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Para ser grande, sé inteiro: nada
Teu exagera ou exclui.

Sé todo em cada coisa. Poe quanto és
No minimo que fazes.

Assim em cada lago a lua toda

Brilha, porque alta vive.

Ricardo Reis, 14-2-1933

(heteronimo de Fernando Pessoa)
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Resumo

Esta investigagdo tem como objetivo estudar a sustentabilidade do sistema portugués através de duas
oOticas: a sustentabilidade social e a sustentabilidade financeira. Com essa finalidade, a dissertacdo
analisa de que forma a arquitetura atual do sistema permite responder aos desafios dos problemas
exodgenos; o papel do estado na sua governagdo e potenciais medidas com vista a garantir a
sustentabilidade do sistema, a estilizagdo do rendimento auferido ao longo do ciclo de vida dos cidaddos
e salvaguardar os direitos das geragdes futuras.

Neste estudo, sera elaborado um modelo com um unico agente representativo, que adquire as
caracteristicas ideias exigidas pelo sistema para auferir a sua pensao sem penalizagdes ¢ sem colocar em
causa a sustentabilidade futura do sistema. O objetivo do modelo ¢ verificar se as regras atuais no calculo
da pensdo estdo de acordo com a sustentabilidade financeira e social do sistema e quais os fatores
determinantes para atingir o ponto de equilibrio.

Adicionalmente, a presente dissertacdo sugere uma medida obrigatoria adicional ao sistema, que
consiste na implementacdo de um plano de contribuigao definida, e € analisado o impacto da mesma nos

indicadores de avaliagdo da sustentabilidade social.

Palavras-chave: Seguranca Social; Sistema de Pensdes; Fundo de Estabilizagdo Financeira da

Seguranca Social; Plano de Contribuicao Definida






Abstract

This investigation aims to study the sustainability of the portuguese system from two perspectives:
social sustainability and financial sustainability. For this purpose, the dissertation analyzes how the
current architecture of the system allows to respond to the challenges of exogenous problems; the role
of the state in its governance and potential measures aimed at ensuring the sustainability of the system,
the stylization of income earned throughout the life cycle of citizens and safeguarding the rights of future
generations.

In this study, a model will be developed with a single representative agent, who acquires the ideal
characteristics required by the system to earn their pension without penalties and without jeopardizing
the future sustainability of the system. The objective of the model is to verify if the current rules for
calculating the pension are in accordance with the financial and social sustainability of the system and
what are the determining factors to reach the break-even point.

Additionally, this dissertation suggests an additional mandatory measure to the system, which
consists of the implementation of a defined contribution plan, and its impact on social sustainability

assessment indicators is analyzed.

Key Words: Social Security; Pension System; Defined Contribution Plan; Social Security Financial

Stabilization Fund

vii



Indice

PN e 14 T3 144153 11 RSP SPSR il
RESUINIO ...ttt ettt e bt e sb e sttt e sabeesab e e e bt e e sabeeebteesabeesabaeenabeesnbeeenarees v
AADSITACE ...ttt ettt ettt ettt e b et b e e h e et e bt e a e e bt st et e bt et e bt eh e et e bt et e bt eat e tesheentenbeas vii
INEEOAUGAO. ...t ettt e ettt e e ettt e e e et tbe e e e e abeeeeeeabaee e e ataeeeeeataeeeeaaraeaeeensreaeeanrees 1
2. ReVISAO da LItETAtUIA. ... co.eeiiiiiieiiet ettt ettt sttt sbe et b e st aesbe e e nees 3
3. PaPel dO EStAO ..ccviiiiiiiiiciiicieeeece ettt et et ebe e te e tb e tbeeebeeabeenreenreens 7
3.1. FUNGAO REdiStIIDUIGAO ... .eecuviieiieiciiieeiee ettt ettt et ettt e e e e ete e eetreeeveeeetseeeareeereeesareeenns 8
3.2. FUNGAOD €StADILIZAGAO. ... veiiviiieiiieciie ettt ettt ettt et e ve e et e e ta e e ete e e taeeeabeeeteeeeabeeereeennns 8
3.3, FUNGAO AfCTAGAO ... .eeiiiiiii ittt et e ettt e e et e e e e eette e e e eettaee e e ttaeeeeeataeaeenataaaeanes 8
R TR e | 1T F2 T [PPSRt 8
3.5. Justiga INtergeracional...........cccuiieciiieiiie it eetee ettt e tee e e et e et e e sb e e etbeeeabeeetaeeebaeenreeenens 9
4. O sistema de Segurancga Social em Portugal ............ccoecvveviiiiiierienienieceeeceeee e 11
1. INEEOAUGAO. ...ttt ettt e e e et e e e ettt e e e eette e e e eeateeeeeeabeeeeeeabesaeeatteeeeeaateeaeenreeas 11
4.2. A evolucao do Valor das PENSOES .....c.eecveervierieriierieeieerieeseesttesteereereeseessaesseessseesseessaesseesssenes 12
4.3. Fundo de Estabilizagdo Financeira da Seguranga Social...........cccccevevviiiieciiiniienienie e, 14
4.4, Sistema privado COMPIEMENLAT ........c.cccvverrierierieiie et et eseeseesaeereeseeseessaesseesssessseesseessessssenns 17
5. PrODICIMAS EXOZEMOS ...c.uviiuvieiiieieeiieitesiesteeteeteeseesseesteessaesssessseesseessaesseesseesssesssessseenseessaensaessnens 19
6. Introducdo do estudo da sustentabilidade..........c...oooveiiiuiiiiiiiciiieeeee e 23
T RETOTIMAS ..ttt ettt b et b e et e e bt et e st bt e b e sbe et e b ebeenee e 29
7.1. Fator de sustentabilidade ...........ccoeoiiiirieiiciee et 29
7.2. Perspetivas COMPIEIMEIIATES. .........ccuverieerreereerieieeieesteessressseesseeseeseessaesseesssesssesssessseesseesssensses 29
7.3. Limites as possibilidades de 1eforma .............cccoovuiiiiiiiiiiiiiiceeeeeeee e 30
8. Modelo do agente INICIAL.........ccuieeiieriieierierie ettt et e s re et e et e e e ssbessseenseenseenraenraens 31
8.1. Calculo do valor da PENSAO ......ecccviieiiieeiie ettt e et ettt e et e e et e eaae e veesbeeesabeeearaeesaeenssaeenes 33
8.2. Saldo CONIIDULIVO ...eueeniiiieie ittt ettt et se ettt sbe et e e 37
9. Modelo do Plano de Contribuigd0 Definida...........cceeevuiiiiiiiiiiieiiecieeeee e 39
9.1. CenArIOS AlLEINALIVOS .....eeieeiieiiiiieiieteetieie st eteste st et et et e te et enaesseenteseeseensesseensesseeneensesseensansens 41
1O, COMNCIUSAD ...ttt ettt ettt h et b e et et s bt et e st e e bt e e ebeeate bt eaeentesbeeneenaesneens 47
Referéncias BiDIIOGIATICAS .....c..coviiiiieiiiciiciieieeieecee ettt et ettt e e veeveete e taestaeeabeesveesbeessaessnenes 52



X






Glossario de siglas

BM - Banco Mundial

CE - Comissao Europeia

FEFSS - Fundo de Estabiliza¢do Financeira da Seguranca Social
FMI - Fundo Monetario Internacional

IEFP - Instituto de Emprego e Formagao Profissional

OCDE - Organizag¢ao para a cooperagdo ¢ Desenvolvimento Economico
OE - Orcamento de Estado

PCD - Plano(s) de Contribui¢do Definida

PIB - Produto Interno Bruto

PPR - Plano(s) Poupanca Reforma

S.S. - Segurancga Social

TSU - Taxa Social Unica

UE - Unido Europeia

X






Indice de figuras

Figura 1 - Despesas com pensdes em percentagem do PIB ...........cccoooiiiiiiiiiiiiiiicccceceeeeeei 3
Figura 2- Arquitetura do sistema de S.S. em Portugal ..........c.ccocoiiiiiiiiinieeee e 11
Figura 3 — PensoOes e complementos — taxas de crescimento reais das Pensdes e do PIB —2002/2018 13
Figura 4 - Pensoes e complementos — Evolucdo da despesa nominal e real e IPC —2002/2018 .......... 13
Figura 5 - Rentabilidades anuais nominais e reais do FEFSS ..o 15
Figura 6 - Fontes de Financiamento da S.S. (90) .....cecueoieieriiiieieeceie et 23
Figura 7 - Saldo do Sistema Previdencial, sem considerar as transferéncias extraordinarias do OE

(IMNITNATES A€ CUIOS) ..uviivieiieitiieeii ettt et e st e ette et e ebeeveebe e teestseseseesbeesbeesseasseesssessseesseesseenseenssessenssenenas 24
Figura 8 — Evolucdo da despesa em pensoes na UE, em % do PIB (2000-15) .....c.ccccvevvevivenierrennnennn, 25

Figura 9 - Saldo Financeiro do Regime Previdencial da SS, antes e depois do FEFSS (Milhdes)....... 25
Figura 10 - Saldo Financeiro do Regime Previdencial da SS, antes e depois do FEFSS (% do PIB)... 26

Figura 11 — Evolugdo prevista do racio de suporte (contribuintes/100 pensionistas) ...........cceeveennene. 27
Figura 12 — Rentabilidade minima anual de equilibrio ...........ccceceviiviiiiiieiieiiicie e 42
Figura 13 - Récio beneficio e taxa de substituica0 BIUta........c.cecueruiriiiiiriieniinieteeeeeeee e 42
Figura 14 — Impacto do PCD nos indicadores de avaliagao .........cc.eeveeriirierienienienienieieniceeie e 43
Figura 15 — Impacto mensal na pensdo conforme a taxa de contribuig¢ao total PCD.............c..coc.u....e. 44
Figura 16 — Novos racios de avaliagdo de acordo com o aumento da taxa para o PCD........................ 44
Figura 17 — IMPACLO NS TACIOS ....eievvreeiieeiiiieeiieeitteeeteeestteesteesteeeseseeesseeessseesssesessseesssesessseesssesssssennes 45

xi






Indice de tabelas

Tabela 1 — Taxa de poupanga das familias.........c..ccueevieiieiieiieiiecic et eve b e eveesanesene e 1
Tabela 2 —Tipologia das Fun¢des do Estado (Musgrave) e respetivas areas de intervengao.................. 7
Tabela 3 — Elementos financiados pelo Sistema Previdencial e pelo Estado diretamente..................... 12
Tabela 4 — Evolugao da despesa com Pensoes (pregos correntes € de 2016)......ceeveeecveecieerieenieenenennen. 13
Tabela 5 - Principais nimeros relativos ao valor do FEFSS ...........ccooiiiiiiiinii e, 14
Tabela 6 - Taxas médias anuais de rentabilidade do FEFSS.........coooiiiiiiiiieeeeeeeeee 15
Tabela 7 - Estrutura da carteira FEFSS ........oooiiiii e 16
Tabela 8 - Cumprimento dos limites regulameEntares............ccueeveevieriierieeneeiee e e e e esreeseeeseneeenas 17
Tabela 9 — Indicadores demograficos e macroeconoémicos (previsdo 2019-2070).......ccccccvevvereverenennen. 19
Tabela 10 - Receita efetiva do Sistema Previdencial em 2015..........cccoevvivieniienienieeie e, 24
Tabela 11 — Valores médios das pensdes de velhice a pregos de 2018 (2020-70) .....ccoveeveecreevrrennnenen. 26
Tabela 12 — Indicadores de sustentabilidade social (2020-70)......ccueeeeueieiiieiieeeieeeieeeiee e 27
Tabela 13 — Desagregacio da Taxa SOCIAl UNICA ........c..ouveueeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 32
Tabela 14 — Taxa de contribuigdo obrigatdria para os sistemas de pensoes publico e privado............. 33
Tabela 15 — Salarios do agente MOAEIO........ccveviiriieciieiieieere et ere e saeseees 34
Tabela 16 - Output do simulador @ MEdida...........ccoeviiiviiiiiiiiiciicece e e 34
Tabela 17 — Idade minima para iniciar a pensdo sem penalizacao e respetiva carreira no ano 2021 .... 35
Tabela 18 — Calculo da pensdo conforme as regras da S.S. .......ccccooviiiiiiiiiiiiiiccece e, 36
Tabela 19 — Output o MOAEIO ........eoiieiiiiieiie ettt ettt eab e ebeebeebe e bseseseeenas 37
Tabela 20 — Indicadores de sustentabilidade sOCial...........cccoooieviiriniiiiiniiee e 38
Tabela 21 — Contribuigdes e capitalizagdes da medida PCD ..........c.cccvevviiviiiiiiiiciice e, 39
Tabela 22 — Output do MOdelo do PCD ......cooiiiiiiiieiieieeeee ettt 40

Tabela 23 - Impacto do PCD nos racios, assumindo que ndo existe capitalizagdo das contribuigdes .. 45

xiii






Introducao

Os sistemas de pensdes constituem um dos pilares fundamentais da protecdo social nos paises
avangados. Estes sistemas surgiram da necessidade de proteger os individuos que, com o advento da
idade, deixam de estar nas melhores condi¢des para exercer uma atividade profissional e naturalmente,
de obter rendimentos para viver condignamente (Azevedo, et al., 2019). A teoria econdmica elucida os
agentes para a importancia da poupanca de uma parcela do salario auferido, de modo a precaver algum
evento inesperado e/ou incerteza do futuro. Todavia, a realidade mostra que grande parte dos cidadaos
ndo tem em consideracgdo a sua longevidade nem as necessidades de consumo futuras. Barradas & Lagoa
(2018) afirmam que dados do Eurobarémetro em 2015, apontam que apenas 13 % da populagdo
portuguesa coloca as pensoes entre os dois principais problemas do pais. No ano de 2019, as familias
em Portugal pouparam 7.3 % do seu rendimento mensal, cerca de metade da taxa de poupanga em 1998
- tabela 1.

Tabela I — Taxa de poupanca das familias

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

13,7 | 13,3 | 14,5 | 13,3 | 124 | 12,7 | 12,8 | 12,9 | 11,2 | 10,2 | 8,7 7,6

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

7,3 | 11,9 97 88 | 102 | 9,7 6,9 7,1 7,1 6,8 7 7,3

Fonte: PORDATA

Assim sendo, os sistemas de pensoes sdo organizagdes de partilha de risco intergeracional, de modo
a diferir alguns rendimentos obtidos na vida ativa, para serem salvaguardados no final do ciclo de vida
do individuo. Este pilar também ¢ considerado um veiculo de combate ao risco de pobreza e de
minoracdo das desigualdades socais e econdmicas, o que eleva a sua relevancia (Barradas & Lagoa,
2018).

O tema das pensdes em Portugal foi pouco discutido até meados da primeira década do século XXI
(Azevedo, et al., 2019). Este debate foi repescado apos as duas reformas significativas ocorridas em
2002 e 2007, em consequéncia das alteracdes demograficas, nomeadamente a baixa natalidade e o
incremento gradual da esperanca média de vida, ¢ do seu impacto na sustentabilidade do sistema de
pensdes convencional. Este problema demografico ¢ a nova estrutura resultante, originou naturalmente
uma piramide invertida no que respeita a distribuigdo etaria e gerou maior dependéncia do sistema de
pensdes face a populagdo ativa e a interferéncia do Estado (Barradas & Lagoa, 2018).

Neste ambito, Jacques de Larosiére (2017, citado por Cardoso, 2019: p. 8) declara:

“a perspetiva de longo prazo “da aos politicos um pretexto para adiar as medidas a tomar” ao
mesmo tempo que ‘“‘um certo numero de fenomenos estruturais [atingem] um ponto de ndo

retorno... Agravam-se com uma rapidez que ndo se imaginava quando nos contentdvamos em



considerd-los como fazendo parte do muito longo prazo. Comegaram jd a destruir as nossas
certezas, os nossos habitos, os nossos modos de vida. Estdo a demolir um conjunto de
equilibrios institucionais que nos habitudramos a supor imutaveis.””

As intervengoes do Estado no sistema de pensdes baseiam-se na organizacdo ¢ administracdo da
Seguranga Social (S.S.) bem como na implementac¢do de politicas sociais € econdmicas com vista a
corrigir desigualdades e combater o risco de pobreza.

O objetivo da presente dissertagdo sera estudar de que forma a arquitetura atual do sistema permite
responder aos desafios dos problemas exdgenos; o papel do estado na sua governacdo e potenciais
medidas com vista a garantir a sustentabilidade do sistema de pensdes, a estilizagdo do rendimento
auferido ao longo do ciclo de vida dos cidadaos e resguardar os direitos das geracdes futuras.

De modo a analisar esta investigacdo, sera elaborado um modelo com um unico agente
representativo, que adquire as caracteristicas ideias exigidas pelo sistema para auferir a sua pensao sem
penalizagoes € sem colocar em causa a sustentabilidade futura do sistema. O intuito sera verificar se as
regras atuais no calculo da pensao estdo de acordo com a sustentabilidade financeira e social do sistema
e quais os fatores determinantes para atingir o ponto de equilibrio.

Adicionalmente, a presente dissertacdo sugere uma medida obrigatoria adicional ao sistema, que
permite alocar recursos para o futuro bem como incluir uma capitalizagdo dos mesmos ¢ ¢ analisado o
impacto da reforma nos indicadores de avaliagdo da sustentabilidade social.

A estrutura da dissertagdo ¢ a seguinte: a sec¢do 2 aborda a revisdo de literatura sobre as bases e
pressupostos para um modelo de sistema de pensdes eficiente; a sec¢do 3 explora o papel do Estado e
algumas das suas fungdes; a secgdo 4 apresenta de forma sucinta o sistema da S.S. em Portugal; a secgido
5 expde reflexdes das entidades supranacionais sobre os problemas exogenos que afetam o sistema
portugués; a se¢do 6 apresenta as bases de introdugdo para o estudo sobre a sustentabilidade financeira
e social; a se¢do 7 discute algumas reformas para melhorar a eficiéncia do sistema bem como algumas
restricdes para a sua implementagdo; a secdes 8 e 9 exploram através de um modelo analitico de um
agente ideal, a sustentabilidade dos sistema bem como o impacto de uma reforma complementar

proposta pelo autor; por fim, a se¢do 10 apresenta as principais conclusdes da presente dissertagao.



2. Revisao da Literatura

A Organizagdo das Nagoes Unidas defende que o sistema de pensdes é fulcral para atingir trés
objetivos da agenda para o desenvolvimento sustentavel de 2030: erradicagdo da pobreza (1), promogao
do bem-estar e satde (3) e alcance da igualdade de género (5) (United Nations, 2020).

Todavia, os sistemas pensodes europeus t€m sofrido varios impactos de fatores com origem exogena,
nomeadamente: baixo crescimento econdémico, o adiamento da entrada dos jovens no mercado de
trabalho, desenvolvimento tecnologico e o envelhecimento geracional. Estes acontecimentos colocam
em causa a integridade e a seguranca financeira dos sistemas e promovem alteragdes no mesmo, tais
como o aumento crescente dos défices orgamentais, uma menor taxa de substituicdo da pensdo quando
comparada com o ultimo salario e uma menor eficacia no combate a pobreza (Barradas & Lagoa, 2019).

O envelhecimento populacional tem um impacto muito negativo na economia porque implica um
aumento da despesa publica com pensdes, o que retira recursos que podiam ser afetos para investimento
publico ou despesas em educacgdo (Barradas & Lagoa, 2019). European Commission (2020) determina
uma série de fatores que influenciam a despesa publica total relacionada com o envelhecimento da
populagao: produtividade no trabalho, desemprego, Produto Interno Bruto (PIB), cuidados de saude,
educacao, pensdes, taxas de juro e evolucdo demografica.

A OCDE (Organizagao para a cooperacdo ¢ Desenvolvimento Econémico) explica de uma forma
detalhada os indicadores que determinam e influenciam diretamente o peso da despesa publica em
relacdo ao PIB: o racio de dependéncia da populagdo mais velha em relacdo a populagdo ativa
(populagdo acima dos 65 anos em relagdo a populagdo compreendida entre os 20 e os 64 anos), o racio
beneficio das pensoes (pensdo média / salario médio, ambos no momento t), o peso dos salarios no PIB,
o niumero de pensionistas em relagdo a populacdo acima dos 65 anos ¢ a taxa de emprego — figura 1

(OECD, 2019).

Despesa em pensdes Namero de pensionistas * pensdo média
PIB _ PIB
Namero de pensionistas
Populagdo + 65 Pensdo média Despesa com salarios Populagdo + 65
) Populagdo 20-64 Salario médio PIB Numero de empregados
Populagdo 20-64
Taxa de cobertura
= Racio de dependéncia dos idosos * Réciobeneficio *  Percentagem do trabalho *

Efeito de emprego
Figura I - Despesas com pensoes em percentagem do PIB

Fonte: OECD (2019)



Apesar da sua complexidade, é possivel sintetizar 4 caracteristicas que definem a natureza dos
sistemas de pensdes e os permite diferenciar: obrigatoriedade de adesdo ao mesmo, forma organizativa
(individual ou coletiva), forma de financiamento (reparti¢do e capitalizag@o) ¢ a preponderancia privada
no mesmo. No regime de reparticdo, as pensdes processadas no momento t sdo financiadas pelas
contribui¢cdes dos trabalhadores no mesmo periodo, enquanto que no regime de capitalizagdo, os
trabalhadores alocam as suas contribui¢des a uma conta deposito, que vai acumulando juros até
momento de passagem a reforma, altura em que o saldo final na conta ¢ convertido numa anuidade ou
transferido de forma integral. No caso do sistema incluir uma componente publica também ¢é possivel
diferenciar o tipo de financiamento, isto €, se sdo financiadas pelas contribui¢des diretas dos
participantes, indiretamente através de impostos ou através de um sistema hibrido (Azevedo, et al.,

2019).

Medidas conjunturais e medidas estruturais
A ineficacia dos sistemas de pensdes deve ser interpretada pelos agentes responsaveis como uma

oportunidade para refletir sobre a melhor forma de interveng¢do no mesmo, de modo a reverter a situagao
¢ a estabelecer as bases sustentaveis para as geragdes futuras. E possivel caracterizar os dois tipos de
intervengdes possiveis: as medidas conjunturais, que ndo modificam a arquitetura do sistema de pensdo,
como por exemplo o aumento da idade da reforma; ¢ as medidas estruturais, que obrigam a uma alteragao
significativa no modelo em vigor, tendo como exemplo, a substituicdo dum sistema de beneficio
definido por um sistema de contribuicdo definido (no primeiro, o beneficio da pensdo é conhecido a
priori e as contribuicdes sdo calculadas de forma a garantir o pagamento do mesmo, enquanto no
segundo o beneficio é conhecido a posteriori e depende das contribuigdes ao longo da carreira) (BPI).
Barradas & Lagoa (2018) apresentam algumas medidas conjunturais, destacando-se: acdes de

sensibilizagdo com vista a esclarecer os contribuintes da importancia dos seus descontos na atribuicao
do valor da pensdo e consciencializagdo para a problematica da sustentabilidade geracional (o objetivo
consiste em combater a evasdo contributiva), criar incentivos a poupanga individual (como € o caso dos
Planos de Poupanga Reforma - PPR), desenvolver agdes que promovam a literacia financeira, aumento
da idade da reforma, subida das taxas de contribui¢do, incentivo a natalidade, bem como outras medidas
relacionadas com o emprego € o crescimento econdmico. Certos autores defendem a progressividade
das taxas de contribui¢do, de modo semelhante ao que acontece com os impostos diretos sobre o salario,
argumentando que a desigualdade salarial em Portugal é elevada (Barradas & Lagoa, 2019).

No ambito das reformas estruturais, o Fundo Monetario Internacional (FMI) estabelece que o
sistema de pensdes esta equilibrado quando se verifica a seguinte equagao (1):

C*S*E = P*R (1)



onde C = corresponde a taxa de contribuigdo para o sistema de pensoes (excluindo a componente
prevista para outras eventualidades), S revela o salario médio da economia, E ¢ o indicador da Populacdo
Empregada, P representa a pensdo média ¢ R corresponde ao numero de reformados (Barradas & Lagoa,
2019). Se o niimero de reformados aumentar ¢ de modo a manter o equilibrio do sistema, ¢ necessario
que exista um ajustamento nas outras variaveis. Assim sendo, é sugerivel reescrever a equagdo da
seguinte forma (2):

C*S= P*(R/E) ()

De acordo com as variaveis do lado esquerdo da equagdo (2), as possibilidades para equilibrar o
sistema no caso dum aumento do niumero de reformados, baseiam-se em aumentar a taxa de contribui¢do
e/ou o salario (este ultimo necessita de um aumento da produtividade na economia). As outras
alternativas consistem em: reduzir o valor da pensdo, diminuir o racio de reformados por empregado
através do aumento da populacdo empregada ou aumentar a idade da reforma. Convém distinguir que
enquanto certas medidas podem ser solucionadas num curto espago de tempo, outras como o aumento
da populagdo empregada, requerem algum tempo de implementagdo e s6 sdo eficazes a médio/longo

prazo.

Sistemas de beneficio definido vs sistema de capitalizacio virtual com contribui¢ao
definida
No modelo de capitalizagdo virtual sdo criadas contas individuais destinadas a contabilizar as

contribuicoes efetuadas por cada beneficiario bem como a capitalizagdo dos mesmos, que pode depender
da performance da economia ou serem estabelecidos a priori. Na data da entrada na reforma, estes
valores acumulados sdo convertidos em anuidades, dependendo da esperanca média de vida a data e do
momento da reforma. O risco de investimento é, portanto, partilhado entre as varias geragdes de
trabalhadores. A distingdo entre capitalizagdo real e virtual pressupde que na primeira existe
investimento efetivo nos mercados (Barradas & Lagoa, 2018). No sistema virtual, as contribui¢des no
momento t permitem pagar as pensdes no mesmo periodo, dai continuar a ser um sistema de repartigao.
No entanto, alguns autores, (designadamente Mendes, 2011; Bravo, 2012; e Aguiar, 2015), citados por
Barradas & Lagoa (2018, p. 54) afirmam que neste sistema o efeito na adequagdo das pensdes ainda ndo
¢ esclarecedor.

Barradas & Lagoa (2018) esclarecem que apesar das vantagens inerentes ao modelo de
capitalizagdo, estes expdem os intervenientes ao risco de mas decisdes de investimento, a volatilidade
dos mercados financeiros e ao risco de inflagdo.

“Em geral, e quando bem desenhados, os sistemas de beneficio definido, como o Portugués,
conseguem igualar os sistemas de capitalizagdo virtual (ou nocional) na promogdo da eficiéncia

economica.” (Barradas & Lagoa, 2018, pp. 41-42)



Barradas & Lagoa (2018) descrevem a proposta apresentada em 1994 pelo Banco Mundial (BM),
no ambito da prevengdo e mitigacdo dos problemas que afetam os sistemas de pensdes. Para esta
entidade, um dos pilares imprescindiveis para um sistema resiliente ¢ uma preponderancia significativa
do sistema privado de capitalizagdo com contribuicdo definida, em que as contribui¢des sdo agrupadas
numa conta propria e aplicadas no sistema financeiro. Esta aplicacdo de fundos no sistema financeiro
pode criar alguma dependéncia da performance dos mercados financeiros ¢ das economias inerentes,
pelo que o BM recomenda uma diversificagdo geografica e de risco. Contudo, esta aplicagdo de fundos

abre a oportunidade para gerar mais uma fonte de financiamento as empresas € a economia.

Modelo Sueco
O modelo sueco pensionista ¢ um caso de estudo frequente por ser um exemplo de sucesso ¢ que

abrange os pilares definidos pelas principais organizagdes supranacionais, nomeadamente a proposta do
BM. O modelo compreende trés elementos complementares: uma pensdo base financiada em regime de
reparticdo, um plano de pensado privado financiado em regime de capitalizagdo ¢ um complemento de
pensdo para os reformados com mais de 65 anos € no minimo de 15 anos de descontos, cuja pensdo base
¢ inferior a um determinado patamar, financiado por impostos (Azevedo, et al., 2019). O sucesso deste
modelo deve-se ao facto da pensdo base funcionar como um PPR em que o valor das pensdes esta
dependente do valor das contribui¢des, dos juros acumulados, da idade média dos pensionistas ¢ da
populacdo empregada, bem como a introdugdo de um plano de pensdo complementar ndo obrigatorio.
Azevedo, et al. (2019) defendem que este modelo conduz a 4 beneficios essenciais: fortalece a ligacao
entre as contribuicdes dos individuos e os beneficios inerentes; cria estimulos para os individuos
permanecerem no mercado de trabalho e declararem os seus rendimentos; ajusta o valor das pensdes a
evolucao da economia e das condigdes demograficas, o que restringe o crescimento da despesa com
pensdes e permite uma maior protegdo contra oscilagdes nos mercados financeiros, visto que nao
promove uma “acumulagdo real de capital”.

Azevedo, et al., (2019) simulam a adogao deste modelo para o sistema portugués e concluem que
apesar deste resolver o problema da sustentabilidade financeira do sistema e reduzir a taxa de pobreza
nas faixas etarias mais envelhecidas, os valores das pensoes a pagar serdo inferiores aos previstos pelos
mesmos autores de acordo com a arquitetura atual e as projecoes da Comissdo Europeia (CE) sobre a

evolu¢do de algumas variaveis, nomeadamente o PIB ¢ a esperan¢a média de vida.



3. Papel do Estado

A revisdo de literatura apresentada elucida para a importancia do Estado como o agente crucial para
definir qual o melhor modelo a implementar no sistema de pensdes. Assim sendo, importa definir e
clarificar o papel do Estado enquanto responsavel pela promocao do bem-estar da sociedade e explorar
os seus modos de intervencao.

“Um contrato assinado com o Estado é, hipoteticamente, mais seguro ¢ completo do que os

contratos celebrados no mercado de seguros privados que surgiram inicialmente.” (Carolo, et al., 2018a,

p-11)
Neste ambito, Cardoso (2019, p. 15) reforga:
“Os regimes complementares sdo reconhecidos como instrumentos significativos de protegdo
e de solidariedade social, concretizada na partilha das responsabilidades sociais, devendo o

seu desenvolvimento ser estimulado pelo Estado através de incentivos considerados

’

adequados.’
Carolo, et al. (2018a) apresentam algumas fungdes do Estado que possam ter como veiculo de

atuacgdo o sistema de pensdes bem como os problemas que procuram dirimir (tabela 2).

Tabela 2 —Tipologia das Fungoes do Estado (Musgrave) e respetivas areas de intervengdo

Problematicas que promovem a
intervenc¢ao
Miopia dos agentes econdmicos
Free riding / moral hazard
Assimetrias de informagao
Falhas de mercado a nivel do mercado de
trabalho
Falhas de mercado na provisdo de seguros
sociais
Pobreza na velhice
Desigualdades (geracionais) de riqueza
Combate a pobreza e reducdo  Desigualdade de rendimento na passagem

Funcoes do Estado Funcdes sistema de pensoes

Distribui¢do dos rendimentos

Afetacio de recursos ao longo do ciclo de vida

Redistribuicao e

Of:ﬂf;‘ggggs das desigualdades sociais a reforma
Reforgo das desigualdades pelo sistema de
pensoes
(In)sustentabilidade do sistema no longo
Estabilizacao da Estabilizacdo do rendimento prazo
economia disponivel Evolucdo demografica

Flutuagdes no desemprego

Fonte: Carolo, et al. (2018a)



3.1. Fungao Redistribuicao
Ainda que o Estado disponha de outros instrumentos, tais como os impostos sobre o

rendimento ou a transferéncia de rendimentos direcionados, para diminuir as desigualdades
sociais e eliminar a pobreza, os sistemas de pensdes sdo uma oportunidade para este se focar
em problemas especificos, nomeadamente a pobreza na velhice ou as desigualdades de

rendimento na passagem a reforma.

3.2. Funcao estabilizacao
O montante afeto a pensdes tem um peso significante na despesa anual do pais e no

rendimento disponivel dos reformados. Carolo, et al. (2018a) defendem que o Estado deve
promover uma estabilizagdo macroecondmica, isto €, tem a obrigagdo de amenizar oscilagdes
de rendimento disponivel, de forma a evitar flutuagdes significativas que possam originar
distor¢des no consumo da populacdo inativa mais velha e contribuir para uma maior

volatilidade nos indicadores econdmicos.

3.3. Funcao afetacao
Um dos principais fatores que influencia o sucesso de um sistema de pensdes esta

relacionado com a performance do mercado de trabalho, nomeadamente a evolugdo do
emprego, dos salarios e da produtividade. A existéncia de imperfei¢des do mercado como o
desemprego ou a estagnagao salarial, obrigam a uma intervengao estatual para corrigir eventuais
desigualdades na distribui¢do do rendimento ao longo do ciclo de vida de um agente bem como

as proprias falhas das politicas sociais de fomentagdo de emprego.

3.4. Equidade
“O conceito de equidade, seguindo Rawls (1971), emerge na economia publica e do bem-

estar como um dos critérios fundamentais para a fundamentacao normativa da hierarquizagao
das preferéncias entre diferentes estados sociais.” (Carolo, et al., 2018b, p. 12)

Carolo, et al. (2018b) introduzem duas defini¢cdes distintas de equidade: vertical (justica
distributiva) e horizontal. Enquanto a primeira estd fundamentalmente relacionada com as
desigualdades na distribuicdo do rendimento, a equidade horizontal ¢ “mais relacionada com
um principio de igualdade de tratamento entre individuos em situagdes “eticamente

semelhantes™.” (Carolo, et al., 2018b, p.12)



3.5. Justica Intergeracional
Carolo, et al. (2018b, p.13, 17) declaram:

“As diferencas entre esses diferentes grupos que concorrem em diferentes tempos para
a vida em sociedade levantam também importantes questoes éticas, surgindo assim a
necessidade de pensar em termos de justica entre as geragoes (...) Um beneficio liquido
de uma geragdo numa dimensdo pode ser compensado por um custo noutra’.

De forma a desenvolver uma teoria de justica entre geragdes, o Estado tem como missao
contribuir para uma divisao justa dos encargos e responsabilidades relacionados com o sistema
de pensdes, e inerentemente da divida publica, para ndo recair apenas sobre as geragoes futuras,
os problemas ndo resolvidos nos periodos anteriores.

Com vista a solucionar o problema da justi¢a intergeracional, Carolo, et al. (2018b)
defendem a arquitetura de um sistema de pensdes misto, dividido entre um sistema de
contribuicdo definida puro e um sistema de beneficio definido puro. A organizacdo deste
sistema permite que a existéncia de choques exdgenos num determinado momento, incidam no
primeiro caso unicamente sobre os pensionistas, € no segundo caso afetam apenas os
trabalhadores no ativo, condicionando o impacto de um choque positivo ou negativo a uma sé

geracao.






4. O sistema de Seguranga Social em Portugal

4.1. Introducgao
O artigo 63° da Constituigdo da Republica Portuguesa promulgado no ano de 1976, declara entre

outros direitos, o direito universal a S.S. e incube no Estado o papel responsavel de organizar, dirigir e
administrar o mesmo. A arquitetura do atual Sistema de S.S. encontra-se regulada pela Lei de Bases da

S.S. n.° 4/2007 — figura 2 (Carolo, et al., 2018a).

Sistema de Seguranca Social em Portugal
'\l s
Siserma previdenctal Reparticiio Sistema proteciio social | Agio social
—  Seguranca Social meﬂihur \:] Capitalizacio de cidadania Solidariedade
: Regimes especiais {néio contributivo) Protecio familiar
L
N o ™ ™
o i Reglme de protegio social = :
- Caixa Geral de L Prestagoes de natureza especial
Apasentagbes CONVEIZENte { ndio contributive)
: (comtributiva) ;
7N J J
™ ™ ™
: Fens e s Iniciativa individual
5 Si-;hemla . Sistema |1||h||r_nh||!'| capitalizacio \nfelativa solasiv
complementar { pahlico) (peivado)
- N S J

Figura 2- Arquitetura do sistema de S.S. em Portugal

Fonte: Carolo, et al. (2018a)

Relativamente a estrutura do sistema portugués, Carolo, et al. (2018a, p.14) esclarecem:
“Portugal apresenta um sistema de Seguranca Social genericamente assente em dois pilares:
um de gestdo publica, que inclui o sistema previdencial e o sistema de protegdo social, e um
complementar de iniciativa privada, embora residual e circunscrito apenas a algumas
profissoes.
A Caixa Geral de Aposentacdes (CGA) ¢ a instituicao de protegdo social dos funcionarios publicos
e trabalhadores equiparados admitidos até final de 2015, em matéria de pensdes.
Importa referir que apesar da importancia do sistema como um todo, o objeto de trabalho da presente
dissertacdo incide apenas sobre o Sistema Previdencial, nomeadamente as pensdes de velhice. Na tabela

3, sdo descritas algumas despesas financiadas pelo Sistema Previdencial e diretamente pelo Estado.
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Tabela 3 — Elementos financiados pelo Sistema Previdencial e pelo Estado diretamente

- Pensoes contributivas (velhice, - Défices do Sistema Previdencial;

invalidez e sobrevivéncia); . L
- Isencdes das taxas contributivas para

- Subsidios de desemprego; promover o emprego;
- Politicas ativas de emprego e - A componente nacional da formagao
formacio profissional; financiada pela UE

Fonte: Barradas & Lagoa (2019)

O S.P. é um regime de reparticao com adesdo obrigatoria da populagdo portuguesa, dotado de uma
administrac@o publica e que o beneficio da pensdo esta definido a priori. O seu financiamento ¢ efetuado
através das quotizagoes dos trabalhadores, contribuigdes dos empregadores, transferéncias provenientes
da Unido Europeia (UE) e/ou do Or¢camento de Estado (OE) e do Sistema de Protecdo Social de
Cidadania (I.P., 2021a). A participagdo neste sistema baseia-se no pressuposto que os trabalhadores no
momento t contribuem para o mesmo porque confiam que em t+1 os contribuintes desse periodo

garantem as suas pensdes (Carolo, et al., 2018c).

4.2. A evoluc¢ao do valor das pensoes
Alargando o horizonte temporal até ao ano de 2002, € possivel observar na tabela 4, a evolucao da

despesa em pensdes (e complementos) quer a pregos correntes, quer a pregos constantes (a pregos de
2016). Os precos constantes expurgam o valor do indice de pre¢os do consumidor e € o melhor indicador
para analisar a evolugdo dos gastos anuais reais com pensoes. Neste periodo, as despesas com pensoes
a pregos de 2016 aumentaram cerca de 54.6 %, o que perfaz uma média anual de 2.76 %, destacando-se
os anos de 2011 ¢ 2015, em que ocorreram um decréscimo real do valor das pensdes. Para compreender
o significado da evolugdo deste valor, importa comparar com um indicador de performance da economia
portuguesa, neste caso, a taxa de crescimento real do PIB. A taxa de crescimento real do PIB cresceu
anualmente, em média, cerca de 0.51 % e atingiu um total de variagdo de 8.5 %. Conclui-se deste modo
que as despesas com pensdes a precos de 2016 cresceram cerca de 6.4 vezes mais do que o PIB real.
Destaca-se, no entanto, que nos ultimos anos o diferencial entre pensdes ¢ PIB real tem vindo a baixar
(resultado do aumento da taxa de crescimento deste ultimo indicador), o que permitiu que nos ultimos

4 anos, esta tendéncia se tenha invertido — tabela 4 ¢ figura 3.



Tabela 4 — Evolugdo da despesa com Pensoes (pregos correntes e de 2016)

002 !
a3 40428 TN 33% 113243 3E 0w a7
2003 a8 a3I% | 2a% 11mETY i T a3
005 1068 3 gI%  13% 135815 55% 08K 51
2006 114594 B 31w 1miA i 1Em in
007 121131 6% 15% 134605 5% 1iw 09
008 128182 EEN 1w 138830 A% Ak 8
man 13.464,7 BOE. 08 14,7008 5% -11W a0
m 140119 4.5% 1% 150871 2% 1% a9
11 144487 31% 1% 15.008,1 08 -1TE 13
iz 14580 6 34N 2% 151058 gl 4w i
2013 15832 0 55% 3% 158886 5% -09% &6
w14 158520 0% 0,3% 161300 1i% 0.8% a3
mi15 157537 A3 a8k 158577 A% 18% A5
016 161243 A% aEm 163343 1% 1o a2
17 16,4455 1% 1a% 162575 0F%  15% 27
i 165685 To o 1w 169688 it Xaw e

Fonte: I.P. (2021b)
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Figura 3 — Pensoes e complementos — taxas de crescimento reais das Pensoes e do PIB — 2002/2018

Fonte: I.P. (2021b)

Neste periodo, o valor das pensoes a pregos correntes duplicou, enquanto a pregos constantes
de 2016 aumentou cerca de 5.847 milhdes. A figura 4 permite comparar a evolugdo da taxa de
crescimento real das pensdes com o Indice de precos do consumidor. Conclui-se assim, que apenas em
4 anos os reformados perderam poder de compra, isto ¢, que a taxa de crescimento real das pensdes foi

inferior ao indice de precos de consumidor.
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Figura 4 - Pensoes e complementos — Evolucdo da despesa nominal e real e IPC — 2002/2018
Fonte: I.P. (2021b)
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4.3. Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranc¢a Social
Em 1989, foi fundado o Fundo de Estabilizagdo Financeira da Seguranga Social (FEFSS). Este

fundo tem como objetivo principal, assegurar a estabiliza¢ao financeira do sistema de S.S. (Social, 2021)
e garantir a cobertura das despesas estimaveis com pensdes, por um periodo minimo de 2 anos (Finance,
2018).

Nos termos do artigo 91° da Lei de Bases da S.S. n.° 4/2007, definiu-se que revertia para este fundo
uma parcela entre dois e quatro pontos percentuais do valor percentual correspondente as contribuigdes
dos trabalhadores por conta de outrem, até que o valor do mesmo assegure o pagamento das pensdes
durante o periodo minimo mencionado supra (I.P., 2021b).

No final do ano 2018, o valor do FEFSS equivalia a 133,3 % do montante de gastos anuais com
pensoes (em 2013, esse valor rondava os 108.1 %) e a 8.6 % do PIB Portugués - tabela 5. I.P. (2021b,
p.430) afirma que “a gestdo dos ativos permitiu, desde a constituigdo do FEFSS e até 31.12.2018,
acrescentar ao valor resultante de transferéncias acumuladas, o montante de 7.722 milhdes de euros.”
Durante o periodo considerado (2013-2018), o valor acrescentado desde o inicio de criagdo do fundo
cresceu 77,5 %.

Tabela 5 - Principais numeros relativos ao valor do FEFSS

Resultados 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Gasto anual com pensdes 133,29 % 133,59 % 120,70 % 119,91 % 114,80 % 108,08 %
Proporcio do PIB 8,62 % 8,16 % 7,70 % 7,93 % 7,74 % 7,05 %

Transferéncias recebidas
(milhares €)
Transferéncias recebidas
acumuladas (milhares €)
Valor acrescentado

desde inicio 7.722.147 7.736.388  6.474.458 @ 6.555.403 @ 6.075.298  4.349.973
(milhares €)
Rentabilidade nominal
desde a constituicao

1.624.619 260.014 227.482 115.596 79.626 3.434

9.656.367 8.031.748 = 7.771.734 | 7.544.252 @ 7.428.656 @ 7.349.028

4,59 % 4,92 % 4,65 % 5,05 % 5,17 % 4,38 %
Fonte: I.P. (2021b)

Na figura 5, € possivel observar as taxas de rentabilidade anuais nominais e reais do fundo desde a
sua constituicdo. A diferenca destas duas taxas reside no facto da primeira incluir o Indice de pregos do
consumidor harmonizado da zona euro.

O grafico evidencia que a diferenca das duas taxas vai diminuindo ao longo do tempo. A justifica¢do
prende-se com a entrada de Portugal na Zona Euro e a preparagdo que antecede a mesma, que obrigou
a uma convergéncia economica relativamente a alguns indicadores, nomeadamente o controlo da taxa
de inflagdo. Este critério exigia que esta taxa ndo podia exceder em mais de 1,5 pontos percentuais as
taxas dos trés Estados-Membros com melhores resultados. Relativamente ao Banco Central Europeu, o
seu objetivo principal reside na estabilidade de pregos, nomeadamente a manutengao da taxa de inflagéo
amédio prazo, constante e abaixo de 2 %. “Uma referéncia para o facto das taxas reais observadas antes
de 1999 estarem muito influenciadas pelo diferencial da inflagdo da Zona Euro face a inflagéo

Portuguesa, que nesse periodo, se refletia nas taxas de escudo.” I.P. (2021b, p. 445)



Durante este periodo, a taxa de rentabilidade anual real foi negativa em 6 anos, enquanto a taxa

nominal atingiu valores inferiores a 0 apenas em 4 anos.

—+—Taxa de rentabikdade anual nominal —s—Taa de rentabilidade anual real

EEEEY

*

U A A A A A

Figura 5 - Rentabilidades anuais nominais e reais do FEFSS

Fonte: I.P. (2021Db)

Na tabela 6, é possivel observar as taxas médias anuais de rentabilidade do FEFSS desde os ultimos

3 anos até ao inicio de criacdo do fundo. Destaca-se a rentabilidade anual de 4.59 % desde a sua

constituicao.

Tabela 6 - Taxas médias anuais de rentabilidade do FEFSS

Taxa nominal Taxa real
a) b)
Ultimos 3 anos 2,63 % 1,26 %
Ultimos 5 anos 5,08 % 4,22 %
Ultimos 7 anos 7,72 % 6,62 %
Ultimos 10 anos 4,87 % 3,52 %
Desde inicio - 1989 c) 4,59 % 2,51 %

Notas:
a) As rentabilidades correspondem a Taxa Interna de Rentabilidade (TIR).
b) Medida face a evolucao do IPCH da zona euro.

c) Até 31.12.2000 o FEFSS estava sujeito a retencdo na fonte de imposto sobre os rendimentos de

capitais.

Fonte: I.P. (2021Db)
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A tabela 7, expde a estrutura da carteira FEFSS.

Em termos de organizacéo da carteira, a 31.12.2018, 69,00% do FEFSS estava alocado a divida
plblica portuguesa (OT' 53,37%; CEDICs? 15,63%), que representa uma porgdo de cerca de 11,99 mil

milhdes de euros - tabela 7. Neste ambito, I.P. (2021b, pp. 429-430) esclarece:

“De notar que este investimento decorreu da implementacdo da Portaria n.° 216-4/2013, de 2
de julho, que nos termos da qual o Conselho Diretivo do Instituto de Gestdo de Fundos de
Capitaliza¢do da Seguranga Social, 1.P. foi instruido para substituir, até 90% da carteira,

ativos em outros Estados da Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Economico

(OCDE) por divida publica portuguesa”.

Na carteira do FEFSS predominam os ativos com rendimento fixo bem como o investimento em

obrigagoes dos paises soberanos europeus e das principais economias mundiais (com excecdo da China).

Tabela 7 - Estrutura da carteira FEFSS

Unidade rmanstdria: m £

I I
Reserva Estratégica oo | o00% | 33748 0.02%
Rendimentn Fixo ™ 11.782.534.9 67,80% 11.973.664,5 75,61%
Europa ex-Reino Unido 10.338.379,0 50.83% 10.867.636.8 6&,92%
EUA 10893331 6,33% 853.978,3 5,42%
lapdo 0,0 0,00% o0 0,00%
feino Unido AR T 1645 2020494 1,28%
Rendimento Varidvel * 26323284 15,15% 2.085.811,4 13,25%
EUR ex-Portugal 1561 8618 0,93% 174.813.7 1,11%
Suiga #3.060,1 0,51% 66.465.8 0,47%
Reino Unido 197726 1,265 1718284 1,06%
EuA 15066357 B67% 11621113 137%
lapdo 655.998,2 3.77% 514.592.1 3,26%
Imobilidrio 107.798,4 0,62% 55.718,1 0,35%
Liquidez" 2.850.089,8 16,40% 1.675.802,4 10,63%
Provizsdes e Imposto a Receber 5.761,6 0,03% 19.754,3 0,13%
Total 17.378.513.1 100, 00% 15.768.135,5 100,00%
Par mermdria:
Divida Piblica Macional ®) 11.990573,1 69,00% 114224284 Ti44%
Futures sobre obrigagbes (nocional] {1 0,00% oo D00
Futuras sobre acles [nocional) 1465188 0,84% 14743313 0,243

Motas:

a] inclui o valer nocional dos fuiuros e as valias potencisis de forwards.

b inclui juros corridos & as valias potenciais de forwards.

£} A pir centagem correspandente a liguides foi j§ dedutida dos depdsitos em margens aletas b rdplica deinveslimentos feitos alraves de

contrates de futuros.

d] As emisites de Divida Garantida mas NEo Emitida pelas Administracied Publicas, o Bilhetess do Tesouro Macional e os CEDIC Fazem
parte do grupo Divida Pablica Nacianal para efeitos de racios rémul a mentaress.
&} Quadro do relatdrio do FESS, reajustado rélativamente & naturesa das rubricas.

A tabela 8 apresenta os regulamentos de gestdo aprovados pela Portaria n® 1273/2004, de 7 de
outubro, atualizado pela Portaria n® 24/2018, de 18 de janeiro, nomeadamente os limites minimos ¢

maximos para cada tipo de instrumento financeiro bem como a avaliagdo do compliance relativamente

ao cumprimento dessas imposi¢des legais por parte do FEFSS.

1 Obrigacdes de tesouro;
2 Certificados de Emiss3o de Divida a Curto Prazo

Fonte: I.P. (2021Db)



Tabela 8 - Cumprimento dos limites regulamentares

IR arknt e, Exposigdo direta  Valar FEFSS 65 00% 50% 100% Cumgre
Estado Partugués
Exposigdo direta f Walor FEFSS 0.06% e 0% Cumpre
Rating < 8E8-/8aa3 | og0m BEE-/Baal Aaafeaa Cmpre
Divida Privacs -B-l;m._ls;;n direta {com prowvis&es) f Walar FEFSS I 0,09%:
Proeaisdes de Valores a Receber DLOEE B 11 40% Cumpre
Provisdes de Valores a Pagar 00018
Aches Eﬂpnﬂ.l:dc; direta {walar e 15,138 o 5% Cumare
Fumdos de | nvestimento
ik soe Fundos Ireestimento Mistos) Valor FEFSS 0,000 o 1% Curmpre
Imodillaria Exposigio direta § Walor FEFSS 062% % 5|:I!i_ Cumpre
Reserva Estratégica Exposigdo direta § ¥alor FEFSS 0,00%, e 5% Cumpre
Moeda esirangesra Exposigdo nio coberta f Valor FEFSS 7,59% (59 15N Cumgpre:
-I.:.r;:l:u_uns '-‘a.;;;ln:lun:i { valor ;F..FSE -1;,14‘. ~HO0% 100% Cumpre
T I:Ig:.ﬂ;u_;.\_n custo aguisighes futuras f ¥alor FEFSS | E.DI-:M. :;95 _:I-El-!l-._ _IC-ll-rl;r-:__
Diversifcacio Irvestimento em cada emitente § Capitais Prdprios do Emitenite ol 20% Cumpre
Imvestimende em cada emitente [ Yalar do FEFSS 5] % Cumgre

Fonte: I.P. (2021b)

4.4. Sistema privado complementar

Para além dos sistemas publicos ja apresentados e dos sistemas privados coletivos levados a cabo
por certas institui¢oes, ha mais dois pilares na arquitetura do sistema de pensodes portugués (figura 2): o
sistema privado publico (regime plblico de capitalizagdo®) e o sistema complementar privado de
iniciativa individual. Enquanto o primeiro contava no final de 2018, com 8.482 aderentes e dispunha de
um portefolio de 44.6 milhdes de euros (IP, 2019), o segundo era representado essencialmente pelas
sociedades gestoras de fundos de pensdes, incluindo os PPR. Em 2020, o numero de participantes nos
fundos de pensoes era de 391.420 participantes que correspondia uma carteira de 23 mil milhdes
(Seguros e Fundos de Pensoes, 2021). No entanto, devido a diminuicdo de estimulos e as condi¢des de
mercado, a procura por este tipo de aplicagdo de poupanca tem vindo a diminuir.

Embora sejam os individuos com rendimentos mais elevados que acabam por subscrever estes
produtos de poupanga, o que origina maior desigualdade no rendimento entre os pensionistas, Barradas
& Lagoa (2018) defendem a promogéo da poupanca privada complementar para a reforma de modo a
evitar quebras abruptas de rendimento face a previsivel reducéo da taxa de substituicdo definida pelo
sistema publico.

Dentro dos paises considerados e com valores apurados (economias avangadas da OCDE),
Portugal ¢ aquele que tem a taxa de adesdo mais baixa aos planos de pensdo voluntarios em relagdo a
populagao ativa (17.2 %), predominando a iniciativa individual (14.7 %) e onde apenas 2.5 % dos grupos

profissionais aderiram aos planos (OECD, 2019).

3“0 regime publico de capitalizagido é um regime de adesdo voluntaria individual, cuja organizagdo e gestdo ¢ da
responsabilidade do Estado, que visa a atribuicdo prestagdes complementares das concedidas pelo Sistema
Previdencial, tendo em vista o reforgo da protecéo social dos beneficiarios.” (Cardoso, 2019, pp. 15-16)
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Dentro dos planos profissionais, ha uma predominancia forte das subscrigdes de planos de beneficio
definido, onde acima de 90 % do valor das contribui¢des s2o dirigidas para este sistema. Contudo, em
2015, o numero de participantes deste foi ultrapassado pelos subscritores dos planos de contribuigdo
definida (PCD). No que alude ao financiamento dos dois sistemas, prevalecem as transferéncias dos
empregadores, sendo essa preponderancia maior nos sistemas de beneficio definido. No entanto, apds a
crise de 2008 notou-se uma quebra significativa no niimero de adesdes.

A OECD (2019) mostra que os fundos de pensdes portugueses investem de forma mais
conservadora em comparagdo com outros paises da organizagdo. O investimento em ativos com menor
risco (p.e. titulos de mercado monetario, bilhetes de tesouro e titulos) excede o investimento em ativos
de maior risco (p.e. agdes), o que se traduziu em retornos positivos, mas inferiores aos dos paises menos
conservadores (OECD, 2019).

Para aumentar a taxa de participagcdo, OECD (2019) defende que devem ser criadas condi¢des para
haver maior confianca no sistema voluntario de capitalizacdo, nomeadamente através duma eficacia de
comunicacdo e da criagdo plataformas de apoio para tornar visivel os retornos e tornar a informacéo
mais transparente, de modo a reduzir incertezas (papel do Estado).

Neste contexto, Rodrigues et al. (2016, citados por Barradas & Lagoa, 2019, p. 26), “argumentam
em sentido oposto e sdo da opinido que os beneficios fiscais aos PPR devem ser eliminados e investidos

no sistema publico de pensdes.”



5. Problemas exogenos
O presente capitulo tem como objetivo apresentar algumas conclusdes de estudos e reflexdes

levadas a cabo por entidades supranacionais relativamente a evolugdo de certos indicadores, que terdo
impacto na performance do sistema de pensdes portugués, bem como a recomendacdo de certas
orientagdes para melhorar a eficicia do sistema.

Comissdo Europeia

De modo a ser possivel compreender o impacto das evolugdes descritas do envelhecimento
demografico e estabelecer uma comparacdo com a média europeia, a Unido Europeia (UE)
projeta até 2070, trés racios que medem o grau de dependéncia dos idosos e dos inativos mais
jovens relativamente a populagdo ativa: o racio de dependéncia dos idosos (65+/20-64), o racio
de dependéncia dos mais idosos (80+/20-64) e o racio total de dependéncia (0-19 e 65+/20-64).
No tltimo ano de andlise, Portugal ocupa o 2° lugar do topo, com valores de 67.3 % e 30 % no
primeiro e segundo indicador respetivamente, apenas superado pela Polonia. No terceiro racio,
ocupa o lugar cimeiro com um récio de 103.3 % (European Commission, 2020). Em qualquer
um dos racios, como se pode constatar, Portugal esta acima das médias dos 27 paises-membros,
que sdo respetivamente: 59.2 %, 25.7 % e 95.3%.

Tabela 9 — Indicadores demograficos e macroeconomicos (previsao 2019-2070)

Indicadores 19-70 2019 2030 2040 2050 2060 2070

Expectativa de vida aos 65 anos 48 18,4 19,4 204 214 223 232
(Homens)

Expectativa de vida aos 65 anos 45 2.2 232 241 25.0 25.9 267

(Mulheres)

Populacio muito idosa (80 anos ou
mais) em % da populacio em 19,0 11,0 14,4 19,9 26,1 30,8 30,0
idade ativa

Populacio em idade ativa (20-64) -

. -1 908 6070 5648 5058 4 581 4379 4162
em milhares

Forca de trabalho disponivel (20-

. -1 374 4942 4 685 4226 3 884 3729 3568
64) — em milhares

Idade média efetiva de saida

(Total) 2,1 64,3 648 = 652 656 = 659 664

Taxa de dependéncia econdmica de

idosos (20-64) 31,5 44,9 56,0 69,5 79,8 78,6 76,4

Populacio idosa (65 anos ou mais)

em % da populagio total 11.1 22 26.5 30.9 33.7 334 33.1

Fonte: (European Commission, 2020)

OCDE
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OECD (2019) defende que as regras de aumentos de pensdes em Portugal deveriam se basear no
crescimento nominal dos salarios em vez dos reais e alerta para o impacto do problema da divida ptblica
na vulnerabilidade de um pais.

Apesar da elevada divida ptblica portuguesa, OECD (2019) conclui que o sistema de pensdes ndo
garante uma protecdo adequada contra a pobreza e exclusdo social, visto que por exemplo, em 2015, o
valor alocado ao decil de pensionistas com as reformas mais elevadas é superior em 4,5 vezes ao valor
transferido para o decil oposto. Essa razdo ¢ de apenas 2,1 quando considerada uma média dos paises
da OCDE.

FMI

O FMI defende que a geracdo atual de jovens trabalhadores estd sobrecarregada, visto que ira
suportar taxas mais altas do que as duas geracdes anteriores € que a sua pensao sera comparativamente
muito mais baixa. Relativamente ao sistema propriamente dito, o FMI explica que os pressupostos de
crescimento economico sustentado, diminuta taxa de desemprego ou divida publica sustentada nem
sempre se verificaram, o que gerou uma acumulagdo de direitos relativos a pensdes que tem um custo
muito elevado para as futuras gera¢des. O adiamento da entrada dos jovens no mercado de trabalho € os
inferiores salarios quando comparados com as décadas passadas, agrava o problema. E levantada até
que ponto a mesma equidade e eficiéncia poderia ser atingida com um menor gasto de despesas em
pensdes, visto que Portugal tem das maiores percentagens de popula¢do em risco de pobreza: cerca de
40 % dos gastos com pensdes sdo auferidos pelo quintil da populagdo com maiores rendimentos
(International Monetary Fund, 2013).

O relatério do FMI de 2016 (Gershenson et al., 2016), citado por Barradas & Lagoa (2019, p.15)
“propde que a contribuicao dos trabalhadores para a CGA aumente para melhorar o equilibrio financeiro
do sistema.”

Nag¢oes Unidas

A ONU esclarece que ¢ necessario encorajar os comportamentos de poupanca ao longo da vida em
Portugal. Os idosos na Europa dependem essencialmente das transferéncias publicas, ao contrario de
outras zonas geograficas como a Asia, que encontra na riqueza acumulada a principal fonte de
rendimento (United Nations, 2020).

Eurostat

Eurostat (2019) apresenta algumas comparagdes de Portugal com os restantes estados-membros da
UE, onde se destaca:

* Em 2016, 10.3 % do PIB dizia respeito ao pagamento de pensdes de velhice (ndo incorpora as
reformas antecipadas), o 5° maior racio da Europa;

* Em 2017, Portugal ocupava o 2° lugar na lista de paises com maior risco de pobreza na faixa

etaria igual ou acima dos 65 anos e o 3° na faixa anterior (55-64);



* O Eurostat prevé que Portugal apresente a maior percentagem da populagdo acima dos 55

anos, no ano de 2050 (47.1 %).
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6. Introducao do estudo da sustentabilidade
No ambito da sustentabilidade do sistema de pensdes em Portugal, Azevedo, et al., (2019) afirmam

que o estudo do mesmo deve procurar responder a dois problemas complementares: “o sistema de
pensdes portugués ¢ socialmente sustentavel?” e “o sistema de pensdes portugués ¢ financeiramente
sustentavel?”

Estas questdes pretendem responder se por um lado, o sistema esta estruturado para garantir um
nivel de rendimento adequado na reforma a todos os pensionistas e por outro lado, se as contribuigdes
sdo suficientes para cobrir as pensdes, evitando défices cronicos (Azevedo, et al., 2019)

Para estudar a sustentabilidade do sistema de S.S. portugués, é necessario considerar quer os dados
historicos recentes do sistema, quer os dados modelizados e previstos para as proximas décadas.

Na figura 6, apresenta-se a evolugdo das fontes de financiamento da S.S. desde 1977. Apesar de
abranger outros sistemas para além do previdencial (ndo inclui a CGA), é possivel concluir que existe
uma diminuicdo drastica do peso das contribui¢cdes por parte dos empregadores ¢ dos trabalhadores
(cerca de 91% para 55%). Esta evolucdo ¢ justificada pelo aumento da importancia do Sistema de
Protecdo Social de Cidadania, financiado por transferéncias do Estado (Barradas & Lagoa, 2019), pela
redugdo do numero de contribuintes por contrapartida do nimero de pensionistas e desempregados, o
incremento de medidas que abrangem a politica de rendimentos e de fomento do emprego por parte do

Estado e de politicas extraordinarias para cobrir os défices do Sistema Previdencial.

Figura 6 - Fontes de Financiamento da S.S. (%)"

Fonte: Barradas & Lagoa (2019)

4 A rubrica “Transferéncias correntes” inclui transferéncias do OE e do Fundo Social Europeu e a rubrica “Outras
receitas correntes” abrange entre outros elementos, o IVA consignado e Rendimentos.
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Analisando apenas o saldo do Sistema Previdencial entre 2002 e 2015 e desconsiderando as
transferéncias do OE, ¢é possivel observar uma diminui¢do ao longo do tempo, passando de um saldo
positivo em 2002, de cerca de 220 milhdes euros, para uma situagdo de défice em 2015 (Barradas &
Lagoa, 2019). O saldo negativo de cerca de 1500 milhdes no ano de 2012, destaca-se por ser um outlier
embora influenciado por fatores exdgenos como por exemplo a crise da divida soberana portuguesa

(figura 7).

S00000

2 000 00

Figura 7 - Saldo do Sistema Previdencial, sem considerar as transferéncias extraordindrias do OE
(milhares de euros)

Fonte: Barradas & Lagoa (2018)

Em 2015, para colmatar o défice do Sistema Previdencial, o Estado transferiu um montante de 1.220
milhdes, correspondente a 7.6 % da receita efetiva do sistema (tabela 10).

Tabela 10 - Receita efetiva do Sistema Previdencial em 2015

Sistema Previdencial Milhoes (€ %
Contribuigdes e Quotizagdes 14.042 87,5 %
Transferéncias do OE 1.220 7,6 %
Rendimentos 396 2,5 %
Transferéncias da CGA 122 0,8 %
Outras Receitas 267 1,7 %

Total 16.049 100 %

Fonte: Barradas & Lagoa (2019)

Comparando a evolug@o das despesas em pensdes em % do PIB com os restantes sistemas dos
paises-membros da Unido Europeia (UE), nos primeiros 15 anos do novo milénio, destaca-se o
posicionamento de Portugal como o quinto pais com maior crescimento neste periodo (4.9%), sendo

superado apenas pela Croacia, Bulgaria, Grécia e Chipre - figura 8 (Azevedo, et al., 2019).
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Figura 8 — Evolugdo da despesa em pensoes na UE, em % do PIB (2000-15)

Fonte: Azevedo, et al., 2019)

Um estudo produzido pelo FEFSS, com um horizonte temporal de 50 anos (2020-2070), permitiu
concluir que quando este esgotasse as suas reservas (previsao para o ano 2038), o saldo financeiro do
Regime Previdencial da S.S. passaria de um saldo nulo para um resultado de 3 700 milhdes negativos e
com uma tendéncia para atingir o dobro do défice em 2070 (figura 9). Avaliando em % do PIB, os
valores estimados para a mesma analise representam -1,7 % e -2.5%, respetivamente — figura 10

(Azevedo, et al., 2019).
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Figura 9 - Saldo Financeiro do Regime Previdencial da SS, antes e depois do FEFSS (Milhoes)

Fonte: Azevedo, et al., 2019)
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Importa salientar que este estudo ndo tem em conta os impactos da recente crise pandémica,
nomeadamente as despesas com medidas sociais de protegdo do emprego, que podera vir a retirar anos
de estabilidade ao fundo.

Trés indicadores utilizados por Azevedo, et al., (2019) que permitem estudar e quantificar a previsdo
da evolucdo do sistema e do valor das pensoes, ceteris paribus, sdo: o racio de beneficio das pensdes, a
taxa de substituicdo bruta das pensdes de velhice ¢ a taxa de pobreza dos pensionistas. Enquanto a
primeira medida compara o valor médio das pensdes processadas com o valor médio dos salarios em
vigor, a segunda relaciona a média do valor das novas pensdes com o Gltimo salario dos trabalhadores,
permitindo prever a quebra de rendimentos na passagem para a reforma. Ja o terceiro indicador, permite
interpretar a percentagem de pensionistas abaixo do limiar de pobreza definido. Carolo, et al. (2018a)
alertam para o facto da taxa de substitui¢do bruta ser uma média, que pode esconder taxas de substitui¢do
muito diferentes nos varios escaldes de rendimento e estimam que a tendéncia deste indicador nos mais
jovens se reflita em valores mais baixos, devido a introducdo de novas normas (por exemplo, o fator de
sustentabilidade®). Estes indicadores permitem averiguar a sustentabilidade social do sistema.

Azevedo, et al., (2019) apresentam estimativas para as proximas 5 décadas relativamente ao valor
das pensdes de velhice e dos racios apresentados supra — tabelas 11 e 12, e concluem que apesar do
aumento previsto das pensodes de velhice nas proximas décadas, estas ndo evitam a diminui¢do da
desigualdade entre a populagido reformada e ativa (racio de beneficio das pensoes) nem o agravamento
da pobreza entre pensionistas acima de 65 anos em 4.9 %.

Tabela 11 — Valores médios das pensées de velhice a precos de 2018 (2020-70)

2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060 | 2070
482€ | 505€ | 547€ | 643€ | 759€ | 924¢€
Fonte: Azevedo, et al., (2019)

5 Defini¢do apresentada no capitulo “Reformas”



Tabela 12 — Indicadores de sustentabilidade social (2020-70)

2020 2030 2040 2050 2060 2070

Racio de beneficio 0.45 0.42 0.39 0.38 0.38 0.39
Taxa de substituicao bruta 65% 70% 69 % 67 % 66 % 68 %
Limiar de pobreza (a precos de 2018) 458€ 491 € 534 € 604 € 676 € 770 €
Taxa de pobreza dos pensionistas 95% 11% 123% 132% 141% 154%
(+65)

Fonte: Azevedo, et al., (2019)

Adicionando outro indicador a analise, nomeadamente o racio de suporte, isto €, a relagdo entre o
numero de contribuintes por 100 pensionistas, estima-se que a partir do fim da década de 40 esse racio
seja, pela primeira vez, inferior a 100 (figura 11) e prevé-se que no periodo analisado (20-70) o nlimero

de contribuintes por 100 pensionistas, diminua cerca de 46.
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Figura 11 — Evolugdo prevista do rdcio de suporte (contribuintes/100 pensionistas)
Fonte: (Carolo, et al., 2018a)

A primeira conclusdo € que os fundos proprios gerados no sistema de pensdes nao sdo suficientes
para garantir os compromissos atuais e futuros, o que obriga a transferéncias regulares do OE. Note-se
que algumas destas transferéncias estdo associadas a politicas com outros fins, nomeadamente a de
redistribuicdo ou a da inclusdo social. Em 2016, 38% dos pensionistas recebiam uma pensdao minima
financiada por transferéncias do OE (Azevedo, et al., 2019). A segunda conclusdo permite inferir que o
sistema vai potenciar o aumento da taxa de pobreza dos pensionistas bem como a queda dos rendimentos
na reforma quando comparados com os salarios dos trabalhadores no mesmo periodo.

Depreende-se assim que o sistema ndo consegue dar respostas as duas questoes enunciadas.
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Azevedo, et al., (2019) estudaram o impacto individual da introdugéo de trés propostas de natureza
conjuntural implementadas separadamente, ceteris paribus, com vista a melhorar a sustentabilidade. As
trés propostas consistiram em: adiar a idade da reforma, aumentar as taxas contributivas e reduzir a taxa
de formagdo anual® e consequentemente, o valor das pensdes. O estudo inferiu que estas medidas apenas

adiam o problema em alguns anos, mas a custa dum impacto social consideravel.

® Taxa que estabelece a percentagem dos ganhos anuais a considerar para o calculo da penséo (Azevedo, et al.,
2019)



7. Reformas
Do capitulo anterior, depreende-se que € necessario introduzir novas medidas no sistema de pensoes

portugués, de modo a combater os problemas que se antevé, fruto da incapacidade do sistema se adaptar
as altera¢Oes demograficas e as novas condigdes do mercado de trabalho.
Deste modo, Carolo, et al. (2018a, pp. 22) explica:
“Porém, o sistema de Seguranga Social portugués ja incorpora mecanismos de ajustamento
para fazer face a este hiato — temporalmente crescente — entre despesa e receita, como é o caso
do fator de sustentabilidade incorporado na formula de cdalculo das pensoes, o qual tem em
consideragdo a evolugdo da esperanca média de vida. Ndo obstante, apesar de este fator ser
um mecanismo relativamente eficiente para o longo prazo, o mesmo ndo acontece se

bl

considerarmos um periodo temporal mais curto.’

7.1. Fator de sustentabilidade
O fator de sustentabilidade da S.S. é um corte na pensdo que penaliza as reformas antecipadas. O

calculo deste fator resulta da evolugdo da esperanca média de vida aos 65 anos do ano antecedente ao
pagamento da pensdo face ao valor do indicador em 2000. Quanto maior for a evolug¢do da esperanga
média de vida aos 65 anos, maior vai ser a penalizagao.

No ano de 2021, o Fator de sustentabilidade a aplicar aos novos reformados cifrou-se em 0,8446
(redugdo da pensdo = 15.54%). Um agente econémico que se reformou antecipadamente nesse ano e
que estimou receber através do calculo dos seus salarios uma pensdo no valor de 1500 €, aplicando o

fator de sustentabilidade, ira receber apenas uma pensdo bruta de 1.266,90 € (Social, 2021).

7.2. Perspetivas complementares
Tal como o BM, Cardoso (2019) defende que uma solugdo duradoura para o financiamento das

pensdes tem como base incluir um pilar de capitalizagdo de contribuicdo definida, apesar do risco que
acarreta para os beneficiarios.
Cardoso (2019, pp. 28-29) afirma:

“Uma solugdo duradoura para o financiamento das pensoes tera de implicar a racionalizagdo
integrada do sistema, incluindo um pilar de capitalizagdo, de contribui¢do definida, que
inevitavelmente atribui aos beneficidarios uma parcela de risco, sempre salvaguardando os mais
vulneraveis. Contudo, para que os beneficiarios possam em consciéncia e com eficdcia assumir
esse risco, as politicas tém de ser transparentes e previsiveis. Tem, além disso, de proporcionar-
lhes informagdo independente, facilmente acessivel, completa e atualizada sobre as perspetivas
que se oferecem e sobre os resultados das medidas tomadas. A op¢do por frequentes alteragoes
paramétricas ou de fontes de financiamento e por intengoes insuficientemente fundamentadas,
acompanhadas de informagdo escassa e confusa, apenas acentua a perda de confianga e agrava

os riscos.”
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Em Portugal, o PPR ¢é o produto que mais se identifica com esta proposta. Contudo, conforme os
dados apresentados, ainda é parcamente consideravel a populagdo que possui estes fundos e os reforca
regularmente. Alguns motivos que podem justificam este comportamento sdo: a baixa literacia
financeira dos cidaddos, o receio de perda de capital (nem todos os PPR asseguram o capital investido),
a aptiddo pela poupancga do curto prazo ou consumo imediato e sobretudo pela neutralidade dos agentes

em relagdo ao longo prazo.

7.3.  Limites as possibilidades de reforma
Apesar dos fatores analisados que afetam o sistema de pensdes, nomeadamente as pressoes

demograficas, econdomicas e comportamentais, Carolo, et al. (2018a) defendem que os governos
assistem a dois tipos de restricdes que condicionam a sua atuagdo: or¢amentais e legais. No caso
portugués, o peso elevado da divida publica ¢ a existéncia de défices cronicos, reduzem a manobra
orgamental para aumentar a despesa publica em pensdes ou uma possivel implementa¢do duma nova
arquitetura do modelo (custos de transi¢do). Por outro lado, algumas propostas de reformas podem ser
rejeitadas pelo Tribunal Constitucional, visto afetarem alguns direitos ja adquiridos e consolidados pelos
intervenientes no sistema.

“Note-se, além disso, que a propria CRP ndo faz qualquer referéncia expressa a justiga
intergeracional, excecdo feita a uma breve referéncia no dominio ambiental — ¢ ai enquanto
“solidariedade” e ndo “justiga” (Art.° 66, n.° 2).” (Carolo, et al., 2018a, pp. 27)

Carolo, et al. (2018c) explicam que em Portugal, existem dois lados opostos no que diz respeito a
percegao da problematica da reforma do sistema: “o lado esquerdo da barricada”, que corresponde a um
grupo que incorpora atuais pensionistas, reformados e os contribuintes perto do fim de ciclo de trabalho,
que defende uma posi¢cdo imobilista, protetora da heranga social, isto é, dos encargos associados a
direitos atribuidos no passado; e por oposi¢do natural, “um lado direito”, que estd consciente da
insustentabilidade or¢camental e propde uma inevitavel reforma estrutural, nomeadamente o desenho de
um novo sistema baseado na proposta do BM. Carolo, et al. (2018c) concluem que as reformas tardias
do Estado tém como justificagdo o facto dos pensionistas terem um peso significativo no grupo de
votantes efetivos.

Por sua vez, Carolo, et al. (2018c) defendem que os problemas financeiros derivam essencialmente

da evasdo contributiva por parte das empresas.



8. Modelo do agente inicial
O presente capitulo tem como objetivo determinar o valor da pensdo de acordo com as regras em

vigor e aferir se estas estdo alinhadas e adequadas ao objetivo de sustentabilidade do sistema.

Em primeiro lugar, importa analisar se o total da soma das contribui¢des de um agente modelo ¢
suficiente para cobrir as despesas previstas da sua pensdo. Este agente cumpre os requisitos ideais
exigidos pelo sistema para auferir a sua pensdo sem penalizagdes ¢ de modo a colocar em causa a
sustentabilidade do mesmo. Os seus pressupostos demograficos e sociais tém como bases as projegoes
da CE (European Commission, 2020). Os seus valores foram estimados por excesso, com excec¢do da
esperanca média de vida. Assume-se que o valor temporal financeiro ja esta incorporado no aumento
salarial nominal.

Deste modo, é necessario apresentar as caracteristicas/variaveis que definem o agente ¢ o seu
processo contributivo:

* O agente completou 25 anos no inicio de 2021 (foco prospetivo e ndo retrospetivo do
problema)

* Apesar de ja estar inserido no mercado de trabalho, o inicio dos descontos para a S.S. ocorre
na data do 25° aniversario. Por simplificagdo dos calculos, a data de aposentagdo e de falecimento sera
a mesma do dia do seu aniversario;

* As percentagens contributivas a aplicar ao salario bruto, sdo as definidas atualmente pela S.S.:
11% a cargo do trabalhador e 23,75 % a cargo do empregador. Por questdo de simplicidade de calculos,
o valor das mesmas vai ser calculado anualmente.

* O pagamento das contribui¢des € obrigatdrio e ¢ feito através de retencdo na fonte;

* O agente trabalha por conta de outrem;

* O salario inicial ¢ igual ao salario médio nacional de 2019’ (PORDATA), que ¢ o valor
disponivel mais recente — 1.005,10 €. Visto que o ano 2020 foi um ano particular ¢ a taxa de inflagdo
foi nula, optou-se por ndo atualiza este valor. O valor médio esta de acordo com o inicio de carreira do
agente, associado a habilitagdes literarias superiores a média nacional;

* O ciclo de rendimentos reais ¢ crescente, acompanhando a evolugdo prevista por defeito por
Azevedo, et al., (2019, pp. 54) — “finalmente, em linha com a metodologia adotada pela CE (2017),
prevemos que os saldrios aumentem em fun¢do dos ganhos de produtividade do trabalho. Tal significa
que, no periodo entre 2035 e 2070, os salarios deverdo crescer a taxas entre os 1,5% e 2% ao ano.”;

* O crescimento dos salérios dar-se-a no principio de cada ano e inicia em 2022;

* Nao haverd distingdo do sexo para efeitos de determinagdo do salario ou do periodo

contributivo (a tendéncia a longo prazo sera a diminui¢ao das desigualdades de género);

" Corresponde a remuneragdo de base mensal e é definido como o montante que o empregado tem direito a
receber todos os meses pelo horario normal de trabalho
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* O periodo contributivo é completo, continuo ¢ tem uma duragdo de 44 anos. Este valor foi
calculado por excesso, sendo superior ao periodo minimo contributivo exigido pelas regras atuais (40
anos) e encontra-se acima do nimero médio de anos da carreira contributiva registado em 2018, 27.8
anos (L.P., 2021b). O agente quando se reformar tera 69 anos de idade, estara acima da previsdo para a
idade média efetiva de saida do mercado de trabalho (65.9) na década e dessa forma, ndo ha lugar a
qualquer penalizagdo na sua pensdo (tabela 9);

* O modelo tera em consideragdo para calculos de esperanca média de vida, uma média
ponderada igual entre os homens e as mulheres, segundo as projecdes da CE (tabela 9). Neste caso, a
duragdo do periodo como pensionista sera assim de 20 anos (completos), visto que a esperanca média
de vida aos 65 anos na década de 60 sera ((25.9+22.3) /2=24.1). Desta forma, o ano de falecimento do
agente coincide com a esperanca média de vida na década de 60 (65 + 24.1 =89.1);

* Os pagamentos dos subsidios de férias e de natal estdo incluidos tanto no ativo como na
reforma;

* O valor das pensoes ¢ constante. Como se perspetiva um forte envelhecimento demografico e
um agravamento de dificuldades no sistema, estima-se que ndo havera aumentos nas pensoes. No caso
de existirem revisdes positivas no valor das pensdes, significa que o sistema tem espago orcamental ¢
desta forma, melhora os indicadores de sustentabilidade social do presente estudo.

A Comissdo do Livro branco da Seguranga Social (1998) e Corréa de Aguiar (2015, citados por
Barradas & Lagoa, 2019) defendem que “a TSU global ¢ a sua desagregagdo deviam ser calculadas
tendo em conta o custo atuarial de cada risco coberto.” Na tabela 13, é possivel observar a desagregacdo
da Taxa Social Unica (TSU) entre o periodo de 1993 ¢ 2009 de acordo com a sua finalidade, isto &, se
as contribuigdes sdo alocadas a pensdes de velhice ou subsidios de maternidade e desemprego, por
exemplo. Relativamente as pensdes de velhice, a percentagem alocada tem aumentado
significativamente, atingindo os 20.21 % dos salarios brutos em 2009.

Tabela 13 — Desagregacdo da Taxa Social Unica

Riscos 1993 1999 2009
Encargos familiares 2,8 2,15 -
Doenga 33 3,05 1,41
Doenga Profissional 0,5 0,5 0,5
Maternidade e parentalidade 0,5 0,73 0,76
Desemprego 3,5 5,22 5,14
Invalidez 6,9 3,42 4,29
Velhice 13,9 16,01 20,21
Morte 4,1 3,67 2,44
Total 35,5 34,75 34,75

Fonte: Barradas & Lagoa (2019)



Comparado o valor da TSU formada quer pela componente do trabalhador quer pela componente
do empregador a nivel dos paises da Europa do Sul, é possivel observar que em média, no ano de 2015,
a taxa conjunta formada e alocada para o sistema de pensdes portugués ¢ inferior a média ndo ponderada
dos 6 paises da OCDE descritos no quadro infra — tabela 14.

Tabela 14 — Taxa de contribuig¢do obrigatoria para os sistemas de pensoes publico e privado

9,8 11,45 21,25
9,5 9,5 19

9,19 23,81 33

6,67 13,3 19,97
6,4 13,8 20,2
4,7 23,6 28,3
7.71 15,91 23,62

Fonte: Barradas & Lagoa (2019)

Desta forma, assume-se que apenas os valores equivalentes a TSU a cargo do empregador serdo
aplicados integralmente no sistema de pensdes (23.75 %). O remanescente das contribuigdes sera
alocado ao remanescente das despesas da S.S., conforme discriminado na tabela 13.

8.1. Calculo do valor da pensio

Apresentado o agente padrdo e as caracteristicas das suas contribui¢des, importa calcular o valor da
pensdo. O valor da pensdo vai ser calculado primeiro de forma automatica e posteriormente, de forma
analitica.

A S.S. (através do seu site), disponibiliza um instrumento de simulagdo de pensdes através de duas
oticas: o simulador automatico e o simulador a medida. Enquanto o primeiro estima a pensdo bruta
através dos rendimentos auferidos até a data e define os critérios para prever os futuros rendimentos, o
simulador & medida da a opg¢@o ao utilizador para definir os seus proprios pardmetros, nomeadamente
os rendimentos que espera obter no futuro e/ou simular o impacto na pensdo conforme diferentes
momentos de aposentacao.

Utilizando o simulador a medida para calcular o valor da pensdo do agente modelo, escolheu-se a
data da reforma prevista (01-01-2065) e foram inseridos os salarios que incorporam os pressupostos

mencionados supra (tabela 15).
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Tabela 15 — Saldrios do agente modelo

ANO VALOR ANO VALOR ANO VALOR ANO VALOR

(9] () © ©

2021 14071,40€ 2032 16575,39€ 2043 1952496€ 2054  2299941¢€
2022 14282,47€ 2033 16 824,02€ 2044 19817,84€ 2055  23344,40€
2023 14496,71€ 2034 17076,38€ 2045 20 115,11 € 2056 23 694,57 €
2024 14714,16 € 2035 17332,53€ 2046  20416,83€ 2057 24 049,99 €
2025 14934,87€ 2036 17592,52€ 2047 20723,08€ 2058 24410,74€
2026 15158,89€ 2037 17856,40€ 2048  21033,93€ 2059  24776,90 €
2027 15386,28€ 2038 18 12425€ 2049 21349,44€ 2060  25148,55¢€
2028 15617,07€ 2039 18396,11€ 2050  21669,68€ 2061 25 525,78 €
2029 15851,33€ 2040 18672,05€ 2051 21994,73€ 2062  25908,67 €
2030 16 089,10 € 2041 18952,14€ 2052  22324,65€ 2063 26 297,30 €
2031 1633043 € 2042 19236,42€ 2053 22 659,52€ 2064 26691,75€
Fonte: elaboragio propria

Desta forma, obteve-se o seguinte output (tabela 16):

Tabela 16 - Output do simulador a medida

Valor bruto estimado da pensao 1654,51 €
Bonificacao 228,20 €
Idade a data de reforma 69 anos
Idade de reforma sem penaliza¢des em 2065-01-01 67 anos e 8 meses
Meses de bonificacido apos os 67 anos e 8 meses 16

Fator de bonificacido 1,16

Valor da pensdo sem bonificacio 1.426.30 €

Fonte: Social (2021)
No dia da reforma do agente modelo, a S.S. prevé que a idade da reforma sem penalizagdes seja de
67 anos e 8 meses. Visto que o agente modelo vai se reformar com 69 anos, tem direito a uma
bonificag¢do de acordo com o nimero de meses que adiou a tomada da pensao, neste caso 16 (artigo 37°,
Decreto-Lei n.° 187/2007). Para carreiras contributivas superiores a 40 anos, a taxa de bonificacdo
mensal ¢ 1 %, o que no caso do agente ideal perfaz um fator de bonificacdo de 1.16. Prevendo
dificuldades no sistema de pensdes, ndo se espera que estas bonificagdes sejam para manter, pelo que se
vai excluir de analise. Sendo assim, o valor bruto estimado da pensao ¢ de 1.426,30 €.
Finalizado o célculo da pensao através do simulador de pensoes, € necessario apresentar as regras
atuais para o calculo da pensao de forma analitica.
Primeiramente, ¢ importante definir a idade minima para estar elegivel para a passagem a reforma.
O quadro seguinte resume as idades minimas sem penalizagdo para o ano de 2021 bem como a carreira
minima contributiva. A titulo explicativo:
* a idade minima da reforma para 2021 ¢é de 66 anos ¢ 5 meses. No entanto, quem efetuou mais
de 40 anos de descontos, pode iniciar mais cedo o seu processo para se reformar conforme a tabela 17.
Existe uma correlacdo negativa entre a idade da reforma minima sem penalizagdo e o periodo

contributivo minimo.



Tabela 17 — Idade minima para iniciar a pensdo sem penalizag¢do e respetiva carreira no ano 2021

Idade a que pode
Carreira iniciar a pensao O que acontece se iniciar a pensio antes?
Contributiva em 2021, q P :

sem penalizacio
Nao pode, a menos que preencha os requisitos do regime
de antecipacdo por desemprego de longa duragdo ou de

<40 anos . . SO ~
66 anos ¢ 5 meses um regime especial de antecipacao para profissdes

desgastantes

40 anos , ~ . .
Tera uma pensdo calculada ao abrigo do regime de

41 anos 66 anos e 2 meses o oot o
antecipac¢ao por flexibilizagdo, com penalizagdo por cada

42 anos 65 anos e 10 meses n S L
més de antecipacgdo face a idade pessoal de reforma

43 anos 65 anos e 6 meses . . oo
(coluna a esquerda). Ver adiante as possibilidades de

44 anos 65 anos e 2 meses antecipagio

45 anos 64 anos e 10 meses ’

46 anos 64 anos ¢ 6 meses Se comegou a descontar antes dos 17 anos de idade, podera
ter uma pensdo calculada ao abrigo do regime de
antecipacdo por carreiras muito longas, sem penalizagdo, a

/IS () IS O 2 TR partir dos 60 anos. Ver adiante as possibilidades de
antecipacao.

48 anos 63 anos ¢ 10 meses  Podera ter uma pensdo calculada ao abrigo do regime de

49 anos 63 anos e 6 meses antecipacao por carreiras muito longas, sem penalizagio, a

50 anos 63 anos e 2 meses | partir dos 60 anos. Ver adiante as possibilidades de

51 anos 62 anos e 10 meses  antecipagéo.

Fonte: Social (2021)

No dia de aposentacdo, o agente ideal completa 69 anos e 44 anos de descontos. De acordo com as
previsoes da CE para a evolug@o dos dados relacionados com o mercado de trabalho e com o simulador
de pensdes, prevé-se que nestas condigdes o agente esta isento de qualquer penalizagdo.

O proximo passo no calculo da pensdo esta relacionado com a data da inscrigdo na S.S. por parte
do agente, isto ¢ antes ou depois do dia de referéncia: 01/01/2002. Na analise, apenas serdo abrangidas
situagOes posteriores a esta data.

Para o calculo da remuneracdo de referéncia (RR), que ira servir de base para o calculo da
pensdo, ¢ necessario considerar os 40 melhores anos de remuneragoes.

RR =TR a dividir por (n x 14)

TR — total das remuneracdes de toda a carreira, até ao limite de 40 anos

n — Numero de anos de descontos (no minimo 15 ¢ no maximo 40)

Como o agente padrao tem no minimo 21 anos de descontos, a sua pensao ¢ determinada de acordo

com a seguinte informacao (tabela 18):
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Tabela 18 — Calculo da pensdo conforme as regras da S.S.

Se a remuneracao de referéncia for: A pensao € igual a:
Igual ou inferior a 1,1 IAS RRx%2,3%x>n
Superior a 1,1 IAS e igual ou inferior a 2 IAS (1,11AS%2,3%xn) + [(RR—1,1IAS) x2,25%xn]
(1,1IAS%2,3%x*n) + (0,91AS*%2,25%*n) +
[RR-2 IAS) x2,2%xn]
(1,1TAS%2,3%x*n) + (0,91ASx2,25%x*n) +
(21ASx%2,2%x*n) + [(RR—4 IAS)*2,1%xn]
(1,1IAS%2,3%x*n) + (0,91AS*%2,25%*n) +
Superior a 8 IAS (2IAS%2,2%x*n) + (41AS*%2,1%X*n) +
[(RR—8 TAS) x2%xn]

Superior a 2 IAS e igual ou inferior a 4 IAS

Superior a 4 IAS e igual ou inferior a 8 IAS

Fonte: Social (2021)

O Indexante dos Apoios sociais (IAS) serve como referéncia para os varios apoios sociais atribuidos
pelo Estado Portugués, nomeadamente o subsidio de desemprego, rendimento social de insergdo ou para
determinar o valor isento do pagamento de IRS.

Atualmente, o valor do IAS (Indexante de apoios sociais) cifra-se em 438,81 €. Através da analise
das formulas de calculo da pensdo e do objetivo do IAS, é possivel concluir que se considerar um valor
superior para este indicador (tendéncia de longo prazo), as pensoes terdo um valor ligeiramente superior.
Desta forma, optou-se por estimar este valor por defeito: os indicadores para averiguar a sustentabilidade
social serdo melhores com um valor de IAS superior e relativamente a sustentabilidade financeira, o
valor do IAS aumentara para acompanhar o nivel econdémico, pelo que os saldrios também
acompanhardo essa tendéncia a longo prazo.

A remuneragdo de referéncia (1.447,29 €) ¢é superior a 2 IAS ¢ inferior a 4 IAS. Utilizando a
formula respetiva, determina-se que o valor da pensdo corresponde a 1.300,82 € (18.211,54 € anuais).
Visto que o agente ndo se reformou antecipadamente, ndo ¢é necessario aplicar o fator de
sustentabilidade.

A desigualdade entre as duas pensdes é de 125,48 € (1.426,30 € - 1.300,82 €). O inico pardmetro
que assume um valor diferente nas duas oticas de calculos é o IAS. O simulador de pensdes prevé que
este indexante em 2065, seja de 2.462,62 €®. Ora, este valor € algo irrealista porque significa que o nivel
de vida em 40 anos aumentara cerca de 5.6 vezes, e que um indice de apoios sociais € superior em 1.000
€ a uma pensdo de um contribuinte que auferiu no seu ciclo de vida, um salario médio da economia.

Assim sendo o valor da pensdo a considerar ¢ 1.300,82 €.

8 Este valor foi calculado através de uma equacdo em que no primeiro membro se considerou a pensio calculada
pelo simulador (1.426, 30€) e no segundo membro a féormula, (1,1TAS%2,3%xn) + (0,9TAS*2,25%*n) + [RR-2
[AS)*2,2%xn] em que o tnico pardmetro desconhecido ¢ o IAS.



8.2. Saldo Contributivo

Calculado o valor da pensdo do agente modelo, ¢ importante verificar se as contribuigdes ao longo
da carreira contributiva sdo suficientes para pagar a pensdo no momento da sua reforma. Apesar do
sistema portugués ser um regime de beneficio definido, é fulcral para a sustentabilidade do sistema que
este equilibrio das contas se verifique ou que esteja proximo de um saldo nulo, caso contrario é
necessario uma injec¢do incessante de fundos por parte do Estado ou de taxas de rentabilidades do FEFSS
muito positivas como mecanismo de compensacao.

Na tabela 19, ¢ apresentado um resumo de alguns indicadores fruto da relagdo entre as
contribuicdes e as pensodes do agente em questio:

Tabela 19 — Output do modelo

% para a S.S. alocado a pensoes 23,75%
Total das remuneracoes 868 048,74 €
Total das remuneracoes (40) 810 484,00 €
Total de contribuicoes 206 161,57 €
Total de pensodes 364 230,70 €
Excedente/défice de contribuicoes -158 069,13 €
Rentabilidade anual minima de equilibrio 1,33%
Saldo percentual -76,67%

Fonte: elaboragdo propria

» Apesar das contribui¢des para a S.S. estarem divididos entre entidade patronal (23.75 %) e
colaborador (11 %), apenas 23.75 % das mesmas sdo alocadas para as pensoes de velhice.

* O total das remuneracdes € a soma dos salarios anuais durante os 44 anos de carreira
contributiva. Iniciou-se no valor inicial do modelo e depois aplicou-se anualmente uma taxa de
capitalizagdo dos salarios referentes (que inclui a evolugdo do PIB real e da inflagdo) - pressupostos do
agente modelo;

* O total de remuneragdes abrange apenas os 40 melhores salarios (neste caso, os tltimos 40
anos de trabalho);

* O total de contribui¢des ¢ calculada pela soma de todas as contribui¢des mensais do agente
alocadas para o sistema de pensoes;

* O total das pensdes corresponde ao valor da pensdo apurada a multiplicar pelo nimero de anos
previstos de reforma. O valor da pensdo permanece constante visto que o sistema podera nao ter
capacidade de suportar aumentos, pelo que a norma da prudéncia, aconselha a ndo incorporar os
mesmos.

* O excedente/défice de contribuicdes € a diferenca entre o total das contribui¢des alocadas ao
sistema e o total de pensdes previstas.

* O saldo percentual corresponde ao valor do indicador do ponto anterior em relagdo ao total de

contribuicoes.
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* A rentabilidade minima anual de equilibrio determina qual ¢ a taxa de juro minima anual
necessaria para a capitalizacdo do total de contribui¢des do agente, desde o seu primeiro ano de
descontos, de modo a igualar o total de pensdes e evitar a criacdo de uma divida individual adicional.

A principal conclusdo a retirar ¢ que a soma das contribuigdes ndo ¢ suficiente para suportar as
pensoes previstas. O défice percentual deste exercicio situa-se nos 76.67 %. Ceteris paribus, € necessario
que a partir do primeiro ano de descontos, a S.S. aplique o total de contribui¢des previstos nos mercados
financeiros e obtenha no minimo uma rentabilidade média anual de 1.33 %. No entanto, como a
rentabilidade anual do FEFSS desde o seu inicio ronda os 4.59 %, o que mantendo a mesma
performance, sera suficiente para suportar as despesas futuras do sistema.

A conclusdo € que a sustentabilidade financeira do sistema esta dependente ndo apenas do volume
das contribuigdes, mas sobretudo da performance dos mercados financeiros, nomeadamente da carteira
selecionada pelo FEFSS.

Contudo, para concluir a analise da sustentabilidade, ¢ necessario averiguar qual o impacto da nova
pensao no nivel de vida dos reformados, bem como comparar com os salarios médios auferidos durante
a vida ativa.

Sendo assim, a tabela 20 apresenta os indices dos dois principais indicadores para medir a
sustentabilidade social do sistema:

Tabela 20 — Indicadores de sustentabilidade social

Salario médio 19 728,38 €

Rdcio beneficio de todas as contribuigoes 92.31 %
Ultimo saldrio 26 691,75 €

Taxa de substituicdo bruta das pensoes 68.23 %

Fonte: elaboragdo propria

* O salario médio ¢ determinado pelo quociente entre o total de remuneragdes e o nimero de
anos de descontos.

Analisando a relacdo da pensdo calculada com os salarios auferidos pelo nosso agente, ¢
possivel observar que a penséo consiste em 92,31 % do salario médio ao longo da carreira contributiva,
mas corresponde apenas a cerca de pouco mais do que 2/3 do Gltimo salario auferido.

Apesar da pensdo calculada estar proximo da pensdo média auferida pelo nosso agente durante
o ciclo de vida ativo, ¢ possivel prever uma quebra abrupta dos rendimentos relativamente aos tltimos
salarios anuais. Esta reducdo expressiva do curto prazo tem um impacto muito significativo no bem-
estar do agente, particularmente no seu poder aquisitivo de bens e servigos e na sua disciplina

or¢amental, sendo essencial procurar atenuar este saldo deficitario.



9. Modelo do Plano de Contribuicao Definida

Uma reforma que tem sido cada vez mais adotada nos paises com sistemas de pensdes mais
eficientes ¢ a substituicdo gradual do peso do sistema de beneficio definido por um sistema de
contribuicdo definida.

Visto que a arquitetura do sistema atual apenas ndo consegue responder a quebra abrupta de
rendimentos na passagem para a reforma, a solugdo passara por manter a base do mesmo e explorar uma
alternativa para adiar algumas poupangas para o futuro. No caso do agente padrdo, o objetivo sera
estudar a implementagdo de um sistema complementar obrigatdrio onde o agente para além de descontar
os 11 % para o sistema tradicional (e 23, 75 % da entidade patronal), estaria a descontar mais uma
percentagem do seu salario bruto (1 %) e a entidade patronal descontava na mesma propor¢do. No
entanto, estes descontos seriam alocados para um fundo proprio em que as contribuigdes estavam
registadas em nome dos respetivos contribuintes e seriam investidos nos mercados financeiros de forma
a obter um rendimento extra. Esta medida para o colaborador é apenas uma afetagdo de recursos, visto
que em vez de economizar para um deposito a ordem, este dinheiro poupado tinha oportunidade de ser
rentabilizado e até aplicado na economia (as quantias depositadas s6 sdo afetadas para a economia
quando o banco atribui um empréstimo a um particular ou uma empresa). Para o empregador, seria mais
um custo a suportar, mas que garantiria um maior rendimento futuro na sociedade, um equilibrio
intergeracional, uma salvaguarda do poder de compra dos cidaddos, uma oportunidade de maior
investimento nos mercados financeiros, a possibilidade de beneficio fiscal (para quem atribuisse uma
taxa maior, teria uma dedugdo no Imposto Sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas) e maior bem-
estar e satisfagdo dos colaboradores (Beneficios p6s-emprego).

A taxa de referéncia anual para a performance dos mercados sera igual a observada pelo FEFSS
desde a sua criagdo, visto que podera ser este fundo ou outro similar (mas com 0 mesmo propdsito) a
gerir este novo PCD.

Aplicando um PCD através duma taxa de 1 % a cargo do empregador e 1 % a cargo do
colaborador para os mesmos salarios e pensdes assumidos anteriormente no agente de referéncia, bem
como uma taxa de rentabilidade anual de 4.59 %, teriamos o seguinte output de contribui¢des (tabela
21):

Tabela 21 — Contribuicoes e capitalizagoes da medida PCD

Ano  Contribuigoes fZZ:Z?;ZZ’:; Ano  Contribuigoes fZZ:Z?;ZZ’:; Ano  Contribuigoes fZZ:Z?;ZZ’:;
2021 281,43 € 1938,40€ 2036 351,85 € 1236,18€ 2051 439,89 € 788,35 €
2022 285,65 € 1881,14€ 2037 357,13 € 1199,66 € 2052 446,49 € 765,06 €
2023 289,93 € 1825,56€ 2038 362,48 € 1164,22€ 2053 453,19 € 742,46 €
2024 29428 € 1771,63€ 2039 367,92 € 1129,82€ 2054 459,99 € 720,52 €
2025 298,70 € 1719,28€ 2040 373,44 € 1096,44€ 2055 466,89 € 699,24 €
2026 303,18 € 1668,49€ 2041 379,04 € 1064,05€ 2056 473,89 € 678,58 €
2027 307,73 € 1619,20€ 2042 384,73 € 1032,61€ 2057 481,00 € 658,53 €
2028 312,34 € 1571,36 € 2043 390,50 € 1002,11€ 2058 488,21 € 639,08 €
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2029 317,03 € 152494€ 2044 396,36 € 972,50 € 2059 495,54 € 620,19 €
2030 321,78 € 1479,88€ 2045 402,30 € 943,77 € 2060 502,97 € 601,87 €
2031 326,61 € 1436,16€ 2046 408,34 € 915,89 € 2061 510,52 € 584,09 €
2032 331,51 € 1393,73€ 2047 414,46 € 888,83 € 2062 518,17 € 566,83 €
2033 336,48 € 1352,55€ 2048 420,68 € 862,57 € 2063 52595 € 550,09 €
2034 341,53 € 1312,59€ 2049 426,99 € 837,08 € 2064 533,84 € 533,84 €
2035 346,65 € 1273,82€ 2050 433,39 € 812,35 €

Fonte: elaboragdo propria

As contribui¢des acumuladas correspondem a capitalizagdo do montante total de contribuigdes

desse ano conforme o numero de anos remanescentes para a reforma. O total de contribuigdes efetuadas

pelo agente vai aumentando em cada ano fruto do aumento salarial. Em sentido oposto, o total das

contribui¢cdes acumuladas correspondente tem tendéncia a diminuir visto que o nimero de anos

remanescentes para capitalizar ¢ menor.

Incluindo o valor total das contribuigdes acumuladas da medida PCD na pensdo do agente ideal,

¢ possivel recalcular alguns indicadores bem como estudar o impacto desta reforma no racio beneficio
e na taxa de substitui¢do bruta — tabela 22.

Tabela 22 — Output do modelo do PCD

Total das contribuicoes PCD 17 360,97 €
Total das contribuicées acumuladas PCD 48 075,54 €
Lucro/prejuizo 30 714,57 €
Total de pensées ¢/ PCD 412 306,24 €
Calculo da nova pensao anual 20 615,31 €
Melhoria da pensao 2 403,78 €
Impacto mensal 171,70 €
Taxa de rentabilidade acumulada 176,92%
Salario médio 19 728,38 €
Racio Beneficio de todas as contribui¢des ¢/ PCD 104,50%
Impacto da medida — racio beneficio 12,18%
Ultimo saldrio 26 691,75 €
Taxa de substituicao bruta das pensées ¢/ PCD 77,23 %
Impacto da medida — taxa de substitui¢io bruta 9,01 %

Fonte: elaboragdo propria

* O total das contribui¢des PCD ¢ calculado pela percentagem total aplicada ao PCD, neste caso
2 %, sobre o total das remuneracoes;

* A capitalizagdo de todas as contribuicdes com uma performance anual média de 4.59 %
corresponde ao Total das contribui¢cdes acumuladas PCD;

* Lucro/prejuizo mede a diferenga entre o total das contribuicdes acumuladas e o total das
contribui¢des realizadas. Se o saldo for positivo (negativo), significa que a performance foi positiva

(negativa);



* O total das pensdes com PCD ¢ a soma do total das pensdes iniciais com o acréscimo do total
das contribui¢des acumuladas;

* O calculo da nova pensdo ¢ calculado da seguinte forma: (Total das contribuigdes acumuladas
PCD / anos de reforma) + penséo anual inicial;

* O impacto mensal ¢ a diferenga da nova pensao face a inicial distribuida pelos 14 meses.

* A taxa de rentabilidade acumulada permite calcular qual foi a taxa de capitalizagdo total das
contribuigdes para o PCD.

* Calculou-se novamente os dois indicadores de avaliacdo e comparacdao dos salarios com as
novas pensoes. O impacto da medida € a diferenca entre os valores dos novos indicadores e dos iniciais.

E possivel observar que esta medida permitiu obter taxas de rentabilidade positivas para as
contribui¢des, 0 que permitiu para além de transferir recursos do presente para o futuro de forma a
estilizar o rendimento, obter um maior rendimento ¢ aumentar significativamente o valor da pensdo.
Esta medida que inicia com uma poupanca mensal de 10,05 € no primeiro ano por entidade, tem um
impacto mensal de 171.70 € na futura reforma. Para além disso, uma taxa de rentabilidade de 4.59 %
gerou uma rentabilidade destas contribuig¢des superior a 176 %, o que significa que um cash-flow inicial
de 1.000€, corresponde no fim do periodo de capitalizagdo, a um valor de 2.769 €. Analisando também
0s novos racios beneficio e taxa de substituicao bruta, ¢ possivel aferir que o primeiro ja ultrapassou a
unidade e por outro lado houve uma diminuigéo da quebra abrupta dos rendimentos em 9,01 %.
Se o total da percentagem a descontar para o PCD duplicasse, isto é, cada entidade descontava

2 %, a rentabilidade total das contribuigdes permaneceria constante (visto que a performance do fundo
ndo era afetada), mas o impacto na taxa de substitui¢do bruta seria o dobro da diferenca apurada em
cima (18,02 % =9,01 %*2), o que significa que um aumento percentual em ambas as entidades se traduz
num impacto na nova taxa de substituicao bruta das pensdes em 9,01 % (no racio beneficio, esse impacto

¢ de 12.18 %).

9.1. Cenarios alternativos
O proximo ponto tem como variavel endégena o salario, pelo que ira analisar o impacto que

diferentes valores iniciais salariais terdo no calculo da pensdo. Assume-se que o crescimento dos salarios
ao longo da vida ativa sera o mesmo do modelo anterior.

De forma causal e 1ogica, € possivel afirmar que salarios mais baixos determinam menores taxas de
poupanca ao longo da vida ativa e consequentemente menor riqueza acumulada, o que ineditamente leva
a uma menor aplicacdo do seu capital e reduz a possibilidade de transferéncia de rendimentos para o
futuro.

Observando a figura 12, é possivel notar uma correlagio negativa entre o salario inicial
(intervalo salarial entre 700 € e 2000 €, com intervalos de 100 €) e a rentabilidade anual minima de
equilibrio de referéncia para a S.S., necessaria para garantir o saldo de equilibrio do pagamento das

pensdes para o nivel salarial auferido.
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O problema da sustentabilidade do sistema de pensdes ¢ mais aparente nas camadas da sociedade

com salarios mais baixos, pelo que a atenc@o deve ser centrada nestas faixas.
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700,00 € 960,00 € 1220,00€ 1480,00€ 1740,00€ 2000,00€
Figura 12 — Rentabilidade minima anual de equilibrio
Fonte: elaboragdo propria
Por sua vez, a figura 13 apresenta qual ¢ o valor dos racios beneficios e de taxa de substitui¢do bruta
para os varios niveis salariais iniciais.
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Figura 13 - Racio beneficio e taxa de substitui¢do bruta
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A medida que o salario vai diminuindo, os indicadores dos racios beneficios e taxa de substituigdo
bruta das pensdes vdo aumentando. Esta correlagdo pode ser explicada porque a forma de calculo do
valor da pensdo tem uma perspetiva progressiva tal como os impostos nos salarios.

Apesar de salarios mais elevados permitirem um valor de poupanga maior, existem mecanismos
automaticos que garantem uma progressividade no sistema e uma prote¢do dos rendimentos mais baixos.

A figura 14 simula para os varios salarios iniciais, qual o impacto do PCD (total 2 %) nos dois

racios estudados.

—4—Diferenca de racio beneficio bruto

—f— Diferencga Taxa de substitui¢do bruta das pensdes
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Figura 14 — Impacto do PCD nos indicadores de avaliagdo

Fonte: elaboragdo propria

O impacto da medida PCD nas novas pensdes, ¢ o mesmo, independentemente do salério inicial. A
taxa de rentabilidade acumulada das contribuigdes para 0 PCD mantém-se constante, visto que depende
do desempenho do mercado financeiro e ndo tem como variavel dependente o salario.

Voltando ao cenario do salério base (1.005.10 € mensais), € possivel fazer simulacdes de qual seria
o impacto da nova pensdo, caso a taxa de contribui¢do total para o PCD fosse superior a 2 %. Simulando
contribui¢des até 5 % quer a cargo do empregador, quer a cargo do colaborador, € possivel inferir os

seguintes resultados — figura 15:
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Figura 15 — Impacto mensal na pensdo conforme a taxa de contribui¢do total PCD
Fonte: elaboragdo propria

Relativamente ao impacto mensal que uma poupanc¢a no presente, trara na pensdo mensal futura, é
visivel concluir através do grafico que existe uma proporcionalidade direta entre a contribuicdo total e
o impacto na pensao mensal: um acréscimo na contribuigao total em 1% do PCD determina um impacto
na pensdo mensal de 85,85€.

Este impacto mensal permite obter novos racios beneficios e taxas de substitui¢do com valores
mais elevados. E possivel atingir uma situagdo em que a pensio ultrapassa o ultimo salario do
colaborador a partir duma percentagem total de contribui¢do de 7.5 % bem como as pensdes serem
superiores aos salarios em cerca de 1.5 se a contribui¢ao for de 9,5 % - ver figura 16.
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Figura 16 — Novos racios de avaliagdo de acordo com o aumento da taxa para o PCD

Fonte: elaboragdo propria



Um aumento de 0.5 % no PCD traduz-se num aumento de 3,05 % no racio beneficio bruto das
pensoes, enquanto no racio que tem como denominador o ultimo salario, esse impacto ¢ de 2,25 % -

figura 17.
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Figura 17 — Impacto nos racios
Fonte: elaboragdo propria

A taxa de rentabilidade média anual assumida foi de 4.59 %. Excluindo este pardmetro, assumindo
a hipodtese neutra em que o capital ndo ¢ investido nem capitalizado e voltando ao salario base inicial, ¢
possivel concluir a que a poupanca durante o periodo ativo ¢ crucial para fazer frente a despesa futura e
sobretudo do impacto que tera a longo prazo (tabela 23).

Tabela 23 - Impacto do PCD nos racios, assumindo que ndo existe capitaliza¢do das contribuigoes

% Taxa de Novo Racio Beneficio bruto de todas | Nova taxa de substituicao bruta
PCD rentabilidade anual as contribuicdes das pensdes
2,00% 0,00% 96,71% 71,48%
2,50% 0,00% 97.81% 72,29%
3,00% 0,00% 98,91% 73,11%
3,50% 0,00% 100,01% 73,92%
4,00% 0,00% 101,11% 74,73%
4,50% 0,00% 102,21% 75,55%
5,00% 0,00% 103,31% 76,36%
5,50% 0,00% 104,41% 77,17%
6,00% 0,00% 105,51% 77,99%
6,50% 0,00% 106,61% 78,80%
7,00% 0,00% 107,71% 79,61%
7,50% 0,00% 108,81% 80,42%
8,00% 0,00% 109,91% 81,24%
8,50% 0,00% 111,01% 82,05%
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9,00% 0,00% 112,11% 82,86%

9,50% 0,00% 113.21% 83,68%

10,00% 0,00% 114,31% 84,49%

Fonte: elaboragdo propria

O acréscimo da contribui¢do em 0.5 % traduz-se num impacto dum aumento do racio beneficio em
1.10 % e 0.81 % na nova taxa de substitui¢do bruta das pensoes. O estudo de outros salérios iniciais leva

as mesmas conclusdes, no entanto, os niveis dos racios sao diferentes.



10. Conclusao
Os sistemas de pensoes sdo essenciais para a estabilizagdo macroecondmica e a garantia do

bem-estar social das sociedades modernas. A problematica da sustentabilidade do sistema de
pensdes portugués surge do facto do sistema atual ndo conseguir dar resposta as mutagdes
sociais, economicas ¢ demograficas que tém ocorrido nos ultimos anos € que nao foram
previstos no momento da definicdo dos principios e da base da arquitetura do mesmo. As
reformas importantes tém sido adiadas, o que determina a previsdo do aparecimento de défices
anuais e da reducdo do valor real das pensdes a médio prazo.

A comunidade cientifica diverge em matéria de definicdo das caracteristicas para um
modelo de sistema de pensdes eficiente. Se por um lado, as reformas conjunturais tém
resultados mais imediatos, por outro lado as reformas estruturais tém efeitos mais duradouros.
Apesar da predominancia do sistema de beneficio definido nos paises europeus, parece ser
consensual entre a maioria dos autores e especialistas, nomeadamente o BM, a importancia do
aumento da preponderancia de um sistema de capitalizac¢do virtual com contribuicao definida.

A sustentabilidade do sistema de pensdes pode ser estudada de duas 6ticas complementares:
a sustentabilidade financeira e a sustentabilidade social. Enquanto a primeira, analisa se o
sistema tem capacidade de gerar receitas para suportar as despesas previstas, o segundo tem em
consideragdo o impacto das pensdes no nivel de bem-estar dos pensionistas bem como a
adequacdo das pensdes aos salarios auferidos durante o ciclo de vida.

Independentemente do tipo de medida a implementar, essa fung@o encontra-se na esfera do
Estado. Sendo um agente orientador e responsavel pela maximizagao do aumento do bem-estar
da populacao, este deve orientar as suas medidas e atuacao nesse sentido. Em primeiro lugar,
deve procurar gerir ¢ administrar o sistema de forma eficiente, procurando privilegiar um
equilibrio sustentavel do mesmo. Em segundo lugar, o sistema de pensdes permite que o Estado
se foque em certos problemas especificos e evite que as geracdes futuras carreguem uma
heranga pesada de custos, devendo seguir principios de equidade e de justica intergeracional.
Outro foco de trabalho deve consistir numa comunicagdo eficaz sobretudo junto dos mais
jovens (por exemplo através de uma disciplina de cidadania, no curriculo formativo das
escolas), e visar da importancia de poupar ndo apenas para precaver certos picos de custos
mensais ou para um consumo proximo, mas essencialmente para proteger o rendimento futuro

e ultrapassar a incerteza do risco futuro.
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Nas ultimas duas décadas, o valor das pensdes em Portugal, aumentou significativamente,
e cresceu 7 vezes acima do crescimento do valor do PIB real, o que impulsionou o incremento
da despesa publica portuguesa em pensdes acima da média Europeia. Este comportamento no
sistema de pensodes torna o mesmo dependente de transferéncias do estado, que poderiam ser
alocados para outro tipo de despesas e contribui para o agravamento da divida publica.

Em 2018, cerca de 70.3 % das pensdes situavam-se abaixo do valor indexante de apoios
sociais. A média das pensdes nesse ano foi superior a IAS, o que reflete a desigualdade na
reparticao das mesmas, como ¢ refletido nas conclusdes das entidades supranacionais. Prevé-
se que este comportamento se mantenha nos proximos, o que inerentemente contribui para uma
previsdo do aumento da taxa de pobreza nos pensionistas e duma quebra acentuada do valor
auferido na pensao.

O FEFSS ¢ uma salvaguarda para garantir o pagamento das pensdes, no caso de as
contribuicdes ndo serem suficientes. Desde a sua criagdo, o fundo obteve uma taxa de
rentabilidade anual de 4.59 %, o permitiu acrescentar ao valor resultante de transferéncias
acumuladas, cerca de 7.722 milhdes de euros. No entanto, prevé-se que em 2038, o fundo esgote
as suas reservas e esta estimativa nao inclui a revisao com base nas despesas efetuadas durante
a situacdo pandémica recente no ambito das despesas sociais e de fomento de emprego.

O estudo das entidades supranacionais prevé um grande envelhecimento em Portugal, o
que acabara por acrescentar mais responsabilidade e dependéncia nas futuras geragdes
trabalhadoras.

O mercado de trabalho portugués vai ter um papel fulcral para corrigir as desigualdades
produzidas pelas muta¢des demograficas. No entanto, o adiamento da entrada dos jovens no
mercado de trabalho, os inferiores saldrios quando comparados com as décadas passadas, ¢ a
existéncia de um trade-off entre o estimulo das medidas de promog¢ao de emprego para os mais
jovens e o combate as reformas antecipadas agrava o problema.

Relativamente ao funcionamento do sistema de pensdes, realga-se que o sistema atual acaba
por beneficiar de forma diferente quem prolonga a carreira depois da idade da reforma e os
colaboradores com o mesmo nimero de anos de carreira contributiva, mas que entraram mais
cedo no mercado de trabalho. O adiamento de um ano na reforma, pode levar a uma bonificagdo
mensal de 1 %, enquanto o aumento da carreira contributiva, apenas permite a antecipagao da
data de aposentacdo. Prevé-se também que as bonificagdes a atribuir aos individuos que
continuem a trabalhar depois de atingida a idade minima para a reforma, por um lado acabem
porque sera um mais um custo a suportar pelo sistema, por outro lado, pode ser uma medida

para prolongar a populagdo ativa.



Embora o sistema atual encontre alguns mecanismos de protecdo, nomeadamente a
introdugdo do facto de sustentabilidade, os futuros reformados vao sofrer quebras abruptas de
rendimentos, que tera consequéncias no seu nivel de bem-estar e nomeadamente o consumo de
bens e servigos que afetara a economia real. Prevé-se que nos proximos anos, a taxa de pobreza
dos pensionistas aumente e que segundo os critérios atuais, quer a taxa de substituicdo bruta
como o racio beneficio diminua para o sistema encontrar o equilibrio.

As entidades supranacionais recomendam que os paises diversifiquem as fontes de
financiamento das reformas, nomeadamente através do estimulo a adesao aos planos de pensdes
privados.

A presente dissertacdo modelizou um agente econémico de acordo com os principios ideias
que o sistema da S.S. procura incorporar na defini¢ao das normas do calculo da pensao do valor
da pensao e incluiu certos pressupostos demograficos e sociais que t€ém como bases as projecoes
da CE. O objetivo ¢ aferir se as regras da S.S. estdo alinhadas e adequadas ao objetivo de
sustentabilidade do sistema do sistema de pensdes, de modo a um agente ideal realizar as suas
contribuig¢des e usufruir da sua pensao sem penalizagoes.

No ambito do calculo da pensao do agente ideal observou-se que apesar da contribui¢ao
total para a S.S. (34.75 %) ter um impacto significativo no salario liquido dos agentes, esta ¢
inferior a média dos paises da Europa do Sul e apenas cerca de 2/3 ¢ afeto ao sistema de pensdes.

Concluiu-se que a sustentabilidade financeira do sistema depende nao apenas do volume
das contribuigdes dos colaboradores ativos, mas sobretudo da performance dos mercados
financeiros, nomeadamente da carteira selecionada pelo FEFSS - apenas 57 % das pensdes sao
cobertas pelas contribuicdes. O valor total das contribui¢cdes ¢ claramente inferior a soma da
quantia a pagar pelas pensoes futuras, de modo que ¢ necessario capitalizar as mesmas de modo
a impedir uma revisao em baixa das pensdes ou transferéncias do Estado. No entanto, esta
capitalizagdo deve ser efetuada no inicio do periodo contributivo e pelo valor total atualizado
das futuras pensdes. A rentabilidade minima anual para assegurar o equilibrio contributivo ¢

cerca de 28 % da rentabilidade média anual verificado pelo FEFSS (benchmarking).
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Relativamente a sustentabilidade social, os resultados sdo mais previsiveis e € possivel
inferir que o valor da pensdo do agente esta adequado a média salarial auferida na vida ativa
(medida pelo racio beneficio), o que inerentemente determina uma quebra abrupta de
rendimentos na passagem da vida ativa para a reforma (taxa de substituicao bruta das pensoes).
Esta diminui¢do leva a um impacto inesperado no consumo e no nivel de vida do agente ¢ a
nivel macroecondmico, que afetara outros agentes economicos de forma global, nomeadamente
empresas € Estado. Apesar da importancia de melhorar o ultimo indicador, este ndo inclui o
facto do reformado ja ndo ter a componente de 11 % para entregar a S.S., o que aumenta o seu
rendimento liquido e desvirtua a comparagdo com o salario bruto.

Com a presumivel quebra abrupta de rendimentos, o sistema tem de encontrar mecanismos
para uma melhor afetacdo de recursos dos agentes, nomeadamente a alocacao de recursos
presentes para o futuro. Dessa forma, modelizou-se o impacto de uma medida adicional,
nomeadamente uma taxa de contribui¢do acrescida quer a cargo do empregador, quer a cargo
do colaborador, de modo a ser empregue num sistema de contribui¢do definido e as suas
contribuigdes serem aplicadas no mercado financeiro.

Utilizando as caracteristicas do modelo ideal, a taxa de rentabilidade média anual desde a
criacdo do FEFSS e uma taxa de contribuicao total de 2 %, conclui-se que esta medida adicional
teve impactos muito positivos no sistema de pensdes. As contribuigdes acumuladas do PCD
tiveram uma rentabilidade total de 176.82 %, o que permitiu aumentar o valor da reforma em
13 % e os indicadores racio beneficio e taxa de substitui¢ao bruta tiveram um crescimento muito
significativo (12.18 % e 8.99%, respetivamente). O modelo permite concluir que este
complemento ajuda a atingir o objetivo proposto de evitar uma descida abrupta do ultimo
rendimento ativo e os impactos t€ém uma forte correlagdo positiva com a taxa de contribui¢ao
total.

A taxa de contribui¢do a cargo do colaborador ¢ apenas uma afetacao do modo da poupanga.
Para o empregador, ¢ um cargo adicional, mas que deve ser encarado como um beneficio a
curto prazo porque gera maior satisfacao nos colaboradores e a longo prazo, devido a estiliza¢ao
do rendimento, permite que nao haja flutuagdes macroecondémicas acentuadas. Este plano pode
ser integrado no FEFS e de acordo com a carteira em vigor, predominam as obrigacdes
portuguesas, o que permite maior financiamento da economia portuguesa. Cabe ao Estado levar
a cabo medidas que incentivem as empresas aumentar estas contribui¢cdes, bem como garantir

e tornar transparente os beneficios e os comportamentos de investimento do fundo.



Num cendrio alternativo, simulou-se o impacto que a mesma taxa de poupanga teria, mas
sem a aplicacdo nos mercados financeiros. Por cada ponto percentual de contribuicdo adicional,
teve um impacto positivo no racio beneficio e na taxa de substituicdo bruta das pensdes em
cerca de 2.20 % e 1.62 %, respetivamente.

A presente dissertacdo conclui que duas premissas para a sustentabilidade do sistema de
pensdes consistem em primeiro lugar numa poupanga regular e continua durante o periodo ativo
do individuo de modo a estilizar o rendimento ao longo de ciclo da vida, bem como numa gestao
eficiente das carteiras dos fundos de pensdes, de modo a rentabilizar as contribuigdes e

inerentemente, contribuir para o financiamento e a estabilidade da economia.
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Anexos

Despesa em pensdes Namero de pensionistas * pensdo média
PIB ) PIB
Numero de pensionistas
Populagdo + 65 Pensdo média Despesa com salarios Populagdo + 65
- . *
Populagdo 20-64 Salario médio PIB Namero de empregados
Populagdo 20-64
Taxa de cobertura
= Récio de dependéncia dos idosos Récio beneficio *  Percentagem do trabalho  *
Efeito de emprego

Figura 18 - Despesas com pensoes em percentagem do PIB

Sisterna de Seguranca Social em Portugal

Fonte: OECD (2019)
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Figura 19- Arquitetura do sistema de S.S. em Portugal

Fonte: Carolo, et al. (2018a)
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Figura 20 — Pensdes e complementos — taxas de crescimento reais das Pensoes e do PIB — 2002/2018

Fonte: I.P. (2021b)
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Figura 21 -

Pensoes e complementos — Evolug¢do da despesa nominal e real e IPC — 2002/2018
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Figura 22 - Rentabilidades anuais nominais e reais do FEFSS

Fonte: I.P. (2021Db)
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Fonte: Barradas & Lagoa (2019)
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Figura 24 - Saldo do Sistema Previdencial, sem considerar as transferéncias extraordinarias do OE

(milhares de euros)

Fonte: Barradas & Lagoa (2018)

° A rubrica “Transferéncias correntes” inclui transferéncias do OE € do Fundo Social Europeu ¢ a rubrica “Outras
receitas correntes” abrange entre outros elementos, o IVA consignado e Rendimentos.
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Figura 25 — Evolugdo da despesa em pensoes na UE, em

% do PIB (2000-15)

Fonte: Azevedo, et al., 2019)
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Figura 28 — Evolugdo prevista do racio de suporte (contribuintes/100 pensionistas)

Fonte: (Carolo, et al., 2018a)
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Figura 29 — Rentabilidade minima anual de equilibrio

Fonte: elaboragdo propria
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Figura 30 - Racio beneficio e taxa de substitui¢do bruta

Fonte: elaboragdo propria
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Figura 31 — Impacto do PCD nos indicadores de avaliagdo
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Figura 32 — Impacto mensal na pensdo conforme a taxa de contribui¢do total PCD
Fonte: elaboragdo propria
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Tabela 24 — Taxa de poupanga das _familias

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

13,7 | 13,3 | 145 | 13,3 | 124 | 12,7 | 128 | 12,9 | 11,2 ]| 10,2 | 87 7,6

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

7,3 1 1L9 | 97 | 88 | 102 | 97 | 6,9 7,1 7,1 6,8 7 7,3

Fonte: PORDATA
Tabela 25 —Tipologia das Fungoes do Estado (Musgrave) e respetivas areas de intervengdo

Problematicas que promovem a
intervencio
Miopia dos agentes econdmicos
Free riding / moral hazard
Assimetrias de informacgao
Falhas de mercado a nivel do mercado de
trabalho
Falhas de mercado na provisdo de seguros
sociais
Pobreza na velhice
Desigualdades (geracionais) de riqueza
Combate a pobreza e redugdo  Desigualdade de rendimento na passagem

Funcoes do Estado Funcdes sistema de pensoes

Distribui¢do dos rendimentos

Afetagdo de recursos ao longo do ciclo de vida

Redistribuicao e

1gualda.d e de das desigualdades sociais a reforma
oportunidades . .
Reforco das desigualdades pelo sistema de
pensdes
(In)sustentabilidade do sistema no longo
Estabilizacao da Estabilizacdo do rendimento prazo
economia disponivel Evolucdo demografica

Flutuagdes no desemprego
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Fonte: Carolo, et al. (2018a)

Tabela 26 — Elementos financiados pelo Sistema Previdencial e pelo Estado diretamente

Sistema Previdencial Diretamente pelo Estado

- Défices do Sistema Previdencial;

- Pensdes contributivas (velhice,

invalidez e sobrevivéncia);

- Subsidios de desemprego;

- Politicas ativas de emprego e

formacao profissional;

- Isengoes das taxas contributivas para

promover o emprego;

- A componente nacional da formagao
financiada pela UE

Fonte: Barradas & Lagoa (2019)

Tabela 27 — Evolugdo da despesa com Pensoes (pregos correntes e de 2016)

e
roal %)
2002 aa3an B1% 6% s 53% 0,8% 46
003 G042 8 7% 31.3% 11.334,2 38% 0,58 4.7
it Qs S 8 1% 1a% 118511 - 1.8% 4.7
2005 1ERe 3 8,3% 23% 128515 5o a.8% 51
2006 114234 B 31% 130114 3, 1.6% 10
a7z 121131 B0 15% 13,4605 35% 2.5% 0.9
2008 122182 5E% 8% 135830 31% 0,3% 28
2009 134858 F 5,0 0,5 147008 5,5% -31% a0
2010 140115 a41% 1,4% 150871 2.6 1,7% =]
2011 14,4487 331% 1M 15.008,1 -0.5% 1,78 1.2
2012 145636 34 2E% 151038 oEN 4% a7
013 15532 0 5.5 0,3% 15958 & Ly 9 -0, 5% bk
o4 1555 0 (8 -0,a% 163300 1,1% 0% a3
M5 157532 -1,3% 0,5% 15847 7 -1.THR 18% 15
16 16143 14% 0.6% 161243 1. 10 <03
27 16,485 5 2.1 1.4% 163575 0.a% 3.5% 27
018 16564 5 2,5% 1,0%. 169646 1,5% 1A% -5
Fonte: I.P. (2021Db)
Tabela 28 - Principais numeros relativos ao valor do FEFSS
Resultados 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Gasto anual com pensoes 133,29 % 133,59 % 120,70 % 119,91 % 114,80 % 108,08 %
Proporc¢ao do PIB 8,62 % 8,16 % 7,70 % 7,93 % 7,74 % 7,05 %
Transferéncias recebidas | o,, c19 | 260014 = 227482  115.59 79.626 3.434
(milhares €)
Transferéncias recebidas o c50 307 g031748 7771734 7.544252 7428656  7.349.028
acumuladas (milhares €)
Valor acrescentado
desde inicio 7.722.147 7.736.388 6.474.458 6.555.403 6.075.298 4.349.973
(milhares €)
Rentabilidade nominal 4,59 % 4,92 % 4,65 % 5,05 % 5,17 % 4,38 %
desde a constituicio
Fonte: I.P. (2021b)
Tabela 29 - Taxas médias anuais de rentabilidade do FEFSS
Taxa nominal Taxa real
a) b)
Ultimos 3 anos 2,63 % 1,26 %
Ultimos 5 anos 5,08 % 4,22 %
Ultimos 7 anos 7,72 % 6,62 %
Ultimos 10 anos 4,87 % 3,52 %
Desde inicio - 1989 c) 4,59 % 2,51 %




Notas:

a) As rentabilidades correspondem a Taxa Interna de Rentabilidade (TIR).

b) Medida face a evolugdo do IPCH da zona euro.

c) Até 31.12.2000 o FEFSS estava sujeito a retencao na fonte de imposto sobre os rendimentos de

capitais.

Tabela 30 - Estrutura da carteira FEFSS

Fonte: I.P. (2021b)

Unidade manetdria: m €

| s | s |
| v | x| waer | %]
0,0 0,00% 3370,8 0,02%

Reserva Estratégica”’

Rendimento Fixo 11.782.534,9 67,80% 11.823.664,5 75,62%
Europa ex-Reino Unido 10.398379.0 5o B39 10.867.635,8 BE,9X%
EUA, 10993331 B,33% 853.978,3 5,42%
lapdo 0,0 0,00% 0,0 0,00%
Reino Unido IBABZ2T 164% 202.049,4 1,28%

Rendimento Varidvel 2.632.328.4 15,15% L029.811,4
EUR eux-Portugal 151 8618 0,93% 174.813.7
Suiga #2.060,1 0,51% F6. 65,8
Reino Unido nearne 1,26% 1718284
EuA 15066357 B67% 11621113
lapao 655.998,2 3% 514.5921

imobilidria 107.798,4 0,62% 55.728,1

Liguidez” 2.850.089,8 16,40% LE75.802,4

ProvisGes e Imposto a Receber - 5:?‘5_1.5 { e.m 19?51\,!

Par memdria:

Dkvlda Pihlica Macional 2! 118505731 63,00% 114224284 T2 A4%

Futuras sobee abrigagBes (nocional) 0.0 0,00% ] 0.00%

Futuras sobre scles [necianal) 1465188 0,84% 147.4332 0.24%

Motas:

a] inclui o valor nocional dos futuros & as valiss potencisic de forwards .
bl Inchui juros corridod & as valiad potenciais de forwards.
] A percentagem correspandente & liquides foi j§ dedurida dos depdsitos em margens afetss & réplica deinvestimentos feitos através de

conirated o8 futuros.

d] As emisites de Divida Garantida mas NEo Emitida pelas Administracied Publicas, o Bilhetess do Tesouro Macional e os CEDIC Fazem

parte do grupo Divida Pablica Nacianal para efeitos de racios rémul a mentaress.
&) Quadro do relatdrio do FESS, reajustado relstivamente & naturesa das rubsicas.

Fonte: I.P. (2021b)
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Tabela 31 - Cumprimento dos limites regulamentares

R Bogulanents do Gestio ™
Lmite AEgutenentares e Em : Compianoe
11.12 7018 Himdma Addaimn

Divida Garantida pela
Extado Partupuds Exposigio direta § Valor FEFRS 65 00% S0% 100 | Cumgre
Exposigdo direta § Walor FEFSS 0.068% % 40% | Cumpre
FBabing = 8E8-/Baa3 0,007 EEe-Eaal AgaARA Cusmpre
Divida Privacs Exposigio direta {com provisdes) / Walor FEFSS 0,09%:
Proeaisdes de Valores a Receber DLOEE B 11 40% Cumpre
Provisdes de Valores a Pagar 00018
A des Expoxigio direta / Walar FEFSS 15130 ol Fi Cumpre
Fumdos de | nvestimento
ik soe Fundos Ireestimento Mistos) Valor FEFSS 0,000 & 1% Cumpre
Imodillaria Exposigio direta § Walor FEFSS 062% % 0% Cumpre
Reserva Estratégica Exposigdo direta § ¥alor FEFSS 0,00% % 5% Cumgore
Moeda estrangeira Exposigdo nio coberta f Valor FEFSS 7 5% o I5% Cumare
Deriwvados Waior noclonal [ Malor FEFSS 13, 24N ~HO0% 100% Cumpre
Dn.ﬂnﬂ;.\_n custo aguisighes futuras f ¥alor FEFSS 0,000 1% 0% Cumgpre
Diversifcacio Irvestimento em cada emitente § Capitais Prdprios do Emitenite ol 20% Cumpre
Imvestimende em cada emitente [ Yalar do FEFSS 5] % Cumgre

Fonte: I.P. (2021b)

Tabela 32 — Indicadores demogrdficos e macroeconomicos (previsao 2019-2070)
Indicadores 19-70 2019 2030 2040 2050 2060 2070

Expectativa de vida aos 65 anos

4,8 18,4 19,4 20,4 21,4 223 23,2
(Homens)

Expectativa de vida aos 65 anos

(Mulheres) 45 222 232 241 250 259 267

Populacio muito idosa (80 anos
ou mais) em % da populacio 19,0 11,0 14,4 19,9 26,1 30,8 30,0
em idade ativa

Populacio em idade ativa (20-

. -1908 6070 5648 5058 4581 4379 4162
64) - em milhares

Forga de trabalho disponivel

(20-64) — em milhares 1374 4942 4685 4226 3884 3729 3568

Idade média efetiva de saida

(Total) 2,1 643 648 652 656 659 664

Taxa de dependéncia

economica de idosos (20-64) = A Sl 24 [ s ooz

Populacio idosa (65 anos ou

mais) em % da populacio total 11.1 22 26.5 30.9 33.7 334 33.1

Fonte: (European Commission, 2020)



Tabela 33 - Receita efetiva do Sistema Previdencial em 2015

Sistema Previdencial Milhoes (€
Contribuigdes e Quotizagdes 14.042
Transferéncias do OE 1.220
Rendimentos 396
Transferéncias da CGA 122
Outras Receitas 267

Total 16.049

%
87,5 %
7,6 %
2,5%
0,8 %
1,7 %
100 %

Fonte: Barradas & Lagoa (2019)

Tabela 34 — Valores médios das pensées de velhice a precos de 2018 (2020-70)

2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060 | 2070
482€ | 505€ | 547€ | 643€ | 759€ | 924¢€
Fonte: Azevedo, et al., (2019)
Tabela 35 — Indicadores de sustentabilidade social (2020-70)
2020 2030 2040 2050 2060 2070
Racio de beneficio 0.45 0.42 0.39 0.38 0.38 0.39
Taxa de substituicdo bruta 65% 70% 69 % 67 % 66 % 68 %
Limiar de pobreza (a precos de 2018) 458€ 491€ 534 € 604 € 676 € 770 €
Taxa de pobreza dos pensionistas 95% 11% 123% 132% 141% 154 %
(+65)
Fonte: Azevedo, et al., (2019)
Tabela 36 — Desagregagdo da Taxa Social Unica
Riscos 1993 1999 2009
Encargos familiares 2.8 2,15 -
Doenga 33 3,05 1,41
Doenga Profissional 0,5 0,5 0,5
Maternidade e parentalidade 0,5 0,73 0,76
Desemprego 3,5 52 514
Invalidez 6,9 3,42 4,29
Velhice 13,9 16,01 20,21
Morte 4,1 3,67 2,44
Total 355 34,75 34,75

Fonte: Barradas & Lagoa (2019)
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Tabela 37 — Taxa de contribuig¢do obrigatoria para os sistemas de pensoes publico e privado

9,8 11,45 21,25
9,5 9,5 19
9,19 23,81 33
6,67 13,3 19,97
6,4 13,8 20,2
4,7 23,6 28,3
7.71 15,91 23,62

Fonte: Barradas & Lagoa (2019)

Tabela 38 — Salarios do agente modelo

VALOR VALOR VALOR VALOR
ANO © ANO © ANO © ANO ©

2021 | 14071,40€ 2032  1657539€ 2043  1952496€ 2054 2299941 €
2022 | 14282,47€ 2033 16824,02€ 2044  19817,84€ 2055 23344,40€
2023 | 14496,71€ 2034 17076,38€ 2045 2011511€ 2056 23 694,57 €
2024 | 14714,16€ 2035 17332,53€ 2046 20416,83€ 2057 2404999 €
2025 | 14934.87€ 2036 17592,52€ 2047 20723,08€ 2058 24410,74€
2026 | 15158,89€ 2037 17856,40€ 2048 21033,93€ 2059 2477690 €
2027 | 1538628€ 2038  1812425€ 2049  2134944€ 2060 25 148,55€
2028 | 15617,07€ 2039  18396,11€ 2050 21669,68€ 2061 2552578 €
2029 | 15851,33€ 2040 18672,05€ 2051 2199473€ 2062  25908,67 €
2030 | 16089,10€ 2041  18952,14€ 2052 22324,65€ 2063  2629730€
2031 | 16330,43€ 2042  19236,42€ 2053  22659,52€ 2064 26 691,75€

Fonte: elaboragdo propria

Tabela 39 - Output do simulador a medida

Valor bruto estimado da pensio 1654,51 €
Bonifica¢ao 228,20 €
Idade a data de reforma 69 anos
Idade de reforma sem penaliza¢ées em 2065-01-01 67 anos e 8 meses
Meses de bonificacao apos os 67 anos e 8 meses 16

Fator de bonificaciao 1,16

Valor da pensio sem bonificacio 1.426.30 €

Fonte: Social (2021)

Tabela 40 — Idade minima para iniciar a pensdo sem penalizagdo e respetiva carreira no ano 2021

Idade a que pode
Carreira iniciar a pensao O que acontece se iniciar a pensio antes?
Contributiva em 2021, q P :

<40 anos 66 anos € 5 meses

sem penalizaciao
Nao pode, a menos que preencha os requisitos do regime
de antecipagdo por desemprego de longa duragdo ou de



um regime especial de antecipacao para profissdes

desgastantes
40 anos , N . .
Tera uma pensdo calculada ao abrigo do regime de
41 anos 66 anos e 2 meses o A o
antecipacao por flexibilizagdo, com penalizacdo por cada
42 anos 65 anos e 10 meses n L N
més de antecipacdo face a idade pessoal de reforma
43 anos 65 anos e 6 meses \ . oot
(coluna a esquerda). Ver adiante as possibilidades de
44 anos 65 anos e 2 meses antecipacdo
45 anos 64 anos e 10 meses ]
46 anos 64 anos ¢ 6 meses Se comegou a descontar antes dos 17 anos de idade, podera
ter uma pensdo calculada ao abrigo do regime de
antecipacdo por carreiras muito longas, sem penalizagdo, a
Y/ ETES (5 BH0EH O 21ieses partir dos 60 anos. Ver adiante as possibilidades de
antecipacao.
48 anos 63 anos ¢ 10 meses  Podera ter uma pensao calculada ao abrigo do regime de
49 anos 63 anos e 6 meses antecipacdo por carreiras muito longas, sem penalizagdo, a
50 anos 63 anos ¢ 2 meses | partir dos 60 anos. Ver adiante as possibilidades de
51 anos 62 anos e 10 meses  antecipagao.

Fonte: Social (2021)

Tabela 41 — Calculo da pensdo conforme as regras da S.S.

Se a remuneracao de referéncia for: A pensio € igual a:

Igual ou inferior a 1,1 IAS RRx%2,3%>n
Superior a 1,1 IAS e igual ou inferior a 2 IAS (1,11AS%2,3%xn) + [(RR—1,1IAS) x2,25%xn]
(1,1TAS%2,3%x*n) + (0,9TAS*2,25%x*n) +

[RR-2 TAS) x2,2%xn]
(1,11AS%2,3%xn) + (0,9TIAS*2,25%x*n) +
(2IAS%2,2%xn) + [(RR—4 TAS)*2,1%x*n]
(1,1TAS%2,3%xn) + (0,9TAS*2,25%x*n) +
Superior a 8 IAS (2IAS%2,2%x*n) + (41AS*%2,1%X*n) +

[(RR=8 IAS) X2%xn]
Fonte: Social (2021)

Superior a 2 IAS e igual ou inferior a 4 IAS

Superior a 4 IAS e igual ou inferior a 8 IAS

Tabela 42 — Output do modelo

% para a S.S. alocado a pensdes 23,75%
Total das remuneracdes 868 048,74 €
Total das remuneragdes (40) 810 484,00 €
Total de contribuicdes 206 161,57 €
Total de pensdes 364 230,70 €
Excedente/défice de contribui¢des -158 069,13 €
Rentabilidade anual minima de equilibrio 1,33%
Saldo percentual -76,67%

Fonte: elaboragdo propria

Tabela 43 — Indicadores de sustentabilidade social

Salario médio 19 728,38 €

Rdcio beneficio de todas as contribuigoes 92.31 %
Ultimo saldrio 26 691,75 €

Taxa de substituicdo bruta das pensoes 68.23 %

Fonte: elaboragdo propria
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Tabela 44 — Contribuigoes e capitalizagoes da medida PCD

Ano  Contribuicoes SZZZZ;;Z%S Ano  Contribuicoes SZZZZ;;Z%S Ano  Contribuicoes SZZZZ;;Z%S
2021 281,43 € 1938,40€ 2036 351,85 € 1236,18€ 2051 439,89 € 788,35 €
2022 285,65 € 1881,14€ 2037 357,13 € 1199,66 € 2052 446,49 € 765,06 €
2023 289,93 € 1825,56€ 2038 362,48 € 1164,22€ 2053 453,19 € 742,46 €
2024 294,28 € 1771,63€ 2039 367,92 € 1129,82€ 2054 459,99 € 720,52 €
2025 298,70 € 1719,28€ 2040 373,44 € 1096,44€ 2055 466,89 € 699,24 €
2026 303,18 € 1668,49€ 2041 379,04 € 1064,05€ 2056 473,89 € 678,58 €
2027 307,73 € 1619,20€ 2042 384,73 € 1032,61€ 2057 481,00 € 658,53 €
2028 312,34 € 1571,36 € 2043 390,50 € 1002,11€ 2058 488,21 € 639,08 €
2029 317,03 € 152494€ 2044 396,36 € 972,50 € 2059 495,54 € 620,19 €
2030 321,78 € 1479,.88€ 2045 402,30 € 943,77 € 2060 502,97 € 601,87 €
2031 326,61 € 1436,16€ 2046 408,34 € 915,89 € 2061 510,52 € 584,09 €
2032 331,51 € 1393,73€ 2047 414,46 € 888,83 € 2062 518,17 € 566,83 €
2033 336,48 € 1352,55€ 2048 420,68 € 862,57 € 2063 525,95 € 550,09 €
2034 341,53 € 1312,59€ 2049 426,99 € 837,08 € 2064 533,84 € 533,84 €
2035 346,65 € 1273,82€ 2050 433,39 € 812,35 €
Fonte: elaboragdo propria
Tabela 45 — Output do modelo do PCD

Total das contribuicoes PCD 17 360,97 €

Total das contribuicoes acumuladas PCD 48 075,54 €

Lucro/prejuizo 30 714,57 €

Total de pensées ¢/ PCD 412 306,24 €

Calculo da nova pensao anual 20 615,31 €

Melhoria da pensao 2 403,78 €

Impacto mensal 171,70 €

Taxa de rentabilidade acumulada 176,92%

Salario médio 19 728,38 €

Racio Beneficio de todas as contribuic¢des ¢/ PCD 104,50%

Impacto da medida — racio beneficio 12,18%

Ultimo saldrio 26 691,75 €

Taxa de substituicio bruta das pensdes ¢/ PCD 77,23 %

Impacto da medida — taxa de substitui¢io bruta 9,01 %

Fonte: elaboragdo propria

Tabela 46 - Impacto do PCD nos racios, assumindo que ndo existe capitaliza¢do das contribuigoes

% Taxa de Novo Racio Beneficio bruto de todas | Nova taxa de substituicao bruta
PCD rentabilidade anual as contribuicdes das pensodes
2,00% 0,00% 96,71% 71,48%
2,50% 0,00% 97,81% 72,29%
3,00% 0,00% 98,91% 73,11%
3,50% 0,00% 100,01% 73,92%
4,00% 0,00% 101,11% 74,73%
4,50% 0,00% 102,21% 75,55%




5,00% 0,00% 103,31% 76,36%
5,50% 0,00% 104,41% 77,17%
6,00% 0,00% 105,51% 77,99%
6,50% 0,00% 106,61% 78,80%
7,00% 0,00% 107,71% 79,61%
7,50% 0,00% 108.,81% 80,42%
8,00% 0,00% 109.91% 81,24%
8,50% 0,00% 111,01% 82,05%
9,00% 0,00% 112,11% 82,86%
9,50% 0,00% 113.21% 83,68%
10,00% 0,00% 114,31% 84,49%

Fonte: elaboragdo propria
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