im mpr

2. Que empresas serio afectadas pela proposta?

- de que sectores da actividade econdmica?

Registar-se-4 um efeito indirecto sobre as empresas de todos os
sectores desde que estas contribuam para as institui¢cbes de
realizacdo de planos de pensdes criadas para beneficio dos seus
trabalhadores. As referidas institui¢cdes n3ao s3o empresas, nha acepc¢io
comum do termo, embora possam actuar de forma idéntica em alguns

aspectos da sua actividade.

- qual a dimensdo das empresas afectadas? (Qual a concentracdo de

pequenas e médias empresas?)

Empresas de todas as dimensdes podem ser potencialmente afectadas da
forma indirecta acima descrita. No entanto, registar-se-a talvez, em
propor¢ao, um maior nimero de grandes empresas afectadas, na medida
em que, dispondo as empresas da possibilidade de escolha em relagao
ao nivel das pensOes e ao método do respectivo financiamento, existe
uma probabilidade maior de que as empresas de dimensdes mais
significativas optem pela criacdo de uma instituicdo de realizagao de
planos de pensdes. Por seu turno, as empresas mais pequenas tenderiao

a optar pelo recurso aos contratos de seguro de vida.
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existem na Comunidade, 4reas geograficas particulares onde estas
empresas se encontrem implantadas?

As instituicdes de realizacdo de fundos de pensdes, definidas na
proposta de directiva, estao especialmente concentradas no Reino
Unido e nos Paises Baixos e, em menor medida, na lrianda. O nivel da
cobertura é muito inferior nos outros Estados-membros, embora os seus

valores absolutos possam ser importantes.

Quais as medidas que as empresas devem tomar para darem cumprimento 3
proposta?

As empresas nio precisam de tomar, para darem cumprimento & proposta,
quaisquer medidas directas, que caber3ao exclusivamente ao legislador
nacional e as autoridades de fiscaliza¢do. Mas como a proposta de
directiva vai aumentar a |iberdade de que dispdem as instituicdoes de
realizacdo de planos de pensdes, é possivel que entdo pretendam
retirar vantagens desta |iberdade acrescida. Na medida em que se
possam considerar as proprias institui¢cdes como empresas, ou na
medida em que as empresas estejam envolvidas na gestiao de tais

instituicoes, estas podem portanto ser indirectamente afectadas.
Quais os efeitos econdémicos esperados da proposta?

sobre o investimento e a criacido de novas empresas

Ao eliminar as restricdes ao investimento dos activos das
institui¢cdes de realizacao de planos de pensdes, a proposta terd como
efeito melhorar a efici8ncia econdmica do investimento e orientar os
recursos para investimentos mais produtivos, incluindo, por exemplio,
a criacdo de novas empresas.

sobre a posicdo da empresa em termos de concorréncia

Em muitos casos, os planos de pensdes concedem beneficios definidos,

aceitando as empresas financiar o saldo dos custos apds terem
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autorizado o pagamento de contribui¢des fixas pelos seus membros.
Qualquer progresso na eficidncia econdmica do investimento dos
activos respectivos poderia portanto reduzir directamente o custo
que representa para as empresas o financiamento desta obrigacio,

melhorando desta forma a sua posi¢cao em termos da concorréncia.

A proposta contém medidas que permitam tomar em consideracdo a
situacdo especifica das pequenas e médias empresas (menor numero de
exigéncias, exig8ncias diferentes, etc.)?

Tais medidas n3o foram consideradas necessirias atenta a natureza da
proposta cujo objectivo é reduzir as restricoes que afectam as
instituicoes de realizacao de planos de pensdes e, indirectamente, as

empresas, independentemente das suas dimensdes.

Consultas
6. Lista das organizagdes que foram consultadas acerca da proposta e

resumo das suas principais observacgoes.

European Federation for Retirement Provision (EFRP)

A EFRP d& o seu apoio & proposta, em especial no que respeita as
propostas no sentido da l|iberdade de investimento transfronteiras.
Deu igualmente o seu apoio a principios prudenciais comuns para o

investimento dos activos.
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