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Desafios do sistema de pensoes em Portugal: reflexoes
em torno da sustentabilidade financeira e social, dos
modelos organizativos e das formas de financiamento'

SERGIO LAGOA? e RICARDO BARRADAS?

O sistema de pensoes é um seguro e um meio de transferir rendimento
para o periodo de reforma, mas ¢ também um instrumento para reduzir
a pobreza e a desigualdade. Os seus efeitos nio se restringem ao indi-
viduo, pelo contrario estendem-se a sociedade e 4 economia como um
todo. Aquele sistema aumenta a produtividade dos trabalhadores, facilita
0s ajustamentos estruturais e a inovagao, aumenta a estabilidade social e
funciona como um estabilizador automatico da procura agregada. O dese-
nho do regime de pensdes afeta ainda o mercado de trabalho e as deci-
soes de poupanga.

Em geral, a intervencio do Estado na oferta de pensoes ¢ justificada
como forma de garantir pensoes minimas e de contornar as dificuldades
de funcionamento do mercado, tanto do lado da procura como da oferta.
No que respeita a procura de pensdes, ¢ dificil obter informagao adequada
sobre os produtos disponiveis, a racionalidade e a vontade dos consumido-

! Este texto ¢ uma sintese de um trabalho mais vasto sobre esta tematica, patrocinado pelo
Conselho Econémico e Social. Agradecemos os comentérios de José Almeida Ribeiro, José
Constantino Ferreira, Paulo Marques, Isabel Salavisa, Helena Lopes, Paulo Pedroso, Margarida
Corréa de Aguiar e Eugénio Rosa.

2 Professor Auxiliar do Departamento de Economia Politica do ISCTE-IUL e investigador
do DINAMIACET-TUL.

% Professor Adjunto Convidado do Instituto Politécnico de Lisboa e Investigador do
DINAMIA'CET-IUL.
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res sao limitadas e as comissoes pagas sao significativas. Do lado da oferta,
ha o risco de faléncia dos fundos de pensoes privados, a possibilidade de
estratégias de investimento subdtimas e a dificuldade de cobertura dos
riscos de inflacio e de longevidade.

Em Portugal, o regime de protecio social ¢ essencialmente publico, com
o Sistema Previdencial e a Caixa Geral de Aposentagdes (CGA) a funcio-
narem como um seguro social, para o qual os trabalhadores contribuem
para ter direito a protegdo. Por seu turno, o Sistema de Protecdo Social
na Cidadania (SPSC) ¢ universal, financiado pelo Or¢camento de Estado
(OE) e tem como objetivo apoiar os mais pobres e assegurar a redistribui-
¢ao de rendimentos.

Portugal enquadra-se no modelo social dos paises do Sul (Ferrera, 1996),
onde impera um menor grau de protecio social (em particular no que se
refere aos excluidos do mercado de trabalho), cujo financiamento provém
maioritariamente de contribui¢oes. No nosso pais, a familia desempenha
um papel importante na provisao de alguns servigos sociais, hd um acesso
universal aos servigos de saide, um nivel relativamente elevado do valor
das pensoes e os esquemas privados de pensoes sdo pouco significativos.

A provisao de das pensoes em Portugal deve ter em conta as caracte-
risticas especificas e o modelo social do pais, designadamente os eleva-
dos niveis de pobreza e desigualdade de rendimento, o fraco potencial
de crescimento econdmico, a elevada divida privada e publica, o baixo
nivel de poupanga das familias, o fraco desenvolvimento dos mercados
financeiros e o reduzido nivel de literacia financeira das familias. Assim,
numa situacio ideal, a restruturacio do sistema de pensoes deveria con-
tribuir para aumentar a poupanga das familias, desenvolver o mercado de
capitais e elevar o crescimento econdmico; mas sem aumentar a divida
publica, colocar em causa a competitividade-custo das empresas, exigir
decisbes financeiras complexas aos trabalhadores e desproteger as franjas
mais pobres da populacio.

De seguida, apresentamos a situagao atual do sistema de pensoes, a sua
eficiéncia relativa em termos europeus e as suas perspetivas de evolugio.
Posteriormente, analisamos as reformas internacionais mais marcantes e
os argumentos a favor e contra os principais modelos de gestao. Por fim,
analisamos as fontes de financiamento da Seguranga Social e apresentamos
os possiveis vetores de reforma paramétrica do sistema, com identificagao
de algumas propostas que nos parecem mais razoaveis.
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Asreformas aplicadas e as caracteristicas atuais do sistema de pensoes
Entre 1995 e 2014, a importéncia da despesa com pensdes na economia
registou em Portugal um dos maiores aumentos da drea do euro 12 (AE12)
(+ 6,4 p.p.), situando-se, em 2014, em 14,5% do PIB, um dos valores mais
elevados daquela drea econémica, suplantado apenas pela Italia e Gré-
cia.* As explicacdes para este aumento sao diversas: a expansio da prote-
¢ao social dos idosos, o envelhecimento da populacio, o crescimento dos
salarios, a maturagao do sistema (carreiras contributivas mais longas) e as
reformas antecipadas (Silva e Pereira, 2015).

Com o objetivo de reforcar a sustentabilidade financeira, a organizacao
do sistema de pensoes foi alvo, principalmente a partir de 2002, de refor-
mas significativas que preservaram a esséncia de um sistema de reparti-
¢do e de beneficio definido e colocaram as regras de funcionamento num
patamar favoravel em termos europeus.® Em 2002, as pensoes passaram a
depender das remuneragoes de toda a carreira contributiva, e a partir de
2006 aprofundou-se a convergéncia das regras da CGA com as da Segu-
ranca Social, tendo este processo continuado até 2014. Em 2007, deu-se
a reforma mais significativa com a introdugio de um fator de sustentabi-
lidade ligado & esperanca média de vida (Murteira, 2011). Além disso, a
indexagdo das pensdes passou a depender da taxa de inflagdo e do cres-
cimento do PIB. A reforma de 2007 reduziu significativamente a despesa
publica com pensdes através da diminuigao do valor das novas pensdes e
de um menor crescimento das pensoes ao longo do tempo.

Ap6s as reformas descritas, a Seguranga Social em Portugal encontra-
-se, grosso modo, em concordancia com as melhores praticas da OCDE, em
particular no que se refere a consideragao de toda a carreira contributiva
para a defini¢ao do valor da pensao, a idade para solicitar pensao antecipada
(60 anos em 2017), aos desincentivos para antecipar a idade da reforma
ou aos incentivos para a adiar, e a ligacdo da idade legal de reforma com
a esperanca média de vida. Em 2014, essa idade em Portugal era 66 anos,
uma das mais elevadas da OCDE. Em geral, e quando bem desenhados, os

* Estes dados da Eurostat incluem a despesa privada e publica, abrangendo as pensoes de
invalidez, antecipadas, de sobrevivéncia e de velhice.

5 Num sistema de repartigdo ou pay-as-you-go as contribui¢ées atuais financiam as pensées
presentes, e estas sdo uma fragdo do rendimento de referéncia do trabalhador, definida a
partida de acordo com as regras em vigor.
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sistemas de beneficio definido, como o Portugués, conseguem igualar os
sistemas de capitalizagdo virtual (ou nocional) na promogao da eficiéncia
econémica. A mudanca para sistemas de capitaliza¢ao virtual traria pou-
cos beneficios no que se refere a eficiéncia e a equidade, para quase todos
os paises da OCDE (Whitehouse, 2012).

No modelo de capitaliza¢do virtual sdo criadas contas individuais (mera-
mente virtuais) de poupanca para cada beneficiario, onde se registam as
suas contribui¢des e a respetiva capitalizacio em funcdo de uma taxa de
juro pré-definida pelo Estado, que depende do crescimento econémico
e/ou do crescimento dos salarios, de forma a garantir a sustentabilidade
financeira a longo prazo. As contribui¢des nio sio, assim, aplicadas nos
mercados financeiros, sdo antes utilizadas para pagar as pensoes atuais, dai
continuar a ser um sistema de reparti¢do. Na data de passagem a reforma,
o valor acumulado na conta individual ¢ convertido numa anuidade de
acordo com principios atuariais, ou seja, o valor da conta iguala os encar-
gos expectaveis para o Estado, atendendo a esperanga média de vida a
data da reforma.

Nio sendo ébvia a vantagem da mudanga para o sistema de capitalizagao
virtual, tal como referido em cima, persistem, no entanto, dreas no atual
sistema onde s3o necessarias melhorias. Em primeiro lugar, requerem-se
melhores incentivos para os trabalhadores de menor rendimento trabalha-
rem para além da idade legal de reforma e para procurarem emprego no
caso de desemprego de longa dura¢ao. Em segundo lugar, em Portugal os
pais que interrompem a sua carreira profissional para cuidar das criangas
sdo consideravelmente prejudicados no valor da sua pensao, o que nos levaa
sugerir a criagdo de um crédito de pensio para aquela situagao, para além do
que ja existe para a licenca por nascimento do filho. Finalmente, as carrei-
ras longas, porque fazem uma contribuigio adicional para o sistema, devem
ser beneficiadas, algo que ja esta a ser desenhado em 2017 pelo governo.

Quaisquer mudangas na Seguranga Social tém impacto na pobreza e
desigualdade entre os idosos. Em 2014, a pobreza e a desigualdade na dis-
tribui¢ao de rendimento entre os mais idosos eram mais elevadas em Por-
tugal do que na AE (Tabela I). Em 2014, a proporgao da populagio com 65
ou mais anos em risco de pobreza era 15,1% em Portugal e 13,1% na AE.°

¢ O patamar de pobreza é definido nos 60% do rendimento disponivel mediano equivalente
num dado pais.
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Na mesma populagio, o ricio entre o rendimento detido pelo primeiro
quintil e o tltimo quintil de rendimento era 4,9 em Portugal e 4,2 na AE.
O sistema de pensdes Portugués reduz menos a pobreza do que o da AE,
devido, entre outros fatores, ao baixo nivel dos salarios e das pensoes dos
individuos de menores rendimentos.

De qualquer modo, em 2014, o risco de pobreza e o nivel de desigual-
dade entre a popula¢do com 65 ou mais anos em Portugal e na AE eram
inferiores aos da populagao com menos de 65 anos (Tabela 1), podendo
concluir-se que o sistema de pensoes tem capacidade para proteger os
mais idosos da pobreza e redistribuir rendimento. A evolugio mais favo-
ravel da pobreza entre a populagio com 65 ou mais anos do que entre
a populacao com menos de 65 anos durante a crise econdmica recente
(2009-12) também evidencia o suporte que o sistema de prote¢io social
faz dos mais idosos.

Tabela 1 - Risco de pobreza e desigualdade (2014)

Taxa de risco de pobreza
(depois de transf. sociais)

S80/S20 - Racio entre a proporgao
de rendimento dos dois quintis

Menos de 65 anos | 65 ou mais anos | Menos de 65 anos | Mais de 65 anos
Portugal 20,5 15,1 6,6 49
Area Euro 18,0 13,1 55 42

Nota: S80/S20 ¢ o récio entre o rendimento detido pelo quintil superior e o detido pelo quintil
inferior. Fonte: Eurostat.

Relativamente a capacidade das pensdes substituirem o rendimento do
trabalho, os indicadores usados para a avaliar comparam, grosso modo, o
valor da pensdo com a remuneracio auferida pelo trabalhador no momento
da reforma. Um destes indicadores ¢ a Taxa Agregada de Substituigao
(TAS) que, incluindo as pensdes privadas, compara a pensio bruta indi-
vidual mediana das pessoas entre 65 e 74 anos com o rendimento bruto
mediano individual das pessoas entre os 50 e 0s 59 anos. Em 2013, Portu-
gal apresentava uma TAS ligeiramente acima da média da UE28 (59% e
56%, respetivamente). Este racio subiu desde 2007 devido ao fraco cres-
cimento das remuneragdes dos trabalhadores.
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A substitui¢do de rendimento acima da média da UE é confirmada
por outros indicadores, designadamente pela taxa de substitui¢io tedrica
(TST), que retrata a situagao de um individuo representativo com uma
carreira contributiva longa, em contraste com os outros indicadores, que
se referem a situacdo média dos reformados. A TST compara a pensido
no primeiro ano de reforma com a remuneragio imediatamente antes da
reforma, tendo em conta todos os tipos de pensdes de esquemas publicos
e privados. Apenas o rendimento mediano relativo dos idosos” aponta no
sentido oposto, sendo, em 2015, de 0,92, ligeiramente inferior ao da AE
(0,95), apesar de se observar uma forte convergéncia com aquela drea eco-
ndémica entre 1995 e 2015. Em sintese, os diversos indicadores mostram
que o grau de substitui¢do de rendimento do sistema de pensoes em Por-
tugal era, em 2013, superior a média da UE e préximo dos paises do Sul
(Espanha e Itdlia) e da Franga. Ressalva-se que o rendimento mediano rela-
tivo da populagio com mais de 65 anos ¢ ligeiramente inferior ao da AE.

No entanto, a substitui¢do de rendimento nao é uniforme para todos os
niveis de rendimento. Comparativamente a UE28, a taxa de substituigao
das pensoes em Portugal beneficia menos os individuos de rendimento
baixo e penaliza menos os de rendimento alto. Em Portugal, a TST bruta
(i.e., antes de impostos) em 2013 era igual para os individuos com rendi-
mentos médio e baixo (74,7%) e era inferior para os de rendimento alto
(68,8%). Observa-se que o beneficio em termos de TST dos individuos de
rendimento baixo comparativamente aos de rendimento médio ¢ maior na
UE28 (+7.5%) do que em Portugal (0%), e a penalizacao dos individuos de
rendimento alto é superior na UE28 (-14.1%) do que em Portugal (-5,9%).%
Daqui resulta que, o regime de pensoes deveria favorecer mais os indivi-
duos de rendimento baixo.

Para os individuos de rendimento médio existe um tratamento fiscal
das pensoes mais benéfico em Portugal do que na UE, porque a diferenga
entre as TST liquida (i.e., apds impostos) e bruta ¢ maior em Portugal do
que na UE (17,6 p.p. e 14,1 p.p. respetivamente). Mas o sistema fiscal Por-
tugués penaliza os pensionistas de rendimento baixo, em contraste com o

7 Este indicador compara o rendimento disponivel equivalente mediano das pessoas acima

de 65 anos com o das pessoas abaixo desta idade.

8 E assumido que um individuo com rendimento baixo ganha 66% do salirio médio durante

a carreira, e um individuo de rendimento elevado ganha no inicio da carreira o salario médio
t

e regista um crescimento linear na remuneraco até 200% do saldrio médio ao fim de 40 anos.
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que ocorre na Europa, o que sugere a necessidade de o nosso sistema ser
reformulado igualmente neste ponto.

Para além de garantir a substitui¢dao de rendimento e o combate a
pobreza e a desigualdade de rendimento entre os mais idosos, o sistema
de pensdes deve criar incentivos para que as pessoas permanegam no mer-
cado de trabalho. Até 2010, a taxa de emprego da populagio entre os 55
e os 64 anos em Portugal foi consistentemente superior a da AE17 mas a
partir desse ano passou a ser inferior devido ao aumento do desemprego
em geral. Em 2015, aquela taxa em Portugal situava-se em 49,9%, ligeira-
mente abaixo da média da AE17 (53,2%). Esta circunstancia ajuda a expli-
car a relativamente elevada propor¢ao de aposentagoes antecipadas: em
2012, em Portugal na populagdo entre os 50 e os 69 anos que recebiam
pensao de velhice, 57,7% teve uma aposentagao antecipada, enquanto na
AE13 aquele indicador situa-se em 47,2%.” Para este facto, assim como
para a menor taxa de emprego dos trabalhadores na faixa dos 55 aos 64
anos, contribui certamente a caréncia de formagao ao longo da vida. No
grupo dos 55 aos 64 anos, em 2015, a percentagem daqueles que recebe-
ram formacao foi de 4,1% em Portugal e 6% na zona euro. Assim, torna-se
necessaria uma maior aposta na formagao ao longo da vida para promo-
ver o envelhecimento ativo. A capacidade de manter ativos os trabalhado-
res mais idosos e de baixos rendimentos é fundamental para o combate a
pobreza, na medida em que existe o risco de o aumento da esperanga de
vida levar a um incremento da pobreza caso estes trabalhadores nao con-
sigam prolongar a vida ativa até a idade normal de reforma, que ird certa-
mente aumentar. No entanto, Portugal apresenta uma duragio média das
carreiras laborais ligeiramente acima da UE, apesar de esta ter diminuido.

Eficiéncia dos sistemas Portugués e europeus

Até ao momento procedemos a comparagio do sistema de pensdes por-
tugués com o da AE em diversas valéncias. Um aspeto ligeiramente dife-
rente deste ¢ o grau de eficiéncia do sistema, isto ¢, até que ponto, com os
recursos financeiros que sao despendidos e o respetivo enquadramento
social e econémico, o sistema produz o maximo de beneficios? A compa-
rac¢do entre paises indica que a taxa de substitui¢do em Portugal é ligeira-
mente melhor do que o esperado (Figura 1) e que o racio de rendimento

° Eurostat, Ah-doc module “Transition from work to retirement”.
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relativo encontra-se no nivel expectavel. E na pobreza entre os mais idosos
que o sistema Portugués tem um grau de eficiéncia ligeiramente inferior
amédia. Nas varidveis de emprego, que simultaneamente sao de contexto
e de resultado, Portugal tem uma eficiéncia média no emprego dos tra-
balhadores entre os 55 e os 64 anos e uma eficiéncia acima da média na
duracdo da carreira laboral.°

Figura 1 - Relagdo entre a despesa em pensdes e a taxa de substituigdo (2014)
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Fonte de dados: Eurostat.

Da nossa analise foi também possivel retirar algumas conclusoes sobre
os modelos de organizagao das pensdes noutros paises europeus. Os paises
Escandinavos, o Reino Unido, a Irlanda e a Holanda apresentam taxas de
emprego de trabalhadores seniores e carreiras laborais médias acima do
expectavel. Por outro lado, a maioria dos paises com um sistema ptblico
de pensoes flat rate', como a Irlanda, a Dinamarca e a Holanda, ¢ particu-
larmente eficiente na reducio da pobreza, assegurando pensdes que reti-
raram todos os idosos dessa condig¢ao. No entanto, este tipo de sistema nao
¢ eficiente no que se refere a TAS. Por fim, ao contrario do que se pode-

1 Para as varidveis racio de rendimento relativo, pobreza, emprego e duragio da carreira
laboral foi efetuada uma anélise semelhante 4 da Figura 1, mas que nio ¢ aqui apresentada
para poupar espago. Note-se que no emprego dos 55 aos 65 anos a variavel explicativa foi o
emprego dos 25 aos 54 anos e na duragao da carreira laboral foi o emprego dos 15 aos 64 anos.
! Estes sistemas atribuem uma pensao fixa nio relacionada com o rendimento.
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ria eventualmente esperar, os fundos de pensdes privados por si s6 nao
explicam o nivel de pobreza que se verifica entre a populagdo acima dos
65 anos. Os casos do Reino Unido e Holanda demonstram precisamente
isso, pois ambos tém um peso importante dos fundos privados, mas apre-
sentam resultados dispares em termos de eficiéncia no combate a pobreza:
enquanto o Reino Unido ¢ pouco eficiente, a Holanda ¢ muito eficiente.

O sistema de capitaliza¢ao nocional na Suécia teve dificuldade em pro-
teger os mais idosos em periodos de crise e abrandamento econémico,
a0 ajustar o valor das pensoes para garantir o seu equilibrio financeiro.
Naquele pais, o rendimento relativo dos mais idosos, nao obstante algumas
oscilagoes, teve um crescimento nulo entre 1995 e 2004, ao passo que na
AEI18 aquele indicador registou um crescimento assinalavel.

Quanto a evolugdo prevista para os diversos paises até 2060, a mesma
trajetéria demografica da origem a resultados muito dispares no que se
refere 4 despesa com pensoes, dependendo da forma como o sistema social
se organiza. Apesar de um aumento consideravel no racio de dependéncia
de idosos, os paises do Sul da Europa (Portugal, Espanha, Grécia e Italia)
registam uma redugio na despesa. Entre os paises com elevado crescimento
do racio de dependéncia de idosos, Portugal surge com uma eficiéncia na
evolucio da despesa em pensoes acima da média, e acima de paises como
a Austria e a Alemanha (Figura 2).

Em média, os paises com sistema de capitalizagdo virtual apresentam
uma queda na despesa significativamente maior do que a diminuigao
média. Quando se simula o impacto na despesa com pensoes em 2060 de
um aumento da esperanc¢a média de vida em dois anos acima do cenario
base, aquela despesa aumenta menos nos sistemas de capitalizagdo virtual
do que nos de beneficio definido.
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Figura 2 - Projegdo da evolugdo da despesa publica e do ricio

de dependéncia de idosos no intervalo 26%-35%
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Fonte: dados do Ageing Report 2015

Desafios e sustentabilidade presente e futura

As reformas em Portugal procuraram responder aos desafios que o regime
de pensdes enfrenta, designadamente a dupla pressiao demografica resul-
tante do aumento da esperanca média de vida e da reducido da taxa de
natalidade, que originam um aumento do racio de dependéncia. Acresce
que, o fraco crescimento da produtividade do trabalho previsto para Por-
tugal ndo ¢ suficiente para contrariar o efeito demografico. A globalizagao
econoémica, para além da pressao que cria ao modelo de crescimento Por-
tugués, limita a subida dos impostos e das contribui¢des sobre o capital
e o trabalho como solugio para o défice financeiro da Seguranga Social.
Todos estes fatores, em conjunto com erros passados na gestao do sistema,
criam supostamente uma crise de confianga nos cidadios, o que agrava
ainda mais o problema. A solugdo mais facil passa pela redu¢io das pen-
soes, que origina, no entanto, um problema de adequagao, isto é, pensoes
demasiado baixas para as necessidades dos pensionistas.

A suposta crise de confianga nao ¢ suportada por alguns dados dispo-
niveis. Por um lado, ndo se tem observado uma redugio das contribuicoes
para a Seguranga Social e CGA em percentagem do PIB; pelo contrario
ha uma tendéncia de crescimento, de 7,9%, em 2000, para 10,4%, em 2014.
Por outro lado, os dados do Eurobarémetro para 2015 indicam que s6 13%
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dos portugueses colocam as pensoes entre os dois problemas mais impor-
tantes que o pais enfrenta, o que se encontra apenas ligeiramente acima
da média da UE28 (12%).

Apesar dos desafios, o Sistema Previdencial apresentava antes de 2012
uma situagao financeira aproximadamente equilibrada, que veio a ser com-
prometida pela crise econémica, mas que foi restabelecida em 2015 (Figura
3). De facto, entre 2002 e 2011 existe uma equivaléncia aproximada de
contribui¢des e prestagdes sociais, e s6 entre 2012 e 2014 se verifica um
afastamento consideravel entre aquelas. Quando comparamos a evolugao
das contribuicdes e da despesa com pensdes, observamos um crescimento
maior da ultima desde 2002, tendo-se agravado a diferenga de trajetéria
entre as duas com o intensificar da crise econdmica, a partir de 2012. Por
sua vez, a CGA tem um défice estrutural consideravel coberto pelo OE,
sendo este défice explicado, parcialmente, pelo facto de o sistema estar
fechado a novos contribuintes desde 2006.

Figura 3 - Saldo do Sistema Previdencial sem considerar

as transferéncias extraordindrias do OE (milhares de euros)
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Nota: Saldo gerado no exercicio ap6s consideragio das transferéncias internas
relativas ao préprio exercicio e sem considerar as transferéncias extraording-
rias do OE para cobertura do défice. Dados da execugio orcamental. Fonte:
Conta da Seguranca Social, vérios anos.

No que concerne ao futuro, os estudos existentes apontam, em graus
diferentes, para um défice consideravel no sistema de pensdes, mas sem
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que a situagdo Portuguesa seja mais grave do que a dos restantes paises
da AE, alongo prazo (Tabela 2). Em 2060, o défice do sistema de pensoes
sera menor do que atualmente, ndo obstante um aumento a médio prazo.
Deste modo, nao existe, a longo prazo, uma dindmica de aumento conti-
nuado do défice do sistema, apesar de o défice persistir.

A redugao da despesa com pensoes em percentagem do PIB ocorre
entre 2040 e 2060. Esta evolugao tem implicagdes na equidade intergera-
cional, uma vez que a contengio da despesa puiblica em pensoes no hori-
zonte de 2060 sera feita com a redugao dos beneficios das geragoes futuras,
ao mesmo tempo que se preservam os direitos dos atuais pensionistas.

A contrapartida para que a despesa publica com pensdes nao tenha
um crescimento acentuado € a redugio do ricio de beneficio e da taxa de
substitui¢do.”? Assim, a fun¢io de substitui¢ao de rendimento estara con-
sideravelmente diminuida no futuro, com consequéncias negativas para o
combate & pobreza e a sustentagio da procura agregada (Tabela 3).

Tabela 2 - Projegdes financeiras do sistema de pensées
em Portugal e AE do Ageing Report 2015 (em % do PIB)

2013 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060

Portugal

Contribuigdes para o sistema de pensdes | 10,5 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
publico

Despesa publica bruta em pensées 13,8 | 14,6 15| 148 | 144 | 13,1

Despesa publica bruta em pensdes contri- | 12,1 13| 13,5 132| 124 | 11,1
butivas

Saldo do sistema puiblico de pensdes contributivas | -L6 | -34| -39| -36| -28| -L5

Subsidio de desemprego 1,5 1,1 0,7 06| 006 0,6

Saldo do sistema puiblico de pensoes contributivas | -3,1| -45| -46| -42| -34| -21
e subsidio de desemprego

Area do euro

Contribui¢des para o sistema de pensdes 9,8 98| 10,1| 10,3 | 10,2 | 10,2
publico

12O récio de beneficio corresponde ao racio entre a média da primeira pensio e o salario
médio da economia no momento da reforma.
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Despesa publica bruta em pensées 12,3 124 | 12,9 131 12,8 | 12,3

Despesa publica bruta em pensdes contri- 12 12| 12,5 12,6| 12,3| 11,9
butivas

Saldo do sistema publico de pensées con- | 2,2 | 22| 24| 23| 21| -17
tributivas

Fonte: Ageing Report 2015. Nota: as proje¢oes incluem todas as pensdes, designadamente
as minimas, de velhice, antecipadas, de invalidez, e de sobrevivéncia.

Tabela 3 - Evolucdo futura do sistema de pensées

Objetivo Indicador
Equidade — Combate & pobreza: a eficicia reduz-se.
Eficiéncia

Sustentabilidade financeira — Despesa publica com pensées e défice do

sistema: estabiliza¢do no horizonte de 2060,
continuando a haver défice.

Substitui¢do de rendimento —Taxa de substituicdo: redugdo significativa.

Experiéncias internacionais de reforma
As dificuldades projetadas para a Seguranga Social requerem reformas
adicionais, havendo diversas experiéncias internacionais que podem ser-
vir de inspiragdo. A proposta do Banco Mundial de 1994 foi uma das mais
influentes e apontou para um sistema de trés pilares, com uma predomi-
nancia do sistema privado de capitalizagdo com contribuicio definida, em
que as contribuigoes sao direcionadas para uma conta individual e investi-
das nos mercados financeiros. Na data de reforma, as contribuicées de cada
individuo, acrescidas da rentabilidade conseguida através do seu investi-
mento ao longo do tempo, s3o convertidas numa anuidade, tendo em conta
a esperanga média de vida. As razoes apontadas para o desenvolvimento
deste pilar prendem-se com a necessidade conjuntural de consolidagao
or¢amental, o aumento das despesas com pensoes devido ao envelheci-
mento da populacio e a necessidade de desenvolvimento dos mercados
financeiros para promover o crescimento econémico.

Alguns paises tém optado pelo modelo advogado pelo Banco Mundial,
como o Chile, enquanto outros tém escolhido altera¢des menos radicais
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como a adog¢ao de sistemas multipilar mitigados ou a reforma do sistema
de reparticdo, quer através de ajustes paramétricos nas contribuicoes, nos
beneficios e nas regras de acesso as pensoes, quer através da introdugao
de capitalizagdo virtual (Leiria e Pereira, 2000). A amplitude dos ganhos
de crescimento econdmico da reforma Chilena continua a ser debatida,
assim como a possibilidade de replicagao dos seus efeitos noutros paises, ao
mesmo tempo que os custos em termos de cobertura do sistema, pobreza
e desigualdade comegam agora a emergir.

Nao obstante o incentivo ao desenvolvimento de sistemas privados com-
plementares, a preocupagio central na UE tem sido a promogao da sus-
tentabilidade financeira dos sistemas publicos de reparti¢ao, onde existem
trés grandes tipos de sistemas publicos de pensdes: beneficio definido
(incluindo beneficio definido com flat rate), contribuicio definida de capi-
talizacdo virtual e o sistema de pontos."” As solu¢des mais comuns para a
mudanca tém sido as reformas paramétricas e os incentivos a criagdo de
emprego e ao prolongamento da vida ativa. Todavia, alguns paises tém
ido mais longe, criando sistemas de pensdes de contribui¢ao definida com
capitalizagdo virtual ou sistemas multipilar menos radicais do que a pro-
posta do Banco Mundial.

Os Paises da Europa Central e Oriental (PECOS) optaram por aplicar
as orientacoes do Banco Mundial, reduzindo a generosidade do sistema
publico e refor¢ando o pilar privado. A Polénia e a Letonia, em particular,
passaram para um sistema de capitalizagio virtual. Por sua vez, a Suécia e
aNoruega, dois paises do modelo Social-Democrata, transitaram também
para um sistema de capitalizacio virtual. Os paises do modelo Continental
e os paises mais periféricos (Portugal, Espanha, Italia, Grécia e Irlanda)
optaram por reformas paramétricas.

Na diversidade de sistemas de pensoes existente na Europa, os paises
onde os fundos privados tém um peso mais relevante sao o Reino Unido, a
Holanda, a Dinamarca, a Finldndia e a Irlanda. Adicionalmente, a Suécia,
Bulgaria, Estonia, Crodcia, Letdnia, Lituania, Hungria, Polénia e Eslova-
quia transferiram parte do sistema publico para esquemas privados obri-
gatdrios.

3 Num sistema de pontos, a pensio ¢ calculada tendo em conta os pontos acumulados pelo
beneficidrio ao longo da vida ativa. No caso alemdo, a partir de 1992, os pontos em cada
ano passaram a depender essencialmente do quociente entre os salarios do trabalhador e os
salarios médios da economia.
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Independentemente do radicalismo das diversas transformagoes ado-
tadas, a promogdo da poupanga privada complementar para a reforma ¢é
essencial face a previsivel redu¢ao da taxa de substitui¢do assegurada pela
pensao publica. O incremento dos incentivos fiscais a poupanga de longo
prazo, como aqueles que ji existem para os Planos Poupanga-Reforma
(PPR), seria um contributo assinalavel para aquele desiderato.

Andlise comparativa dos modelos organizativos

Uma das razdes pelas quais muitos paises procuram salvaguardar o sistema
de reparti¢do prende-se com as suas diversas vantagens, a saber: permite
que o valor das pensdes acompanhe o ritmo de crescimento econémico,
oferece cobertura adequada contra a inflagao, apresenta maior imunidade a
crises financeiras, contorna os problemas de risco moral, de sele¢do adversa,
de elevados custos de transagio e de imobilidade dos trabalhadores, e, por
fim, permite uma maior redistribui¢do de rendimento (Barr, 2012).

Porém, os sistemas de reparticao tém dificuldade em lidar com o enve-
lhecimento da populacio, sendo comum afirmar-se que os sistemas de
capitalizacio (real) sdo mais vantajosos nesse aspeto.'* Mas, na verdade,
estes também sdo afetados pelo envelhecimento da populagao, se bem
que de forma mais indireta. A maneira mais eficaz de lidar com o desafio
demografico em ambos os sistemas de financiamento ¢ através do cresci-
mento econémico.

A capitaliza¢do pode contribuir para acelerar o crescimento do rendi-
mento nacional ao promover a poupanga, o investimento e o desenvolvi-
mento dos mercados financeiros. No entanto, o impacto positivo daquele
sistema na poupanga nio ¢ inequivoco, sobretudo numa situagao de equi-
librio em que a poupanga positiva dos trabalhadores ¢ compensada pela
poupanca negativa dos reformados. Outras vantagens apontadas ao sistema
de capitalizagdo sao a reducio das distor¢coes no mercado de trabalho, a
geracao de pensdes superiores, o aumento da responsabilidade individual
e a redugdo da interferéncia politica na gestao das pensoes.

Por outro lado, o sistema de capitalizagdo tem a desvantagem de expor
os trabalhadores a volatilidade dos mercados financeiros, ao risco de mis
decisoes de investimento e de fraudes pelos fundos de pensoes e, por
ultimo, ao risco da informagao assimétrica, que ¢ particularmente ele-

* Chamamos sistema de capitalizagdo real quando existe investimento efetivo nos mercados
financeiros, por oposi¢io ao sistema de capitalizacgao virtual.
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vado se a literacia financeira for reduzida. O regime de capitalizagao tam-
bém tem mais dificuldade em proteger os pensionistas do risco de inflagao,
apresenta custos de transi¢ao consideraveis e promove uma menor redis-
tribui¢do de rendimento.

Em Portugal, os PPR funcionam em sistema de capitaliza¢io e sao pro-
curados majoritariamente por individuos de rendimentos elevados, ja que
as pessoas de menor rendimento tém dificuldade em fazer poupanca volun-
taria para a reforma. Deste modo, o recurso a um terceiro pilar comple-
mentar tenderd a aumentar a desigualdade na distribuigao de rendimento
entre os pensionistas.

As vantagens de um sistema de capitalizagdo serao ainda mais reduzi-
das se os fundos de pensoes e as companhias de seguros investirem os seus
fundos no estrangeiro, fazendo com que os beneficios da poupanga no se
facam sentir na economia nacional. Esta ¢ a situagdo em Portugal devido
a pequena dimensao dos mercados financeiros e ao facto de os principais
investidores institucionais serem estrangeiros (Rodrigues et al., 2016).

Aideia de que o sistema privado ¢ mais eficiente na gestao das pensoes
¢, em certa medida, posta em causa pelo facto de os fundos de beneficio
definido de grandes empresas e de bancos em Portugal terem sido trans-
feridos para o sistema publico de seguranga social. Aqueles fundos foram
afetados pelas mesmas condicionantes que o sistema publico.

Em alternativa a capitalizagdo real, existe o modelo de capitaliza¢ao
virtual (ou nocional) com contribui¢do definida, que ndo tem custos de
transigdo, por se basear no principio de reparti¢ao, nem expoe os traba-
lhadores aos mercados financeiros. Este modelo tem sido proposto para
Portugal por varios autores (designadamente Mendes, 2011; Bravo, 2012;
e Aguiar, 2015) como forma de garantir a sustentabilidade financeira do
regime de pensdes, mas o seu efeito na adequagio das pensoes nao é claro.
As simulagdes efetuadas por Serrano (2014) para Portugal indicam que
o sistema de capitalizacio virtual teria uma divida implicita menor, que
dependera muito da forma como a transi¢ao for organizada, e que haveria
uma ligeira reducio das taxas de substituicio.

A experiéncia de implementacio efetiva do sistema de capitalizacao
nocional em Itdlia, Suécia, Polénia e Letdnia foi relativamente consensual
do ponto de vista politico (Chlon-Dominczak et al., 2012). Mas tem sido
dificil para as populagdes interiorizar o conceito de taxa de rendibilidade
inerente a capitalizacdo virtual. A questdo do equilibrio financeiro neces-
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sita de ser reformulada em Itdlia, Letdnia e Poldnia, devido a extrema vul-
nerabilidade a choques. Por ultimo, a dimensao do pilar de capitalizagao
real demonstrou ser excessiva, sendo dificil para os contribuintes compre-
ender o esforgo adicional necessario para o financiar.

Outras alternativas de reforma e as fontes de financiamento
Em alternativa a uma mudanca radical de modelo e seguindo o principio da
prudéncia, existem outras solugdes para melhorar de forma incremental o
atual sistema de pensoes, que passam, designadamente, pela identificacao
de novas formas de financiamento. No caso Portugués, o Sistema Previden-
cial, por ser um seguro social obrigatério, ¢ financiado por contribuigoes,
enquanto o SPSC, por ter fungdes redistributivas, é financiado por impostos.
Quando atendemos ao sistema de pensdes contributivas e nao contribu-
tivas (da Seguranga Social e da CGA), observamos que o financiamento, no
que se refere as contribuicdes e participagio do Estado, tem uma estrutura
relativamente semelhante a da UE: as contribuicdes representam 62,6% e as
transferéncias do OE 29,9%. A evolucao das fontes de financiamento do sis-
tema de Seguranga Social indica que o peso das contribuigdes tem vindo a
diminuir desde 1977, em contrapartida do aumento do peso das transferén-
cias do Estado (Figura 4). Um dos fatores preponderantes nesta evolugao
foi o crescimento do SPSC. Do mesmo modo, entre 2007 e 2011, verificou-
-se, na UE, uma tendéncia para a redugdo do peso das contribuicdes no
financiamento das pensdes, sobretudo por parte das empresas, em favor de
um aumento da comparticipacio do Estado (Comissao Europeia, 2015¢).
No futuro, o sistema de pensdes tenderd a gerar défices financeiros,
tornando necessario melhorar o combate a4 pobreza entre os idosos e a
taxa de substituicdo entre o saldrio e a pensdo. As principais solugdes,
que ndo passam pela alteracio do sistema de reparticao de beneficio defi-
nido, sdo: o aumento da idade de reforma, a subida da taxa de contri-
buicdo, o alargamento da base de contribuicdes, a redugdo do valor das
pensoes, a recuperagdo de dividas & Seguranga Social, os incentivos &
natalidade e, a mais estrutural, o incremento do crescimento econdmico.
A ultima solu¢io encontra-se ameagada pela possibilidade de o envelhe-
cimento poder reduzir o crescimento da economia. Para evitar esta pos-
sibilidade, o sistema de Seguranca Social econémico pode por meio de
redugoes direcionadas da Taxa Social Unica (TSU) constituir-se como
instrumento para a promogao do crescimento econémico e do emprego.
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Figura 4 - Fontes de Financiamento da Seguranca Social (%)
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feréncias do OE e do FSE. Outras receitas correntes incluem, entre outros
elementos, IVA consignado e Rendimentos. Fonte: IGFSS/MTSSS, PORDATA

Para aumentar as receitas, pode-se recorrer a um aumento da TSU ou
ao alargamento da base de contribuicdes e das fontes de receitas consig-
nadas a Seguranca Social. Em Portugal, a TSU afeta, em 2015, as pensoes
(20,2%) estd em consondncia com a que se verificava em Franga (21,25%) e
na Alemanha (19%), sendo inferior a de Espanha (28,3%) e da Italia (33%).
Neste contexto, a subida da TSU poderia ter um efeito pernicioso sobre o
emprego e a competitividade das empresas.

Pelo contrério, a reducao da TSU, compensada pelo aumento de impos-
tos indiretos, tem sido muitas vezes proposta como forma de reduzir os
custos das empresas e aumentar a sua competitividade. O objetivo direto
de tal medida ndo ¢ aumentar a receita, mas sim promover o emprego € o
crescimento econémico. Tendo em conta a elevada carga fiscal indireta em
Portugal em comparagio com a AE, 14,74% e 13,12% do PIB", respetiva-
mente, a margem de manobra para adotar aquela medida parece pequena.

As simulagoes e os resultados empiricos nao sugerem que a redugio de
contribuicdes para a Seguranga Social compensada por um aumento de
impostos sobre o consumo tenha um impacto geral positivo no emprego e
na inclusdo social, mas sublinham os seus efeitos negativos na distribuigao

> Comissdo Europeia (2015), Tax reforms in EU member states.
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de rendimento (Comissao Europeia, 2015¢c). Medidas a favor dos trabalha-
dores desfavorecidos poderao ser mais tteis para aumentar os seus niveis
de emprego. Em 2015 e 2016, a redu¢io temporaria da TSU dos emprega-
dores em Portugal, direcionada para os trabalhadores com saldrio minimo,
teve um efeito positivo, ainda que pequeno, na criagao de emprego, apesar
de os resultados serem ainda preliminares.'

Outra possibilidade ¢ a TSU ser progressiva, como ocorre em Franga;
o que poderia ndo ser muito prejudicial para a criagdo de emprego melhor
remunerado, que é menos sensivel ao custo salarial pela sua associagao a
atividades de maior valor acrescentado. Os trabalhadores mais qualificados,
que sio beneficiados pela Economia Baseada no Conhecimento, dariam,
assim, um contributo adicional para a Seguranga Social.

Para além de alteragdes na TSU, a diversificagao das fontes de finan-
ciamento ¢ outra forma de incrementar as receitas da Seguranca Social.
Atente-se que os impactos que os diferentes impostos tém no crescimento
econdmico sio diferenciados. No que se refere ao impacto negativo, do
maior para o menor, temos o IRC (devido 4 mobilidade do capital), o IRS,
os impostos indiretos e os impostos sobre a propriedade (Comissao Euro-
peia, 2012b).

E usual propor-se, igualmente, uma alteragio filoséfica do sistema, que
seria fazer o fator capital contribuir para a Seguranga Social, o que pode ser
feito pela sua tributagao direta (Coelho, 2014) ou pela tributa¢io do valor
acrescentado das empresas (Rosa, 2013 e 2016), que inclui os lucros. Um
imposto sobre o capital ira levar a uma redugao do investimento, porque a
remuneragdo do capital antes do imposto ird aumentar (isto é, o custo de
financiamento de investimento aumenta), para compensar o imposto, € 0s
lucros retidos irdo diminuir. O impacto serd ainda maior devido a liberdade
de circulagio de capital, que leva as empresas a concorrerem no mercado
internacional pela obtengao de capital.

Em vez de se tributarem todos os lucros, podera optar-se por uma
medida com menos impacto, a de taxar apenas os lucros distribuidos, aten-
dendo a que a distribui¢do excessiva de dividendos tende a descapitalizar
as empresas (Rosa, 2016). Como muitas vezes os mercados financeiros
exercem efeitos desestabilizadores na economia e no emprego, devido a

'® De acordo com a nossa estimagio de uma equagio de emprego para o periodo 2000-16,

usando dados anuais, um aumento de 1% no saldrio minimo reduz o emprego em 0,33%. Este
efeito foi menor em 0,0099% nos anos de 2015 e 2016 devido a redugdo da TSU.
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especulagio ou a pressao para que as empresas distribuam dividendos de
forma excessiva, seria razodvel financiar a Seguranga Social com recurso a
uma sobretaxa sobre as mais-valias em bolsa (Rosa 2016), ou a uma tribu-
tagdo das transagoes financeiras internacionais, se bem que, neste caso, a
sua implementagdo por um pais individual nao é exequivel.

A tributacdo do valor acrescentado (que inclui remuneragdes, lucros
e juros) seria outra forma de envolver o capital e outros rendimentos no
financiamento da Seguranca Social. Esta alteragao permitiria corrigir a
desigualdade setorial que se verifica nas contribuicdes, estabilizar a base
de contribuigdo em face a uma descida do peso das remuneragdes, e colo-
caria a Seguranca Social a beneficiar diretamente dos aumentos de pro-
dutividade decorrentes do progresso tecnolégico nas empresas intensivas
em capital. Esta tributacio teria consequéncias positivas na criagio de
emprego, mas reduziria o racio capital-trabalho e o ritmo de modernizacao
das empresas, com consequéncias negativas no crescimento do emprego e
da produtividade do trabalho, a médio-longo prazo (Cichon et al., 2002).
Simultaneamente, haveria lugar a uma saida de capital para setores menos
capital-intensivos ou a deslocagdo de empresas capital-intensivas para fora
do pais. Esta medida tem efeitos similares aos do IVA (que, recorde-se, tam-
bém ¢ um imposto sobre o valor acrescentado), com impacto regressivo
nas familias, podendo ainda implicar um aumento dos precos e a redugao
do rendimento real dos trabalhadores.

No que respeita a tributagao da globalidade dos rendimentos das fami-
lias, a contribuigao social generalizada sobre todas as fontes de rendimento,
como existe em Franga, permitiria nao s6 a inclusao, de forma soliddria, da
totalidade dos rendimentos no financiamento da Seguranca Social, como
também a diversificagdo das fontes de financiamento. Seria possivel abar-
car inclusivamente os ganhos com a valorizagdo da propriedade, heran-
cas de propriedade, e fringe benefits pagos pelas empresas. Alguns autores,
como a Comissdo do LBSS (1998) e Corréa de Aguiar (2015), sugerem
a sua aplicacio para Portugal para financiar a componente de solidarie-
dade e de politicas de emprego e formagao profissional ou para amortizar
a divida implicita do sistema.

Outra solugao seria a consignagao ao sistema de protegao social de
aumentos do IVA sobre certos produtos, como o alcool, o tabaco e produ-
tos de luxo, ou o recurso a fiscalidade verde (Ferraz e Vieira, 2001; Rosa,
2013; Corréa de Aguiar, 2015, entre outros). Todos estes impostos nao s6
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permitiriam aumentar a receita, como também contribuiriam para desin-
centivar comportamentos nefastos para o individuo e com externalidades
negativas para a sociedade. Os impostos verdes impulsionariam a transi¢ao
para uma economia mais sustentavel e a criagdo de emprego nesta drea,
apesar de poderem ter efeitos regressivos.

Finalmente, a recuperagio das dividas a Seguranca Social e o combate a
fraude e a evasio contributiva constituem outras hipéteses comummente
aceites para aumentar a receita (Rosa, 2013). A recuperacio de dividas a
Seguranga Social jd identificadas seria possivel através do cruzamento de
dados entre esta entidade e o Ministério das Finangas e com mais pode-
res e recursos para os inspetores da Seguranca Social. H4 ainda contribui-
¢oes que ndo chegam a ser declaradas, ligadas a economia nao-oficial, que
podem ascender a 27% do valor das atuais contribuigoes, e que poderiam
ser recuperadas por meio de medidas de politica publica para transformar
as atividades ndo oficiais em oficiais.

Em suma, caso seja necessario aumentar o financiamento da Seguranca
Social no futuro, as opg¢oes possiveis e mais razodveis sao: contribuigao
generalizada sobre todos os rendimentos; imposto sobre o patrimodnio;
impostos indiretos sobre bens cujo consumo em excesso impacte nega-
tivamente a sociedade; subida da TSU para empresas com praticas labo-
rais negativas; impostos verdes; TSU progressiva; cobranca de dividas e
reducio da fraude e evasdo contributivas. Naturalmente, ndo se propde a
aplicacdo de todas as alternativas mencionadas, mas estas constituem um
leque de opgoes possiveis.

A forma como o sistema é financiado (beneficio definido, capitalizagao
real ou virtual) ndo resolve o problema de fundo levantado pelas altera-
¢oes demograficas. As formas de capitalizagdo de contribui¢do definida
garantem, sem duvida, maior equilibrio financeiro, mas colocam o 6nus
do ajustamento nos pensionistas, que podem ficar com pensdes insuficien-
tes para um nivel de vida digno. No limite, um sistema de reparti¢ao de
beneficio definido, com os mecanismos de equilibrio adequados, ¢ igual-
mente capaz de assegurar o equilibrio financeiro. A questao estrutural s6
pode ser resolvida com uma combinacio de politicas sociais e econdmicas
que visem o aumento do crescimento da economia, do emprego e da nata-

lidade.
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Algumas propostas de reforma
Terminamos a andlise ao sistema de pensoes, avangando com algumas pro-
postas de reforma, muitas delas presentes na literatura revista ao longo

do trabalho:

Medidas essencialmente internas a Seguranga Social:
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Favorecer mais os individuos de baixo rendimento no que refere
a taxa de substitui¢do. De igual modo, o sistema fiscal deveria ser
reformulado no sentido de favorecer os pensionistas de rendimento
baixo assegurando uma maior TST liquida relativamente & bruta.
Para além da atual licenca por nascimento de filhos, criar um cré-
dito de pensio para os pais que interrompem a sua carreira profis-
sional para cuidar das criangas, que pode também ser financiado
pela componente nao contributiva do sistema.

Melhorar os incentivos para os trabalhadores de menor rendimento
trabalharem para além da idade legal de reforma e para procura-
rem emprego no caso de desemprego de longa duragio. Designada-
mente, em vez de se definir a pensao minima por intervalos de anos
de contribuicao, fazer uma ligagao direta entre a pensao minima e
os anos de contribuigdo para que mais anos corresponda sempre a
um aumento da pensao.

Pensar a possibilidade da passagem gradual da vida ativa para a
reforma, que podera ser facilitada por meio de pensoes parciais.
Fazer depender a atualizagdo das pensdes (excluindo as pensoes
minimas) de um fator de ajustamento automatico que tenha em
conta a situagio financeira do sistema de pensoes. Nomeadamente,
este fator poderia ajudar a corrigir o défice do sistema em caso de
uma evolugio demografica mais negativa do que o esperado.
Incentivar os trabalhadores com novas formas de emprego ligadas a
economia digital, e eventualmente os seus empregadores, a contribu-
irem para a Seguranga Social de forma a garantirem a sua protegao.
Diversificar os investimentos do Fundo de Estabilizac¢do Finan-
ceira da Seguranca Social (FEFSS), nomeadamente através de um
aumento dos investimentos em a¢oes, que tendem a garantir maio-
res taxas de retorno a médio e longo-prazo, ainda que sejam mais
arriscados. Adicionalmente, a estratégia de investimento do Fundo
deve ser fundamentalmente diferente da de um fundo privado, pro-
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curando privilegiar o investimento na economia nacional, ainda que
com a necessaria diversifica¢do internacional de investimentos.
Passar o financiamento das despesas com formacio profissional e
com politicas ativas de emprego, que atualmente sio cobertas pela
TSU, para o OE, como acontece com as despesas em outras politi-
cas de recursos humanos (educacio, qualificacdo e emprego).
Reavaliar de forma periddica a reparti¢ao da TSU pelos diversos
riscos tendo em conta critérios atuariais, o que poderia permitir
reafectar uma parte da taxa dos riscos que diminuem ao longo
do tempo para as pensoes de velhice, cujo custo tem tendéncia a
aumentar.

Reforgar o uso da TSU como instrumento de promogao de emprego
de qualidade. Por exemplo, penalizar as empresas que fagam uso
excessivo de trabalhadores a termo, ou beneficiar com reducées na
TSU (ou beneficios fiscais ou subsidios) as empresas que empreguem
trabalhadores mais idosos (por exemplo, entre os 55 e 66 anos).
Tornar a TSU progressiva com o salario do trabalhador.
Aumentar a recuperagao de dividas a Seguranga Social ja identi-
ficadas com o cruzamento de dados entre a Seguranga Social e o
Ministério das Finangas e com atribui¢io de mais poderes e recur-
sos aos inspetores da Seguranca Social.

Tomar medidas, no ambito da Seguranca Social e das politicas publi-
cas em geral, que visem transformar as atividades nao-oficiais em
oficiais, adotando, em especial, a¢oes no que se refere ao incentivo
aformalizacio das atividades, aos procedimentos da administragio
publica, a fiscalizagao, ao dominio judicial e, por fim, a educagao e ao
envolvimento da sociedade civil. O refor¢o da confianga no sistema
e darelagdo entre as contribuigoes e os beneficios podera diminuir
a evasdo e o trabalho nio declarado. Seria igualmente util esclare-
cer o contribuinte, com recurso a campanhas educacionais, que a
sua pensdo depende das contribui¢oes que fizer para o sistema.
Minorar as fraudes na rece¢do dos beneficios sociais, bem como
reforgar a fiscalizagio do uso de recibos verdes e garantir que o
montante adicional de contribuicio exigido neste caso é pago a
Seguranca Social.

Incrementar os incentivos fiscais a poupanga de longo prazo (como
os que ja existem para os PPR) de forma a aumentar a poupanca
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para a reforma, mas procurando minorar os seus efeitos nefastos na
desigualdade de rendimento.

Proceder a uma maior divulgacio dos produtos de PPR privados e
publicos.

Fundir a estrutura administrativa do Regime Geral Contributivo
e da CGA.

Medidas externas a Seguranga Social:

Reforgar as politicas ativas de emprego e a formagao ao longo da
vida direcionadas para os trabalhadores mais idosos, em especial
com idades compreendidas entre 0s 55 e 0s 66 anos, com o objetivo
de promover o envelhecimento ativo.

Desenvolver politicas que melhorem a literacia financeira da popu-
lagdo, designadamente no que se refere 4 poupanga para a reforma,
para reforcar a confianga dos individuos na sua reforma.

Inverter o declinio demografico com politicas adequadas de imi-
gragio, de incentivo a natalidade, incluindo suplementos genero-
sos para as pensoes dos pais, e de apoio a conciliagdo entre as vidas
familiar e laboral.

Reforgar as leis e a cultura contra a discriminagao de género no local
de trabalho, bem como aumentar o apoio as familias com criangas,
por meio de apoio estatal para as despesas com creches e de horarios
laborais mais flexiveis, de forma a aumentar a taxa de natalidade e
a participagdo feminina no mercado de trabalho. De igual modo,
sa0 necessarias acoes legais e culturais para evitar a discriminagao
baseada na idade por parte dos empregadores.

Melhoria dos ambientes de trabalho mais degradados, inseguros e
pouco saudaveis, para evitar a saida antecipada do mercado de tra-
balho. Politicas publicas que promovam a melhoria da sadde das
pessoas com mais de 60 anos sio também uma forma de promover
o trabalho numa idade mais avancada.
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