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>>PPR: a galinha de ovos de ouro das instituicoes financeiras

O més de dezembro é, habitualmente, o periodo do ano em que alguns portugueses procuram
otimizar a carga fiscal sobre os seus rendimentos. A subscricao de PPR — Planos Poupanca Re-

forma tende a surgir, entdao, como solu¢ao que produz impacto fiscal imediato.

Trata-se, como o nome indica, de um instrumento financeiro destinado a gerar um fundo de
poupanca a ser utilizado pelos respetivos titulares no periodo pds-reforma. Ha-os para todos
os perfis de risco, mais ou menos arriscados, com ou sem garantia do capital investido. Comum
a todos eles, trés carateristicas: os beneficios fiscais que concedem a quem os subscreve, que
é incentivo do Estado para fomentar a poupanca; as modestas rentabilidades que proporcio-
nam, na generalidade dos casos; as elevadas comissdes de gestdao cobradas pelas instituicdes
financeiras que os gerem. Estas duas Ultimas carateristicas estdo ligadas entre si, porque sendo

as comissoes elevadas isso vai diminuir a rentabilidade do fundo.

Seria perfeitamente aceitavel que uma equipa de peritos financeiros fosse remunerada pelo
seu trabalho na gestdo de fundos alheios, retendo uma parte dos resultados obtidos dessa
gestdo. Porém, no caso dos fundos de investimento, tal remuneragao nao é fungdo dos resul-
tados, mas do montante dos fundos a sua guarda. Por exemplo, no ano de 2022 o fundo CAPPR,
distribuido pelo banco CXX e gerido por uma sociedade integralmente detida pela mesma ins-
tituicdo financeira (nomes ficticios de um fundo real), apresentou uma rentabilidade negativa
de 17,5%. Neste numero, 2,1% correspondem a totalidade das comissGes cobradas pela soci-
edade gestora ao fundo. Em termos metaféricos, faca chuva ou sol sobre o fundo, a remune-

racdo cobrada a este permanece sempre protegida das severidades climaticas.

Sejamos razoaveis, pensara o leitor, a equipa de gestdo, todo aquele conjunto de peritos fi-

nanceiros, a vasculhar o mundo a todo o momento, em busca dos investimentos mais rentaveis
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para o fundo, tem de ser remunerada todos os meses e ndo apenas quando o sol incide sobre

o fundo.

Sim, é verdade que eles recebem o vencimento em cada més. Mas, no caso da sociedade em
causa, ela gere 35 fundos de investimento em simultaneo, pelo que pouco do seu tempo sera
colocado no esforgo de desviar os raios de sol para o fundo CAPPR. Mais, a historia ndo acaba
aqui. Quando se |é detalhadamente o relatdrio anual do fundo — o que julgo que s6 fazem
aforradores muito curiosos ou cronistas que tém um texto para escrever e entregar — verifica-
se que os ativos do fundo sdo constituidos, integralmente, por unidades de participacdo em
outros fundos de investimento. Ndo, ndo se trata de um lapso de leitura do cronista. No final
de 2023, o referido fundo era constituido integralmente, por participacdes em outros fundos
de investimento, na generalidade estrangeiros. Como essas outras gestoras de fundos cobram,
em geral, um minimo de 1,4% de comissdes de gestdo, o aforrador que detém unidades de
participacao no fundo CAPPR suporta, na verdade, direta e indiretamente, 3,5% de comissGes

de gestdo! Convenhamos, leitor, que se trata de um esbulho.

O que se passa com este fundo em concreto ndo se distinguira, julga-se, da generalidade dos
restantes fundos que as institui¢Ges financeiras portuguesas gerem e oferecem a subscri¢do.
Este tipo de produtos financeiros constitui para elas, metaforicamente, uma galinha de ovos
de ouro. Com um minimo de esforco, faca chuva ou sol sobre o fundo, a remuneracdo daquelas

estd assegurada.

“Por que investem os aforradores parte das suas poupancgas neste tipo de produto?”, podera
perguntar-se. Ha raz0es varias, mas a principal € o contexto fiscal que esta subjacente aos PPR.
[Tal como os saldos, também a ideia de redugdo de impostos tende a bloquear o sentido critico
de qualquer individuo.] Uma deducdo a coleta de 20% do montante investido no ano, com
limite que varia entre 400 e 300 euros, consoante a idade do aforrador; uma taxa de IRS mais
baixa (8%) sobre o rendimento gerado no aforro se as unidades do fundo forem mantidas até

a reforma. Porém, este beneficio, que a partida parece atrativo, pode ndo o ser na realidade.

Suponha-se um aforrador jovem, que aplica o minimo de 2000 euros para obter a deducdo
maxima a coleta de 400 euros. Tendo em consideragdo a comissdo global de gestdo de 3,5%
acima referida, ao fim de 6 anos aquele montante de deducdo ja tera sido absorvido pelas
comissoes. O interesse da taxa reduzida de IRS dependera da remuneracgado do fundo e do con-

fronto com o rendimento de um hipotético investimento direto no fundo estrangeiro (que nao
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beneficia de taxa reduzida de imposto). Sera necessario construir cenarios especificos de evo-
lucdo, mas ndo é garantido que a solugdo com beneficio fiscal seja favoravel ao aforrador, dado
que os 2,1% cobrados anualmente pela gestdo do fundo delapidam, muito, a rentabilidade
gerada pelos ativos. Uma coisa é certa: a gestdo dos fundos PPR tende a apropriar-se de uma
parte muito considerdvel (quando ndo integral) do esfor¢co do Estado com os beneficios fiscais

concedidos.

Os Certificados de Reforma, também denominados “PPR do Estado”, surgem como alternativa
vantajosa no que respeita as comissdes diretas, pois ndo as cobram. Porém, apresentam algu-
mas desvantagens, como, por exemplo, o ndo permitirem adequar o fundo ao perfil do afor-
rador, ou a transferéncia para outra instituicdo ou fundo (o que é possivel com os PPR), muito

menos a mobilizagdo antecipada antes da reforma.

Sobretudo os individuos mais jovens, deveriam ponderar a constituicdo regular de uma pou-
panca complementar a que os sistemas de pensées lhes poderdo assegurar no futuro. Porém,
é desejavel que considerem com cuidado o tipo de instrumento financeiro usado para o efeito.
No que respeita aos PPR, como referido, o aforrador tendera a ser fonte de rendimento seguro
das instituicGes financeiras e os beneficios fiscais, que o Estado atribui e pesam negativamente

no seu Orcamento, poderdo ndo ser para ele (aforrador) mais do que uma quimera.



