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Modelos de organizacao e desafios dos sistemas de pensoes

em Portugal numa perspetiva Europeia’

RESUMO

O objetivo principal deste trabalho é analisar e comparar os modelos de organizag&o dos sistemas
de pensdes mais comuns na Europa, bem como as reformas que tém sofrido, e dai retirar
conclusbes para Portugal. Nos paises europeus tém-se verificado alteracdes demograficas e
econdmicas que comprometem a sustentabilidade dos sistemas de pensdes e, em resposta, tém
sido encetadas reformas diversificadas. Usualmente, sugere-se que os sistemas de capitalizacdo
virtual ou real sdo superiores ao sistema de reparticao de beneficio definido a enfrentar os desafios
demogréficos, econdmicos e sociais, assim como sao, em geral, mais eficientes. Apds discutir as
vantagens e desvantagens de cada um dos modelos do ponto de vista conceptual, concluimos que
ndo existe um que seja inequivocamente superior. A analise de dados demonstra que o sistema de
beneficio definido portugués apresenta uma boa eficiéncia na substituicdo de rendimento, no
emprego entre 0s mais idosos e na evolucdo da despesa, mas ndo no combate a pobreza. Em geral,
0s modelos de capitalizacdo virtual sdo os que reagem melhor a evolucdo demogréfica, enquanto

os de beneficio definido combinado com flat rate sdo eficazes na reducéo da pobreza.

1. INTRODUGCAO

O objetivo principal deste documento de trabalho € analisar e comparar os modelos de
organizacdo dos sistemas de pensdes mais comuns na Europa, bem como as reformas de que tém
sido alvo, e dai retirar conclusbes para o caso portugués. Na generalidade dos paises, a
sustentabilidade financeira do sistema de pensdes depende da coexisténcia de trés fatores (Cichon
et al., 2004): demograficos (proporcao da populagdo ativa que contribui em relacdo a populacéo
inativa que recebe beneficios); econdmicos (desenvolvimento econdmico e a capacidade dos

contribuintes honrarem 0s seus compromissos contratuais); e governacdo (natureza do contrato,

1 Agradecemos os comentarios de José Almeida Ribeiro, José Constantino Ferreira, Paulo Marques, Isabel Salavisa, Helena Lopes,
Paulo Pedroso, Margarida Corréa de Aguiar e Eugénio Rosa. Este texto foi preparado para um conjunto de trés seminarios patrocinados
pelo Conselho Econémico e Social em 2016-17.



nomeadamente os beneficios prometidos & populagdo inativa e a forma como os fluxos séo

geridos).

Nos paises europeus tém-se verificado alteracdes demograficas e econdmicas que comprometem
a sustentabilidade dos sistemas de pens@es, com implicacdes nas financas publicas e na pobreza.
Tendo em conta os desafios que se colocam a seguranca social em Portugal e os défices
financeiros que previsivelmente ird registar, existe necessidade de identificar hipéteses de
melhoria, entre elas a consideragcdo de modelos de gestéo alternativos, tais como o plafonamento,

a capitalizacéo real ou a capitalizacéo virtual.

Em diversos paises tém sido levadas a cabo reformas da arquitetura das pensdes de sentido e
alcance diversos, em regra influenciadas pelas diretrizes das principais instituicdes econémicas
mundiais. O aumento da importancia dos fundos privados tem sido uma constante em alguns

paises, mas a crise Suprime tem levado a repensar a viabilidade desta via.

Normalmente, sugere-se que os sistemas de capitalizagdo virtual ou real sdo superiores ao sistema
de reparticdo de beneficio definido a ligar com os desafios demogréaficos, econémicos e sociais,
assim como sdo, em geral, uma forma mais eficiente de provisionar pensdes a populago. Iremos
analisar esta problemética, tanto de uma forma conceptual, como recorrendo a uma comparagao
estatistica dos sistemas. Concluimos que nenhuma das solugdes alternativas € inequivocamente

melhor do que o sistema de reparticao atual.

Para além da Introducdo, o trabalho estd organizado em cinco sec¢des. Comegamos na Seccao 2
por elencar os desafios que a provisdo de pensdes enfrenta, em particular em Portugal; seguindo-
se a comparacdo das vantagens e desvantagens dos varios modelos de organizacdo. A anéalise das
principais propostas e reformas internacionais para equilibrar financeiramente os sistemas é
realizada na Secc¢do 4. Finalmente, a comparacdo da eficiéncia do regime de pens@es Portugués
com a de outros modelos Europeus é concretizada na Seccdo 5. Por fim, a Sec¢do 6 conclui a

exposicéo.

2. Principais tendéncias econdmicas e sociais

Os sistemas de pensdes em Portugal e na Europa sofrem um conjunto de pressdes que ameagam
a sua sustentabilidade financeira. O envelhecimento da populacéo, que afeta todas as sociedades
desenvolvidas, é, sem duvida, uma das tendéncias de longo prazo com maior impacto. Por um
lado, a esperanga média de vida dos idosos tem vindo a aumentar devido aos progressos da
medicina e a melhoria das condi¢des de vida. Por outro lado, a taxa de natalidade tem-se reduzido

em resultado de mudancas sociais e culturais, as quais se juntam, em algumas conjunturas,



dificuldades econémicas em sustentar familias maiores. Para além das tendéncias estruturais,
Portugal tem a particularidade de durante a recente crise econdmica p6s-2010 ter vivido um
grande surto emigratdrio, o que ndo sé reduziu a natalidade como diminuiu 0 nimero de

contribuintes para a Seguranca Social.

O aumento da esperanca média de vida e a reducdo da taxa de natalidade aumenta o peso dos
pensionistas no total da populacdo, ou de outro modo, aumenta o racio entre dependentes idosos
e contribuintes para o sistema de pensdes. Com a populacéo idosa a viver mais anos, aumenta,
igualmente, o risco de doenca e de dependéncia, com custos acrescidos para o sistema de saude,
a Seguranga Social e os proprios pensionistas (Mendes, 2011). Assim, as poupancas privadas
deste grupo serdo exauridas e os niveis de pobreza podem aumentar, elevando a necessidade de
mais apoios por parte do sistema ndo contributivo (designadamente através do Complemento

Solidario de ldosos (CSI) e complemento por dependéncia).

No entanto, a evolugcdo demogréafica, em especial da taxa de natalidade, pode alterar-se se
existirem mudancas econdmicas, sociais e culturais favoraveis, ndo constituindo, assim, um dado

imutavel.

O crescimento econémico e 0 emprego sao outras variaveis-chave para o futuro das pensdes. Um
maior crescimento do rendimento per capita e dos salarios melhora a situacdo financeira do
sistema de pensdes, porque aumenta o valor das contribui¢fes dos atuais contribuintes, enquanto
0s pensionistas recebem em fungéo dos rendimentos que auferiram durante a sua vida ativa. Mais
crescimento econémico também gera mais emprego, o que melhora as contas do Sistema
Previdencial de duas formas: ha menos pessoas a receber subsidio de desemprego e mais pessoas
a contribuir. Todavia, as projecbes de longo prazo para o crescimento da produtividade do
trabalho (principal determinante do crescimento dos salarios) em Portugal, e também na AE, ndo
sdo especialmente favoraveis: situam-se entre 1,9% e 1,5% no periodo de 2013 a 2060 (Comissao
Europeia, 2015a). As projecdes apontam para que a taxa de desemprego em Portugal diminua
para 7,5% em 2060 (Comissdo Europeia, 2015a), mas mesmo assim situar-se-a4 acima da media

da AE (6,4%) e dos valores registados no inicio dos anos 2000.

Adicionalmente, existem as transformag6es no mercado de trabalho pautadas por um aumento da
precariedade, que segundo Ferraz e Vieira (2001) acabam por penalizar o sistema de trés formas
diferentes: aumentam as despesas com subsidios de desemprego, aumentam as despesas com

politicas ativas de emprego e diminuem as contribuicGes recebidas.

Em termos conjunturais, a crise econdmica p6s-2008 causou perdas significativas ao Sistema
Previdencial, que até 2008 estava equilibrado. A reducéo significativa do crescimento do PIB e
dos salarios e 0 aumento do desemprego para niveis historicamente elevados deteriorou a situacao

financeira do sistema.



Os fatores de crescimento econémico também se tém alterado profundamente com a afirmacéo
de uma economia baseada no conhecimento (EBC), onde as atividades de investigagdo e
desenvolvimento (1&D), a tecnologia de ponta e a mdo-obra qualificada sdo elementos cruciais
para explicar diferentes trajetdrias de crescimento. Segundo Murteira (2004), a EBC é um sistema
econdmico onde as atividades econdmicas sdo, em geral, intensivas em conhecimento, ocorre um
constante fluxo de inovagBes e predominam os servicos. Apesar de este sistema ndo estar
generalizado a todos os setores de atividade, muitos fazem uso sistemético da tecnologia e do
conhecimento nas atividades produtivas. Esta forma de organizar a atividade econdmica,
conjuntamente com a globalizacdo econdmica, cria um dualismo no mercado de trabalho. Os
trabalhadores qualificados sdo beneficiados pela EBC, sdo muito procurados e bem remunerados,
enquanto os trabalhadores ndo qualificados sdo substituidos pelas maquinas, sdo cada vez mais
mal pagos e tém mais dificuldade em ter uma carreira contributiva completa e com salarios

dignos.

Para além do crescimento do rendimento, a forma como este é repartido entre trabalhadores e
detentores de outros fatores de produgdo € relevante para a sustentabilidade Seguranca Social.
Neste ponto, a tendéncia em Portugal é para uma queda do peso das remuneracGes do trabalho no
rendimento nacional, o que contribui para uma reducdo das contribui¢des sociais. Em Portugal,
entre 2001 e 2015, o peso das remuneracfes no PIB a precos de mercado passou de 60,4% para
51,4%, segundo dados da AMECO.

Associada com a queda do peso dos salarios no rendimento nacional, encontramos a globalizagdo
econdmica, que tem aumentado as transa¢fes comerciais e 0 Investimento Direto Estrangeiro
(IDE) com efeitos diferenciados nos paises e setores de atividade. O aumento da integracao
comercial da economia Portuguesa na economia mundial tem sido uma constante nas Gltimas
décadas, mas aprofundou-se mais recentemente, com o0 grau de abertura da economia

(exportagdes + importacdes / PIB) a passar de 60,4%, em 2003, para 79,9%, em 2015.?

A concorréncia internacional e a ameaca de deslocalizagdo das empresas limitam o crescimento
dos salarios e a politica de impostos e contribuicdes dos Estados. Estes procuram redesenhar a
tributacdo de forma a ndo prejudicar a competitividade internacional, fazendo-a incidir sobre
fatores produtivos e ativos com menor mobilidade internacional. Segundo a OIT (2002), muitos
paises tém reduzido as contribuicBes das empresas para a Seguranca Social na tentativa de intervir
diretamente no custo da mao-de-obra. Todavia, este trabalho destaca que ndo é certo que as
contribuicdes sociais afetem o custo salarial global determinado pelo mercado, influenciando,

provavelmente, apenas a sua divisdo entre o que o trabalhador recebe no presente e na reforma.

2 Célculos efetuados a partir de dados do Banco de Portugal.



Wagner (2012) reitera que num mundo cada vez mais globalizado e integrado tem-se tornado
recorrente a reducdo dos salarios (desvalorizacdo interna) e dos impostos para impedir a fuga de
capitais e/ou para os atrair. Assim, os paises cujo financiamento das pensdes depende

essencialmente da participacdo no mercado de trabalho enfrentam dificuldades de financiamento.

Outro problema que tem afetado o sistema de pensdes em Portugal relaciona-se com algumas
deficiéncias de gestdo. No passado, a antecipacdo de reformas teve efeitos nefastos sobre a
sustentabilidade do sistema, em particular num contexto em que as pessoas vao viver mais anos
(Murteira, 2011). Este fendmeno apenas é compreensivel quando a reforma antecipada é a Gnica

alternativa ao desemprego.

Uma outra falha de gestdo cometida no passado foi o facto de o Estado, por um lado, ndo ter feito
as contribuicBGes devidas para a CGA enquanto entidade patronal, e por outro lado, ndo ter
transferido para a Seguranca Social as quantias correspondentes ao regime ndo contributivo,
colocando um dnus adicional sobre o sistema contributivo (Corréa de Aguiar, 2015). Silva et al.
(2014) afirmam que as transferéncias do Estado para a Seguranga Social em falta até 1995
ascendiam a 25 mil milhdes de euros. Ferraz e Vieira (2001) sugerem que a reposicdo destas
dividas por parte do Estado poderia ser feita para um fundo de capitalizacdo, embora reconhecam
que isso acarretaria um aumento da despesa publica que seria incomportavel no atual contexto de

consolidacdo orcamental.

Devido aos desafios estruturais que o sistema de pensdes enfrenta, as constantes alteracdes de
regras e as medidas do governo que reduziram os rendimentos dos pensionistas durante a recente
crise econdmica, existe uma crise de confianca no sistema de pensdes, em particular na sua
capacidade de garantir o pagamento das pensdes futuras (Corréa de Aguiar, 2015; Silva e Pereira,
2015). Neste contexto, os trabalhadores tém menos incentivo em contribuir para o sistema,

elevando-se a fuga contributiva, legal e ilegal (Silva e Pereira, 2015).

Apesar deste discurso, existem dados que ndo suportam a ideia de falta de confianga no sistema
de pensdes. Por um lado, ndo se tem observado uma reducéo das contribui¢des para a Seguranca
Social em percentagem do PIB (Lagoa e Barradas, 2018b). Por outro lado, os dados do
Eurobarometro para 2015 indicam que s6 13% dos portugueses colocam as pensdes entre os dois
problemas mais importantes que o pais enfrenta, o que se encontra apenas ligeiramente acima da
média da UE28. Os dados para 2005, 2010 e 2013 indicam mesmo que 0s portugueses estdo

ligeiramente menos preocupados com as suas pensdes do que 0s europeus.



Tabela 1. Percentagem de cidad&os que colocam as pensdes como um dos dois problemas mais

importantes defrontados pelo pais

Pais 2005 | 2008 | 2010 | 2013 | 2015
EU28/27/25* 11% | 10% |16% |10% | 12%
Portugal 9% 10% |15% | 8% 13%
Espanha 7% 3% 12% | 6% 5%
Italia 7% 6% 6% 4% 14%
Franca 11% | 14% | 22% | 8% 11%
Alemanha 13% | 12% | 16% |19% | 15%
Reino Unido 19% | 7% 18% | 8% 6%
Suécia 3% 6% 20% | 4% 3%

Nota: 1 - os dados referem-se a EU28 em 2013 e 2015, a EU27 em 2008 e 2010, e a EU25 em 2005. Fonte:
Eurobarometer 63, 70, 73, 80 e 83.

Os desafios que o sistema de pensfes enfrenta tém levado a reformas para assegurar a sua
sustentabilidade financeira, que, no entanto, causam a reducéo da taxa de substituicdo e do racio
de beneficio. Dai que alguns autores (entre eles Adao e Silva) afirmem que outro grande problema
¢ a adequacdo das pensdes, isto é, se estas vdo permitir aos futuros pensionistas ter um nivel de

vida digno.

3. Principais modelos de reforma

Dados os desafios que se colocam ao sistema de pensdes em Portugal e os défices financeiros que
previsivelmente ira registar (Lagoa e Barradas, 2018a), existe a necessidade de identificar

hipoteses de melhoria do sistema, entre elas a consideragdo de modelos de gestdo alternativos.

3.1. Capitalizacao real versus reparticao

Porventura, a solucdo mais ousada para o sistema de pensfes em Portugal seria a passagem para
um sistema de capitalizacdo real de contribuicdo definida®, em que as contribuicbes s&o
direcionadas para um fundo investido nos mercados financeiros. Na data de reforma, as
contribuicdes de cada individuo, acrescidas da rentabilidade conseguida através do seu
investimento ao longo do tempo, seriam convertidas numa anuidade, tendo em conta a esperanca

média de vida.

3 Estes fundos sdo totalmente financiados: o seu patrimdnio iguala ou excede o valor presente das responsabilidades atuais e futuras
com pensdes.



Outra alternativa menos arrojada, mas dentro da mesma filosofia, é o plafonamento (j& presente
na Lei de Bases da Seguranca Social mas ainda ndo implementado),* em que apenas uma parte
do salério esta sujeita a contribui¢cdes obrigatérias para a Segurancga Social, com a correspondente
limitacdo da pensdo. As restantes contribui¢fes podem ser investidas em sistemas de capitalizagdo
privados ou publicos, investidas noutras formas de poupanca, ou nalguns casos gastas em

consumao.

Segundo Ferraz e Vieira (2001), os argumentos favoréveis a solucéo de plafonamento incluem a
contencdo da despesa no pagamento de pensfes elevadas e o desenvolvimento de regimes
complementares (plblicos e/ou privados). Estes autores salientam, contudo, algumas
desvantagens, nomeadamente a diminuicdo de receitas da Seguranca Social, a desprote¢do dos
individuos face a perda de valor dos investimentos nos mercados financeiros, a reversdo do
principio de solidariedade e as dificuldades técnicas e operacionais na forma de lidar com
situacdes de mobilidade e acumulagéo de emprego.

3.1.1. Vantagens e desvantagens do sistema de reparticao

Antes de analisar o sistema de capitalizag&o, € relevante identificar as vantagens e desvantagens
do sistema de reparticdo, comummente apresentado como alternativa. Como os sistemas de
pensdes baseados em reparticdo apresentam problemas de sustentabilidade, as suas vantagens séo

muitas vezes olvidadas.

Em primeiro lugar, o sistema de reparticao possibilita que o valor real das pensGes em pagamento
acompanhe o ritmo do crescimento econémico, permitindo que o0s pensionistas mantenham niveis
de rendimento em linha com a evolucdo dos salarios reais. Acresce gque o sistema de reparticdo
oferece também cobertura contra a inflagdo esperada e inesperada, porque se 0s salarios nominais

acompanharem a inflacdo, acontecera o mesmo as contribuicdes e as pensdes.

Como ndo dependem de investimentos nos mercados financeiros (& excecao de eventuais fundos
de reserva), os sistemas de reparticdo ou pay-as-you-go sd@o mais imunes a crises financeiras e,
em geral, a volatilidade que caracteriza os mercados. Note-se que eventuais perdas financeiras
para pessoas perto da reforma ou ja reformadas séo dificeis de recuperar, pois a possibilidade de
obter outros rendimentos é menor (Amaral, 2007). A organizacdo das pensdes com base na
reparticdo, ao ndo depender dos mercados financeiros, funciona como um “estabilizador
automatico” que garante a manutencao dos rendimentos da populacdo idosa mesmo em periodos

de crise, enquanto os regimes de capitalizacdo tendem a ser pro-ciclicos (Amaral, 2007).

4 Em teoria, existem dois tipos de plafonamento, o horizontal e o vertical.



De forma mais geral, o risco associado & evolugao econémica, bem como o risco de longevidade,
quando se materializam em défices do sistema podem ser geridos com recurso a impostos,
permitindo, assim, oferecer maior protecdo aos pensionistas (Silva et al., 2004). No entanto, com
0 aumento continuado da esperanca de vida e com crescentes pressdes orgamentais, 0S governos
tém transferido o risco de longevidade para os pensionistas através da introdugéo de fatores de

sustentabilidade.

O sistema de reparti¢do contorna também os problemas de risco moral, sele¢do adversa, custos
de transacdo e imobilidade dos trabalhadores entre empresas muitas vezes associados aos fundos

de pensdes privados.®

A redistribuicdo de rendimento entre geracBes e dentro da mesma geracao esta mais facilitada
num sistema de reparticdo, onde existe uma socializa¢ao dos riscos, ao contrario da capitalizacao
onde os riscos sdo individualizados. Por um lado, o sistema de reparti¢do, ao contrario de um de
capitalizacdo, permite o pagamento de pensdes sociais e assegurar pensdes aceitiveis a
trabalhadores com carreiras contributivas curtas, o que é particularmente importante quando o

sistema esta na sua infancia.

Por outro lado, no sistema de reparticdo ocorre normalmente alguma redistribuicéo dos individuos
de alto rendimento para os de baixo rendimento, porque os Ultimos, atendendo as suas
contribuicdes, recebem uma pensdo proporcionalmente maior do que os primeiros. A
redistribuicdo intra-geracional de rendimento também pode ocorrer num sistema de contribuicéo
definida, mas este ndo pode ter um caracter voluntario (Barr, 2012). No caso portugués, a reducao
da desigualdade e da pobreza é um elemento muito relevante, porque o pais tem um registo

negativo naqueles dois indicadores.

7

Pelo contrario, um dos principais problemas apontados ao sistema de reparticdo é a sua
dificuldade em lidar com o envelhecimento da populacdo, que aumenta o nimero de pensionistas
e reduz o nimero de contribuintes, criando, assim, uma situacao de insustentabilidade financeira
com impacte na divida publica. E a populacdo ativa pode mostrar-se relutante em suportar um
aumento das contribui¢des para fazer face ao aumento do nimero de pensionistas (Cichon et al.,
2004). Como veremos em baixo, o envelhecimento da populagdo é um problema que afeta
também os sistemas de capitalizacdo. Outras limitagdes comummente apontadas ao sistema pay-
as-you-go é que ndo promove adequadamente a poupanca, 0 emprego, 0 crescimento econémico
e o desenvolvimento do mercado de capitais; e adicionalmente é mais suscetivel a manipulagGes
politicas. Todas as desvantagens que acabamos de enumerar relacionam-se, na verdade, com as

alegadas vantagens do sistema de capitalizagdo, que abordamos de seguida.

5 A dificuldade de mobilidade interempresarial dos trabalhadores é mais frequente no caso de fundos associados a empresas.



3.1.2. Vantagens da capitalizacéo

A capitalizacdo é encarada por alguns como uma solucéo para a insustentabilidade financeira dos
atuais sistemas de pensdes, sendo-lhe apontadas inimeras vantagens, algumas das quais, como
veremos, sdo de dificil comprovagdo. Iremos abordar essencialmente os sistemas de capitalizacao
totalmente financiados (fully funded), usualmente de contribuicdo definida e que tém fundos

acumulados suficientes para financiar as suas responsabilidades.

Primeiramente, um regime de pensdes organizado em capitalizagdo impBe mais disciplina
financeira, porque qualquer promessa de aumento de pensGes no futuro implica um aumento
imediato das contribuigdes. Em oposicdo, num sistema de reparticdo aquelas promessas podem
ser feitas sem implicagcOes imediatas em termos de contribui¢Bes. Dado o horizonte de curto prazo
de muitos governos, tal facilidade em agradar aos pensionistas pode originar desequilibrios
futuros no orgamento das pens6es. Em contrapartida, um sistema de capitalizag&o de contribuicao
definida é actuarialmente equilibrado e ndo tem divida implicita que venha a sobrecarregar a

divida publica, com consequéncias nefastas ao nivel do crescimento econémico.

Uma das maiores vantagens do regime de capitalizacdo é, alegadamente, a sua capacidade de
enfrentar o envelhecimento da populacdo. Aparentemente, um sistema de capitalizacdo é menos
permeavel ao aumento do racio de dependéncia de idosos, porque ndo ha uma transferéncia
contemporanea de contribuicdes dos trabalhadores para os pensionistas. Mas podem ser
apresentadas duas objecdes a este argumento. Em primeiro lugar, o aumento da esperanca média
de vida afeta também o sistema de capitalizacdo porque a poupanga feita para a reforma tem de

financiar a pensdo durante mais anos, implicando que o valor mensal desta sera menor.

Em segundo lugar, a diminui¢do da populacdo ativa ir4, de forma indireta, reduzir o poder
aquisitivo das poupancas acumuladas pelos pensionistas nos fundos de pensdes. Com efeito, a
diminuicdo da populagdo ativa reduz a producdo e, logo, o montante total de salarios e lucros.
Com menores lucros, a remuneragdo das poupancas dos reformados via mercados financeiros (por

exemplo, através de dividendos) também se reduz (Madeira, 2013). ©

De outro ponto de vista, a reducéo da populacgdo ativa diminui o valor real das pensdes através do
aumento do preco dos bens de consumo. Com um grande nimero de reformados a consumir e um
nimero reduzido de trabalhadores a produzir, gera-se um excesso de procura conducente a

inflac&o.

Finalmente, o sistema de capitalizacdo baseia-se na ideia que os ativos financeiros acumulados

pelos pensionistas durante a vida ativa sdo vendidos aos trabalhadores no ativo para pagar as

® De referir, que o sistema de reparticdo seria, de igual modo, afetado pela redugéo do montante de salarios.



pensdes. A reducdo da populacdo ativa pde em causa este esquema porque a procura de ativos
financeiros serd mais pequena, o0 seu preco ir4 descer e, deste modo, as pensBes ficam
comprometidas (OIT, 2002). Pode contra-argumentar-se que a oferta de ativos financeiros pelos
reformados seria apenas uma pequena parte do mercado e, por isso, ndo teria um efeito substancial
no preco dos mesmos, significando que o sistema de capitalizacdo estaria mais protegido dos
efeitos demograficos (Leiria e Pereira, 2000). Nao podemos, no entanto, esquecer 0s outros dois

efeitos descritos em cima.

A favor do sistema de capitalizacdo pode invocar-se que caso 0s investimentos dos fundos de
pensdes fossem direcionados para paises com populagdo jovem, entdo o problema demogréfico
seria mitigado (Barr, 2012). Mas claro que esta hipotese parte do principio que héa outras
economias externas com populagéo jovem e que oferecem oportunidades seguras de investimento,
0 que é cada vez mais dificil num cenario em que muitos paises industrializados seguem a mesma
tendéncia de envelhecimento populacional. O aspeto negativo desta estratégia de investimento

internacional é que a poupanca nacional sairia do pais.

Tanto no sistema de capitalizagdo como no de reparticdo, apenas o crescimento do produto
permite colmatar de forma efetiva o declinio populacional. Muitas vezes argumenta-se que 0
sistema de capitalizacdo estimula mais o crescimento econémico por aumentar a poupanca e o
investimento. Este argumento é usado sobretudo nas economias em transicdo ou em
desenvolvimento, que carecem de poupanca para ser aplicada em investimento, num contexto de
fraco dinamismo do investimento direto estrangeiro. Assim, um sistema de capitalizagdo ao

aumentar a poupanca pode contribuir para incrementar o investimento (Cichon et al., 2004).

Mas a ligacdo entre sistemas de capitalizacdo e crescimento econdmico nao estd comprovada
(Murteira, 2011). Em primeiro lugar, ndo é claro que o sistema de capitalizagdo conduza a um
aumento da poupanca. E verdade que neste sistema os trabalhadores aumentam a poupanca, mas
0S pensionistas diminuem a poupanc¢a (poupanca negativa), implicando um efeito nulo num
estado de equilibrio. O aumento da poupanca sucede apenas quando ha mais contribuintes do que
pensionistas, como ocorre quando a estrutura populacional é jovem ou o sistema é instituido.
Acresce gque um aumento da poupanca obrigatdria para as pensdes pode ser compensado por uma
diminuicdo da poupanca voluntaria. Em suma, um sistema de capitalizacdo ndo tem implicacGes
sobre a poupanca muito diferentes das de um sistema de reparticdo. Além disso, mesmo que um
regime de capitalizacdo fosse mais favoravel a poupanga, ndo podemos excluir a possibilidade de
esta ser canalizada para outros paises e/ou ficar concentrada em poucos investidores institucionais
(Cichon et al., 2004).

Mas mesmo que a capitalizacdo aumente a poupanca nacional, ndo é imediato que isso eleve o

investimento produtivo de qualidade, porque mais poupanca pode simplesmente aumentar o prego



dos ativos, pode ser direcionada para projetos pouco produtivos e, em periodos de contracdo, pode

contribuir para reduzir o consumo e, deste modo, o incentivo ao investimento.

Um contributo adicional do sistema de capitaliza¢do para o crescimento econémico é a reducédo
das distor¢cdes no mercado de trabalho, isto porque estabelece uma ligacdo mais estreita entre a
pensdo e as contribuicdes. No entanto, os sistemas de reparticdo de beneficio definido quando
bem desenhados conseguem também promover a eficiéncia microeconémica no mercado de
trabalho (Whitehouse, 2012).

A capitalizacdo também pode contribuir, segundo o Banco Mundial, para melhorar o
funcionamento dos mercados financeiros e, assim, promover mais crescimento econémico.
Contudo, se o sistema de capitalizacdo ndo aumentar a poupanca nacional, o efeito no volume de
financiamento para as empresas serd nulo. Além disso, se os mercados financeiros ja forem
desenvolvidos, o efeito de um regime de capitalizacao sera reduzido. A este respeito, os mercados
financeiros portugueses sdo pouco desenvolvidos e podiam beneficiar dos eventuais beneficios

trazidos pelo incremento do investimento dos fundos de pensdes.

Na verdade, uma literatura mais recente ligada a tematica da financeirizagéo indica que a relagdo
entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico tem vindo a enfraquecer ao longo dos
Gltimos anos (Cecchetti and Kharroubi, 2012; Barajas et al., 2013; and Dabla-Norris and Srivisal,
2013), colocando-se inclusivamente em causa a hip6tese “finance-growth nexus” (Sawyer, 2014).
Para estes autores, o sector financeiro tem um efeito em “U” invertido no crescimento econémico.
O regime de capitalizagdo ao promover transagdes nos mercados de capitais pode, na realidade,
ter o efeito negativo de fomentar a especulacdo financeira, com custos para o crescimento

economico a medio-longo prazo. (Amaral, 2007).

Outra vantagem apontada ao sistema de capitalizacdo estd precisamente na sua capacidade de
gerar pensdes superiores devido as rentabilidades obtidas nos mercados financeiros. Num modelo
de reparticdo as pensoes reais crescem, em principio, a0 mesmo ritmo que os salarios reais ou que
a economia, ao passo que num sistema de capitalizacéo as pensdes evoluem de acordo com a taxa
de rendibilidade real dos ativos financeiros, que no longo prazo é superior ao crescimento dos
salarios (Barr e Diamond, 2008). Além disso, os trabalhadores, ao desfrutarem de uma maior taxa

de rendibilidade, v8o aumentar a sua poupanca para a reforma (Leiria e Pereira, 2000).

Tém sido apresentadas duas objecGes ao facto de o sistema de capitalizacdo gerar pensdes mais
elevadas (Madeira, 2013). Por um lado, a longo prazo o mercado de a¢des ndo pode crescer muito
mais do que a economia sem que isso esteja associado a uma bolha especulativa. Por outro lado,
0s pensionistas podem ter uma rendibilidade esperada maior, mas em troca de maior risco, dai
que as rendibilidades dos dois sistemas de pensdes tém de ser comparadas ajustando pelo risco
(Barr and Diamond, 2008).



Edward Whitethouse, antigo técnico da OCDE, considera que o sistema de pensdes deve ser
concebido como uma combinacdo entre a provisdo privada e a provisdo publica. Seguindo uma
I6gica de carteira de investimento. Desde que a correlagdo entre o crescimento dos salarios e a
variagdo dos precos dos ativos seja significativamente inferior a um, existem ganhos de
diversificacdo de risco, isto €, 0s pensionistas podem obter maior rendibilidade com menor risco.
Adicionalmente, a combinacdo em proporcdes diversas da pensdo publica e da pensédo privada,
permite aos pensionistas criar uma combinacdo de rendibilidade esperada e risco que mais se
adeque as suas preferéncias. Aqueles que tém menor aversdo ao risco podem investir mais em
produtos privados de risco superior, enquanto que 0s que tém maior aversdo ao risco podem

preferir apenas a pensdo publica.

Um sistema de capitalizagdo em que o trabalhador fica responsavel por constituir a sua penséo e
em que h4 uma ligacdo direta entre a contribuicdo e a pensdo aumenta a responsabilidade
individual e, deste modo, a poupanca para a reforma. Este efeito, se significativo, seria importante

para elevar a poupanca em Portugal, que se encontra num nivel relativamente baixo.

Por altimo, o risco politico, isto &, a possibilidade de o Estado interferir no valor das pensées, é
menor num regime de capitalizacdo do que num de reparticdo, onde o Estado pode ndo cumprir
as promessas efetuadas ou comprometer a justica intergeracional. Dito de outro modo, num
regime baseado em capitalizacdo os direitos de propriedade dos pensionistas estdo mais
protegidos, porgque a pensao que vao receber depende dos descontos que efetuarem. Cichon et al.
(2004) afirmam que neste regime as contribuicdes, por serem creditadas em contas individuais,
ndo poderdo ser desviadas pelo Estado para outras despesas, estando por isso mais seguras. Mas
num regime de capitalizacdo o Estado pode, igualmente, adotar medidas que reduzam o valor das
pensdes, como 0 aumento dos impostos sobre o rendimento (incluindo as pensdes) ou a redugéo

dos beneficios fiscais dos fundos de pensoes.

Simulagdo de um modelo de capitalizacdo virtual para Portugal

Serrano (2014) simula um modelo de capitalizacdo virtual para Portugal, considerando uma
transicdo imediata ou faseada. A transicdo imediata seria mais equitativa entre geracdes,
assegurando taxas de substituicdo (entre a primeira pensdo e o Gltimo salario) estaveis ao longo
do tempo. Neste caso, 0 novo plano de pensdes seria aplicado a todos os trabalhadores no ativo,
mas os direitos adquiridos daqueles ja a receber pensdo seriam garantidos. A divida implicita
inicial (em 2014) é estimada em 27,6 mil milhGes de euros (aproximadamente 16% do PIB). Este
valor é muito inferior a divida implicita do Sistema Previdencial da Seguranca Social (excluindo
a CGA) admitindo gue o sistema néo sofre alteracdes, e que se situa em 193,2% do PIB, segundo
MSESS (2015).



As taxas de substituicdo geradas pelo novo sistema dependem dos anos de contribuicdo e
permanecem bastante estaveis ao longo do periodo de projecéo, variando entre 30%, com 25 anos
de contribuicdo, e 50%, com 45 anos de contribuicdo. Apesar da comparacdo ndo ser direta, as
taxas de substituicdo teoricas asseguradas pelo atual sistema de pensdes em 2053, para um
pensionista com 40 anos de contribui¢es, estima-se que venha a ser 52,1% (Comissao Europeia,
2015b).” Este valor compara com uma taxa de substituicdo de aproximadamente 45% no sistema
de capitalizacdo virtual para uma carreira de 40 anos com aposentacdo aos 65 anos (Serrano,
2014). Como constatamos, o atual sistema de pensdes permite assegurar uma taxa de substituicao
ligeiramente superior, porque apresenta défice financeiro, ao passo que o sistema de capitalizagédo

virtual é por definicdo equilibrado.

A alternativa a transicdo imediata é a transi¢do gradual, em que, seguindo o modelo sueco, 0s
novos trabalhadores e aqueles com poucos anos de descontos sdo inseridos de imediato no novo
sistema, aqueles ja proximos da idade de reforma beneficiam do esquema anterior, e 0s que estao
numa posic¢do intermédia usufruem de uma combinacdo dos dois sistemas. Este tipo de transi¢ao,
assumindo a manutencdo da estrutura histérica de idades de aposentacdo, conduz a uma divida
implicita muito consideravel: 372468 milhdes de euros (assumindo uma taxa de juro de 2%). Para
saldar esta divida seria necessario aumentar, desde o presente até ao fim da projecéo (2060), a
taxa de contribuicdo em 9,648 p.p. A transicdo faseada € menos equitativa porque os individuos
que se reformam no fim do periodo de projecdo tém taxas de substituicdo menores, pois ja ndo
gozam dos beneficios conferidos pelo presente sistema. Caso fosse fixada uma idade de reforma

obrigatdria de 65 anos, a transicdo gradual ja originaria um superavite.

Serrano (2014) destaca que as taxas afetas as eventualidades de invalidez e sobrevivéncia
definidas no Codigo dos Regimes Contributivos do Sistema Previdencial da Segurancga Social, de
4,29% e 2,44% respetivamente, sdo excessivas face aos riscos efetivos que cobrem. Se a idade de
aposentacao fosse 65 anos, segundo os seus célculos as taxas de contribuicdo necessarias para
suportar as pensdes de sobrevivéncia e de invalidez seriam 2,666% e 1,37%, respetivamente;
2.694% acima do que esta previsto na lei. Este excedente podia ser alocado ao pagamento da

divida implicita do sistema de pensdes.

3.1.3. Desvantagens do sistema de capitalizacéo

Depois da anélise das vantagens dos sistemas de capitalizacdo, vamos passar aos seus riscos e

desvantagens. Um dos principais pontos negativos destes sistemas é o facto de exporem o0s

" Taxa de Substituigdo Tedrica bruta para um individuo com rendimentos médios e com uma carreira contributiva de 40 anos (dos 25
ao0s 65 anos).



trabalhadores a volatilidade dos mercados financeiros. Apesar de historicamente os mercados (de
acOes e obrigacOes) oferecerem uma rentabilidade maior do que o ativo sem risco, os individuos
que se reformem durante uma crise financeira veem a sua reforma significativamente reduzida,
gerando-se, assim, incerteza relativamente ao valor dos beneficios que os futuros pensionistas vao
receber. Cichon et al. (2004) indicam que o grau de desenvolvimento dos mercados financeiros é
ainda bastante incipiente em muitos paises, 0 que podera comprometer uma taxa de rendibilidade
real positiva no longo prazo. Por tudo isto, € um risco elevado para os trabalhadores terem toda a
sua pensdo dependente da evolugdo dos mercados financeiros, sendo, todavia, aceitavel que uma

parte dependa desta evolucéo.

As crises do Subprime e da Divida Soberana Europeia vieram exemplificar de forma clara que 0s
mercados financeiros podem atingir niveis de volatilidade elevados e colocar em causa o nivel de
rendibilidade dos fundos de pensdes. A politica monetéria que se seguiu aquelas crises, quer nos
EUA quer na Europa, caracterizada por baixas taxas de juro, veio colocar obstaculos adicionais a
obtencdo de bons niveis de rendibilidade por parte dos fundos de pensdes.

Para além do risco sistémico, existe a possibilidade de méas decisdes de investimento dos fundos
de pensdes ou mesmo de fraudes. Para evitar tais cendrios, sera necessaria uma apertada regulacao
e supervisdo daquelas instituicdes, que assegure diversificacdo dos investimentos, carteiras
ajustadas a idade do individuo (o risco deve diminuir com a idade) e liberdade de escolha dos
clientes (Leiria e Pereira, 2000). Em Portugal, um pais inserido na UE, esta questdo ndo devera

constituir um problema sério.

A este respeito, Churchill (2013) alerta que os fundos de pensdes tendem a promover a inovagéo
financeira que pode incrementar o risco sistémico, tal como ocorreu na securitizacdo de créditos
que despoletou a crise do Subprime. Por outro lado, o regime de capitalizacdo real ird aumentar a
importancia dos investidores institucionais, designadamente dos fundos de pens@es, que poderdo
pressionar as empresas a realizar investimentos em ativos financeiros, mais rentaveis no curto
prazo, em detrimento de investimentos produtivos, produzindo-se, assim, efeitos adversos no

crescimento econémico e no emprego.

Neste contexto, um ponto crucial é que muitos trabalhadores, e sobretudo os de rendimentos
baixos, ndo tém literacia financeira suficiente para definir os montantes de poupanca necessarios
e tomar as decisOes de investimento acertadas para garantir uma pensdo adequada. Os individuos
também suportam nas suas contas individuais de investimento considerdveis custos
administrativos, que por terem uma grande componente fixa, pesam mais para os individuos com

menos rendimentos.

Por diversas razdes, 0s investimentos em fundos de pensdes privados tendem a estar concentrados

nos individuos de rendimentos superiores. O inquérito realizado por Santos et al. (2016),



incluindo Portugal, Alemanha, Pol6nia, Suécia e UK, indica que o primeiro quintil de rendimento
(o mais baixo) detém uma percentagem do investimento total em fundos de pens6es 10 p.p. abaixo
da sua representatividade na populacéo, e para Portugal o desvio é de 16 p.p. Esta realidade
implica que o recurso a um terceiro pilar opcional como complemento de pensdo tendera a
aumentar a desigualdade da distribuicdo de rendimento entre os pensionistas (Rodrigues et al.,
2016).

A transicdo para o sistema de capitalizagéo é outro dos seus pontos fracos. Como a totalidade ou
parte (no caso do plafonamento) das contribui¢Bes dos trabalhadores seria colocada em contas
individuais e investida em produtos financeiros, o financiamento das penses em pagamento teria
de ser feito por outro meio alternativo. A solucdo mais fécil, mas também mais injusta e
inconstitucional em Portugal, seria reduzir as pensfes em pagamento. Outra alternativa possivel
é o recurso ao endividamento publico, que, no entanto, € uma opgao pouco razodvel no atual
contexto de elevada divida publica. Cichon et al. (2004) enfatizam ainda que a transi¢do poderia
ser suportada em exclusivo pela populacdo ativa, que teria de financiar as pensdes da populacéo
inativa e simultaneamente constituir as suas proprias reservas. Esta dupla contribuicdo, para além
de levantar problemas de justica inter-geracional, levaria a uma redugdo do consumo presente das
familias, diminuindo o crescimento econémico a curto e medio prazo. A dificuldade em financiar
a transicdo tem sido um obstaculo significativo a introducdo do sistema de capitalizacdo em

diversos paises.

Por outro lado, um sistema de capitalizagdo apresenta maior dificuldade em proteger os
pensionistas do risco de inflagdo. Enquanto um sistema de reparticdo consegue manter o valor
real das pensfes em pagamento quando os precos dos bens sobem, um sistema de contribuicdo

definida protege contra a inflagdo esperada, mas ndo contra a inflacdo ndo esperada (Barr, 2012).

Cichon et al. (2004) afirmam que nos regimes de capitalizacdo pode ocorrer um aumento da
pobreza, tal como sucedeu no caso chileno, porque os trabalhadores de menores rendimentos
preferem, muitas vezes, resolver problemas financeiros no curto-prazo ao invés de se
preocuparem com as suas reformas. Estes autores referem ainda a reduzida componente de
solidariedade destes regimes, uma vez que cada individuo fica responsavel por financiar riscos de

doenca, desemprego, incapacidade ou invalidez.

Muitas das desvantagens do sistema de capitalizacdo sao simétricas as vantagens do sistema de
reparticdo, designadamente: os fundos de pensfes organizados pelos empregadores incentivam a
imobilidade do trabalhador e os individuos estdo mais expostos aos riscos da informagéo
assimetrica. Acresce que 0 regime de capitalizacdo ndo s6é tem menos mecanismos de
redistribuicdo intrageracional, como cria desigualdade no acesso aos beneficios que oferece,

porque os individuos de maiores rendimentos podem escolher aplicacdes com rendibilidade



superior (Amaral, 2007) e aproveitar melhor os beneficios fiscais associados a poupanca
voluntéria para a reforma. O impacto dos sistemas de capitalizacdo na pobreza dos idosos tem
recebido atencdo crescente dos analistas e instituigdes, inclusive do Banco Mundial (Silva e
Pereira, 2015).

De um ponto de vista da tipologia dos modelos sociais, Portugal é caracterizado por um modelo
tipico dos paises do Sul, com proximidade ao modelo Conservador da Europa Continental. A
passagem para um sistema de capitaliza¢éo significaria uma rutura com o modelo atual e uma
aproximacao ao modelo liberal, com o risco acrescido de no presente ja existir um, relativamente,

baixo nivel de protecdo social.

O setor privado de produtos de pensGes em Portugal: implicacbes para os sistemas de

capitalizacao real

A oferta de produtos financeiros de pensdes é feita por fundos de pensdes e companhias de seguros
do ramo vida. Rodrigues et al. (2016) fez uma andlise destas institui¢des que vale a pena referir.
Em Portugal, o crescimento (em pontos percentuais) da importancia dos fundos de pensdes
privados no PIB tem sido reduzido ao longo dos anos e, ainda hoje, estes tém um peso reduzido.
Inicialmente, os fundos de pensdes que registaram maior crescimento foram os das grandes
empresas privatizadas e de bancos. Estes fundos tinham uma natureza de beneficio definido e, por
isso, com o progressivo envelhecimento da populagdo, as suas perspetivas financeiras tornaram-
se pouco favoraveis e acabaram por ser transferidos para o sistema publico de pensdes. Isto, de
certa forma, demonstra que a gestdo privada de fundos de pensbes com beneficio definido é

afetada pelas mesmas condicionantes que o sistema publico.

Os individuos podem adquirir, a titulo individual, planos de poupanca reforma (PPR) de
contribuicdo definida, oferecidos maioritariamente por companhias de seguros. Estes surgiram
em 1989 e beneficiaram durante muito tempo de beneficios fiscais consideraveis, que foram um
elemento essencial no seu crescimento. Os PPR sdo procurados maioritariamente por individuos
de maiores rendimentos e, por isso, 0 baixo rendimento médio da populagdo portuguesa e o seu
fraco crescimento nos ultimos anos sdo fatores que limitam a expansdo do mercado daqueles

produtos.

De referir que, caso os fundos de pensdes e as companhias de seguros invistam os seus fundos no
estrangeiro, os beneficios da poupanca que estes mobilizam ndo se fazem sentir na economia
nacional. De facto, em Portugal, dados sobre os investimentos de fundos de pensbes e companhias

de seguros do ramo vida, em 2007, indicam que apenas 23,8% e 14,3% respetivamente, das suas

8 Baseado parcialmente em



receitas financeiras sdo geradas no pais (Rodrigues et al., 2016). Esta realidade ndo pode ser
dissociada do facto de o mercado financeiro portugués ter uma pequena dimensdo e de as

instituicOes financeiras procurarem diversificar o risco investindo em outros mercados.

Acresce que, até recentemente, 0s bancos portugueses controlavam as grandes companhias de
seguros, mas devido a necessidades de capital foram forcados a vendé-las, fazendo com que,
presentemente, as grandes companhias sejam detidas por capitais estrangeiros, como € o caso da
Fidelidade, detida por capital chinés, e da Tranquilidade, adquirida por capital dos EUA, enquanto
0 BPI colabora com a companhia alema Allianz. A crescente importancia do capital estrangeiro

no controlo acionista das companhias pode contribuir para aumentar os investimentos no exterior.

Inclusivamente no setor publico, o FEFSS investia, em 2013, 72% da sua carteira de rendimento
varidvel (que representava 16% da carteira total) em ac¢6es dos EUA e Japdo (Rodrigues et al.,
2016). A decisao tomada de alocar, a partir de 2014, 90% da carteira do Fundo a divida publica

nacional tem o efeito benéfico de evitar a saida de capital.

3.2 Capitalizacéo virtual

Inspirados na experiéncia Sueca, alguns autores, em especial Mendes (2011), Corréa de Aguiar
(2015) e Bravo (2012), tém proposto um sistema de capitalizagdo virtual ou nocional para

Portugal, tal como passamos a descrever.

Proposta de Mendes (2011)

A proposta de Mendes (2011) inclui a combinacdo do sistema atual de beneficio definido com a
capitalizag&o virtual, em funcdo da dimens&o do rendimento do pensionista. A capitalizag&o real
ndo é considerada uma alternativa viavel por se reconhecer a elevada volatilidade dos mercados
financeiros. A sua proposta é, antes, que a pensao passe a ser calculada através de trés parcelas.
Uma parcela base (por exemplo, para rendimentos até 1,5 vezes o IAS) com uma pensdo igual
para todos (com 40 anos de descontos) e isenta do fator de sustentabilidade. A segunda parcela
seria para a parte dos rendimentos, por exemplo, entre 1,5 e 2,5 0 IAS e estaria sujeita a formula
atual, isto &, com beneficio definido mas dependente da aplicacdo do fator de sustentabilidade.
Finalmente, a parte do rendimento entre 2,5 e 12 vezes o IAS seria aplicada o sistema de

capitalizacéo virtual em contas individuais.



Proposta Corréa de Aguiar (2015) e Jorge Bravo (2012)
Corréa de Aguiar (2015) faz uma proposta de reorganizacdo do sistema de pensdes publicas

igualmente na direcdo da capitalizacdo nocional. O novo sistema seria composto por trés pilares:

- 10 pilar: publico, obrigatério e universal, com uma componente de contas individuais
em capitalizacdo virtual e outra componente de pensdes de solidariedade.

- 2° pilar: complementar, privado, empresarial/coletivo e voluntario.

- 3° pilar: complementar, privado, individual e voluntario.

Relativamente ao primeiro pilar, a componente de capitalizacdo virtual teria as caracteristicas
descritas em cima para este modelo e seria semelhante ao adotado na Suécia. O sistema seria
publico, financiado em reparti¢do e de contribuigdo definida. Em particular, as contas individuais
seriam convertidas, a data da reforma, numa renda vitalicia atendendo & esperanca média de vida
e a taxa de juro interna do sistema, que seria dependente das suas caracteristicas estruturais, como

por exemplo do racio contribuigdes / pensdes.

E sugerido que o novo modelo incorpore um mecanismo automatico de garantia do equilibrio
financeiro de longo prazo, em que a valorizacdo das contas individuais e a atualiza¢do anual das
pensBes em pagamento (que pode ter limites superiores e inferiores) dependa do equilibrio entre

responsabilidades (pensfes em pagamento e em formacéo) e ativos.

A segunda componente do primeiro pilar tem um carater redistributivo ao assegurar as pensoes
de solidariedade através de financiamento publico, como atualmente. Esta componente garante
pensdes minimas quando as contribui¢fes em conta individual sdo insuficientes para atingir o

rendimento minimo (apenas garante o diferencial), mas sujeita a condi¢do de recursos.

Ainda no ambito do primeiro pilar, é proposta a separacdo das contingéncias imediatas (subsidios
de desemprego, doenca, acidentes de trabalho e pensdes de invalidez e de sobrevivéncia) das de
longo prazo (designadamente as pensdes de reforma e de solidariedade). O principal argumento
a favor desta separacdo € que se tratam de riscos de naturezas diferentes, com l6gicas de gestdo

atuarial distintas e diferentemente afetados pela pressdo demografica.

Simultaneamente, é proposta uma separacdo clara entre as componentes contributiva e nao
contributiva da Seguranca Social, argumentando que a auséncia de separacao € pouco transparente

em termos da afetacdo de recursos financeiros e dificulta a avaliacdo das politicas sociais.

Os segundo e terceiro pilares servem para complementar a pensao assegurada pelo Estado. Nestes
pilares a logica é igualmente de contribuicdo definida, em que cada trabalhador tem uma conta
individual gerida em capitalizacéo real (e j& ndo em capitalizacdo virtual como no primeiro pilar)
e o sistema é voluntario e facultativo. A diferenca fundamental entre estes dois pilares é que o

segundo é de iniciativa empresarial ou coletiva, enquanto o terceiro é de iniciativa individual



(exemplo, PPR). No segundo pilar os fundos de pensdes seriam criados pelos empregadores e
financiados pelas contribuicfes de empresas e trabalhadores. Ambos os pilares seriam geridos por
entidades privadas ou publicas autorizadas a gerir pensfes em esquema de capitalizacdo e

devidamente supervisionadas.

A capitalizacao virtual apenas seria aplicada aos individuos ainda longe da idade de reforma e aos
novos entrantes no sistema, ao passo que para 0s atuais pensionistas e para os individuos ja
préximos da idade de reforma, as regras atuais manter-se-iam — a este grupo fechado chama-se a
heranga social. Enquanto o sistema de capitalizagdo virtual é actuarialmente equilibrado, a parte
correspondente & heranca social tem uma divida implicita, que seria financiada pelas geracdes
futuras e, em parte, por uma contribuicdo sobre todas as categorias de rendimentos, incluindo os
pensionistas e o fator capital, a que se poderia juntar um imposto sobre os bens e servigos com

externalidades negativas, como os bens de luxo.

Uma das principais vantagens da capitalizacdo virtual é que ndo esta sujeita as flutuagdes dos
mercados financeiros. Corréa de Aguiar (2015) aponta ainda diversas vantagens ao sistema que
propde, muitas delas similares as ja referidas acima a propdsito do sistema de capitalizacéo real,
e das quais destacamos: reduz o impacto da demografia sobre o sistema de pensbes
(principalmente por ser de contribuicdo definida e por incluir mecanismos de equilibrio), aumenta
o0 equilibrio financeiro do sistema, garante a equidade intergeracional, reduz a influéncia politica
na determinacdo das pensoes através do reforco dos direitos de propriedade dos contribuintes, e,
por fim, reduz a evasao contributiva. Este sistema tem ainda vantagens adicionais que se prendem
com a auséncia de custos de transicdo (pois continua a ser financiado por reparticdo), mantém
principios redistributivos através das pensdes minimas e ndo frustra as expetativas dos

trabalhadores que se encontram perto da reforma, nem dos atuais reformados.

Argumenta-se que o0 sistema proposto tem também claras vantagens macroecondmicas,
designadamente: o aumento da poupanca (devido ao refor¢o do principio da contributividade e
aos pilares complementares), aumento da participacdo no mercado de trabalho (como forma de
aumentar a pensdo), desenvolvimento do capital humano (porque os trabalhadores de maiores
rendimentos sdo menos penalizados do que no sistema atual) e, por tudo isto, aumento do

crescimento econémico.

A nosso ver o0 sistema apresenta também alguns pontos negativos ou menos claros. Primeiro, o
risco de longevidade é transferido para o pensionista, porquanto a pensao calculada no momento
da reforma tem em conta a esperanga média de vida. Assim, o sistema de capitalizacdo virtual
também é sensivel & evolucdo demogréfica, algo que muitas vezes apenas € apontado ao sistema
de reparticdo. Segundo, ndo é claro como o sistema ira afetar o valor das novas pens@es, em

especial das mais baixas (que no atual sistema sao favorecidas), e, logo, qual sera o seu impacto



na pobreza e distribui¢do de rendimento dos pensionistas. A titulo exemplificativo, Coelho (2014)
calcula, para diversos pensionistas-tipo, a pensdo actuarialmente equivalente as contribui¢des
capitalizadas e conclui que esta seria inferior a 50% da penséo atribuida pela Seguranga Social
(46,7% para a média dos 6 pensionistas-tipo).® Serrano (2014) chega a valores proximos a estes,
indicando uma taxa de substituicdo de 50% para um trabalhador com 45 anos de contribuicéo.
Acresce que, o segundo pilar parece implicar um aumento das contribuigdes dos trabalhadores e
empresas para além dos valores atuais, sem se avaliar da exequibilidade econdmica e social de tal
medida. Existem muitos trabalhadores, que devido aos baixos salarios, ndo tém capacidade para
poupar mais. Finalmente, os fundos de pensdes ligados a empresas tendem a fazer uma gestédo
sub6tima do risco, devido ao investimento excessivo em acBes da propria empresa, promovem a
imobilidade interempresarial dos trabalhadores e podem, por isso, ser usados para reduzir os

salarios.

Bravo et al. (2012) prop8e um sistema muito similar ao que acabamos de descrever, com a
assinalavel diferenca de que o segundo pilar (privado, de capitalizagdo real, de contribuicdo
definida em contas individuais e coletivo ou individual) seria de participa¢do obrigatéria. Este
pilar seria financiado por trabalhadores ou empregadores através de contribui¢Ges adicionais ou

de uma parte da atual TSU.

4. As experiéncias internacionais na reforma dos sistemas de pensdes

Ap0s a andlise dos principais modelos de provisionamento de pensdes, vamos estudar a forma
como estes tém sido implementados na pratica e quais os principios que tém sido privilegiados

nas mudancas levadas a cabo na UE.

4.1 Propostas das organizacdes internacionais

As reformas levadas a cabo no sistema de penses em Portugal e na UE tém sido influenciadas
pelas propostas das principais organizacdes econdémicas internacionais: FMI, Banco Mundial, e
OCDE (Murteira, 2011). A principal preocupacdo destas instituicbes tem sido garantir a
sustentabilidade financeira dos sistemas perante o envelhecimento crescente da populagéo.
Espera-se que, na auséncia de reformas, as despesas com pensdes crescam de forma
incomportavel, levando ao aumento da divida publica, com consequéncias nefastas no

crescimento da economia.

9 De referir que este autor considera uma taxa de contribuicio afeta & componente das pensdes de velhice de 15,57%, quando
atualmente esta se situa em 20,21%.



A proposta do Banco Mundial de 1994, tendo sido uma das mais influentes, avangou com a ideia
de o regime de pensBes se organizar em torno de trés pilares. O primeiro pilar seria publico,
obrigatorio, financiado por contribui¢fes ou impostos (mas maioritariamente pelos Gltimos) e
teria como objetivo assegurar as pens@es dos mais desfavorecidos. O segundo pilar seria privado
(de base profissional ou individual), de caracter obrigatério, baseado na capitalizacdo real das
contribuicdes e sem efeitos redistributivos. Por fim, o terceiro pilar seria voluntario, privado
(profissional ou individual), baseado em capitalizacéo real e incentivado pelo Estado. A OCDE e

0 FMI tém vindo a propor um modelo similar ao do Banco Mundial.

Estratégia da UE

A estratégia da UE, apesar de influenciada pelas organizac¢des internacionais, ndo tem ido tdo
longe no desenvolvimento dos pilares privados. As suas orienta¢des tém tido quatro preocupacdes
centrais % promover a sustentabilidade financeira dos sistemas publicos de reparticio, garantir
gue as pensbes asseguram um rendimento minimo aos pensionistas, conseguir que, a nivel
individual, as pensBes estejam estreitamente ligadas as contribuicdes efetuadas e, por fim,
incentivar os sistemas privados e voluntarios de capitalizacdo (sem descurar os sistemas publicos
de capitalizacdo). Note-se que estes pontos sdo somente orientacdes para os governos (baseadas
no método aberto de coordenagdo — Open Method of Coordination), uma vez que a UE ndo tem
capacidade legislativa na area das pensdes, que permanece um dominio reservado aos governos

nacionais.

A UE tem elaborado diversas propostas no sentido de aumentar o equilibrio financeiro dos
sistemas de reparticdo, em especial a inclusdo da esperanca média de vida na férmula de calculo
das pens@es e 0 aumento da taxa de emprego e dos incentivos para os trabalhadores com mais
idade permanecerem em atividade. Muitas destas propostas sdo reafirmadas nos altimos
documentos de monta da UE sobre as pensdes, os livros verde e branco (2010 e 2012,
respetivamente). Estes documentos procuraram dar resposta ao agravamento dos problemas
demogréficos, aos efeitos da crise financeira recente e as pressdes crescentes sobre as finangas
publicas. As principais medidas protagonizadas pelo Livro Branco (Comissdo Europeia, 2012)
séo fazer depender a idade de reforma da esperanca de vida, dificultar as reformas antecipadas,
incentivar a reforma numa idade mais avancada, igualar a idade de reforma de homens e mulheres

e, por ultimo, promover mecanismos complementares de poupanca para a reforma.

Nos ultimos anos, as reformas empreendidas em muitos paises da UE e também da OCDE tém

estado, naturalmente, em consonancia com as orientacbes da UE. No sentido de preservar o

10 \ver Murteira (2011) para mais detalhes.



sistema de reparticdo, alterando apenas alguns dos seus pressupostos, tem-se procurado aumentar
a idade da reforma, introduzir fatores de ajustamento automatico a evolucdo demografica e
econdmica, criar incentivos para os trabalhadores permanecerem mais tempo no mercado de
trabalho, estender o periodo de contribuicdes relevante para o calculo da penséo, reduzir as opcbes
de reforma antecipada, reduzir os esquemas especiais para trabalhadores de profissGes de desgaste
rapido e, por Gltimo, restringir o acesso a beneficios de invalidez apenas aos que verdadeiramente
necessitam (OCDE, 2015).

Muitas daquelas medidas tém reduzido o valor das pens@es, em particular o das mais elevadas,
mas procurando proteger as mais baixas. E de notar o caso particular da Suécia, Alemanha e
Espanha que adotaram um fator de ajustamento aos elementos demograficos e econémicos que
altera a taxa de atualizacdo anual das pensGes em pagamento, de forma a garantir o equilibrio

financeiro de longo prazo do sistema.

No caso particular da Espanha, a atualizagdo das pensdes contributivas é feita de acordo com o
indice de Revalorizagdo de Pensbes (IRP) — Bravo e Herce (2014). Este indice depende
positivamente das contribuicBes para o sistema de pensdes e negativamente do numero de
pensionistas, da pensdo média (sem contar com a atualizacdo) e do défice orcamental do sistema.
Em particular, quando a pensdo média aumenta, porque 0S novos pensionistas tém pensdes
superiores aos atuais pensionistas, ocorre uma reducdo do fator de atualizacdo. Esta prevista
também a entrada em vigor em 2019 de um fator de sustentabilidade que vai fazer depender o

valor das novas pensdes da esperanca média de vida aos 67 anos.

Simultaneamente, tem sido encorajada a poupanca para a reforma através de planos de pensbes
coletivos ou individuais, essencialmente de natureza privada, como complemento a penséo
publica, cujo valor ira sofrer reducGes significativas no futuro. Alguns paises tém prosseguido
modificacdes mais estruturais orientadas para a transformacgdo, em parte ou na totalidade, de
sistemas de pensdes de beneficio definido em sistemas de contribuicdo definida com capitalizacao

real ou virtual.

4.2, Casos internacionais de referéncia

A preocupagdo com a sustentabilidade financeira da Seguranga Social é transversal aos paises
mais desenvolvidos. Leiria e Pereira (2000) salientam que tém sido discutidos e implementados
varios tipos de reformas, que em grau crescente de transformacao estrutural podem ser enunciados
como: restruturacdo do modelo de reparticdo (incluindo a ado¢do da capitalizacdo virtual),

transicdo para um sistema multi-pilar e a substituicdo do modelo de reparticdo por um de



capitalizacdo real. As reformas do modelo de reparticdo tém incidido em reformas paramétricas

ou na implementagdo de um modelo de contribuicdo definida de capitalizacéo virtual.

Na UE existem trés grandes tipos de sistemas publicos de pensdes (Comissdo Europeia, 2015a):
beneficio definido (incluindo beneficio definido com flat rate), contribuicdo definida de
capitalizacdo virtual e sistema de pontos (Tabela A. 2). Os sistemas de flat rate atribuem uma
pensao fixa ndo relacionada com o rendimento. No sistema pablico Holandés, por exemplo, por
cada ano de residéncia € atribuido um ponto que confere direito a um beneficio definido, que ndo
dependente do rendimento (flat rate), nem de condi¢do de recursos. Mas as contribuicGes sdo
obrigatérias e conectadas ao rendimento - 17,9% nos primeiros dois escaldes tributarios

(Comissdo Europeia, 2014).

Note-se duas excec¢Bes ao enunciado na Tabela A. 2. Em Franga os planos de pensdes
ocupacionais complementares e obrigatérios — segundo pilar - (AGIRC, para executivos, e
ARRCO, para trabalhadores) funcionam através do sistema de pontos. Na Grécia os fundos

auxiliares passaram de beneficio definido para capitalizag&o virtual.

O sistema publico de pensdes é complementado pelo sistema privado, e alguns paises,
designadamente a Suécia, Bulgaria, Estonia, Croacia, Letonia, Lituania, Hungria, Pol6nia e
Eslovaquia, transferiram parte do seu sistema publico para esquemas privados obrigatorios. Na
Holanda o sistema privado de natureza ocupacional € obrigatorio ou quase obrigatorio. Na
Dinamarca e Suécia existem planos de contribuicdo definida obrigatorios de capitalizagdo real,

aos quais acrescem planos ocupacionais quase obrigatorios igualmente de capitalizagdo real.

4.2.1. Afinanceirizacio dos sistemas de pensdes

A nivel internacional, mas sobretudo na UE, Churchill (2013) enfatiza que, no atual contexto de
financeirizacdo, uma das principais tendéncias relacionadas com os esquemas de pensfes é a
gueda da generosidade do sistema publico em detrimento de um aumento da importancia do sector

privado. S&o apresentadas duas razfes para esta tendéncia.

Por um lado, o autor destaca a dificuldade de suportar 0s custos crescentes da provisao publica,
num contexto de consolidacdo orcamental com fortes restricdes ao nivel do défice e da divida
publica a que os diferentes paises estdo sujeitos. A narrativa predominante destaca que 0s
esquemas de reparticdo apresentam fortes riscos de se tornarem insustentaveis, num quadro de
progressiva reducdo das receitas e aumento das despesas em virtude do envelhecimento da
populacdo, da estagnacdo salarial e do crescimento econdémico anémico. O aumento das

contribuicdes tem sido negligenciado em prol da competitividade internacional, pelo que as



solugdes tém passado, essencialmente, por uma reducao dos beneficios e por reformas no sentido

do modelo de capitalizacéo.

Por outro lado, o autor salienta a pressao ideoldgica das instancias internacionais, que focam a
necessidade de se reformarem os sistemas de pensdes, em especial através da introducdo de
esquemas individuais e privados. Argumenta-se que estas alteracbes aprofundam o

desenvolvimento dos mercados financeiros e, logo, promovem uma maior robustez da economia.

Churchill (2013) faz uma ligagdo entre os regimes de welfare state inspirados em Esping-
Andersen (“liberais”, “conservadores” e “sociais-democratas”) e os esquemas de pensdes
existentes em cada pais. O Reino Unido, a Suica e a Holanda caracterizam-se por uma intervengdo
residual do Estado. A Franca e Alemanha fazem parte de um segundo grupo onde existem
sistemas de pensdes ndo orientados para o mercado. E, finalmente, o terceiro grupo compreende
todos os paises, designadamente os nordicos, que tém Estados sociais generosos e esquemas

universais de pensdes.

Porém, o autor adverte que as sucessivas reformas levadas a cabo desde os anos 1990 tém
enfraquecido a relacdo entre os regimes de welfare state e os esquemas de pensdes. O crescimento
do sector privado nesta area leva a uma identificacdo de trés grupos de paises de acordo com a
importancia dos ativos dos fundos de pensdes em relacdo ao PIB. O primeiro grupo, designado
de “Big Six”, abrange os paises com um elevado peso daqueles ativos no PIB e inclui a
Dinamarca, a Finlandia, a Holanda, a Suica, o Reino Unido e a Irlanda. Estes podem ainda ser
divididos em dois subgrupos: os “sociais-democratas”, que inclui os paises nérdicos, e os
“liberais” de natureza anglo-saxdnica, que sao os restantes paises. O segundo grupo, denominado
“European Core”, inclui paises como a Franga, a Alemanha, a Italia, a Espanha, a Austria, a
Bélgica, a Suécia e Portugal. Neste grupo o peso dos fundos de pens6es tem sido estavel e baixo.
O terceiro grupo, denominado “Central and Eastern Europe (CEE)”, abarca paises como a
Republica Checa, Hungria e Polonia, que tém registado uma subida significativa no peso dos

fundos de pensdes.

Tendo em conta as reformas levadas a cabo nestes paises, o autor constitui cinco grupos: “CEE
countries”, “market-based countries”, “social democratic countries”, “continental countries” e
“peripheral countries” (Tabela 2). O primeiro grupo comporta essencialmente os paises onde as
reformas foram inspiradas na solugdo do Banco Mundial, com uma diminui¢&o da generosidade
do sistema publico e um refor¢o do pilar privado. Deste grupo fazem parte a Poldnia e a Let6nia
gue passaram para um sistema de contas nocionais onde a relagao entre contribuicdes e beneficios
é estreita, mas também outros paises que mantiveram um esquema de beneficio definido. O
segundo agrupamento de paises engloba o Reino Unido e a Holanda que ndo apresentam uma

maturacdo dos esquemas de reparticdo, devido a importancia dos esquemas privados. A Suécia é



0 caso mais emblematico para caracterizar o terceiro grupo, onde se introduziu um esquema de
capitalizacdo nocional que preserva a filosofia subjacente aos esquemas de reparticdo. O quarto
grupo de paises (designadamente a Franca e Alemanha) caracteriza-se essencialmente pela adogao
de reformas paramétricas, em resposta a evolucdo demogréfica e as condi¢des econdmicas, e
nalguns casos pela introducdo de pilares privados. Finalmente, os paises periféricos (Portugal,
Espanha, Italia, Grécia e Irlanda) apresentam o mesmo tipo de reformas que o grupo anterior,
ainda que enfrentem pressdes adicionais resultantes do esforgo de consolidacdo orcamental em

curso desde a crise de divida soberana.**

Podemos, assim, constatar que a financeirizacdo do sistema de pensdes é heterogénea, tal como
sugerido pela abordagem dos sistemas de provisdo (System of Provision), dependendo do contexto

e caracterizada por diversidade institucional (Rodrigues et al., 2016).

Na mesma linha, Dixon and Sorsa (2009), usando uma abordagem neo-institucionalista, analisam
a introducdo de mecanismos financeiros nos sistemas de pensdes da Finlandia, Franca e
Alemanha; paises com regimes de bem-estar ndo liberais. As reformas encetadas nestes paises
levaram a adocédo de préticas tipicas da financa global, mas as altera¢6es foram condicionadas
pelas condi¢Bes de economia politica e ambiente institucional (regulacdo, normas e discursos)
especificos de cada pais. Estes casos demonstram que a penetracdo da logica dos mercados
financeiros na area das pensdes ndo implica necessariamente uma convergéncia para o sistema de

bem-estar de tipo Anglo-Saxonico.

Tabela 2 - Grupos de paises Europeus de acordo com as reformas no sistema de pensdes

Paises da Europa Central e | Paises do modelo Social | Paises do modelo Continental e

Oriental

Democrata

periféricos

- Reducéo da generosidade do
sistema publico.
- Refor¢o do pilar privado na

Bulgaria, Croécia, Letonia,
Lituania, Hungria, Pol6nia e
Eslovaquia

- Poldnia e Letonia passam para
capitalizacéo virtual

- Suécia e Noruega passam para
capitalizacdo virtual.
- Suécia transfere parte do
sistema publico para esquemas
privados obrigatorios

- Franca, Alemanha, Portugal,
Espanha, Italia, Grécia e Irlanda.
- Reformas paramétricas

- Na Grécia, os fundos de
pensdes auxiliares passaram para
capitalizacéo virtual.

- Italia introduziu um sistema de
capitalizacéo virtual.

Fonte: baseado em Churchill (2013)

A reforma das regras de financiamento dos fundos de pens@es de 1997 na Finlandia levou estas

instituicbes a reduzirem o seu investimento na economia doméstica, tendo passado a investir no

1 A Italia, na realidade, para além de reformas paramétricas, também introduziu uma transigéo, ainda que lenta, para um sistema de
capitalizagdo virtual.



mercado de capitais internacional. Isto veio contradizer a forte tradicéo, vigente desde os anos 60
até aos anos 80, em que fundos de pensBes financiavam a economia Finlandesa através de
empréstimos destinados a investimentos, com particular enfoque na industria. Simultaneamente,
as maiores empresas de fundos de pensdes adotaram energicamente modernas técnicas de gestao

de investimentos.

Em Franca foi criado em 1998 um fundo publico de reserva das pensdes para ajudar o sistema a
amortecer o impacto do envelhecimento da populagéo. Os capitais que Ihe sdo alocados destinam-
se a ser investidos nos mercados financeiros, de acordo com estratégias e praticas de investimento
comuns a outros investidores institucionais internacionais (Dixon and Sorsa, 2009). Aquele fundo
é entendido como uma entrada da linguagem e ldgica dos mercados financeiros no primeiro pilar
publico de pens@es. Rodrigues et al. (2016) argumenta no mesmo sentido para o caso Portugués,
onde existe um fundo com caracteristicas similares. Todavia, na nossa opinido, a existéncia deste
tipo de fundos ndo pode ser entendida como uma cedéncia aos interesses financeiros, ja que o seu
objetivo € fortalecer a arquitetura publica de pensdes, ainda que recorrendo a técnicas que
aproveitam as vantagens geradas pelos mercados. No entanto, a estratégia de investimento
daqueles fundos devia ser fundamentalmente diferente da de um fundo privado, procurando
privilegiar o investimento na economia nacional, ainda que com a necessaria diversificagdo

internacional de investimentos.

4.2.2. Reformas paramétricas do modelo de reparti¢édo

Os paises que optaram por reformas paramétricas mantém o modelo de reparticdo e o principio
de beneficio definido, mas introduzem alteracdes nas contribuicdes, nos beneficios e nas regras
de acesso a pensdo. A maior parte destas medidas tém-se centrado no aumento das taxas de
contribui¢do, aumento da idade legal de reforma, aumento do nimero de anos de remuneragdes a
incluir no célculo da pensédo e na reducdo da taxa de substituicdo. Como vimos anteriormente,

Portugal é um dos paises que seguiu este caminho de reforma.

A Alemanha, Franca e Eslovaquia enveredaram por um sistema de pontos, onde a pensao é
calculada tendo em conta os pontos acumulados pelo beneficiario ao longo da vida ativa. No caso
alem@o, a partir de 1992, os pontos em cada ano t passaram a depender essencialmente da relacdo
entre os salarios brutos do trabalhador (S) e os salarios médios liquidos da economia (Sm), de

acordo com a férmula:

Pontos (t) = S(t) / Sm (t)



No célculo da pensdo é utilizado o conjunto de pontos acumulados ao longo da vida ativa,
podendo acumular-se pontos extraordinarios em situacdes especificas, tais como cuidar dos
filhos, no estudo ou no desemprego. A pensdo é obtida multiplicando os pontos acumulados pelo

valor de um ponto no momento da reforma:

R
b= Zpti * VR
i=1

, onde p=pensdo, l=inicio da carreira contributiva, R=momento de reforma, pt;= pontos

acumulados em cada ano i, vg= valor de cada ponto no momento da reforma.

O valor dos pontos é o fator dindmico do sistema, variando anualmente de acordo com a taxa de
crescimento dos sal&rios médios, almejando-se uma relacdo estavel entre o salario padrdo e a

penséo padrao.

A reforma de 2001 na Alemanha permitiu aos trabalhadores descontar, no contexto de acordos
coletivos, 4% do seu salario para fundos de pensdes, montante este dedutivel nos impostos (Dixon
e Sorsa, 2009). Isto levou os sindicatos e associacfes empresariais de alguns setores a
constituirem fundos de pensdes, que Ihes permitiram oferecer, abaixo do preco de mercado,

produtos aos seus trabalhadores e empresas filiadas.

Na Alemanha também observamos desde o final dos anos 1990, e ainda antes da reforma de 2001,
um esforco das empresas de retirarem dos seus balancos as reservas destinadas a pensdes (Dixon
e Sorsa, 2009)."2 Numa tentativa de maximizar o valor para o acionista, procurava-se aplacar as
preocupacdes das agéncias de rating, melhorar os racios de solvabilidade e separar as
responsabilidades com pens6es do negdcio da empresa. Em Portugal, muitas grandes empresas
também seguiram esta estratégia, transferindo as responsabilidades associadas a pensdes para a

Orbita do sistema puablico de pensdes.

4.2.3. Capitalizagéo virtual

Ainda no conjunto de paises que mantiveram o sistema de reparti¢do, alguns optaram por um
modelo de contribuicdo definida com capitalizagdo virtual. Neste modelo séo criadas contas
individuais (meramente virtuais) de poupanca para cada beneficiario, onde se registam as suas
contribuicdes e a respetiva capitalizacdo em funcdo de uma taxa de juro pré-definida pelo Estado,
que depende do crescimento econdmico e/ou do crescimento dos salarios de forma a garantir a

sustentabilidade financeira a longo prazo. As contribuicdes ndo sdo, assim, aplicadas nos

12 Estas reservas resultam da oferta de esquemas de pensdes suplementares por parte das empresas.



mercados financeiros, sdo antes utilizadas para pagar as pensdes atuais. Na data de passagem a
reforma, o valor acumulado na conta individual é convertido numa anuidade de acordo com
principios atuariais, ou seja, o valor da conta iguala os encargos expectaveis para o Estado,
atendendo a esperanca média de vida a data da reforma. Com o aumento da esperanca de vida, 0

individuo pode optar por prolongar a sua vida ativa para ndo ter uma penséo menor.

Num sistema de capitalizacdo virtual é possivel incluir elementos redistributivos, tais como uma
pensdo minima ou subsidiar as contribuicbes de pessoas em licenca de maternidade e
parentalidade. Aquele sistema é também simples, com baixos custos administrativos, por ser de
administracdo centralizada, tem baixo risco financeiro e é capaz de partilhar riscos de forma mais

ampla do que um sistema de capitalizaco real, desde que possua uma almofada financeira grande.

A ltélia, Letdnia, Polonia e Suécia sdo alguns dos paises que optaram por este modelo (Leiria e
Pereira, 2000; OIT, 2002; Mendes, 2011). O caso mais emblematico é o da Suécia, onde a reforma
foi implementada no final dos anos 90. Para além das caracteristicas acima referidas, o sistema
Sueco tem trés elementos importantes. Primeiro, possui um mecanismo de equilibrio em que as
pensBes em pagamento sdo reduzidas sempre que o0s ativos financeiros do sistema de pensfes
(contribuicdes sociais esperadas e fundo de reserva) cairem para valores inferiores as
responsabilidades futuras estimadas (pensdes a pagar futuramente). Por outro lado, o regime
Sueco pressupfe ainda a existéncia de uma pensdo garantida para todos os beneficiarios com
pensBes insuficientes. Finalmente, existe plafonamento no valor equivalente a 7,5 salarios
minimos nacionais. As contribui¢Oes sdo canalizadas para o sistema publico até este valor e acima

dele sdo direcionadas para sistemas de pensdes complementares.

A implementacao de sistemas de capitalizacdo virtual

Chlon-Dominczak et al. (2016) analisam a implementacdo do sistema de capitalizacdo virtual na
Italia, Letonia, Poldnia e Suécia. O impacto temporal do novo sistema nas pensdes foi variado
porque existiu um periodo de transicdo distinto entre paises, com este a ser relativamente rapido
na Letonia, Poldnia e Suécia, mas lento na Italia. Neste pais, e apesar das alteragcbes em 2012 que
aceleraram a convergéncia para 0 novo sistema, s6 uma pequena propor¢do dos atuais e novos

pensionistas é abrangida pelo sistema de capitalizacéo.

Os individuos cobertos pelo novo sistema na Letdnia sdo 0s que nasceram a partir de 1941, na
Poldnia os que nasceram a partir de 1949, na Suécia 0s que nasceram a partir de 1938 e em Italia
0s que nasceram a partir de 1978. Os pormenores relativos aos individuos cobertos pela transicdo

podem ser consultados na Tabela A. 1.



Relativamente a conversdo dos direitos adquiridos para o novo sistema de capitalizacdo virtual,
na Letonia, na Suécia e na Polonia aqueles foram transformados em capital inicial com base no
percurso laboral efetivo do contribuinte (nos dois primeiros paises) ou com recurso ao valor
hipotético da pensdo em 1998 no sistema anterior (na Polonia). Em Italia ndo ocorreu tal
conversao, sendo a penséo calculada com base em duas componentes: uma correspondente a uma
proporcao dos direitos adquiridos antes de 1996, e outra calculada com base nas regras do novo

sistema.

Assim, o impacto da criagdo do novo sistema nédo se fez sentir de imediato, ndo s6 porque nem
todos os trabalhadores sdo por ele cobertos (em particular na Italia e Polénia), mas também porque
durante a transi¢do as novas pensdes continuam a ser influenciadas pelo valor das pensdes no
regime anterior. *3 Acresce que, o stock de pensionistas sera renovado lentamente com a entrada
de novos pensionistas com a pensdo calculada pelo novo sistema. A maturagdo completa dos
sistemas acontecerd apenas quando todos 0s novos pensionistas tiverem a totalidade da pensdo
calculada de acordo com o novo sistema, 0 que ocorrera, assumindo uma idade de reforma de 65

anos, em 2043 para a Italia, em 2046 para a Letdnia e Polonia e em 2048 para a Suécia.

Apesar do processo politico de introducdo da nova organizacdo das pensdes ter sido tranquilo,
existiram problemas de implementacdo, designadamente a acomodacédo e o financiamento dos
direitos adquiridos e privilégios especiais. O caso Italiano demonstra que é necessario fazer um
bom desenho do sistema desde o principio. Em concreto, a transi¢do lenta e a resisténcia em
ajustar as novas pensdes a esperanga de vida criaram problemas ao novo sistema, que no entanto

foi melhorado nestes pontos durante a crise de 2008.

A arquitetura de pensGes baseada em capitalizagdo virtual pode colocar os trabalhadores com
carreiras mais curtas em risco de pobreza na velhice. A aposentacdo precoce das mulheres e 0
periodo de maternidade (quando o tempo fora do mercado de trabalho ndo é devidamente
creditado) leva a risco de pobreza relativa das mulheres que ficam vitvas. Apesar de 0s periodos
de maternidade e de licenca paternal estarem cobertos pelo sistema publico de Seguranca Social
nos quatro paises *, a Suécia emerge como o melhor exemplo de suporte das mulheres na

maternidade e nos primeiros anos de vida da crianca.

Apesar do equilibrio financeiro ser um dos pontos fortes do sistema de capitalizacdo, nem todos
0s paises se demonstraram resilientes na simulacdo efetuada de choques de diminuicdo de
produtividade, de aumento da esperanca de vida ou de diminuigé&o da populagéo jovem. Enquanto
0 sistema Sueco contém mecanismos que garantem o equilibrio em face de choques, o Italiano

apresenta défices prolongados ap6s impactos negativos. Na Poldnia e Letonia, devido a indexacao

13 Isto ocorre na Polonia, Itdlia e Suécia, enquanto na Letdnia foi criado um limite minimo para as pensdes durante o periodo de
transic&o.
4 Existem créditos adicionais para as contas nocionais durante aqueles periodos.



das pensdes a inflacdo, existem excedentes (défices) quando ha crescimento (decréscimo) real dos
salarios.® Em sintese, a questdo do equilibrio financeiro necessita de ser reformulada em Italia,
Let6nia e Polonia. Nestes paises 0 orcamento de estado pode, em determinadas circunstancias,
funcionar como almofada financeira do sistema de pens6es, tal como ocorreu durante a crise
econdmica de 2008-09, com a queda das receitas da Seguranca Social a ser compensada pelo
orcamento de estado. Na Suécia o ajustamento ocorreu no interior do sistema através de uma
reducdo das contas dos trabalhadores e das pensdes. Todavia, no caso de choques negativos
permanentes, o recurso ao or¢camento de estado pode n&o ser solugdo, sendo necessario incorporar

mecanismos de estabilizacdo automaticos, tal como na Suécia.

Nos quatro paises tem sido dificil as populagGes interiorizar o conceito de taxa de rendibilidade
inerente a capitalizagdo virtual, que origina pens@es variaveis, podendo mesmo levar a reducgdes
nos beneficios. Durante a crise de 2008-09, a Letdnia evitou de forma ad-hoc a reducdo das
pensdes, o que pode ter como efeito negativo a quebra de confianca nas regras.

Os sistemas de pensbes dos quatro paises ultrapassaram a crise, mas foram necesséarias algumas
mudancas. A crise econémica de 2008-09 levou a um debate plblico sobre a organizacdo das
pensBes na Letdnia, Poldnia e Suécia. Na Letdnia e Poldnia foi questionado o esfor¢o adicional
que estava a ser exigido para financiar o pilar de contribuicdo definida completamente financiado
(CDF). Por conseguinte, na Letdnia a dimensdo daquele pilar foi reduzida, até porgue ele tinha
sido fixado inicialmente num valor muito elevado. Na Pol6nia, a contribuicéo para o sistema de

capitalizacdo virtual aumentou e para o sistema CDF diminuiu.

Por fim e devido as pressfes dos mercados financeiros para reduzir a divida pablica, em Itélia a
transicdo para o sistema de capitalizagio virtual foi acelerada,® a idade de reforma passou para
0s 66 anos a partir de 2012, e a partir de 2013 passou a estar indexada ao aumento da esperanca

de vida, caracteristica singular entre 0s quatro paises analisados.

A histdria recente destes quatro sistemas de capitalizacdo virtual demonstra alguns pontos a reter.
Primeiro, o desenho inicial enfrentou problemas de implementacdo e algumas falhas, sendo de
sublinhar a auséncia de equilibrio financeiro em resposta a choques nalguns paises, com
necessidade de recorrer ao orcamento de estado, assim como a excessiva dimensdo do pilar
privado. No caso Italiano, foi necessario recorrer a reformas similares as conduzidas em sistemas

de beneficio definido, como a indexacédo da idade de reforma a esperanca média de vida.

15 Quando existe um crescimento real dos salarios, os salarios nominais crescem mais do que a inflagdo, gerando um crescimento das
contribuigBes superior ao da despesa com pensdes.

16 Em particular, foram criadas contas virtuais para o remanescente da carreira contributiva de trabalhadores que ainda ndo estavam
abrangidos pelo sistema (contribuintes antes de 1996). As regras de acesso a pensdo foram também apertadas para todos os
trabalhadores.



Segundo, existe a possibilidade de algumas pessoas entrarem em risco de pobreza, em especial as
mulheres, 0 que necessita de ser acautelado com créditos de penséo. Por altimo, é dificil aos
beneficiarios interiorizarem a ideia que a pensdo € varidvel e compreenderem o esforco adicional

necessario para financiar o pilar CDF.

A Noruega adotou um sistema de contas virtuais em janeiro de 2011, que se aplica por completo
aos contribuintes nascidos a partir de 1963 e afeta parcialmente quem nasceu entre 1954 e 1962.

Antes desta alteragdo, o pais possuia um esquema de pensdes baseado em pontos.

Tabela 3. Ano de implementacéo do sistema de capitalizagdo virtual

Pais Ano de introducao da capitalizacdo virtual

Italia 1995. Inicialmente a transicao foi muito lenta, mas
foi acelerada em 2011. O nimero de pensdes a
serem pagas pelo novo sistema ainda é muito

baixo.
Letonia 1996
Polénia 1999. Algumas profissfes especiais (agricultores e

certas categorias de funcionarios publicos) foram
sendo progressivamente inseridas no sistema entre

1999 e 2005.
Suécia 1999 (Apesar da legislacdo ter sido aprovada em
1994, a implementacdo apenas comecou em 1999)
Noruega 2011

Fonte: adaptado de Chlon-Dominczak et al. (2016)

4.2.4. Sistema multi-pilar

A segunda opcéo de reforma dos esquemas de pensdes é a transi¢do para um esquema multi-pilar,
seguindo as orientagdes da generalidade das organizac6es internacionais (Banco Mundial, FMI e
OCDE). Nestes casos, existe a manutengdo de um esquema de reparti¢do de beneficio definido
de cariz publico e limitado, em simultaneo com a adocdo de um esquema de capitalizacdo de
contribuicdo definida de indole privada. A Australia, a Dinamarca, a Holanda, a Suica, o Reino
Unido e a Estdnia sdo exemplos de alguns paises onde a solu¢do multi-pilar foi implementada
(Leiria e Pereira, 2000).

Na UE, os sistemas privados de pensdes (ocupacionais e individuais) sdo mais representativos na
Holanda (com 51,8% do total da despesa em pensdes em 2011), no UK (45,1%), na Dinamarca
(43,1%) e na Suécia (26,3%). *’ Na Dinamarca, UK e Suécia os fundos de pensdes privados sdo
obrigatorios. A Esténia, Poldnia, Republica Checa e Suécia introduziram nos anos 90 esquemas
de pensdes privados obrigatorios, mas o efeito desta medida na despesa ainda ndo se fez sentir na

sua plenitude, porque aqueles esquemas ainda ndo comecaram a pagar um volume significativo

"Dados do Ageing Report 2015. Alguns paises ndo forneceram dados para esta publicagdo



de pensoes, j& que a maioria dos trabalhadores que a eles aderiram ainda ndo se reformaram
(OCDE, 2015).

A Estonia é um exemplo da adocdo de uma solucdo de trés pilares, implementada a partir de 1998
(Guimardes, 2006). O primeiro pilar é o esquema publico suportado por uma taxa social de 33%
sobre o salario bruto, paga por todos os empregadores, a qual é alocada ao financiamento do
sistema pensfes (em 20 p.p.) e ao sistema de saude (em 13 p.p.). Este pilar inclui o pagamento

das pensdes relacionadas com a carreira contributiva e pensdes de subsisténcia.

O segundo pilar consiste na subscri¢do obrigatoria de um fundo de pensdes para todos os que
nasceram depois de 1983 (para os nascidos antes, a subscri¢do é voluntaria), permitindo que os
reformados tenham um complemento a penséo que recebem do primeiro pilar. Os trabalhadores
contribuem com 2% do salario bruto e o Estado contribui com 4% (valor retido dos 20% da taxa
social destinada ao sistema de pensdes). Até 2004, mais de 50% da popula¢do ativa tinha aderido

a este pilar.

O terceiro pilar consiste na contribui¢do individual, complementar e voluntaria para um seguro
ou fundo de pensdes, que permite usufruir de beneficios fiscais (deducdes a coleta e beneficios

tributados a taxas reduzidas).

4.2.5. Privatizacéo total

Finalmente, a terceira opcao de reforma consiste na substituicdo do modelo de reparticdo por um
modelo de capitalizacdo real, de iniciativa privada, de inscricdo obrigatéria e de contribuicdo
definida. O Estado passa a assumir apenas um papel regulador e supervisor da atividade das
instituicGes privadas que gerem as pensdes, podendo ainda definir um montante minimo de

contribuicdo e gerir e pagar as pensdes minimas nao contributivas.

O Chile foi pioneiro neste tipo de reforma e é apontado como um dos expoentes maximos da
implementagdo da estratégia do Banco Mundial (Leiria e Pereira, 2000). Esta alteragdo
materializou-se na privatizacdo de todo o sistema de pensGes em 1981, em que as contribuicdes
passaram a ser geridas de forma descentralizada, em regime de capitalizacdo, por empresas
privadas criadas para o efeito. Estas empresas concorrem livremente no mercado (os beneficiarios
podem escolher a empresa e mudar sempre que entenderem) e estdo sujeitas a restricbes aos

investimentos que realizam nos mercados de capitais.

O Estado chileno imp6s um regime de contribuicdo definida obrigatéria para todos os
trabalhadores, fixando uma taxa de contribuicdo minima de 10% dos rendimentos do trabalho,
mas o0s empregadores ficaram isentos de pagar contribui¢do. Foi ainda fixada uma contribuicédo

adicional de 1,5% sobre o salario para financiar pens6es de invalidez e de sobrevivéncia (também



adquiridas junto dos fundos de pensdes). As pensdes minimas sdo asseguradas pelo OE. Para
financiar os custos de transicdo, o governo Chileno emitiu titulos de divida publica que entregou

aos beneficiarios do regime anterior.

Apesar da alteracdo no sistema de pensdes Chileno ser ainda relativamente recente, Leiria e
Pereira (2000) consideram que a mesma foi globalmente um sucesso, consubstanciado no
aumento do valor das pensdes, crescimento da poupanga e incremento do crescimento econémico.
Porém, os autores advertem que estes efeitos poderdo ndo ocorrer com a mesma intensidade
noutros paises, porque o anterior sistema de pensdes Chileno estava sujeito a uma fuga
generalizada de contribui¢es. Além disso, os mercados de capitais e de trabalho estavam pouco
desenvolvidos, pelo que o crescimento verificado na atividade econémica é explicado igualmente
pelo desenvolvimento daqueles mercados, que ndo ficou a dever-se apenas a reforma do sistema

de pensdes (Barr e Diamond, 2008).

Barr e Diamond (2008) reconhecem que os niveis de pobreza se tém mantido relativamente
moderados no Chile. No entanto, o efeito do novo sistema de pensdes neste indicador ainda ndo
se fez sentir por completo, porque muitos dos trabalhadores mais velhos optaram por continuar
no esquema anterior e a maior parte da carreira contributiva dos atuais reformados ainda foi feita
para 0 esquema anterior. Porém, existem riscos de aumento da pobreza no futuro, nomeadamente
porque a taxa de contribuicdo é reconhecidamente baixa e os niveis de cobertura sdo incompletos.
Estes niveis ndo aumentaram expressivamente com a reforma encetada porque a adesdo ao
sistema é facultativa para trabalhadores independentes e porque nem todos os trabalhadores por
conta de outrem contribuem. O facto de existir o direito a uma pensdo minima para todos os que
tenham carreiras contributivas de pelo menos 20 anos faz com que os trabalhadores de

rendimentos mais baixos limitem as suas contribuigdes a esse periodo.

Paralelamente, esta reforma implicou um aumento das desigualdades intra-geracionais, na medida
em que os beneficios serdo tanto maiores quanto maiores as contribui¢bes, ndo existindo
redistribuicdo de rendimentos. A existéncia de vantagens fiscais para as contribui¢des voluntarias
amplifica este problema, dado que s6 os trabalhadores de rendimentos mais altos as tendem a
realizar. O aumento das desigualdades é também visivel nas questdes de género, j& que as

mulheres tém pensdes médias bastante inferiores as dos homens.

Persistem ainda outros problemas relacionados com o aumento da incerteza dos beneficios que
dependem das flutuagcdes dos mercados financeiros, a manutencdo da despesa publica com
pensdes devido aos custos de transicdo e, por Ultimo, a inexisténcia de um ambiente perfeitamente
competitivo entre os diferentes fundos de pensdes em virtude das elevadas restri¢ces a que estdo

sujeitos e de um processo natural de concentragdo.



5. Eficiéncia do sistema de pensdes em Portugal e na Europa

Até este ponto vimos as vantagens e desvantagens dos modelos organizativos das pensdes e as
principais reformas conduzidas na UE para melhorar o seu financiamento. A questdo que vamos
avaliar agora € como a eficiéncia do sistema Portugués se compara com a dos sistemas europeus,
e também como a eficiéncia destes se compara entre si. Poderemos, assim, verificar se algum

modelo demonstra uma superioridade clara.

Em Lagoa e Barradas (2018a) procedemos & comparacao do sistema de pensdes Portugués com
0 da area do euro e as principais conclusdes estdo na segunda coluna da Tabela 4. Um aspeto
ligeiramente diferente é o grau de eficiéncia do sistema, isto é, até que ponto este, com 0s recursos
financeiros que séo despendidos e atendendo ao seu enquadramento econémico e social, produz
0 maximo de beneficios, entre eles uma elevada taxa de substituicdo, a redugdo da pobreza entre

idosos, e o equilibrio financeiro.

Vamos comecar por relacionar, para os 28 paises da UE, a despesa em pensfes em percentagem
do PIB com a taxa agregada de substituicdo (TAS). ¥ Observamos, como esperado, que mais
despesa em pensOes estd associada a uma maior TAS, se bem que a ligacdo nédo é particularmente
forte (Figura 1). Se desenharmos a equacdo media que relaciona as duas varidveis, constatamos
gue Portugal se encontra ligeiramente acima desta linha, o que é indicativo de um grau de

eficiéncia na substituicdo de rendimento ligeiramente acima da média.

Tabela 4. Comparacéo entre o sistema de pensdes da AE e de Portugal

Nivel do indicador Evolucéo do | Eficiéncia no indicador
indicador nos
Gltimos 10 anos
Taxa  agregada  de | Acimada AE Subida, Melhor do | Acima do  esperado
substituicdo que AE (ligeiramente)
Rendimento relativo + 65 | Abaixo da AE Subida, Melhor do | Igual ao esperado
que AE
Pobreza +65 Acima da AE Descida, Melhor | Acima do esperado -
do que AE ligeiramente
Desigualdade Acima da AE Descida, Melhor | Acima do esperado
rendimento + 65 do que AE
Taxa emprego 55-64 Abaixo da AE Manutengdo, Pior | lgual ao esperado
do que AE
Duracdo da carreira | Acima da AE | Subida, Pior do | Acima do esperado
laboral (ligeiramente) que AE

Fonte: elaboragdo propria

18 A taxa agregada de substituicéo é o récio entre o rendimento mediano dos pensionistas entre 0s 65 e os 74 anos e o rendimento
mediano dos trabalhadores entre 0s 50 e 0s 59 anos, excluindo outros beneficios sociais. Esta taxa inclui os fundos privados de pensdes.



A capacidade do sistema de pensGes assegurar um nivel de vida digno aos pensionistas
comparativamente a populagdo ativa pode ser avaliado pelo racio de rendimento relativo da
popula¢do com mais de 65 anos, que compara o rendimento disponivel equivalente mediano das
pessoas acima de 65 anos com o das pessoas dos zero aos 64 anos, sendo afetado pelo valor das
pensdes, dos salérios e de outros rendimentos, bem como pela tributacdo sobre o rendimento.
Naturalmente, espera-se que aquele racio cresca com a despesa em pensdes, o que de facto se
verifica (Figura A.1). Se tragarmos uma linha de regressdo em que a despesa em pensdes em
percentagem do PIB explica o rendimento relativo, observamos que Portugal surge precisamente
sob a linha, indicativo de um grau de eficiéncia médio. Todavia, nota-se uma performance inferior

a dos seus congéneres do Sul (Espanha, Franca, Italia e Grécia).

Figura 1. Relacdo entre a despesa em pensdes e a taxa de substituicéo (2014)
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Fonte de dados: Eurostat.

De igual modo, sera de esperar que quanto maior a despesa em pensdes, menor seja a taxa de
pobreza entre a populagdo com mais de 65 anos. Para os paises da UE e Noruega, confirmamos a
existéncia daquela relagdo, ainda que de forma bastante ténue (Figura 2).*° A fraqueza da relagio
estd certamente relacionada com a existéncia de outros fatores determinantes da pobreza entre a
populagdo mais idosa, como seja 0 grau de desenvolvimento do pais e o nivel de pobreza na

populacdo em geral.

Em linha com Lagoa e Barradas (2018a), Portugal surge com um nivel de pobreza entre a

populacéo idosa ligeiramente acima do que seria de esperar atendendo a despesa que realiza com

19 A forma n&o linear apresenta um melhor ajustamento do que a linear.



pensdes, tal como ocorre na Grécia. Por certo, este facto relaciona-se com o maior grau de pobreza

na globalidade da populagdo em Portugal.

Observamos que a maioria dos paises com um sistema de pensdes flat rate, designadamente a
Irlanda, Dinamarca e Holanda, sdo particularmente eficientes a reduzir a pobreza, pois asseguram
a todos os idosos pensdes que os retiram da pobreza. Mas como se pode ver na Figura 1, aqueles

sistemas ndo sao eficientes em termos de TAS.

Figura 2. Relagéo entre a taxa de pobreza nos mais idosos e a despesa em pensoes (2014)

am mais

Fonte: dados da Eurostat

O impacto dos fundos de pensdes privados ndo parece ser, aparentemente, significativo para
explicar a pobreza na 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
com resultados dispares em termos de eficiéncia no combate a pobreza: enquanto o Reino Unido

é pouco eficiente, a Holanda demonstra precisamente o contrério.

Em termos de eficiéncia microeconémica, 0 acesso a pensdo deve ser desenhado para que 0s
trabalhadores com mais idade continuem no mercado de trabalho. Naturalmente, que a taxa de
emprego entre os 55 e 64 anos € determinada ndo sé pelas regras de reforma, mas especialmente
pela capacidade de a economia gerar emprego. Deste modo, vamos representar graficamente a
taxa de emprego dos 55 aos 64 anos em funcdo da taxa dos 25 aos 54 anos. Um nivel de
empregabilidade dos 55 aos 64 anos abaixo do esperado, atendendo a empregabilidade entre os
25 e 0s 54 anos, pode ser atribuido a menor eficiéncia do sistema de pensdes, podendo existir, no
entanto, outras explicagOes ligadas ao tratamento que o mercado de trabalho faz dos trabalhadores

de diferentes idades.



Analisando a Figura 3, observamos que em Portugal a taxa de emprego dos trabalhadores entre
0s 55 e 0s 64 anos encontra-se precisamente no que seria expectavel atendendo a taxa de emprego
entre os 25 e 0s 54 anos. Por seu turno, os paises Escandinavos, o Reino Unido, a Irlanda, a
Holanda e a Alemanha apresentam uma taxa de emprego dos trabalhadores mais velhos acima do
expectavel. O mesmo acontece na Itdlia e Espanha, mas com taxas de emprego mais baixas,
podendo a eficiéncia destes dois paises estar relacionada com a dificuldade em gerar emprego

para 0s mais jovens.

Figura 3. Relagdo entre a taxa de emprego dos 25 aos 54 anos e a taxa dos 55 aos 64 anos (2015)

® NO

Taxa de emprego 55-65 ano¢

® HR . ® |

Fonte: dados da Eurostat

A taxa de emprego é um importante determinante da duracdo da carreira laboral, sendo esta
também afetada pelos incentivos criados pelo sistema de pensdes.® Alguns paises apesar de
possuirem taxas de emprego elevadas, podem registar carreiras laborais médias relativamente
reduzidas se os estimulos para os trabalhadores ficarem no mercado de trabalho até mais tarde
ndo forem bem desenhados. A relacdo entre a taxa de emprego e a duracéo da carreira demonstra
que Portugal apresenta uma duracgéo da carreira laboral muito maior do que seria de esperar dada

a taxa de emprego da populacéo (

Figura 4). Espanha tem uma situacdo similar, ao passo que a Italia possui uma extensao da carreira
laboral abaixo do esperado. Os paises Escandinavos, Holanda, Reino Unido e Irlanda apresentam

carreiras laborais médias maiores do que seria antecipavel atendendo as suas taxas de emprego.

2 A duragdo da carreira é calculada pela Eurostat como o nimero de anos que um individuo de 15 anos espera permanecer ativo no
mercado de trabalho (empregado ou desempregado) recorrendo a um modelo probabilistico, que faz uso de dados da evolugdo
demogréfica e do mercado de trabalho.



Figura 4. Relacéo entre a taxa de emprego e a duracéo da carreira laboral (2015)

Fonte: dados da Eurostat

Comparacao das projecoes de despesas

De seguida, vamos estudar a evolugdo dos diferentes sistemas de pensdes até 2060, fazendo uso
das projecBes do Ageing Report 2015 e da classificagdo dos sistemas da Comissdo Europeia
(2015a) —

Tabela 5. A questdo que procuramos responder, em primeiro lugar, é se os sistemas tém diferencas
pronunciadas em termos de crescimento da despesa publica em pensdes até 2060. Um fator
explicativo deste crescimento seria, em principio, a variagcdo do racio de dependéncia de idosos,
mas este ndo apresenta poder explicativo significativo (Figura 5). Tal situacdo elucida bem que a
mesma evolucdo demografica pode dar origem a evolucGes muito dispares da despesa com
pensdes, dependendo da forma como o sistema social se organiza. A Figura 5 aponta para a
existéncia de dois grupos de paises: 0s com um aumento do racio de dependéncia entre 14% e
23% e 0S com um aumento entre 26% e 35%. A dindmica da despesa com pens@es é muito
diferente em cada grupo, existindo paises com diminui¢es significativas e outros com aumentos
significativos. No primeiro grupo, os paises com uma reducdo na despesa em pensfes sdo a
Suécia, Italia, Dinamarca e Franca; ao passo que a Irlanda, o Reino Unido e a Holanda,
caracterizados por sistemas de flat rate e beneficio definido, com um peso importante dos fundos
privados, tém um crescimento moderado da despesa publica. No segundo grupo, destacam-se com
um crescimento negativo a Letonia (sistema de capitalizagdo virtual) e a Estonia (sistema multi-
pilar). Os paises do Sul da Europa, Portugal, Espanha e Grécia registam uma redugdo na despesa,

gue é mais acentuada para o ultimo.



Tabela 5. Tipos de Sistemas de Pensdes Publicos na UE

Beneficio definido (BD) Sistema de | Contribuicéo definida
Beneficio definido | Hibridos pontos (SP) de capitalizagéo
virtual (CDV)

Paises Bélgica, Bulgéria | Flat rate + BD: Alemanha, Italia, Letdnia,
Republica Checa | Dinamarca Croécia, Polonia, Suécia,
Estonia, Espanha, | Irlanda, Malta, | Chipre Noruega
Lituania, Holanda, Reino | Roménia,

Luxemburgo, Unido. Eslovéaquia
Hungria, Austria, Flat rate + BD+
Portugal, -
5 CDV:
Eslovénia, Grécia ®
Finlandia
BD+SP: Franga

Nota: (1) os fundos de pensdes publicos suplementares sdo CDV desde 2015. Fonte: Comissdo Europeia (2015a)

Se limitarmos a analise aos 16 paises com varia¢do do racio de dependéncia de idosos entre 26%
e 35%, Portugal surge com uma eficiéncia de evolucao da despesa em pensfes acima da média e

igualmente acima da eficiéncia de paises como a Espanha, Austria e Alemanha (Figura A.2).

A média da variagdo da despesa em pensdes por grupos de paises, organizados de acordo com o
tipo de sistema de pens6es, confirma o que ja sobressaia da analise acima: os paises com sistema
de capitalizacdo virtual tém, em média, uma queda na despesa significativamente maior que a
diminuicdo média ponderada (-0,92 p.p. e -0,2 p.p., respetivamente) -

Tabela 6. O grupo de paises que combina o sistema de flat rate e beneficio definido apresenta,
em média, uma queda nos gastos ligeiramente superior a do grupo de beneficio definido puro,
existindo, todavia, uma grande variabilidade dentro do primeiro grupo: a Irlanda, a Holanda, o
Reino Unido e Malta tém um crescimento da despesa similar ou maior que o grupo de beneficio

definido, ao passo que a Grécia e Dinamarca tém uma reducédo consideravel na despesa.

Figura 5. Projecdo da evolucao do racio de dependéncia de idosos e da despesa publica



Fonte: dados do Ageing Report 2015

Normalmente, afirma-se que os sistemas de capitalizagdo virtual sdo mais imunes a choques
demograficos do que os sistemas de beneficio definido. O Ageing Report 2015 simula o impacto
na despesa com pensdes em 2060 de um aumento da esperanca média de vida em 2 anos face ao
cenario base. Este choque, por um lado, faz aumentar o racio de despesa em pensfes em
percentagem do PIB porque os pensionistas vao receber beneficios durante mais tempo, mas por
outro lado, produz uma redugdo naquele racio devido aos efeitos positivos no nimero de
trabalhadores e no PIB. # Os mecanismos de ajustamento do valor da penso ou da idade de
reforma a esperanca de vida desempenham um papel importante na contencéo da despesa. E neste
ponto que os sistemas de capitalizacdo virtual tém vantagem face aos de beneficio definido,
porque o valor da pensdo reflete de forma estreita as alteragcBes na esperanca de vida. As
simulacBes confirmam esta vantagem, pois o aumento da esperanca de vida produz um aumento
médio da despesa em percentagem do PIB de 0,2 p.p. nos sistemas de capitalizacdo virtual, ao
passo que origina um aumento médio de 0,55 p.p. nos sistemas de beneficio definido (Tabela 7).
22 Os sistemas baseados em pontos e os de flate rate com beneficio definido também registam um

menor aumento médio da despesa do que os de beneficio definido puro.

Tabela 6. Variacéo projetada da despesa publica em % do PIB entre 2013 e 2060

UE 28 - | UE 28 + NO | Sistemas Sistemas Sistemas | Sistemas
Média - Média ndo | beneficio capitalizacdo de flate | de pontos
ponderada ponderada definido virtual rate + BD
(BD)
Média -0,2 0,117241 0,766667 -0,92 0,15 0,14
Desvio - 2,084767 1,749444 1,880851 2,07505 2,316549
padrdo

Nota: A Franca ndo foi classificada em nenhum sistema por ser um hibrido entre BD e sistema de pontos. A Grécia
foi considerada no grupo de flat rate e BD. Os restantes paises foram classificados de acordo com a Tabela A. 2.
Fonte: dados do Ageing Report 2015.

21 Refira-se que, 0 aumento da esperanga média de vida também incrementa as contribuices para o sistema, algo que no é analisado
pelo relatorio.
22 Os resultados por pafs encontram-se na Figura A.3.



Tabela 7. Impacto de um aumento da esperanga média de vida em dois anos na despesa publica em
pensdes em % do PIB em 2060 (comparativamente ao cendrio base)

UE 28 - | UE 28 + NO | Sistemas Sistemas Sistemas Sistemas
Média - Meédia ndo | beneficio capitalizagdo de flate rate | de pontos
ponderada ponderada definido virtual +BD
(BD)
Média 0,3 0,375862 0,55 0,20 0,283333 0,24
Desvio
padrdo - 0,26216 0,262996 0,109545 0,195078 0,205913

Nota: A Franca ndo foi classificada em nenhum sistema por ser um hibrido entre BD e sistema de pontos. A Grécia
foi considerada no grupo de flat rate e BD. Os restantes paises foram classificados de acordo com a Tabela A. 2.
Fonte: dados do Ageing Report 2015.

6. Conclusao

Neste trabalho, come¢amos por fazer uma anélise comparativa dos modelos de provisédo de
pensdes. Os sistemas de reparticdo de beneficio definido apresentam diversas vantagens que
levam muitos paises a querer manté-los ap0ds a realizacdo das necessarias reformas paramétricas.
Porém, estes sistemas tém dificuldade em lidar com o envelhecimento populacional, e alguns
autores sugerem que o sistema de capitalizagdo real é mais capaz nesse aspeto. Todavia, esta
forma de organizacdo é igualmente afetada pelo envelhecimento da populagdo, se bem que de
forma diferente. O crescimento econdmico e a promogao da natalidade e do envelhecimento ativo
acabam por ser as formas mais eficazes de enfrentar o desafio demografico em ambos os sistemas

de financiamento.

Vimos, igualmente, que a capitalizacdo real pode contribuir para aumentar o crescimento do
rendimento ao incrementar a poupanca, o investimento, o desenvolvimento dos mercados e o
emprego, mas estes impactos estdo longe de ser consensuais. Acresce que, 0 Sistema de
capitalizacdo tem a desvantagem de expor os trabalhadores a maiores riscos, implicar elevados
custos de transi¢do e aumentar a pobreza e a desigualdade. De facto, acabam por ser os individuos
mais ricos quem ird beneficiar de um sistema baseado no mercado financeiro, ja que, em Portugal
e noutros paises, 0s PPR séo adquiridos maioritariamente por individuos de rendimentos mais

elevados.

As vantagens da capitalizacdo real sdo ainda menores em Portugal, porque devido a pequena
dimensdo do mercado financeiro e ao facto de os principais investidores institucionais serem
estrangeiros, estes investem uma parte consideravel dos fundos angariados no estrangeiro. O caso
Portugués também ilustra que as instituicdes privadas ndo sdo necessariamente melhores a gerir
fundos de pensdes, uma vez que os fundos de beneficio definido de grandes empresas e de bancos

portugueses acabaram por ser transferidos para o sistema publico de seguranga social.

Em alternativa & capitalizacdo real, tem sido sugerido o modelo de capitalizagdo virtual (ou

nocional) com contribuicdo definida, que tem a vantagem de ndo ter custos de transi¢do, nem



expor os trabalhadores ao risco dos mercados, mas ira acarretar uma redugdo da taxa de
substituicdo. A implementagdo préatica daquele modelo em Italia, Suécia, Poldnia e Letonia foi
politicamente consensual, mas tem sido dificil para as populagdes adaptarem-se ao conceito de
taxa de rendibilidade inerente ao sistema, ao mesmo tempo que o equilibrio financeiro necessita

tem de ser repensado e o pilar complementar tem-se revelado excessivo.

Em termos de experiéncias internacionais, a proposta do Banco Mundial de 1994 foi uma das
mais influentes e apontou para um sistema de trés pilares, com um dominio do sistema privado
de capitalizagdo. A maioria dos paises da UE tem optado por altera¢cfes menos radicais, como a
adogdo de sistemas multi-pilar mitigados ou a reforma do sistema de reparti¢do, seja através de
da introducéo de capitalizacdo virtual, seja com recurso a alteragdes paramétricos, com especial

énfase nas ultimas.

Independentemente do tipo de reformas, a promog¢éo da poupanca privada complementar para a
reforma € essencial para fazer face a reducdo da generosidade da pensédo publica e, também, para
usufruir da diversificacdo de risco resultante da combinagdo da provisao publica e privada. Um
importante passo naquele sentido seria 0 aumento dos incentivos fiscais aos PPR, bem como a
organizacdo de planos de poupanca por parte das empresas, organizacdes setoriais, profissionais
e sindicais, para os quais poderiam contribuir empresas e trabalhadores, beneficiando para tal de

adequados incentivos fiscais.

Quando analisamos a eficiéncia dos sistemas de pensdes na Europa, observa-se que a substituicao
de rendimento em Portugal é ligeiramente melhor do que o esperado, que o racio de rendimento
relativo se encontra no nivel esperado, mas que a pobreza entre 0s mais idosos € maior do que o
espectavel. Por ultimo, Portugal tem uma eficiéncia média no emprego dos trabalhadores mais

idosos e uma eficiéncia acima da média na duracdo da carreira laboral.

Da nossa andlise, foi também possivel concluir alguns pontos sobre os modelos de outros paises
europeus. O emprego de trabalhadores seniores e a duragdo das carreiras laborais médias esta
acima do esperado nos paises Escandinavos, no Reino Unido, na Irlanda e na Holanda. Por outro
lado, a maioria dos paises com um sistema de pensdes flat rate e de beneficio definido,
designadamente a Irlanda, a Dinamarca e a Holanda, é muito eficiente na eliminacdo da pobreza,
mas em contrapartida tem uma méa performance na substituicao do salério pela penséo. Por Gltimo,
a pobreza entre 0s mais idosos ndo parece estar associada a importancia dos fundos de pensées

privados.

A organizacdo do sistema de pensdes € muito importante para a forma como a despesa em pensoes
ir4 evoluir no futuro em resposta a evolucdo demogréafica. Por exemplo, os paises do Sul da
Europa (Portugal, Espanha, Grécia e Italia) conseguem uma reducdo na despesa, ndo obstante

terem um aumento consideravel no racio de dependéncia de idosos. Entre os paises com maior



envelhecimento da populacdo, Portugal surge com uma eficiéncia na evolugdo da despesa em
pensdes acima da média. Os paises com sistema de capitalizacdo virtual tém uma reducdo da
despesa significativamente maior do que o conjunto de paises analisados, e em resposta a um
choque demografico, tém uma evolucdo da despesa, igualmente, melhor do que os sistemas de

beneficio definido.

Em suma, vimos que nédo existe um modelo organizativo das pensdes que seja inequivocamente
superior, em particular, todos tém dificuldade em lidar com o envelhecimento populacional. Para
fazer face a este problema, as reformas encetadas na UE tém sido diversificadas e incluido
alteracdes paramétricas significativas, bem como a mudanga para modelos de capitalizacéo
nocional ou o reforco do pilar privado. O modelo portugués, que tem sofrido reformas
paramétricas ao longo do tempo, apresenta uma boa eficiéncia quer na substitui¢do de rendimento,
quer em termos de emprego entre 0s mais idosos, mas ndo no combate a pobreza — neste ponto
os sistemas que combinam beneficio definido com flat rate sdo mais eficazes. Apesar de um
aumento elevado do récio de dependéncia, Portugal tem uma boa evolucdo da despesa prevista
para 2060. Mas quando se olha para os outros paises, os modelos de capitalizagdo virtual sdo os
que reagem melhor a evolugdo demogréafica, ndo obstante a sua implementacdo na prética ter
enfrentado algumas dificuldades. O presente trabalho contribui, assim, para um aprofundamento
da discusséo das diversas formas de organizar a provisdo das pensfes em Portugal, tendo ficado
por discutir quais as alternativas para melhorar o atual sistema, em especial o seu financiamento,

algo que podera ser discutido em futuros trabalhos.
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8. ANEXO

Tabelas:

Tabela A. 1. Contribuintes abrangidos pelas reformas em quatro paises com sistema de

capitalizacédo virtual

- Individuos que
nasceram apds 1978
ttm a sua pensdo
plenamente coberta
pelo novo sistema.

- Individuos com 18
ou mais anos de
descontos  podem
escolher entre o
novo e o velho
sistema.

novo sistema

que se  podiam
reformar antes de
2009 com as regras
antigas

Italia Letonia Polénia Suécia

Cobertura - Apods 2012, todos | A partir de 1996 | Obrigatdrio para | Todos 0S
0s contribuintes sdo | todos 0S | pessoas com menos | contribuintes
cobertos pelo novo | contribuintes sdo | de 50 anos em 1999, | nascidos ap6s 1938,
sistema abrangidos pelo | exceto para aqueles

durante o periodo de
transicéo

trabalhavam  antes
de 1995 tém a sua
pensdo  calculada
por uma formula
mista entre 0 novo e
0 velho sistema.

minimo para as
pensdes atribuidas
pelo novo sistema

valor da pensdo no
sistema anterior
caso esta fosse paga
em 1998.

Primeiro grupo de | Obrigatério: 1978 | 1941 1949 1938: o célculo da
individuos cobertos | ou 1960 (com menos pensio é uma
pelo SCV (nascidos | de 18 anos de mistura entre 0 novo
em...) contribuices  em e 0 antigo sistema.
1995). Para o©0s 1954:
restantes é opcional completamente
cobertos pelo novo
sistema.
Primeiro grupo de | 1978 1981 1981 1983
individuos cuja
pensdo é calculada
apenas com base no
SCV (nascidos em
.2
no em que foram 1996 2009 - mulheres 2001
pagas as primeiras 2014 - homens
pensdes pelo novo
sistema
Calculo da pensdo | Os individuos que | Até 2010 existe um | O capital inicial é o | Para os individuos

nascidos entre 1938
e 1953 a pensdo é
uma mistura entre o
novo e o0 antigo
sistema.

Fonte: Adaptado de Chlon-Dominczak et al. (2012)




Tabela A. 2. Tipos de Sistemas de Pensdes Publicos na EU

Espanha,
Lituania,
Luxemburgo,
Hungria,
Austria,
Portugal,
Eslovénia,
Finlandia

Unido.

Flat rate + BD+

CDV:
Grécia @

BD+SP: Franga

Beneficio definido (BD) Sistema de | Contribuicéo
Beneficio Hibridos pontos (SP) definida de
definido capitalizacéo
virtual (CDV)

Paises Bélgica, Flat rate + BD: Alemanha, Itdlia, Letonia,
Bulgaria Dinamarca Crodcia, Chipre | Poldnia, Suécia,
Republica Checa | Irlanda, Malta, | Roménia, Noruega
Estonia, Holanda, Reino | Eslovaquia

Nota: (1) os fundos de pensdes publicos suplementares sdo CDV desde 2015. Fonte: Comissdo Europeia (2015)

Figuras:

Rendimento relativo populagdo com 65

ou mais anos

Figura A. 1. Relacao entre a despesa em pensdes e 0 racio de beneficio dos idosos
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Fonte: dados da Eurostat.




Figura A. 2. Projecao da evolucao despesa publica e do racio de dependéncia de idosos no intervalo
26%-35%
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Fonte: dados do Ageing Report 2015.

Figura A. 3. Impacto de um aumento da esperanca média de vida em dois anos na despesa publica

em pensdes em % do PIB em 2060 (comparativamente ao cenario base)
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Fonte: Dados do Ageing Report 2015.



