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Gestao de Sistemas de Pensdes em Contas Nocionais: Arquitetura e Gestdo de
Riscos

Resumo

Os encargos com pensdes por velhice representam uma fatia muito significativa da despesa com
protecdo social em Portugal e, consequentemente, da despesa publica. Nesta investigacdo avaliamos a
sustentabilidade do Sistema Previdencial da Seguranga Social portuguesa, considerando 0s pressupostos
mais recentes sobre a evolucdo demogréafica, macroecondmica e atuarial. As projecdes de longo prazo
da receita e despesa permitiram quantificar a sua divida implicita para a contingéncia de velhice. Com
base nestes resultados, procede-se ao estudo da gestdo da transi¢do para um novo sistema para Portugal,
assente num esquema de contas nocionais de contribuicdo definida (NDC). Analisam-se, ainda, as
experiéncias de implementacdo deste sistema nos paises pioneiros: Suécia, Polonia, Letonia e Itélia.
Considerando uma populagdo tedrica, em estado de estacionariedade demogréafica, com base em
cenarios de stress tests, analisa-se 0 desempenho de um esquema NDC e o de uma sua formulacdo
aplicada a Portugal. Como resultado da investigacdo, desenvolveu-se um modelo de gestdo de riscos,
que procura, com probabilidade definida, controlar o risco de uma reducdo das pensdes de um esquema
financiado em reparticdo, quantificando-se o capital amortecedor dos choques para a populacdo
portuguesa. Apesar de ser considerada financeiramente incomportadvel para Portugal, a solucdo
preconizada permitiria uma melhor gestdo dos problemas de equidade do mecanismo de equilibrio
automatico sueco, identificados na literatura. Em alternativa, concebeu-se um novo mecanismo
redistributivo de equilibrio automatico. Com a melhoria da equidade alcancada, analisa-se um fator
corretivo sobre as pensdes a ser ativado em situagdes de risco de insolvéncia. Como medida de gestéo
da solvéncia, investigam-se os efeitos de indexacdo do sistema ao salario médio versus a massa
contributiva total. Adicionalmente, para gestdo do risco, desenvolveu-se uma técnica de securitizagdo
das responsabilidades com pensdes por velhice. A tese concebe um novo regime contributivo de

reformas por velhice para Portugal, dotado dos mecanismos de gestdo acima mencionados.

Palavras-chave: mecanismo de equilibrio automatico, equidade, solvéncia, gestao de risco, NDC.






Notional Defined Contribution Schemes Management: Architecture and Risk
Management

Abstract

The cost of old-age pensions represents a very significant share of the expenditure on social protection
in Portugal and consequently of the public expense. This research evaluates the sustainability of the
contributive regime of the Portuguese Social Security, considering the most recent assumptions about
demographic, macroeconomic and actuarial trends. Long-term projections of revenues and expenses
allowed us to quantify the implicit debt for old age contingency. Based on these results, the transition
management for a new system for Portugal, based on a notional defined contribution scheme (NDC), is
studied. Implementation experiences of the four pioneer countries (Sweden, Poland, Latvia and Italy)
are also reviewed. Considering a theoretical population, on a demographic stationary state and based on
stress tests scenarios, the performance of a NDC scheme is analyzed as well as one possible application
to Portugal. As a result of the investigation, a risk management model is developed, which seeks, with a
defined probability, to control the risk of a reduction in the pension of a pay-as-you-go financed scheme
and to quantify the required capital to absorb the shocks in the case of the Portuguese population.
Although considered unaffordable for Portugal, the proposed solution would enable better management
of equity problems identified in the literature on the Swedish automatic balancing mechanism.
Alternatively, a new automatic balancing redistributive mechanism is designed. Along with the
improvement of equity achieved, a corrective factor on pensions, to be activated in insolvency risk
situations, is introduced. The effects of indexation of the average wage system versus the covered wage
bill, as a measure of management of insolvency risk, are investigated. Additionally, to manage risk, a
technique of securitization of old age pensions liabilities is developed. The thesis designs a new
contributive regime for these pensions, embedded with the management mechanisms mentioned above.

Key - words: automatic balancing mechanism, equity, solvency, risk management, NDC.
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1. Introducéo

1. Introducéo

1.1 Relevancia e Oportunidade do Tema

O Sistema Publico de Pensoes vigente em Portugal® é classificado como sendo de beneficio definido, a
semelhanca dos modelos de previdéncia social predominantes durante o século passado em paises
europeus como a Suécia, a Poldnia, a Letonia e a Italia. Nestes esquemas, as pensdes por velhice sdo
calculadas de forma paramétrica em funcdo da duracdo da carreira contributiva, dos salarios e demais
remuneracOes do trabalho auferidos no periodo de atividade (ou apenas em parte dele), de fatores de
correcdo (e. g., fator de sustentabilidade), de mecanismos de penalizagdo ou bonificagédo e de uma
determinada formula de calculo. Ao longo da década de noventa, aqueles quatro Estados procederam a
transicOes para esquemas de contas nocionais de contribuigcdo definida. Os sistemas europeus originais,
financiados em regime de reparticdo (pay-as-you-go), atingiram a maturacdo quando a maioria das
pessoas obteve na idade de reforma a taxa maxima de formacdo da pensdo. Acresce que, devido a
distintos fatores, como a pressdo competitiva decorrente da globalizacdo econdmica, a diminui¢do do
emprego, o envelhecimento da populacdo, a diminuicdo das taxas de fecundidade, bem como o aumento
do Réacio de Dependéncia Total® e associando-se aos fatores referidos, em alguns paises, uma baixa
produtividade, os regimes de beneficio definido comecaram a enfrentar dificuldades de sustentabilidade
financeira. Este modelo de financiamento pressupde a suficiéncia das receitas projetadas, quotizacdes e
contribuigdes, em conjunto com fundos de reserva eventualmente existentes, para autofinanciarem as
despesas estimadas num horizonte temporal de longo prazo. Verificada esta assuncéo, o sistema detera
ativos para cobrir as responsabilidades, encontrando-se assegurada a sustentabilidade financeira, i.e., a
solvéncia.

Portugal ndo é excecdo aquele enquadramento de dificuldades. Segundo as projecdes demogréficas da
Comissdo Europeia para o agregado dos paises da Unido Europeia (EUROPOP2010), prevé-se uma
diminuicdo no volume total da populagdo de 3,9% entre 2012 e 2060, com a populacéao ativa a reduzir-
-se em 17%, acompanhando Portugal esta tendéncia. Simultaneamente, espera-se para 0 Nnosso pais um
aumento da esperanca média de vida a nascenca de cerca de 7,7 anos para 0s homens e de 6,1 para as
mulheres, até ao final daquele periodo. Por seu turno, também se prevé um acréscimo da esperanca
média de vida aos 65 anos, situando-se em 22,1 anos para 0s homens e em 25,1 para as mulheres,
traduzindo-se, respetivamente, num incremento de 5 e 4,7 anos em cada um dos géneros no mesmo

! para uma descricdo mais detalhada do enquadramento legal dos sistemas publicos de Seguranca Social em Portugal

veja-se 0 Decreto-Lei n® 187/2007, de 10 de maio, que fixa a Lei de Bases do Sistema.

2 Récio de dependéncia total ou indice de dependéncia total: relagdo entre a populagdo jovem e idosa e a populagdo em idade ativa,
definida habitualmente como o quociente entre o nimero de pessoas com idades compreendidas entre os 0 e os 14 anos
conjuntamente com as pessoas com 65 ou mais anos e 0 numero de pessoas com idades compreendidas entre 0s 15 e 0s 64 anos
(expressa habitualmente por 100 (10°2) pessoas com 15-64 anos). Fonte: INE.
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periodo. Ainda segundo aquele Organismo, o Racio de Dependéncia de Idosos® evoluira de
aproximadamente 26,5% em 2010 para cerca de 57% em 2060, evidenciando o aumento da propor¢édo
da populacdo reformada. Conforme referido no Anexo ao Orcamento do Estado (OE) para 2014, o
envelhecimento da populagdo portuguesa encontra-se fortemente relacionado com o aumento
substancial da esperanca média de vida em todas as idades e com a diminuic&o do indice Sintético de
Fecundidade®. Por estas razoes, regista-se atualmente um processo de “duplo envelhecimento”, com um
acréscimo da proporcdo de pessoas idosas e, simultaneamente, a diminuicdo significativa do peso da
populacdo jovem. Segundo o OE de 2014, associada a esta pressdo demografica acresce a evolucao do
aumento da despesa com pensdes® que, em 2013, ascendia em cerca de 30% da despesa publica. Tal
crescimento deve-se a maturacdo do sistema com 0S Novos pensionistas a receberem sucessivamente
pensdes superiores, possuindo carreiras mais longas ou até mesmo completas. Considerando que nao se
espera que a evolugdo da receita contributiva acompanhe a tendéncia pelo lado da despesa, 0 modelo de
prestacdes sociais que o Estado tem capacidade para conceder, no citado documento de governacdo, é
defendido como sendo uma questéo central na discusséo sobre o sistema de Seguranga Social. Elevando
a dimensdo do problema, o OE de 2014 refere ndo se encontrar somente em causa a sustentabilidade dos
sistemas de Seguranca Social, mas até a das proprias financas publicas portuguesas, reconhecendo
também o caréater estrutural da tendéncia de evolucdo das varidveis demograficas consubstanciadas no
numero de pensionistas, beneficiérios e trabalhadores no ativo, que adiante detalharemos, entre outros
grupos, no Sistema Previdencial da Seguranca Social.

O documento menciona ainda que as estimativas anteriores, apresentadas no OE de 2013, apontavam
para uma reducdo das receitas correntes causadas sobretudo pela conjuntura de crise econdmica,
prevendo-se, entdo, uma antecipacdo do primeiro saldo negativo daquele regime para o inicio da década
de vinte, resultado novamente confirmado pelo OE de 2014, mas com um ligeiro agravamento,
situando-se em 0,4% do PIB de 2013, comparativamente aos anteriores 0,2% do PIB de 2012. Tal
acréscimo devia-se, essencialmente, ao aumento das prestacdes de desemprego® face ao previsto,
provocando a reducdo da massa salarial e, consequentemente, das contribuicdes. Assim, desde o ano de
2020 até 2060, os saldos projetados do Sistema Previdencial resultam sempre negativos, atingindo o
maximo de 1,2% do PIB em 2050, registando posteriormente uma ligeira reducdo para 1%. Como nota
final, o OE de 2014, com base nos pressupostos demograficos e macroecondémicos assumidos, conclui

% Récio de dependéncia de idosos ou indice de dependéncia de idosos: relagdo entre a populacao idosa e a populagdo em idade ativa,
definida habitualmente como o quociente entre 0 nimero de pessoas com 65 ou mais anos € 0 nimero de pessoas com idades
compreendidas entre 0s 15 e 0s 64 anos (expressa habitualmente por 100 (10"2) pessoas com 15-64 anos). Fonte: INE.

* indice sintético de fecundidade: nmero médio de criancas que terdo nascido vivas por mulher em idade fértil sujeita as taxas de
fecundidade por idades observadas num momento (ano) de referéncia (15 a 49 anos). O indice sintético de fecundidade é usado para
indicar a fecundidade ao nivel da substituicdo de geragdes. Em paises mais desenvolvidos, o valor de 2,1 é considerado como sendo o
nivel de substituicdo de geracbes. Fonte: INE.

A despesa total com pens6es era de 7,3% do PIB de 2012 e as por velhice (todos os regimes) de 5,6%.

® Situava-se em 1,3% do PIB de 2012. Para informagio mais detalhada consultar www.pordata.pt.
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que as projecdes apresentadas apontam para um desequilibrio financeiro do Sistema de Seguranca
Social, que tem vindo a ser suprimido pelas transferéncias extraordinarias efetuadas através do OE nos
Gltimos anos, tendo em 2013 ascendido a 1.430 milhdes de euros, prevendo-se que rondem os 1.390
milhGes de euros em 2014, por forma a evitar o recurso ao Fundo de Estabilizacdo Financeira da
Segurancga Social (FEFSS). Em nosso entender, estes indicadores e estas transferéncias evidenciam a
necessidade de reformular estruturalmente o sistema, tornando-o sustentavel, independentemente das
flutuacdes do ciclo econdmico, segregando assim o financiamento das contingéncias de curto prazo das
de longo prazo, nomeadamente, o desemprego e a velhice, sendo esta Ultima o objetivo da nossa
investigacéo.

A perspetivacdo futura de saldos negativos, as transferéncias extraordinarias efetuadas nos ultimos anos
e 0 elevado peso do encargo com pens@es na totalidade da despesa e no PIB, nos anos mais recentes,
configuram a hipotese da existéncia de uma divida implicita no Sistema de Seguranca Social. Caso se
confirme, importa investigar como resolver, de forma estrutural, o problema de sustentabilidade
financeira que se Ihe encontra subjacente e, em particular, respeitante a contingéncia da reforma por
velhice do Regime Contributivo do Sistema Previdencial da Seguranga Social. A divida implicita
quantifica, num certo horizonte temporal, o desequilibrio orcamental, através da diferenca entre o valor
atual das receitas e o das despesas. Este conceito corresponde ao valor dos ativos financeiros que
deveriam estar constituidos, os quais, gerando uma taxa de rentabilidade equivalente a utilizada na
determinacdo dos valores atuais, assegurariam 0 cumprimento dos compromissos assumidos, sem
alteracdo de prestagdes e/ou taxa de contribuicdo no futuro. A confirmacdo da hipdtese levantada
significard a insustentabilidade financeira daquela contingéncia, perante a fixacdo de uma restricéo,
representada pela taxa de contribuicdo. Em consequéncia, a questdo central da investigacdo reside no
desenvolvimento e na analise da implementacdo de uma reforma estrutural e suas condicionantes, com
base num novo regime de financiamento das pensbes por velhice, assente em esquemas de contas
nocionais de contribuicdo definida, tendo como referéncia a experiéncia dos quatro paises que,
pioneiramente, concretizaram transicdes semelhantes a por nds objetivada, conforme detalharemos no
ponto 1.2.1.

Uma sintese retrospetiva das diversas medidas legislativas relativas ao Sistema Previdencial ajuda a
compreender, de forma mais aprofundada, a génese da hipoOtese da existéncia da referida divida
implicita, bem como a necessidade da solugdo possuir um carater estrutural e ndo se circunscrever
meramente a medidas de natureza paramétrica, como as que tém vindo a ser preconizadas pelo Estado
portugués nas Ultimas duas decadas e meia e que, de harmonia com o que se infere da redacdo do OE de
2014, ndo resolveram, até ao momento, o problema. Efetivamente, com a publicacdo do Decreto-Lei n.°
329/1993, de 25 de setembro, preconizou-se uma série de alteragbes impactantes no Regime
Contributivo das pensdes por velhice da Seguranca Social, estabelecendo-se na formula de calculo uma
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remuneracdo de referéncia com base nos dez melhores anos de entre os ultimos quinze de registos de
salérios, revalorizados ao indice de Precos no Consumidor (sem habitacdo), a partir de uma taxa de
formacdo de 2%. Esta formula permitia a manipulacdo dos salarios declarados a Seguranca Social nos
altimos anos anteriores ao da aposentacdo, ndo atendendo a toda a carreira contributiva na formacéao da
pensdo, influenciando também negativamente o equilibrio do sistema. Estipulou-se, entdo, a
convergéncia da idade de reforma das mulheres para a dos homens, proporcionando um efeito
financeiramente benigno. Cerca de nove anos mais tarde, com o Decreto-Lei n.° 35/2002, de 19 de
fevereiro, deu-se um passo muito importante no sentido de evitar a citada manipulagdo dos salarios
objeto de descontos para a Seguranca Social, com a remuneracdo de referéncia a incidir sobre toda a
carreira contributiva, situando-se a taxa de formacdo entre 2 e 2,3% por ano, consoante a relacdo entre
aquela e o nimero de salarios minimos nacionais.

Posteriormente, a aprovacao do Decreto-Lei n.° 187/2007, de 10 de maio, evidenciou uma preocupac¢ao
do legislador com o problema da longevidade, ao introduzir o inovador fator de sustentabilidade, que
relaciona o aumento da esperanca média de vida aos 65 anos, tendo como referéncia o ano de 2006, com
a esperanca média de vida aos 65 anos verificada no ano anterior ao do inicio da pensao, passando entdo
alguns indicadores demograficos a influenciar o montante da aposentacdo. A dimensdo econdmica
também ndo foi esquecida, incorporando-se na revalorizagdo das remuneragdes registadas, ao ser feita
em funcdo do indice de precos no consumidor e/ou da evolucdo média dos ganhos subjacentes as
contribuicdes declaradas a Seguranca Social. Esta medida legislativa visava entdo responder as
preocupacdes suscitadas no Relatério Técnico sobre a Sustentabilidade da Seguranca Social, o qual
apontava para a necessidade de equilibrar financeiramente o sistema até 2050, como se conclui do
seguinte excerto (Ministério da Seguranca Social, 2006, p. 55):

“... No ultimo triénio assistiu-se a uma significativa deterioracdo dos equilibrios do Subsistema
Previdencial, passando de uma situacdo de superavit para uma situacdo de défice em 2004. O fraco
crescimento da economia portuguesa nos ultimos anos contribuiu decisivamente para o agravamento
da situacdo financeira, que se traduziu por um lado numa quebra das contribui¢cdes que constituem a
principal fonte de receitas, e por outro lado num significativo aumento das despesas do sistema, por via
do aumento de despesas com prestacdes de desemprego e pensoes.

Os cenarios de evolugdo do Sistema de Seguranca Social permitem concluir pela persisténcia de défices
anuais nas décadas vindouras, fruto dos efeitos do envelhecimento. Sendo verdade que estes cenarios
deverdo ser encarados com a devida reserva, devido a elevada sensibilidade dos resultados a variacao
dos pressupostos demogréaficos e macroeconomicos, o seu sentido global aponta, em qualquer caso,
para a necessidade de continuar o processo de reforma da Seguranca Social, em ordem a defender a

sua sustentabilidade no longo prazo.”
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Com o OE para o ano de 2011 surgia, pela primeira vez, a Contribuicdo Extraordinaria de Solidariedade
(CES) incidente sobre as pensdes acima de um certo limite, defendida como uma solugdo que
procurava, no contexto do processo de ajustamento, obter um contributo adicional para a
sustentabilidade dos sistemas de protecdo social. Esta taxa foi mantida até ao momento, com um ambito
de aplicacdo mais alargado, fundamentada na situacdo de verdadeira emergéncia social de vigéncia
limitada no tempo e enformada pelos principios da solidariedade, equidade e proporcionalidade. Em
termos legais, a CES é considerada e tratada como uma contribuicdo para os sistemas de protecao social
e, como tal, uma receita, em razdo de que os valores resultantes da mesma revertem a favor da
Seguranca Social e da Caixa Geral de AposentacGes. Considera entdo o Estado portugués que 0s
proprios reformados e pensionistas ddo, também eles, um contributo, de natureza excecional e
temporaria, para os sistemas de protecdo que lhes garantem o pagamento das pensfes, no momento de
especial emergéncia financeira que o pais atravessa.

Em 2012, sob a egide do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira, por via do Decreto-Lei n.°
85-A/2012, de 5 de abril, teve lugar a suspensdo imediata das normas do regime de flexibilizacdo que
regulavam a matéria relativa a antecipagdo da idade de acesso a pensdo por velhice, mantendo-se, no
entanto, a possibilidade de acesso antecipado nas situacGes de desemprego involuntario de longa
duracdo. O legislador reconheceu, uma vez mais, que o aumento continuado da esperan¢a média de vida
da populacdo portuguesa, em especial aos 65 anos de idade, colocava problemas de sustentabilidade
financeira do sistema, em resultado do aumento do nimero médio de anos de atribuicdo das pensdes por
velhice, o que justificaria a introducéo do fator de sustentabilidade no seu célculo, como uma medida
corretiva dos efeitos negativos do envelhecimento demogréfico.

Por fim, o Decreto-Lei n.° 167-E/2013, de 31 de dezembro, revisitou o fator de sustentabilidade
estabelecendo duas novas regras na concessdo e determinacdo das pensdes por velhice e invalidez do
Regime Geral, designadamente:

- Alterou-se a férmula do fator de sustentabilidade, mudando o ano de referéncia inicial da
esperanca média de vida aos 65 anos, de 2006 para 0 ano 2000;

- Apo0s 2014, a idade normal de acesso a pensédo por velhice passa a ser de 65 anos, acrescida do
numero de meses necessarios a compensacao do efeito redutor no calculo das pensdes, resultante
da aplicacao do novo fator de sustentabilidade.

As medidas legislativas supramencionadas séo tipicas de reformas paramétricas, constituindo
intervencdes pontuais, isoladas, mas com tendéncia recorrente no tempo, ndo resolvendo, em nossa
opinido, o eventual problema da sustentabilidade. Verifica-se que os diplomas promulgados desde
meados da década passada tinham como denominador comum a introducdo de medidas
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reposicionadoras do equilibrio financeiro do Regime Contributivo da Seguranca Social. Com efeito, no
ambito do processo de reducdo da despesa publica para contencdo da despesa com pensoes’,
afigura-se-nos necessario que as mesmas ndo terminem por aqui, tendo em conta os indicadores
apresentados e o caracter paramétrico destas medidas. Consideramos que a manutengdo da suspensdo
das reformas antecipadas é também uma iniciativa algo irrealista, condicionadora de politicas publicas e
laborais, com elevados impactos sociais.

Independentemente de, por si sd, a existéncia de uma estimativa da divida implicita demonstrar a
insustentabilidade do regime em vigor, acresce, em nossa opinido, que estas medidas avulsas ndo se
coadunam com uma solucdo estrutural para o problema da sustentabilidade do Regime Contributivo da
Seguranca Social. Afinal, o desequilibrio também ¢é intrinsecamente estrutural. Efetivamente, no que
respeita as pensfes por velhice, analisando as taxas contributivas previstas no Codigo dos Regimes
Contributivos do Sistema Previdencial da Seguranca Social e a sua férmula de calculo, definida no
Decreto-Lei n.° 187/2007, de 10 de maio, verifica-se, no regime portugués, a inexisténcia de uma
correlacdo perfeita entre uma contribuicdo e o correspondente acréscimo de pensdo. De facto, em
Settergren (2001), reconhece-se que os esquemas de beneficio definido permitem estas discrepancias,
com correlagdes entre contribuicdes e acréscimos de pensdes compreendidas entre 0 e 100%, enquanto
num de contribuicdo definida, a contribuicdo efetuada repercute-se num aumento total de acréscimo de
beneficio. Este autor menciona que somente no caso de uma correlacdo a 100% com toda a carreira
contributiva é possivel conceber-se um esquema de beneficio definido que produza idénticas pensdes as
do sistema de contribuicdo definida, embora com uma dindmica distinta de propriedades financeiras. O
sistema portugués ndo é um regime de base atuarial onde, por definicdo, o valor atual das receitas &,
pelo menos, superior ou igual aos dos compromissos, assegurando esta condicdo a sua solvéncia
(Cichon, 2005; Barr & Diamond, 2009). Em nossa opinido, o registo de estimativas de dividas
implicitas também acaba, em parte, por ser uma consequéncia da auséncia de ligacdo atuarial entre
contribuicdes e pensdes. Autores como Franco & Sartor (2006) e Barr (2004) defendem a existéncia
deste vinculo, no sentido de assegurar a solvéncia financeira.

Até a data, perante a auséncia em Portugal de uma reflexdo e de uma metodologia de como se proceder,
em especial no plano técnico, & gestdo da transigdo entre distintos regimes, entendemos ser 0 momento
oportuno de dedicar a nossa investigacdo a este tema. Na verdade, numa perspetiva distanciada de
qualquer ideologia politica, 0 nosso pais teria provavelmente ganho se este exercicio tivesse tido lugar
ha cerca de duas décadas atras, num contexto em que as restricbes orgcamentais eram bem menores e 0
ambiente economico, politico e social mais propicio.

A suspensdo da regra de atualizagdo das pensdes, excluindo as mais baixas (Portaria n.° 320-B/2011, de 30 de dezembro), e da de
atualizagdo do Indexante de Apoios Sociais (Portaria n.° 320-B/2011, de 30 de dezembro) sdo ambas medidas paramétricas de
contencdo da despensa com pensoes.
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Os relatorios mais recentes de avaliacdo da sustentabilidade do sistema de pensdes sueco (Swedish
Pension Agency, 2011; European Commission, 2012a) evidenciam que, desde a sua implementacao, o
sistema tem sido capaz de lidar com os choques demogréaficos, econdémicos e financeiros, preservando a
sua sustentabilidade de longo prazo. Sem prejuizo da recente comissao constituida para apreciacdo de
eventuais reajustamentos ao modelo, decorrentes da crise de 2008, a arquitetura dos sistemas assentes
em contas individuais nocionais demonstrou uma satisfatoria capacidade acomodaticia dos choques
econdmicos e demograficos entretanto surgidos, segundo aqueles Organismos. Também Diamond
(2009) reconhece a adequacédo do desempenho do modelo sueco, perante os efeitos da globalizacdo, sem
prejuizo da necessidade de algumas revisdes pontuais, neste momento em apreciacéo. Estes argumentos
positivos, especificos do denominado “regime sueco”, sustentam a nossa defesa na adogdo de um
esquema de contas nocionais de contribuicdo definida, inspirada, mais concretamente, na formulagdo
sueca, como uma solucdo apropriada a estruturacdo das condicOes de reposicionamento do Regime
Contributivo do Sistema Previdencial portugués na rota da sustentabilidade financeira, na sua
componente da velhice. Contudo, a sustentabilidade nédo é o Unico vetor condutor da nossa motivagéo e
investigacdo. A equidade intergeracional e a adequacdo do nivel das pensfes na velhice constituem
também preocupacdes e objetivos com presenca indissociavel da conce¢do de um novo regime. A nossa
visdo encontra-se alinhada com a preocupacdo patente nas Grandes Opcdes do Plano para 2014
(Decreto-Lei n.° 83-B/2013, de 31 de dezembro) sobre a sustentabilidade social, significando este
conceito a adequacao das prestacdes. Este € um dos principios fundamentais que tem vindo a ser
ratificado sobretudo no plano europeu, na reforma dos sistemas de Seguranca Social, a par de outros
como os da sustentabilidade financeira e econdmica. Esta nossa posi¢do encontra-se igualmente em
conformidade com a defendida em Andrews (2008), que colocou na ordem do dia o tratamento dos
problemas de solvéncia em paralelo e em igualdade com os da equidade intergeracional, impulsionada
pelo aumento da longevidade que se tem vindo a sentir. Neste contexto, no quadro dos esquemas de
contas nocionais de contribuicdo definida, assume-se como especialmente importante a melhoria dos
problemas de equidade do Mecanismo de Equilibrio Automatico sueco (ABM), bem documentados na
literatura e elencados nesta tese. Com efeito, este mecanismo pode, quando ativado, criar situagdes de
injustica relativa entre os participantes no sistema. Na Suécia, na sequéncia da sua ativacdo em 2010,
devido aos efeitos da crise econdmica e financeira global de 2008, foi constituida uma comissdo
mandatada pelo Governo sueco para analisar as consequéncias dos impactos do mecanismo na esfera
individual, onde se admite, na configuracdo atual, uma maior penalizagdo dos pensionistas
comparativamente aos trabalhadores. Ao nivel sistémico, discute-se a inclusdo ou ndo dos fundos de
reserva no Racio de Equilibrio que comanda o mecanismo de equilibrio automatico, entre outros
aspetos. Esta evidéncia atesta bem a atualidade, a pertinéncia e a importancia da investigacdo que
apresentamos sobre este tema.
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Sobre o financiamento em reparticdo, muito se tem escrito de forma dispersa, em varios 6rgdos da
comunicacdo social, sobre a eventual quebra da solidariedade intergeracional na sociedade portuguesa.
De facto, os desequilibrios demograficos emergem com maior relevo em quadros de crise econémica e
social como aqueles que 0 nosso pais atualmente atravessa, colocando exigéncias adicionais as questdes
em torno da solidariedade entre geracdes e, por consequéncia, na equidade intergeracional, tema a ser
por nos investigado, no @mbito desta tese, sobretudo no plano técnico.

A semelhanca do que acontece atualmente nas instituicdes bancarias e seguradoras, onde o problema da
gestdo de riscos assume uma primordial importancia ap06s a crise de 2008, de modo a evitar no futuro os
problemas que estiveram na génese da turbuléncia financeira que marcou os Ultimos anos,
procuraremos, nesta tese, conceber um modelo de gestdo de riscos para o sistema de pensdes a criar,
inspirado nos principios dos regimes de solvéncia atualmente em construcdo para o setor bancério e
segurador. Em termos de abordagem, dar-se-a uma énfase superior a moldura técnica subjacente a este
altimo quadro regulatorio, atendendo ao maior denominador comum de riscos entre os assumidos pelas
seguradoras e os detidos pela Seguranca Social. Investigaremos a possibilidade da criacdo de um fundo
de reserva, dotado de um capital amortecedor em condicGes de absorver os impactos sobre o sistema de
choques econémicos, demograficos e financeiros, num nivel de risco pré-determinado. Entendemos que
o0s avultados investimentos em recursos, necessarios ao desenvolvimento em curso dos mecanismos de
gestdo de riscos despendidos por bancos e seguradoras em todo 0 mundo, acompanhados por rigorosas
orientacdes dos reguladores, ilustram bem a sua importancia para aquelas institui¢ces e, por maioria de
razdo, indispensaveis a gestdo e boa governacdo de um sistema de Seguranga Social onde, regra geral,
estes instrumentos sdo praticamente inexistentes. S6 com esta atuacdo sera possivel identificar riscos,
quantifica-los, controla-los e tratd-los, ou melhor dizendo, geri-los. Nesta questdo em particular,
considerando que a securitizacdo € uma técnica de gestdo de riscos que assenta na sua transferéncia para
uma terceira entidade, afigura-se-nos como oportuno o desenvolvimento de uma estrutura metodoldgica,
aplicada as pens@es por velhice, a qual poderé ser alvo de desenvolvimentos futuros na aplicacdo a
outras contingéncias assumidas pela Seguranca Social.

N&o queremos, de todo, ser percecionados como pretensiosos, ao assumirmos que a resolucdo do
problema da sustentabilidade financeira da Seguranga Social se esgota com o contributo ora
apresentado. Os distintos aspetos aqui mencionados sdo uma parte dos vetores a serem equacionados
e/ou reformulados a par das politicas de natalidade, promotoras do nimero de nascimentos, das politicas
de criacdo de emprego enquanto variavel crucial a solvéncia, bem como das politicas fiscais e de
protecdo a familia, contextos indispensaveis a fomentacdo de uma Seguranca Social cabalmente
cumpridora dos propositos para os quais foi socialmente instituida.
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1.2 Objetivos e Principais Contributos da Tese

1.2.1 Transicdo para um Novo Regime Contributivo de Pensdes por Velhice

Se perante as estimativas que iremos efetuar se confirmar a hipétese da existéncia de uma divida
implicita nas pensdes por velhice do Regime Contributivo do Sistema Previdencial, em 31 de dezembro
de 2013, pretende-se, como objetivo estratégico, contribuir para solucionar o problema da sua
sustentabilidade financeira, consubstanciado numa investigacao critica sobre a implementacdo de uma
reforma estrutural e respetivas condicionantes. Neste dominio, pretendemos criar um novo modelo
sustentavel, assente em contas nocionais de contribuicdo definida, inspirado, em particular, nos
principios da arquitetura sueca. Para esse efeito, analisar-se-a, de forma critica, a moldura conceptual
dos principios de gestdo inerentes a um processo de mudanca de um esquema de beneficio definido,
como o portugués, para um esquema de contribuicdo definida financiado em reparticéo.

Desenvolveremos uma analise comparada das experiéncias dos quatro paises pioneiros que, durante a
década de noventa, se encontravam envoltos em problemas demograficos e econémicos, analogos aos
atualmente presentes em Portugal, e que procederam a reformas estruturais dos seus sistemas de
pensodes, designadamente: Suécia em 1994 (Palmer, 2000; European Commission, 2012a), Italia em
1995 (Franco & Sartor, 2006; Geron, 2009), Leténia em 1996 (Palmer et al., 2006; Fox & Palmer,
1999) e Pol6nia em 1999 (Chlon-Dominczak et al., 1999; Chlon-Dominczak & Goéra, 2006). De formas
distintas, cada uma destas nag¢des tragcou um caminho com um objetivo comum: a implementacdo de um
sistema publico de pensdes por velhice financeiramente sustentavel no longo prazo. Estas transi¢cdes
culminaram na adogdo dos esquemas de contas nocionais de contribuicdo definida por abandono dos
regimes de beneficio definido, como solugdo. Segundo Chlon-Dominczak et al. (2012), poderemos,
numa primeira instancia, afirmar, de forma genérica e sem prejuizo de alguns reajustes justificaveis num
modelo ainda relativamente recente como 0s esquemas de contas nocionais de contribuicdo definida,
que os paises citados, em especial a Suécia, conseguiram implementar sistemas financeiramente
sustentaveis, tal como pretendemos para Portugal. Este raciocinio constitui um ponto de partida e
também um motivo de eleicdo deste tipo de formulagdo para desenvolvimento da nossa investigacao.
Assim, de forma a se retirarem preciosas licbes sobre opgdes de gestdo nesta matéria, que admitimos se
encontrarem implicitas, analisar-se-d0 as experiéncias vividas por aqueles quatros paises até 31 de
dezembro de 2013, através da respetiva revisao critica da literatura. Este estudo comparativo é assim
suscetivel de conferir uma inegavel vantagem na tarefa a que nos propomos concretizar, evitando a
repeticdo de eventuais erros cometidos no passado. Sublinhamos que ndo perderemos de vista a analise
da evolucédo e do desempenho daquelas quatro realidades no quadro da crise economica e financeira em
gue estamos inseridos desde 2008.
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Apesar de se afigurar como incontornavel equacionar o enquadramento das pensdes de invalidez,
sobrevivéncia, orfandade e pensdes minimas, bem como quaisquer outros beneficios dos regimes
contributivos e ndo contributivos, no @mbito da criacdo de um novo regime de pensdes por velhice,
pretendemos circunscrever-nos ao essencial sobre essa integracdo. Fazemos notar néo constituir objetivo
desta tese o desenvolvimento de um modelo de financiamento e de desenho das garantias associadas
aquelas contingéncias. A nossa investigacdo delimita-se, por isso, aos sistemas de pensdes por velhice.

Investigado o quadro tedrico e as transicdes mencionadas, pretendemos ensaiar na pratica a
implementacdo da mudanca em Portugal, definindo as indispensaveis caracteristicas técnicas do futuro
esquema de contas nocionais de contribuigdo definida. Esperamos, assim, determinar “os direitos
adquiridos” provenientes do regime antigo, definir as geracGes abrangidas pelo novo modelo,
estabelecer taxas de contribuicdo e apurar as respetivas Taxas de Substituicdo®, entre outros parametros
técnicos que habilitam a tomada de decisdo dos governantes portugueses e demais gestores de um
processo com este alcance. Neste ambito, prevé-se ainda analisar, em detalhe, 0 comportamento da
evolucdo do novo regime, com a aplicacdo do mecanismo de equilibrio sueco a hip6tese de transicdo
julgada mais adequada para Portugal. Sem prejuizo de, em 2007, se ter evoluido no sentido da inclusao
da dimensdo econdémica no equilibrio financeiro do regime, através da revalorizacdo ao indice de precos
no consumidor (sem habitacdo), consagrada no Decreto-Lei n.° 187/2007, de 10 de maio, sujeito a um
conjunto de restri¢des, entendemos tal revalorizacdo carecer ainda de um maior ajustamento ao objetivo
da sustentabilidade. Assim, desenvolveremos uma anélise relativa a dois tipos de indexacgdo aplicaveis
ao esquema a propor para Portugal, apropriados a evolugdo dos diversos riscos que impendem sobre o
mesmo, porquanto encararmos estas opcOes distintas como medidas ao alcance dos gestores,
influenciadoras dos niveis de solvéncia, equidade e adequacdo de uma arquitetura de pensdes.

1.2.2 Melhoria do Mecanismo de Equilibrio Automatico Sueco

Outro grande objetivo da investigacdo prende-se com a melhoria da equidade do mecanismo de
equilibrio automatico do modelo de contas nocionais sueco, onde a literatura identifica questdes de
injustica, penalizadora dos reformados em beneficio dos ativos, por aqueles ndao terem qualquer hipotese
de recuperarem da reducdo da indexagdo ou mesmo dos cortes sobre as suas pensdes, apds a ativagao do
estabilizador (Barr & Diamond, 2011). A investigacdo incidird sobre o estudo teorico e aplicado das
situagcBes economicas e demograficas em que se encontra assegurada a solvéncia intrinseca dos
esquemas de contas nocionais de contribuicdo definida, face ao estado atual da arte. Pretende-se
averiguar se 0 mecanismo de equilibrio sueco é suficiente para garantir a solvéncia de longo prazo,
dando uma resposta eficaz a ocorréncia dos principais riscos a que o sistema se encontra sujeito, e quais
0s seus impactos ao nivel da equidade, incluindo a analise do impacto da incidéncia de cenarios de

® Taxa de substituicdo quociente: entre a primeira pensdo e o Ultimo salario, expresso em percentagem.
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stress a definir. Procuraremos, assim, solucionar as fragilidades atualmente documentadas na literatura e
as que possam surgir da investigacdo que pretendemos realizar.

Por forma a evitar, no futuro, cortes nas pensdes perante a ocorréncia de certos riscos, pretende-se criar
no sistema um modulo com um inovador modelo de gestdo de riscos, para calculo de um capital a
provisionar no fundo de reserva, para um dado perfil de risco pré-definido. Este modelo servira, ao
mesmo tempo, de instrumento de monitorizacdo dos riscos a que o sistema se encontra exposto em cada
momento.

Como resultado desta investigacdo equaciona-se o desenvolvimento de um novo mecanismo de
equilibrio automatico, alternativo ao capital a provisionar no fundo de reserva, que proceda a uma
redistribuicdo dos cortes entre pensionistas e trabalhadores no ativo, por forma a melhorar a equidade do
regime em situacGes de problemas de curto prazo na solvéncia do sistema, identificados na revisdo da
literatura.

1.2.3 Concecdo de Instrumentos de Gestao de Riscos

Sustentamos que para se encontrar assegurada a gestdo s@ e prudente de um sistema de previdéncia é
indispensavel este possuir um modelo de gestdo de riscos. Assim, objetivamos a criacdo desse modelo
inovador especificamente concebido para um sistema de pensfes estruturado num esquema de contas
nocionais de contribuicdo definida, conferindo-lhe instrumentos de gestdo dos riscos que sobre si
impendem. Entre outras informacdes, 0 modelo possibilitara quantificar individual e globalmente as
diversas exposicGes aos riscos, sejam eles demograficos, econdmicos ou financeiros, fornecendo
informacdo para que o gestor atue tomando decisdes. Nesta fase da investigagdo, admitimos que o seu
processo de desenvolvimento passe pela conce¢do de um igualmente inovador balango do sistema a
valor de mercado, através da aplicacdo de técnicas mark to model® a um balanco da Seguranca Social,
préprias da avaliacdo de ativos e passivos ndo transacionaveis em mercados.

A integracdo do modelo de gestdo de riscos no Sistema Previdencial terd a funcéo de:

- Determinar qual o capital amortecedor a provisionar no fundo de reserva, para se acomodar a
eventual ocorréncia de certos riscos que incidam sobre o sistema;

- Quantificar as diversas exposi¢cGes ao risco, habilitando os gestores com informacdo de
monitorizacdo e controlo, com a consequente tomada de decisdo sobre o tratamento a dar-lhes,
que poderd compreender a sua externalizagéo via resseguro ou operacdes de securitizacao;

- Ajustar o nivel de certas exposicdes ao perfil de risco e as finalidades sociais da arquitetura;

® Técnica de avaliacdo de direitos e obrigacGes, ou mais genericamente, titulos e instrumentos financeiros para os quais ndo existe um
mercado profundo, liquido e transparente, sendo feitos com base em modelos. Para mais informacGes consultar EIOPA (2010;
2013a).

11



1. Introducéo

- Atuar antecipadamente, & medida que se prevé a materializacdo dos riscos, através da ativacao
de certos mecanismos de equilibrio ou instrumentos de gestdo suscetiveis de serem criados no
desenho da arquitetura, de modo a garantir que o sistema assegure 0S COmMPromissos com
pensdes.

A criacdo de um esquema de adesdo obrigatdria, como se pretende, ndo é evidentemente compativel
com a recusa da assuncdo de certos riscos por parte da Seguranca Social. Nessas circunstancias, a
aquisicdo de coberturas junto de companhias de resseguro ou a externalizagdo para os mercados
financeiros por via de operagdes de securitizagdo representam solugdes de gestdo viaveis. Sendo esta
Gltima uma técnica de gestdo de riscos adequada a transferéncia para terceiros, investigar-se-a4 a
concecdo de uma metodologia de securitizacdo dos riscos relativos as pensdes por velhice, quando
estruturadas sob a forma de esquemas de contas nocionais. Em concreto, pretendemos aplicar a técnica a
desenvolver ao novo regime a propor para Portugal. Embora reconhecamos que, no exercicio de gestdo
de um sistema de previdéncia social, a transferéncia de riscos por parte de um Estado para uma terceira
entidade se possa configurar, atualmente, como uma opcéo invulgar e revestida de um raciocinio quase
que académico, acreditamos que a evolucdo do risco de longevidade levard ao desenvolvimento de
solucdes da sua transferéncia para os mercados financeiros'. Esta abordagem comeca a despontar com
dindmica, enquanto veiculo de gestdo do risco de longevidade, associada aos seguros de rendas
vitalicias, onde o pagamento dos capitais esta sujeito a condicdo de sobrevivéncia humana, através de
instrumentos como as longevity bonds ou os longevity swaps, crescentemente populares na industria
seguradora e de fundos de pensdes™. O recurso a estas coberturas de risco fundamenta a nossa crenca
nesta hipoGtese. Estamos convictos que a forca dos numeros conduzira ao desenvolvimento de
instrumentos semelhantes, mas vocacionados para o0s sistemas de Seguranca Social, quase que
inimaginaveis a data. Basta recuar uma ou duas décadas para se constatar que instrumentos de gestdo do
risco de longevidade hoje disponibilizados por companhias de resseguro e o0s igualmente
comercializados nos mercados financeiros eram entdo inexistentes e dificilmente concebiveis. Por estas
razbes, entendemos que a criagdo de uma metodologia quantificadora daquele conjunto de riscos,
permitindo o apuramento do custo e da forma da sua externalizagdo, inspirada em técnicas da atividade
seguradora como a do Custo de Capital e a do Market Consistent Embedded Value, constitui um
importante contributo da tese, a qual podera inclusivamente ser aplicada, com as devidas adaptacoes, a
outro tipo de riscos para além dos associados as pensdes por velhice.

19 para mais informacao sobre a transferéncia especifica do risco de longevidade para os mercados financeiros consultar Blake et al.
(2014a).
" para obtencdo de informacéo atualizada sobre as operagdes realizadas consultar Artemis (2013).
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1.2.4 Estrutura da Tese

Este documento encontra-se dividido em treze capitulos no total. No primeiro, formalizam-se as
questdes a investigar e 0s objetivos que nos propomos concretizar. No segundo, introduzimos os
principais conceitos relacionados com os esquemas nocionais de contribuicdo definida, abordando, no
terceiro capitulo, o procedimento tedrico subjacente a uma transi¢do para um regime publico de pensdes
assente nestes sistemas. Posteriormente, no quarto capitulo, analisam-se as experiéncias da gestdo das
transicGes dos paises pioneiros na implementacdo dos referidos esquemas (Suécia, Polonia, Letonia e
Italia), procedendo-se a uma revisdo critica da literatura. No quinto, analisa-se o desempenho tedrico
dos esquemas nocionais de contribui¢do definida ao nivel da solvéncia intrinseca e da de longo prazo,
de forma analitica e recorrendo a cenarios de stress tests. No sexto, determinam-se os diversos
pressupostos demograficos, econdmicos e financeiros que servirdo de base as projecdes da
implementacdo de um novo regime publico de pensbes por velhice em Portugal assente em contas
nocionais e restantes analises elaboradas nesta tese sobre a populacéo nacional. No sétimo, investiga-se
a viabilidade e procede-se ao desenvolvimento da estruturagcdo do novo regime. No oitavo, cria-se um
inovador modelo de gestdo de riscos para a Seguranca Social, por forma a evitar-se a reducdo de
pensdes e de diretos adquiridos, dentro de um conjunto de restricdes probabilisticas, o qual permite
administrar o sistema face as contingéncias a que se encontra exposto. No nono, procede-se a
investigacdo da melhoria dos problemas de equidade do mecanismo de equilibrio automatico do sistema
sueco, identificados na literatura, tendo simultaneamente presente a dimenséo solvéncia, concebendo-se
um novo mecanismo estabilizador, posteriormente classificado de acordo com um conjunto de
propriedades e critérios. No décimo capitulo, desenvolve-se um fator corretivo a aplicar as pensdes, por
forma a assegurar-se a solvéncia do sistema, aferindo-se os impactos do mesmo ao nivel da equidade.
No décimo primeiro, afere-se o efeito dos indexantes do sistema & massa salarial contributiva total, de
ora em diante designada por massa contributiva total, comparativamente ao da revalorizacdo dos
compromissos ao salario médio, como medida de gestdo da sustentabilidade financeira. No décimo
segundo, desenvolve-se um novo método de gestdo de riscos consubstanciados na sua transferéncia
quando associados a um esquema de contas nocionais de contribui¢do definida, através de uma operagédo
de securitizacdo. Por fim, o décimo terceiro e Gltimo capitulo apresenta as principais conclusdes da tese,
propondo um novo regime contributivo para o sistema publico de pensdes por velhice, incorporado de
mecanismos de gestdo dos riscos que sobre ele impendem.
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2. Os Esquemas de Contas Nocionais de Contribuicéo Definida

Neste capitulo procede-se a uma revisdo critica da literatura sobre o conceito de esquema de contas
nocionais de contribui¢do definida, bem como a de outros itens que Ihe sdo conexos, enquanto modelo
de estruturacdo de um pilar integrante de um sistema publico de pensdes assente em reparticdo. Assim,
iniciaremos a investigacdo pelo estudo da sua génese.

2.1 Evolucéo Historica

Segundo Valdés-Prieto (2000), o embrido das contas nocionais nasce com Buchanan (1968), ao sugerir
a substituicdo de impostos sobre salarios destinados a financiar a Seguranca Social nos Estados Unidos,
pela compra individual e obrigatdria de obrigacdes da Seguranca Social. Estes titulos renderiam a uma
taxa de juro resultante do maior valor entre as taxas de longo prazo de obrigacfes do tesouro americano
e o0 PIB. O valor acumulado da aquisicdo destas obrigacdes constituiria o Capital Nocional. No
momento da aposentagcdo, com este montante, o individuo adquiriria uma anuidade dependente da
esperanca média de vida a idade de reforma e, como tal, variavel, assegurando-lhe uma pensdo
revalorizada a taxa de crescimento do PIB subsequente. Embora admitisse que, com esta indexa¢édo, o
sistema teria capacidade fiscal para assegurar o financiamento dos compromissos com pensdes, perante
choques, nunca objetivou a sua sustentabilidade financeira, em particular no curto prazo. A proposta
pretendia isolar as pensdes da intervencgdo politica, fixando uma taxa de rendimento para 0s esquemas
financiados em reparticdo. Na opinido de Disney (1999), a indexacdo das obrigagdes e da anuidade a
taxa de crescimento da massa contributiva total teria sido um desenvolvimento natural, presumindo que
esta hipotese ndo fora equacionada por Buchanan, quer pela entdo auséncia de pressdo demografica,
quer pela complexidade técnica de tal proposta. Mais tarde, Boskin et al. (1988) propuseram para 0s
Estados Unidos um esquema ndo fundeado de contas individuais com uma anuidade garantida na
aposentagdo, mas com bases demogréficas explicitamente ligadas a projec@es atuariais de longo prazo,
75 anos, e as condi¢bes economicas futuras, usando-se uma taxa de juro na atualizagdo dos fluxos,
fixada anualmente por uma comissdo independente de atuarios. Em Valdés-Prieto (2000) aponta-se,
também, um segundo vetor de desenvolvimento do conceito de contas nocionais, a partir dos sistemas
por pontos francés e alemdo, em vigor desde 1945 e 1992, respetivamente. Em cada um desses
esquemas o contribuinte acumula pontos, a converter em pensdo. Na Alemanha, o nimero de pontos
atribuidos, em cada ano, depende do racio entre o salario individual e o salario médio de todos os
contribuintes (OCDE, 2013). Em Franca, de forma semelhante, adquirem-se pontos pela divisdo da
contribuigéo pelo custo de cada ponto de pensdo. No caso alemé&o, os pontos revalorizam-se em linha
com o salario médio liquido de contribuicdes para a Seguranca Social e um fator de sustentabilidade.
Por sua vez, em Franca, revalorizam-se segundo a evolucdo da inflagdo. Ambas as arquiteturas daqueles
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dois paises sdo assim consideradas percursoras dos esquemas de contas nocionais de contribui¢do
definida tal como hoje os conhecemos.

2.2 Classificacdo do Tipo de Esquemas de Pensdes

Os sistemas de contas nocionais de contribuicdo definida, internacionalmente designados de Notional
Defined Contribution schemes (NDC), sdo financiados em reparticdo, ndo tendo as respetivas contas
individuais qualquer materializacdo financeira, dai a designacdo de nocionais, contrariamente aos
sistemas de contribuicdo definida, caucionados por ativos, denominados de Financial Defined
Contribution schemes (FDC), justamente por possuirem fundeamento total ou parcial. Os primeiros,
também denominados de contas ndo financeiras (Non Financial Accounts schemes), por serem
financiados numa logica de reparticdo, possuem uma capitalizagdo virtual, ou seja, as contribuicoes
nelas escrituradas sdo, regra geral, objeto de rendimento a uma taxa de juro, funcdo de varidveis
econémicas e demogréaficas. No segundo tipo de esquemas, as contas capitalizam de forma tradicional
as taxas de rendimento das carteiras de investimentos.

Nos esquemas de contribuicdo definida, a idade de reforma, a penséo final resulta da divisdo do saldo
acumulado por uma anuidade vitalicia, calculada de harmonia com um conjunto de opcdes técnicas,
adiante definidas nos pontos 2.3.2 e 2.3.3. No caso especifico dos esquemas NDC, o pagamento das
pensbes € suportado pelos descontos da geracdo que se encontrara no ativo, ndo existindo fundos
financeiros individualizados destinados a esse propdésito. Concetualmente, o Unico ativo sdo as
contribuicdes futuras, na eventualidade de ndo possuirem fundos de reserva, complementarmente
constituidos com as finalidades definidas no ponto 2.9. Em Bdrsch-Supan (2007), chama-se a atencdo
que o0s esquemas nocionais de contribuicdo definida ndo alteram a mecéanica dos demais regimes
financiados em reparticdo e, como tal, possuem um “calcanhar de Aquiles” ao nivel da sustentabilidade,
quando a dimensdo da forca laboral se reduz, sendo o Récio de Suporte® um fator chave na sua
solvéncia. Assim, no que concerne a forma de financiamento dos esquemas de contribuigdo definida, os
Estados tém duas opcOes: em reparticdo, com capitalizagdo virtual das contas individuais, ou em
financiamento antecipado (fundeamento) com capitalizacéo real das contas das poupancas constituidas.

Relativamente ao tipo de beneficio atribuivel num plano de pensdes, tem-se em contraposto aos regimes
de contribuicdo definida os esquemas de beneficio definido, caraterizados por a penséo final resultar de
uma formula de calculo, podendo igualmente se financiarem em reparticdo, designando-se
internacionalmente de Notional Defined Benefit schemes (NDB) ou, no caso das suas responsabilidades
se encontrarem financeiramente constituidas, por Financial Defined Benefit schemes (FDB).

12 Racio de suporte: relagdo entre contribuintes e pensionistas.
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O quadro seguinte sintetiza as combinacdes possiveis, consoante o tipo de financiamento e a forma de
constituicdo de direitos sobre o sistema.

Quadro 1: Tipo de esquemas publicos de pensdes

Forma de Financiamento

Repartigdo Fundeado
Beneficio Definido NDB FDB
Contribuicdo Definida NDC FDC

Fonte: Gora & Palmer (2004).

Em Lindbeck & Persson (2003), estabelece-se que, enquanto num esquema de contribuicdo definida a
taxa é fixada exogenamente e os beneficios sdo enddgenos, o regime de beneficio definido carateriza-se
por a taxa de contribuicdo ser enddgena. Em Aguilera (2005), realca-se a natureza hibrida de um
esquema NDC, por possuir caracteristicas de um FDC e ser, simultaneamente, financiado em reparticao.
A primeira advém da pensdo depender do valor capitalizado das contribui¢Bes individuais e a segunda
da inexisténcia de fundeamento antecipado, servindo as contribui¢des arrecadadas para pagamento das
pensdes correntes. Sem prejuizo de, em nosso entender, considerarmos 0s sistemas por pontos como
uma variante dos esquemas NDC, em Robalino & Bodor (2009), os autores colocam o sistema por
pontos no mesmo nivel de categoria que 0s de beneficio e contribuicdo definida, considerando a
equivaléncia matematica entre esta trilogia no respeitante aos beneficios proporcionados. O regime
vigente em Portugal é beneficio definido, sendo financiado em reparticéo e classificando-se, por isso, de
NDB.

Por vezes, tende-se a confundir a nogdo de capitalizacdo de um regime com a de privatizagdo, conceitos
diametralmente distintos. Releva, assim, esclarecer que a pratica mais comum € a da gestdo estatal dos
esquemas nocionais.

Terminado este primeiro enquadramento, importa referir que o escopo deste estudo, e em particular o
presente capitulo, se circunscreve, unicamente, a analise das carateristicas, propriedades e aspetos
técnicos dos esquemas NDC. Abordar-se-do ainda, sucintamente, aspetos complementares as contas
nocionais, nomeadamente as politicas sociais de redistribuicdo de riqueza e a concessdo de outros
beneficios que nédo os da velhice, no ambito da sua integracdo com os esquemas NDC.
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2.3 Aspetos Técnicos de um Esquema de Contas Nocionais de Contribuicao Definida
Generico

Seguidamente, analisa-se no plano técnico o modelo genérico de esquema NDC, o qual sofreu

alteracOes diversas nos paises onde foi implementado, em conformidade com as politicas sociais a

atingir ou privilegiar.

2.3.1 O Capital Nocional

Para Palmer (2012), o Capital Nocional de um individuo i no final do instante T, K;r, resulta da
acumulacéo e revalorizagdo das contribui¢des anuais, que resultam, por sua vez, da incidéncia da taxa
de contribuicéo, c, igual para todos os individuos, sobre o seu salario no periodo t, mais concretamente
todos os rendimentos coletaveis para o efeito, w; .. O valor, K; , € entdo dado por:

T

Kir = 2 cWiele, (2.1)

t=1

sendo Iy um indice de revaloriza¢do obtido a partir da taxa interna de rendimento do sistema, «;, da
seguinte forma:

T-1
t=1

com

IT=1'

O salério (todos os rendimentos coletaveis para o efeito), sobre o qual incide a taxa de contribuic&o,
podera estar sujeito a um plafonamento previamente estabelecido, delimitando a responsabilidade do
Estado. Em qualquer momento, o valor atual do beneficio ou, equivalentemente, da pensdo do
individuo, é igual ao capital nocional, correspondendo ao saldo da sua conta. A anuidade de onde se
obtém a penséo por velhice depende genericamente de dois fatores que iremos de imediato analisar: da
taxa de desconto da anuidade e da esperanca media de vida da respetiva geracdo (coorte) de nascimento,
naquela data.

2.3.2 A Taxa de Desconto da Anuidade

A fixagdo da taxa de desconto da anuidade ndo ¢ um assunto pacifico por questdes de sustentabilidade e
pela sua influéncia no valor da pensdo inicialmente atribuida ao reformado. Na abordagem tradicional,
com capitalizagdo real, este valor baseia-se na taxa de rendimento dos ativos a caucionarem as
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responsabilidades. Estando-se a falar de um esquema NDC, ndo existe fundeamento financeiro. Em
consequéncia, nao é possivel seguir-se aquela metodologia. No entanto, a taxa de desconto da anuidade
deve igualar a taxa interna de rendimento do sistema, definindo-se como a taxa que iguala o valor atual
dos ativos ao dos passivos (ver ponto 2.3.4), a qual tem como principal componente influenciadora o
crescimento da massa contributiva futura, pelo que o seu valor exato s6 é efetivamente conhecido uma
vez concluidos todos os pagamentos. Todavia, no momento da reforma, coloca-se uma questdo préatica
na determinagdo da pensdo, ao ser necessario fixar uma taxa de desconto na anuidade. Caso se opte por
ter uma taxa de desconto nula, as pensdes deverdo ser indexadas a taxa interna de rendimento do
sistema, de forma a ndo se gerarem desequilibrios financeiros. Porém, se considerarmos as preferéncias
intertemporais individuais em relacdo ao consumo, que tendem a privilegiar o consumo presente em
relacdo ao do futuro, é desejavel assumir uma taxa de desconto diferente de zero, dado que, quanto mais
elevada esta for, maiores serdo as pensdes iniciais. Assim, de modo a manter-se o equilibrio do
esquema, a taxa de desconto a fixar devera situar-se proxima da de rendimento interna do sistema, que
se estima obter no futuro, dando posteriormente lugar a reajustes em caso de desvios (a semelhanca do
gue acontece na Suécia), sempre que se verifiguem diferencas entre a taxa de desconto da anuidade e a
taxa interna de rendimento, observada a posteriori. Se esta Gltima for inferior a prevista no desconto dos
fluxos da anuidade, dever-se-4 proceder a uma corre¢do negativa e, ao invés, a um reajustamento
positivo.

2.3.3 A Esperanca Média de Vida

Relativamente ao apuramento da esperanca média de vida a usar na anuidade, Palmer (2006a) refere trés
abordagens técnicas possiveis:

- Usar projecdes sobre a evolucdo futura da mortalidade geracional com revisdes, desejavelmente,
anuais. Se a informacédo e os valores de partida forem fidveis, os reajustamentos anuais serao
marginais e (recomenda o autor) apenas aplicaveis a geracdes a aposentarem-se no futuro, sendo
tendencialmente maiores quanto mais estas se distanciarem da idade de reforma;

- Usar estimativas da esperanca média de vida assentes em informacao passada disponivel no ano
civil. Este procedimento reveste-se de menor subjetividade que o anterior, mas apresenta o risco
de existir um certo desfasamento entre os valores apurados e a realidade, determinando pensées
superiores as devidas para os trabalhadores mais antigos e transferindo custos para as gera¢des
futuras, isto admitindo, acrescentamos nds, um aumento continuado da longevidade no tempo.
Apesar desta pressdo sobre o sistema poder ser retificada com um mecanismo de equilibrio
inserido na arquitetura, o efeito distributivo permanece. De outro modo, esta opgao é suscetivel
de gerar défices no sistema;
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- Uma terceira hipdtese ¢é usar-se informacao passada disponivel no ano civil, como na segunda
hipdtese e, periodicamente, reajustar todas as pensdes de acordo com a evolucao observada da
esperanca media de vida. Apesar de ser a abordagem mais rigorosa, quando comparada com as
alternativas de se tentar obter a projecdo certa desde o inicio (primeira hipdtese) ou de
endogeneizacdo dos desvios através do mecanismo de equilibrio (segunda hipotese), esta é
também a menos apelativa para os decisores politicos, por implicar uma maior volatilidade no
valor das pensfes em pagamento. Inclusivamente, para alguns pensionistas com grande
longevidade, este processo de reducdo das pensdes pode perdurar por varias décadas,
apresentando-se, eventualmente, demasiado gravoso.

2.3.4 A Taxa Interna de Rentabilidade

A taxa interna de rentabilidade é a taxa de rendimento necessaria para manter o esquema NDC
financeiramente sustentavel. Em Palmer (2006a), o equilibrio financeiro é definido como o estado no
qual o valor atual (v. a.) dos ativos do sistema iguala o dos passivos, isto €:

v.a. (A)=v.a. (L, (2.3)
sendo A; e Ly, respetivamente, o0 ativo e 0 passivo do sistema no momento t.

O passivo compreende o somatorio das contas nocionais dos m trabalhadores acrescido do valor atual

das [ pensBGes em pagamento, ou seja:

m l
v.a. (L) = Z K.+ Z v.a.(P;.), (2.4)
i=1 =1

sendo P;, a pensao do j-ésimo pensionista, Nno momento t.

O ativo corresponde ao valor atual das contribui¢des futuras, relativas ao periodo m, acrescido dos
fundos de reserva eventualmente existentes. No caso especifico do regime sueco, arquétipo que iremos
seguir, o calculo daguele valor atual, denominado de Contribution Asset, € feito por recurso ao conceito
de Turnover Duration, TD, acrescendo o valor do fundo de reserva no momento t, FR,, sendo o ativo
dado pela expressao:

. a.(At):TDZ cw;  FR; . (2.5)

i=1
Sem prejuizo de adiante, no ponto 4.1.3.4, aprofundarmos o conceito de turnover duration, podemos
antecipar tratar-se de uma meétrica introduzida aquando da reforma sueca e utilizada naquele regime,
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quantificadora do tempo médio de permanéncia de uma unidade monetaria no esquema, desde que é
descontada pelo contribuinte até ser liquidada ao pensionista.*®

Num esquema NDC genérico, as contas durante a fase de acumulacédo e as pensdes ao longo do periodo
de pagamento sdo revalorizadas a mesma taxa, significando idéntico tratamento entre trabalhadores e
pensionistas, ou seja, entre ativo e passivo.

Em Samuelson (1958), demonstra-se que a taxa de rendimento de um regime financiado em reparticéo é
a do crescimento da sua massa contributiva total. Efetivamente, num estado estacionario (steady state),
definido por ter uma distribuicédo fixa dos salarios e das idades que constituem a forca laboral e por uma
taxa de mortalidade constante, uma taxa de rendimento do sistema baseada na taxa (instantanea) de
crescimento da massa contributiva total é suficiente para manter a sustentabilidade financeira. A taxa de
rendimento € assim determinada pela taxa de crescimento da produtividade, g, acrescida da taxa de
crescimento da forca laboral, 1. Mais tarde, Valdés-Prieto (2000) defende que a taxa de rendimento g+
ndo é suficiente para assegurar a sustentabilidade financeira. Em linha com este ultimo raciocinio,
Settergren & Mikula (2005) chamam a atencéo para o facto de o argumento de que a taxa de rendimento
de um regime financiado em reparticdo € igual ao crescimento da massa contributiva total s6 é valido
num modelo de geracdes sobrepostas (OLG, overlapping generations) a duas geragfes ou numa
economia irrealista em estado estacionario. Com efeito, autores como Settergren & Mikula (2005),
Arthur & McNicoll (1978) e Willis (1988) provaram que, num modelo OLG com mais que duas
geracgdes, variagdes no diferencial etario entre as idades, as quais o rendimento médio é obtido e
consumido, constituem um fator critico na determinacdo da taxa de juro de equilibrio do sistema.
Keyfitz (1985, 1988), Lee (1980, 1988, 1994a, 1994b) e Lee & Lapkoff (1988) provaram que o
montante consumido, em determinadas ou em todas as idades, € afetado por alteracGes neste diferencial
etario. Deste modo, em Settergren & Mikula (2005) demonstra-se que a turnover duration é dada pela
diferenca entre a idade média dos aposentados e a idade média dos contribuintes, constituindo uma
medida da duracdo da responsabilidade com pensdes. Afirmam ainda que, a exce¢do do estado
estacionario, ndo existem valores definitivos para a turnover duration, dependendo o seu valor em cada
momento das condi¢es econdmicas correntes e do padrdo demografico registado, denominando-se esta
métrica de expected turnover duration. Como esta afeta o contribution asset (o valor atual das
contribui¢des futuras), o qual podera posteriormente diferenciar-se do observado, devem atualizar-se as
suas estimativas, a medida que os padrdes econdmicos e demograficos se alteram, obtendo-se um novo
contribution asset.

Conforme anteriormente mencionado, num estado estacionario a taxa de crescimento da massa
contributiva total, g+A4, corresponde a taxa interna de rendimento de um regime financiado em

'3 para uma descricdo mais detalhada da metodologia de célculo da turnover duration recomenda-se a leitura do relatério anual
Orange Report publicado pela Swedish Pension Agency.
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reparticdo. Variacbes no balanco do sistema, provocadas pela dinamica das populacdes (nédo
estacionaridade), afetam a sua taxa interna de rentabilidade. Do lado do ativo, as variagdes traduzem-se
em mudancas na expected turnover duration e no valor das contribui¢des recebidas. Do lado do passivo,
advém de variagdes na mortalidade e nas contas nocionais. Esta variagdo do balanco, p;, pode traduzir-
se pela expressdo seguinte:

_v.a.(4) 3

~voa. (L) (26)

Pt

Se adicionarmos esta Gltima componente a taxa interna de rentabilidade, correspondente a situacédo
estaciondria, g+4, a expressao da taxa de rendimento passa a ser dada por:

a=g+i+p, (2.7)

conforme referido em Settergren & Mikula (2005). Se a taxa de rendimento atribuida numa certa
arquitetura for inferior a o, entdo, comparativamente ao sistema genérico, ocorrerd um excedente que, a
ndo ser imputado as contas nocionais, representara um imposto.

Quando o esquema NDC genérico possua acoplado um fundo de reserva, a taxa interna de rendimento
sera ainda influenciada pela taxa de rendimento dos ativos do fundo.

Assim, tal como concluem os autores referidos, a taxa interna de rendimento de um sistema em
reparticdo ndo é apenas funcdo do crescimento da massa contributiva total, mas também da varia¢do nos
padrdes das receitas e da mortalidade e ainda da tendéncia de crescimento da populacdo, dado que
alteracbes nestas variaveis influenciam a Expected Turnover Duration. Acresce que, se houver um
fundo de reserva, o seu rendimento também influenciara a taxa interna de rendimento do esquema.

2.4 Mecanismos de Estabilizacdo

De acordo com Palmer (2006a), a expressdo matematica que quantifica os desvios entre as opgdes de
natureza politica privilegiadas por um certo pais na formulacdo de um esquema NDC e o arquétipo
genérico, a qual faculta aos gestores informacao sobre a solvéncia do esquema, € dada por:

_v.a.(4g) 3

7 voa (L) 1 (2:8)

onde b, = p, no caso particular de um certo modelo implementado coincidir com o genérico.

O récio b, é o fator pelo qual as contas nocionais e as pensdes devem ser reajustadas, por forma a
manter-se a solvéncia financeira. Genericamente, este estabilizador funciona do seguinte modo:
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- Sewv.a.(4;) <wv.a.(L.), entdo as contas nocionais e as pensdes terdo de ser revalorizadas a
uma taxa inferior & estabelecida na arquitetura, de forma a reduzir o passivo, restabelecendo-se o
equilibrio no balanco;

- Sewv.a.(4;) >v.a.(L,), entdo existem excedentes suscetiveis de distribuicdo, incrementando-
se contas nocionais e pensdes, encontrando-se o sistema em condi¢des de seguir a indexagdo
natural do esquema ou outra superior;

- Sewv.a.(4,) = v.a.(L,), 0 sistema seguird o seu indexante natural.
Os desvios mencionados consubstanciam-se nas seguintes situagoes:

- No final de um certo periodo, a mortalidade real difere da inicialmente assumida no calculo da
esperanca média de vida para apuramento da pens&o;

- A utilizacdo de um indexante definido, de forma ad-hoc, ao invés de uma taxa de revalorizagdo
mais proxima da taxa interna de rendimento do sistema, a semelhanca do sucedido na
arquitetura sueca com a escolha a indexacéo ao salario médio;

- A ocorréncia de uma taxa de rendimento dos fundos de reserva que se afasta da taxa de
revalorizacao das contas nocionais;

- A utilizacdo de indices, no célculo da taxa de rendimento do sistema, por vezes assentes em
dados histéricos, com o objetivo de proporcionar alisamentos, origina desfasamentos de um ou
mais periodos relativamente ao de aplicacdo. Esta € a situacdo verificada no modelo sueco, onde
ocorre um diferimento de dois anos entre o ano dos dados de célculo do indice e o da sua
aplicacéo.

Se o0s desvios, negativos ou positivos, forem pontuais e de pequena dimenséo, este facto ndo constitui
um problema relevante para o sistema. No entanto, quando 0s desvios se tornam sistematicos e
assumem um comportamento de tendéncia estamos, provavelmente, em presenca de um problema
grave, em particular quando se observa uma reducdo da dimenséo da forca laboral em esquemas com
indexacdo somente ao salario médio (e. g., Suecia). No caso da Suécia, quando o valor do ativo €
inferior ao do passivo, as contas e as pensdes sdo revalorizadas a uma taxa influenciada pelo fator b, no
que é conhecido como 0 mecanismo de equilibrio automatico do sistema. Naquela arquitetura, optou-se
por indexar as contas nocionais a produtividade, g, ou seja, ao salario médio ou, equivalentemente, a
contribuicdo por contribuinte, significando que o racio entre pensdo média e salario médio é constante
ao longo do tempo entre geracoes, conforme pretendido pelos governantes da época. Se o valor atual do
ativo e do passivo se igualarem e se se registar uma reducdo da forca laboral, entdo b; captara esse
decréscimo na revalorizacdo das responsabilidades. Se a forca laboral crescer, sendo a indexacéo apenas

23



2. Os Esquemas de Contas Nocionais de Contribuicdo Definida

ao salario médio, dar-se-a lugar a geracdo de excedentes. Aquando da reforma sueca, os decisores
politicos optaram pela sua néo distribuigéo.

A existéncia de um mecanismo de equilibrio automatico “anda de méos dadas” com um indicador de
solvéncia, previamente definido, que o faz ativar. Em Whitehouse et al. (2009), chama-se a atencédo que,
na auséncia do citado mecanismo, existem consequéncias praticas na efetivacdo das medidas necessarias
ao garante da solvéncia de uma arquitetura, nomeadamente:

- Néo sdo aplicadas tdo rapidamente como o deveriam, agravando-se a situacdo, requerendo a
posteriori iniciativas mais duras;

- Assua decisdo é desprovida de uma légica de gestdo prospetiva;

- Por vezes, s6 sdo tomadas decisdes quando surgem problemas impossiveis de serem ignorados.

Aqueles autores definem um mecanismo de equilibrio automéatico como um conjunto de medidas
imediatamente aplicaveis, quando necessario, de acordo com um indicador de solvéncia, visando a
sustentabilidade financeira do sistema sem a intervencdo repetida do legislador politico. Conforme
refere Borsch-Supan (2007), os mecanismos de estabilizacdo conferem uma maior racionalidade aos
processos de reforma, na medida de a sociedade estabelecer, primeiramente e em teoria, regras
entendidas como adequadas pela maioria dos eleitores, aplicando-as mais tarde, mesmo que as suas
consequéncias potenciais ndo merecam a concordancia da maioria, minimizando-se, assim, a
discricionariedade dos politicos perante conjunturas de pressao.

2.5 Eficiéncia Econdémica e Externalidades

Em Gora & Palmer (2004) define-se o conceito de esquema de pensdes economicamente eficiente como
um regime ndo influenciador das decisdes de trabalho versus lazer ou de consumo versus poupanca.
Assim, em termos de decisdo individual, num esquema economicamente eficiente, o valor atual das
contribuicdes acumuladas no periodo t, descontado a taxa interna de rentabilidade, corresponde
exatamente ao valor atual do beneficio que poderia ser obtido por liquidacdo da conta individual num
dado momento, ou seja:

v. a. (ativos) = v. a. (beneficios)

Esta igualdade verifica-se, por construcdo, num esquema NDC genérico, rotulando-o de
economicamente eficiente.

De harmonia com Palmer (2006a), se analisarmos o funcionamento de um esquema NDC genérico no
ambito do ciclo de vida de um individuo, este paga contribui¢Bes, ficando vinculado a um fluxo
monetario equivalente de consumo no futuro. Importa salientar que a adesao obrigatdria a um esquema
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deste tipo impde restricdes de liquidez aos individuos, enquanto trabalhadores, uma vez que se
encontram impedidos de pedir emprestado, usando a conta nocional como colateral, ou seja, nunca
podera ser encarada como um ativo liquido. Numa perspetiva sistémica, nos esquemas NDC, os ativos e
0S passivos agregados sdo a soma das respetivas partes individuais. Por esta razdo, este tipo de
esquemas envolve somente a realocacdo de consumo individual ao longo do tempo e ndo a
redistribuicdo intratemporal de recursos.

Com efeito, em Géra & Palmer (2004) recorre-se ao conceito de externalidade para se aferir o efeito
causado por um esquema de pensfes na oferta de trabalho e na criacdo de poupanga. Se um regime
distorcer a oferta de trabalho, criando, por exemplo, um imposto, estar-se-4 na presenca de uma
externalidade negativa. Se, também como exemplo, a substituicdo de um esquema de capitalizacdo
(real) por um de reparticdo prejudicar a poupanca, estar-se-4 igualmente perante uma externalidade
negativa. Em contraposto, se a introducéo de um esquema FDC representar um afluxo monetario para os
mercados financeiros, criando poupanca e promovendo o crescimento econdémico, esta-se diante de uma
externalidade positiva. A luz deste conceito, aqueles autores concluem que, em termos de
externalidades, os esquemas NDC genéricos sdo neutrais.

2.6 Justica e Neutralidade Atuarial

Em Queisser & Whitehouse (2006), definem-se os conceitos de justica e de neutralidade atuarial. O
primeiro assenta na condic¢do do valor atual das contribui¢Ges de toda uma vida de trabalho igualar o dos
beneficios a receber. O segundo determina que o valor atual do beneficio com pensGes, por se adiar a
reforma mais um ano, € o mesmo do ano anterior, significando que se os beneficios aumentarem sera
somente pelo direito adicionalmente adquirido nesse mesmo ano, em caso de se efetuarem mais
contribuicdes. A neutralidade atuarial é, assim, um conceito marginal que se prende com o efeito de se
trabalhar mais um ano. Os sistemas NDC genéricos verificam estas duas propriedades, as quais se
relacionam intimamente com a ligacdo direta entre contribuicGes e pensdes, escopo de diversas reformas
da Seguranca Social. Segundo Holzmann & Palmer (2006), num regime actuarialmente justo, dois
individuos da mesma geracao, com idénticas contribui¢des feitas durante 0 mesmo periodo de tempo,
podem esperar receber a mesma pensdo. Aquele vinculo direto entre contribuicdes e beneficios torna o0s
esquemas NDC em instrumentos de minimizacéo da evaséo fiscal, incentivando a declaragdo total de
rendimentos, proporcionando simultaneamente neutralidade quanto & decisdo do momento da saida do
mercado laboral, conforme referem Gora & Palmer (2004), Aguilera (2005) e Normann & Mitchell
(2000).

Idealmente, um esquema de pensdes ndo deve provocar distorcdes no mercado laboral, nédo
influenciando, assim, a decisdo do individuo em relacdo a permanéncia na vida profissional, opcéao
estreitamente relacionada com o grau de justica atuarial marginal, de acordo com Aguilera (2005),
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traduzido na relacdo entre contribuicdes e beneficios, ambos marginais. Para este autor, quanto maior
for o grau de justica atuarial, menor serd a possibilidade de redistribuicdo intratemporal de rendimento
de um sistema, que naturalmente terd de ser complementada de forma externa ao modelo NDC. Em
Holzmann & Palmer (2006) acresce a neutralidade fiscal a neutralidade atuarial, quando ocorra idéntico
tratamento fiscal entre rendimentos do trabalho e de pensoes.

2.7 As Politicas Redistributivas e os Esquemas NDC

Intrinsecamente, os esquemas NDC ndo possuem ambicao redistributiva, mas antes a transferéncia
intertemporal de recursos dentro do ciclo de vida do préprio individuo, da fase de vida ativa para a de
aposentacdo. Apesar da concegdo destes esquemas ser especificamente vocacionada para financiamento
das pensGes por velhice, tal caracteristica ndo é, de forma alguma, impeditiva da inclusdo de politicas
redistributivas, estruturando-se a sua implementacdo externamente ao préprio esquema. As politicas
sociais podem ser estabelecidas de distintas formas. Uma reside na transferéncia de impostos,
destinados ao financiamento de determinados direitos ndo contributivos com contrapartida na reforma
por velhice e outras situacdes, tais como a pensdo minima garantida, o servi¢o militar, o desemprego, a
doenca, a invalidez, a assisténcia a familia em situacdo de doenca e a parentalidade, para as contas
nocionais. Nesta légica, financiam-se estas prestacdes sociais a partir de uma base contributiva mais
ampla do que apenas a massa salarial, minimizando a incidéncia de custos laborais diretos sobre as
empresas. Deste modo, aquelas contingéncias encontram-se explicitamente separadas do regime de
aposentacgdo por velhice, conferindo-lhe transparéncia e maior imunidade politica. A segunda passa por
certos paises optarem pela creditacdo nas contas nocionais de uma denominada taxa de contribuigdo
“imaginaria”, designagdo atribuida em Aguilera (2005), ndo saindo igualmente afetada, mais tarde, a
penséo por velhice. Apesar de ndo haver lugar a transferéncias financeiras, recomenda-se, no entanto, o
acautelamento do financiamento daquelas garantias a partir das fontes de receitas ndo circunscritas as do
esquema NDC, dado o seu direcionamento exclusivo para a velhice. Desta forma, preserva-se a
solvéncia financeira do sistema.

A consagracao legal de uma pensdo minima garantida representa também um elemento indispensavel de
redistribuicdo de riqueza e de apoio social para quem ao longo do percurso de vida, por vicissitudes
diversas, alheias ou ndo ao proprio, ndo conseguir preencher as condigcdes para receber uma reforma
mais condigna na velhice. Em geral, a pensdo minima so é requerivel a partir de uma certa idade,
desejavelmente avancada, de modo a ndo induzir um desincentivo ao trabalho. A semelhanca dos
direitos ndo contributivos e de outros beneficios acima referidos, a sua integracdo com o esquema NDC
financia-se através de impostos (OE).
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Os esquemas NDC encerram, em si mesmos, outras fontes de redistribui¢do de recursos, de carater mais
técnico, especifico e menos visivel, nomeadamente o uso da esperanca média de vida unissexo na
anuidade utilizada no calculo da pensdo. De facto, até ao momento, a esperanca média de vida dos
homens é inferior a das mulheres, havendo uma clara redistribui¢do dos que vivem menos tempo para
guem vive mais, isto é, a favor dos pensionistas do sexo feminino (Palmer, 2006a; World Bank, 2005).
Uma outra forma de possibilitar a distribuicdo do rendimento nos sistemas NDC é a que decorre da
redistribuicdo dos capitais nocionais dos trabalhadores falecidos para as contas nocionais dos
sobreviventes, aumentando o seu valor. Nos proximos pontos analisaremos, com maior detalhe, as
questdes acima abordadas.

2.7.1 Pensao de Invalidez

Na esmagadora maioria dos regimes concebidos no século passado, as pensdes por velhice e por
invalidez integravam 0 mesmo sistema. Embora o estudo das segundas ndo represente um aspeto
fundamental da nossa investigacdo, faremos, no essencial, algumas referéncias ao seu enquadramento
com um esquema NDC, em especial, as pensdes por velhice das pessoas em situacdo de invalidez.
Como, por construcdo, estes esquemas sdao um instrumento de financiamento vocacionado para a
velhice, a integracdo™ com a invalidez levanta algumas dificuldades. Ndo nos debrucaremos sobre os
diversos aspetos inerentes ao periodo anterior a ocorréncia desta eventualidade imediata. Regra geral,
nos esquemas NDB, as pensdes por velhice atribuidas a pessoas em situacdo de invalidez sdo pagas
guando atingida a idade de reforma. No ambito de um esquema NDC, até ao individuo ser portador de
uma situacgdo de invalidez ter4 possuido anteriormente uma conta. Assim, a articulagdo mais direta entre
aquelas duas contingéncias € por via do financiamento externo, com contribui¢des para as contas
nocionais durante o periodo da invalidez até a idade minima de reforma por velhice (ou uma outra
prevista para este tipo de aposentacdo). A partir dessa data, a pensdo por velhice substituira a de
invalidez.

Nos paises onde se fez a transi¢do de um esquema NDB para um NDC, Palmer (2006b) identifica duas
metodologias:

1. O subsistema de invalidez contribui, através do OE, para as contas individuais nocionais, com
base nos rendimentos auferidos pela pessoa durante esse periodo;

2. As contribuicbes para as contas nocionais assentam numa regra geral, aplicavel a todos os
individuos, sem atender aos rendimentos passados individuais.

14 para mais detalhes sobre o financiamento articulado das pensdes de invalidez com um esquema NDC, consultar Palmer (2000).
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A primeira abordagem, mais conforme a ideia de seguro, é a por nos defendida e a adotada na Suécia.
Entretanto, tém surgido outras hipoteses no tratamento desta eventualidade, nomeadamente:

- Admitir-se a continuacdo do recebimento da pensédo de invalidez vitaliciamente;
- Ser obrigatdrio o pagamento da pensdo por velhice a partir de uma certa idade;

- Receber o maior valor entre os montantes da penséo por invalidez e a de por velhice.

Na ultima hipotese, em principio, far-se-do transferéncias financeiras do subsistema de invalidez para o
de velhice. Se a pensdo por invalidez exceder a concedida por velhice, ao escolher-se a primeira, tal
equivale a garantir-se um direito especial, desejavelmente suportado pelo OE.

Naturalmente, a semelhanca do implementado na Suécia, se a arquitetura prever uma componente de
contas financeiras, o tratamento acima proposto para a conta nocional é aplicavel em simultaneo e de
forma idéntica para a vertente com capitalizacéo real.

2.7.2 Pensdo Minima Garantida

Quando analisados isoladamente, os esquemas NDC sdo suscetiveis de ndo protegerem na velhice
pessoas sem carreiras contributivas ou que tenham descontado sobre niveis salariais bastante baixos,
resultando num saldo da conta nocional bastante reduzido e consequentemente uma pensdo baixa,
desadequada a um padrdo de vida condigno. De modo a evitarem-se tais circunstancias, estabelece-se
uma pensdo complementar a ser suportada pelo OE, sustentavel pelo esforco coletivo de todos os
cidaddos, afiancando um minimo de protecdo, garantindo uma pensdo minima a todos os pensionistas. A
pensdo a suportar pelo OE serd entdo igual a pensdo minima que se quer garantir deduzida da
proveniente do esquema NDC. Assim, se esta ultima for inferior, entdo a soma da pensao suportada pelo
OE com a do esquema NDC serd igual a minima garantida, idéntica para todas as pessoas nestas
circunstancias.

Um incentivo a procura de emprego e a participacdo no mercado de trabalho dos individuos em
circunstancias potencialmente condutoras a baixas pensdes consiste na dedugdo de apenas uma parcela
da pensao proveniente do esquema NDC, no calculo da pensdo suportada pelo OE. Assim, a pensdo
total, soma da penséo financiada pelo OE com a do esquema NDC, sera superior ao minimo garantido,
sendo tanto maior quanto maior for a pensdo do esquema.

A semelhanca do sistema sueco, a pensdo garantida pode funcionar como uma combinagio destas duas
abordagens. Deste modo, até um determinado montante de pensdo proveniente da conta nocional, a
pensdo garantida serd igual ao minimo. A partir desse valor, a pensdo seré calculada de acordo com o
paréagrafo anterior, incentivando-se ao desconto de contribuigdes para as contas nocionais.
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2.7.3 Ganhos por Heranca

Na sequéncia da morte de pessoas durante a vida ativa geram-se ganhos provenientes da desafetacdo das
contas a esses individuos, propondo Palmer (2000) a sua atribui¢do da seguinte forma:

- Criacdo de beneficios por sobrevivéncia para os mais novos, com idades inferiores a da
aposentacao;

- Aumento da pensao de reforma por velhice;

- Utilizacdo como dotagdo para cobrir certos aspetos técnicos ndo previstos durante a concecéo do
sistema.

Apesar de reconhecermos que a atribuicdo destes ganhos sob a forma de aumentos de pensdes por
velhice ser a solucdo tecnicamente mais coerente com a especificidade dos esquemas NDC,
concordamos com a escolha de qualquer uma destas opcdes, recomendando a sua selecdo em
conformidade com os objetivos de financiamento que se pretendam privilegiar.

Analisado, em particular, o modelo NDC sueco, perante o falecimento de um trabalhador, encontra-se
consagrada a redistribuicdo do seu capital nocional proporcionalmente as contas dos sobreviventes, de
acordo com a coorte de nascimento. Assim, a pensao a receber no futuro sai incrementada. Na pratica
sueca ndao se concedem pensdes por sobrevivéncia aos cénjuges dos trabalhadores e dos reformados,
sendo apenas atribuida, de forma temporaria, uma survivors allowance. Em lItalia, segundo Gronchi &
Nistico (2006), aborda-se a pensdo por sobrevivéncia de forma distinta. No falecimento do trabalhador,
atribui-se diretamente ao conjuge sobrevivo uma pensao de sobrevivéncia de 60% da pensdo virtual a
que ele teria direito, a partir da multiplicacdo do capital nocional acumulado a data pelo coeficiente de
conversdo aos 57 anos, independentemente da idade do cdnjuge sobrevivo. Abstraindo-nos de juizos de
natureza social, tal como mencionado em Gronchi & Nistico (2006), no plano estritamente técnico,
também reconhecemos uma maior estabilidade financeira na solugdo sueca comparativamente a italiana.
Esta Gltima, em nosso entender, também apresenta menor coeréncia com a estrutura dos NDC.

Na circunstancia especifica de se ponderar a atribuicdo de uma penséo por sobrevivéncia a um conjuge
sem filhos, Palmer (2006b) defende que tal direito coloca as pessoas solteiras e 0s casais em posi¢do
desigual, o que ndo € conforme a um principio de equidade entre géneros. Para 0 autor, um cdnjuge no
ativo ndo difere de qualquer outro trabalhador solteiro, assim como um cénjuge desempregado nao é,
em principio, distinto de qualquer outra pessoa sem emprego. Por esta razdo, o autor sustenta que nao é
claro o motivo pelo qual um cénjuge sobrevivo no ativo devera “herdar” o capital nocional acumulado
pelo conjuge falecido, ao invés de este ser repartido por todo o grupo de trabalhadores sobreviventes.
Porém, naquele documento, o autor admite a concessdo de um beneficio de adaptacdo de curto prazo,
acomodando a transicdo do estado civil de casado para o de vilvo, embora, mesmo nestas
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circunstancias, o problema pouco se distinga do de um divorcio, onde este tipo de salvaguarda nédo
existe. Para o autor, a pensdo tradicional de viuvez atribuivel a pessoas em idade de vida ativa remonta a
um tempo onde ndo era expectavel que as mulheres viessem a trabalhar, promovendo na realidade
hodierna a desigualdade entre géneros. Refere ainda a dificuldade em determinar uma regra de divisdo
justa das contas nocionais entre conjuges. Palmer (2006b) aceita como regra a concessao de uma penséo
por sobrevivéncia a um cénjuge com filhos a cargo, a titulo de compensagédo pelo tempo despendido a
tomar conta de criancas. Na sua concegéo, se 0 argumento contra a penséo tradicional por sobrevivéncia
for aceite, entdo restara calcular os direitos adquiridos para os cénjuges sobreviventes do antigo regime
e eliminar a sua atribuicdo no futuro. Menciona, ainda, que a alternativa a instituicdo da pensao por
sobrevivéncia em detrimento dos ganhos por heranca apresentar-se-4 sempre como uma hipétese a um
pais que rejeite os argumentos acima referidos.

2.8 Portabilidade

A portabilidade dos direitos com pensdes € um aspeto importante nos paises sujeitos a fluxos
migratorios internacionais, em especial, onde os sistemas de Seguranca Social sdo distintos. A
individualizacdo das contas facilita naturalmente a sua transferéncia regional e transfronteirica,
acrescentando Holzmann & Palmer (2006) a mobilidade entre profissdes e setores, ndo limitando assim
os trabalhadores a situag6es laborais especificas. Por estas razdes, em Goéra & Palmer (2004), defende-
se a neutralidade dos esquemas NDC relativamente a mobilidade laboral. No entanto, por vezes, as
transferéncias das contas entre paises com pensdes minimas garantidas distintas originam algumas
complicacdes praticas. Adicionalmente, em Borsch-Supan (2005), invoca-se uma maior facilidade nas
transferéncias interpessoais entre cénjuges, aspeto de relevo em nosso entender, para beneficios por
sobrevivéncia, a qual extravasa o ambito da nossa investigacao.

2.9 Fundo de Reserva

Quando integrado num esquema NDC, o fundo de reserva serve, regra geral, fundamentalmente para
provisionar excedentes das receitas face aos pagamentos com pensfes. Contudo, dependendo do
desenho e da funcéo pretendida, sdo-lhe ainda atribuiveis as funcdes de:

- Provisionar as contribuigdes das geragcdes de grande dimensdo necessérias ao pagamento das
respetivas pensdes, aquando da sua entrada na aposentacdo, se se antever ser incomportavel,
nessa altura, a sua liquidacao por uma forca laboral de menor dimensao;

- Provisionar transferéncias financeiras oriundas de impostos a caucionar responsabilidades com
pensdes por velhice, referentes a direitos ndo contributivos e/ou outros beneficios;
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- Na sequéncia de um processo de transi¢do para um novo regime NDC, provisionar as dotacdes
provenientes de financiamentos de direitos adquiridos no antigo regime;

- Constituir um fundo amortecedor dos riscos econémicos, demograficos e financeiros a que uma
arquitetura, em particular financiada em reparticdo, se encontra sujeita.

Em termos de gestdo, caso o sistema possua um unico fundo de reserva destinado a distintas funcdes,
defendemos a clara separacdo das verbas em subfundos sujeitos a uma contabilizacdo individual.
Quando o fundo de reserva, ou subfundo, possua unicamente a missdo de colmatar eventuais
insuficiéncias de liquidez, é proposto em Palmer (2006a) um critério para a sua utilizagcdo em funcdo da
denominada banda de liquidez, compreendida entre um valor superior & unidade (por exemplo, a
situacdo em que o ativo é superior ao passivo), previamente fixado, e a unidade (por exemplo, a situacdo
de igualdade entre o ativo e o passivo). Sempre que o racio entre ativo e passivo se situe dentro dos dois
limites, ndo ha lugar a distribuicdo de excedentes, havendo retencao dentro do sistema. Quando o racio
ultrapassa o limite superior da banda, poder-se-a dar a distribuicdo dos excedentes, segundo uma regra
pré-estabelecida, como seja uma indexacao superior a estabelecida no sistema.

2.10 Esquemas de Contas Nocionais de Contribui¢do Definida: Pros e Contras

Quando se ponderam as vantagens e as desvantagens das contas nocionais, tal como em qualquer outro
assunto de natureza social, por vezes aspetos valorizados por uns como pontos fortes representam
fragilidades para outros. Assim, analisaremos os distintos argumentos e perspetivas resultantes da
revisdo da literatura sobre o tema. Estabeleceremos, primordialmente, comparacfes entre 0s esquemas
NDC e os NDB, em linha com a mudanca de regime por nds preconizada para Portugal.

Em Williamson & Williams (2003), argumenta-se que os esquemas NDC ajudam, pelo menos, no longo
prazo, a manter o equilibrio entre o custo com pensdes e contribuicdes. A crenca e a expectativa dos
decisores suecos na assuncao da suficiéncia e na manutencéo ao longo do tempo da taxa de contribuicdo
de 16% para assegurarem a solvéncia do sistema ilustram este racional. A este propdsito, defendem
aqueles autores a elevada capacidade de resposta dos esquemas NDC a alteragdes demograficas e
economicas, bem como o problema de liquidez associado a estas variagdes acauteladas pelos fundos de
reserva, destinados a colmatar a insuficiéncia de receitas. Porém, apesar de concetualmente os esquemas
NDC vigentes acomodarem ajustamentos perante alteragdes daquele tipo, referem que nem sempre 0s
fundos de reserva permitem a manutencdo da sustentabilidade financeira. Por esta razdo, algumas
arquiteturas, como a sueca, tém adicionalmente embutidos mecanismos de equilibrio automatico. Em
Holzmann & Palmer (2006), advoga-se que um esquema NDC genérico é, em principio,
financeiramente sustentavel, pois estd orientado para o equilibrio entre ativos e passivos, no longo
prazo, mantendo simultaneamente inalterada a taxa de contribuicdo, conseguindo-se a solvéncia, em
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parte, pela dependéncia das pensdes da esperanca média de vida, por a taxa interna de rendimento
refletir o crescimento da produtividade (ou seja, a evolugdo dos salarios reais) e por acomodar alteragdes
demogréficas, das quais o declinio da fecundidade é a mais importante, com a consequente propagacao,
a prazo, a dimensdo da forca laboral. A tal contexto, relembra o autor, ndo é evidentemente alheio no
desenho de um sistema o requisito da condicdo de longo prazo do ativo ser pelo menos superior ou igual
ao passivo. Dentro deste racional é incontornavel mencionar a posi¢do assumida em Valdés-Prieto
(2000) de que os esquemas NDC, por si sO, ndo sdo solugdo para paises que enfrentem desequilibrios
financeiros de curto prazo nos seus regimes e de que aqueles s6 garantem o equilibrio em condicGes
economicas e demogréaficas muito restritas, caraterizadas no ponto 5.1.1. Porém, conforme iremos
investigar no capitulo 4, um conjunto pioneiro de paises realizou a mudanca dos seus regimes de
beneficio definido para esquemas do tipo NDC, em enquadramentos de crise e/ou de défice econdémico,
circunstancias em linhas muito gerais semelhantes a portuguesa, desenvolvendo solucBes para
ultrapassar os dificeis contextos entdo vividos com recurso, designadamente, a receitas de privatizacdes
de empresas, a aumentos de impostos, de contribuicdes e a reducdo de beneficios.

Uma outra vantagem, reconhecida em Williamson & Williams (2003), consiste na possibilidade do
trabalhador saber, em qualquer momento, a poupanca virtualmente constituida, funcdo das contribuicées
revalorizadas a partir de um critério justo, claro e previamente definido para todos os cidadaos,
revestindo os esquemas NDC de maior transparéncia que os NDB. Sustentam os autores que, no plano
politico, a transparéncia aos olhos do cidaddo alicerca e fortalece a motivacdo subjacente a uma reforma
estrutural, ao transmitir a percecdo de que os individuos retirardo do sistema em proporc¢ao aquilo que
contribuiram. Paralelamente, confere-lhes um sentimento de propriedade sobre os seus direitos com
pensdes superiores as do beneficio definido. Na Suécia, este sentimento corporiza-se implicitamente no
envio anual do denominado Orange Envelope, um extrato individual contendo a indicagdo da poupanca
escriturada, levando a que os individuos encarem o regime como um plano de poupanga reforma e ndo
como um imposto, chegando a equipara-lo a um seguro de poupanga sem liquidez, conforme
mencionado em Holzmann & Palmer (2006). Em linha com este espirito, Borsch-Supan (2005)
considera igualmente que os esquemas NDC sdo revestidos de maior transparéncia e credibilidade
porque algumas das suas caracteristicas surgem de forma mais natural num esquema deste tipo do que
através das férmulas complexas dos regimes NDB. Conforme mencionado em Aguilera (2005), esta
transparéncia influencia positivamente a permanéncia no mercado de trabalho. No entanto, apesar dos
criticos reconhecerem a clareza das contas nocionais, face aos montantes creditados em qualquer
momento, advogam a menor transparéncia dos esquemas NDC comparativamente aos NDB, na
determinacdo da taxa de rendimento, segundo Williamson & Williams (2003). A esta desvantagem
acresce a dificuldade dos trabalhadores em determinarem a pensao a partir do saldo da conta, devido a
influéncia da esperanca média de vida e dos indexantes no calculo, argumentando a vantagem do
recurso direto a formula do beneficio definido.
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De acordo com Williamson & Williams (2003), alguns criticos sustentam que os esquemas NDC sédo um
meio politicamente menos transparente de reformular um sistema, pois muitas das vantagens dos
esquemas NDC sdo concretizaveis através de reformas paramétricas dos NDB, ndo passando aqueles de
um empacotamento tatico, facilitador aos politicos da tomada de medidas, de outro modo entendidas
como impopulares, nomeadamente a reducdo de beneficios sem qualquer discussdo publica. Neste
dominio, Disney (1999) define o conceito de transparéncia como o dever dos politicos de dar a conhecer
ao cidaddo aquilo que é, ou ndo, realizavel, tendo em conta a falta de fundos para o efeito e a auséncia
de garantias do cumprimento do pagamento das pensfes prometidas. Inclusivamente, vai um pouco
mais longe ao afirmar que, quando nédo se encontra garantida a sustentabilidade dos esquemas NDC, os
governos sao confrontados com uma de duas escolhas: transportar no orcamento defices potenciais ou ja
existentes ou, alternativamente, ajustar parametros das contas nocionais, a posteriori, diminuindo o
valor explicito das promessas, descredibilizando irrecuperavelmente a reputacéo dos esquemas NDC.

No que respeita a fixagdo da idade de reforma, um esquema NDC é flexivel. Efetivamente, transmite a
ideia aos individuos de que se se aposentarem mais cedo usufruirdo de uma pensdo inferior, enquanto se
se retirarem mais tardiamente do mercado laboral resultard uma pensdo superior. Maleabiliza, assim, a
gestdo do momento de saida da atividade profissional, possibilitando a aposentacdo definitiva ou
parcial. Nesta Gltima circunstancia, os individuos continuam a descontar para aumentar a pensao,
enguanto permanecerem na vida ativa, até a sua retirada total (Normann & Mitchell, 2000).
Evidentemente, ao permanecerem mais pessoas no mercado laboral, mais distribuido e aliviado se torna
o encargo dos reformados sobre os trabalhadores, facto observavel em qualquer regime financiado em
reparticao.

Como os esquemas NDC sdo especialmente direcionados para financiamento das pensdes por velhice,
por si s6 ndo objetivam a redistribuicdo. Esta concecdo produz uma clara separacdo entre beneficios
financiados por contribuicdes sobre salarios e por impostos, conferindo-lhe maior transparéncia na
redistribuicdo de recursos, quando comparada com os de beneficio definido (Myles & Pierson, 2000).
Em Williamson & Williams (2003), relata-se que alguns criticos as contas nocionais acusam-nas de
corroerem as politicas sociais para além da sua limitada capacidade redistributiva, por induzirem efeitos
redistributivos perversos dos mais necessitados para 0s mais ricos, pelo uso da esperanca média de vida
no calculo das pensdes, a qual ndo atende ao risco de longevidade por classe social. Assim, assumem 0
pressuposto da tendéncia dos mais abastados deterem uma maior longevidade recebendo
desproporcionalmente mais do sistema. No entanto, em contraposto, consta daquele documento que 0s
esquemas NDB proporcionam igualmente redistribuicdes dos mais pobres para 0s mais ricos, quando a
formula de calculo da pensdo contempla apenas um certo ndmero final de salarios ou mesmo
unicamente o salario final, situacdo eliminavel pelos esquemas NDC, por considerarem toda a carreira
contributiva. Aquele tipo de formulas tende a favorecer os trabalhadores melhor remunerados,
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geralmente os pertencentes ao setor dos servicos, por usufruirem de maiores niveis remuneratorios no
final da carreira, comparativamente aos detentores de salarios inferiores, usualmente com padrbes de
rendimentos mais nivelados ao longo da sua vida profissional.

Em Portugal, desde o surgimento do Decreto-Lei n.° 329/1993, de 25 de setembro, até a aprovacdo do
Decreto-Lei n.° 187/2007, de 10 de maio, o esquema de beneficio definido vigente apresentava
tendencialmente estas caracteristicas, pois a remuneracdo de referéncia assentava nos dez anos civis
correspondentes as remuneracGes mais elevadas dos ultimos quinze anos de registos. A formula
habilitava entdo os trabalhadores mais bem remunerados no final da carreira a receberem pensoes
desproporcionalmente superiores aos descontos efetuados durante toda a vida ativa, facto que nos
esquemas NDC sé ocorre excecionalmente a quem usufrua de pensfes minimas garantidas.

No que respeita ao risco politico, Williamson & Williams (2003) defendem a menor vulnerabilidade dos
esquemas NDC face aos NDB, por oferecerem maior grau de transparéncia. A acoplacdo do mecanismo
de equilibrio automatico do modelo sueco, permitindo a diminuicdo de beneficios face ao aumento da
esperanca média de vida, a reducdo do numero de contribuintes e as flutuacdes na economia, acomoda
ajustamentos, dispensando legislacdo adicional e minimiza a manipulacdo politica. As vozes criticas a
esta posicdo argumentam que os esquemas NDC ndo sdo imunes ao risco politico, pois as decisdes
quanto ao tipo de indexacdo, a abrangéncia em situacOes de inatividade, aos montantes e duragdo tém
um carater politico e, como tal, permedaveis a alteragdes a qualquer instante pelos governantes. A este
proposito, Disney (1999) também menciona que uma das caracteristicas dos esquemas NDC é a da
concessao de direitos explicitos de propriedade revindicaveis sobre futuros impostos. Neste dominio
Scherman (2011), um dos mais conhecidos criticos ao esquema NDC sueco, argumenta que as regras de
funcionamento inicial e consensualmente acordadas, supostamente vitalicias, tém vindo a sofrer
alteracdes, sujeitando-se 0 modelo a abordagem experimental de tentativa e erro. Em Scherman (2003)
advoga-se mesmo que a arquitetura sueca perdeu o tdo proclamado vinculo entre contribuicdes e
pensoes, desresponsabilizando os decisores politicos do adequado equilibrio entre objetivos sociais e
restricdes de financiamento. No entanto, Scherman (2011) reconhece que se vivemos mais tempo, as
pensdes terdo de ser reduzidas ou, em alternativa, ha que prolongar o periodo de vida profissional,
justificando-se entdo ajustamentos. Porém, critica o facto de tudo isto acontecer camufladamente através
dos mecanismos de equilibrio, no siléncio dos computadores. Conclui que os esquemas NDC ndo sao
um bom modelo para os outros paises transporem. Também, por razdes analogas, em Disney (1999),
considera-se que a transparéncia das contas nocionais é mais ilusoria do que real. Ainda no dominio
politico, para Gora & Palmer (2004), os esquemas NDC evitam o surgimento de grupos reivindicando
tratamento especial, uma tentacéo tipica dos politicos de garantirem certos direitos especiais em troca de
apoio eleitoral.
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De acordo com Disney (1999), como a indexacdo dos esquemas NDC assenta, geralmente, no
crescimento da massa contributiva total ou do salario médio, as pensdes resultantes tendem a ser menos
volateis, comparativamente aos FDC. Embora ndo seja central ao nosso estudo estabelecerem-se
comparagOes entre esquemas de contribuicdo definida de natureza nocional e os de cariz financeiro,
importa referir que, no &mbito de um processo de mudanca de um regime de beneficio definido para
contribuicdo definida, os custos de transi¢do incorridos no passado pelos paises que a realizaram por
completo levaram & hesitagdo dos que equacionaram implementar exclusivamente um regime FDC. O
maior custo de transicdo resulta das diversas geragdes no ativo assegurarem, obrigatoriamente, os dois
financiamentos, o das pensdes e o da constituicdo da sua propria conta. Assim, o Banco Mundial aponta
a enorme vantagem dos esquemas NDC na reducdo do custo de transicdo comparativamente aos FDC,
onde é, ao mesmo tempo, possivel beneficiar-se de certos aspetos positivos dos ultimos (World Bank,
2005). Autores como Lindbeck & Persson (2003) defendem uma possivel mimetizagdo dos esquemas
FDC através dos esquemas NDC. No entanto, Borsch-Supan (2007) chama a atencédo para a limitacao
dos ultimos perante a impossibilidade de ser a propria geracdo a suportar 0s respetivos encargos com a
aposentacdo. Este argumento é pertinente no caso portugués, porque, conforme se demonstrara adiante
no ponto 7.1, Portugal ndo dispbe de recursos econdmicos que permitam a inclusdo de um pilar de
contas financeiras com uma dimensdo expressiva, mas apenas simbolica ou marginal. Por esta razdo,
estima-se, a partida, um custo de transicdo inferior na mudanca para um esquema NDC no nosso pais,
comparativamente ao da mudanga para um sistema FDC. Com efeito, s6 é equacionavel a afetacdo de
uma pequena parte da taxa de contribuicdo para a hipotética vertente financeira. Os custos de transicao
sdo geralmente financiados por impostos, sem prejuizo de poderem existir outras fontes de
financiamento, & semelhanca do sucedido na Pol6nia, com o recurso as receitas das privatizagdes para
financiamento desses encargos, conforme referido no ponto 4.2. Um dos contra-argumentos a esta
vantagem reside no facto de os esquemas NDC ndo se encontrarem caucionados por ativos financeiros,
ndo havendo, por isso, fundamentacéo para se acreditar que contribuam para a poupanca nacional. No
entanto, Holzmann & Palmer (2006) afirmam que, apesar dos esquemas NDC néo visarem diretamente
a poupanca, ao estabelecer-se um limite maximo de descontos acaba-se por contribuir indiretamente
para a sua formacdo. Salientam também que, se necessario, apesar de algo inconsistente com a filosofia
dos esquemas NDC, estes permitem a articulacdo com impostos consignados a financiar compromissos
do antigo regime.

Uma limitacdo, constatada na Suécia e reportada no relatorio de avaliacdo do sistema (European
Commission, 2012a), prendeu-se com o nivel de pobreza na velhice registado com as mulheres no pés
crise de 2008. Efetivamente, no plano concetual, Williamson & Williams (2003) identificam a
possibilidade das mulheres detentoras de salarios mais baixos, em particular as solteiras, ficarem
comparativamente pior num esquema NDC do que num NDB, devido aos seus baixos niveis
remuneratérios, a registos contributivos mais irregulares e a acumulacdo de menos anos de trabalho a
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tempo inteiro. O facto de as mulheres serem geralmente responsaveis por cuidarem dos filhos e de
apoiarem a familia em situacGes de doenca, dificulta-lhes a obtencdo de um padrdo de descontos
equivalente ao dos homens, impactando numa fraca resposta dos esquemas NDC a esta realidade social.

Relativamente a exposicao ao risco, os esquemas NDC genéricos transferem alguns, nomeadamente os
demogréaficos e os econdémicos, da esfera do Estado para a do individuo, responsabilizando-o mais
quanto a gestdo da sua reforma, através dos anos de trabalho e da acumulacdo de fundos. Segundo
Holzmann & Palmer (2006), esta carateristica distingue-os, pelo menos em teoria, dos esquemas NDB
nos quais o Estado suporta a grande fatia dos riscos. Para Aguilera (2005), os esquemas NDC néo séo
vulneraveis a volatilidade dos mercados financeiros, uma vez que a sua taxa de rendimento depende de
variaveis econdémicas e ndo do desempenho de titulos como a¢des ou obrigacdes sendo, portanto, menos
volatil. Ainda segundo este autor, estes esquemas representam uma opcao em paises onde o contexto
politico excluiu o corte de beneficios e nos quais 0 aumento de impostos sobre salarios é indispensavel a
uma reforma paramétrica. Os esquemas NDC e FDC interligam-se bem, permitindo a constituicdo de
um portfélio composto por riscos demograficos e econdmicos com um outro composto de ativos
financeiros, beneficiando das vantagens inerentes a uma eventual diversificacdo de riscos. No entanto,
ainda assim, chamamos a atencdo para que se encontra presente, em ambos, o importante risco de
aumento da longevidade, apds a atribuicdo da pensao.

Para Holzmann & Palmer (2006), a pressao fiscal continua a ser o gatilho que despoleta as reformas da
Seguranca Social, sendo a pressao orcamental de curto prazo um dos grandes fios condutores, devido ao
aumento dos custos, levando a insustentabilidade dos sistemas no longo prazo, causado, em grande
parte, pelo problema do envelhecimento da populagdo, em contextos caraterizados por demasiados
pensionistas a cargo da populagdo ativa que lhes assegura 0 pagamento das pensbes. Em concreto, o
problema em paises economicamente desenvolvidos como Portugal resulta da maturacdo das carreiras
contributivas com os elevados niveis de pensdes e com a deterioracdo dos racios de dependéncia total,
confrontando os paises com elevados niveis de despesa. Na opinido daqueles autores, muitos paises
encontram-se vinculados a despesas relacionadas com esquemas NDB implementados no passado,
quando a esperanga media de vida era substancialmente inferior & presente e se registavam quadros de
crescimento econdmico e de emprego superiores aos atuais, tornando-o0s, a época, comportaveis. Em
certos paises, também o registo de elevados niveis de economia informal em nada ajuda a redugdo do
récio de dependéncia total. A questdo do envelhecimento da populagdo prende-se com a queda das taxas
de natalidade para niveis tendencialmente abaixo do necessario para a populacdo se repor e,
simultaneamente, com a diminui¢do da mortalidade que conduz a um aumento da esperanca media de
vida, ou seja, a um incremento sistémico da longevidade.
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3. A Abordagem Tedrica a uma Gestédo da Transicao

Neste capitulo procede-se a uma revisdo critica da literatura sobre principios, metodologias,
procedimentos e outros cuidados técnicos a ter em consideracdo na conceptualizacdo de uma transicéo
de um esquema NDB para um NDC. A analise resultante foi fortemente inspirada em Palmer (2006b),
por ser praticamente o Unico documento publicado a data que cobre vasta e profundamente a tematica
abordada.

3.1 Principios de Converséo dos Direitos Adquiridos

No desenho de uma nova arquitetura assente em esquemas do tipo NDC, o tratamento dos direitos
adquiridos no regime de beneficio definido apresenta-se como um dos elementos mais influentes no
valor das pensdes futuras, revestindo-se de especial sensibilidade social. Importa, por isso, atuar com
ponderacdo sobre esta responsabilidade, observando um dos dois principios de conversao definidos em
Palmer (2006b), designadamente:

- O Principio dos Direitos Adquiridos: a transicdo para um novo regime preserva os direitos
adquiridos;

- O Principio da Contribuicdo: a transicdo para um novo regime concede direitos assentes nas
contribuigdes individualmente pagas, incluindo uma taxa de retorno adequada sobre as mesmas.
Esta taxa correspondera a que o sistema consegue suportar, atendendo ao montante do ativo e
dos compromissos assumidos.

Naturalmente, a aplicacdo distinta de cada um destes principios traduzir-se-a em diferentes montantes de
direitos adquiridos.

3.1.1 O Principio dos Direitos Adquiridos

Num esquema tipico de beneficio definido, o montante dos direitos adquiridos €, geralmente, fungdo do
numero de anos de servigo, dos registos salariais, da esperanca media de vida das respetivas coortes e da
taxa de desconto, razdo do custo sé poder ser conhecido com exatiddo ap6s o falecimento do
beneficiario. Por este motivo, relativamente ao momento da conversdo, Palmer (2006b) propde duas
opcdes técnicas:

- Opcdo | - aguardar até ao momento da aposentacdo do trabalhador para se calcularem os direitos
adquiridos;

- Opcéo Il - determinar os direitos adquiridos no momento da transi¢do, recorrendo a uma
estimativa do valor atual do beneficio, assente nos seguintes fatores:
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- Probabilidades de ocorréncia das diversas contingéncias a que o individuo se
encontra sujeito;

- Proporcéo entre o tempo decorrido desde o seu ingresso no mercado de trabalho a
data da transicao e o tempo até a idade de aposentacéo;

- Evolucdo salarial futura esperada;

Taxa de desconto dos fluxos.

Em ambas as hipdteses e ndo perdendo de vista a rigorosa estimativa da esperanca média de vida, na
primeira op¢do chama-se a atencdo de que a sua determinacéo € feita a idade de reforma, enquanto que
na segunda concretiza-se na data da transicdo, momentos que evidentemente influenciardo os direitos
adquiridos, em caso de variacdo da esperanca média de vida, relativamente a prevista.

3.1.2 O Principio da Contribuicdo

Ao abrigo deste principio, garantem-se as contribuicGes efetuadas até ao momento da conversdo,
relevando, em consequéncia, a importancia da sua indexacdo. A taxa de crescimento da massa
contributiva total, a do crescimento do salario médio (caso sueco), a inflacdo ou ainda, no caso
portugués, a taxa de revalorizacdo das contribui¢es da formula do beneficio definido (artigo 27° do
Decreto-Lei n.° 187/2007, de 10 de maio) sdo hipoteses de indexantes equacionaveis com distintos
impactos analisados no capitulo seguinte.

Por se adequar plenamente a filosofia dos esquemas NDC, elegemos o Principio da Contribui¢do como
0 método preferencial para quantificacdo dos direitos adquiridos, suscetiveis de serem convertidos total
ou parcialmente em Capital Inicial.

3.2 A Gestdo da Velocidade de Transigado

Num processo de transi¢do, quanto mais alisadas as curvas associadas as taxas de substitui¢cdo, menor a
diferenca entre os valores das pensdes em idénticas circunstancias ao longo do tempo. Considerando
este facto, Palmer (2006b) sustenta ser crucial ao sucesso da implementacdo de um esquema NDC a
realizacdo da transicdo, de modo a conseguir taxas de substituicdo o mais constantes possiveis e
minimizando-se 0s sobressaltos da curva, posicdo com a qual concordamos desde que haja recursos
financeiros que o permitam, o que, de facto, muitas vezes ndo sucede na realidade.

A forma mais simples de se proceder a uma transicdo € aplicar as novas regras apenas aos trabalhadores
em inicio de atividade profissional. Esta abordagem perpetua no tempo a permanéncia dos individuos
abrangidos pelas regras antigas, retardando em décadas a incorporacdo de toda a populagdo no novo
regime. Resulta assim na abordagem mais lenta e oferece a vantagem de dispensar a estimacdo do
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capital inicial, pois somente os ingressados pela primeira vez no mercado de trabalho sdo abrangidos
pelas novas regras.

A metodologia agora analisada estd intimamente associada a intencdo de abandono de um esquema
NDB, o qual é suscetivel de diferir, para as futuras gerac@es, o financiamento do risco de longevidade e
outros beneficios ndo diretamente relacionados com os descontos efetuados, levando a criacdo de
impostos. Atendendo a respetiva estrutura e modo de funcionamento, tal ndo se verifica num esquema
NDC genérico. Assim, uma transicdo demorada prolongara no tempo 0s encargos provenientes do
regime antigo. Uma transicdo imediata terminard, desde logo, com a fomentagcdo de direitos ndo
financiados ou, em alternativa, identificara forcosamente uma fonte fiscal para os suportar. Quanto mais
elevado o esfor¢o contributivo do regime antigo, mais importante se afigura a rapidez da transicéo, para
contencdo da despesa. Com efeito, uma transicdo rapida, com aplicacdo imediata de novas regras a
totalidade da populagdo, apresenta a vantagem da rutura com o velho esquema, dando inicio ao novo,
dotado de todas as vantagens e desvantagens anteriormente citadas. Efetivamente, uma alternativa a
transicdo imediata é a gradual. A sustentabilidade financeira é, em nosso entender, um objetivo
primordial e inaliendvel em qualquer reforma, uma vez que, s6 partindo deste propdsito é que faz
qualquer sentido leva-la a cabo, redundando, caso contréario, num esforco inatil. Assim, admitimos que a
exigéncia financeira que acarreta podera levar os paises a descartarem-na, em detrimento da transicéo
imediata. Generalizando, cabera assim aos gestores da transicdo delinear diferentes dindmicas no
processo de mudanca decidindo entre transicdes lentas, graduais ou imediatas, em funcdo dos recursos e
das prioridades de um pais.

Em nossa opinido, considerando os diversos argumentos apresentados, bem como as condicionantes
mencionadas, uma transi¢do imediata possui um nimero de vantagens que supera as de quaisquer outras
alternativas, em particular para Portugal, conforme adiante demonstraremos.

3.3 A Determinacgéo do Capital Inicial

Tomando como referéncia o valor dos salarios passados, o Capital Inicial, CIr;, para o individuo i, no

instante T, sera dado por:

T

CIT,i = z C*Wi,tlt (31)
t=1
com
T-1
I, = 1_[(1 +ay)
t=1
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sendo w; . 0 salario do i-ésimo trabalhador no instante t, c* a taxa de contribui¢éo do capital inicial, I, 0
indice de revalorizacdo das contribuicdes efetuadas até ao instante t, T o instante em que o capital inicial
é calculado e creditado na conta e a, a taxa de retorno do instante t.

O capital total na aposentacdo € composto pela soma do capital inicial, determinado aquando da
introducdo do esquema NDC (eventualmente convertivel em capital nocional inicial), acrescido das
contribuigdes feitas nos anos subsequentes, adequadamente revalorizadas. Observando a expresséo
(3.1), resulta existirem trés parametros fundamentais na determinagéo do capital inicial: w; ., c* € a,. No

que se segue analisar-se-ao formas possiveis da sua obtencéo.

3.3.1 Os Salarios Passados

Na determinacdo do capital inicial, a varidvel salarial é fulcral, visto dela resultar diretamente o
montante anual das contribuicdes. Se houver um registo individualizado dos salérios passados, a sua
utilizacdo é indispensavel, dado o nivel de rigor que aporta ao calculo em apre¢co. Quando ndo exista, a
alternativa reside no recurso a estatisticas oficiais a nivel nacional, para estimagdo das remuneragoes.
Seguidamente, descrevem-se trés metodologias propostas em Palmer (2006b) para obtencdo daquele
capital a partir do tipo de informacao disponivel sobre salérios:

- Hipotese I: Utilizacdo das Contribuicbes Efetivamente Pagas no Passado — na possibilidade de
se dispor do historico das contribuicdes passadas, o que equivale a trabalhar-se com o registo
passado dos salarios, o problema do apuramento do capital inicial circunscreve-se a
revalorizacdo das contribuicBes até entdo efetuadas. A atribuicdo aos individuos do capital
inicial resulta assim de forma simples e rigorosa, em linha com os descontos efetuados;

- Hipotese 1l: Uso do Historico Salarial Conjugado com a Taxa de Contribuicdo do Futuro
Esquema NDC - faz-se incidir a nova taxa de contribuicdo sobre o registo das remuneragdes
passadas, quando disponivel, revalorizando-as;

- Hipotese IllI: Utilizagdo do Numero Individual de Anos de Servigo — quando existam registos
fidedignos acerca do nimero de anos de descontos efetuados, mas ndo haja informacédo fiavel
sobre os rendimentos individuais ou contribui¢cdes passadas, no momento da implementacéo,
pode-se combinar aquela contagem com trés subopg¢des de tratamento salarial, nomeadamente:

a. Combinagdo da Antiguidade Individual com o Salario Médio Nacional — usa-se 0
salario médio nacional, do ano anterior a introducdo do novo regime. O produto
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deste pela antiguidade de cada trabalhador dara o capital inicial. Possui a vantagem
do esquema se iniciar com uma escala em conformidade com o nivel de evolugéo
dos rendimentos médios em vigor;

b. Combinacdo da Antiguidade Individual com o Salario Médio Nacional Real ou
Historico por Género e por ldade — semelhante ao método anterior, mas nesta
abordagem o salario nacional encontra-se estatisticamente distribuido por género e
por idade. Dado o maior nivel de detalhe da informacéo, é expectavel a obtengdo de
montantes mais rigorosos, comparativamente aos da anterior, especialmente em
populacdes detentoras de diferencas salariais médias influenciadas por aqueles dois
fatores. A utilizacdo de informacéo corrente ou histérica dependerd dos elementos
disponiveis, influenciando o nivel de rigor alcancavel;

c. Combinacdo da Antiguidade Individual com o Salario Médio Individual
determinado com base em Estimativas Imediatamente Anteriores e/ou Posteriores a
Introducdo do Novo Esquema — aplica-se o periodo de descontos a estimativa do
salario médio individual no momento exatamente anterior ou posterior ao da
determinacdo do capital inicial. Esta opcao tenta refletir a distribuicdo passada dos
rendimentos médios individuais e, simultaneamente, a das contribuicdes, com base
na situacdo corrente do participante. Em nossa opinido, é uma assuncao
teoricamente justa, por admitir que os rendimentos atuais refletem o posicionamento
passado relativo entre trabalhadores. Quando aplicada a paises em que a
informalidade laboral é elevada, ao usar-se informacdo de salarios correntes, apos
implementacdo, estd a incorporar-se um prémio para aqueles que declarem
rendimentos e, consequentemente, contribuam apos a conversao.

Recomenda-se a escolha de uma das opgOes anteriores suportada na informacdo disponivel e em
critérios claros e justos, evitando-se discriminacGes politicamente dificeis de defender.
Independentemente da hipGtese escolhida, subsistindo direitos garantidos ndo financiados ¢é
imprescindivel a criagdo de um imposto, a ser imputado externa e explicitamente como uma
componente do processo de transigéo.

3.3.2 A Taxa de Contribuicéo

Defendemos que a abordagem mais rigorosa de apuramento do capital inicial reside na Hipotese |, do
ponto 3.3.1, ou seja, na adocdo da taxa de contribuicdo vigente no passado, pois garante os direitos
adquiridos até a data da transi¢cdo. No entanto, a fixacdo da taxa de contribuicdo para 0 novo sistema
deverd atender as vantagens e desvantagens decorrentes da sua alteracdo, sobretudo ao peso que a
despesa acarreta e a adequacgdo do nivel de rendimentos na reforma. O aumento da taxa de contribuicéo
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num esquema NDC apresenta a vantagem de proporcionar taxas de substituicdo superiores e,
consequentemente, um maior nivel de rendimentos na reforma, por contrapartida com a diminuicao do
rendimento presente disponivel dos individuos. Incrementar a taxa de contribuicdo conduz a um
aumento das rubricas do balango e, como tal, ao valor absoluto dos riscos a que o sistema se encontra
exposto. A proposito deste aumento, Gdéra & Palmer (2004) chamam a atencdo que, havendo
estabilidade fiscal, a manutengéo da taxa de contribuicdo ajuda a controlar automaticamente a escala do
sistema e que um seu aumento se traduz num acréscimo do valor das contas e como tal do passivo. Ao
invés, uma diminuicdo da taxa de contribuicdo provoca efeitos contrarios, reduzindo taxas de
substituicdo e a exposi¢cdo ao risco. Ponderadas estas logicas e considerando que, neste momento, sera
muito dificil defender social e economicamente uma reforma estrutural que provoque uma reducdo do
rendimento disponivel no presente aos individuos, face ao momento de austeridade orcamental que
Portugal atravessa e que a introducdo de um esquema NDC proporcionara taxas de substituicdo
inferiores as do esquema NDB (as respeitantes a este Gltimo conduzem a uma elevada divida implicita e
incomportavel para Portugal), em Serrano (2014) recomenda-se, entdo, a manutencdo da taxa de
contribui¢do no novo regime NDC para 0 nosso pais.

Ainda no ambito da fixagédo das taxas de contribuicdo, importa referir que, quando um Estado opta por
manter transitoriamente o regime de beneficio definido para uma parte da populacdo, serad
provavelmente necessaria a criacdo de um imposto exdgeno ao esquema NDC, destinado a colmatar o
diferencial de financiamento, o qual tende a desaparecer a medida que o tempo passa. Importa ndo
esquecer que uma das principais motivacdes de uma transicdo é implementar-se uma arquitetura
financeiramente sustentavel, onde o nivel e a manutencdo da taxa de contribui¢do ao longo do tempo
sejam questdes fulcrais.

3.3.3 A Taxa Interna de Rendimento

Considerando a exaustiva explicacdo desenvolvida no ponto 2.3.4 sobre esta variavel e pretendendo-se
salvaguardar os direitos adquiridos a data de transicdo, acrescentamos ainda que o tratamento mais
rigoroso reside em indexa-los a taxa de revalorizagdo dos direitos em formacdo do anterior regime. Esta
abordagem seria coerente, por exemplo, com a revalorizacdo salarial estabelecida no regime portugués
(artigo 27.° do Decreto-Lei n.° 187/2007, de 10 de maio). Todavia, se se assumir no seu apuramento a
indexacdo do futuro regime, seja ao salario médio ou a massa contributiva total, entendemos que o
idéntico tratamento entre o calculo dos direitos adquiridos no passado e 0s que se constituirdo no futuro
€ uma abordagem consistente e una, provavelmente com poucos desvios face a revalorizacdo vigente no
regime antigo.
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3.4 A Gestdo do Défice Demogréfico

Se a dimenséo da geracdo no ativo proxima da reforma exceder a dos trabalhadores mais jovens, a quem
cabera suportar os encargos com pensdes, entdo o sistema iniciar-se-a com um défice demografico. Tal
circunstancia requererd um imposto adicional, especifico para cobrir a insuficiéncia, salvo a existéncia
de um fundo de reserva constituido no passado para o efeito. Uma hipétese de financiamento reside no
lancamento de impostos especificos com distintas maturidades de liquidacdo, incidindo diferentemente
sobre as varias geracdes. Em primeiro lugar, pelos pensionistas, depois sobre a forca laboral e,
posteriormente, pelos futuros trabalhadores. Naturalmente, a solugdo mais justa resulta na afetacédo do
imposto a coorte de maior dimens&o, cujos direitos adquiridos ndo se encontrem total e antecipadamente
financiados. Na filosofia dos esquemas NDC, todos os beneficios a receber tém os correspondentes
encargos virtualmente imputados aos respetivos trabalhadores. Uma alternativa passa pela reducdo do
capital inicial afeto a cada um dos trabalhadores daquela coorte. A auséncia de uma reserva ou imposto
consignado a este fim, reduzindo o capital inicial, dara entdo lugar ao pagamento de um imposto no
futuro, originado por uma divida implicita acumulada no passado. Ao nao ser langado o imposto, no
caso de o sistema possuir um mecanismo de equilibrio automatico, perante a insuficiéncia do ativo face
ao passivo, ocorrerd um ajustamento neste Gltimo, o qual, temporalmente, podera até realizar-se numa
geracdo posterior. Assim, apesar de no tratamento técnico da conversdo dos direitos adquiridos ser
incontornavel atender-se a sustentabilidade financeira das pensdes das coortes de grande dimensdo, esta
podera ficar comprometida no longo prazo, sobretudo quando ndo se disponha de um fundo de reserva.
A sua constituicdo antecipada acautelaria o financiamento dos respetivos compromissos pela propria
geracao.

3.5 Imposto para Financiamento dos Direitos Adquiridos

A aposentacdo a prazo de um baby boom ndo é o Unico evento a carecer de um imposto financiador,
guando ndo exista um fundo de reserva. De facto, num contexto de transicdo, emergem outras
contingéncias precisando do adequado provisionamento, nomeadamente, os direitos associados aos
compromissos com pensdes por velhice das pessoas em situacdo de invalidez ou de sobrevivéncia.
Analogamente, quaisquer outros direitos oriundos do anterior regime sdo sempre financiaveis pelo
langamento de impostos especificos ou outras fontes de financiamento externas ao sistema. A
semelhanca do esquema NDB, também num processo de transicdo para um NDC, 0s encargos com
aquelas pensdes recaem sobre os trabalhadores. No entanto, a concessdo das aposentagOes por invalidez
ou sobrevivéncia devera ser externa ao NDC, com os encargos suportados pelo OE ou através de uma
taxa de contribuicdo superior a creditada as contas nocionais, pois estas destinam-se a reforma por
velhice. Evidentemente, encontrando-se constituido um fundo de reserva, transferivel para o novo
regime e destinado a suportar este custo, evitar-se-4 o lancamento do imposto. Por sua vez, atendendo
ao uso exclusivo dos NDC no financiamento das pensdes por velhice, é natural que a implementagao de
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certas politicas sociais, em articulagdo com aqueles esquemas, careca da criacdo de impostos
especificamente direcionados ao financiamento das mesmas, uma vez que a taxa de contribuigdo
destinada a financiar os esquemas NDC ndo abrange o custeio desses encargos.

3.6 Conclusoes

As politicas sociais, a preservacdo de direitos adquiridos, os beneficios do antigo esquema, bem como
outros aspetos referidos neste capitulo sdo suscetiveis da criacdo de impostos consignados, uma vez que
a taxa de contribuicdo dos esquemas NDC néo prevé o financiamento destes custos. Assim, a captacdo
de recursos financeiros advird de transferéncias orcamentais ou de emissfes obrigacionistas. Deste
modo, solucdes vantajosas para trabalhadores ou pensionistas, desprovidas do adequado e oportuno
financiamento, dardo continuidade a divida implicita gerada no anterior regime, encontrando-se a
velocidade de transicdo fortemente correlacionada com o montante da divida implicita a data do comeco
da nova arquitetura.
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4. A Gestdo da Transicdo nos Paises Pioneiros

Neste capitulo desenvolve-se uma reviséo critica da literatura acerca da experiéncia dos quatro paises
pioneiros, Suécia, Poldnia, Letonia e Italia, sobre as suas transi¢cbes de esquemas NDB para NDC.
Analisaremos, estruturadamente, as causas motivadoras da mudanga, os trabalhos preparatorios, as teses
formuladas, os problemas deparados e sua resolugdo, bem como as caracteristicas dos novos regimes,
estabelecendo, por fim, uma analise comparada. A investigacao incidird também sobre o desempenho
dos esquemas NDC, desde a crise de 2008, em cada um daqueles Estados.

4.1 A Gestéo da Transicdo Sueca

4.1.1 O Processo de Evolucéo Historica

A comissdo parlamentar encarregue de estudar os problemas do entdo sistema publico de pensdes sueco
publicou, em 1990, o relatério final apontando, como conclusao principal, a insolvéncia do regime por
volta do ano de 2020, conforme mencionado em Konberg et al. (2006). Esse documento relatava a
discussédo de medidas de resolucdo do problema da sustentabilidade financeira em redor da indexacéo
das pensdes ao crescimento econdmico, do aumento da idade de reforma e do nimero de anos
requeridos para obtencdo da pensdo maxima. No final dos trabalhos, ndo se conseguiu alcancar um
acordo politico para a reformulacdo do regime, sem prejuizo do exercicio valido na identificacdo dos
problemas existentes. Em 1992, na sequéncia daquele documento, o entdo recém-eleito Governo criou
um grupo de trabalho denominado de Pension Working Group, mandatado para reformular o sistema
publico de pensbes, composto por elementos dos partidos com assento parlamentar e por alguns
especialistas na matéria. O grupo tinha como ponto de partida o desenho de um novo sistema
financeiramente sustentavel, assente numa forte ligagdo entre contribuicBes efetuadas e pensdes, bem
como a promocédo da poupanga. Acordou-se, como principio, a ndo assungdo de posigdes ideologicas,
evitando-se, com esta atitude, potenciais influéncias politicas sobre os trabalhos. Estes iniciaram-se pela
revisdo dos problemas do regime e pela audi¢do dos especialistas do pais. Este entendimento, em nossa
opinido, consagrava o arranque desta dificil tarefa, numa primeira fase, ao indispensavel auspicio do
primado da vertente técnica sobre a discussdo partidaria, a ocorrer posteriormente.

Segundo Sundén (2006), as andlises evidenciavam entdo problemas graves: perante um crescimento
salarial real futuro de 1,5%, conjuntamente com a longevidade a aumentar e a manter-se inalterada a
taxa de contribuicéo, as projecdes apontavam para o esgotar dos fundos de reserva entre 2010 e 2015. A
sustentabilidade do sistema implicava um aumento para 24% na taxa de contribuicao, por volta do ano
de 2015, a qual se cifrava entdo ligeiramente abaixo dos 20%. As previsdes indiciavam que a
sustentabilidade do regime exigiria taxas de crescimento reais dos salarios de, pelo menos, 2%. A esse
ritmo registar-se-ia 0 aumento do ndmero de individuos detentores de rendimentos acima do teto
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maximo de descontos. Constatava-se, inequivocamente, que, com o0 passar do tempo, 0 sistema
afastar-se-ia cada vez mais da desejada ligacdo direta entre as contribuicdes e as pensdes. Os cidaddos
comecavam a perder a confianca na Seguranca Social, generalizando-se a ideia de que o Estado néo
teria condicdes para honrar os compromissos, sentimento particularmente acentuado nos jovens recém-
-ingressados no mercado de trabalho, gerando-se uma certa incerteza quanto ao futuro. Contrariamente a
anterior proposta da comissdo parlamentar, a qual sugeria apenas alteragdes paramétricas, na opinido do
grupo de trabalho, atendendo ao sentimento da opinido publica e ao crescente encargo financeiro, aquela
via apenas resolveria temporariamente o problema. Defendeu-se, por isso, a necessidade de uma
reforma estrutural, robusta e desejavelmente imune a manipulagdo politica, caracteristicas em tudo
consentaneas com os esquemas NDC. Sem grandes divergéncias, o grupo decidiu que os rendimentos
auferidos durante toda a vida ativa constituiriam a trave mestra na formacéo das pensdes, influenciando
a esperanca média de vida o montante das mesmas, estruturando-se, pois, 0 hovo regime num esquema
de contribuicdo definida. Menos pacifica fora a questdo da individualizacdo das contas, razdo do
diferimento desta discussdo para o final dos trabalhos, aquando da perspetivacdo de uma solugéo.
Apesar de no seio do grupo existirem posi¢cdes distintas quanto a forma de financiamento, se em
reparticdo ou com fundeamento, era opinido geral a impossibilidade de materializa-lo financeiramente
na totalidade, atendendo aos custos de transicdo envolvidos. Decidiu-se, entdo, pela manutencdo do
financiamento da maior parte em reparticdo. Estabeleceu-se, ainda, a indexacdo dos direitos com
pensdes em formacdo aos salarios e que as pensdes permaneceriam revalorizadas a inflagdo. Mais tarde,
a primeira passaria a dar-se ao salario médio. Como a esperanca média de vida influenciava o nivel da
pensdo, o grupo de trabalho concordou na flexibilizacdo da idade minima de aposentacdo. Encontrava-se
também prevista a aposentacdo parcial, debaixo de um conjunto muito simples de regras. Assim,
enquanto os individuos trabalhassem e contribuissem haveria, em contrapartida, direitos pensionaveis.
No outono de 1993, no decurso das discussdes do grupo de trabalho, decidiu-se pela integragdo no novo
regime de um pilar de contas financeiras individualizadas. Numa primeira etapa, estabeleceu-se uma
contribuicdo de 2% que, em 1994, acabaria por fixar-se em 2,5%. Nesse mesmo ano, mais
concretamente em janeiro, os partidos politicos chegaram a um acordo e, em junho, o parlamento
aprovava, com uma maioria expressiva®, a reforma. A implementacdo iniciou-se em 1995, com a
constituicdo de um grupo de trabalho especificamente incumbido de preconizar as alteragdes legislativas
e fiscais necessarias. Aboliram-se as deducbes especiais para pensionistas e colocaram-se 0s
rendimentos desta categoria em idénticas circunstancias aos provenientes do trabalho, criando-se
neutralidade fiscal. Era ainda da sua competéncia o tratamento dos demais assuntos relacionados com a
mudanca de sistema. Conscientes da importancia do desempenho e da fiabilidade dos sistemas de
informacdo, o grupo decidiu substituir as plataformas informéaticas obsoletas do National Social
Insurance Board, paralelamente a reformulacdo juridica em curso, por forma a se evitarem potenciais

15 859% dos deputados deram a sua concordancia a proposta.
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erros (Palmer, 2000; Konberg et al., 2006). Construiu-se um site, possibilitando aos cidadaos a obtencéo
de informacgfes pessoais, bem como a estimativa do montante esperado com a sua aposentagdo. A
conclusdo do processo tecnologico demorou trés anos (Konberg et al., 2006). Durante toda a transi¢do
foi ministrada formacéo aos funcionarios, habilitando-os a lidarem com o novo sistema.

Em 1999, enviavam-se, pela primeira vez, os estratos anuais aos cidaddos, contendo informacao sobre o
valor individual das contas nocionais e financeiras, conjuntamente com uma informacdo mais
generalizada sobre a posicdo de solvéncia do regime, o denominado Orange Envelope. Dois anos mais
tarde, tinha lugar o pagamento das primeiras pensdes ao abrigo das regras do novo sistema. Desde o
arrangue, conforme veremos, aquela reforma encontra-se em pleno funcionamento.

As transformacgdes nos sistemas publicos de Seguranca Social sdo assuntos eminentemente politicos,
constituindo o resultado de um compromisso entre as diversas partes envolvidas no processo de
edificacdo. Decorrida mais de uma década, Hedborg (2006) afirma que o consenso politico por detras da
reforma sueca era, em 2005, tdo forte como em 1994. Em nossa opinido, este sentimento atesta bem o
grau de sucesso e a elevada aceitacao social do processo e do modelo sueco.

4.1.2 A Necessidade da Reforma

O antigo esquema combinava a atribuicdo de um beneficio universal, (flat-rate), denominado
folkpension (FP), conjuntamente com um beneficio definido, designado de allmanna tillaggspension
(ATP). Este ultimo surgira em 1960 num contexto econdmico de crescimento real de 4%, com uma
demografia alicercada numa esperanca média de vida muito inferior a atual. O ATP resultava dos quinze
melhores anos de remuneracgdes, de entre os trinta requeridos para obtencdo da pensdo completa e
encontrava-se sujeito a um teto maximo (Sundén, 2006).Tratava-se de uma férmula de calculo com
semelhangas a vigente durante muitos anos em Portugal, estabelecida pelo Decreto-Lei n.° 329/1993, de
25 de setembro. Os individuos com baixo beneficio (ou nulo) ATP recebiam um complemento adicional
de cerca 50% da folkpension, com a possibilidade de se candidatarem a um subsidio para habitag&o,
apos prova de condicdo de recursos. Uma folkspension, na ordem das 1,5 vezes a flat rate, acrescida de
um subsidio de habitacdo, assegurava, em condi¢bes normais, um nivel de vida ao pensionista
ligeiramente acima dos padrdes médios. As pensGes por invalidez, viuvez e orfandade encontravam-se
também integradas com as por velhice. Embora o regime possuisse, a época, algum nivel de
fundeamento consubstanciado em fundos de reserva, tanto a folkspension como o ATP financiavam-se
em reparticdo. Assim, a folkpension era custeada por uma taxa de contribuicdo de 6%, acrescida do
equivalente a 2% das receitas do OE. No respeitante ao ATP, em meados dos anos 90, aquando da
implementacdo do novo esquema, a taxa de financiamento ascendia a 13%, valor insuficiente para
cobrir a despesa, levando o Governo a recorrer aos fundos de reserva para colmatar o défice. Mais tarde,
em 1995, o custo isolado da reforma por velhice do antigo regime acarretava uma taxa de contribuicéo
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de aproximadamente 20%, dos quais 17,6% se prendiam com beneficios resultantes de rendimentos
pensionaveis e cerca de 2,2% com suplementos de beneficios ndo relacionados com remuneragdes do
trabalho. Por esta razdo, um valor total a rondar os 20% tornou-se numa espécie de referéncia natural
para a fixagdo da taxa de contribuicdo do novo regime, a qual se viria a situar em 18,5%. Na nova
arquitetura, a folkspension, o suplemento para habitacdo e os beneficios fiscais foram substituidos por
uma pensdo minima garantida, acrescida do abono de residéncia, atribuido em certas condices.

Prudentemente, em 1960, aquando da entrada em vigor do ATP, criou-se uma taxa de contribuigédo
adicional destinada a constituicdo de um conjunto de fundos de reserva para amortecerem 0S riscos
demograficos, denominados de AP Funds. No momento da transi¢do, encontravam-se dotados de ativos
suficientes para assegurar cinco anos de liquidacdo de beneficios, representado cerca de 40% do PIB
sueco (Palmer, 2000). Gracgas aquela decisdo, os AP Funds assumiriam um papel fundamental na
introducdo gradual do novo regime, devido a aposentacdo dos baby boomers a iniciar-se em 2010.
Depois de implementado, dada a perspetiva demografica que entdo se avizinhava, sem a ajuda daqueles
fundos, o sistema enfrentaria em breve um défice financeiro crescente, superavel com o lancamento de
impostos ou com a introducdo de um mecanismo de equilibrio automatico descrito no ponto 4.1.3.3. Em
Konberg et al. (2006) identificam-se os principais problemas do antigo sistema publico de pensdes,
designadamente:

- A evolugdo dos custos era inversa a do crescimento econdmico — as pensdes e o0s direitos em
formacdo eram indexados aos precos e ndo aos salarios (rendimentos pensionaveis), ndo
havendo ligacdo entre o crescimento das pensdes e o dos salérios, tornando o regime vulneravel
a variacOes da produtividade. A auséncia de qualquer ligagdo do montante das pensdes a forca
laboral expunha o esquema ao risco do declinio do nimero de contribuintes. Naturalmente,
diminuigdes do crescimento real da base contributiva eram sinénimas de menores niveis de
arrecadacao de receitas;

- Alinexisténcia de medidas face as alteracdes demograficas previstas — a semelhanca das outras
nacoes, a populacdo sueca encontrava-se a envelhecer, detendo uma das maiores esperangas
médias de vida do mundo, com uma tendéncia de aumento acentuado nas décadas vindouras. A
data da transicdo, estimava-se em 20% a proporcdo de individuos com 65 ou mais anos em
2005, representando um acréscimo de 25%, relativamente ao registado no inicio do século XX;

- A fraca relagéo entre o nivel das pensdes e os rendimentos auferidos - devido as formulas de
calculo do FP e do ATP, a ligacéo entre contribuicdes e pensdes era ténue, fragilizando, por si
s0, o equilibrio financeiro. Por outro lado, aquando da sua introducdo em 1960, existia um
plafond de rendimentos pensionaveis elevado, comparativamente ao salario médio, o qual ndo
sofreu, desde entdo, qualquer alteragdo em termos reais. Como a indexagdo assentava nos precgos
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no consumidor, decorridos mais de trinta anos de crescimentos salariais reais acumulados,
diversos grupos com peso representativo na populacdo foram auferindo, sucessivamente,
remuneragfes acima daquele patamar, erodindo as taxas de substituicdo proporcionadas pelo
ATP. Se esta realidade perdurasse, os trabalhadores com carreiras contributivas completas,
préximas desse teto, confrontar-se-iam com um grave problema, pois ndo iriam usufruir de uma
compensacdo devido a perda de pensao proveniente dos descontos acima daquele patamar;

- Uma redistribuicdo perversa — a ligacdo muito fraca entre contribuicGes e pensbes, onde as
primeiras eram descontadas ao longo de toda a vida profissional, enquanto as segundas
resultavam apenas dos quinze anos de rendimentos mais elevados, permitia uma redistribuicao
injusta de recursos das pessoas com carreiras longas e rendimentos nivelados, prejudicando
tipicamente os trabalhadores com salarios mais baixos em beneficio dos detentores de carreiras
curtas e salérios crescentes, geralmente os trabalhadores com remuneracdes elevadas;

- As distor¢cdes no mercado laboral — uma vez que os beneficios dependiam de uma férmula, a
reducdo da forca laboral ndo implicava um menor nivel de penséo;

- Um fraco incentivo a poupanca — estudos empiricos feitos para o Estado sueco demonstraram
que o ATP teve um impacto negativo na taxa de poupanca individual e nacional.

A profunda recessdo econémica vivida na Suécia, a partir do outono de 1992, provocou, dois anos mais
tarde, uma contracdo de 10% da base contributiva, obrigando a subida, em contraciclo, da taxa de
contribuicdo, de forma a compensar aquela queda. Impunha-se a necessidade de reformulacdo do
sistema de Seguranca Social, em particular, a vertente das pensdes por velhice. Na sua esséncia, este
enguadramento econdmico apresenta causas subjacentes com pontos em comum aos da atual realidade
portuguesa, impactando no problema da sustentabilidade financeira.

4.1.3 A Arquitetura do Novo Sistema Sueco

Segundo Palmer (2000), o principio orientador da reforma sueca consistiu em providenciar uma pensdo
de acesso universal, em funcdo das remuneracdes auferidas durante toda a vida profissional,
assegurando um nivel de vida adequado aos aposentados. Segundo este autor, 0 processo teve mais
quatro objetivos:

- O justo tratamento de pessoas com diferentes carreiras contributivas — duas pessoas com a
mesma idade e data de aposentacdo, tendo descontado as mesmas contribuicdes, deverdo auferir
igual pensao;

- Uma redistribuicdo transparente — as politicas sociais de redistribuicdo devem ser financiadas
pelo OE, através de impostos;
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- A estabilidade financeira — o sistema deve ser financeiramente estavel, com capacidade de
acomodar alteracGes econdmicas e demogréficas;

- A criagdo de poupancas geridas por instituicdes privadas — a abertura da gestdo do pilar de
contas financeiras a operadores privados.

Num dominio mais restrito, o financeiro, em Settergren (2003) mencionam-se trés principios
orientadores do desenvolvimento da reforma:

- Por cada krona sueca de contribuicdo paga, o individuo receberd, em contrapartida, exatamente
0 mesmo montante creditado em pensdo. Nao existe beneficio sem a correspondente
contribuico;

- O financiamento do sistema ser garantido por uma taxa de contribuigdo fixa;

- A relacdo entre a pensdo média e o salario médio, designado de pension level®, na nova
arquitetura deve ser idéntica a proporcionada pelo antigo regime, debaixo das seguintes
hipoteses: 40 anos de descontos, crescimento médio dos rendimentos de 2% e a esperanga média
de vida do ano de 1994.

A legislacdo de 1994 transformou o regime de beneficio definido num esquema NDC, denominado de
income pension, constituindo o primeiro pilar da arquitetura. Ao possuir, simultaneamente, um segundo
pilar com uma componente de contas financeiras individualizadas, designadas de premium pension, o
sistema, no seu conjunto, classifica-se de parcialmente fundeado. As pensdes obtidas a partir de ambas
as contas sdo funcéo dos rendimentos de toda a vida ativa declarados no ambito dos dois regimes de
adesdo obrigatdria. Da taxa de contribuicdo total de 18,5%, 16 pontos percentuais destinam-se a conta
nocional e os restantes 2,5 pontos a financeira. Como somente 93% dos rendimentos sdo elegiveis, a
totalidade da taxa de contribuigdo ascende a 17,21%, ficando 7% a cargo do trabalhador, competindo a
entidade patronal o pagamento dos restantes 10,21%. E fixado anualmente um teto maximo de
rendimentos objeto da incidéncia contributiva, conduzindo implicitamente a um limite maximo de
pensdo. O empregador continua a descontar acima daquele plafond, 0 mesmo ndo acontecendo com o
trabalhador, mas o excedente é canalizado para impostos e ndo para a formacao de créditos de penséo.
Os subsidios de desemprego, doenca ou invalidez também sdo qualificaveis como rendimentos
pensionaveis. O servigo militar, a assisténcia a criancas e os estudos financiados ndo séo considerados
rendimentos, mas concedem créditos convertiveis em pensdo. Estas contingéncias sdo suportadas pelo
OE, em sintonia com o preconizado no ponto 2.7.

18 A swedish Pension Agency, no seu Orange Report anual, define pension level como o quociente entre a pensdo média aos 65 anos
e o0 salario médio pensiondvel dos individuos entre os 16 e os 64 anos de idade. No anterior regime situava-se em 50%,
correspondendo a uma taxa de substitui¢do de aproximadamente 60%.
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Segundo Sundén (2006), cerca de 90% da populacdo recebe pensdes complementares provenientes de
fundos de pensdes de natureza profissional, correspondendo a uma taxa de substituicdo de 10%, a partir
de uma taxa de contribuigdo de, em média, cerca de 3,5%, de acordo com Konberg et al. (2006).

4.1.3.1 A Conta Nocional de Contribuicéo Definida

Nesta reforma assistiu-se a uma clara separacdo do financiamento das pensdes por velhice, das restantes
eventualidades, mais concretamente, a de invalidez, a de sobrevivéncia e a de orfandade. Esta
segregacdo confere as primeiras autonomia financeira relativamente as demais, em linha com a
escrituracdo individual de contribui¢cbes nas contas nocionais, destinadas unicamente a velhice. N&o
existe uma idade méxima de reforma. O sistema oferece a flexibilidade de aposentacéo, parcial ou total,
a partir da idade minima de 61 anos. No momento da aposentacdo, os saldos das contas individuais séo
divididos por uma anuidade, funcdo da esperanca média de vida observada no ano corrente, com 0s
fluxos descontados a uma taxa de 1,6%, admitida pelos responsaveis politicos da época como o
crescimento real esperado da economia, no longo prazo, obtendo-se a denominada inkomstpension.
Aquela taxa também era interpretada como uma espécie de crédito concedido aos individuos.
Paralelamente, permitiu o alisamento das taxas de substituicdo na transicdo do ATP. A anuidade
utilizada é a mesma para homens e mulheres, ndo sofrendo qualquer reajuste, apos atribui¢do da penséo.
Num primeiro momento, os politicos equacionaram fixar a indexacdo a variacdo da massa contributiva
total. Nas suas opinides, esta revalorizacdo seria adequada a concretiza¢do do objetivo de estabilidade
financeira, pois refletiria as variacfes da fonte de financiamento. Todavia, como também se pretendia
assegurar o alinhamento da evolucéo dos direitos em formac&o e das pensdes ao crescimento do nivel de
vida da populacdo ativa, decidiram pela indexacdo ao crescimento salarial médio (rendimento per
capita), enquanto melhor forma de o conseguir, excluindo o efeito dos aspetos fiscais. Segundo
Settergren (2003), esta forma de revalorizacdo possui condi¢cdes para originar um racio estavel de
pensbes medias relativamente a rendimentos médios (tributaveis). Contudo, esta op¢do apresenta o
inconveniente referido no ponto 4.1.3.3, pois perante um decréscimo da forga de trabalho, as pensoes e
as contas nocionais poderdo crescer mais rapidamente do que a base contributiva a partir da qual séo
suportadas. Uma taxa de nascimentos inferior a necessaria para a renovagdo da populagdo ou a
emigracdo sdo fatores demograficos que também, a prazo, provocam o declinio da forca laboral. Para
gerir a hipotese da ocorréncia destas contingéncias, incorporou-se um mecanismo de equilibrio
automatico, designado na literatura de Automatic Balancing Mechanism (ABM), descrito no ponto
4.1.3.3. A indexacdo da inkomstpension é feita a taxa de crescimento do salario médio, medida pelo
Income Index (indice de Rendimento). Mais especificamente, a inkomstpension €é revalorizada
anualmente, através do quociente entre o income index do ano n e o income index do ano n-1, dividido
por 1,016, uma vez que 1,6% € a taxa de desconto imputada no calculo do valor atual da anuidade.
Note-se que se podem registar variagdes negativas do indice de rendimento e, como tal, em certas
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circunstancias, taxas de revalorizagdo negativas'’. Em determinadas condicOes demograficas,
econdémicas e financeiras, ndo € possivel indexarem-se as contas nocionais e as pensdes a taxa de
variacdo do income index, mantendo, simultaneamente, a taxa de contribuicdo fixa em 16%, garantindo-
se a solvéncia. Nestas circunstancias, 0 mecanismo de equilibrio automatico €é ativado, com o objetivo
de repor a sustentabilidade financeira do sistema.

4.1.3.2 A Conta Financeira de Contribuicéo Definida

Embora ndo constitua um vetor de andlise primordial do nosso trabalho, abordaremos o funcionamento
da componente de esquema FDC, no ambito da ldgica de conce¢do de uma arquitetura publica de
pensdes assente numa estrutura multipilar. A introducdo da conta financeira era a resposta ao objetivo
de promocdo do aumento da poupanca nacional. Com o propoésito de gerir os 2,5% de contribuicao,
criou-se uma nova agéncia governamental, a Premiumpensionsmyndigheten (Premium Pension Agency
ou PPM), servindo de clearinghouse, apresentando-se como a Unica instituicdo autorizada a transacionar
anuidades. De entre fundos domeésticos e internacionais autorizados pela PPM a operarem neste
mercado, é oferecida aos participantes a liberdade de escolha até ao maximo de cinco. No caso de
omissdo das preferéncias, encontra-se previsto um fundo governamental, denominado de sétimo fundo,
para acautelar essa situacdo. Atingida a idade minima de reforma e devido a volatilidade dos mercados
financeiros, pesou a preocupacdo de ndo se fixar uma data obrigatoria de conversao da conta em pensao.
Tal exigéncia corresponderia a concretizacdo compulsiva da operacdo num momento eventualmente
desfavoravel de mercado, saindo penalizada a pensdo resultante, um pormenor, em nossa opiniao,
indispensavel de chamada de atencdo. A pensdo proveniente da conta financeira também pode ser
reclamada a partir dos 61 anos, conjunta ou isoladamente, com a do primeiro pilar.

A premium pension é comercializada sob a forma de um seguro convencional ou de um seguro sob a
forma de fundo. Em ambas as modalidades, a semelhanga da inkomstpension, o saldo da conta é
dividido por uma anuidade mas, neste caso, destaca-se o facto da esperanca média de vida incorporar
projecdes da evolucdo futura da longevidade. E disponibilizada a opgo de reversibilidade da pensdo por
velhice para uma de sobrevivéncia. Numa fase inicial da transicdo, as contribuicdes destinadas a conta
financeira foram depositadas agregadamente numa conta do National Debt Office.

4.1.3.3 O Mecanismo de Equilibrio Automéatico

Os esquemas NDC comportam uma diminui¢do substancial da exposi¢do aos riscos (macroeconémicos
e demograficos) por parte do Estado, transferindo-os, parcialmente, para os individuos, mas ndo os
eliminando completamente (Spivak, 2008; Palmer, 2012). Conforme explanado em Settergren (2001), o
esquema sueco tem embutido um mecanismo de equilibrio automatico, visando garantir a sua solvéncia

7 para mais detalhes sobre a indexacgdo consultar o Apéndice A do Orange Report.
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no longo prazo, seja ela ameacada por razdes demogréaficas, econdmicas ou financeiras. Neste ultimo
caso, pela diminuicdo dos fundos de reserva devido ao desempenho dos mercados financeiros. Neste
ambito, Cichon (2005) afirma que taxas baixas ou negativas de crescimento econdmico, eventualmente
provocadas por uma contracdo da forga laboral, constituem um problema central do sistema. Letzner &
Tippelmann (2004) mencionam que, quando a for¢a laboral diminui, o crescimento do salario medio
pode exceder o da massa contributiva total, levando eventualmente a um crescimento mais acelerado das
pensdes e das contas nocionais do que o da base contributiva a partir da qual estas sdo suportadas.
Nestas circunstancias, a sustentabilidade financeira s6 pode ser atingida pelo recurso a fundos
amortecedores ou pela ativagdo do ABM, reduzindo os elementos do passivo.

A avaliacdo da posicdo de solvéncia resulta do Racio de Equilibrio (Balance Ratio), definido como
quociente entre os ativos e as responsabilidades do sistema. O primeiro membro do balan¢o é composto
pela soma do valor atual das contribui¢des futuras acrescido dos fundos de reserva. O passivo é dado
pelo montante das contas nocionais acrescido do valor atual das pensGes em pagamento. Se o racio for
inferior a um, significa que o sistema ndo esta solvente, pois o ativo é inferior ao passivo, tendo de se
proceder a uma diminuicdo nas indexagfes ou mesmo a uma reducdo no valor nominal das contas e das
pensdes, como aconteceu em 2010 e 2011, anos em que foi ativado o indice de Equilibrio. Este indice é
determinado pela seguinte relacao:

indice de Equilibrio = Récio de Equilibrio x Indice de Rendimento.

As responsabilidades evoluirdo de harmonia com o desempenho do indice de equilibrio, até se obter
novamente um racio de equilibrio superior a unidade. Nesta eventualidade, as pensdes sofrerdo um
aumento superior ao crescimento do indice de rendimento, conforme resulta analiticamente da
expressdo anterior, reposicionando o seu valor no nivel anterior ao da ativagdo do indice de equilibrio, o
designado “periodo de aceleragdao”. O gréfico seguinte ilustra este processo. Uma vez atingidos os
valores anteriores a ativacdo do ABM, retoma-se a indexacao ao indice de rendimento.

Gréfico 1: Indexacdo do sistema publico de pensdes sueco
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Sempre que o racio de equilibrio é superior a unidade, produzem-se excedentes nédo distribuidos,
permanecendo retidos no sistema. Quando o racio for igual a um, o sistema encontra-se em equilibrio
financeiro, dando-se a revalorizagcdo ao indice de rendimento. O funcionamento, a descrigdo e as
condicdes de ativacdo do ABM encontram-se regulamentados na Lei sueca, conferindo-lhe uma relativa
imunidade & manipulagdo politica.

Em conclusdo, o ABM reduz o passivo do sistema, reposicionando-o no caminho da solvéncia de longo
prazo. Atendendo ao modo de funcionamento, o método de valoracdo dos ativos e dos passivos € um
elemento chave deste processo. No apuramento do récio de equilibrio, a excecdo dos fundos de reserva
avaliados a valores de mercado', a concecdo sueca do balanco assenta em dados histéricos, nao
havendo lugar a quaisquer tipos de projecGes demogréaficas ou econémicas. Considerando a natureza
distinta do ativo e do passivo, pelas razGes anteriormente explicadas no ponto 2.3.4, as respetivas taxas
de rendimento podem ser diferentes. No entanto, apesar da cuidada reflexdo concetual em redor do novo
sistema, em Konberg et al. (2006) referem-se limitages suscetiveis de colocarem em perigo a sua
sustentabilidade financeira, designadamente:

- A indexagdo ao crescimento do salario medio, ao invés de ao aumento da massa contributiva
total, pelas razdes acima apontadas;

- A utilizagdo da esperanca meédia de vida observada em dados do ano civil, mantendo-se
inalterada a pensdo apos atribuicdo, ndo se recorrendo a esperanca média de vida projetada, para
cada geragéo;

- A necessidade do desempenho financeiro dos fundos de reserva ser, no minimo, idéntica ao
rendimento das contas nocionais;

- Assustentabilidade financeira depender das remuneracdes e do perfil dos pagamentos;

- A indexagdo assentar em dados historicos, possuindo um diferimento de dois anos,
comparativamente a uma indexagao instantanea.

Estes problemas consubstanciam ameacas, relativamente as quais pretendemos desenvolver melhorias
ao longo desta tese, com a consequente aplicacdo a realidade portuguesa. No regime NDC sueco, a
liguidacdo das pensdes depende fortemente das contribuicdes anualmente arrecadadas, por assentar
numa filosofia de reparticdo. Em nosso entender, uma gestdo s e prudente dos riscos assumidos
recomenda a preparacdo da resposta a contextos de choques econémicos, demogréaficos e financeiros, no
sentido da preservacdo da sustentabilidade financeira, um dos objetivos da reforma de 1994. Neste
ambito, propomo-nos investigar o desenvolvimento de metodologias de analise, quantificacdo e de

18 Equivalentemente a pregos observados nos mercados.
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gestdo dos riscos inerentes a estas eventualidades, aplicaveis a qualquer pais e, em particular, a Portugal.
Perante tais adversidades, apesar de no limite ser sempre possivel incrementar-se a taxa de contribuicéo,
como medida de gestdo, tal ndo se configura como uma solugdo adequada, pois, a prazo, ela comporta
um aumento das responsabilidades a liquidar (Konberg et al., 2006). Por outro lado, conforme defende
Disney (1999), a alteragcdo da taxa de contribuicdo concorre para a descredibilizacdo dos esquemas
NDC. Considerando estes argumentos, a existéncia de mecanismos de equilibrio automaéticos e de
fundos de reserva sdo instrumentos essenciais a solvéncia dos sistemas. Em nossa opinido, a grande
inovacdo do esquema sueco reside no ABM. Concebido com a finalidade de colmatar as insuficiéncias
acima identificadas, conferindo sustentabilidade financeira no longo prazo, visava a manutencdo da taxa
de contribuicdo, pressuposto fundamental na conce¢do do sistema, atuando em compensacdo sobre a
indexacdo. Conforme a propria denominagdo indica, 0 mecanismo é acionado automaticamente, ndo
carecendo de decisdo politica, respondendo, assim, a um outro importante requisito da reforma: o de
evitar o risco de decisdes discricionarias e eleitoralistas. Segundo Andrews (2008), a andlise das
virtudes e dos problemas de um sistema de Seguranca Social deve ser feita em duas dimensfes: a da
solvéncia e a da equidade, abordagem que desenvolveremos nesta tese, relativamente ao modelo sueco.

4.1.3.4 A Turnover Duration

Uma das principais novidades do modelo sueco foi a concecdo de um balanco para aferi¢do da posi¢do
de solvéncia. A forma encontrada para contabilizar o seu principal ativo, o fluxo futuro de
contribuicdes, assentou no contribution asset, resultante do produto das contribuicBes do ano pela
turnover duration. O racional por detrds deste conceito é o de que, hum modelo financiado em
reparticdo, em equilibrio, o valor do ativo e do passivo se igualem, ndo existindo fundo de reserva.
Assim, com vista a apresentar o conceito de contribution asset, tomemos a idade de reforma obrigatéria
de r anos e uma idade maxima de vida, limite técnico de uma tdbua de mortalidade, de » anos. Fixando
uma taxa para indexacdo das pensdes e uma outra de desconto dos cash-flows, coincidente com a taxa
de crescimento salarial, pode-se escrever o0 passivo, correspondendo ao valor atual da responsabilidade
com pensdes deduzido do valor atual das contribuigdes futuras, do seguinte modo:

w w w r-1

Valor Atual das Responsabilidades = Z Z k-w-lt — Z Z cowye-w-lL, 4.1)
=0 x=0

t=0 x=r
v.a. pensdes futuras  v.a. contribuicbes futuras

sendo £ o nimero de pessoas de idade x no ano t, w o salario médio total, w, o padréo salarial (salario
médio da idade x em func¢do do salario médio total da populagéo), ¢ a taxa de contribuicdo e k a taxa de
substituicao.

Como o ativo é dado pelo contribution asset e encontrando-se o sistema em equilibrio, o ativo iguala o
passivo, pelo que:
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w w r-1
Contribution Asset = Z z k-w-1L— Z Z c wy-w-lL . 4.2)
t=0 x=r t=0 x=0

Assim, o valor atual das responsabilidades, numa determinada data, corresponde ao contribution asset.
Admitindo-se uma populacdo estacionéria, definida como tendo taxas de natalidade, mortalidade e de
migracdo constantes ao longo do tempo, implicando, consequentemente, um numero constante de
pessoas em cada idade e em cada ano, ou seja, I£ = [, e considerando apenas a populacdo existente
numa determinada data, isto é, uma populacdo fechada, tem-se que o total das contribui¢des, que sdo
efetuadas apenas até ao ano r-1, e das pensdes pagas € igual ao valor de um ano multiplicado pela
respetiva idade, podendo-se reescrever (4.2) da seguinte forma:

w r—1
Contribution Asset = Z xk-w-l, — Z X C Wy W-l. (4.3)
X=Tr x=0

Para o sistema estar em equilibrio, ndo existindo fundo de reserva, entdo o valor das contribuices
recebidas no ano tem de ser igual as pensfes pagas nesse ano, podendo-se entdo escrever:

r—1 w
Zc-wx-v_v-lx=2k-v_v-lx. (4.4)
x=0 xX=r

Assim, é possivel representar a taxa de contribuicdo em funcéo da taxa de substituicao:

L= L

r—1 . '
x=0Wx lx

a
I

(4.5)

Atendendo a que o contribution asset é calculado através do produto entre as contribui¢des do ano e a
turnover duration, tem-se:

r—1
Contribution Asset =TD - Z C Wy W-l. (4.6)
x=0
Substituindo (4.6) em (4.3), obtém-se:
w r—1 r—1
Zx-k-w-lx—zx-c-wx-w-lx=TD-ZC-Wx-v_v-lx. 4.7
X=T x=0 x=0
Substituindo (4.5) em (4.7) e efetuando alguma aritmética, tem-se:
w Za) I r—1 w
k-w-zx-lx—k-%-w-zx-wx-lx=TD-w-ksz. (4.8)
x=r x=0Wx " lx X=0 =

Simplificando a expressdo anterior, tem-se finalmente:
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Zg‘c)=rx "Ly Z;;%)x Wyt Ly
TD = Nyo ] - Nr=1.,, .7
Zx:r Ly x=0Wx * Ly (49)
idade média ponderdada dos idade média ponderada dos
pensionistas contribuintes

Assim, com base na expressao (4.9), demonstra-se que para uma populacdo estacionaria o valor do
contribution asset, que permite alcancgar o equilibrio, é igual as contribui¢cGes do ano multiplicadas pela
diferenca entre a idade média dos pensionistas e a idade média dos contribuintes, ou seja, representa o
tempo médio que uma contribuicdo permanece no sistema até ser devolvida ao contribuinte (turnover
duration). Em Settergren & Mikula (2005) é feita deducdo analoga, mas em tempo continuo. O
problema fundamental é que, para populacdes ndo estaveis, situacdo com que nos deparamos na
realidade, ndo existe um valor definido para a turnover duration, pelo que a avaliacdo da solvéncia do
sistema, nos termos acima descritos, deve ser encarada como uma aproximacdo. No entanto, no modelo
sueco, esta dificuldade é ultrapassada aplicando-se a formula (4.9) aos dados observados, obtendo-se
uma expected turnover duration, para calculo do contribution asset, a qual dificilmente se confirmara
mais tarde com os dados observados. A defesa do uso de uma estimativa da turnover duration reside no
argumento de qualquer avaliagdo atuarial de responsabilidades com pensdes futuras assentar em
estimativas da mortalidade futura (e. g., tabuas de mortalidade). Porém, a utilidade da mesma néo é
questionada (Settergren & Mikula, 2005). A expected turnover duration indica, assim, o volume de
responsabilidades que as contribuicdes atuais sdo capazes de financiar, dado o rendimento, a
mortalidade e o crescimento da populacdo existente. A medida que os indicadores econdmicos e
demograficos mudam, deve-se estimar uma nova expected turnover duration (Settergren & Mikula,
2005).

4.1.3.5 A Pensdo Minima Garantida

Quando a pensdo minima garantida é determinada, ndo se entra em consideragdo com a premium
pension, mas apenas com a inkomstpension, recalculada, pressupondo uma contribui¢éo de 18,5% e ndo
0s habituais 16%. Se a pensdo resultante for inferior ao minimo legalmente estabelecido, serd
complementada, por forma a atingi-lo, suportando o OE o diferencial. Assim, no caso dos trabalhadores
com menores remuneragdes ou sem qualquer fonte de rendimento, a ligacéo direta entre contribuicdes e
pensdes € desvirtuada pela concessdo daquele complemento. Para este grupo populacional, o trabalho
adicional ndo se traduz em acréscimo de pensédo, perdendo-se a relacdo de um para um, na qual assenta
o sistema. Todavia, entende-se ser socialmente indispensavel a existéncia deste minimo garantido,
fixado (desejavelmente) de modo a proporcionar aos mais necessitados um nivel de vida condigno. Nos
critérios suecos uma pensao baixa é complementavel, por esta via, se for inferior a cerca 30% do salario
médio. Neste universo populacional, o esquema sueco perde uma das suas caracteristicas, a flexibilidade
da idade de reforma, ao permitir apenas o pagamento da pensdo minima garantida a partir dos 65 anos,
procurando-se, deste modo, a incentivar os individuos a permanecerem no mercado de trabalho e a,
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consequentemente, obter uma pensdo superior. Os requisitos para se ter direito a totalidade da penséo
minima na Suécia incluem o ter residido no pais*® durante, pelo menos, 40 anos. O funcionamento
complementar desta garantia espelha bem a autonomia das contas nocionais e financeiras em relacéo as
politicas sociais.

4.1.3.6 O Terceiro Pilar

N&o constituindo nosso objetivo uma analise do terceiro pilar, numa breve referéncia podemos
mencionar que o mesmo é de adesdo voluntaria, consistindo em instrumentos de financiamento de
suplementos disponibilizados na forma de seguros ou de fundos de investimentos, vocacionados para a
constituicdo de pensdes por velhice, alguns dos quais conferem vantagens fiscais.

4.1.4 Outros Aspetos Relevantes da Gestdo da Transicéo

4.1.4.1 A Velocidade de Transicéo e os Direitos Adquiridos

Os decisores comecaram por definir um prazo de vinte anos de transicdo para 0 novo regime.
Posteriormente, devido a atrasos processuais, encurtaram-no para dezasseis anos. A mudanca deu-se,
assim, gradualmente, de acordo com o seguinte critério (Swedish Pension Agency, 2011):

- Os nascidos antes de 1938 permaneceram ao abrigo das regras do ATP;

- Os nascidos entre 1938 e 1953 ficaram abrangidos por um regime de transicao, auferindo uma
pensdo ponderada entre as novas e as antigas regras. Cada geracdo vé aumentada em 0,05%
(1/20) a sua participa¢do no novo sistema. Assim, quanto mais novos, menor o peso da pensao
do ATP. Os primeiros a serem abrangidos, os nascidos em 1938, receberdo 80% do anterior
regime e 20% do novo. Os nascidos em 1939 aufeririam 75% do ATP e assim sucessivamente.
Existe uma garantia adicional da ndo atribuicdo de uma pensao inferior a do ATP, até 1994;

- Os nascidos de 1954 em diante teriam uma pensao inteiramente apurada, segundo as regras do
novo regime.

Na definicdo da velocidade de transicdo, levantava-se a questdo de quais coortes de nascimento seriam
primeiramente abrangidas pelo novo regime, bem como se a transicdo seria gradual, com as pensoes a
serem obtidas a partir de uma média ponderada entre novo e velho regimes ou, em alternativa, se a
primeira coorte deveria, desde logo, ser abrangida integralmente pelas novas regras. Inclusivamente,
chegou-se a equacionar a hipétese, mais tarde adotada em Italia, de se integrar apenas no novo regime
os individuos que ingressariam pela primeira vez no mercado de trabalho. Esta hipGtese era inadmissivel
em presenca do objetivo pretendido de estabilidade financeira de longo prazo, pois as taxas de

¥ou qualquer outro Estado que integre a Unido Europeia.
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contribuicdo de certos cenarios financeiros, estudados a época, apontavam para valores situados em
torno de 29%, em 2040 (Palmer, 2001). Os decisores encontravam-se conscientes de que, quanto mais
demorada fosse a transi¢do, maior seria o esfor¢o contributivo no futuro, pelo que esta deveria dar-se o
mais rapidamente possivel. Certos politicos suecos defendiam como injusto um periodo de conversdo
curto para os individuos que, por qualquer motivo, ndo haviam planeado a entrada no mercado de
trabalho mais cedo. Esta situacdo colocava-se de forma mais sensivel para as mulheres que haviam
iniciado a vida profissional de forma mais participativa apds a segunda guerra mundial. O critério final
foi o entdo anteriormente descrito. No entanto, numa analise retrospetiva, amadurecida pela passagem
do tempo, Palmer reconhece que a transicdo foi desnecessariamente lenta. Na sua opinido, teria sido
preferivel uma transicdo integral ou, pelo menos, mais rapida para 0 novo esquema.

No que concerne a determinacao dos direitos adquiridos no antigo sistema (ATP), ainda que calculando
um capital inicial, criaram-se contas nocionais assentes no registo historico de rendimentos desde 1960,
ano de introducdo do ATP e quando comecou a compilacdo desta informacdo. Estabeleceu-se uma taxa
de contribuicdo de 18,5%, proxima da necesséaria para financiar os encargos do regime anterior (Palmer,
2006b).

De acordo com os critérios entdo adotados, até ao ano de 2018 nenhum pensionista receberé aos 65 anos
uma penséo calculada integralmente com base nas regras do novo sistema. Isto significa que, durante
varias décadas, as pensfes concedidas pelo antigo regime continuardo a representar ainda um encargo
significativo.

4.1.4.2 Os Fundos de Reserva

No processo de transi¢cdo, os AP Funds do anterior regime tiveram uma fungdo importante, ao permitir
aliviar no curto prazo as necessidades financeiras. O custo dos compromissos, criados com a transicao,
excedia a receita do Estado disponivel para financiamento dos compromissos com pensdes do antigo
regime. Durante os anos de 1999 a 2001, e por forma a compensar 0 aumento do encargo no OE,
transferiram-se verbas dos fundos de reserva para aquele. A transferéncia deu-se de uma sO vez,
ascendendo a cerca de um ter¢co do patriménio dos fundos. No longo prazo, estimava-se ainda
necessario o recurso aos fundos de reserva para colmatar o défice gerado pela aposentacdo da grande
coorte de individuos nascidos na década de quarenta.

Atualmente, o modelo sueco centraliza todos os pagamentos e recebimentos em quatro fundos de
reserva, retendo neles os excedentes gerados e diminuindo-os quando as receitas sdo inferiores as
pensdes liquidadas. Estes fundos encontram-se investidos em ativos financeiros sendo, por isso,
creditados/debitados pelos ganhos/perdas ocorridos. A sua funcdo é a de absorver saldos liquidos
negativos entre contribuigdes e despesas com pensfes, por forma a estabilizar os niveis de pensdes e
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manter a taxa de contribuicdo, face a choques econémicos e demogréaficos. Possuem independéncia legal
e administrativa e as dotagdes sdo feitas em partes iguais para os quatro fundos, assim como os débitos
das pensdes. Encontram-se separados ndo sé por razGes que se prendem com a limitacdo de
concentracdo de poder da gestdo, mas também porque tal segregacdo podera aumentar o efeito de
diversificacdo e incentivar uma salutar competitividade entre equipas de gestdo dos varios fundos na
busca de um melhor desempenho. Numa perspetiva mais global podem, ent&o, ser encarados como um
s0. Inclusivamente, a sua missdo € idéntica, encontrando-se sujeitos a mesma supervisao. O denominado
Sixth National Fund, ndo recebe contribui¢cdes, nem paga pensdes, constituindo uma heranga do antigo
regime, encontrando-se, de alguma forma, desenquadrado no novo sistema.

Os fundos de reserva® contribuem de forma importante para a sustentabilidade financeira, tendo as
regras de investimento e de governacdo sido reavaliadas desde a sua origem. Previamente a reforma, a
gestdo havia sido criticada por preterir retornos, privilegiando a concretizacdo de objetivos politicos,
subsidiando o Estado e o0 mercado hipotecario com baixas taxas de juro. A nova politica de investimento
viria a determinar critérios assentes no binémio risco-retorno, ndo permitindo investir com propdsitos
econdmicos como 0s de outrora. As orientacfes nessa matéria possibilitam a tomada de posi¢des
significativas no segmento acionista até 70% da carteira e a assuncdo de ativos com risco cambial até ao
limite de 40%.

415 O Novo Sistema Sueco e a Crise Econdémica e Financeira de 2008

Em European Commission (2012a) reconhece-se 0 mérito do modelo sueco na boa combinagdo de
objetivos de sustentabilidade, adequacdo, transparéncia e credibilidade. Contudo, encontra-se
atualmente sujeito a um processo de revisdo do desempenho face a crise econémica e financeira surgida
em 2008. Pretende-se aferir a sua capacidade em atingir os objetivos exigidos. E igualmente referido
naquele documento que com este intuito, 0 Governo sueco encetou um conjunto de reflexbes para
reavaliacdo da necessidade de aumento da idade de reforma, bem como da fixacdo em baixa da taxa de
desconto da anuidade em periodos esperados de baixo crescimento econdémico ou, em alternativa,
correlacionar o seu valor ao ciclo econémico, tornando-a revisivel. A data, desconhecem-se ainda as
conclus@es deste exercicio. Outras questfes em analise, em matéria de politicas publicas, passam pelo
prolongamento do tempo da vida profissional, compensando o aumento da esperanca media de vida,
enquanto forma de manutengdo das taxas de substituicdo das geracGes mais antigas. Neste &mbito, o
Governo sueco tem promovido campanhas de incentivo a permanéncia no mercado de trabalho.

Através da comissdo encarregue de estudar estes assuntos, a Swedish Pension Agency, o Governo
reequaciona também o desenho dos mecanismos de indexagdo, nomeadamente o impacto do indice de

20 Segundo o Orange Report de 2011, os fundos de reserva ascendiam a consideravel soma de 865 bilhdes de coroas suecas, no final
de 2011.
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equilibrio e de rendimento, quer na perspetiva da solvéncia (sistémica), quer na ¢tica individual (no
nivel de vida do reformado). A esta preocupacdo ndo é alheio o facto de, concetualmente, 0 ABM ter
sido desenvolvido enquanto solucdo temporaria e ndo de resolucdo prolongada de problemas de
autofinanciamento. Tendo sido ativado pela primeira vez em 2010, estima-se o final da indexagédo ao
indice de equilibrio para 2016. Nos ultimos anos, a sua ativagdo deveu-se ao fraco desempenho dos
ativos do fundo de reserva. A este propdsito, em European Commission (2011) refere-se que a crise
financeira de 2008 provocou, em 31 de dezembro desse ano, uma desvalorizacdo de 20% do fundo de
reserva, contribuindo, pela primeira vez, entre outros fatores, para um racio de equilibrio inferior a
unidade em 2010. Perante as perdas sofridas, segundo Settergren (2012), os politicos questionaram-se se
seria adequado fazer depender a indexagdo do sistema do fundo de reserva com o apuramento do seu
valor reportado apenas a uma Unica data. Discutiram-se metodologias alternativas. Assim, em 2009, sob
proposta do Pensions Group, o réacio de equilibrio passou a ser calculado com base na média do valor do
fundo (em 31 de dezembro) observado nos ultimos trés anos civis. Esta alteracdo suaviza a reducdo da
indexacdo, ou seja, do impacto num s6 ano, com a desvantagem de repercutir a perda, em contrapartida,
por um periodo superior. Em consequéncia da medida, o racio de equilibrio registado em 2010 foi
superior ao que se obteria sem esta alteracdo. Ainda no dominio dos efeitos do alisamento, em periodos
de transicdo de crescimento elevado da massa contributiva total para periodos de baixo crescimento,
como o0s observados durante a crise, aguele mecanismo pode provocar um aumento dos passivos,
contrario ao abrandamento do crescimento do fluxo de contribui¢Bes. Na opinido de Settergren (2012), o
alisamento do fundo de reserva foi uma decisdo técnica e ndo uma alteracdo de principio, embora
considere que a apressada alteracdo legislativa havida se afigure de certo modo incoerente com a
filosofia dos esquemas NDC.

Uma fragilidade apontada em European Commission (2012a), fruto da crise em curso, prende-se com 0
excesso de investimento do fundo de reserva em ativos de risco, em particular, em acdes. De facto, uma
desvalorizacdo como a ocorrida em 2008 afeta quer a componente nocional, quer a financeira, levando a
equacionar a remocédo do fundo de reserva do célculo do racio de equilibrio. No entanto, sustentamos a
sua manutencdo na determinacdo do racio, mas com um nivel de risco mais conservador, pois do ponto
de vista teorico faz, para nos, todo o sentido que seja considerado como um ativo do sistema e, em
consequéncia, elemento integrante da formula daquele racio. A este propdsito, importa entdo destacar
que, através da analise dos cenarios de stress tests por nos adiante definidos e aplicados ao esquema
NDC sueco, se testard o comportamento do ABM (capitulo 5), bem como o seu desempenho quando
adaptado a Portugal (capitulo 7).

De acordo com European Commission (2012a), o argumento de que a integragdo de uma componente
financeira num sistema puablico de pensdes se justifica pela necessidade de aumentar a diversificagdo
entre riscos demogréficos, econdmicos e financeiros e reduzir o seu impacto no montante final da
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pensao tem fraca defesa, uma vez que o desempenho dos fundos financeiros ndo tem, pelo menos na
Suécia, excedido o do esquema NDC. Por esta razdo, os decisores politicos questionaram a continuagéo
da alocacgdo de uma contribuicéo de 2,5% para o esquema FDC.

Uma outra preocupacdo na ordem do dia reside na adequacdo do modelo face as taxas de pobreza
recentemente observadas, em particular, entre as mulheres idosas. Com efeito, segundo European
Commission (2012a), a Suécia apresenta niveis muito elevados neste indicador comparativamente aos
observados na media dos paises da Unido Europeia. Admite-se que, no futuro, os indicadores de pobreza
possam ter uma evolucdo mais favordvel em parte pelo facto de, previsivelmente, as mulheres
apresentarem & idade da reforma carreiras contributivas mais longas do que as atuais. No entanto, a
documentacdo oficial sueca ndo descura a importancia do conhecimento mais detalhado dos motivos
conducentes a esta situacao.

Apesar de ndo ter um peso significativo, a componente financeira da arquitetura foi objeto de criticas
devido a desigualdade registada nas taxas de rendimento dos diversos fundos, pois a forma como a
arquitetura esta construida requer a proatividade dos individuos, havendo discriminacdo negativa,
prejudicial aos cidaddos com baixa cultura financeira, geralmente os menos dindmicos na gestdo das
suas poupangas.

O modelo sueco demonstrou flexibilidade na interligacdo entre politicas fiscais, orcamentais e sociais,
quando, apds um primeiro alivio fiscal concedido aos pensionistas em 2009, um ano depois, devido a
ativacdo do mecanismo de equilibrio, 0 Governo incrementou novamente o beneficio fiscal sob a forma
de deducdes, em parte como compensacdo pela ativacdo do ABM. Embora reconhecidamente sujeita as
criticas anteriores, suscetivel de melhoria, a arquitetura sueca, e em especial a vertente do esquema
NDC, tem conseguido acomodar 0s choques a que, até ao momento, tem sido sujeito, assumindo-se, em
nosso entender, como um arquétipo para os paises que queiram implementar um novo regime de
Seguranca Social, em particular os envoltos nas circunstancias econémicas e demograficas em que
Portugal se encontra.

4.2 A Gestédo da Transicdo Polaca

4.2.1 O Processo de Evolugdo Historica

No processo de alteracdo do sistema publico de pensdes polaco, o grande debate deu-se, no inicio e
sobretudo, em redor da discussdo quanto a continuidade do financiamento exclusivamente em
reparticdo. Um grupo, os rationalisers, defendia a manutengdo, mas advogava a reducdo do beneficio
definido. Um outro grupo, os reformers, argumentava no sentido de uma alteracdo estrutural, em direcéo
a uma arquitetura totalmente fundeada ou multi-pilar. Até ao comeco da década de noventa, as posigdes
de ambos os grupos eram ensombradas pelos defensores das medidas de prevengdo de curto prazo,
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denominados de non-reformers, preconizando a sub-indexacdo dos beneficios. Por volta dos anos de
1992 e 1993, este ultimo grupo praticamente desaparecera. Os rationalisers entendiam que um pacote
de medidas paramétricas, entre as quais a indexacao das pensdes a inflagdo, o aumento da idade efetiva
de reforma e a extensdo do periodo da taxa de formacdo das penses, estancaria 0 aumento dos custos
com pensdes, em especial perante um contexto de elevado crescimento econémico. No entanto, mesmo
com estas alteracdes, as projecdes demonstravam o posicionamento do sistema no limite da
sustentabilidade financeira. A ocorréncia de um cenario macroecondémico significativamente adverso
causaria ruturas financeiras, ou até mesmo o colapso (Chlon-Dominczak et al., 1999). Além disso, a
arquitetura ndo estaria imune ao comportamento da demografia, esperada ap6s o ano de 2006.
Felizmente, a bem da mudanca, era consensual entre reformers e rationalisers o reconhecimento na
urgéncia da introdugdo de alteracGes. No pensamento dos reformers, o pacote de medidas, por si s0,
perfilava-se como insuficiente para ultrapassar o problema gerado pelo envelhecimento da populagéo, o
qual afetaria o financiamento em reparticdo, mais sensivel a problemas laborais, econémicos, politicos e
demograficos do que os esquemas com fundeamento. Com o aumento da frequéncia dos debates
relativos a este tema e com as dificuldades de sustentabilidade a fazerem-se sentir, 0s politicos viram-se
pressionados para agir. Assim, em 1991, aprovou-se uma lei com o desiderato de reduzir as despesas,
destacando-se, como aspetos mais relevantes, a revogacdo de direitos especiais atribuidos a profissdes
exercidas em condigbes de risco, a reposicdo de alguma ligacdo entre o registo historico de
remuneracOes e pensdes, a imposicdo de restricbes a possibilidade de acumulacdo de trabalho com
aposentacdo, a introducdo de um teto de 250% na base de avaliagdo individual (ver ponto 4.2.2) e o
garantir uma pensdo minima de 35% do salario médio. Apesar destas medidas, as despesas
permaneceram elevadas, excedendo, em 1992, cerca de 13% do PIB. Por este motivo, ainda naquele
ano, implementaram-se medidas adicionais, diminuindo-se a base salarial de célculo das pensdes de
100% para 91% do salario médio, conforme mencionado em Chlon-Dominczak et al. (1999). Somente
em 1994, através do programa econémico Strategy for Poland, surgiu, pela primeira vez, a ideia de uma
reforma radical contemplando uma vertente FDC. Na sequéncia deste documento, criou-se uma lei
estipulando a indexacdo dos beneficios a inflacdo e voltou-se a aumentar o coeficiente A na formula de
calculo da pensdo (Chlon-Dominczak et al., 1999). Em 1995, o ministro das Financas anunciou a
intencdo de se proceder a uma reforma estrutural, contemplando também a referida componente
fundeada (através de fundos de pensdes). Sob a sua coordenacdo, constituiu-se uma equipa de
especialistas para preparagédo de um programa denominado Security Through Diversity, publicado em
fevereiro de 1997. Esta designacdo assentava no racional da diversificagdo do investimento das
contribui¢des, enquanto solugdo conferidora de uma maior seguranga aos individuos, pois as variaveis
que afetavam o mercado de trabalho e, consequentemente, a taxa de retorno nocional ndo estariam
perfeitamente correlacionadas com as subjacentes as contas financeiras, investidas nos mercados de
capitais. Implementando-se uma arquitetura com estas carateristicas, alcancar-se-ia um maior nivel de
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prudéncia através da diversificacdo das fontes de financiamento. O inicio do respetivo processo
legislativo arrancou com a publicacdo dos seguintes diplomas:

- A Lei sobre a organizacgdo e operacionalizacdo dos fundos de pens@es abertos;
- A Lei dos programas de fundos de pensdes profissionais;

- A Lei de utilizagdo das receitas das privatiza¢des para financiamento da reforma das pensoes.

A segunda etapa deu-se um ano mais tarde, tendo consistindo numa lei sobre sistemas de Seguranga
Social e numa lei sobre pensdes por velhice e de invalidez provenientes do fundo da Seguranca Social.
O desenvolvimento do ultimo conjunto de leis demorou cerca de seis meses, 0 tempo necessario para se
gerir, simultaneamente, a alteracdo nas pensdes por velhice e invalidez, se unificar a legislacdo e se
estabelecerem consensos politicos. Nesta Ultima fase legislativa, a questdo mais controversa recaiu na
idade minima de aposentacdo, inicialmente prevista de 62 anos, para ambos os sexos. Por influéncia de
politicos e centrais sindicais, setores detentores de uma visdo mais conservadora do papel da mulher na
sociedade, propuseram-se idades distintas de reforma para os homens (65 anos) e para as mulheres (60
anos). Defendiam que, com este critério, 0 aumento das idades efetivas de reforma dar-se-ia através da
eliminacdo de privilégios associados a aposentacdo antecipada. Esta situacdo era particularmente
preocupante para as mulheres, pois anteriormente poderiam exercé-la com 55 anos de idade e 30 de
descontos. Apesar das diversas tentativas contrérias, a distin¢do nas idades de aposentacdo permaneceu.

Em matéria de direitos adquiridos, o Governo “concordou” na manuten¢do das condig¢des de
aposentacdo nos oito anos antecedentes ao da reforma, decretada pelo Tribunal Constitucional. As
discussdes parlamentares conduziram ainda a indexacao das contas nocionais a 75% do crescimento da
base contributiva total e a das pensdes a taxa de inflacéo, acrescida de, pelo menos, 20% do crescimento
salarial médio real. A revalorizacdo das pensdes acima deste nivel minimo negociar-se-ia atraves do
Tripartite Committe, conforme referido em Guardiancich (2010a).

Em 1998 o Parlamento aprovava a reforma do sistema publico de pens@es, para entrar em vigor em
janeiro de 1999, criando igualmente as condi¢des de implementacdo. As primeiras pensdes liquidadas
ao abrigo do novo regime so teriam lugar dez anos mais tarde, em 20009.

4.2.2 A Necessidade da Reforma

A origem da crise do sistema publico de pensbes polaco tinha muito em comum com os problemas
presentes a época noutros paises com esquemas NDB, designadamente os caraterizados neste capitulo.
A populacédo enfrentava um processo de envelhecimento (Mularczyk & Tyrowicz, 2005), fendmeno que
viria a agudizar-se a partir de 1999, com o aumento da esperanca média de vida e com a diminui¢do das
taxas de fecundidade. A semelhanca da Letonia, pais que outrora fora igualmente membro do antigo
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bloco soviético, governado num planeamento econdémico centralizado, também na Polodnia proliferavam
inimeros regimes de reforma antecipada, decorrentes de um regime proporcionador de um leque de
opcdes generosas. Consubstanciavam-se numa idade de reforma baixa em sectores com privilégios e,
paralelamente, na atribuicdo de um beneficio por invalidez bastante significativo. Em resultado destas
politicas, a idade média de aposentagdo efetiva situou-se nos 57 anos, repartindo-se entre 0s 55 anos
para as mulheres e os 59 para os homens, respetivamente. Este contexto carecia de inversdo, dado o
impacto causado pela possibilidade de aposentacdo antecipada nos saldos dos regimes publicos de
pensdes. Conforme referem Chlon-Dominczak & Gora (2006), de acordo com as estatisticas oficiais,
entre 1998 e 2002, a esperanca média de vida, aos 60 e 65 anos, aumentara para homens e mulheres,
respetivamente, em cerca de um ano. A manter-se 0 mesmo ritmo, decorridos dez anos, o tempo médio
de recebimento de uma pensdo por velhice duraria quase mais dois anos do que aquando da sua
atribuicdo. Além destes problemas, ja de si suficientemente graves para colocarem em perigo a
solvéncia, encontrava-se ainda presente o fendmeno do aumento do racio de dependéncia total durante a
década de noventa. As projecOes™ evidenciavam o continuar desta tendéncia no futuro. Mais
concretamente, de acordo com Chlon-Dominczak et al. (1999), as estimativas demogréaficas realizadas
em 1999 apontavam para um aumento significativo do racio de dependéncia de idosos, apds 2010, em
consequéncia da aposentacdo das coortes do baby boom do pds-guerra, com um agravar deste indicador
depois de 2040, causado pela quebra das taxas de fecundidade e pelo envelhecimento do baby boom da
geracdo dos anos oitenta. Do ponto de vista econémico, nos anos noventa, mais de 50% das despesas
com a Seguranga Social eram devidas as aposentacdes por velhice. Na auséncia de alteracles, as
projecOes demonstravam uma pequena diminuicdo dos gastos até 2003 e um aumento para cerca de 8%
do PIB, por volta de 2020, estabilizando dai em diante. No mesmo periodo, as contribui¢des esperadas
iriam diminuir para 4% daquele indicador, gerando um défice anual de 4% do PIB. De harmonia com as
andlises apresentadas em Chlon-Dominczak et al. (1999), a taxa de contribuicdo exigida para financiar
apenas a componente de velhice ascenderia a 42%, em 2050, ano em que 0 numero de individuos acima
da idade de aposentacéo duplicaria o de entdo, para uma populagdo no ativo que, previsivelmente, teria
diminuido um quarto. A crise do sistema de pensdes polaco havia-se tornado publica para politicos,
técnicos e cidaddos. De acordo com aqueles autores, a sustentabilidade da Seguranca Social tornava-se
dificil, em virtude dos problemas acima descritos. Assim, a taxa de contribuigdo sofreu um aumento
acelerado dos 25%, em 1981, para os 38%, entre 1987 e 1989, chegando aos 45%, em 1990, justificado
pelos seguintes motivos:

- O aumento do desemprego provocou a diminui¢do do nimero de contribuintes;

- O namero de novos pensionistas aumentou, em particular, no inicio dos anos 90;

2! Mais tarde, os censos de 2002 demonstraram que a populagdo polaca era menor do que a projetada, devido, fundamentalmente, a
subestimacéo dos fluxos de emigracéo.
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- Registou-se um crescimento real do valor das pensdes superior ao dos salarios.

A despesa com as pensdes por velhice e invalidez cresceu de 12,6% do PIB, em 1992, para 15,4%, em
1994. Em 1996, a Poldnia possuia um nivel de encargos com estas contingéncias superior & média dos
restantes quinze paises da Unido Europeia.

O beneficio do regime anterior, introduzido ap6s 1991, proporcionava taxas de substituicdo na ordem de
76% do ultimo salario. Nao havia reducédo da pensdo por velhice, em caso de aposentacdo antecipada. O
montante da pensdo, P, resultava da seguinte formula:

P =0,24 Aw + (0,013t + 0,007n)B (4.10)

onde A era um parametro que comecgou por valer 0,91 em 1992, aumentando gradualmente até atingir o
valor de 1 em janeiro de 1999, w o salario médio nacional, ¢ o total de anos de contribui¢des, n o total
de anos de recebimento de beneficios do regime ndo contributivo e B a base de avaliagcdo individual. A
base de avaliacdo individual correspondia a média dos rendimentos mensais indexados a inflagcdo
durante um certo periodo. Em 1993, o trabalhador tinha direito aos melhores trés anos consecutivos de
rendimentos entre os Gltimos doze. Desde essa data, por cada ano decorrido, acrescentava-se um ano de
rendimentos a essa média, até perfazer dez, entre os vinte anos de remuneracdes elegiveis. Os
rendimentos utilizados no célculo desta média eram limitados a 250% do salario médio do ano a que
dizem respeito, reduzido do respetivo parametro A. Da observacao da férmula anterior, constata-se que a
pensao antiga era composta por trés parcelas:

- Uma componente fixa de 24% do salario médio nacional, ajustado pelo parametro /;

- Uma componente individual relacionada com os rendimentos auferidos, correspondente a 1,3%
da base de avaliacdo, por cada ano de contribuicéo;

- Um suplemento de 0,7% da base de avaliagédo individual por cada ano de nao contribuicéo, por
motivos de licenca parental, frequéncia de estudos universitarios, servico militar e desemprego.

Em 1998, quando se iniciou o trabalho de implementagdo, a economia polaca encontrava-se numa fase
de grande crescimento. Depois de 1999 comecgou a desacelerar, s6 dando sinais de retoma em 2003.
Durante esse periodo, em 1999, o emprego diminuiu de 14,5 milhGes de pessoas no ativo para 13,7
milhdes em 2002, acompanhado de um crescimento real dos salarios bastante modesto. Apesar de
posteriormente, em 2003, o crescimento econdmico e o salarial terem aumentado, o desemprego nédo
diminuiu. Efetivamente, a diminuicdo do emprego afetou o financiamento do regime publico de
pensdes, com a consequente reducdo das receitas arrecadadas, gerando-se elevados défices, agravados
pelo aumento das prestacGes sociais. As financas publicas deterioraram-se e a divida publica chegou a
metade do PIB. Diante desta conjuntura econémica, em certa medida com tragos semelhantes aos da
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atualmente vivida em Portugal, embora no nosso pais mais gravosa em termos do montante de divida
publica, alguns politicos questionaram-se sobre a eficacia da reforma no longo prazo, atendendo aos
problemas orcamentais de curto prazo.

A mudanca ambicionava eliminar todos os privilégios oriundos do anterior regime. Estimava-se entdo
que aproximadamente 24% da populagéo no ativo beneficiava de algum tipo de privilégios especiais. A
estes, em nada benignos para a solvéncia, somava-se a possibilidade de aposentacdo antecipada das
mulheres. O custo total das reformas antecipadas equivalia a uma taxa de contribuicdo de 12% de um
total de 45%. A eliminacdo desta prerrogativa melhoraria significativamente a salde financeira da
arquitetura. Até ao ano de 2008, muitas das mulheres abrangidas pelo antigo plano de beneficio definido
optaram por exercer aquela opcao, posicionando entdo a idade efetiva de reforma perto dos 55 anos, ao
invés da idade legal, de 60 anos. Este direito terminaria em 2009.

4.2.3 A Arquitetura do Novo Sistema Polaco

Um dos objetivos da reforma era o da reducdo do elevado nivel contributivo, através da implementacéao
de um esquema do tipo NDC, aumentando a idade efetiva de reforma e recolocando o risco de
longevidade sobre o individuo. Na opinido dos politicos, uma pensdo atuarialmente justa aumentaria o
incentivo ao diferimento do momento da aposentacdo, como meio de auferir-se de uma taxa de
substituicdo superior, face as novas condi¢Ges em perspetiva.

Em 1 de janeiro de 1999, nascia o novo sistema publico de pensdes polaco, assente numa arquitetura de
trés pilares. Os dois primeiros de natureza obrigatoria e universal e o terceiro de cardter meramente
voluntério. O primeiro e o segundo pilar assentavam, respetivamente, em esquemas NDC e FDC com as
seguintes caracteristicas:

- A conta nocional assegurava um retorno de 75% do crescimento da base contributiva total,
financiada com uma taxa de contribuicdo de 12,22%;

- A conta financeira financiava-se a partir de uma taxa de contribuicdo de 7,3%, a ser gerida por
fundos abertos privados.

Esta arquitetura, através da sua diversificacdo, estruturava a almejada seguranca nas fontes de
financiamento. No longo prazo, pretendia-se igualar as taxas contributivas de ambas as contas.
Definiu-se um teto contributivo de 250% do salario médio (rendimentos médios coletaveis) em linha
com a antiga formula do beneficio definido (férmula 4.10). Enquanto que no antigo regime apenas 0
empregador contribuia, agora trabalhadores e entidade patronal descontariam em partes idénticas, 9,76%
cada um, perfazendo um total de 19,52%. Tal como é tipico nestes esquemas, o saldo das duas contas é
convertido em pensdo no momento da aposentacdo. Estabeleceu-se uma idade minima de reforma de 65
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e 62 anos para homens e mulheres, respetivamente. A anuidade usada na conversdo tem taxa de
desconto nula e a esperanca média de vida é a observada no ano civil. A totalidade das contribuicGes é
segregada e imputada a distintos fundos integrantes do Fundo Estatal da Seguranca Social, consoante as
contingéncias que cobrem: a velhice, a invalidez, a doenca e os acidentes de trabalho. Atualmente
encontra-se sob gestdo do ZUS, o Instituto da Seguranca Social polaca. A gestdo de cada um dos fundos
acautela as respetivas projecdes atuariais, tornado o regime transparente e possibilitando uma melhor
administragao das distintas valéncias da Seguranca Social.

A Seguranca Social polaca é composta por trés blocos. O acima descrito € o maior e mais importante.
Em dimenséo, distancia-se largamente dos outros dois, quer do subsistema dos agricultores, quer do
destinado as forcas armadas e policiais. Este ultimo é o Unico financiado pelo OE. Devido a analise dos
dois subsistemas menores se desviar do objetivo do nosso estudo, ndo iremos aprofundar a sua
caracterizacdo®.

4.2.3.1 A Conta Nocional de Contribuic¢éo Definida

Até 2004, a revalorizacdo das contas nocionais correspondia a 75% da massa contributiva total,
passando dai em diante a 100%. De harmonia com o referido em Guardiancich (2010a), os decisores
consideravam que esta forma de indexacdo aportaria mais estabilidade comparativamente a outras
alternativas, ao fazer evoluir financeiramente o sistema em linha com o crescimento da forca laboral e
da produtividade. Em sintonia com a opgdo entdo tomada, na opinido de Chlon-Dominczak et al.
(1999), uma taxa de rendimento nocional inferior a taxa de crescimento dos rendimentos coletaveis é
suscetivel de, no futuro, levar a uma reducdo da contribuicdo, sem fragilizar a solvéncia do sistema.
Seguindo este raciocinio, apos atingida uma fase de maturacao, poderao estar eventualmente reunidas as
condicOes para se igualar a taxa de rendimento nocional & de crescimento dos rendimentos coletaveis.
Este argumento esteve na esteira da decisdo dos politicos polacos em ndo terem atribuido, numa
primeira fase, a totalidade do crescimento da massa contributiva a indexacdo das contas nocionais. Entre
2005 e 2007, as pensBes eram unicamente indexadas a inflacdo e sé haveria revalorizacdo se o nivel de
precos aumentasse mais do que 5% comparativamente a indexacdo do ano transato. Esta medida
resultou na inexisténcia de atualizagdes durante aquele intervalo de tempo. Desde 2008, as pensdes
provenientes da conta nocional sofreram atualiza¢@es a taxa de inflacdo, acrescida de, pelo menos, 20%
do crescimento salarial médio real. A lei em causa permitia aumentos superiores, dependentes
discricionariamente do OE, ou seja, de decisdo politica. Em Chlon-Dominczak et al. (2012) refere-se a
tentacdo frequente de alteracdo dos indexantes, procedimento, na opinido dos autores, diluidor da
mensagem de que os esquemas NDC sdo um contrato intergeracional e, como tal, as condicdes
subjacentes sdo intertemporalmente idénticas a todas as geragoes.

22 para mais detalhes consultar Chlon-Domificzak (2004).
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Contrariamente ao antigo regime, o novo eliminaria efeitos redistributivos indesejaveis existentes no
passado, ao considerar os rendimentos de toda a vida ativa. Anteriormente, apenas os salarios
posteriores a 1980 relevavam no calculo da pensédo por velhice. No entanto, para efeitos de apuramento
do nimero de anos de descontos, era elegivel todo o periodo profissional. Colocava-se, assim, um ponto
final a redistribuicdo perversa de quem detinha carreiras longas, face aos que possuiam carreiras curtas e
também dos que auferiam rendimentos constantes ao longo do tempo (geralmente trabalhadores de
menores rendimentos e/ou em profissdes mais humildes) para os que recebiam remuneragdes crescentes
ao longo do tempo (em geral, trabalhadores com rendimentos mais elevados e em cargos de chefia).
Conforme referido nos pontos 1.1 e 2.10, este fendmeno, outrora igualmente presente na formula de
célculo® das pensdes por velhice da Seguranga Social portuguesa, permitia a manipulacdo do montante
das pensoes.

4.2.3.2 A Conta Financeira de Contribuic¢éo Definida

A elevada taxa de contribuicdo da conta financeira e a forte intervencao legislativa do Governo polaco
nos ultimos anos, descrita no ponto 4.2.5, justificam, neste caso, o aprofundar da andlise da interacdo
deste pilar com a conta nocional. Nos termos da legislacdo em vigor, se o individuo estiver abrangido
pelo esquema FDC, é livre de escolher um fundo de pensdes aberto, de gestdo privada, para canalizar as
contribuicdes. Desde a implementacdo desta componente e até 30 de abril de 2011, a contribuicdo era de
7,3%. No entanto, no decurso da crise financeira e econdmica, a taxa sofreu uma reducdo pelas razdes
retratadas no ponto 4.2.5. Inicialmente, ndo era permitido aos fundos abertos comercializados recusarem
entregas nem transferéncias. Constituidos sob a forma de unidades de participagdo, avaliados a valores
de mercado, como € usual neste tipo de instrumentos, o saldo da conta financeira resulta do produto do
numero de unidades pelo seu valor. Cada operador s se encontra autorizado a comercializar dois tipos
de fundos de pensdes: o tipo A, com um perfil de risco superior, estando previamente definidos por lei
os limites maximos passiveis de investimento em cada classe de ativos e o tipo B, apenas com titulos de
rendimento fixo na sua carteira. As anuidades, a partir das quais se obtém as pensbes das contas
financeiras, sdo comercializadas por companhias especializadas devidamente autorizadas. Sdo de
aquisicdo obrigatoria no mesmo momento da solicitacdo da passagem a reforma no primeiro pilar. SO €
permitida a variacao da esperanca média de vida utilizada na anuidade em funcéo da idade, ndo havendo
nem distin¢do por género nem projecdo da evolugdo da mortalidade futura. Nao existe um teto maximo
para o cumulo da pensédo proveniente de ambas as contas.

2 Decreto-Lei n.° 329/1993, de 25 de setembro.
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4.2.3.3 A Pensdo Minima Garantida

Em 1991, estabeleceu-se uma pensdo minima garantida, correspondente a 35% do salario médio, tendo
este valor aumentado até 2012, ano em que atingiu cerca de 53,6% daquele salario, representando, nessa
data, aproximadamente 44,2% da pensdo média de velhice*. Esta penséo s6 é liquidada a idade legal de
reforma. As mulheres exige-se uma carreira minima de 20 anos de descontos e s&o impostos 25 anos aos
homens. As contribui¢bes efetuadas no regime geral polaco ndo séo utilizadas para suportar esta
garantia. O encargo resultante da diferenca, entre a pensdo minima garantida e a soma da pensdo
nocional com a financeira, é imputado ao OE. Analogamente a Suécia, a arquitetura fora desenhada de
modo a separar dos esquemas NDC e FDC o papel das politicas de redistribuicdo social. A mesma
segregacdo acontece com as contribuicdes relacionadas com o servico militar e com a assisténcia
parental.

4.2.3.4 O Terceiro Pilar

Conforme anteriormente mencionado, embora ndo seja uma matéria central na nossa investigacao,
faremos apenas uma breve aluséo ao terceiro pilar, referindo a sua natureza voluntaria, complementar do
primeiro e do segundo, estruturado através de planos de poupanca individual de longo prazo e fundos de
pensdes de natureza profissional.

4.2.4 Outros Aspetos Relevantes da Gestdo da Transicéo

Inspirado no arquétipo sueco, o processo de transicdo estruturou-se perante um novo paradigma, de
forma tranquila e sem criticas publicas. Segundo Chlon-Dominczak & Géra (2006), este sentimento
deveu-se a:

Na apresentacdo do novo modelo junto dos parceiros sociais e da comunicacdo social terem-se
levado em consideracao as respetivas opinides;

- O novo regime ndo se aplicar as coortes mais proximas da aposentacdo, ou seja, as que se
retirariam da vida profissional logo apds a sua implementacdo;

- Ter-se respeitado uma lei do Tribunal Constitucional contra mudancas inesperadas no sistema
publico de pensdes;

- Uma apresentacdo e explicacdo das projecdes de longo prazo aos cidaddos, demonstrando as
ameacas de insolvéncia incidentes sobre o0 antigo esquema.

No entanto, na perspetiva da gestdo, a implementacdo da nova arquitetura ndo foi pacifica, mas antes
uma tarefa complexa, envolvendo um numero crescente de instituicdes e de responsabilidades na gestéo

?* Informacao do ZUS.
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diaria das operagbes. A semelhanca do caso sueco, a introducdo de contas individualizadas
consubstanciou-se num desafio de natureza operacional e tecnoldgico, fatores criticos de sucesso que
foram sendo ultrapassados, ndo obstante as dificuldades deparadas. Conforme referem Chlon-
Dominczak & Gora (2006), sdo imensos os processos informaticos que carecem de gravacdo, em
particular, os de afetacdo da coleta das contribuicdes e os de pagamentos das pensdes. Os autores
recomendam, ainda, a definicdo de standards de controlo de qualidade, dos quais néo se alhearam os
gestores da transicdo, conforme procedimentos e fluxos de informagéo descritos em Chlon-Dominczak
et al. (1999). Uma observacgdo pertinente, constante deste documento no ambito da gestdo do processo
de transicdo, reside no acautelar do tempo suficiente entre a finalizacdo da legislacdo e a implementagéo
dos sistemas de informacdo. A reformulacdo da arquitetura de pensdes polaca deu-se de forma rapida,
mas sem a devida preparagdo do sistema de informacdo. Em consequéncia, a adaptacdo a nova estrutura
administrativa foi inicialmente cadtica, levando a muitos problemas (Baily & Kirkegaard, 2009). Os
atrasos havidos na implementagdo da plataforma tecnolégica, bem como os requisitos de reporte a cargo
dos empregadores criaram as condicOes para potenciais erros. O Governo teve de legislar no sentido dos
empregadores enviarem informacdo em suporte eletrénico, iniciativa conducente a uma melhoria
significativa da fiabilidade da informacdo global, passando de 71,14%, em setembro de 2001, para
98,09%, em dezembro de 2003, conforme mencionado em Chlon-Dominczak & Géra (2006). Este
melhoramento resultou, em muito, do reforco do controlo da documentacdo e do aumento de 20% do
quadro de pessoal do ZUS, entre 1999 e 2003. O universo de 40.000 trabalhadores da institui¢cdo subiu
para 48.000 neste periodo. Naquele Gltimo ano, o Instituto da Seguranca Social corrigiu os erros de
informacdo nas contas nocionais, ficando em condicGes de enviar o reporte individualizado referente as
contribuicdes efetuadas em 2002. Mais recentemente, desde 2006, o ZUS informa anual e
obrigatoriamente todos os participantes nascidos ap6s 1948 sobre o registo das suas contribuicdes,
incluido o montante do capital inicial apds revalorizagdo e a pensdo por velhice estimada para um
“perfil padrdo” com, pelo menos, 35 anos de descontos no final do ano anterior ao do envio da
informacéo.

4.2.4.1 A Velocidade de Transi¢cao

Em 1999, o novo sistema substituiu o anterior para todos os individuos nascidos ap6s 31 de dezembro
de 1948. No entanto, os nascidos antes de 1 de janeiro de 1969 podiam escolher de entre uma das
seguintes modalidades:

- Ter uma conta nocional e uma conta financeira;

- Ter uma conta nocional.
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As pessoas nascidas antes de 1 de janeiro de 1949 permaneciam abrangidas pelo antigo regime de
beneficio definido.

4.2.4.2 Os Direitos Adquiridos

O tratamento dos direitos adquiridos no antigo regime deu-se pela sua conversao em capital inicial,
calculado de modo a obter-se idéntica pensdo a do regime anterior. O principio técnico assumido jazia
na hipotese de aposentacdo de todos os individuos no Gltimo dia de vigéncia do antigo regime, de
harmonia com a férmula (4.11) adiante indicada. A conversao dos direitos adquiridos em capital inicial
a partir desta assuncdo permitiu a transicdo gradual, sem abordagens complexas associadas a
reconstituicdo de valores hipotéticos a afetarem-se as contas. Segundo Chlon-Dominczak & Goéra
(2006), os gestores do processo decidiram enveredar por este modelo por vérias razdes, nomeadamente:

- Alinexisténcia de dados individualizados permitindo a obtengdo das contribui¢des efetuadas até
a data da transicdo. No antigo regime, o ZUS recebia a informacdo individual apenas no
momento da aposentagdo. Como muitos dos registos individuais anteriores a 1980 tinham sido
destruidos, este método de conversdo permitiu lidar adequadamente com o capital inicial da
conta nocional;

- A transformacdo dos direitos adquiridos em capital inicial permitiu uma transicdo suave,
mantendo o incentivo ao trabalho até mais tarde;

- Este procedimento ndo favoreceu nenhuma das duas opcdes, pois o trabalhador receberia a
mesma pensdo em formacao, independentemente da escolha.

Em Chlon-Dominczak et al. (1999) é apontada uma razdo adicional, a de permitir uma reducdo gradual
das taxas de substituicdo do financiamento em reparticdo, pois o peso do capital inicial da conta
nocional vai diminuindo ao longo do tempo. Conforme descrito em Chlon-Dominczak & Goéra (2006), a
formula de célculo da pensdo, P§, usada na determinacdo do capital inicial passou por respeitar a
vigente no plano antigo (ver expressdo (4.10)), mas ajustada para a idade e anos de descontos a data da
conversao. Era dada pela expressao:

P& = 0,24w*p + (0,013t + 0,007n)B, (4.11)

sendo P§ o valor da pensdo mensal em formacdo no final de 1999, t numero total de anos de
contribui¢des, n outro nimero de anos elegiveis (desemprego, servi¢o militar e licenca de paternidade),
Babase de avaliagéo individual, w* o salario médio bruto mensal no segundo trimestre de 1998, em que
p € um fator de ajustamento dado por:
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onde x era a idade do individuo no final de 1998, r a idade de reforma®, n o nimero total de anos
elegiveis® no final de 1998, n,. o nimero de anos elegiveis exigidos®’.

A falta de dados passados ndo permitiu a constituicdo de contas nocionais com base nos registos
historicos, contrariamente ao sucedido na Suécia. O capital inicial, K,,, obteve-se através da expressao:

Ko = P§ e}3%8, (4.12)

sendo e23*® a esperanga média de vida unisexo a idade de 62 em 1998 (209 meses) e P§ dado por

(4.11). Esta esperanca media de vida foi a utilizada na determinacdo do capital inicial, a partir de uma
tabua unissexo, fixando-se a idade de 62 anos para ambos 0s géneros. Se no calculo do capital inicial
ndo se adotasse uma esperanga média de vida unissexo, mas, em alternativa, a respetiva idade legal de
reforma e a esperanca média de vida de cada um dos géneros, para idénticas carreiras contributivas, as
mulheres receberiam um capital inicial 30% mais elevado do que o dos homens. Esta abordagem evitava
tal desigualdade. Assim, a pensdo nocional, P, proveniente da dotag&o de capital inicial era dada por:

r

P = o= P§ 1+ a) o (4.13)
x i=1999 x

sendo «; a taxa de retorno nocional no ano 7 ro ano de reforma e e’ a esperanca média de vida a idade
de reforma, no ano da aposentacdo. Deste modo K corresponde a revalorizacdo de K, até ao ano da
reforma. Da observacao da formula anterior, conclui-se pela dependéncia do montante da pensao futura,
n&o so do rendimento nocional, mas também da relacéo entre as esperangas media de vida no momento
da conversdo e da reforma. A legislagdo definiu um periodo de trés anos, até ao final de 2003, para
determinacdo do capital inicial dos dez milhdes de contribuintes abrangidos pelo novo regime. No
entanto, findo este prazo, apenas metade dos contribuintes haviam preenchido os seus documentos no
ZUS. O capital inicial era bastante expressivo pois o plano antigo oferecia elevadas taxas de
substituicdo, comparativamente as proporcionadas pelo novo. O seu peso representava cerca de 60% da
pensao das coortes mais antigas, aposentadas no ambito do novo regime. Naturalmente, 0 seu impacto
iria decrescendo gradualmente para as geracdes subsequentes com o passar do tempo, até desaparecer
nas novas admissdes no mercado laboral.

Segundo Chlon-Dominczak et al. (2012), os gestores da mudanga reconheceram a importancia da
conversao dos direitos especiais do regime soviético para as contas nocionais, mas depararam-se com a

%% 60 anos para mulheres e 65 para 0os homens.
28 Min [(t+n); (4/3)t].
20 anos para mulheres e 25 para os homens.
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oposicao dos sindicatos. Esta resisténcia deu inicio a um processo que originou mais tarde, em 2008, o
aparecimento do conceito de bridging pension, definido em ZUS (2012). Consistia na possibilidade de
aposentacao até cinco anos antes da idade legal de reforma, isto €, aos 55 anos no caso das mulheres e
aos 60 nos homens, com, respetivamente, 20 ou 25 anos de descontos e pelo menos 15 anos de trabalho
em condicBes especificadas na lei (profissbes de elevada exigéncia fisica). O OE assegurava o
financiamento deste direito especial. Ainda em Chlon-Dominczak et al. (2012) é referido o impacto
benigno da medida no aumento efetivo da idade de aposentacéo, desde o ano da transi¢do. Assim, em
2009, eliminaram-se as reformas antecipadas, mas criaram-se, em contrapartida, as bridging pensions,
concedendo privilégios a certas classes profissionais. Em sentido oposto, passou também a existir
possibilidade de diferimento da idade de aposentacdo, sem limite méximo. Na opinido de
Chlon-Dominczak et al. (2012), em 2005, deu-se um grande revés na filosofia da reforma, quando o
parlamento decidiu retirar os mineiros do esquema NDC, optando por reafeta-los ao antigo plano de
beneficio definido, com generosas opcdes de aposentacdo antecipada. Nasceu, assim, um grupo coberto
por um regime de exce¢do, perdendo-se o principio da universalidade consagrado no novo regime.
Segundo aqueles autores, esta medida potenciava o incentivo a reclamacdo de direitos especiais,
constituindo um mau exemplo para outras classes profissionais. De acordo com o defendido por Chlon-
Dominczak et al. (2012), o custo de financiamento associado a atribuicdo de regimes excecionais deve
ser imputado aos fatores de producéo dos bens ou dos servigos dos setores onde os individuos cobertos
por tais regras exercam atividade. A afetacdo do encargo com o seu financiamento devera refletir-se nos
respetivos precos desses bens ou servigos. Trata-se, em nossa opinido, de um aspeto muito importante.
Tais regimes devem estruturar-se por meio de instrumentos externos ao sistema publico, nomeadamente
através de esquemas de pensBes profissionais de natureza suplementar. Outrora, em 1999, os
agricultores ja haviam sido alvo de tratamento excecional, por possuirem um baixo nivel de
rendimentos, tendo sido enquadrados num regime ndo contributivo. O mesmo sucederia mais tarde em
2001 a certos funcionarios publicos, tais como as forgcas militarizadas, externalizando-os para fora do
esquema NDC. O ocorrido com 0s mineiros representa um bom exemplo para outros paises, como
Portugal, onde, no seio de transformacgdes sociais com esta amplitude, a permissdo de excecdes abre
caminho a exigéncias idénticas de outros grupos profissionais, ndo recomendaveis a um regime
sustentavel e de adesdo universal.

4.2.4.3 Os Fundos de Reserva

A imagem do sucedido na Suécia, também na Poldnia houve preocupacdo com a gestdo do impacto de
potenciais choques econdmicos e demogréaficos sobre a componente NDC. Constituiu-se um fundo de
reserva, denominado de Fundo de Reserva Demogréafica, com o proposito de assegurar a solvéncia dos
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compromissos assumidos com as pensdes por velhice. Conforme estabelecido na lei®®, o Fundo é
alimentado pelos excedentes do primeiro pilar, pelas receitas das privatizagdes e pelo retorno dos
investimentos. Segundo Williamson & Williams (2003), a preocupacgdo com o provisionamento era a de
assegurar a capacidade integral de autofinanciamento, sem a necessidade de dotacGes orgamentais
futuras, sem prejuizo das previstas no desenho da arquitetura e, simultaneamente, manter fixas as taxas
de contribuicdo ao longo do tempo, objetivo analogo ao sueco. A administracdo da Seguranca Social
asseguraria a gestdo financeira até 2002, data a partir da qual esta transitaria para a esfera de gestores de
ativos privados. Esta circunstancia nunca sucedeu, permanecendo a gestdo do fundo na érbita do ZUS.
A época, a lei consagrava um pormenor interessante, o da politica de investimento ter de atender as
previsdes de pagamentos e de receitas, num horizonte temporal de 50 anos, num regime de reparticao.
Com este requisito pretendia-se acautelar-se os niveis de liquidez adequados. Este comportamento
indiciava entdo preocupac@es pertinentes com a gestdo de risco, consubstanciadas em técnicas do tipo
gestéo de ativo-passivo.

4.2.5 O Novo Sistema Polaco e a Crise Econdmica e Financeira de 2008

Apesar da crise de 2008, a Poldnia ainda registou um crescimento econdémico real nesse ano e no
seguinte (Chlon-Dominczak et al., 2012). Posteriormente, com o desacelerar da economia, as finangas
publicas pioraram, assistindo-se a uma diminuicdo das contribuicdes arrecadadas e a verificacdo de
défices na Seguranca Social. Com o aproximar do nivel da divida publica do limite de 60% do PIB,
patamar em que a Constituicdo polaca determina atuagGes no sentido da sua contengdo, o Governo
aprovou, em maio de 2011, as seguintes medidas (Jarrett, 2011):

- Reduzir as contribuicGes canalizadas para os fundos de pensdes abertos de 7,3% para 2,3%, com
um novo aumento a iniciar-se posteriormente em 2013, até atingir-se o limite maximo de 3,5%
em 2017,

- A diferenga resultante de 5% seria creditada em subcontas nocionais individuais, a serem
geridas pelo ZUS, mas desta feita revalorizadas a taxa de crescimento do PIB e ndo a da massa
contributiva total, indexante de referéncia para o esquema NDC. Refira-se a particularidade de,
em caso de morte do titular, haver lugar a um pagamento em espécie aos herdeiros;

- Reducéo da tributacdo associada a poupanca do terceiro pilar.

Com estas medidas esperava-se uma diminuicdo do defice orgcamental, pelo aumento das receitas em
cerca de 0,8% do PIB, em 2011, e em 1,2%, de 2012 em diante (Egert, 2012). Ainda segundo este
documento, invocavam-se outras justificacbes para o emagrecimento das contas financeiras
consubstanciadas num conjunto de fragilidades inerentes ao funcionamento dos fundos de pensdes

%8 para mais detalhes, veja-se ZUS (2012).
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abertos, nomeadamente, os elevados encargos de gestdo cobrados, os baixos retornos reais, a
desadequada diversificacdo dos riscos e o problema da regulacdo das anuidades subjacentes ao célculo
das pensdes. Porém, refere ainda que a maioria destes problemas poderiam ter sido resolvidos por uma
melhor regulacgdo, baixando os excessivos encargos de gestdo, promovendo a competitividade entre as
gestoras de fundos, impondo a diversificacdo de riscos e permitindo maior investimento em classes de
ativos estrangeiros. Deste conjunto de medidas, ndo seriam indispensaveis a auséncia da
comercializagdo de produtos de ciclo de vida, os quais possibilitam a redugdo dos niveis de risco a
medida que o individuo se aproxima da idade de reforma, através da recomposicdo dos ativos dos
portfélios, bem como uma maior transparéncia ao nivel do preco das anuidades. Na opinido de Jarrett
(2011), a resolucéo do problema das finangas publicas, através da diminui¢do do valor das contas dos
fundos abertos, abala a confianca dos cidaddos no sistema. Aquele autor sugere a implementacao de um
conjunto de medidas adicionais, visando a sustentabilidade do regime de reparticao, designadamente: o
aumento da idade legal de reforma para os 70 anos, para ambos 0s sexos, em meados do século; a
uniformizacdo progressiva dos diferentes regimes por parte do Estado, nomeadamente, o dos
agricultores e, em simultaneo, tornar atuarialmente neutras as pensdes dos mineiros e de outros grupos
ainda detentores de privilégios especiais. Naturalmente, em nossa opinido, com a cria¢do de excecoes,
também a presumida imunidade dos esquemas NDC a manipulagéo politica, mencionada no ponto 2.10,
sai, na pratica, prejudicada.

Mais recentemente, em setembro de 2013, com a divida publica a situar-se proximo dos 52,5% do PIB
(Zerohedge, 2013), o Governo decidiu-se pela transferéncia, em fevereiro de 2014, das carteiras de
obrigacOes soberanas e de bilhetes do tesouro do Estado polaco, sob gestdo de fundos de pensdes
privados, para o ZUS, representando cerca de 51,5% dos seus ativos (Bloomberg, 2013a). Com esta
transacdo, estima-se uma reducdo da divida publica em 8% do PIB (Financial Times, 2014). Os cerca de
14 milhdes de participantes nos 14 fundos de pensdes abertos®® comercializados terdo quatro meses para
exercer o direito de opcdo de permanecerem nos fundos onde se encontram, segundo as novas regras, s6
havendo revisdo desta escolha em 2016 (Bloomberg, 2013a). Se ndo o exercerem, dar-se-4 a
transferéncia da totalidade dos fundos acumulados para o ZUS, com a inerente responsabilidade
atuarial. Analogamente, as novas entradas no mercado de trabalho, caso pretendam aderir aos fundos de
pensdes abertos, deverdo informar expressamente essa opgdo. O que outrora fora vinculativo passou a
ser voluntario. Apesar da proibigédo de investimento e de detencdo de titulos de divida publica polaca, os
fundos de pensbes abertos sdo livres de investir em acgdes, instrumentos do mercado monetéario,
obrigagdes municipais e divida privada (Agence France-Presse, 2013; Investment & Pensions Europe,
2013). O limite atual de participagdo em ativos estrangeiros de 5% sera gradualmente elevado para 30%
(Investment & Pensions Europe, 2013). Como medida adicional, reduziu-se para metade o encargo

29 segundo ZUS (2012).
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méaximo cobravel em cada fundo. O ZUS absorvera gradualmente os ativos dos fundos de pensdes
privados das pessoas que se encontram a dez anos da idade legal de reforma, cabendo aquele organismo
0 pagamento das pensbes (Bloomberg, 2013b). De acordo com o primeiro-ministro, Donald Tusk, o
segundo pilar acabou por ser construido a custa de emissdo de divida publica, tornando-se
incomportadvel (New American, 2013). Defendeu entdo que quanto maior fosse a participacdo dos
fundos de pensdes abertos no sistema publico, maior seria o risco de futuras subidas de impostos, por
via do aumento das taxas de contribuicdo. Assim, continuar a transferir parte das contribuicfes para o0s
fundos de pensfes abertos aumentaria a divida publica, havendo, por isso, um défice ao nivel do
primeiro pilar que tinha vindo a ser financiado com emissdes de obrigacdes do tesouro polaco. Em
contraposto, do lado da oposi¢do, advogava-se que o principal problema a resolver assentava na
existéncia ainda de grupos com privilégios especiais. Em 2013 as projecdes do esquema NDC
apresentavam défices até 2060 (Egert, 2012). Deste modo, os fundos de pensdes abertos gerariam custos
por um periodo muito mais longo do que o assumido, aquando do estudo da sua introducdo. Apesar
destas medidas melhorarem o défice orcamental e a divida publica, no curto prazo, alguns analistas
expressaram na imprensa local que tal decisdo era um lamentavel golpe no desenvolvimento dos
mercados de capitais polacos e no financiamento do investimento por esta via, representando os ativos
sob gestdo privada, em setembro de 2013, cerca de 17% do PIB (4-traders, 2013). Acrescentaram, ainda,
que ndo sdo claras para o Estado as implicacGes no longo prazo pela assuncdo do pagamento destas
responsabilidades. Por esta razdo, desconhecia-se se o valor atual dos futuros pagamentos adicionais
com pensdes na esfera estatal excederia a acumulagdo dos custos da divida publica com a manuten¢édo
do regime como estava (4-traders, 2013). Por meio desta iniciativa, a Pol6nia enfatizou o rumo no
sentido contrario ao objetivo de seguranca na reforma, o da diversificacdo das fontes de financiamento,
uma das forgas motrizes da mudanga levada a cabo em 1999. Assim, neste momento, assiste-se a
reversdo do modelo de capitalizacdo para a componente gerida em reparticdo, motivada, em larga
medida, pela pressdo sobre as finangas publicas, fruto de politicas contra ciclicas e do fraco crescimento
econdmico. A decisdo do Governo polaco afigura-se-nos como preocupante ao dar um sinal negativo a
outros paises com arquiteturas de pensbes multi-pilar, enfrentando baixos niveis de crescimento
econdmico e elevados niveis de endividamento publico, ou seja, sujeitos a elevada presséo fiscal, em
particular, as nagc6es do leste e do sul da europa e, por conseguinte, Portugal.

Pretendendo-se implementar uma nova arquitetura de pensdes por velhice em Portugal destaca-se, com
particular importancia, o problema surgido na Poldnia ao ter-se concebido um sistema com uma elevada
escala na conta financeira, materializada numa taxa de contribuigdo significativa de 7,3%. Com o
decorrer do tempo, este desenho demonstrou ser incomportavel pelas razdes acima mencionadas.
Estabelecendo uma analogia com a realidade portuguesa, na qual se pretende manter o financiamento
em reparticdo, também as restricGes orgamentais que o pais enfrenta permitirdo apenas, admitimos nos,
estabelecer uma taxa de contribuicdo simbdlica para a conta financeira, e isto, caso exista.

77



4. A Gestao da Transi¢do nos Paises Pioneiros

4.3 A Gestdo da Transicao Leta

4.3.1 O Processo de Evolucéo Historica

Admitindo a inevitabilidade de uma alteracdo estrutural e inspirado na reforma sueca, o Governo da
Letdnia procedeu a um estudo de diagndstico sobre a Seguranca Social. Como resultado final, em 1994
remetia-se para o Parlamento o projeto de uma nova arquitetura. Um ano depois promulgavam-se sete
leis, abrangendo desde o financiamento (passando pelas condi¢des de elegibilidade) até a questdo do
processo de transferéncias financeiras (Fox & Palmer, 1999). A Letdnia tornava-se no primeiro pais da
Europa Central e de Leste a legislar sobre a introducdo de esquemas NDC num sistema publico de
pensdes, assumindo o papel emblematico de ser a primeira nagdo a consumar uma transicao integral
para um regime daquele tipo, aplicando-o a toda a populacgéo ativa.

Segundo Fox & Palmer (1999), as mudancas de politicas sociais operadas no pais repercutiram-se em
alteracBes organizacionais nas instituices ligadas a Seguranca Social. Originalmente, o Fundo de
Seguranca Social (Social Insurance Fund) encontrava-se impreparado para preconizar as exigéncias
inerentes a mudanca. Dotado de um sistema de informacdo fraco e inadequado (Vanovska, 2006),
outrora objeto de upgrades sem qualquer planeamento estratégico, redundou num hardware insuficiente
e num software com poucas potencialidades. Contudo, em 1997, concluiu-se a restruturagdo do Social
Insurance Fund, redenominando-se de State Social Insurance Agency. Munido de novos colaboradores
e departamentos, deu-se formac&o ao quadro de pessoal e centralizaram-se servigos.

Em 1998, legislava-se sobre a criacdo da componente FDC, enviando-se pela primeira vez em julho os
extratos anuais contendo registos sobre contribuicdes pagas. Ficou entdo previsto que, uma vez
compilada toda a informacéo historica sobre os anos de descontos, disponibilizar-se-ia simultaneamente
o saldo das contas individuais e a estimativa das pensdes a receber®® (Pollnerova, 2002). Apesar de todo
o esforgo envolvido, a implementacdo sofreu sobressaltos, em particular os causados pelo obsoleto
sistema de informacdo, originando que, até 1998, a maior parte das reparticdes ndo possuisse meios
informaticos apropriados. Em alternativa, recorria-se frequentemente a calculos manuais. A
disponibilizacdo dos manuais técnicos junto das reparticGes e do material de divulgacdo ao publico em
geral, acerca do funcionamento do regime, realizou-se com atrasos superiores a um ano. A demora
prejudicou a credibilidade da reforma, enquanto instrumento de combate a evasao fiscal e a declaragdo
parcial de rendimentos, importantes apostas do Governo.

O primeiro ano de vigéncia da nova arquitetura foi ca6tico, envolto em varios problemas. A experiéncia
letd comprovou a necessidade do avultado investimento em tecnologias de informagdo inerente a uma
mudanca para um esquema NDC. Sem a nova base tecnoldgica, o0 apuramento de uma pensao, de acordo

%0 Assumir-se-ia a aposentacdo aos 60, 65 e 70 anos e um outro conjunto de pressupostos.
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com as novas regras, demorava dez a quarenta dias, tarefa que se passou a realizar em apenas quinze
minutos (Fox & Palmer, 1999).

A nova arquitetura so estaria totalmente implementada em 2001, com a entrada em funcionamento do
pilar de contas financeiras. O novo regime prometia proporcionar estabilidade perante flutuacdes
demograficas e economicas, acomodando a ocorréncia de riscos daquela natureza. Por um lado,
pretendia-se conceder uma pensdo média que proporcionasse um nivel de vida adequado as carreiras
contributivas e, por outro, assegurar o recebimento de uma pensdo minima garantida aos mais
desfavorecidos. Estruturada numa arquitetura multi-pilar, a mudanca contou, desde a sua génese, com
um forte apoio politico. A semelhanca do sucedido noutros paises, os gestores do processo entendiam a
divulgacdo da informacdo sobre a nova arquitetura como um fator de elevada importancia no seu
sucesso e aceitacdo que, posteriormente, se materializaria em acdes regulares de reporte sobre a situacéo
financeira do regime, recordando, simultaneamente, aos contribuintes os principios subjacentes.

4.3.2 A Necessidade da Reforma

Apos a independéncia em 1990, a Letdnia caminhou em direcdo a economia de mercado, enfrentando o
colapso econémico, que atingiu o auge em 1992, altura em que os precos dispararam cerca de 900%
(Fornero & Ferraresi, 2007). Durante a fase de estabilizacdo econémica e de liberalizacdo de precos,
entre 1990 e 1992, procedeu-se a uma primeira reforma, com o intuito de melhorar a rede de apoio
social. A legislacdo produzida consagrou, basicamente, os direitos atribuidos no tempo da ex-Unido
Soviética, incluindo uma multiplicidade de regimes especiais de aposentacdo e de privilégios.
Instituiram-se, ainda, os beneficios por doenca e por maternidade. Adicionalmente, em 1991, criava-se o
subsidio de desemprego. A medida que a transigio prosseguia, o elevado e continuado crescimento das
prestacdes sociais aumentava a pressao fiscal, afigurando-se clara a incomportabilidade futura de muitos
dos compromissos assumidos nos tempos da URSS, complicando a mudanca para a economia de
mercado. A totalidade dos custos passaria de cerca de 8% do PIB, em 1985, para aproximadamente
14%, em 1995, ultimo ano de existéncia do antigo regime. O peso da despesa com pens@es constituia
uma das maiores fontes geradoras dos encargos com prestacdes sociais, apresentando um aumento de
5,5% do PIB em 1985 para 10,4% em 1994 (Fox & Palmer, 1999). Durante o periodo inicial da
transicdo econdmica, de 1990 a 1994, o PIB caiu mais de 40%. Apesar de tais adversidades, esta nacéo
respondeu com determinacdo a mudanga e, em 1993, a moeda adquiria estabilidade e as reformas
estruturais encontravam-se em curso, havendo maior abertura as transagfes comerciais bem como uma
significativa liberalizacdo dos precos. O seu tecido empresarial era composto por empresas produtoras
de artigos desprovidos de interesse comercial. A ardua tarefa de conversdo do aparelho produtivo e da
privatizacdo de algumas empresas com valor econdmico levou a interrupgdes nas carreiras profissionais
de uma parte significativa da populagcdo. Em 1994, afirmava-se evidente a insustentabilidade financeira
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do sistema de Seguranca Social, mesmo em presenca de crescimento econémico, conforme referido em
Fox & Palmer (1999). Por volta de 1995, apenas algumas das grandes empresas haviam sido totalmente
privatizadas. Nesse ano, a medida que se desenhava a nova arquitetura de pensdes, ndo surgiam sinais
de retoma econdmica alicergcada num crescimento sustentavel. A taxa de desemprego era elevada e
muitos dos que se encontravam empregados ndo o estavam a tempo inteiro. Assim, em meados da
década de 90, com a referida queda do PIB e com a diminui¢do das massas salariais contributivas, a
despesa com pensdes cresceu, dos ja referidos 5,5% do PIB, para 10,5%. O rendimento per capita
diminuira drasticamente e a pobreza generalizava-se.

A férmula de célculo do antigo regime, com uma natureza universal, garantia uma pensdo minima de
30% do salario médio nacional, acrescida de 0,4% por cada ano de servigo, até um maximo de 38 anos
(Vanovska, 2006). Em julho de 1995, a pensdo média por velhice equivalia a 50% do salario medio
liquido, pois aquelas ndo eram alvo de tributacdo. Originalmente, assegurava-se a indexacdo total aos
salarios, mas tal deixou de ser praticavel quando as receitas se mostraram insuficientes. Entre 1991 e
1995, o nimero de contribuintes decresceu em cerca de 50%. Por volta daquele Gltimo ano, o racio de
dependéncia total era de cerca de 1,5, ou seja, a demografia, a época da mudanca, caracterizava-se por
demasiados pensionistas face a poucos contribuintes (Palmer et al., 2006). O problema da existéncia de
um elevado nimero de pensionistas devia-se, essencialmente, as baixas idades de aposentacdo, de 55
anos para as mulheres e de 60 para os homens, e ao vasto grupo de profissdes e de condicdes (pessoais)
conferidoras ao direito de recebimento de pensdes a baixissima idade de 40 anos. Tratavam-se de
garantias herdadas do velho sistema soviético. O segundo vetor do problema, a existéncia de poucos
contribuintes, resultava da possibilidade de aposentacdo a uma idade muito baixa. O préprio
envelhecimento da populacdo também gerava desequilibrio financeiro, pelo grande nimero de
pensionistas. Por estes motivos, o sistema antigo havia gerado um elevado nimero de pensionistas e um
baixo numero de contribuintes. Assim continuaria, se nada fosse corrigido. A todo este contexto
somava-se o efeito da economia paralela, florescente durante a fase de transigdo para a nova ordem
econdémica. Ainda segundo Palmer et al. (2006), estimava-se um reporte parcial entre 65% a 70% dos
rendimentos a administragdo fiscal. Estes valores justificavam uma das preocupagfes vertidas na
legislacdo, a de evitar-se rapidamente a reducdo de remuneragdes ndo declaradas ou parcialmente
declaradas, diminuindo a evasdo fiscal e a consequente distorcdo no mercado laboral. Era préatica
comum as empresas possuirem duas contabilidades, mas os trabalhadores ndo saiam penalizados pois
ndo existia uma relacdo direta entre contribui¢des e pensdes. Deste modo, um objetivo da mudanca era o
da introducéo rapida de um esquema NDC, com a inerente ligagdo direta entre contribuicdes e pensoes,
na expectativa do encorajamento a declaracdo integral dos rendimentos, com vantagens Gbvias para
quem o fizesse pela totalidade. De facto, as pensdes ndo dependiam do nivel das contribuigdes, mas
unicamente do numero de anos de descontos. Para um individuo aceder a pensdao por velhice, era
suficiente 0 empregador contribuir com base no salario minimo nacional. Esta regra levou empregadores
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e trabalhadores a firmarem acordos assentes na declaracdo de salarios minimos com a restante
remuneracdo a ser paga paralelamente, sem incidéncia de qualquer tributagdo. A evasédo fiscal ou a
declaracdo, até aquele patamar de rendimentos, tornaram-se formas correntes de atuacdo. Somente quem
ndo tivesse alternativa a esta pratica liquidava integralmente as contribui¢fes a Seguranca Social. Os
elevados impostos desencorajavam o emprego formal. Simultaneamente, o nivel de desemprego era
elevado. Por estas razdes, o sistema de Seguranca Social influenciava negativamente o incentivo ao
trabalho e ao pagamento de impostos. O elevado nivel de economia paralela provocava consequéncias
econdémicas nas componentes da massa contributiva total, produzindo os seguintes efeitos:

- A ndo declaragdo dos rendimentos subjacentes a totalidade das horas equivalia a uma menor
forca de trabalho;

- A ndo declaragdo integral do salario, mas apenas de niveis préximos do minimo, correspondia,
na pratica, a um menor salério per capita.

No entanto, com a transi¢do para a economia de mercado, ao estabelecer-se também um vinculo direto
entre contribuicbes e 0 montante da pensdo, esperava-se uma melhoria do grau de informalidade
economica associado aquelas duas grandezas, cruciais no volume do fluxo de financiamento. A medida
que tal se concretizasse, seria equacionavel, no longo prazo, proporcionarem-se pensdes mais elevadas,
aumentando-se, por esta via, a escala da arquitetura. Mais tarde, entre 1997 e 2003, constatar-se-ia 0
notavel crescimento do nimero de contribuintes a taxa anual média de 1,1%. Embora seja dificil de
quantificar a influéncia do processo de mudanca para a economia de mercado nesta variacdo, admite-se
que a adogdo do esquema NDC conduziu a reducdo da economia paralela, efeito em consonéncia com
uma das vantagens tedricas destes esquemas (ver ponto 2.10), conforme se antecipava durante o periodo
de mudanca de sistema (Palmer et al., 2006). Assim, 0s autores presumem que o vinculo direto entre
contribuicdes e pensdes esteve na génese do aumento significativo do numero de contribuintes. Porém,
as projecdes demograficas de entdo demonstravam um declinio da forca laboral a taxa de pelo menos
0,5% ao ano. No entanto, enquanto o impacto do aumento da formalidade excedesse aquele decréscimo,
as contribui¢cdes continuariam a crescer. No que concerne a taxa de fecundidade, em meados da década
de noventa, caiu para cerca de 1,2 criangas por mulher, mantendo-se constante até 2005. Contudo, 0s
demografos acreditavam que esta chegaria a 2,1 ou mais, nas duas décadas subsequentes a transicdo™,
valor tido como referéncia para uma populacdo se autorreproduzir.

4.3.3 A Arquitetura do Novo Sistema Letéo

Além do j& referido objetivo primordial da mudanca no estabelecimento da ligagdo direta entre
contribuicdes e pensdes, a reforma almejava ainda outros propdsitos (Fox & Palmer, 1999), tais como:

%! para mais informacéo sobre indicadores econémicos e demograficos, consultar Palmer et al. (2006).
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Assegurar a sustentabilidade da Seguranca Social no médio e longo prazo, sem comprometer o
objetivo de existéncia de uma rede social de apoio;

Aumentar a transparéncia e a aceitacdo publica do sistema;
Reduzir o efeito redistributivo do seguro social;
Reducéo dos custos administrativos, de compliance e dos abusos;

Incremento do contributo do estado social para o crescimento e desenvolvimento econémico,
através do aumento da poupanca e da profundidade dos mercados de capitais.

Ainda segundo Fox & Palmer (1999), a estruturacdo da nova arquitetura desenvolver-se-ia em linha

com 0s seguintes principios orientadores:

Pensdes inteiramente apuradas em funcdo das contribui¢cbes, com uma vertente fundeada, de
gestdo privada;

Financiamento assente numa diminuicdo gradual dos impostos sociais, com reparticdo de
encargos entre empregado e empregador e autonomizacao dos fundos de reserva;

Imputag&o e financiamento de beneficios ndo contributivos as receitas do OE.

Em Mavlutova et al. (2012), os autores mencionam, ainda, que a reforma tinha como pano de fundo a

concegdo de uma arquitetura de trés pilares. Assim, em 1995, o Parlamento aprovou genericamente a

seguinte estrutura:

O primeiro pilar, de adesdo universal, financiado em reparti¢cdo, possuiria uma forte ligacéo
entre contribuicGes e pensdes, assentando num esquema do tipo NDC. Decidiu-se pelo arranque
desta vertente em primeiro lugar, mais precisamente em 1 de janeiro de 1996;

O segundo pilar, composto por um esquema FDC, de natureza obrigatéria, implementar-se-ia
em 1 de julho de 2001. O financiamento decorreria da afetacdo de uma parte da taxa de
contribuicdo relativa a velhice. Enderecar-se-ia a sua gestao a entidades privadas;

O terceiro pilar, de adesdo voluntaria, contemplaria os fundos de pensdes privados, promovidos
prioritariamente, mas nao exclusivamente, por empregadores.

Os encargos relativos a direitos ndo contributivos custear-se-iam a partir de transferéncias do OE.

Direitos relativos as pens6es por velhice, em periodos cobertos pelo seguro social, financiavam-se por

transferéncias para as contas nocionais. A Letonia pretendia introduzir progressivamente o esquema

FDC até 2010. Devido aos compromissos provenientes do anterior regime, sem financiamento explicito

e imputados a esfera do financiamento em reparticdo, ndo era facil conseguir-se um ritmo de
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implementacéo celere. A taxa de financiamento das contas nocionais fixou-se em 20%, definindo-se a
sua divisdo ao longo do tempo, com uma reafectacdo crescente a vertente financeira, até se igualarem
em 10%. Este processo de incrementacdo gradual de alocacdo a componente FDC acompanhar-se-ia do
langcamento de um imposto explicito, indispensavel ao financiamento dos compromissos garantidos no
passado. Palmer et al. (2006) caraterizam os cenarios entdo ensaiados para estimacdo do desempenho
financeiro da nova arquitetura, com e sem a inclusdo gradual de contas financeiras. Obtiveram-se as
conclusdes sintetizadas nos pontos 4.3.3.1 a 4.3.3.3.

4.3.3.1 A Hipodtese de Existéncia Apenas de Conta Nocional

Com a taxa de contribuicdo em vigor de 33,09% para a totalidade do orgcamento da Seguranca Social e
com um fundo de reserva alimentado pelos excedentes expectavelmente gerados até por volta de 2040, o
sistema permaneceria solvente em todos o0s cenarios, a excecdo no de elevada taxa de emigracao,
traduzido numa queda na populacdo ativa de 1,2 para 0,4 milhdes, durante meio seculo. Esta realidade
era percecionada como demasiado dura e pouco provavel para qualquer pais, conduzindo, apesar de
tudo, a um défice de baixo montante, no longo prazo, em 2080.

4.3.3.2 A Hipotese de Existéncia Simultanea de Conta Nocional e Financeira

Os autores concluem pela insuficiéncia da taxa total de 33,09%, no periodo compreendido entre 2045 a
2065, durante o qual o langamento de impostos adicionais, via OE, se afigura como incontornavel. Uma
alternativa recaia na reducdo da taxa de contribuicdo afeta a vertente financeira para 6% e na subida da
alocada a componente nocional para 14%. Perante a diminuicdo da escala da vertente fundeada, a
contribuic&o total de 33,09% comportaria 0s encargos do sistema, isto entrando em linha de conta com
os fundos de reserva até 2035. Uma vez mais, o cenario de elevada emigracdo mencionado no ponto
4.3.3.1 apresentava-se COMo excegao.

Quando considerada isoladamente a existéncia da componente nocional, o sistema aportaria custos de
transicdo inferiores aos da segunda hipotese. No entanto, em Palmer et al. (2006) chama-se a atencgéo e,
em nossa opinido bem, que as conclusGes sobre este custo ndo sdo tdo imediatas quando se atende de
forma mais abrangente a que as contas financeiras promovem potencialmente a poupanga e um maior
crescimento economico, criando liquidez para investimentos e desenvolvimento dos mercados de
capitais.

Numa perspetiva mais restrita, a do esquema de pensdes, o racional econdmico por detras da introducao
das contas financeiras, atribuindo-lhe um peso significativo na nova arquitetura, prendia-se com o
desejo de diversificacdo dos portfolios letdes, permitindo-lhes a detencdo de investimentos em ativos
internacionais. A perspetiva sombria da demografia, caracterizada por baixas taxas de fecundidade, pelo
aumento da esperanga média de vida e no elevado risco de emigracdo para outros paises da Unido
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Europeia (Rajevska, 2005) legitimavam a preocupagdo com a diversificagdo, relativamente a conta
nocional. Estimava-se para 2075 uma forca laboral em cerca de 50% da do periodo referente ao da
transicdo. No entanto, na opinido dos decisores e técnicos, a diminuicdo da populagéo ativa poderia ser
compensada pela redugdo da economia paralela até 2015 e por um aumento da idade de reforma,
segundo Palmer et al. (2006).

4.3.3.3 As Conclusfes dos Estudos

Em concluséo, as projecOes entdo efetuadas demonstravam, no longo prazo, a solvéncia do regime,
perante a existéncia unicamente de contas nocionais. Face a inclusdo da vertente fundeada, assente
numa taxa contributiva final de 10%, certos direitos ficariam por financiar, impondo-se uma taxa de
contribuicdo superior. Procedendo-se a reducdo da taxa da conta financeira para 6%, a taxa de
contribuicdo total em vigor de 33,09% asseguraria o equilibrio financeiro. A excecdo a ambas as
hipdteses residia no cenario de elevada emigracao.

4.3.3.4 A Conta Nocional de Contribuic¢éo Definida

A conta nocional abrange todos os residentes e trabalhadores letGes a partir dos quinze anos de idade,
incluindo os independentes e os agricultores. Quem se aposentasse a partir de 1996 inclusive estaria
sujeito as novas regras. A elegibilidade requeria dez ou mais anos de descontos (European Commission,
2007). A ndo satisfacdo deste prazo encaminha os individuos para o recebimento de uma pensédo social
depois dos 67 anos de idade, independentemente do sexo, conforme descrito no ponto 4.3.3.7. Como €
tipico dos esquemas NDC, também no sistema letdo o capital acumulado é funcdo das contribuigdes
incidentes sobre os diversos rendimentos profissionais. Neste pais, fixou-se em dez salarios médios o
limite maximo da incidéncia contributiva. O propdsito deste plafond era o de limitar a responsabilidade
do Estado e o de abrir espaco a gestdo privada de pensdes, no respeitante ao excedente acima deste
patamar, um principio igualmente seguido pelos Estados onde vigoram os esquemas NDC. Na Letdnia,
atingida a idade minima de reforma, o cidaddo é livre de aposentar-se e exercer uma atividade
profissional, acomodando-se progressivamente do afastamento da vida ativa, (European Commission,
2007).

Em termos de indexacdo, a Letonia optou por revalorizar as contas nocionais ao crescimento da massa
contributiva total. No respeitante a pensdo, no comego do processo de transigdo, ndo era
economicamente possivel indexa-la a taxa de crescimento daquela, mas somente a inflagdo, porque os
pensionistas recebiam de harmonia com as antigas regras, incluindo os detentores de privilégios
especiais concedidos a partir dos 40 anos. Devido a generosidade das mesmas, mas também a queda do
PIB, no inicio da década de noventa, os encargos com estas prestaces revelaram-se demasiado
elevados. Efetivamente, com o passar do tempo, a tendéncia seria a de existirem cada vez mais
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aposentados ao abrigo das contas nocionais. Perspetivava-se a possibilidade de se introduzir,
gradualmente, a indexacdo ao crescimento real, mas, de acordo com as projecdes, tal requereria a
constituicdo de reservas. Segundo Palmer et al. (2006), considerando a impossibilidade da indexacéo
das pensdes a massa contributiva total em simultdneo com a existéncia de contas financeiras durante os
primeiros anos, os decisores optaram prioritariamente pela introducao destas Ultimas em 2001, tendo-se
decidido manter a atualizacdo das pensdes a taxa de inflacdo até ao ano seguinte. Entre 2002 e 2003, as
pensdes mais baixas, isto é, as que ndo excediam trés pensdes sociais ou uma certa verba minima entéo
estipulada, passaram a ser indexadas a inflagdo acrescida de 25% do crescimento real da massa
contributiva total. Entre 2004 e 2006, as pensGes mais baixas passaram a ser indexadas a 50% do
crescimento real da massa contributiva total, acrescido do ajustamento a taxa de inflagdo. A denominada
Lei das Pensbes determinou que entre 2006 e 2010 todas as pensdes, de montante ndo superior a cinco
pensdes sociais, receberiam uma indexacdo de 25% da massa contributiva total e, daquela ultima data
em diante, o aumento seria de 50% a somar a inflacdo, para todos os pensionistas.

Realcamos a forma distinta de obtencdo da pensdo comparativamente a dos restantes paises aqui
estudados, onde, no quociente entre o saldo da conta nocional, a data da aposentacdo, e a esperanca
média de vida unissexo da respetiva coorte, se usam projeces da mortalidade, conforme referido em
European Commission (2007). A atualizacdo da projecdo sO ocorre quando as evidéncias justifiquem.
Segundo Palmer et al. (2006), dois argumentos favoreciam o uso de mortalidade projetada das coortes
letds. Sem prejuizo da aplicabilidade destes dois fundamentos a qualquer pais, o segundo €
particularmente relevante para nagGes sujeitas a convulsdes sociais e econémicas:

- Comparando o uso de dados observados no ano civil, com o recurso a projecdes da mortalidade,
obtém-se, expectavelmente, valores mais proximos dos reais, minimizando o diferencial entre a
mortalidade previamente usada no calculo da anuidade e a posteriormente verificada.
Evidentemente, esta Gltima s6 se conhece com exatiddo depois do falecimento dos participantes;

- Se a anuidade assentar em informacdao histérica recente, permitem-se flutuagdes indesejaveis e
injustas no calculo dos montantes das pensdes entre anos consecutivos. Desde meados da década
de oitenta, a Letdnia sofreu variacdes rapidas e significativas nas taxas de mortalidade. Entre
1985 e 1987, durante a campanha antialcoolismo langada por Gorbatchev, registou-se um
acentuado aumento da esperanca média de vida dos homens, que regrediu no final daquela
década. O desmembramento da ex-Unido Sovietica e a mudanga para a economia de mercado
agravaram ainda mais a diminuicé&o.

Sustentados naqueles dois argumentos, os decisores entendiam como desadequada a adogdo de uma
longevidade assente apenas em informacéo historica de curto prazo. No plano financeiro, a anuidade
ndo incorpora qualquer taxa de desconto, entrando unicamente em linha de conta com a demografia.
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Durante o periodo da mudanca, o custo de financiamento das pensdes por velhice excedia os 20%,
destinados unicamente a financiar as contas nocionais dos trabalhadores no ativo. Por esta razdo,
quaisquer contribuicBes superiores aquela eram encaradas como um imposto destinado a suportar 0s
custos de transicdo e a atribuicdo da pensdo minima garantida, socialmente imprescindivel. Uma das
grandes dificuldades iniciais incidiu sobre esta a dltima, pois ndo foi facil encontrar o equilibrio
adequado na determinacdo do seu montante, ditada por critérios de justica entre os trabalhadores mais
antigos, a aposentarem-se de acordo com 0 novo regime, e 0s que abusaram da ndo declaracdo fiscal da
totalidade das importancias auferidas. Efetivamente, no comego, as regras ndo discriminavam entre as
pessoas detentoras de carreiras longas no antigo regime, prejudicadas pela desestruturacdo do mercado
laboral durante os anos da transformacdo econémica e 0s que, conscientemente, omitiram informacao
sobre os rendimentos reais fugindo ao pagamento das respetivas contribui¢fes. Felizmente, a equidade
preponderou, no sentido de tratar-se com justica o primeiro grupo, estabelecendo-se uma regra
transitoria, detalhada no ponto 4.3.4.2, salvaguardando a adequacdo da designada garantia minima,
proporcionadora aqueles trabalhadores de um nivel de vida condigno na aposentacdo. Porém, na fase de
desenho da arquitetura, emergia uma outra questdo relevante, prendendo-se com a baixa idade de
reforma e com a concessdo generalizada de direitos especiais. A filosofia da mudanca impunha uma
subida da idade minima de aposentacdo, fixando-se em 60 anos para ambos 0s sexos, representando
para a mulher um incremento de cinco anos, comparativamente ao enquadramento anterior.
Posteriormente, em 2003, a idade minima passaria, gradualmente, para os 62 anos, em ambos 0s sexos.
Porém, s6 em 2008 este requisito se tornaria efetivo para as mulheres.

A legislacdo de 1995 associada ao processo de mudanca continha paragrafos especificos, detalhando o
tratamento da retirada de certos direitos especiais. Adiante, no ponto 4.3.4.2, referem-se, no plano
técnico, os principios de atuacdo neste dominio.

4.3.3.5 A Conta Financeira de Contribuicédo Definida

A componente financeira é obrigatdria para os nascidos ap6s 1 de julho de 1971, ou seja, para pessoas
com menos de 30 anos de idade, na data de arranque. Sem prazo limite, a adesdo é voluntaria para o0s
cidadaos nascidos entre 2 de julho de 1951 e 1 de julho de 1971. Até ao momento, encontra-se vedada a
subscricdo destas contas aos nascidos antes de 1951. De harmonia com a legislagdo inicial, as
contribuigdes respeitavam o seguinte escalonamento: 2%, nos anos de 2001 a 2006, 4%, em 2007, 8%,
em 2008, 9%, em 2009 e 10% de 2010 em diante, igualando-se, no final, as taxas destinadas a cada uma
das vertentes, com a contribuicdo para a conta nocional a reduzir-se ao longo do processo na mesma
proporcao. A crise de 2008 levaria, mais tarde, a revisdo deste escalonamento, conforme descrito no
ponto 4.3.5.
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Comprometida em manter as contas publicas equilibradas, a Letonia ndo quis comecar a edificacdo
desta vertente com défices, razdo pela qual, numa primeira fase, a legislacdo deixou em aberto o
escalonamento, para posterior decisdo governamental sobre os critérios que seriam 0s acima descritos.
No principio, em 2002, registou-se um numero baixo de adesdes voluntérias, cifrando-se em apenas 8%.
No entanto, a taxa de participagdo aumentaria para 28%, em 2003, em resultado da autorizacdo
concedida aos gestores privados para administracdo deste tipo de contas e do respetivo investimento em
publicidade.

No momento da aposentacdo, permite-se aos detentores das contas financeiras contratar uma anuidade
ou a sua transferéncia para o fundo de reserva das contas nocionais, recebendo uma s6 pensao,
resultante da soma das duas contas. Esta caracteristica € Unica da arquitetura letd. Conforme referem
Mavlutova et al. (2012), originalmente previa-se que, em termos médios, a conta nocional assegurasse
uma pensdo de cerca de 40% a 50% do salario médio letdo, incrementando a conta financeira daqueles
patamares para valores situados entre 45% e 60%.

4.3.3.6 O Terceiro Pilar

Numa breve referéncia ao terceiro pilar, constata-se que a lei entdo vigente prevé a comercializa¢do de
planos de pensdes de contribuicdo definida de adesdo individual e coletiva, voluntaria, com beneficios
fiscais no campo das entregas e dos rendimentos dos ativos. As gestoras dos fundos de pensdes sao
autorizadas a operar pela State Insurance Inspectorate, tendo alargado as suas competéncias com a
atribuicdo de poderes de regulacéo.

4.3.3.7 A Pensdo Minima Garantida e os Direitos Especiais

A pensdo minima é atribuivel a idade legal de aposentacdo. Realgamos que os individuos com um
registo de descontos superior a, pelo menos, dez anos tém direito a uma pensdo acima da minima
garantida, recebendo 1,1; 1,3; 1,5; ou 1,7 vezes a pensao social base, consoante tenham descontado 11 a
20 anos, 21 a 30 anos, 31 a 40 anos e 41 anos ou mais, respetivamente. As pessoas com um histérico
contributivo inferior a dez anos receberdo apenas uma penséo social financiada pelo OE.

4.3.4 Outros Aspetos Relevantes da Gestédo da Transicao

4.3.4.1 A Velocidade de Transicao

Néo se concedeu qualquer hipotese de escolha entre a admiss@o no novo regime ou a permanéncia no
anterior. A partir de 1 de janeiro de 1996, todos os contribuintes passaram a integrar 0 novo esquema,
sem prejuizo da existéncia de algumas regras transitorias relativas ao montante do capital nocional
inicial, para acomodar mais suavemente a mudanga. A abordagem adotada € considerada a mais rapida
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de todas, pois é de aplicacdo imediata a todo o universo de trabalhadores. O caminho foi acidentado,
com diversos problemas técnicos e politicos identificados em Palmer et al. (2006):

- A guantificacdo dos direitos adquiridos e 0 modo de introdugdo de um esquema do tipo NDC,
num ambiente econdmico caracterizado por alteragdes estruturais, em direcdo a economia de
mercado;

- Aeliminacdo progressiva dos privilégios especiais concedidos durante o periodo soviético;
- Afixacdo de uma pensdo minima adequada, condicdo assumida como importante;

- Aintroducdo progressiva de contas financeiras obrigatorias, dados o0s objetivos de redugdo da
taxa de contribuicdo nocional e da adogdo gradual da indexacdo das pensdes aos salarios.

Os direitos especiais foram eliminados atraves da sua quantificacdo e posterior conversdo em capital
nocional inicial. De acordo com Fox & Palmer (1999), a eliminagdo do direito a aposentacdo antecipada
teve o seguinte tratamento:

- Aidade minima de reforma para todos 0s grupos titulares de direitos especiais incrementou seis
meses por ano, até se atingir a idade legal,

- O capital nocional inicial seria aumentado, com base no racio entre a nova idade de reforma e a
do regime soviético.

Comparativamente ao regime anterior extinguiram-se muitos grupos com privilégios. O financiamento
por via do OE tornou a sua atribuicdo mais transparente. Na opinido de Palmer et al. (2006), o processo
de eliminacdo dos direitos especiais, adquiridos no velho regime, decorreu de forma politicamente
pacifica, provavelmente por as pessoas terem percecionado como justo e equitativo o tratamento
idéntico de todos os individuos, na mudanca para a nova arquitetura. Porém, conforme descrito no ponto
4.3.4.2, anos mais tarde legislou-se um novo conjunto de direitos especiais, para pessoas que ainda se
encontravam no ativo, apesar de terem excedido a idade conferidora do direito a totalidade do beneficio
definido do esquema antigo. Esta excegdo tornou-se tdo ostensivamente injusta, que se admitiu nunca
mais voltar a repetir.

4.3.4.2 Os Direitos Adquiridos

Em janeiro de 1996, procedeu-se a conversao integral dos direitos adquiridos para as contas nocionais.
A falta de alguns elementos técnicos tornou a sua valoracdo num exercicio dificil. Ndo obstante a
existéncia de registos dos anos de servigo e dos salarios dos tempos da ex-Unido Soviética, a
hiperinflagdo de 1991 a 1992 dificultou no calculo o uso dos salérios expressos em rublos, dada a
inexisténcia de um indice de precos fiavel. O recurso a qualquer método de quantificacdo cairia sempre,
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em certa medida, num juizo arbitrario e subjetivo. O armazenamento disperso de dados dificultava
muito o ensaio de formulas alternativas, razdo pela qual foi tomada a decisdo politica de nao fazer
depender as futuras pensGes dos salarios da era soviética. Entre governantes era consensual o
reconhecimento dos anos de servico obtidos na ex-Unido Soviética. No seu pensamento, apresentava-se
como uma medida de incentivo ao desconto de contribui¢des, enfatizando a op¢do técnica do uso dos
niveis salariais a data da transi¢do. Deste modo, foram quantificados e convertidos os direitos adquiridos
em capital nocional inicial, procedimento adequado a uma integracdo nas contas nocionais. Assim, 0
capital nocional inicial obtinha-se a partir dos salarios individuais registados depois de 1996 e do
numero de anos de servigo anteriores a este ano. A formula precisa para a sua determinacao era dada por
(Palmer et al., 2006):

Capital nocional inicial*? = rendimentos individuais cobertos® x nimero de anos de servico x 0,2.

O apuramento dos rendimentos individuais cobertos seguia a regra:

- Ano de aposentacdo de 1996: Média dos salérios declarados de todos os individuos em 1995;
- Ano de aposentacdo de 1997: Média dos salarios individuais declarados em 1996;

- Ano de aposentacao de 1998: Média dos salarios individuais declarados entre 1996 e 1997;

- Ano de aposentacgdo de 1999: Média dos salarios individuais declarados entre 1996 e 1998;

- Ano de aposentagdo de 2000 em diante: Média dos salarios individuais declarados entre 1996 e
1999.

No apuramento da média dos salarios anuais entre 1996 e 2000, atualizaram-se 0s respetivos salarios
mensais a valores do primeiro ano deste intervalo, deflacionando-os. Posteriormente, determinou-se o
capital nocional inicial, projetando-o as taxas de crescimento da massa contributiva total, desde 1996 até
ao ano da aposentacdo. Aquele autor menciona que a op¢do do uso de salarios individuais na
determinacdo do capital nocional inicial, depois de 1995, perspetivava um forte incentivo a declaracdo
correta dos rendimentos e a penalizacdo a evasdo fiscal. Este método teve inconvenientes, pois o
momento e a duracdo do periodo utilizado no calculo dos salarios individuais provaram ser um
problema para pessoas com uma fraca participacdo no mercado laboral durante os anos de converséo, de
1996 a 1999. Assim, em nossa opinido, perante contextos de elevada taxa de desemprego, a Hipbtese
I11, alinea c., mencionada no ponto 3.3.1 pode revelar-se na pratica inadequada. Este procedimento
permitiu que trabalhadores com percursos laborais semelhantes, anteriores a 1996, auferissem pensdes
muito distintas, dependentes do seu enquadramento profissional depois de 1995. Gerou injusticas para

%% Salario coberto: salario declarado sobre o qual incidem as contribuicdes. E influenciado pelos tetos legais e pela evaséo fiscal,
sendo inferior ao salario médio do pais.
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os trabalhadores detentores de maior remuneracdo no anterior regime. Mesmo antes da transicao,
periodo onde se obteve a maior parte dos anos de servico, também existia dispersdo do nivel de
rendimentos e, em certa medida, os salarios individuais da década inicial do periodo pos transicdo
refletem a distribuicdo dos rendimentos individuais anterior a essa fase. Por esta razdo, o uso da regra do
salario medio declarado foi injusto para pessoas com rendimentos anteriores a 1996 acima desse valor e
que se reformaram nesse ano. Assim, para 0s anos posteriores a 1996, se se tivesse continuado a utilizar
para todas as pessoas 0 salario médio declarado, os detentores de menores rendimentos sairiam
favorecidos e os de mais elevados acabariam penalizados, caindo-se num critério injusto. Alguns
trabalhadores tiraram partido desta regra, ao conseguirem negociar com a entidade patronal a declaracéo
de salarios superiores, durante este curto periodo transitorio. No espaco de tempo compreendido entre
1996 a 1999, alguns trabalhadores ndo tinham o registo completo de contribuicGes, devido a faléncia da
entidade patronal ou por eles proprios terem optado por trabalhar no dominio da economia paralela,
razdo pela qual uma regra com as carateristicas da anterior, usada no apuramento do capital nocional
inicial, é suscetivel de conduzir a pens@es baixas. Conforme descrevem Palmer et al. (2006), apesar de
possuirem longos registos contributivos no regime antigo, algumas pensdes iniciais eram demasiado
baixas, face as dificuldades em arranjar emprego no periodo de mudanga para a nova ordem econoémica.
Por este motivo, estabeleceu-se uma garantia de transi¢do, definindo-se regras adicionais para calculo do
capital nocional inicial. Estas foram aprovadas pelo parlamento em 1996 e aplicadas de 1997 a 1999 e
novamente de 2002 a 2010.

Esta garantia temporaria aplicava-se a pessoas com, pelo menos, trinta anos de servico, resultando o
capital nocional inicial no apuramento do maior dos seguintes montantes:

- Rendimentos individuais, de acordo com a lei geral,

- Salario médio declarado, nos anos de 1996 a 1999.

Para os restantes individuos, o capital nocional inicial era determinado pela escolha de entre 0 maior dos
valores:

- Rendimentos individuais, de acordo com a lei geral,

- 40% do salario médio declarado.

Esta ultima percentagem correspondia sensivelmente ao salario minimo letdo. A passagem do tempo
diminui o peso do capital nocional inicial na conta, dependendo o saldo cada vez mais dos salérios
individuais correntes e das contribuicdes efetuadas, apresentando, por isso, menor importancia os anos
de servico anteriores a 1996 e a regra de transicdo. O custo da garantia minima temporéria, superior a
taxa de contribuicdo de 20%, financiou-se por receitas do OE. O intuito de minimizar os efeitos de uma
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regra de transicdo generosa, compensadora da declaracdo de salarios minimos e da evasdo fiscal,
durante o periodo de mudanca econémica, influenciou claramente o desenho da sua conce¢do. Todavia,
em Fox & Palmer (1999) aponta-se o surgimento de um outro problema relacionado com a regra da
transicdo. A legislagdo exigia um limite nas contribuigdes, na expectativa de plafonar as pensdes. No
entanto, o Governo atrasou a implementacdo deste teto, pois como a conta da Seguranga Social
apresentava défice, ter-se-ia de evitar a perda de receitas. Em consequéncia, a possibilidade de valorizar
a pensdo final com base no ano anterior ou na média de dois anos de contribui¢Bes gerou um incentivo a
entrega de contribuicdes superior ao esperado e até mesmo um efeito contrario ao tecnicamente
desejado. Algumas pessoas proximas do momento da aposentacdo pediram dinheiro emprestado e
fizeram avultadas contribui¢des, chegando a sextuplicar ou mais a pensdo média. Por esta razdo, quem
recebesse pensdes inferiores, em particular, as mulheres com menos de 60 anos, protestaram veemente
junto do parlamento contra a iniquidade originada por aqueles que haviam ludibriado o sistema, fazendo
grandes contribui¢cbes em 1996. O parlamento reagiu com as seguintes medidas:

- Fixou um teto maximo das penséo de trés vezes o salario médio declarado;

- Quem tivesse contribuido durante os primeiros anos depois da transi¢do obteria penses com
base no salario médio declarado, mesmo que o seu salario individual fosse inferior;

- Alargou-se a concessdo de 80% da pensdo garantida a todos os homens e mulheres com
profissdes conferidoras do direito ao recebimento da penséo antes dos 60 anos, de acordo com as
regras da transicéo.

Estas medidas repuseram alguns dos efeitos redistributivos perdidos do antigo regime. No entanto, a
Gltima, ao introduzir uma garantia para 0s que se aposentassem com menos de 60 anos, caso este grupo
continuasse a trabalhar apos a aposentagdo, constituiria um subsidio sem justificagdo de atribuigéo,
razdo pela qual ficou em aberto a sua revisao.

4.3.4.3 Os Fundos de Reserva

Devido as diversas mudancas preconizadas e & melhoria da administragdo das receitas fiscais, no final
do ano de 1997 atingiu-se um saldo positivo. Com elei¢Oes calendarizadas para 0 ano seguinte, o
Governo sentiu-se tentando a gastar o excedente orcamental durante o ano de 1998, decisdo que passou,
entre outras medidas, pela atribui¢cdo de aumentos de pensdes acima da indexagdo aos precos, prevista
na lei. Assim, o Executivo decidiu pelo aumento real das pensdes de forma significativa, nos seguintes
termos (Fox & Palmer, 1999):

- Em outubro de 1997, alterou-se a indexacdo com base em dados passados, adotando-se 0 uso de
projecdes. Por este motivo, em 1 de novembro, os pensionistas beneficiaram de uma dupla

91



4. A Gestao da Transi¢do nos Paises Pioneiros

indexacdo: 4,1% devido a inflacdo, entretanto atribuida, e 3,1% por causa da inflagdo futura
estimada. Curiosamente, a inflagdo para o periodo de novembro a margo do ano subsequente
coincidiu com a prevista;

- Em marco de 1998, concederam-se indexacgdes adicionais aos pensionistas a receber de acordo
com as regras anteriores & mudanca, resultando em aumentos de 15,8%, incluindo 9,6% para
compensar as indexagdes nao atribuidas em 1995, quando existiu um défice. Os restantes
beneficiaram de um aumento de 5,8%, para uma inflacdo projetada pelo ministério das financas
de 3,1%, a qual na realidade seria ainda inferior. Em consequéncia, a execugdo or¢camental da
Seguranca Social registou, naquele ano, um deéfice.

Para ultrapassar as consequéncias decorrentes destas decisdes, foi incontornavel o recurso aos fundos de
reserva. Este défice ndo facilitou a introducdo das contas financeiras. Em 1999, com a queda da receita
fiscal associada a crise russa, 0 Governo reposicionou o calculo da indexacdo com base em dados
passados.

Num plano mais técnico, Palmer et al. (2006) referem que, enquanto a indexacdo das pensdes fosse
substancialmente inferior a variacdo da totalidade da base salarial contributiva, gerar-se-iam,
expectavelmente, excedentes. Efetivamente, com a revalorizacdo das pensdes a inflagdo, os esquemas
NDC tendem a ser superavitarios nos periodos com crescimento positivo da massa contributiva total
superior a inflacdo, registando-se défices nas situacdes contrérias. Ao estabelecer-se a indexacdo a
inflacdo, estimava-se dispensavel a incorporacao de um mecanismo de equilibrio explicito nos proximos
anos para assegurar a sustentabilidade financeira. Nestes contextos, ndo so é adequada como plenamente
justificada a presenca de fundos de reserva numa arquitetura.

A demografia favorecia a adogdo dos esquemas NDC, uma vez que a grande coorte de nascimentos,
verificada por volta de 1980, entraria na vida profissional no periodo compreendido entre 2000 a 2010.
Assim, na Otica da gestdo de risco, os excedentes esperados justificavam a implementacdo de um fundo
de reserva para manutencdo do equilibrio. Em Fox & Palmer (1999), realga-se a montagem de uma
estrutura de fundos de reserva referentes a distintas contingéncias, nomeadamente, o fundo das pensoes,
da maternidade, o do seguro de doenca e o de invalidez. Anualmente, o Parlamento decide o montante
da taxa de contribuicdo a afetar a cada um dos fundos. Independentemente da taxa de contribuicéo
alocada ao fundo das pensdes, a destinada a conta nocional é de 20%. O remanescente serve de
financiamento a divida oriunda do antigo regime.

4.3.5 O Novo Sistema Letdo e a Crise Econdmica e Financeira de 2008

Segundo Mavlutova et al. (2012), em 2009, depois do inicio da crise financeira global registou-se a uma
reducdo significativa das receitas arrecadadas pela Seguranca Social, devido ao aumento dréstico do
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desemprego e aos cortes salariais havidos. Esta situacdo levou a uma diminuicéo significativa na taxa de
contribuicdo para a conta financeira, de 8% para 2%, com 0 proposito de, em compensacdo, se
incrementar o financiamento do primeiro pilar, em detrimento de uma contribuicdo quase que simbdlica
para a vertente financeira. Algumas pessoas encararam esta decisdo como uma corre¢do técnica a uma
medida de sustentabilidade dificil de assegurar ao nivel da taxa de contribui¢do para a componente
fundeada, desde o seu inicio. Posteriormente, em 2011, devido a persisténcia do elevado nivel de
desemprego, o Executivo aumentou a taxa de contribuicéo total para a Seguranca Social de 33,09% para
35,09%, suportando o trabalhador a subida de 2%, representando um encargo total de 11%. Espera-se a
reposicdo da situacdo perante a expectativa de recupera¢do econdmica nos anos de 2013 e 2014. Em
matéria de reforma antecipada, também se deram altera¢Ges ao s6 se permitirem aposentacfes dois anos
antes da idade legal de reforma, atualmente 0s 62 anos, a vigorar até 31 de dezembro de 2011, desde que
os individuos possuam 30 anos de descontos. O recebimento da reforma antecipada, cumulativamente
com a permanéncia na vida profissional, é interdita antes dos 62 anos. Tal exercicio sO esta legalmente
previsto ap0s esta idade. Também devido as restricdes orgcamentais, em julho de 2009, a penséo por
reforma antecipada, anteriormente fixada em 80% da concedida a idade legal de aposentagdo, sofreu
uma reducdo para 50% até a pessoa atingir os 62 anos. Contudo, ainda naquele ano, o Tribunal
Constitucional decretou a inconstitucionalidade da medida governamental, obrigando a reposi¢do dos
cortes anteriormente realizados. A partir de janeiro de 2012 eliminou-se a concessao deste beneficio.

Segundo Mickevi¢a (2011), desde 1 de julho de 2007 preconizaram-se outras medidas das quais
destacamos a eliminagdo das condicGes de trabalho duras e perigosas, como condicdo legal de reforma
antecipada. Apesar de a Letdnia ter registado inflacdo negativa em 2009, ndo houve corte de pensoes,
mas apenas 0 congelamento da indexacdo, pelo menos, até ao ano de 2013. Como resposta a crise, 0
Governo encontra-se a estudar um conjunto de opcdes politicas, nomeadamente a possibilidade de
subida a idade de reforma para os 65 anos, para ambos 0s sexos, a razdo de seis meses por ano, a
principiar em 2016 (Mavlutova et al., 2012). Equaciona, ainda, a elevacdo do periodo de elegibilidade &
pensdo por velhice para quinze anos. O Executivo letdo tenciona combater o problema demografico
associado ao continuado aumento do nimero de reformados e a diminuicdo de trabalhadores
(contribuintes) através de politicas de incentivo a natalidade e ao emprego jovem. Pretende também
ultrapassar o problema da emigracédo, através da criacdo de empregos, evitando, sobretudo, a saida de
jovens, pretendendo simultaneamente criar uma forca laboral mais qualificada, fomentadora do
crescimento economico e do financiamento do Estado. Tenciona, igualmente, aliciar a entrada de
estrangeiros, beneficiando da situacdo geogréafica favordvel do pais para implementacdo deste tipo de
politicas.
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4.4 A Gestdo da Transicdo Italiana

Neste ponto analisamos o percurso da gestdo da transicdo italiana, desde a primeira reforma do sistema
publico de pensbes nos anos noventa até a arquitetura atual. Justificamos a apresentacdo de uma
estrutura algo distinta no contetdo, na forma e até mesmo na extensdo deste ponto, comparativamente
ao dos restantes paises anteriormente investigados, atendendo as especificidades das duas reformas
italianas, quase contemporaneas, tendo a mais estruturante, a de 1995, deixado diversas questdes em
aberto e outras sido adiadas no tempo, carecendo de resolucdo. Por estes motivos, em nossa opinido,
num primeiro juizo de valor, o processo italiano poderia assumir-se como um caso de insucesso.
Atribuimos-lhe a importancia de constituir uma referéncia exemplificativa de como a tomada de certas
decisOes de gestdo ou a auséncia das mesmas num processo de transicao é suscitavel de comprometer os
objetivos tracados. Decorridas cerca de duas décadas, com a assuncdo de medidas mais radicais e
urgentes, perante a crise de 2008, aparenta ter-se reposicionado na rota da sustentabilidade,
encerrando-se pois as questdes pendentes durante anos.

4.4.1 O Processo de Evolucéo Historica

As discussdes em volta da alteracdo da Seguranca Social italiana emergiram em finais da década de
setenta (Franco, 2002). No entanto, a sua implementacdo s se concretizou nos anos noventa, quando a
necessidade econémica assim o impés.

4411 A Reformade 1992

Em nosso entender, um estudo adequado da evolugdo da atual arquitetura italiana ndo dispensa uma
breve investigacdo ao enquadramento da reforma de Amato, iniciada em 1992, que seguidamente
caraterizamos.

44.1.1.1 A Necessidade da Reforma de Amato

Tendo representado o primeiro passo em direcdo a uma mudanca, a Italia demorou véarios anos a
consumar a denominada reforma de Amato. Debaixo de uma recessdo severa, inserida numa crise
cambial e mediante uma realidade orcamental carecendo de urgente contencdo do défice, impunham-se,
a época, ajustamentos nas pensdes, visando o rapido restabelecimento das financas pablicas. Na génese
das reformas encontravam-se essencialmente trés razdes (Franco & Sartor, 2006):

- A despesa com pensdes crescera, em 1960, de 5% do PIB para 14,9%, em 1992. Continuaria
expectavelmente a aumentar, prevendo-se atingir 25% deste indicador em 2030. A manter-se
este ritmo, a taxa de contribuicdo requerida para cobrir as pensdes dos empregados do sector
privado subiria dos 44% em 1995, para 60% em 2025. A formula de célculo, as condic¢des de
elegibilidade e as regras de indexacdo, entdo vigentes, conduziriam as taxas de retorno das
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pensbes em formacdo a valores consideravelmente superiores as do crescimento da base
contributiva. O custo com pensdes representava uma fatia com grande peso no desequilibrio das
contas publicas italianas;

- A possibilidade de aposentagdo antes da idade legal, uma vez atingido um certo nimero de anos
de descontos, a denominada pensdo sénior, incentivava a reforma antecipada e a procura de
empregos na esfera da economia paralela, fugindo-se ao pagamento de contribuicGes. A
proibicdo legal de, apds a entrada na aposentacdo, se poder acumular o recebimento de um
salario, no caso de se arranjar emprego, enfatizava esta pratica. A auséncia de ligacdo atuarial
entre 0 montante da penséo e a idade de aposentacdo, ao ndo proporcionar um acréscimo de
pensao, afigurava-se como um incentivo a aposentacao antecipada, traduzindo-se num imposto
implicito o continuar na vida profissional;

- A taxa de retorno das contribuigdes era injusta, pois o limitado periodo das remuneracdes de
referéncia favorecia aqueles cujos salarios cresciam rapidamente proximo do final de carreira,
gerando iniquidades.

A mudanca preconizada por Amato viria alterar substancialmente o perfil da despesa futura, reduzindo
em 28,5% os compromissos liquidos com pensdes. De acordo com Beltrametti (1996), o total de
responsabilidades com pensdes decresceram de 389% para 278% do PIB.

4.4.1.1.2 A Arquitetura da Reforma de Amato

A reforma consistiu numa alteracdo paramétrica, compreendendo diversas mudangas amplamente
discutidas nos anos precedentes, nomeadamente, o aumento da idade de aposentagcdo em cinco anos, dos
55 para 0s 60 anos no sexo feminino e dos 60 para os 65 anos nos homens, no setor privado. No
universo dos funcionarios publicos, fixou-se em 65 anos. O periodo de referéncia das remuneragdes
pensionaveis também mudou de cinco para dez anos e na funcéo publica deixou-se de atender apenas ao
altimo salario. Quem possuisse menos de quinze anos de descontos em 1992, veria contabilizado os
descontos de toda a vida ativa. A estrutura de beneficio definido manteve-se, ndo sofrendo o célculo
alteracOes, para individuos com pelo menos quinze anos de descontos. O numero minimo de anos
necessarios ao direito de recebimento de uma pensdo por velhice elevou-se dos 15 para os 20 anos,
abandonando-se a indexacdo das pensdes aos salarios para assentar na inflagcdo. A elegibilidade para
pensdes seniores manteve-se nos 35 anos para trabalhadores do sector privado, tendo na administracdo
publica aumentado dos 20 para 0s 35 anos.

Embora paramétrica, ao conter o aumento da despesa, a reforma criou as condi¢cdes para uma outra
eventualmente melhor planeada e com natureza estrutural, a qual surgiria em 1995.
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4.4.1.2 A Reformade 1995

4.4.1.2.1 A Necessidade da Reforma de Dini

Apesar dos impactos benignos da reforma de Amato, as projecdes do National Social Security Institute
e do Ministero del Tesoro estimavam o evoluir da despesa com pensdes para niveis preocupantes. Os
encargos esperados e o nivel das taxas de contribuicdo exigidas ao financiamento do regime apontavam
para uma alteracdo incontornavel e mais profunda. Efetivamente, Brugiavini & Peracchi (2007)
reconhecem a virtude do papel da reforma de 1992 na uniformizacdo das principais diferencas entre
setores de atividade. No entanto, as alteracfes preconizadas praticamente ndo abordaram as regras
associadas a aposentacao antecipada, ndo produzindo as poupancas or¢camentais pretendidas. A reforma
mais estrutural teria lugar em 1995, através da muito prolongada passagem do esquema NDB para um
do tipo NDC. Esta mudanca acabaria por ficar conhecida como reforma de Dini.

4.4.1.2.2 A Arquitetura da Reforma de Dini

A arquitetura fundada por Dini introduziu pela, primeira vez, o esquema NDC. Os objetivos consistiam
na estabilizacdo dos encargos com pensdes em funcdo do PIB, na reducdo das distorgdes no mercado
laboral e em tornar o sistema mais equitativo. Para se atingirem estas metas, assumia-se como fator
critico a existéncia de uma forte ligacdo entre as contribuicdes e o valor das pensdes. Pretendia-se
incutir nos individuos a perce¢do de se tratar de um instrumento de poupanca. Através desta relacao, os
decisores esperavam igualmente combater a evasdo fiscal. Assim, visou-se estabelecer idéntico
tratamento as pensdes recebidas por pessoas do mesmo sexo, com iguais datas de entrada no mercado de
trabalho e de saida na aposentacdo, ou seja, no entender dos politicos de entdo, criar-se equidade nas
taxas de retorno das contribuicBes suportadas por trabalhadores em idénticas circunstancias. Porém,
constatar-se-ia que a pronunciada diferenca no tratamento de pessoas detentoras, em 1992 e 1995, de
pequenas diferencas nos registos contributivos suscitava questbes de equidade. Segundo Boeri &
Galasso (2010), a arquitetura concebida por Dini era intergeracionalmente iniqua devido a dois fatores:

- A semelhanca da longa transi¢do da reforma de Amato, também aqui se recaiu na definicdo de
um longo e desadequado periodo de mudanca permitindo aos individuos, com mais de dezoito
anos de descontos no final de 1995, ndo serem abrangidos pela reforma. Como, apds 1992, as
pensbes passaram a ser indexadas a inflacdo, os individuos aposentando-se em diferentes
momentos no tempo receberiam pensdes que, decorridos poucos anos, poderiam diferir bastante.
Era o0 caso dos aposentados antes de 1992 com pensdes entdo inferiores, mas beneficiando de
uma indexagdo mais generosa;

- A fixacdo inicial de um periodo de diferimento de atualizacdo dos coeficientes de converséo
(inverso aritmético de uma anuidade para as idades entre os 57 e 65 anos) para o0 ano de 2005,
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acompanhado de um periodo de revisdo bastante dilatado no tempo, de dez anos, produziram
assimetrias evidentes entre geracfes contiguas, dependentes do momento da aposentacao ocorrer
antes ou apds a sua revisao.

A reforma de Dini concedeu a todos os trabalhadores, do setor pablico ou privado, a possibilidade de se
aposentarem a partir dos 57 anos, desde que a pensdo excedesse 1,2 vezes a pensdo social (penséo
minima) por velhice, exigindo-se apenas cinco anos de registos para o direito ao seu recebimento, opcéao
revista em 2004. No respeitante aos individuos abrangidos pelas novas regras, eliminou-se o direito as
pensdes seniores. Na realidade, tal abolicdo fora meramente teorica, pois uma possibilidade de saida da
vida profissional aos 57 anos ndo deixa de ser encarada como uma pensao sénior. A indexacdo das
pensdes continuou a assentar na inflagdo®.

Através da adogdo das medidas inicialmente descritas, a Italia introduziu num curto espago de tempo
incentivos ao envolvimento contributivo dos cidadaos, simplificou os efeitos redistributivos e reajustou
0 nivel das pensdes as tendéncias econOmicas e demograficas. Contudo, apesar da rapida
implementacdo das contas nocionais no ano de 1995, os critérios definidos para a transi¢do conduziram
a um lento percurso, na medida em que, durante algum tempo, a despesa com pensdes continuou a
aumentar acima do crescimento do PIB. A sustentabilidade ndo se encontrava garantida, porque alguns
problemas fundamentais haviam ficado por resolver adequadamente, em particular o mecanismo de
equilibrio - coeficiente de conversdo - ser lento, atuando parcialmente, ou seja, era insuficiente. No
entanto, as reformas preconizadas durante 0s anos noventa alteraram indiscutivel e significativamente o
panorama futuro da despesa com pens@es, tendo-se contido o seu crescimento (Franco, 2001; Cackley et
al., 2006) e diminuido os incentivos a aposentacdo antecipada, apesar dos aspetos pendentes. Faltava
implementar mais alteragdes paramétricas no regime, as quais foram posteriormente introduzidas,
algumas no decurso da crise econémica e financeira de 2008, caracterizada no ponto 4.4.3.

Conforme expresso em Franco & Sartor (2006), na reforma de Dini afiguravam-se desejaveis solucdes
promotoras do aumento da idade efetiva de reforma, por forma a deslocar-se o enfoque na despesa,
centrado no controlo da reducdo das taxas de substituicdo, para a diminuicdo do racio de dependéncia
total. Anos depois, em 2004, decretou-se para as contas nocionais a idade minima de aposentagcdo em 65
anos para 0s homens e em 60 anos para as mulheres, adulterando-se a sua caracteristica tao tipica da
flexibilizacgdo do momento da aposentacdo. Encontrava-se também previsto para este ano o
desaparecimento definitivo da penséo senior. Porém, ao inves, estenderam-se excecdes a conta nocional,
permitindo a ambos 0s sexos aposentarem-se em qualquer idade, desde que tivessem 40 anos de

% Outros aspetos menos centrais para 0 nosso estudo, mas que, no entanto, merecem referéncia por terem diminuido a despesa,
sofreram igualmente alteracdes, nomeadamente as penses minimas garantidas. N&o integrando as contas nocionais, reformularam-se
conjuntamente com outras prestagdes do regime ndo contributivo. Os beneficios por sobrevivéncia mantiveram-se, com reducoes até
50%, dependendo dos rendimentos auferidos pelo cOnjuge. Esta reducdo ndo era aplicavel a familias com criangas menores,
estudantes ou pessoas portadoras de uma incapacidade fisica.
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descontos. Inclusivamente, quando solicitado, se tivessem 36 anos de registos, conceder-se-ia aos 61 ou
62 anos, se fossem, respetivamente, trabalhadores dependentes ou independentes (Chlon-Dominczak et
al., 2012). Nesta alteracdo ndo houve revisdo dos coeficientes de conversdo. Paralelamente, ainda
naquele ano, restringiram-se novamente as condicdes de elegibilidade das pensdes seniores, mas sé com
efeitos em janeiro de 2008. Na reforma de 1995, a Italia ndo possuia fundos de reserva constituidos,
implicando, de harmonia com célculos elaborados em 2005, um aumento da taxa de contribuicdo para
cobertura do aumento da despesa com pensdes de reforma. Decorridos dez anos do prazo da consagrada
revisdo dos coeficientes de conversdo, prevista na lei para 2005, o processo fora, por diversas vezes,
adiado pelo Ministério da Economia, concorrendo para o agravamento do problema ao longo do tempo.
Em 2007, decidiu-se a reducédo do intervalo de atualizacdo dos coeficientes para trés anos, realizando-se
esta pela primeira vez em 2010.

Embora a reforma de Dini tenha representado um passo muito importante na mudanca estrutural do
sistema publico de pensdes italiano, o trabalho preparatorio foi insuficiente. Destacamos a escassa
informacdo disponibilizada ao publico. Inclusivamente, ndo se desenvolveu qualquer relatério prévio
que avaliasse as implicagdes desta mudanca quer sobre as financas publicas, quer sobre o mercado de
trabalho ou até mesmo na situacdo econdmica dos pensionistas. Assim, a auséncia de uma discussao
alargada teve consequéncias negativas no plano técnico, com a introdugdo lenta e parcial, em 1995, de
um mecanismo de equilibrio, consubstanciado no coeficiente de converséo, e no politico, onde redundou
na falta da compreensdo dos principios subjacentes a mudanca e de um consenso alargado.
Provavelmente, aquela perce¢do conduziu, mais tarde, a introducdo de uma serie de alteracbes nédo
coerentes com o desenho inicial do sistema, tais como a referida eliminacgéo da flexibilidade na idade de
reforma para os homens, o diferimento da atualizagdo dos coeficientes e a permissividade da
continuacdo de pensdes seniores, com todos 0s inconvenientes dai decorrentes em termos de
sustentabilidade. Todos estes fatores, em conjugacéo com a falta de informacdo dos cidadaos, tornaram
ineficaz a mensagem por detras da transicéo italiana. O facto de uma parte significativa da forca laboral
n&o ter sido afetada pelo novo regime dificultou a adocdo de um pacote Unico de informacao para todos
os individuos. A mudanca foi amplamente percecionada como sendo incompleta, sentimento
evidenciado nas sucessivas alteracOes, entretanto, preconizadas na arquitetura de 1995 (Cioccia et al.,
2001). Como consequéncia, os individuos imediatamente abrangidos pelas novas regras ficaram com a
impressdo de que as condigdes consagradas nos contratos geracionais eram incertas.

Em 2010, pela primeira vez, o National Social Security Institute comegou a informar os individuos,
sistematicamente, sobre o montante de contribuicdes efetuadas, mas sem qualquer estimativa das
pensdes expectaveis a receber no futuro. Apesar de regularmente disponibilizadas para o publico, as
projecdes de longo prazo da despesa ndo apresentam um enfoque exclusivamente dedicado ao esquema
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NDC. Até 2010, nunca se publicou documentacao oficial explicando o funcionamento do novo regime e
0 processo de revisdo dos coeficientes de conversao.

4.4.1.2.3 A Conta Nocional de Contribuigdo Definida

As pensdes passaram a ser funcdo de toda a carreira contributiva, eliminando-se a anterior
permeabilidade da manipulacgéo salarial perto do final da vida profissional das carreiras mais dinamicas.
As contribuicfes sdo capitalizadas com base na média mével dos Gltimos cinco anos de crescimento do
PIB. O montante da pensdo, P(x), por velhice, a idade x, é dado pela expresséo:

n—-1 n-—1
Px) = |, + Z ¢ 1_[(1 +g))|6. (4.14)
i=1 =1

onde ¢; € a contribuicdo paga pelo trabalhador no ano i, n 0 numero de anos de trabalho, g; a media

geometrica da taxa de crescimento nominal do PIB calculada nos cinco anos anteriores ao ano je 6, € 0
coeficiente de conversdo para a idade x.

No momento da aposentacdo, o valor da conta nocional é transformado em pensdo através do
coeficiente de conversdo, &, , com uma taxa de desconto de 1,5% ao ano, em conformidade com as
expectativas do pais quanto a taxa de crescimento real do PIB no longo prazo. A elegibilidade requer
um desconto minimo de cinco anos. Segundo Franco & Sartor (2006), a revisdo dos coeficientes de
conversdo® assenta numa analise da esperanca média de vida e na comparacdo entre as taxas de
crescimento do PIB e as da massa contributiva total, acomodando os riscos decorrentes destes fatores.
Como as contas nocionais sao indexadas em linha com o crescimento médio do PIB, Chlon-Dominczak
et al. (2012) questionam se este tipo de indexacdo assegura a sustentabilidade financeira. A resposta
destes autores faz depender essa garantia do grau de correlagdo entre o crescimento daquela média do
PIB e o da massa contributiva total financiadora das contas nocionais. No longo prazo, a massa
contributiva total e o PIB sdo teoricamente suscetiveis de crescer de forma aproximada, mas 0s registos
historicos italianos demostram ter existido discrepancias consideraveis no passado. Se o aumento do
PIB for mais rapido do que a massa contributiva total, formar-se-d0 direitos com um crescimento
superior ao da Gltima, surgindo défices, carecendo de financiamento por via do OE. Por um lado, a
indexacdo das pensdes a inflacdo apresenta o risco de desenvolvimento de um défice, perante um
declinio cronico da forca laboral. Por outro, implica um declinio do poder de compra dos pensionistas
ao longo do tempo em comparacdo aos trabalhadores e aos pensionistas mais recentes (Brugiavini &
Galasso, 2004).

% Para informacdo mais detalhada sobre a revisdo dos coeficientes de conversdo e o impacto do risco de longevidade, consultar
Piscopo (2011).
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Evidenciamos a peculiaridade de, no esquema NDC italiano, as taxas de contribuicdo pagas diferirem
das registadas nas contas, variando de acordo com o sector de atividade. Para trabalhadores do sector
privado, a taxa de contribuicdo total é de 32,7%, suportando 8,9% o trabalhador e 23,8% a entidade
patronal. Tratando-se de um funcionario publico, a taxa de contribuicdo total é de 32,95%, ficando a
cargo do trabalhador 8,75% e da entidade patronal 24,2%. Em ambos os vinculos profissionais
imputa-se a conta nocional uma contribuicdo de 33%. Os trabalhadores independentes descontam 19% e
veem alocados a conta nocional 20%. A Italia rompeu, assim, com um principio fundamental subjacente
aos esquemas NDC: o das contribuicdes pagas corresponderem as efetivamente registadas. A institui¢do
desta regra geradora de responsabilidades ndo cobertas por ativos abriu caminho, a prazo, para o
desequilibrio. Existe, ainda, um grupo, os parasubordinati, categorias profissionais com contratos a
termo atipicos, onde se regista uma diferenca ainda maior entre a taxa realmente liquidada e a
escriturada nas contas. Assim, a diferenga entre as taxas de contribuicdo efetivamente descontadas e as
imputadas provocavam, por si s6, um desequilibrio, potencialmente agravado pela problematica
indexacdo ao PIB. Este contexto de fragilidades técnicas é caraterizado em Brugiavini & Galasso
(2004), mencionando a falta de atengdo dos economistas aos riscos do sistema, pois sendo financiado
em reparticdo é afetado pelo racio de suporte ditado pela dindmica da demografia. Tal alheamento,
acrescenta o autor, era patente na frequéncia de atualizacdo dos coeficientes de conversdo demasiado
espacada no tempo e, na auséncia de um estabilizador automatico semelhante ao sueco, de reacdo a
posteriori, sustentando ainda que a periodicidade da revisdo ndo se encontrava devidamente protegida
do risco politico. No topo de todas estas ameacas pairava a longa transi¢do, ndo abrangendo um nimero
significativo de geracBes. Nos varios problemas do sistema era igualmente incompreensivel a ndo
segregacdo entre as taxas de contribuigdo de velhice, invalidez e sobrevivéncia (Guardiancich, 2010b).

4.4.1.2.4 O Segundo Pilar

Como breve referéncia sobre o segundo pilar podemos afirmar ndo existir uma conta financeira
propriamente dita no sistema publico, mas antes esquemas profissionais suplementares, materializados
em fundos de pensbes fechados de natureza profissional (geridos por parceiros sociais) e fundos de
pensdes abertos de adesdo coletiva (geridos por instituicdes financeiras). A idade de aposentacdo ¢ a
mesma da conta nocional. Existem incentivos fiscais para os participantes, com deducdo fiscal da
contribuicdo até um certo montante, beneficiando igualmente os fundos da isengdo de tributacdo de
rendimentos.

4.4.1.25 O Terceiro Pilar

Existe ainda um terceiro pilar de caracter voluntario, assente em esquemas de pensdes suplementares, o
denominado Plano Individuale Pensionistico (PIP), bem como em fundos de pensdes abertos de adeséo
individual, ambos geridos por institui¢ces financeiras autorizadas para o efeito.
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4.4.1.2.6 A Pensdo Minima Garantida

A pensdo minima garantida em Italia entra em consideracdo com todos os rendimentos auferidos
(condicdo de recursos). O antigo esquema de beneficio definido incluia uma garantia de pensdao minima,
particularmente relevante para trabalhadores com fracos rendimentos. O mesmo néo sucede no esquema
NDC. Atualmente garante-se uma pensdo social por velhice, designada de cheque social (com
caracteristicas Beveridigianas), assegurando um nivel minimo de rendimentos, inferior ao do esquema
antigo e atribuivel a qualquer residente em Italia com mais de 65 anos.

4.4.2 Outros Aspetos Relevantes da Gestédo da Transicéo

4.4.2.1 A Velocidade de Transicdo e os Direitos Adquiridos

Conforme descrito em Franco & Sartor (2006) e Franco (2002), na reforma de Dini, os trabalhadores
com, pelo menos, dezoito anos de contribuicdo em 1995 receberiam uma pensédo apurada de acordo com
as regras anteriores a 1992. Quem possuisse menos de dezoito anos de descontos em 1995, auferiria
uma pensdo proporcional, resultante das regras entre as condi¢des anteriores a reforma de 1995 e apds
esse ano. Somente os individuos admitidos no mercado de trabalho apds 1995 usufruirdo de uma
aposentacdo calculada exclusivamente de acordo com o esquema NDC. Assim, a Italia optou por um
modelo pro-rata entre os dois regimes, ndo criando capital inicial. Ao relacionar o nivel das pensdes dos
mais jovens com toda a carreira contributiva, o novo esquema desencadeou uma harmonizacao gradual
das regras de calculo, materializando alguma relacdo entre contribuicbes e beneficios. No entanto, a
aplicacdo do novo regime somente as novas admissdes no mercado de trabalho, apds 1995, ditou um
longo periodo de transicdo e uma distribuicdo desigual dos encargos de financiamento. Dos quatro
paises analisados nesta tese, a Italia é a detentora do processo de transi¢do mais demorado.

4.4.3 O Novo Sistema Italiano e a Crise Econdmica e Financeira de 2008

Na sequéncia da crise econdémica e financeira iniciada em 2008, Italia viu-se confrontada com o
imperativo de adotar uma estratégia mais célere, tendo o Governo Monti tomado, através da Lei n.° 214,
de 2011, medidas rapidas e radicais, a vigorarem a partir de 2012, nomeadamente:

- Os trabalhadores ainda abrangidos pelo esquema de beneficio definido passardo, igualmente, a
descontar para as contas nocionais, obtendo também uma pensdo pro-rata. Com esta medida,
todos os trabalhadores ficam abrangidos, total ou parcialmente, pelo esquema NDC;

- Alidade legal de reforma para quem comecou a trabalhar no setor publico antes de 1996 € de 66
anos, independentemente do sexo. No setor privado fixou-se em 62 anos para as mulheres,
aumentado gradualmente para os 66 até 2018. No entanto, é permitido as mulheres aposentarem-
se com pensdes seniores, se tiverem 41 anos e um més de descontos e 0s homens 42 anos e um
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més. Esta prevista uma reducdo penalizadora das pensdes para quem se aposente antes dos 62
anos. Todos estes critérios etarios serdo ajustados, automaticamente, as alteragdes verificadas na
esperanca media de vida, a partir de 2013. O primeiro aumento de trés meses implicou uma
idade legal de reforma em 2013 de 66 anos e trés meses. Para quem Se encontre unicamente
abrangido pelas regras das contas nocionais (0s que iniciaram descontos de 1996 em diante), a
idade de aposentagdo sera aos 63 anos, desde que a pensdo seja pelo menos 2,8 vezes a pensao
social. Este limite etario é também reajustavel as variagdes na esperanga média de vida. Em
ambos os setores profissionais, exigem-se, pelo menos, 20 anos de contribuicoes;

- Independentemente da evolucdo da esperanca média de vida, a partir de 2021 € proibida a
aposentacao de qualquer trabalhador antes dos 67 anos;

- Os requisitos de elegibilidade da pensdo sénior foram, uma vez mais, significativamente
apertados, apesar de ndo ter sido ainda totalmente eliminada. A lei, até entdo vigente,
proporcionava maior flexibilidade de aposentagdo as mulheres, compreendendo um intervalo
entre 0s 60 e 0s 65 anos. Esta maleabilidade servia, frequentemente, de justificacdo a maior
propensdo dos homens para se candidatarem a pensdes seniores antes dos 65 anos.

A Itélia tornou-se, assim, no primeiro dos quatro paises estudados a ajustar automaticamente a idade de
aposentacdo aos ganhos na esperanga média de vida, incentivando a uma maior permanéncia no
mercado de trabalho. Refira-se que, em 2009, o parlamento votou favoravelmente a correlacdo direta
entre a idade minima de reforma e a esperanca média de vida, medida a vigorar a partir de 2015. Porém,
em 2011, fruto da crise, o ajustamento da idade de reforma a esperanca média de vida foi antecipado
para 2013. Em consequéncia, quer os coeficientes de conversdo, quer a idade de aposentacdo serdo
atualizados simultaneamente, em conformidade com a estimativa da esperanga média de vida. Deste
modo, ao coeficiente de conversdo juntou-se um outro mecanismo de equilibrio, o de revisdo da idade
de aposentacdo, também este um estabilizador de correcdo do aumento da esperanca média de vida. A
lenta transicdo de 1995 e a relutancia politica inicial em atualizar-se periodicamente os coeficientes,
componente central de um esquema NDC, tiveram um ponto final com o acentuar da crise financeira. A
partir de 2019 os ajustamentos dos coeficientes passardo a ser bianuais.

Aproximadamente vinte anos ap0ds a reforma de Dini, a crise da divida soberana obrigaria a resolucéo de
todos os problemas, desde entdo pendentes ou em vagarosa resolucéo, acelerando a transicdo completa
para as contas nocionais. E amplamente reconhecido pelos especialistas italianos que o ponto fraco
daquela reforma residiu na demorada transicéo.
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4.5 Conclusbes Sobre a Analise da Experiéncia dos Quatro Paises Pioneiros

As alteracdes demogréaficas e economicas que se desenhavam anteriormente a primeira vaga de reformas
estruturais assente em esquemas NDC impulsionaram a sua realizacdo durante a década de noventa,
perante o espectro do surgimento de défices orcamentais, com um crescimento associado das dividas
implicitas dos sistemas de Seguranca Social. Segundo Brooks & Weaver (2006), as reformas assentes
em esquemas NDC tiveram origem em paises onde os beneficios concedidos eram generosos,
nomeadamente a Suécia e a Itlia, estabelecendo os autores trés requisitos naturais para que se
encontrem reunidas as condic¢des de adogdo de uma reforma assente neste tipo de regime:

- A pensdo encontrar-se relacionada com toda a carreira contributiva;
- Existir uma elevada divida implicita associada a taxas de substituicdo generosas;

- Dispor-se de um registo de toda a carreira contributiva.

Conforme verificAmos, a Poldnia e a Leténia ndo cumpriam com este Ultimo requisito tendo, no entanto,
solucionado tecnicamente esta falta de dados, reconhecendo, em consequéncia, 0s autores acima
referidos (e também nds) que, na prética, tal ndo constitui um impedimento. Caraterizados por
assentarem em taxas de contribuicdo constantes ao longo do tempo, onde alteraces da forca laboral
financiadora se repercutem em ajustamentos sobre os beneficios, os esquemas NDC apresentaram-se
como solucbes adequadas ao problema da sustentabilidade que se configurava a época, com a
consequente necessidade de contencdo da despesa, realidade que estimamos existir em Portugal.

4.5.1 Principios Gerais a Observar Numa Transi¢do Para um Esquema NDC

Da investigacdo desenvolvida ao longo deste capitulo conclui-se que, uma vez tomada a decisdo de
mudanca para um novo regime assente num esquema NDC, para 0 seu sucesso, 0s gestores deverao
acautelar os seguintes principios de atuacao:

- Desenvolver primeiramente um trabalho técnico preparat6rio e posteriormente procurar alcancar
um consenso politico;

- Estabelecer uma campanha de comunicacdo publica eficaz, esclarecedora dos objetivos e
principios da reforma, instituindo meios de informagdo transparentes para com os cidadaos
sobre a evolucao do sistema em geral e das suas contas individuais;

- Assegurar uma boa eficiéncia administrativa dos servigos, assente numa cultura organizacional
orientada para o cliente, suportada por sistemas de informacgdo adequados e recursos humanos
com a formacao apropriada;
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- Implementar um modelo de governacdo, alicercado em regras claras e nas melhores praticas,
dotado de mecanismos de resposta eficaz aos riscos a que o sistema se encontra exposto, tendo
presente 0s objetivos da solvéncia, da equidade e da adequacdo das pensdes. A sua gestdo
devera ser 0 mais independente possivel da intervencdo politica.

Concluiu-se que, embora trilhando caminhos distintos, os quatro paises pioneiros investigados
prosseguiram 0 objetivo comum da procura da resolucdo da sustentabilidade dos seus sistemas de
Seguranca Social. Sem prejuizo das idiossincrasias de cada um deles, destacamos a peculiaridade de a
Letdnia e de a Polonia se encontrarem, a época, num processo de mudanga para economias de mercado,
o0 qual comporta riscos e dificuldades acrescidas, mas que nédo foi impeditivo de procurarem o objetivo
da sustentabilidade (Chlon-Dominczak et al., 2012).

No que se segue, procederemos a uma sintese da andlise das decisdes tomadas nos casos estudados,
etapa indispensavel a criacdo das linhas de desenvolvimento do modelo de gestdo da transicdo que
procuramos implementar em Portugal, retirando-se, em consequéncia, partido das boas medidas e
evitando-se os erros cometidos.

45.2 Ambito de Aplicagio dos Esquemas NDC nos Quatro Paises Pioneiros

O estudo processual das reformas pioneiras conduz-nos a defesa da instituicdo de um esquema NDC de
ambito universal, pois a concessdo de exce¢des promove a iniquidade social (e. g., através da atribuicdo
de distintos niveis de beneficios), potenciando a contestacdo (e. g., Polonia) e, em ultima instancia, a
existéncia de subregimes porventura insustentaveis. O quadro abaixo carateriza 0 ambito de aplicacdo
dos esquemas investigados neste trabalho.

Quadro 2: Ambito de aplicacdo dos esquemas NDC

Suécia Polonia Letdnia Italia
Hrpde 1994 1999 1996 1995
Implementacéo
) Trabalhadores por Trabalhadores por
Ambito Universal conta de outrem e Universal conta de outrem e
independentes independentes

Escasso numero de
planos de pensGes
Sem excecdes profissionais
abrangendo poucos
trabalhadores

Agricultores,
Juizes, Mineiros,
Forcas Militares e

Policiais

Excecdes Sem excecdes

Fonte. Chlon-Dominczak et al. (2012)
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No que concerne as taxas de contribuicao, importa ponderar o peso da vertente FDC na globalidade do
sistema publico de pensdes por velhice. A reducdo das taxas, recentemente experimentada na Polonia e
na Letonia, para reforco da componente NDC, ainda que este Gltimo pais tenha decidido introduzir
progressivamente a componente fundeada, recomenda-nos especial cautela na fixacdo das mesmas (ver
ponto 4.3.3). O proximo quadro apresenta o seu valor nos sistemas analisados.

Quadro 3: Taxas de contribuicdo (%) — reforma por velhice

Taxa de

S Suécia Polénia Letonia Italia
Contribuicao
Até 2006: 18
Até 2011: 12,2 2007: 16 33@
NDC 16 A partir 2011: 2008: 12 20®
acréscimo de 5 De 2009 a 2012: 18 24 ©
A partir 2013: 14
Até 2011: 7,3 Até 2006: 2
De 2011 a 2012: 2,3 2007: 4
FDC 2,5 A partir 2013 até 2008: 8 Facultativo
2017: acréscimo de De 2009 a 2012: 2
3,5 A partir 2013: 6
33@
Total 18,5 19,5 20 20®
24 ©

Fonte: Chlon-Dominczak et al. (2012); Nota: (a) — trabalhador por conta de outrem, (b) — trabalhador independente,
(c) — contratos atipicos.

Efetivamente, aqueles dois paises definiram, inicialmente, taxas de contribuicdo elevadas para o
esquema FDC comparativamente a fixada na Suécia, a qual ndo sofreu qualquer alteragdo até ao
momento, conforme ilustra o quadro acima.

453 Aspetos Técnicos Relativos a Fase de Acumulagéo

Relativamente a indexacdo, durante a fase de acumulagdo, a Suécia ponderou entre a opcdo da
indexacdo do esquema NDC & massa contributiva total versus a indexagdo ao salario médio. A
preferéncia politica recaiu sobre a ultima alternativa, fundamentada na manutencdo do crescimento dos
direitos em formacdo com pensbes em linha com o dos salarios. Concordamos com a opg¢ao tomada e
sua argumentacéo, tendo em conta a existéncia do ABM para reposicionamento do equilibrio perante a
eventual reducdo da forca laboral, 0 aumento da longevidade ou a incidéncia de riscos financeiros
associados ao fundo de reserva (caso exista). Ndo obstante, defendemos também como adequada a
indexacdo & massa contributiva total (usada na Leténia e na Pol6nia), mas igualmente com a
incorporacdo de um estabilizador apropriado, do tipo ABM, compreendendo as melhorias que
procuramos preconizar (e. g., maior equidade), pois esta forma de revalorizagdo so assegura a solvéncia
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financeira perante o improvavel estado estacionario caraterizado no ponto 2.3.4. O quadro abaixo
sintetiza alguns aspetos técnicos dos regimes estudados.

Quadro 4: Aspetos técnicos — fase da acumulacao dos esquemas NDC

Suécia Pol6nia Letdnia Italia
. Crescimento da Crescimento da Crescimento do
Taxas de Crescimento do
Indexacdo | Salario Médio Massa Massa Produto Interno
Contributiva Total | Contributiva Total Bruto
Distribuidas
proporcionalmente
Ganhos por pelas contas . . . . . .
Heranca nocionais da Retidos no sistema | Retidos no sistema | Retidos no sistema
respetiva geracéo
sobreviva

Fonte. Chlon-Dominczak et al. (2012).

Considerando as razdes acima expostas, privilegiamos o racional de manutencdo do crescimento dos
direitos em formacao com pensdes em linha com a evolugdo do salério médio, sustentando a sua adocao
no modelo a implementar em Portugal. Pelas razGes invocadas no ponto 4.4.1.2.3, ndo recomendamos a
indexacdo com referéncia ao PIB, vigente na formulacéo Italiana.

4.5.4 Aspetos Técnicos Relativos a Fase de Pagamento de Pensdes

Durante a fase de recebimento das pensfes, 0s paises investigados, com exce¢do da Suécia, assumem
como referéncia genérica a indexacdo das pensdes a inflacdo. Efetivamente, no caso da Suécia € o
crescimento do salario médio deduzido da taxa de desconto de 1,6%, imputada a anuidade ou, quando
aplicavel, a indexacédo ao indice de equilibrio do esquema. Na Poldnia, pelo menos 20% do crescimento
salarial real acresce a taxa de inflacdo. Apenas a Italia e a Letonia indexam, estritamente, as pensdes aos
precos. Com este tipo de indexagdo nas pensdes podem-se gerar excedentes quando o crescimento
nominal da massa contributiva total excede a indexacao e défices na situacdo inversa. A indexacdo das
pensdes a inflagdo apresenta a desvantagem da diminuicdo do réacio entre as pensdes de uma geragdo
relativamente ao salario médio, a medida que os pensionistas envelhecem, perdem comparativamente
poder de compra no longo prazo, pelo que defendemos uma indexagdo com valores acima da inflagdo. O
modelo sueco ultrapassa esta fragilidade do lado dos pensionistas, de forma controlada, por meio do
ABM, constituindo uma solugdo do tipo da que pretendemos para o modelo a desenvolver para
Portugal. Assim, analogamente ao modelo sueco, sustentamos que a fixacdo da indexacgdo das pensdes
devera reequacionar o bindmio taxa de desconto da anuidade / ABM, uma vez que a primeira influencia
o valor da pensfo inicial, concedendo “um crédito” ao novo pensionista. Tanto a Italia como a Suécia

imputam taxas de desconto as suas anuidades de, respetivamente, 1,5% e 1,6%, proporcionando pensdes
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inicialmente superiores, ao antecipar a distribuicdo potencial de rendimentos futuros, pratica que
propomos por resultarem taxas de substituicdo mais elevadas, comparativamente a sua inexisténcia (e.
g., casos polaco e letdo). Preferimos, assim, possibilitar nos anos iniciais da aposentacdo um maior nivel
de consumo, por meio da imputacdo de uma taxa de desconto a anuidade, conduzindo a menores

diferencas entre o ultimo salario e a primeira pensao.

A utilizagdo da esperanca média de vida observada no ano civil pode representar uma solucéo viavel (e.
g., solucdo sueca, polaca e italiana), desde que exista um mecanismo corretivo (e. g., caso sueco), em
detrimento do uso da esperanca média de vida que atenda a evolucéo futura da longevidade (e. g., op¢do
letd), evitando a desvantagem da fixacdo antecipada de pressupostos eventualmente ndo observaveis no
futuro. O quadro seguinte resume um conjunto de parametros técnicos dos planos de pensdes dos
sistemas dos quatro paises analisados.

Quadro 5: Plano de pensdes dos esquemas NDC

Suécia Pol6nia Letdnia Italia

Anuidade

Esperanca média de | Esperanca média de | Esperanca média de | Esperanca média de

Esperanca de | vida unissexo sem | vidaunissexosem | vida unissexocom | vida unissexo sem
Vida projecéo da projecéo da projecéo da projecéo da

longevidade futura | longevidade futura | longevidade futura | longevidade futura

Taxade 1,6% 0 0 1,5%
Desconto

Inflagdo + minimo

x Salario médio 0 o 5 Inflagéo
Indexacdo nominal - 1,6% 20 /o,dp salario Inflagéo (desde 2011)
medio real
F. pablicos: 66
o oo s e | v s e
61 65/60 NIUNCA0 Ga 1 o tir de 2018: 66
Homens carreira contributiva
/Mulheres e do nivel de pensdo | NDC: 63; a partir de
2012: 67
Um ano de E).('St.e apenas para
contribuigBes acima atrlbglgao da pensao
Elegibilidade . P minima garantida. 10 anos 20 anos
do nivel minimo de

(25 anos homens /

tributagdo 20 anos mulheres)

Fonte. Chlon-Dominczak et al. (2012).

Como ponto de partida, podemos adiantar que no modelo a conceber para Portugal, adotaremos a
primeira opcdo de apuramento da esperanca média de vida, mencionada no ponto 2.3.3, no célculo da

anuidade.
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455 Velocidade de Transicéo e Tratamento dos Direitos Adquiridos

No que concerne a questdo central do modelo de transicdo existem, essencialmente, dois aspetos a
ponderar:

- Quais as geracdes a serem cobertas pelo novo esquema, ou seja a velocidade de transi¢éo;

- Como tratar os direitos adquiridos provenientes do regime vigente até a data da transicgéo.

A Suécia e a Polonia procederam a uma transi¢do gradual de regimes, enquanto que a Letdnia fé-lo de
forma imediata. N&o sustentamos o critério italiano por ser demasiado lento, o qual foi, inclusivamente,
apontado como o fator de insucesso da reforma que, anos mais tarde, teve de ser abruptamente
concluida (ver ponto 4.4.3). Consideramos que a transicdo imediata é aquela que melhor acautela o
objetivo da sustentabilidade, ao eliminar os encargos relacionados com o regime de beneficio definido,
em regra proporcionador de pensfes mais elevadas. Em contextos de crise econémica, como 0s vividos
desde 2008, a realidade dos quatro paises investigados demonstra a pressdo que 0s custos com pensdes
exercem sobre as financas publicas, gerando défices como os registados na Poldnia ou a insuficiéncia do
ativo face aos compromissos com pensdes, conforme sucedido no sistema sueco naquele ano e com
efeitos posteriores em 2010. No entanto, a experiéncia letd também revela que uma transi¢do imediata
ndo é o garante da sustentabilidade financeira, conforme se verificou na necessidade de reducgdo da taxa
destinada a componente FDC por incremento compensatorio a do esquema NDC. Comprovou,
igualmente, que o adequado desenho de um sistema contribui, em larga medida, para um desempenho
financeiramente equilibrado. Ainda assim, a coexisténcia do antigo com 0 novo regime agravaria
certamente a pressao sobre a componente NDC Letd. No quadro seguinte resumem-se as velocidades de
transicdo de cada um dos quatro paises.

Quadro 6: Velocidade de transicao

Suécia Polonia Letbnia Itélia
Nascidos antes de Nascidos antes de 31 De 1996 em diante: | Pelo menos 18 anos de
1938: regime antigo de dezembro de 1948: | aplicacdo da NDC a | descontos em 1995: regras
. regime antigo todos (com algumas | de 1992 (Amato)
Nascidos entre 1938 e Nascidos ap6s 1 de regras transitorias)

Menos de 18 anos de
descontos em 1995:

1953: ponderacdo entre
0 NoVo e 0 antigo
regime; cada ano

janeiro de 1949: NDC

pro rata entre as regras

aumenta 0,05% (1/20)

a participacdo no novo de 1992 e as contas
regime nocionais

Nascidos depois de Admissdes apds 1995:
1953: NDC NDC

Fonte. Palmer (2006b); Nota: Na Poldnia, os nascidos antes de 1 janeiro 1969 podiam optar entre ter uma conta
nocional e uma conta financeira ou ter somente uma conta nocional.
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Assim, considerando 0s motivos acima expostos, as vantagens tedricas mencionadas no ponto 3.2 e 0
reconhecimento feito em Palmer (2001), onde admite que teria sido preferivel uma transicao integral ou,
pelo menos, mais rapida para 0 novo esquema sueco, defendemos uma transicdo imediata. A posicao do
autor reforca o nosso ponto de vista de ndo defender, em particular, a velocidade de transi¢éo sueca.

No que concerne a direitos adquiridos, a Poldnia e a Suécia apuram os mesmos sob a forma de capital
inicial, enquanto a Letonia incorporou-os no capital nocional inicial, incluindo os direitos especiais. A
questdo da sua integracdo, ou ndo, em capital nocional inicial € mais formal do que técnica, uma vez que
ndo foram financeiramente constituidos e serdo financiados em reparticdo. A Italia ndo procedeu a
qualquer quantificacdo, preferindo um tratamento pro-rata. O quadro abaixo sintetiza as diversas
abordagens havidas neste dominio.

Quadro 7: Tratamento dos direitos adquiridos

Suécia Polonia Letonia Italia

Capital inicial baseado
nos registos de

Capital inicial Conversdo em Capital

Nocional Inicial

Sem capital inicial

remuneracGes desde
1960, para os nascidos

correspondente ao valor
atual dos direitos em
formagéo com pensoes

Taxa de contribuicéo:

Pro rata entre regimes

apos 1938 20%

a data da transicéo
Taxa de contribuic&o:
1994: 18,5%
1995 - 97: 16,5%
1998: 16%

Fonte: Palmer (2006b); Nota: A Polénia ndo calculou imediatamente os direitos adquiridos no momento da
introducéo do NDC.

Nesta matéria, defendemos uma transicdo imediata para um novo regime, aplicando o Principio da
Contribuicdo na conversdo dos direitos adquiridos em capital nocional inicial, por uma questdo de
transparéncia e de coeréncia com a filosofia dos esquemas NDC, mantendo-os no limite do
financeiramente sustentavel e da devida adequacao do sistema resultante.

45.6 Estabilizadores

A formulacdo sueca de esquema NDC introduziu instrumentos de gestdo inovadores, nomeadamente,
um balanco assente no recurso a uma nova métrica, a turnover duration, e, simultaneamente, a
incorporacdo do ABM. Desde a criagdo do novo regime sueco, somente a formula de calculo do racio de
equilibrio sofreu alteragdes relativamente ao desenho original, com o valor do fundo de reserva a ser
calculado com base na média do seu valor observado em 31 de dezembro dos Gltimos trés anos civis. O
proximo quadro apresenta os principais estabilizadores que visam assegurar a sustentabilidade dos
esquemas NDC estudados.
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Quadro 8: Principais estabilizadores

Suécia Polonia Letonia Italia
il ABM Néo Néo Néo
Explicitos
Ajustamento da idade de
reforma a esperanca Né&o Né&o Né&o Sim
média de vida
Anuidade
Atualizac6es Sim Sim Sim Sim
FrgquenCIa de Anual Anual Anual Bianual
Ajustamento
Automatico Sim Sim Sim Sim

Fonte. Chlon-Dominczak et al. (2012).

Apenas apresentdmos os estabilizadores que requerem célculos adicionais, ndo se tendo referidos outros,
por simplificacdo, como, por exemplo, os indexantes de referéncia.

45.7 Conclusao

A revisdo critica da literatura, feita ao longo deste capitulo, e a sua conjugacdo com a restante
investigacdo desenvolvida até ao momento permitem-nos defender a implementagcdo de um esquema
NDC estruturado segundo 0s principios suecos e assente numa transi¢cdo imediata, como ponto de
partida para uma solucdo adequada do problema da sustentabilidade do sistema publico de pensdes por
velhice portugués. Sem prejuizo dos reajustes pontuais, referidos no ponto 4.1.5, o desempenho
resiliente da formulacdo sueca perante a crise de 2008, reforca esta nossa forte convicgdo e que iremos

investigar neste trabalho.
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5. A Solvéncia e a Equidade de um Esquema de Contas Nocionais de
Contribuicdo Definida

Constituindo a melhoria do mecanismo de equilibrio automéatico um dos objetivos desta tese, neste
capitulo analisa-se, do ponto de vista concetual, o comportamento de um esquema de contas nocionais
de contribuicdo definida com e sem a incorpora¢do do mesmo, no ambito da solvéncia e da equidade,
tendo como base o sistema sueco.

5.1 Analise da Solvéncia

No que se segue, analisa-se 0 desempenho do esquema NDC sueco, a luz dos conceitos de solvéncia
intrinseca e de longo prazo. A solvéncia intrinseca de um esquema NDC caracteriza-se pela capacidade
de aguele garantir permanentemente, por si s6, o equilibrio financeiro, evitando a ocorréncia de défices
entre dois instantes consecutivos. Investigaremos analiticamente quais as condi¢fes demograficas e
econdmicas em que se encontra assegurada no sistema sueco.

Um outro conceito, a solvéncia de longo prazo, aplicado a um esquema NDC, define-se pela capacidade
do esquema gerar recursos suficientes para amortizar eventuais transferéncias de fundos externos,
necessarios para colmatar desequilibrios pontuais permitidos. No entanto, para que se encontre
assegurada, o valor do fundo de reserva deve ser positivo no final do horizonte de projecdo. Assim, o
saldo acumulado em cada instante € a métrica escolhida que nos permitira investigar e concluir quanto a
posicdo de solvéncia de longo prazo do modelo sueco. Recordamos que, em esquemas NDC, modificar
a taxa de contribuicdo ndo concorre para o reequilibrio, por gerar mais responsabilidades ao aumentar a
poupanga virtual. Nesta apreciacdo, excluem-se as pensfes minimas garantidas pois, sendo suportadas
por impostos em sede do OE, acarretam uma transferéncia permanente de fundos puablicos, as quais, por
definicdo, impediriam o sistema de ser considerado solvente, segundo Scherman (2007).

5.1.1 A Solvéncia Intrinseca

Em Valdés-Prieto (2000; p. 404) é considerada uma economia com dois periodos onde, durante o
primeiro, as pessoas trabalham e contribuem recebendo, no segundo, uma pensdo igual a sua conta
nocional. O autor estabelece o seguinte resultado:

“...Notional account systems where the interest rate credit ex post is the growth rate of the average
covered wage, or the growth rate of the covered wage bill, or the growth rate of GNP, do not exhibit
automatic financial stability, except in hypothetical cases where the number of contributors and the

contribution rate remain constant forever.”

Valdés-Prieto define o conceito de automatic financial stability como a capacidade de um plano de
pensdes acomodar choques financeiros sem a intervencéo legislativa. Em termos de sustentabilidade, é
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equivalente com o de solvéncia intrinseca, permitindo-nos demonstrar em que condi¢des 0 esquema
NDC sueco a assegura.

Para demonstrar este resultado, Valdés-Prieto define R, como a totalidade da receita e E; como a
totalidade da despesa referentes ao ano t, através das seguintes expressoes:

R; = Z Bti X Yti (5.1)
i

E = Z P (5.2)
]

sendo 6/ a taxa de contribuigdo do i-ésimo individuo, Y o salario do i-ésimo individuo e Ptj a pensao
paga ao j-ésimo individuo referentes ao periodo t.

Particularizando este resultado para um esquema do tipo NDC, no qual a taxa de contribuicdo é
constante ao longo do tempo e igual para todos os individuos, entdo 6 =6. Consideremos, conforme
acontece no regime sueco, que a taxa de juro creditada as contas nocionais é indexada ao crescimento do
salario médio. Assim, sendo N, o nimero total de contribuintes no ano t, tem-se:

Vi .
N, XX Yirs _
EHZ:H]—' XZ oxY} (5.3
W XZ[ Ytl i
pelo que
Et+1:_t XRp41 - (5.4)

t+1

Genericamente, provamos, assim, que num esquema NDC indexado ao crescimento do salario médio e
com taxa de contribuicdo constante, o equilibrio entre receitas e despesas, que garante a solvéncia
intrinseca, s6 é possivel quando o nimero de contribuintes se mantém constante ao longo do tempo.
Esta condicdo é, na realidade, bastante improvavel, razdo pela qual o sistema carece de um mecanismo
de equilibrio. Este resultado demonstra ainda, em particular, que o esquema NDC sueco nao &, por si s0,
intrinsecamente solvente em qualquer situagdo, mas somente na hipétese inverosimil do nimero de
contribuintes se manter constante ao longo do tempo.

5.1.2 A Solvéncia de Longo Prazo

Tendo-se observado no ponto anterior quais as condi¢des que asseguram a solvéncia intrinseca do
esquema NDC sueco, vamos agora analisar, ainda para este sistema, se 0 seu mecanismo de equilibrio é
suficiente para garantir a solvéncia de longo prazo, dando uma resposta eficaz aos principais riscos a
que se encontra exposto o esquema. E importante aferir, em concreto, se 0 esquema consegue amortizar,
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durante o horizonte de projecdo, os fundos externos eventualmente necessarios para colmatar saldos
pontualmente negativos.

Em McGilivray (2005), identifica-se 0 aumento da esperan¢a média de vida dos pensionistas como um
dos riscos mais relevantes num esquema NDC. Quando o seu incremento ndo se reflete numa reducéo
das pensdes, a solvéncia pode sair afetada por se pagarem aposentacGes durante um prazo superior ao
inicialmente esperado, para o qual, supostamente, os individuos contribuiram. Por outro lado, em
Letzner & Tippelmann (2004), afirma-se que, quando o nimero de trabalhadores diminui, o crescimento
salarial médio pode ser superior a taxa de crescimento da massa contributiva total, financiadora das
pensdes. Nestas circunstancias, na arquitetura sueca, as contas nocionais e as pensdes podem aumentar
mais rapidamente do que as contribui¢bes que as suportam, causando problemas de solvéncia. Deste
modo, identifica-se o aumento da longevidade dos pensionistas e a diminuicdo do numero de
contribuintes como os dois principais riscos de exposi¢do do regime sueco. Para a Gltima contingéncia
concorrem 0 aumento do desemprego, da emigracdo, da mortalidade dos contribuintes e a reducdo da
imigracdo e das taxas de fecundidade da populagdo. As suas consequéncias possuem um impacto
similar, pois reduzem o nimero de individuos a financiarem os encargos com pensoes.

Apesar de, na realidade, estes ndo serem 0s Unicos riscos que impendem sobre um regime financiado
exclusivamente em reparti¢do, sdo os mais impactantes na posi¢éo de solvéncia e, consequentemente, na
equidade, uma vez que a reposicdo da sustentabilidade pode eventualmente requerer, no futuro, cortes
nas pensdes. Sem prejuizo de 0s riscos acima citados serem 0s mais importantes para 0 nosso estudo,
em Vidal-Mélia et al. (2006) identificam-se riscos ndo diversificiveis, suscetiveis de afetar um esquema
NDC, os quais podem ser agrupados nas seguintes categorias:

Quadro 9: Classificacao de riscos nao diversificaveis

Tipo de Riscos Fontes de Risco

Diminuicdo da taxa de rendimento dos ativos

Mercado/Financeiro
dos fundos de reserva

Aumento do desemprego

Econdmico Reducdo do crescimento do PIB

Reduc&o do crescimento real dos salarios

Aumento da longevidade

Diminuicéo das taxas de fecundidade

Demografico - —
Reducdo da migracdo liquida

Reducdo das taxas de atividade

Politico Reducdo da pensdo prometida
Fonte: Vidal-Mélia et al. (2006).
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Devido as referéncias j& mencionadas e de outras consideracfes que se tecerdo nesta tese, 0 risco
politico ndo sera por nos quantificado, tanto mais que a sua gestdo passa por limitar preventivamente a
intervencdo politica, por via legislativa. Relativamente & reducdo do crescimento do PIB, uma sua
diminuicdo é suscetivel de ter associado um aumento do desemprego ou até eventualmente uma
mudanca do trabalho da economia formal para a informal, conduzindo, por isso, a uma diminui¢do do
numero de contribuintes. Assim, consideramos que a analise a este risco j& se encontra contemplada, de
forma indireta, através do aumento do desemprego. Analogamente, uma reducgdo da taxa de atividade,
ceteris paribus, conduzira, também, a uma diminui¢do do nimero de contribuintes, tendo, como tal, um
impacto semelhante ao de um aumento do desemprego. No que concerne a uma diminuicdo do salario
real, tal implica que a taxa de crescimento salarial nominal sera inferior a taxa de inflacdo. Assim, se a
indexacdo das pensdes fosse feita com base na inflacdo, existiria aqui um risco para o sistema, porque,
mantendo-se 0 nimero de contribuintes constante, as contribui¢fes cresceriam menos que as pensoes.
Como no sistema por nés proposto, no capitulo 13, a indexacdo assenta no crescimento do salério
médio, as contribuicbes e as pensbes crescem ao mesmo ritmo, ndo ha, teoricamente, risco associado a
reducdo do salario real. No entanto, devido ao diferimento entre 0 ano a que os dados de calculo do
indexante reportam e o da sua aplicacdo, incorre-se, eventualmente, nalgum risco proveniente deste
desfasamento temporal, contudo, mitigavel pela ativacdo do ABM. Por este motivo, optou-se por
ignorar esta situacdo, devido ao seu caracter transitorio. O risco do rendimento ligado a investimentos
em instrumentos financeiros, indexados a inflacdo, considerou-se como parte integrante do risco de
mercado.

Conforme descrito no ponto 2.9, um esquema NDC dispde, tipicamente, de um fundo de reserva que
pode ser alimentado por saldos excedentarios que o sistema origine pontualmente. Através da detencdo
de ativos financeiros incorre-se, entdo, noutro tipo de risco: o de mercado ou financeiro. Neste caso,
importa quantifica-lo, sobretudo se assume uma expressdo que possa ameacar a solvéncia.

Identificados os riscos materialmente relevantes, torna-se crucial aferir se 0 ABM da& uma resposta
eficaz a sua ocorréncia, garantindo a solvéncia de longo prazo. Atendendo a que uma demonstracdo
analitica, semelhante a efetuada para a solvéncia intrinseca, seria extremamente complexa de se
estabelecer, para se estudar o problema, dado estarmos na presenga de um horizonte de muito longo
prazo e da existéncia do ABM, optou-se por uma metodologia assente em cendrios de stress tests.
Assim, partindo de uma situacdo inicial tedrica de equilibrio, na qual o fundo de reserva é zero, testa-se
0 comportamento do esquema perante a hipotética ocorréncia de trés tipos de cenarios de stress tests,
relativamente aos dois riscos mais relevantes acima mencionados (aumento da longevidade dos
pensionistas e diminui¢do do numero de contribuintes).
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Num esquema assente em reparticdo, a situacdo teorica de equilibrio, conforme matematicamente se
formalizara neste ponto, define-se pela igualdade, em todo os anos, entre o valor das contribuicdes
arrecadadas e o valor das pensdes pagas, alcangando-se o equilibrio sem recurso ao fundo de reserva, a
outros fundos externos ou a reducdo de pensBes. A assunc¢do inicial de equilibrio permite analisar,
teoricamente, o comportamento do ABM, perante a ocorréncia individual de cada risco, afastando a
influéncia de outros problemas eventualmente presentes. Os cenarios testados possuem sempre como
base a mesma magnitude de choque, variando apenas a velocidade de ocorréncia, entre instantanea ou
gradual, com a possibilidade, ou ndo, de retorno a situagao original.

Em termos concretos, a situacao tedrica de equilibrio sobre a qual trabalharemos, resulta da fixacdo de
algumas hipdteses demograficas irrealistas, as quais asseguram, no entanto, a obtencao (existéncia) de
uma populacdo totalmente estacionaria que permite estabelecer o equilibrio pretendido. As hipoteses
assumidas séo:

- Taxas de mortalidade, fecundidade, atividade econémica e de desemprego constantes ao longo
do tempo;

- Taxas de emigracéo e imigragdo nulas.

Debaixo destas hipoteses, 0 numero de contribuintes e de pensionistas, em cada idade, permanece
constante ao longo do tempo. Estando-se num esquema de contribuicdo definida, ainda que financiado
em reparticdo, este ficara em equilibrio, conforme se demonstrard. Para o efeito vamos, por
simplificacdo, considerar um crescimento salarial médio nulo, implicando a ndo indexagdo das contas
nocionais e das pensdes, bem como a utilizagdo de uma taxa de desconto igualmente nula, na
determinacéo da anuidade.

Designando por C*as contribuic@es totais efetuadas no ano t, por P* as pensdes totais pagas no ano t,
por C! as contribuicdes totais efetuadas no ano t por contribuintes de idade x, por Pf as pensdes totais
pagas no ano t por pensionistas de idade x e considerando a idade de reforma obrigatdria aos r anos e
uma idade maxima de sobrevivéncia de w anos, partindo-se da condi¢do de equilibrio a demonstrar,
pode-se escrever:

ct=Pp (5.5)
onde
r—1
Ct = Z ct (5.6)
x=0
e
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Pt = Z P{. (5.7)
x=r

O valor total de pensBes, a pagar numa determinada idade, corresponde ao valor médio da pensdo
multiplicada pelo nimero de pensionistas com essa idade. Sendo [ o nimero de pessoas com idade x no

-x+r

ano t, CN,*™" o valor da conta nocional aos r anos das pessoas de idade x no ano t e @¢~**" a anuidade
aos r anos das pessoas de idade x no ano t, como 0 montante da pensdo média é igual ao valor médio da
conta nocional, no ano em que atingiram os r anos, dividido pela anuidade calculada com base na
esperanca média de vida nesse ano, pode-se escrever o total de pensfes pagas num ano t da seguinte
forma:

w
CNt—x+r
Pt = Z 1L x A
a
X=r

QAT 5 [EXAT (5.8)

Atendendo a inexisténcia de indexacdo, o total da conta nocional de uma determinada geragdo é igual a
soma das contribuicdes feitas por essa geracdo, em cada idade, sendo dada por:

r—1

CNE =) cire. (59)
x=0
Sendo constante o nimero dos contribuintes e, consequentemente, o valor das contribuicdes, por idade,
ao longo do tempo, entdo as contas nocionais de todas as geracfes sdo de montante idéntico e igual ao
valor das contribui¢fes de um determinado ano, pelo que:

G =G (5.10)
(]
r—1
CNETH = CNE= )" = C*. (5.11)
x=0

Deste modo, é possivel reescrever o total das pensées de um determinado ano da seguinte forma:

w
Pt =C'x Z % X ST—X+T - t—x+r (5.12)
por] ar x Iy

Partindo da equacdo acima, para chegarmos a situacdo teorica de equilibrio, € necessario que o
somatorio seja igual a 1. Atendendo aos pressupostos fixados, de manutencéo constante do niamero de
contribuintes e pensionistas, em cada idade, ao longo do tempo, tem-se:
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l;—r+x — lytc (513)
e
i~ = dy (5.14)
Simplificando entdo o somatorio anterior, tem-se:
w
1
7 X >< =1 (5.15)
ar X=r
Como o total do somatdrio € igual a 1 entdo:
ct =Pt (5.16)

Obtém-se, assim, a condicdo de equilibrio, onde o valor das contribuicbes é igual ao das pensoes, a
custa dos pressupostos utilizados, condutores a uma populacdo estacionaria, com numero de
contribuintes e pensionistas constantes ao longo do tempo, em cada idade.

Prova-se, assim, a existéncia da condicao de equilibrio, quando verificados aqueles pressupostos. Para o
nosso objetivo, a verificagdo destes pressupostos é suficiente. Assim, apesar de ser uma situacdo
irrealista, os stress tests irdo ser efetuados sobre esta situacdo tedrica de equilibrio porque permite
analisar a reacdo do ABM a ocorréncia dos riscos, sem influéncia de outros choques. Em termos
praticos, 0s stress tests irdo incidir sobre uma populacao tedrica que verifica a condicdo de equilibrio,
com as seguintes caracteristicas:

- Mortalidade constante ao longo do tempo e idéntica a do ano de 2011 da tabua de mortalidade
prospetiva calculada em Bravo (2012) e mencionada no ponto 6.1.2;

- Taxa de fecundidade constante ao longo do tempo, que se traduz em 10.000 nados vivos ao ano;

- Taxa de atividade de 100% e de desemprego de 0%, a partir dos 15 anos de idade,
correspondendo ao pleno emprego da populagéo a partir dessa idade;

- ldade de reforma aos 65 anos;
- Néo existe emigracdo nem imigracao (saldo de migracgéo nulo);
- Taxa de crescimento salarial nula para a totalidade da populagéo;

- Remuneracdo anual de 12.000 euros para toda a populacao;
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- Taxa de contribuicdo para a velhice de 20,21% que se traduz numa contribuicdo anual de
2.425,20 euros por contribuinte.

No Anexo | apresenta-se mais detalhadamente a populacdo em estudo, a sua evolucdo ao longo do
tempo e o regime de aposentacao.

Como nota final, referimos que se fosse admitido um crescimento salarial medio positivo, as variacdes
anuais das contas nocionais e das pensdes teriam de ser idénticas a esse crescimento, chegando-se as
mesmas conclusoes.

5.1.2.1 Stress Tests a Longevidade dos Pensionistas

Alguns dos riscos incidentes nos sistemas publicos de pensdes sdo comuns aos assumidos pelas
companhias de seguros, nomeadamente o de longevidade. Este facto permite-nos, com as devidas
adaptacGes e quando necessario, aplicar um conjunto de metodologias utilizadas no setor segurador na
sua gestdo, no que concerne as pensdes por velhice da Seguranca Social. As especificacdes técnicas do
exercicio de stress tests*® a posicdo de solvéncia das seguradoras europeias, levado a cabo pela
European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA), em marco de 2011 (EIOPA,
2011), determinam, para efeitos de um choque ao risco de longevidade, uma diminui¢cdo de 23% na
mortalidade esperada. Assim, esta sera a magnitude que servira de base aos choques dos trés cenarios de
longevidade a ensaiar, designadamente:

- Cenario 1 — Diminuigdo instantanea e permanente de 23% da mortalidade esperada dos
pensionistas, relativamente a situacéo inicial de equilibrio. O objetivo é o de avaliar o efeito
sobre 0 ABM de um choque instantdneo com a sua manutencdo no longo prazo, ndo havendo
reposicdo da situacdo original. Trata-se do cenario denominado em forma de L;

- Cenério 2 — Diminuicdo anual de 0,307% da mortalidade esperada dos pensionistas nos
préximos 75 anos, ou seja no final deste periodo tem-se uma reducdo acumulada de 23%
relativamente ao inicio. Pretende-se aferir o efeito de um choque continuado ao longo do tempo
sobre 0 ABM. E o cenario por nos designado de em forma de \;

- Cenério 3 — Diminuicdo instantanea de 23% da mortalidade esperada dos pensionistas, durante
0s cinco primeiros anos da projecdo, voltando, no sexto, a ter o valor original de equilibrio.
Neste cenario, o objetivo € o de analisar como o ABM reage a choques de curto prazo que

% Exercicio de stress test feito as seguradoras sedeadas na Unido Europeia (UE), no &mbito da constru¢cdo do novo regime de
regulacdo e supervisdo denominado de Solvéncia Il, a vigorar a partir de 1 de janeiro de 2016 na UE. Constituido por trés pilares, o
primeiro determina que as seguradoras e resseguradoras detenham um capital amortecedor em conformidade com os riscos
assumidos. O segundo pilar regula o processo de gestdo de risco e de governagéo e o terceiro determina os critérios divulgagdo de
informacéo e de reporting. Para informacdo mais aprofundada consultar Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 25 de novembro de 2009, relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia Il).
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rapidamente voltem a situacdo original. Se o periodo de tempo considerado fosse outro, as
conclus@es obtidas seriam anélogas porque se esta inserido numa situagdo de equilibrio, pelo
que mais nenhum fator influencia o esquema, a ndo ser o choque em estudo. Trata-se do
chamado cenério em forma de U.

O saldo acumulado, ou o valor do fundo de reserva, resulta da diferenca acumulada entre as
contribuicdes arrecadadas e as pensdes pagas refletindo, assim, a posicéo de solvéncia em cada ano, por
se ter partido de uma situacdo de equilibrio, na qual o valor inicial é zero. Assim, sempre que ao longo
do tempo o fundo de reserva for:

- Positivo: o sistema esta solvente;
- Negativo: o sistema esté insolvente;

- Nulo: o sistema esta solvente.

Nos trés cenarios estabelecidos, o ativo resultou do produto das contribuicBes anuais pela expected
turnover duration, isto €, obtendo-se o contribution asset, ao qual acresce o saldo acumulado no fundo
de reserva. Os resultados ilustrados pelo Grafico 2 pressupdem a auséncia do ABM, enquanto que no
Gréfico 3 admite-se a sua existéncia.

Pretendendo-se avaliar o comportamento do esquema NDC sueco, em termos tedricos, optou-se por, nos
graficos que se seguem, se expressar o saldo do fundo de reserva em percentagem do total do ativo do
esquema e nao em valores absolutos, pois ndo se esta a trabalhar com dados populacionais reais. Para o
objetivo prosseguido, parte-se entdo da situacdo de equilibrio, definida no ponto 5.1.2, (numero de
contribuintes e pensionistas constante ao longo do tempo), diminuindo-se, por efeito dos choques, a
mortalidade dos pensionistas e, em consequéncia, aumentando-se 0 nimero de pensionistas vivos. No
Anexo | caracteriza-se a populacdo® em estudo e sua evolucdo ao longo do tempo. Da observacdo dos
gréaficos®, avalia-se a reacédo do sistema ao desequilibrio provocado pelo cenério de stress em questéo.

No grafico seguinte apresenta-se a evolucdo do saldo acumulado do fundo de reserva, expresso em
percentagem do ativo do sistema, sem existéncia do ABM definido no ponto 4.1.3.3.

37 A populacao utilizada é a mencionada no ponto 5.1.2 e detalhada no Anexo I.
% Ao longo desta tese, sempre que possivel, por uma questdo de coeréncia e de modo a facilitar o estabelecimento de analises
comparativas, manteremos as escalas dos graficos (homdlogos) relativamente as mesmas grandezas em estudo.
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Grafico 2: Fundo de reserva - populacéo estacionaria - sem ABM -
stress tests a longevidade
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Fonte: calculos do autor.

O préximo grafico mostra o desempenho do saldo acumulado no fundo de reserva, em percentagem do
valor do ativo do sistema, mas com a incorporacéo do ABM.

Gréfico 3: Fundo de reserva - populacgao estacionaria - com ABM -
stress tests a longevidade
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O gréfico que se segue ilustra a evolucdo do indice de equilibrio, definido no ponto 4.1.3.3, utilizado na
indexacdo das contas nocionais e das pensdes para 0s trés cenarios em estudo.
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Grafico 4: Indice de equilibrio - populagéo estacionaria - com ABM -
stress tests a longevidade
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Da analise dos graficos observam-se 0s seguintes comportamentos:

No cenério 1, o Grafico 2 evidencia que, sem a existéncia do ABM, o sistema, composto por
contas nocionais e pensGes em pagamento, inicia, desde o principio, uma trajetoria de saldos
negativos que estabilizam 33 anos depois, em cerca de 1,72% do ativo. Observando o Grafico 3,
perante a insolvéncia ocorrida logo no primeiro ano, 0 mecanismo é ativado provocando um
corte consideravel nas pensfes e nas contas nocionais de, aproximadamente, 4% (Gréafico 4),
quase que recuperando novamente a solvéncia no quinto ano, momento a partir do qual se torna
novamente deficitario, acumulando saldos negativos, até iniciar, no vigésimo sétimo ano, uma
nova trajetéria no sentido da situacdo de solvéncia, atingindo-a 71 anos depois (Gréafico 3). Os
défices ap6s o quinto ano acontecem devido as pensbes pagas excederem as contribuicoes
recebidas, porque os pensionistas mais antigos tiveram a sua penséo calculada de acordo com a
esperanca média de vida anterior, como tal inferior, levando a maiores valores atribuidos de
pensdo. Por outro lado, o aumento da esperanca media de vida conduz ao incremento da
expected turnover duration e, consequentemente, ao do contribution asset, aumentando o valor
do ativo, diminuindo assim o corte nas pensdes causado pela ativacdo do ABM, razéo pela qual
0 corte se revela insuficiente para compensar as pensdes pagas a um maior numero de
pensionistas. A partir do momento em que, progressivamente, estes pensionistas mais antigos
passam a ter um peso residual na populacdo, o sistema volta a gerar excedentes e a caminhar
para o equilibrio dos saldos, mas sem a reposi¢cdo do valor das pensfes e das contas nocionais,
conforme evidenciado pelo desempenho do indice de equilibrio no Grafico 4. Assim, esta
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recuperacao parcial do nivel das pensdes e contas nocionais inicia-se no segundo ano, mas
nunca é totalmente conseguida;

No cenario 2, o Gréafico 2 evidencia que o sistema produz, continuadamente, saldos negativos
até ao final do horizonte de projecao, com as receitas a revelarem-se inferiores as pensdes pagas,
nunca estabilizando ou recuperando desta situacdo. Conclui-se, assim, que uma arquitetura de
financiamento de pensdes assente num esquema NDC com um choque deste tipo, por si s6, ndo
assegura a solvéncia de longo prazo. Com a incorporagédo do ABM, ao ocorrer todos 0s anos um
pequeno chogue na mortalidade o mecanismo é continua e ligeiramente ativado, agravando-se o
seu impacto ao longo do tempo devido ao efeito cumulativo. Como a mortalidade nao estabiliza,
0 sistema ndo consegue regressar a posicdo de solvéncia (Gréafico 3), ndo havendo uma
reposicdo do valor original das pensbes e das contas nocionais (Grafico 4). Pelo contrario,
assiste-se a sua continuada diminuicdo ao longo do tempo. A observacdo do Gréafico 3
demonstra, de um modo geral, que o sistema se encontra constantemente a gerar perdas,
acumulando saldos negativos no fundo de reserva. Perante um choque desta natureza e
magnitude, conclui-se que o esquema ndo é solvente, mesmo com o0 ABM embutido;

No cenério 3, observa-se que com a reducdo temporaria da mortalidade se registam saldos
negativos durante dez anos (Grafico 2). Nos primeiros cinco anos, tal e devido ao aumento da
longevidade, pagando-se mais pensdes durante esse periodo. Nos ultimos cinco, este resultado é
explicado pelo facto de as pensdes pagas a um maior nimero de pensionistas vivos exceder a
reducdo das pensdes dos que se reformaram nos cinco anos apds a verificacdo do choque, para
0s quais a pensao inicial € inferior devido a subida da esperanca média de vida. Decorridos dez
anos, a situacdo inverte-se, sendo as pensdes pagas inferiores as contribuicGes recebidas,
iniciando o fundo de reserva uma trajetoria ascendente até chegar a um saldo proximo de zero
aos trinta anos, altura em que os pensionistas com aposentacdes inferiores tém um peso residual,
fazendo com que as pensoes liquidadas sejam iguais as contribui¢des recebidas, infletindo-se o
sentido daquela trajetoria, mantendo-se constante até ao final da projecdo. No que concerne aos
Gréafico 3 e Gréfico 4, que refletem, respetivamente, a posicdo de solvéncia e a evolugdo do
nivel das responsabilidades, o desempenho do sistema é semelhante aos cinco primeiros anos do
cenario 1, pelas mesmas razdes e com a mesma atua¢ao do ABM. A partir do quinto ano, como
0 choque da mortalidade volta de imediato ao ponto de partida, ou dito de outra forma, assiste-se
a uma diminuicdo instantanea da longevidade reposicionando-se no seu valor inicial, o sistema
comeca logo a gerar excedentes, devido as menores pensdes dos aposentados que entretanto se
reformaram nos cinco anos anteriores, periodo em que a longevidade associada ao choque foi
superior. Tendo atingido quase cerca de 0,4% do ativo (Grafico 3), valor maximo, a partir do
trigésimo quarto ano, o saldo do fundo de reserva comeca a diminuir, @ medida que aqueles
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pensionistas vao falecendo. Esta evolucdo justifica-se porque, por um lado, se assiste a uma
substituicdo de pensbes mais baixas por outras mais elevadas, mas, por outro, 0 nimero de
pensionistas vivos encontra-se a diminuir ao longo do tempo, ou seja, 0 nimero de sobrevivos
dos cinco primeiros anos (detentor de pensdes inferiores) vai diminuindo, caminhando, entéo, o
saldo do fundo de reserva tendencialmente para zero, pois o efeito da existéncia de pensdes mais
elevadas sobrepde-se ao associado a reducdo de pensionistas vivos, no entanto mantendo a
posicao de solvéncia. Perante um choque deste tipo o sistema continua solvente no longo prazo.

Da comparacao dos graficos, conclui-se que, em todos 0s cenarios, a existéncia do ABM melhora a
solvéncia. No cenério 1, com incorporacdo do mecanismo, o sistema torna-se solvente, no longo prazo,
registando-se, no final do horizonte de projecdo, saldos acumulados positivos, pese embora 0s passivos
ndo regressem ao montante original. No cenario 2, os défices acumulam-se continuadamente, porém
com uma expressao inferior a da hipdtese de auséncia de mecanismo, nunca havendo lugar a uma
reposicdo do valor inicial das pensfes, das contas nocionais e da solvéncia. No cenario 3, com a
inclusdo do ABM, o sistema apresenta saldos excedentarios para a generalidade dos periodos de
projecdo, sendo solvente nesses anos, permitindo ainda o repor dos passivos apds o corte havido.

5.1.2.2 Stress Tests ao Numero de Contribuintes

A existéncia, no sistema sueco, de uma ligacdo direta entre as contribuicOes efetuadas e as
responsabilidades por elas geradas torna indiferente a causa da redu¢do do nimero de contribuintes, a
qual pode resultar do aumento da taxa de desemprego, da quebra das taxas de fecundidade, do aumento
da emigracdo, da redugdo da imigragdo ou do aumento da mortalidade da populagdo ativa. Assim, de
entre as varias causas plausiveis de influenciar a reducdo do nimero de contribuintes, optou-se por
efetuar os stress tests sobre a taxa de desemprego, porque o efeito de qualquer uma delas no final
reflete-se no ndmero de contribuintes. As restantes causas diminuem a populacdo em idade ativa pelo
que, mantendo a taxa de desemprego, reduzem também o nimero de contribuintes. O referido vinculo
entre contribuigdes e responsabilidades torna, assim, indiferente qual das causas ocorre, pois no final o
resultado sera equivalente. Por exemplo, um aumento, ceteris paribus, do desemprego numa
determinada idade equivale, em termos agregados, a um acréscimo, ceteris paribus, da mortalidade
nessa mesma idade, dado que as responsabilidades dos desempregados ficam escrituradas na sua conta
nocional para receberem a respetiva pensdo quando se reformarem, enquanto as contas nocionais dos
falecidos sdo redistribuidas pelas pessoas vivas com a mesma idade, ficando o balango do sistema igual
em ambas as contingéncias. O mesmo sucederd, de forma analoga, a diminui¢do do saldo liquido da
migracao.

A indiferenciacdo das causas € admissivel uma vez que os impactos finais sdo 0s mesmos para cada uma
daquelas contingéncias, pois a reducdo do nimero de contribuintes nunca implica uma anulacdo das
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responsabilidades escrituradas nas contas nocionais que conduza a uma melhoria da solvéncia do
sistema. Também para a fecundidade tal n&o se verifica, na medida em que para esta contingéncia nunca
chegam a existir contas resultantes de uma sua quebra.

Em 2011, no exercicio de stress tests* efetuado ao setor bancério sob o patrocinio da European Banking
Authority (2011) a afericdo do impacto da taxa de desemprego na solvéncia dos bancos, causada pelo
nivel de incumprimento das prestacfes pecuniarias face ao crédito concedido, implicava, em 2012, uma
subida da taxa de desemprego em Portugal, entre o cenario base expectavel e o cenario adverso de 1,7%,
0 que se traduz numa reducdo de cerca de 2% do numero de contribuintes, sendo este o valor base do
choque assumido na determinacéo dos trés cenarios testados®:

- Cenério 1 — Aumento instantdneo e permanente da taxa de desemprego, conducente a uma
reducdo de 2% do nimero de contribuintes em todos os anos, face a situagdo de equilibrio. O
objetivo € o de avaliar o efeito de um choque instantaneo, que se mantém no longo prazo.
Trata-se do cenario denominado em forma de L;

- Cenério 2 — Aumento anual constante da taxa de desemprego nos proximos 75 anos, traduzida
numa diminuicdo de 2% do ndmero de contribuintes no final deste periodo, relativamente a
situagéo inicial. O objetivo é o de aferir o efeito de um choque continuado ao longo do tempo. E
o designado cenario em forma de \;

- Cenéario 3 — Aumento da taxa de desemprego nos cinco primeiros anos, conducente a uma
reducdo de 2% do numero de contribuintes. No sexto ano retoma-se o valor original de
equilibrio. O objetivo é o de analisar a resposta do sistema a choques temporarios de curto prazo
que rapidamente voltem a situacdo original. Se o periodo de tempo assumido de duracdo do
choque fosse outro, as conclusfes seriam analogas, pois parte-se de uma situacdo de equilibrio,
pelo que mais nenhum fator influencia o sistema a néo ser o choque. E denominado de choque
em forma de U.

A semelhanca do que se fez nos stress tests & longevidade dos pensionistas, os graficos seguintes
apresentam a evolugédo do fundo de reserva expresso em percentagem do ativo do sistema, para os trés
cendrios de numero de contribuintes anteriormente definidos, com e sem ABM.

No gréafico seguinte apresenta-se a evolucdo do saldo acumulado do fundo de reserva, em percentagem
do ativo, sem existéncia do ABM.

¥o objetivo deste exercicio de stress test consistiu na avaliacdo da resiliéncia do sistema bancéario da EU e na solvéncia individual
dos bancos, a cenarios adversos. Envolveu mais de 65% dos ativos do sistema bancario da EU e pelo menos cerca de 50% dos setores
bancérios de cada Estado-Membro. Para maior aprofundamento consultar European Banking Authority (2011).

“ A populacio alvo de incidéncia dos stress tests é a do Anexo I.
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Grafico 5: Saldo do fundo de reserva - populagdo estacionaria - sem ABM -
stress tests ao nimero de contribuintes
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No préximo grafico ilustra-se a evolugdo do saldo acumulado no fundo de reserva, em percentagem do
valor do ativo, com a incorporacédo do ABM.

Gréfico 6: Saldo do fundo de reserva - populagéo estacionaria - com ABM -
stress tests ao nimero de contribuintes
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O gréafico seguinte apresenta a evolucdo do indice de equilibrio perante a ocorréncia dos trés cenarios.
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Grafico 7: Indice de equilibrio - populacéo estacionaria - com ABM -
stress tests ao nimero de contribuintes
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Da analise aos graficos, no que respeita aos cenarios alternativos estabelecidos, podemos concluir que:

- No cenério 1, sem a existéncia do ABM, o esquema caminha continuadamente no sentido do
aumento da insolvéncia, estabilizando ao fim de 58 anos em cerca de -2,1% do ativo (Grafico 5).
Com a incorporacdo do ABM, da-se a sua ativacdo apenas no inicio, nos trés primeiros anos,
provocando um corte permanente de, aproximadamente, 2,06% nas pensdes e nas contas
nocionais (Gréfico 7). Por outro lado, atendendo a simplificacdo admitida das pens@es ndo terem
indexacéo, ao sofrerem um corte permanente de 2,06%, entdo, inicialmente, regista-se um saldo
positivo de 0,06%, entre as contribuigcdes recebidas e as pensdes pagas, resultante da diferenca
entre o corte das pensbes de 2,06% e os 2% da diminuicdo dos contribuintes e
consequentemente das contribuicGes, que vai reduzindo, o que permite a recuperacdo gradual do
fundo de reserva e o retorno a situacdo de solvéncia (Gréfico 6). Conclui-se que, perante a
ocorréncia de um choque desta natureza e magnitude, o esquema torna-se solvente, embora
muito tardiamente, no longo prazo, mas ndo consegue repor os valores iniciais das contas
nocionais e das pensdes;

- No cenario 2, verifica-se uma diminui¢do anual continuada das contribui¢des. Assim, como se
observa no Grafico 5, perante um choqgue deste tipo, um esquema NDC ndo assegura a solvéncia
de longo prazo. Com a inclusdo do ABM, este sera sempre ligeiramente ativado durante todo o
periodo de vigéncia do choque, aumentado cumulativamente o seu impacto ao longo do tempo
(Grafico 7). Tal sucede porque o numero de contribuintes ndo s6 nao estabiliza como se reduz
um pouco todos anos. Assim, 0 sistema ndo consegue regressar ao equilibrio dos saldos e o
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fundo de reserva perde continuadamente valor denotando, no longo prazo, alguma tendéncia de
manutencao dessa perda (Grafico 6).

Conforme se observa no Grafico 7, as contas nocionais e as pensdes iniciam uma trajetoria
decrescente, nunca havendo o restabelecimento do montante original. Da observacao do Gréfico
5, conclui-se que, sem a incorporacdo do mecanismo, o sistema conduz a uma trajetéria sempre
negativa do valor do fundo de reserva e de uma forma mais acentuada do que na hipdtese em
que 0 mesmo se encontra embutido. Assim, perante um choque com estas carateristicas,
conclui-se que o esquema NDC sueco nunca é solvente, ndo permite a manuten¢do nem a
reposicdo dos elementos do passivo;

- No cenério 3, no Gréafico 5 constata-se que o sistema comeca por evoluir para a insolvéncia até
ao sexto ano, infletindo o seu comportamento a partir desse momento, atingindo a solvéncia por
volta dos 72 anos. Com a inclusdo do ABM sucede, de inicio, 0 mesmo que no cenario 1,
registando-se um aumento brusco dos saldos negativos acumulados do sistema (Grafico 6),
acompanhado de um corte subito no valor das pensGes e das contas nocionais, de cerca de
2,06%, conforme ilustrado pelo Gréafico 7. Decorridos cinco anos do choque original, as
contribuicdes voltam ao seu valor inicial, 0 que permite recuperar o valor das pensdes e das
contas nocionais (Gréafico 7), repondo-se a solvéncia do sistema, com saldos acumulados
excedentarios, de harmonia com o Grafico 6. Conclui-se que, perante um choque deste tipo, o
esquema responde nos dois anos posteriores ao do final do prazo do choque com a reposigédo da
posicado de solvéncia e das rubricas do passivo.

Da observagdo dos graficos, conclui-se, & semelhanca do ponto anterior, que a ativacdo do ABM
contribui para a melhoria da solvéncia, dado que no cenario 1, com a incorporacdo daquele
estabilizador, o sistema retorna a solvéncia, no longo prazo. No cenario 2, o esquema acumula
sucessivamente défices, mas inferiores aos do cenario correspondente sem 0 mecanismo. No cenario 3,
0 sistema torna-se solvente com e sem a incorporacdo do ABM, ocorrendo, no primeiro caso, 0
reposicionamento mais rapidamente, isto é, num muito curto periodo de tempo, quando comparado com
a situacdo de auséncia do mecanismo.

5.1.3 Conclusdes Sobre a Solvéncia

Com estes cenarios demostrou-se que, apesar de 0 ABM melhorar a solvéncia de um sistema publico de
pensdes assente em esquemas do tipo NDC, mesmo com a existéncia daquele estabilizador, a arquitetura
ndo é totalmente solvente, perante a ocorréncia de choques sobre a longevidade dos pensionistas e sobre
0 nuamero de contribuintes, identificando-se trés grandes tendéncias de comportamento do sistema:
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- Nos choques com um carater permanente, 0 mecanismo permite que o sistema acabe, no longo
prazo, por convergir para uma situacdo de solvéncia, embora necessite, durante um longo
periodo, de financiamento externo. Concretamente, no choque sobre a longevidade s&o
necessarios 71 anos de financiamento externo e no chogue sobre o nimero de contribuintes 60
anos. Nunca se verifica a recuperacdo dos montantes das contas nocionais e pensdes. Este é o
enquadramento dado pelo cenario 1, nos pontos 5.1.2.1 € 5.1.2.2;

- Em caso de choques sucessivos sobre os dois riscos estudados, 0 mecanismo nédo evita ao
sistema a necessidade permanente de transferéncia de outros fundos externos, nunca voltando a
atingir-se a posicdo de solvéncia, nem a reposicao original do passivo. Este € o comportamento
esperado de acordo com o cenario 2, nos pontos 5.1.2.1 e 5.1.2.2;

- Nos choques com uma natureza de curto prazo, o mecanismo responde de forma eficaz,
retornando o sistema rapidamente a uma situacdo de solvéncia. Verifica-se a reposicdo dos
valores de pens@es e de contas nocionais, poucos anos apds os choques. Tratam-se dos cenarios
3, nos pontos 5.1.2.1e5.1.2.2.

Apesar de afirmarmos que o sistema ndo e totalmente solvente nos cenarios 2, a realizacao deste tipo de
choques e a utilizacdo da metodologia de stress tests ndo permitem, por construcdo, determinar a
probabilidade do sistema entrar em insolvéncia. Porém, em Auerbach & Lee (2006) apresenta-se um
estudo utilizando um modelo estocastico para examinarem o comportamento de esquemas do tipo NDC
sobre a economia e populagéo (ativa e reformada) americana. Para o efeito, simularam estocasticamente:

- A mortalidade, com base no método proposto em Lee & Carter (1992);

- Afecundidade, com base nos métodos propostos em Lee (1993) e em Lee & Tuljapurkar (1994).

A migracdo liquida foi tratada deterministicamente. Os autores geraram estocasticamente varios
cenarios populacionais futuros, através do método de Monte-Carlo, obtendo-se distribuicbes de
probabilidade e respetivos quantis. Por meio da aplicagdo de séries temporais, simularam
estocasticamente varidveis econdmicas tais como os niveis de produtividade e as taxas de rentabilidade
das obrigacGes do tesouro americano. Com estas variaveis e com a populacéo projetada, anteriormente
referida, simularam os respetivos salarios futuros, o nimero futuro de pensionistas, por idades, e o
retorno esperado do fundo de reserva. Com base nestas simulagdes, estimaram a evolugdo do fundo de
reserva para oito tipos distintos de esquemas NDC, quanto a forma de indexagédo e dos estabilizadores
incorporados. As tipologias em analise eram compostas por duas formas de indexagdo e cinco
mecanismos de equilibrio, dos quais dois tinham associado apenas um tipo de indexacao, perfazendo
entdo um total de oito combinacdes. Neste estudo, uma destas arquiteturas é idéntica a sueca possuindo,

assim, o mesmo mecanismo de equilibrio e a mesma forma de indexagdo. Uma das principais
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conclusdes a que chegam € a de que o sistema sueco e o respetivo mecanismo de equilibrio impedem, de
uma forma bastante eficaz, o acumular de défices no fundo de reserva, no longo prazo, atendendo a que,
mesmo para um quantil de probabilidade baixo, de 2,5%, cenério utilizado por aqueles autores, o défice
potencialmente acumulado é muito reduzido. Admite-se que se o estudo feito pelos autores incidisse
sobre a populagéo portuguesa se retirariam conclusdes idénticas. No entanto, para o provar, ter-se-ia de
elaborar um estudo anélogo sobre a populagdo nacional. Assim, no capitulo 9 optdmos por fazer o
estudo numa abordagem deterministica, assente novamente em técnicas de stress tests, para analisar o
impacto da introducgdo de alteracdes ao ABM.

Em Auerbach & Lee (2006) conclui-se, ainda, que um sistema de pensdes por velhice assente num
esquema NDC, com um mecanismo de equilibrio como o sueco, ndo impede a acumulacdo de
excedentes, devendo integrar algum mecanismo de aumento das indexagOes, nas situacdes em que 0
racio de equilibrio € superior a um, de forma a evitar-se a acumulacdo excessiva de recursos financeiros
no fundo de reserva. A existéncia de meios financeiros em excesso, face ao necessario para se garantir a
solvéncia, para um determinado nivel de confianca pré-definido, é socialmente prejudicial, pois
tratam-se de verbas destinadas a permanecerem estagnadas na esfera do Estado, quando teriam melhor
finalidade se canalizadas para as médos dos pensionistas, melhorando as suas taxas de substituicao.

Outra conclusdo importante ali mencionada € a de que, quando a indexacao € feita com referéncia ao
crescimento da massa contributiva total, em detrimento da utilizacdo do salario médio, o sistema torna-
-se, na perspetiva da solvéncia, mais estavel, isto €, com menores flutuacbes no fundo de reserva, tanto
positivas como negativas, diminuindo a acumulagdo de defices, mesmo desprovido de um mecanismo
de equilibrio.

Assim, aqueles autores concluem que embora o esquema NDC sueco ndo seja solvente em todos 0s
cenarios, conforme também demonstrado pela analise por nds desenvolvida, a probabilidade de
acumular défices é, no entanto, muito baixa. Por esta razdo, na apreciacao, que se fara no ponto 7.5, ao
comportamento do modelo vigente na Suécia, perante os choques a dimensdo equidade, quando
aplicado a populacéo portuguesa (com relagdo a qual se pretende melhorar a gestdo da distribuicdo dos
recursos disponiveis, especialmente em contextos envoltos em restricdes orcamentais), assume-se a
inexisténcia de problemas de solvéncia no longo prazo. Nos capitulos 10 e 11 retornar-se-a a avaliagcdo
deste tema como resposta a algumas situagOes que adiante se identificaréo, em resultado da investigacéo
em torno da melhoria de equidade desenvolvida no capitulo 9.

129



5. A Solvéncia e a Equidade de um Esquema de Contas Nocionais de Contribuicdo Definida

5.2 Analise da Equidade

No que concerne a equidade, em Barr & Diamond (2011) refere-se o problema causado pela forma
como o estabilizador sueco foi concebido que, segundo os autores, € suscetivel de criar injusticas
significativas entre individuos, favorecendo em particular os trabalhadores em detrimento dos
pensionistas. Este fendomeno acontece quando o ABM ¢ ativado e, posteriormente, inicia 0 processo de
convergéncia para o indice de rendimento, em direcdo a recuperagdo da situacdo anterior ao corte. Nesta
circunstancia, o valor da conta nocional inicia a reposi¢do para 0 montante original, acabando mesmo
por ultrapassar o ponto de partida, dado que, as contribuicdes efetuadas durante o periodo de
convergéncia (“periodo de aceleracdo”) sdo revalorizadas a uma taxa de crescimento superior a do
indice de rendimento. Contudo, as pensfes cortadas, apés a ativacdo do mecanismo, permanecem
inferiores ao montante original. S6 depois da desativacdo passam a evoluir no sentido da reposi¢édo
original, ndo havendo qualquer compensacao pela diminui¢éo entretanto sofrida.

Assim, devido a forma de revalorizacdo durante o “periodo de aceleracdo”, os trabalhadores beneficiam
da ativacdo do mecanismo e sua posterior recuperacdo pois, no final do processo, acaba por ficar
escriturado na conta nocional um montante superior ao inicial, enquanto 0s pensionistas permanecem
em pior situacdo, uma vez que recebem um valor acumulado de pens@es inferior ao que usufruiriam sem
a atuacdo do mecanismo. Torna-se, entdo, evidente que o ABM provoca alguma iniquidade entre
trabalhadores e pensionistas. O nosso objetivo é o de quantificar o grau dessa iniquidade e propor
alternativas para a minorar.

Para se estudarem melhorias, a preconizar naquele mecanismo, analisaram-se as varias familias de
definicBes de equidade elencadas em Andrews (2009), visando a escolha de uma métrica adequada a
quantificacdo da iniquidade. Sem prejuizo deste autor admitir a incompatibilidade entre algumas das
familias, classifica-as em seis tipos, as quais se caracterizam da seguinte forma:

- Familia I: Linha dura (sem mudancas) — esta definicdo assenta na existéncia de certas
disposi¢des nos regimes juridicos da Seguranca Social, constituindo um contrato vinculativo
com o individuo. Ao respeitar-se 0s exatos termos do contrato, este é equitativo e qualquer
alteracdo das suas condicOes, sem o0 acordo das partes, torna-o inequitativo. Atendendo a que a
ativacdo do mecanismo de equilibrio da-se em situagdes nas quais a solvéncia se encontra
ameacada, sendo, por isso, impossivel a manutencdo do nivel das pensbes, torna-se
incontornavel proceder-se a alteragdes unilaterais. A analise da equidade do mecanismo torna-se
entdo incompativel a luz desta definicéo, pois a sua ativagdo passa, eventualmente, ndo sé pela
diminuicdo das indexacfes, mas tambem pela redugdo das pensdes e das contas nocionais,
rotulando, logo a partida, de inequitativa a arquitetura na qual se encontra inserido, atento o
proposito da sua existéncia;
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Familia 11: Pagar a mesma taxa de contribuicdo ou as mesmas contribuicdes — esta definigéo cria
a ilusdo de que se todos os individuos tiverem sido sujeitos a mesma taxa de contribuicdo ou se
as contribuicdes historicamente pagas para um mesmo registo salarial forem idénticas, entre
pessoas ou geracdes, haverd equidade. Com efeito, esta definicdo ndo estabelece qualquer
relagdo com as pensdes, permitindo que dois participantes, pagando a mesma taxa ou as mesmas
contribuigdes, usufruindo pensdes consideravelmente distintas, sejam considerados como sendo
tratados de forma equitativa. Tal como Andrews (2009), também nds consideramos que para
existir equidade, em particular num regime de reparticao, dever-se-a4 atender ao montante dos
beneficios a receber, em divergéncia com a definicdo apresentada em Palmer (2005), onde
defende a existéncia de equidade entre geracfes, quando a percentagem de rendimentos
individuais transferida para a aposentacéo é igual entre elas. Com 0 aumento da esperanca média
de vida das sucessivas geracfes, ou se pagam mais contribuices para o mesmo nivel de
pensdes, ou se recebem pensdes inferiores, isto pressupondo a manutencdo da taxa de
contribuicdo, 0 que sustenta a nossa posicdo de ndo se estar em presenga de um critério
equitativo. De harmonia com esta defini¢cdo, se um mecanismo de equilibrio automatico se
limitar a reduzir o valor das pensdes, ndo alterando a taxa de contribuicdo, é equitativo.
Inversamente, se um mecanismo modificar a taxa de contribuicdo ou as contribuicBes pagas, €
considerado inequitativo, independente do impacto nas pensdes. Por estas razdes, entende-se nao
se adequar esta concecgdo a analise da melhoria que pretendemos preconizar: uma redistribuicao
mais justa dos cortes, aquando da ativagdo do novo mecanismo de equilibrio, alternativo ao
Sueco;

Familia 111: A taxa liquida do beneficio ser nula para todas as coortes — a defini¢do desta taxa
resulta de um estudo (United States Department of the Treasury, 2007), que visava a realizacéo
de uma reforma da Seguranca Social americana, assente em critérios equitativos, que
promovesse uma redistribuicdo da divida da Seguranga Social pelas diversas geracdes. Para o
efeito, introduziu-se o conceito de lifetime net benefit rate, correspondendo ao valor atual dos
beneficios liquidos, isto é, deduzido de contribuicBes, expresso como uma percentagem do valor
atual dos salarios de toda a vida profissional do individuo. A aplicacdo deste conceito também
pode, com as devidas adaptacOes, ser estendida a uma coorte de nascimento, usando no
numerador o total de beneficios liquidos e no denominador o total de salarios dos elementos da
coorte. Perante uma divida implicita, a taxa liquida de beneficio sera negativa para as coortes
que suportardo a sua amortizacdo ou qualquer outro encargo associado aos custos de transicao.
Estas geracOes terdo um valor atual dos beneficios inferior ao do das taxas contributivas pagas,
possuindo, por isso, um beneficio liquido negativo ou, equivalentemente, uma lifetime net
benefit rate igualmente negativa. Quando aquela taxa € positiva, significa que a coorte usufruira
de beneficios superiores aos descontos efetuados, sendo parte dos primeiros comportados por
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outras geracdes havendo, assim, subsidiacdo intergeracional. Em ambas as situa¢des anteriores
ha iniquidade, j& que somente uma taxa nula assegura a equidade intergerancional. Na familia V
justificaremos a ndo adoc¢do desta definicéo;

Familia IV: A equidade requer a realizacdo de certos objetivos de bem-estar social — os sistemas
de Seguranca Social sdo essencialmente concebidos para assegurarem objetivos de bem-estar
social aos cidaddos, extravasando o dominio estrito da equidade individual, através da partilha
de riscos e da sua transferéncia. Na prossecucdo destes fins, devem assegurar efeitos de
redistribuicdo de riqueza, garantindo pensdes minimas, coberturas de desemprego, de invalidez,
de sobrevivéncia e outras socialmente indispensaveis. Esta definicdo extravasa o ambito do
nosso estudo que, recordamos, incide apenas sobre as pensdes por velhice, e ndo tem associadas
métricas que permitam a quantificacdo da equidade intergeracional;

Familia V: Existéncia de uma relacdo constante entre o valor atual das pensdes e o valor das
contribui¢des, ao longo das coortes, assentando nas seguintes varidveis chave:

- Nas contribuicOes e nas pensoes;
- Na comparagdo entre coortes;

- Na utilizacdo da nog¢do de valor atual, para efeitos comparativos.

Nesta familia, para analise da equidade, sdo adotaveis as seguintes métricas:

- O racio entre o valor atual das pensdes e o valor atual das contribuicdes;
- O racio entre o valor atual das contribuicdes e o valor atual das pensoes;

- O récio da diferenca entre o valor atual das contribuicdes e o dos beneficios (pensdes) a
dividir pelo valor atual das contribuicdes.

Com relagdo a taxa de desconto usada na determinacgdo dos valores atuais, sem prejuizo de se
poder adotar a taxa de crescimento salarial médio proposta em Settergren (2003), é também
admissivel usar-se a taxa de crescimento da massa contributiva total, uma taxa de mercado, uma
taxa de juro sem risco ou qualquer uma outra tida como adequada a comparagéo intergeracional
pretendida.

Esta familia de defini¢cbes foi uma das escolhidas em Andrews (2009) para medir a equidade
integeracional associada aos mecanismos de equilibrio ali estudados, tendo optado por usar o
caso particular do racio constante entre o valor atual das pensdes e o valor acumulado das
contribuicdes, por coorte de nascimento, fazendo o desconto financeiro dos fluxos a taxa de

crescimento salarial médio.
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A diferenca entre esta e a familia Il consiste em, aqui, se considerar um racio constante entre
geracOes, independentemente do seu valor, enquanto que na terceira sé ha equidade se a lifetime
net benefit rate for zero ou equivalentemente se aquele racio for um. A familia Il acaba, assim,
por ser um caso particular da quinta familia.

Em Andrews (2009) refere-se o conceito de equilibrio intergeracional ou justica apresentado em
Settergren (2003), definido pela existéncia de um racio constante entre o valor atual das pensoes
e o0 valor atual das contribuicdes, para todas as coortes, usando o crescimento salarial médio
como fator de desconto financeiro. No entanto, Settergren vai matematicamente um pouco mais
longe, afirmando que a equidade intergeracional pode ser expressa como O
desvio-padrdo esperado, a priori ou a posteriori, daquele racio, havendo a maxima justica
intergeracional quando aquele for constante para todas a coortes, ou quando tiver um desvio
padrdo nulo.

Esta familia de definicdes adequa-se ao nosso estudo da equidade intergeracional, fazendo-se,
desde ja, notar que a escolha da taxa de desconto pode influenciar os resultados;

- Familia VI: Haver uma variacdo equivalente na utilidade esperada entre coortes — Esta defini¢édo
ndo assenta na medicdo da equidade no periodo anterior a uma mudancga, mas na equidade de
uma mudanca. Assim, a diferenca fundamental, comparativamente as restantes, reside no
recurso a funcdo de utilidade esperada, conferindo-lhe uma abordagem diferente, ao passar-se da
medicdo do montante da variagdo, expresso por uma métrica como, por exemplo, um dos racios
referidos na familia V, para, em alternativa, se quantificar a variacdo do impacto, fazendo-se,
posteriormente, uma comparacgao entre as coortes, com recurso a uma medida de utilidade.

Evidentemente, as alteragbes no nivel da pensdo esperada terdo impactos significativamente
distintos na utilidade esperada, conforme a sua natureza. Se a variagdo na pensdo tiver um efeito
diferido no tempo, como seja nos casos em que incide sobre pessoas ainda no ativo, para as
quais o0 momento da reforma ainda se encontra distante e com tempo para reajustar o seu estilo
de vida a uma nova medida legislativa, o impacto sera diferente daquele que € induzido no caso
de um pensionista. Esta-se pois em presenca de uma medida relativa de equidade. Sendo 0 nosso
objetivo a quantificagdo de uma alteracdo ao ABM, para avaliarmos a equidade, nao
escolheremos esta definicdo, em detrimento de uma que seja absoluta, como seja a familia V.
Tal como Andrews (2009), também nods escolhemos a familia V para desenvolvimento do
trabalho sobre equidade.

Do exposto, tendo-nos decidido pela familia V - Existéncia de uma relagdo constante entre o valor atual
das pensdes e o valor atual das contribuicGes, ao longo das coortes — € possivel relacionar pensdes com
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contribuicdes, ou seja, aferir da equidade entre geracGes, no que concerne a relagdo entre aquilo que os
individuos descontaram ao longo da vida ativa e o que irdo, expectavelmente, receber durante a
aposentacdo. Comparativamente as restantes defini¢cbes, com exce¢do da Ultima, a qual requer a criacao
de uma funcdo de utilidade, para a qual Andrews (2009) enuncia um conjunto de propriedades a serem
verificadas na sua construcdo, a familia por nds escolhida tem a vantagem de entrar em linha de conta
com as pensdes pagas e as contribuicdes efetuadas, permitindo estabelecer uma comparagdo absoluta
entre diferentes geracGes, motivo da nossa eleicao.

O facto da métrica selecionada assentar no quociente entre dois valores atuais, torna indispensavel a
utilizacdo de uma taxa de desconto. A semelhanca de Andrews (2009) e de Settergren (2003), optamos
pela utilizacdo da taxa de crescimento do salario médio como taxa de desconto. Assim, neste capitulo,
no célculo da medida de equidade escolhida, racio entre o valor atual das pens@es recebidas e o valor
atual das contribuicdes efetuadas, por geracdo, doravante denominado de Réacio de Equidade, fixou-se
uma taxa de desconto dos fluxos financeiros nula, atendendo a que o ponto de partida da analise €, uma
vez mais, a situacao tedrica de equilibrio estabelecida no ponto 5.1.2, pelo que a indexacao do sistema,
por simplificacdo, é também nula, assumindo-se a igualdade da taxa de desconto a de indexagéo.

Nos pontos 5.2.1 e 5.2.2 repetiremos, respetivamente, os stress tests sobre a longevidade dos
pensionistas e sobre o nimero de contribuintes enunciados no ponto 5.1.2, por forma a analisar o
comportamento do réacio de equidade ao longo do tempo. O objetivo é o de aferir a equidade entre as
diversas geracdes, com a finalidade de avaliar se a ativagdo do ABM gera ou ndo iniquidade.

Antes de se dar inicio a investigacao, importa recapitular as trés vias possiveis de resolugdo do problema
da equidade, enunciadas em Barr & Diamond (2011), para melhor enquadrar a nossa solugéo:

1. Eliminacdo das vantagens conferidas aos trabalhadores;
2. Reducéo das perdas dos reformados;
3. Redugdo da velocidade (impacto) do ajustamento.

Quanto a primeira preconizam, para anulacdo da vantagem conferida pelo ABM aos trabalhadores, a
criacdo de duas contas: uma seguindo a indexacdo de equilibrio durante o periodo de ativagdo,
compreendendo, assim, os intervalos de tempo de corte e de recuperacdo e uma outra que acompanharia
a indexacdo natural da arquitetura. No momento da aposentacdo, ou mais cedo, aquando do final do
“periodo de aceleragdo”, fixar-se-ia a conta de cada trabalhador no minimo daqueles dois valores,
eliminando-se, entdo, a vantagem ocorrida. Se a recuperacéo estiver concluida antes da aposentacao, o
saldo da conta do trabalhador é igual ao da indexacdo natural, o salario médio. Se a recuperagdo nao
estiver concluida a idade de reforma, o saldo da conta podera ser inferior ao da indexagéo do sistema.
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A segunda via insere-se no ambito da revalorizacdo das pens@es, pois consideram que a indexacao ao
salario médio deduzido de 1,6% ¢é insuficiente, porque coloca demasiado risco sobre os reformados,
relativamente ao poder de compra. Para reduzir esse risco, sugerem a introducdo, na indexagédo, de uma
ponderacdo entre a variacdo da inflacdo e a variacao salarial, aplicando-se 0 ABM apenas a componente
salarial. O impacto do corte seria menor, apesar da sua duragdo eventualmente exceder a do modelo
atual. Na opinido daqueles autores, para os reformados sdo preferiveis choques inferiores no valor das
pensdes, mesmo que perdurem por mais tempo, referindo que uma reducédo inferior das pensdes, com
uma indexacdo deste tipo, levaria mais tempo a repor o equilibrio. Defendem ainda que a existéncia de
duas contas compensaria parcialmente o aumento daquele prazo, ao acelerar o processo de reequilibrio,
por evitar os ganhos anteriormente mencionados, vantajosos para os trabalhadores. Assim, na opinido
daqueles autores, estas medidas tornariam o ABM mais equitativo, reduzindo a exposi¢do dos
pensionistas ao risco, a qual consideram ser superior a dos individuos no ativo.

A terceira abordagem, mencionada em Barr & Diamond (2011) e definida em Auerbach & Lee (2006),
consiste em fasear o impacto da ativagdo do ABM na taxa de juro nocional. Apresentam, para o efeito,
uma férmula atenuadora das reduc@es, aumentando, em contrapartida, o periodo do ajustamento. Em
termos de objetivo final, esta solu¢do encontra-se em linha com a que foi preconizada pelo Governo
sueco em 2010, para atenuar os impactos significativos sobre o valor das pensfes, na sequéncia dos
choques originados pela crise econdmica de 2008, ao proceder a uma ligeira alteragdo no ABM, através
do uso de medias moveis de trés anos no célculo do valor do fundo amortecedor (Swedish Pension
Agency, 2011; Settergren, 2012), diluindo-se o valor dos cortes de um ano por trés.

Nesta tese, propomo-nos encontrar uma solucdo que reduza os problemas de equidade atréds
apresentados, mas de uma forma distinta.

O horizonte de projecdo dos graficos que seguidamente se apresentam, respeitantes ao racio de
equidade, estende-se até 30 anos ap0s 0 seu inicio, pois corresponde a data de aposentacdo da uUltima
geracdo em estudo. Abrange, assim, todas as pensdes liquidadas até ao momento do falecimento de
todos os individuos daquela geracdo. De harmonia com a tdbua de mortalidade utilizada, a idade limite
de sobrevivéncia é de 120 anos. A relacdo entre o valor atual das pensdes e o valor das contribui¢des de
cada uma das geragdes sO € determinavel, com exatiddo, analisando os respetivos fluxos até a sua
extingao.

135



5. A Solvéncia e a Equidade de um Esquema de Contas Nocionais de Contribuicdo Definida

5.2.1 Stress Tests a Longevidade dos Pensionistas

O gréafico que se segue descreve, ao longo do horizonte de projecao, a evolucdo do racio de equidade,
nos cenarios considerados no ponto 5.1.2.1, acerca da longevidade dos pensionistas*, sobre a populagédo
definida no ponto 5.1.2.

Grafico 8: Récio de equidade - populacéo estacionaria - com ABM -
stress tests a longevidade
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Fonte: calculos do autor.
Da analise efetuada aos gréaficos observam-se os seguintes comportamentos:

- No cenario 1, no qual existe uma diminuigdo permanente da mortalidade, a geragdo que se
reforma no ano de inicio desta avaliacdo é favorecida pelo facto de a sua pensao ser calculada
com a esperanca média de vida do ano anterior ao choque, como tal inferior, concedendo
maiores valores de pensdo que mais do que compensam a ativagdo do mecanismo e o
consequente corte de 4%, apresentando um racio superior a 105%. A geragao que se aposenta no
segundo ano tem a sua pensdo calculada com a nova esperanca média de vida, atribuindo
pensdes menores, e COMo neste cenario o corte, provocado pela ativagdo do mecanismo, atinge o
seu valor maximo precisamente nesse momento (Grafico 4), esta é a geragdo que possui 0 menor
racio de equidade. Cada uma das geracOes seguintes apresenta uma ligeira melhoria no réacio até
este estabilizar, dado que o indice de equilibrio estd a aumentar ao longo do tempo, conforme
explicado no ponto 5.1.2.1., com as geracOes mais recentes a registarem cortes inferiores de
pensoes;

- No cenério 2, diminuigdo sucessiva da mortalidade, todas as geracdes receberdo durante mais
tempo a sua pensdo, excedendo o montante esperado a data da reforma, o que compensa as

* para mais detalhes sobre a populagdo, consultar o Anexo I.
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ativacdes anuais do ABM, possuindo, como tal, um valor atual de pensdes superior ao valor
atual das contribuicdes efetuadas durante a vida ativa, ainda que, ao longo do tempo, se véo
concedendo pensdes continuadamente inferiores, devido ao aumento da longevidade;

No cenério 3, diminuicdo nos primeiros cinco anos da mortalidade e posterior restauracéo,
nota-se, claramente, a injustica que sofrem as geragOes que se reformam nos anos em que a
longevidade é maior e 0 ABM se encontra ativado, levando a racios perto dos 90%, enquanto as
geragcdes com aposentacdo posterior aquele periodo apresentam réacios ligeiramente acima dos
100%, devido ao aumento da indexacdo nas contas nocionais das contribuicbes efetuadas
durante o periodo de convergéncia (“de acelera¢do”) do indice de equilibrio. Assim, com 0
finalizar do periodo do choque assiste-se a uma reposi¢do do nivel dos passivos (Grafico 4) e a
uma estabilizacdo do racio de equidade, como se observa no Grafico 8.

5.2.2 Stress Tests ao Nimero de Contribuintes

O grafico seguinte mostra o desempenho do récio de equidade, para os trés cenarios de reducdo do

namero de contribuintes*, definidos no ponto 5.1.2.2.

Gréfico 9: Racio de equidade - populacéo estacionaria - com ABM -
stress tests ao nimero de contribuintes
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Da anélise dos graficos observam-se 0s seguintes comportamentos:

No cenério 1, reducdo permanente do namero de contribuintes, a ativagdo do ABM prejudica o
racio das geragdes que se reformam nos primeiros anos da avaliacdo, uma vez que 0 mecanismo
de equilibrio automético e ativado apenas no inicio, mantendo-se o indice de equilibrio

*2 A populacio alvo do incidéncia dos stress tests é a constante do Anexo I.
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constante em cerca de 98%, conforme Grafico 7, até ao final da projecdo, pelo que o corte
acontece numa altura em que a sua conta nocional esta quase totalmente constituida, havendo
poucas contribui¢cdes que nao serdo afetadas. Posteriormente, existe uma pequena melhoria no
racio respeitante as geracdes seguintes, a medida que o peso das contribui¢des, ocorridas apos a
ativacdo do mecanismo automatico, aumenta no total da conta nocional a data da reforma,
originando novas aposentacdes de montante superior. Apés ativacdo do mecanismo, as contas
nocionais e as pensdes nao voltam a atingir o seu valor inicial;

- No cenério 2, reducdo sucessiva do numero de contribuintes, assiste-se a uma diminui¢do do
racio, de geracdo em geracdo, devido as sucessivas ativagcdes anuais do ABM (Grafico 7), as
quais implicam cortes cada vez maiores nas pensdes recebidas e nas contas nocionais, nunca se
voltando a repor o valor do passivo;

- No cenério 3, reducdo temporaria do nimero de contribuintes e posterior reposicdo, as geragdes
que se reformam nos primeiros cinco anos da avaliacdo sdo claramente prejudicadas, com racios
inferiores a 100%, devido ao corte das pensfes provocado pela ativagdo do ABM. Por outro
lado, apds a convergéncia do indice de equilibrio com o de rendimento, situacdo na qual as
contas nocionais e as pensdes chegam a atingir os valores originais, as geracdes que se
aposentam sdo beneficiadas devido ao efeito de maior indexacdo das contribui¢bes para as
contas nocionais durante aquele periodo, atingindo racios superiores a 100%.

5.2.3 Conclusbtes Sobre a Equidade

Dos resultados obtidos, sobretudo no que concerne ao sucedido no cenario 3 de ambas as situacGes de
stress sobre a longevidade dos pensionistas e do nimero de contribuintes (pontos 5.2.1 e 5.2.2,
respetivamente), ou seja, no Unico cenario onde se verifica uma recuperacao total do passivo, havendo,
como tal, perdas temporéarias, comprova-se, tal como referido em Barr & Diamond (2011), que a
ativacdo do ABM prejudica os pensionistas em beneficio da populacdo ativa. Esta consequéncia é
especialmente relevante em termos de equidade intergeracional, preocupacdo em linha com a
mencionada por aqueles autores, pois 0s pensionistas sdo precisamente o universo populacional com
menor capacidade de adaptacao e reacdo as perdas.

Tendo-se concluido sobre o desempenho do sistema nos cenarios de stress por nés propostos, importa
referir, a proposito da recessdo de 2008, a preocupagdo mencionada em Holzmann et al. (2012) sobre a
importancia do evitar a ativacdo do estabilizador automatico, no curto prazo, ao sugerirem ser mais
apropriado desenvolverem-se analises sobre cenarios de recessdes em forma de U (recessdo que dura
alguns anos até recuperar) ao invés de em V (uma recessdo seguida logo de recuperacdo), e que a
prudéncia recomendaria a consideracdo do cenario de recessdo em W (uma recessdo, seguida de

recuperacao e posteriormente de nova recessao e recuperagéo) e em L (uma recesséo que se mantem no
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tempo sem recuperacao). Sem prejuizo daquele artigo incidir apenas sobre choques de curto prazo sobre
o0 PIB e ndo sobre mais varidveis por nos diretamente analisadas, as quais acresce possuirem uma
natureza distinta, entendemos como adequado justificar o ndo terem sido feitos cenarios de stress em
forma de V ou de W.

Efetivamente, para avaliar a solvéncia e a equidade do modelo sueco definiram-se choques em L e em
U, propondo-se uma nova forma que representamos simbolicamente por \ (uma recessdo que se agrava
continuamente no tempo). Este novo tipo de choque, que podera ser irrealista quando analisado a luz de
variaveis unicamente economicas, perante uma investigacdo ao comportamento das variaveis
demogréficas, faz todo o sentido, representando os problemas de longo prazo (e. g., aumentos ligeiros e
sistematicos da longevidade ou a pequena diminuicdo sucessiva dos contribuintes, no nosso caso
especifico) em andlise, a que o sistema se encontra, na realidade, sujeito. No entanto, o formato em \
ndo € objeto de tratamento naquele artigo, pois debrucga-se sobre os problemas de liquidez causados por
choques de curto prazo. Nas analises a solvéncia e a equidade, por nés desenvolvidas ao longo desta
tese, os choques em forma de V e W possuem um comportamento semelhante ao em U, uma vez que
naqueles dois formatos o ABM seria inicialmente ativado, tal como sucede em U, recuperando depois
mais rapidamente, sendo que no cenario em W voltaria a ser ativado e a recuperar. Deste modo, as
conclusdes alcangadas seriam semelhantes ao choque em U e a sua descricao redundante.

Numa fase final, voltar-se-& a analise da solvéncia do sistema, investigando-se, igualmente, duas novas
abordagens a preconizarem-se, numa etapa posterior, em caso de surgimento de problemas de
sustentabilidade, devido as consequéncias que a melhoria da equidade intergeracional podera comportar
neste tipo de esquema.
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6. Metodologia e Pressupostos de Analise de Sustentabilidade Financeira do
Regime Contributivo Portugués

Na investigacdo sobre a implementacdo pratica do esquema NDC sueco a populagdo portuguesa
utilizou-se um modelo de natureza econOmica-atuarial, o qual permitiu projetar os principais
indicadores fisicos do Regime Contributivo da Seguranca Social, tais como o0 nimero de pensionistas, 0
numero de contribuintes, a densidade contributiva e os indicadores financeiros, nomeadamente a
despesa com pensoes, as contribuicoes, as quotizacdes e as pensdes medias. Nao se projetaram pensdes
minimas garantidas.

Neste capitulo, o cendrio macroecondmico ao longo do horizonte de projecdo foi predeterminado de
acordo com os pressupostos abaixo indicados, pelo que o modelo ndo reage endogenamente a medidas
reformistas nem a variacdes da percecdo dos agentes econémicos sobre a sustentabilidade do sistema, a
néo ser o efeito do ABM.

Os pressupostos econdmicos, demograficos e atuariais utilizados, sem prejuizo de estarem atualmente
envoltos em algum otimismo, encontram-se em linha com as estimativas recentemente publicadas pela
Comisséo Europeia no ambito do Ageing Working Group.

Os pressupostos demogréaficos e econdmicos utilizados nesta tese sdo semelhantes aos utilizados em
Bravo (2012) no seu estudo sobre a sustentabilidade financeira dos sistemas publicos de Seguranca
Social em Portugal, mas com extrapolagcfes por nos feitas até 2095, (embora s6 usemos o horizonte de
projecdo de 75 anos), uma vez que aquele autor efetuou as projecdes até 2060. Assim, 0 cendrio base
considerado foi o constante do Ageing Report de 2012 (European Commission, 2012b).

6.1 Pressupostos Demograficos

Os pressupostos demograficos utilizados baseiam-se nas projecdes efetuadas pela Comissdo Europeia,
efetuadas no ambito do exercicio EUROPOP2010, e usadas nas suas previsdes econémicas e
orcamentais de longo prazo®. Estas projecdes assentam no pressuposto de que as principais variaveis
demograficas (taxas de fecundidade, taxas de mortalidade e saldo migratorio liquido) convergem no
longo prazo entre Estados da Unido Europeia.

No quadro que se segue apresenta-se a evolucgao da populagéo ao longo dos anos.

“3 para mais detalhes sobre as projecdes demograficas elaboradas pela Comissdo Europeia, veja-se European Commission (2012b).
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Quadro 10: Evolugéo estimada da populagédo portuguesa

2013 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060 | 2070 | 2080 | 2088

Populacdo em
Milhdes
% Criancas
(0-14)
% Populagéo

Ativa (15-64) 66,5 65,8 63,5 59,7 56,4 56,0 55,3 54,6 54,3
%(L‘éi‘;'os 186 | 206 | 240 | 279 | 314 | 320 | 324 | 329 | 328

Fonte: EUROPOP2010 até 2060, dessa data em diante calculos do autor.

10,67 | 10,73 | 10,78 | 10,77 | 10,60 | 10,27 | 9,86 9,54 9,37

14,9 13,6 12,4 12,3 12,2 12,0 12,2 12,6 12,9

Os gréficos que se seguem representam a pirdmide etaria em 2013 e 2095.

Gréfico 10: Estrutura etaria da populagéo portuguesa em 2013

-100.000 -50.000 0 50.000 100.000

® Mulheres H Homens
Fonte: EUROPOP2010; calculos do autor.

Gréfico 11: Estrutura etaria da populagéo portuguesa em 2095

100

-100.000 -50.000 0 50.000 100.000

H Mulheres ® Homens
Fonte: EUROPOP2010; calculos do autor.
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6.1.1 Taxa de Fecundidade

As projecbes do EUROPOP2010 consideram uma convergéncia das taxas de fecundidade de Portugal
para os correspondentes valores observado nos Estados-Membros de referéncia. Para a totalidade da
Unido Europeia, é projetado um crescimento do Indice Sintético de Fecundidade (ISF) de 1,59 em 2010
para 1,71 em 2060. Os maiores aumentos terdo lugar nos paises com taxas mais baixas, como é o caso
de Portugal, com as taxas portuguesas a aproximarem-se gradualmente da média europeia, mas sem as
alcancarem até 2060. No quadro que se segue, apresenta-se a evolucao do ISF projetado para Portugal
entre 2011 e 2060, onde se observa um incremento de 0,18 no total do periodo considerado, que ocorre
de forma gradual e quase linear.

Quadro 11: Indice sintético de fecundidade (ISF) até 2060

2011 | 2015 | 2020 | 2025 | 2030 | 2035 | 2040 | 2045 | 2050 | 2055 | 2060

ISF 133 | 134 | 136 | 138 | 1,40 | 1,42 | 1,44 | 145 | 147 | 149 | 151
Fonte: EUROPOP2010.

Na projecdo da populacdo entre 2061 e 2095, por nos elaborada, estimou-se a taxa de fecundidade a
partir dos valores anteriormente apresentados, com base num crescimento linear, obtendo-se as taxas
constantes do quadro abaixo.

Quadro 12: Indice sintético de fecundidade de 2060 até 2095

2060 | 2065 | 2070 | 2075 | 2080 | 2085 | 2090 | 2095

ISF 151 | 153 | 155 | 157 | 158 | 160 | 1,62 | 1,64

Fonte: calculos do autor.

6.1.2 Mortalidade e Esperanca Média de Vida

Para esta contingéncia utilizaram-se as tdbuas de mortalidade prospetivas calculadas em Bravo (2012),
as quais foram derivadas com base na aplicacdo do método Poisson Lee-Carter (Brouhns et al., 2002) as
taxas brutas totais e por sexo da populag¢do portuguesa nos ultimos 30 anos, com fecho de tabua aos 120
anos, mediante a aplicacdo da metodologia proposta em Denuit & Goderniaux (2005). No grafico
seguinte apresenta-se a evolugdo da esperanga média de vida a nascenga, por ano cronoldgico, obtida
com as tabuas de mortalidade consideradas.
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Gréfico 12: Estimativa da esperanca média de vida a nascenga
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Fonte: calculos do autor.

No gréafico seguinte consta a esperan¢a média de vida aos 65 anos, por ano cronoldgico.

Gréfico 13: Estimativa da esperanca média de vida aos 65 anos

30 T

25 A

20 A

15 A

10 A

2013 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090

B Homens M Mulheres B Combinado
Fonte: Bravo (2012) e célculos do autor a partir de 2060.

Da observacéao dos gréficos, verifica-se, com o passar do tempo, um aumento significativo da esperanca
média de vida média a nascenca e aos 65 anos.

Considerando a esperanga média de vida & nascenca, por geracdo, que reflete mais adequadamente a
evolucéo desta varidvel demogréfica, obtém-se o seguinte grafico.

144



6. Metodologia e Pressupostos de Analise de Sustentabilidade Financeira R. Contributivo Portugués

Gréfico 14: Estimativa da esperanca média de vida a nascenga por geragéo
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Fonte: Bravo (2012).

O grafico seguinte representa a esperanga méedia de vida por geragdo aos 65 anos.

Gréfico 15: Estimativa da esperanca média de vida aos 65 anos por geracao
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Fonte: Bravo (2012).

Dos graficos retira-se que a esperanca média de vida a nascenca, por geracdo, € bastante superior a
obtida, por ano cronoldgico, mas regista um aumento muito mais ligeiro ao longo do tempo.

A esperanca média de vida aos 65 anos, por geracdo, é ligeiramente superior & obtida, por ano
cronologico, tendo um aumento semelhante.

6.1.3 Saldo Migratério Liquido

As projecdes efetuadas pela Comissdo Europeia preveem saldos migratorios liquidos que oscilam entre
0s 19,7 milhares em 2011 e os 27,8 milhares em 2060, representando em cada ano, no maximo, 0,3%
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das estimativas da populagdo residente no pais. De forma a estimar a populacéo, apos 2061 até 2095,
estimaram-se os saldos migratorios liquidos, da seguinte forma:

- Com base na tdbua de mortalidade utilizada em Bravo (2012) e no total da populacéo projetada
pelo EUROPOP2010, determinou-se o saldo migratorio liquido por idade, sexo e ano de
projecao:

- Calculou-se uma taxa de migracdo liquida por idade, sexo e ano de projecdo, dividindo
os saldos migratdrios liquidos, calculados de acordo com o ponto anterior, pelo nimero
de pessoas por idade, sexo e ano de projecédo anterior estimada no EUROPOP2010;

- Estimou-se a taxa de migracdo para os anos de 2062 a 2095, por idade e sexo, igual a
média de 2011 a 2061.

Posteriormente, o saldo migratorio liquido é calculado por idade, sexo e ano de projecdo, aplicando a
populacgéo, por idade e sexo, do ano de projecdo anterior, as taxas estimadas.

6.2 Pressupostos Econémicos

Os pressupostos econdémicos utilizados baseiam-se nas projecdes efetuadas em European Commission
(2012b), no ambito das previsbes econdémicas e orcamentais de longo prazo publicadas no Ageing
Report. Tal como em Bravo (2012), no curto prazo utilizou-se a informacéo constante do Documento de
Estratégia Orcamental 2012-2016 (Ministério das Financas, 2012) e no Boletim Econdmico da
Primavera 2012 da Comissao Europeia (European Commission, 2012c¢).

6.2.1 Produto Interno Bruto e Produtividade

A metodologia de projecdo de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) potencial assentou numa
fungdo de producdo com retornos constantes & escala em que o PIB é expresso, em termos da
multiplicacdo da combinacdo de fatores de producdo (oferta de trabalho e stock de capital) pela sua
produtividade total, que inclui o progresso tecnoldgico. A evolucdo da oferta de trabalho no tempo é
funcdo da dindmica do emprego e do nimero de horas trabalhadas por trabalhador. No que concerne ao
crescimento da produtividade na economia, assume-se que, no médio prazo, esta é funcdo do
crescimento da produtividade total dos fatores (TFP) e do crescimento do stock de capital por hora
trabalhada (intensidade capitalistica, capital deepning). No longo prazo, consideraram-se as hipdteses
classicas do modelo de crescimento de Solow, ou seja, pressupbs-se que o crescimento da produtividade
do trabalho coincide com o crescimento da TFP dividida pela fragdo dos rendimentos do PIB.
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6.2.2 Taxa de Atividade

O quadro que se segue apresenta a evolucao da taxa de atividade ao longo do horizonte da projecéo.

Quadro 13: Estimativa da taxa de atividade (%)

2013 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060 | 2070 | 2080 | 2090
F('fsrfg')s 30,6 | 385 | 40,2 | 39,7 | 39,1 | 39,5 | 39,5 | 39,5 | 39,5
F(';QEE)S 86,8 | 88,6 | 885 | 889 | 885 | 880 | 88,3 | 88,3 | 88,2
nggz)s 757 | 777 | 781 | 779 | 778 | 775 | 775 | 775 | 775
M(féhggs 358 | 349 | 364 | 360 | 354 | 358 | 358 | 358 | 358
M(;éhggs 81,0 | 850 | 867 | 882 | 87,7 | 87,3 | 87.8 | 87.8 | 87,7
M(g‘éhgg’s 637 | 67,4 | 693 | 69,5 | 69,6 | 69,3 | 693 | 69,3 | 693

Fonte: Ageing Report; Bravo (2012) e calculos do autor a partir de 2060.

Para o estudo a realizar, mais importante que o valor da taxa de atividade, € o nimero de pessoas ativas,
pelo que o quadro abaixo apresenta a evolugdo dessa populacao.

Quadro 14: Estimativa do nimero de pessoas ativas

2013 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060 | 2070 | 2080 | 2090
Homens
(15-20) 231 | 226 | 222 | 197 | 190 | 188 | 179 | 175 | 172
F('zog?se;‘)s 2.006 | 1.990 | 1.888 | 1.751 | 1.662 | 1.550 | 1.475 | 1.428 | 1.385
Homens
(55.64) | 474 | 531 | 588 | 608 | 512 | 517 | 490 | 444 | 433
Mulheres | 201 | 108 | 197 | 176 | 169 | 167 | 159 | 155 | 153
(15-24)
M(;E')hg;)es 1.882 | 1.887 | 1.799 | 1.682 | 1.604 | 1.501 | 1.429 | 1.379 | 1.335
Mulheres | 439 | 502 | 549 | 550 | 451 | 455 | 435 | 394 | 383
(55-64)

Fonte: Bravo (2012) e célculos do autor a partir de 2060; Nota: valores em milhares.
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6.2.3 Taxa de Desemprego

O proximo quadro apresenta a evolucdo da taxa de desemprego considerada.

Quadro 15: Estimativa da taxa de desemprego (%o)

2013 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060 | 2070 | 2080 | 2090

Homens 357 | 26,1 | 224 | 21,8 | 21,7 | 21,7 | 21,7 | 21,7 | 21,7

(15-24)

Homens

(2550 144 | 96 | 60 | 55 | 53 | 53 | 53 | 53 | 53
Homens

(5564 155 | 108 | 72 | 69 | 67 | 65 | 68 | 67 | 66
Mulheres | 59 | 294 | 257 | 251 | 250 | 250 | 250 | 250 | 250

(15-24) ' ’ , : , , : , ,
Mulheres

(2554 | 44| 96 | 61 | 56 | 53 | 54 | 55 | 54 | 54
Mulheres

(55-64) 14,2 | 95 6,0 5,6 5,3 5,2 5,4 5,4 5,3

Fonte: Ageing Report, documento estratégia orgamental 2012-2016, Bravo (2012) e célculos do autor
a partir de 2060.

O quadro que se segue contém a evolucdo da populacdo empregada.

Quadro 16: Estimativa da populacdo empregada

2013 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060 | 2070 | 2080 | 2090

Homens 149 | 167 | 172 | 154 | 149 | 147 | 140 | 137 | 135

(15-24)
FIomens | 1718 | 1.798 | 1.775 | 1.655 | 1574 | 1.468 | 1.396 | 1.352 | 1.311
(25-54)
Homens
(55-64) 400 | 474 | 546 | 566 | 478 | 483 | 457 | 414 | 404
Mulheres | 125 | 140 | 146 | 132 | 127 | 125 | 119 | 116 | 115
(15-24)
M(;E')hg;)es 1.611 | 1.707 | 1.689 | 1.588 | 1.518 | 1.420 | 1.351 | 1.305 | 1.262
Mulheres | 76 | 455 | 516 | 520 | 427 | 431 | 412 | 373 | 362
(55-64)

Fonte: Bravo (2012) e célculos do autor a partir de 2060; Nota: valores em milhares.
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6.2.4 Distribuicio da Populacdo Empregada

O grafico que se segue apresenta a distribuicdo da populacdo empregada do sexo masculino entre
trabalhadores por conta de outrem e independentes.

Gréfico 16: Distribuicio da populacdo empregada do sexo masculino entre
trabalhadores por conta de outrem e independentes
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Fonte: Bravo (2012) e célculos do autor a partir de 2060.

O proximo grafico apresenta a mesma divisdo mas para as mulheres.

Gréfico 17: Distribuicao da populacdo empregada do sexo feminino entre
trabalhadores por conta de outrem e independentes
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Fonte: Bravo (2012) e calculos do autor a partir de 2060.
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Os dois préximos quadros apresentam a evolucao da populacdo do Regime Geral de Seguranca Social.
Para o efeito, ao total dos trabalhadores por conta de outrem retiraram-se os trabalhadores abrangidos
pela Caixa Geral de Aposentacdes, que ndo sdo objeto deste estudo.

Quadro 17: Trabalhadores por conta de outrem

2013 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060 | 2070 | 2080 | 2090

Homens
(1524 109 | 123 | 127 | 113 | 110 | 108 | 103 | 1201 | 99
Homens | 1 094 | 1.224 | 1.276 | 1.216 | 1.157 | 1.079 | 1.026 | 994 | 964
(25-54)
Homens
(55.64) 236 | 293 | 365 | 403 | 351 | 355 | 336 | 304 | 297
Mulheres
(15.24) 101 | 116 | 121 | 109 | 105 | 203 | 98 | 9 | 95
Mulheres | 4 110 | 1283 | 1.369 | 1.310 | 1.253 | 1.172 | 1.115 | 1.076 | 1.041
(25-54)
Mulheres
(5564 240 | 300 | 371 | 418 | 353 | 356 | 340 | 308 | 299

Fonte: Bravo (2012) e célculos do autor a partir de 2060; Nota: valores em milhares.

Quadro 18: Trabalhadores independentes

2013 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060 | 2070 | 2080 | 2090
Homens
(15-24) 39 44 46 41 40 39 37 36 36
Homens
(25-54) 455 477 470 439 417 389 370 358 348
Homens
(55-64) 106 | 126 | 145 | 150 | 127 | 128 | 121 | 110 | 107
Mulheres
(15-24) 22 25 26 23 22 22 21 20 20
Mulheres | oe) | 299 | 206 | 278 | 266 | 249 | 236 | 228 | 221
(25-54)
Mulheres
(55-64) 66 80 90 91 75 75 72 65 63

Fonte: Bravo (2012) e calculos do autor a partir de 2060; Nota: valores em milhares.

Da observacdo dos quadros anteriores, constata-se a existéncia nas projecdes de um aumento da

populacdo empregada, quer por conta de outrem, quer independente, até 2030/2040 e uma diminuigéo a
partir desse periodo.

150



6. Metodologia e Pressupostos de Anélise de Sustentabilidade Financeira R. Contributivo Portugués

6.2.5 RA&cio de Contribuintes

O numero de contribuintes obteve-se a partir da populacdo empregada, multiplicando-se esta pelo racio
entre 0 nimero de contribuintes reais em 2011 e o nimero de pessoas empregadas no mesmo ano. Os
quadros que seguem apresentam a evolugéo dessa populacéo.

Quadro 19: Contribuintes por conta de outrem

2013 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060 | 2070 | 2080 | 2090

Homens | 119 | 129 | 141 | 124 | 117 | 118 | 112 | 108 | 106

(15-24)
'E'z"sr?g;‘)s 1.136 | 1.273 | 1.331 | 1.267 | 1.208 | 1.126 | 1.069 | 1.036 | 1.005
Homens

(55.64) 137 | 176 | 219 | 235 | 207 | 212 | 196 | 179 | 176
Mulheres

(15.24) 105 | 116 | 128 | 114 | 108 | 107 | 102 | 99 97
Mulheres | 135 | 1301 | 1423 | 1.356 | 1.301 | 1.216 | 1.154 | 1.115 | 1.079
(25-54)

Mulheres 107 | 139 | 174 | 191 | 163 | 167 | 156 | 142 | 139
(55-64)

Total 2.740 | 3.154 | 3.416 | 3.287 | 3.104 | 2.946 | 2.789 | 2.679 | 2.602

Fonte: Bravo (2012) e céalculos do autor a partir de 2060; Nota: valores em milhares.

Quadro 20: Contribuintes independentes

2013 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060 | 2070 | 2080 | 2090
OGRS 3 3 4 3 3 3 3 3 3
(15-24)
Homens
(255 247 | 267 | 263 | 241 | 234 | 217 | 203 | 198 | 192
Homens
(55.64) 73 87 | 100 | 102 | 87 88 83 75 73
Mulheres
(15-24) 4 4 4 4 4 4 4 3 3
Mulheres | ong | 507 | 226 | 205 | 200 | 187 | 176 | 170 | 165
(25-54)
Mulheres
(55.64) 80 97 | 110 | 111 | 91 92 88 80 77
Total 615 | 685 | 707 | 666 | 619 | 591 | 557 | 529 | 513

Fonte: Bravo (2012) e calculos do autor a partir de 2060; Nota: valores em milhares.
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Uma vez mais, regista-se na projecdo um aumento dos contribuintes até 2030/2040 e uma diminuicao a
partir desse periodo.

6.2.6 Taxa de Crescimento Salarial

O gréafico que se segue apresenta as taxas de crescimento salarial utilizadas.

Grafico 18: Estimativa da taxa de crescimento salarial nominal
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Fonte: Bravo (2012) e calculos do autor a partir de 2060.

Identificados os pressupostos utilizados na projecdo futura da populacdo portuguesa e respetiva massa
salarial, sera esta realidade sobre a qual iremos estudar os efeitos da aplicacdo de uma formulacdo do
esquema NDC sueco ao nosso pais.

6.2.7 Taxa de Rendimento do Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social

Na projecéo futura dos rendimentos do Fundo de Estabilizagcdo Financeira da Seguranga Social, definiu-
se um asset mix composto por titulos em 90% de renda fixa e em 10% de renda variavel. Por prudéncia,
assume-se que a renda fixa detida € de elevada qualidade de crédito (triplo A), pelo que gerara
rendimentos com base nas taxas de juro forwards implicitas na curva euroswap de 31/12/2011, sem
qualquer spread de risco, dado o nivel de rating. A renda variavel gerara rendimento com base na
mesmas taxas de juro forwards, mas adicionada de um spread de risco de 3%. Nas analises que se
seguem, aplicadas ao caso portugués, utilizaremos equivalentemente os termos fundo de reserva e
FEFSS.

Os pressupostos anteriormente enunciados, de agora em diante designados de best estimate (BE),
correspondem ao cenario mais provavel de ocorréncia. Todos os quadros contendo apresentacfes de
balangos ao longo desta tese tém as suas rubricas apuradas com base na BE.
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6.3 Indicadores do Sistema de Seguranca Social — Regime Contributivo

Neste ponto estabelecem-se previsdes dos principais indicadores fisicos e financeiros do Regime
Contributivo da Seguranca Social, analisando os impactos da sua evolucgdo. Relativamente aos ultimos,
os dados disponiveis s6 permitem estimar razoavel e fiavelmente até 2060 as novas pensdes ao abrigo
do regime em vigor, enquanto que para os indicadores fisicos é possivel construir projecdes por um
prazo mais dilatado, até final de 2088. A diferenca de prazos de previsdo deve-se a este motivo, ndo
influenciando as conclusfes uma vez que a projecdo até 2060 é suficiente para diagnosticar o problema
de sustentabilidade em investigacao, conforme demonstraremos.

Considerando que a manutencdo da suspensdo do regime de antecipacao da reforma antecipada é
irrealista por razfes sociais e por condicionar a implentacdo de politicas sociais e também por motivos
de simplificacdo, apenas apresentaremos os dados dos indicadores pressupondo a caducidade da referida
suspensao. Sem prejuizo de termos analisado a evolucdo do sistema perante a hipdtese de auséncia de
novas reformas antecipadas no futuro, limitamo-nos a mencionar as concluses alcancadas que, a
partida, admitimos serem anélogas, evitando tornar o texto redundante.

6.3.1 Indicadores Fisicos do Sistema de Seguranca Social

Estima-se que, no final de 2013, o nimero total de pensionistas do Regime Contributivo da Seguranca
Social, nas eventualidades velhice, invalidez e sobrevivéncia, seja aproximadamente 2,709 milhdes. A
eventualidade velhice tera o maior peso relativo (68%) no numero total de pensionistas, seguida da
sobrevivéncia com um peso relativo de 24%, dos quais 22% correspondem a sub-eventualidade viuvez e
2% respeitam a orfandade, tal como se observa no proximo gréafico, o qual regista ainda que a invalidez
compreende 8% dos pensionistas.

Gréfico 19: Peso relativo das diversas eventualidades no nimero total
de pensionistas do Regime Contributivo
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O grafico seguinte ilustra, para o horizonte temporal 2013-2088, a evolugdo do numero de pensionistas
do Regime Contributivo por cada uma das eventualidades. Em termos gerais, prevé-se um aumento do
numero total de pensionistas, passando dos atuais 2,709 milhdes, em 2013, para os 4,158 milhdes, em
2088, o que representa um acréscimo de 1,449 milhdes. Na desagregacdo por eventualidade, o nimero
de pensionistas por velhice, para o qual se estima um acréscimo de 79%, é o principal responsavel pela
trajetoria prevista para nimero total de pensionistas do Regime Contributivo. Por outro lado, prevé-se
uma reducdo do numero de pensionistas por invalidez, passando dos atuais 210 mil, em 2013, para 0s
115 mil, no final de 2088, ou seja, um decréscimo estimado de -45%. Relativamente a sobrevivéncia,
estima-se que 0 numero de pensionistas se mantenha praticamente inalterado no horizonte temporal em
analise, tanto para a sub-eventualidade viuvez como para a orfandade.

Gréfico 20: Evolugdo estimada do numero de pensionistas
do Regime Contributivo por eventualidade de 2013 a 2088
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Fonte: calculos do autor; Nota: valores em milhares.

O préximo grafico apresenta a caracterizacdo da estrutura etaria dos pensionistas do Regime
Contributivo, estimada no final de 2013, para as eventualidades velhice, invalidez e sobrevivéncia.
Conforme se observa, a média (mediana) de idades, para a eventualidade velhice, é de 73,39 (72,01)
anos, sendo que a maioria dos pensionistas, tem, como seria de esperar, idade superior a 65 anos, a
idade normal de reforma. Relativamente & invalidez, estima-se que a idade média (mediana) dos
pensionistas se situa nos 57,22 (59,01) anos. Regista-se que 0 nimero de pensionistas aumenta & medida
que a idade atual incrementa, com o limite dos 64 anos, idade ap6s a qual se da a convolacdo das
pensdes de invalidez em pensdes por velhice. No que se refere a sobrevivéncia, observam-se duas
realidades distintas em termos de estrutura etéria das sub-eventualidades viuvez e orfandade. Enquanto
que na viuvez se estima que a maioria dos pensionistas tenha mais de 40 anos, na orfandade a maioria
do pensionistas tem uma idade inferior a 25 anos, tratando-se de uma populagdo de pensionistas
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significativamente mais jovem. A idade meédia (mediana) dos pensionistas de sobrevivéncia — viuvez,
estimada no final de 2013, é de 74,25 (76,01) anos. Por sua vez, estima-se que o valor correspondente

para a populacéo de sobrevivéncia - orfandade ¢é de 24,51 (19,01) anos.

Grafico 21: Estrutura etaria dos pensionistas do Regime Contributivo,
estimada no final de 2013, por eventualidade
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Estima-se que, no final de 2013, existam aproximadamente 3,424 milhdes de contribuintes singulares
ativos, ascendendo o récio de suporte do Regime Contributivo a 1,26. O racio entre a populacdo ativa
(15-64 anos) e 0 nimero de pensionistas estimado para o final de 2013 sera de 1,9, ou seja, existira 1,9
individuos em idade ativa por cada pensionista. O gréafico abaixo apresenta a evolucdo projetada do
récio de suporte e do racio entre populacdo ativa e 0 nimero de pensionistas. Como se observa, 0s dois
récios sofrerdo um decréscimo ao longo do horizonte temporal em analise, sendo mais significativo para
0 récio entre a populagdo ativa e 0 nimero de pensionistas, que passard de 1,9, em 2013, para 0,9, em
2088. Estes decréscimos sdo justificados tanto pela reducéo estimada da populacao ativa e do nimero de
contribuintes, como pelo aumento significativo do nimero de pensionistas.

Gréfico 22: Estimativa de evolugdo do racio de suporte e do récio entre populagéo
ativa e o numero de pensionistas do Sistema de Seguranca Social de 2013 até 2088
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Fonte: calculos do autor.

O racio de suporte é um indicador chave da sustentabilidade financeira de um regime financiando em
reparticdo, como é o caso do portugués. A andlise desenvolvida aponta para o seu declinio ao longo do
tempo, evidenciando as dificuldades de financiamento que o regime enfrenta, devido ao declinio do
numero de contribuintes e ao aumento do nimero de pensionistas observados, ao qual ndo é alheio o
aumento da longevidade da populagéo portuguesa.

6.3.2 Indicadores Financeiros do Sistema de Seguranca Social

Neste ponto apresentam-se as estimativas dos principais indicadores financeiros do Regime
Contributivo, em particular a despesa com pensdes e as contribui¢fes recebidas. Estando em anélise a
despesa com pensdes, apenas se considera, nos termos do artigo 51° da Lei n°® 110/2009, a taxa
contributiva resultante da soma das eventualidades velhice, invalidez e morte, a qual se designara taxa
contributiva restrita.
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Na estimacao dos encargos com pensdes considerou-se, em cada momento, o stock de pensionistas e a
respetiva pensdao média, apurada por idade atuarial, género e eventualidade, considerando uma média
ponderada entre o valor médio das pensdes dos atuais pensionistas e o valor das novas pensdes. Para
cada idade atuarial e género, o valor da pensdo estatutaria é estimado tendo em conta a respetiva
remuneracao de referéncia, a duracdo média da carreira contributiva e correspondente taxa de formacao
anual da pensdo e o fator de sustentabilidade. As pensdes sdo atualizadas de acordo com as regras em
vigor, que dependem da taxa de crescimento real do PIB e da taxa de inflagédo (IPC). Estas tém um
grande peso na despesa do Sistema de Seguranca Social. Em 2013, estima-se que a despesa com
pensdes do Regime Contributivo ascenda a 14.341 milhdes de euros, dos quais 11.267 milhdes de euros
sdo gastos em pensdes por velhice, 1.130 milhdes de euros em pensdes de invalidez, 1.871 milhGes de
euros em pensdes de sobrevivéncia-viuvez e 74 milhdes de euros em pensbes de sobrevivéncia-
orfandade. No gréfico seguinte apresenta-se a evolucao projetada da despesa com pensdes do Regime
Contributivo e das contribui¢des, considerando a taxa contributiva restrita (velhice, invalidez e morte),
do Sistema de Seguranca Social, em milhdes de euros e em % do PIB.

Gréfico 23: Evolugdo da despesa anual com pensfes do Regime Contributivo e das
contribuicGes de 2013 até 2060 - taxa contributiva restrita (velhice, invalidez e morte)
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Fonte: calculos do autor; Nota: PIB a pre¢os correntes.

Como se verifica, a despesa crescera, significativamente, ao longo do horizonte temporal em analise,
motivada tanto pelo aumento do numero de pensionistas, como pelo aumento da pensdo média. O
aumento da pensdo média é explicado pelas regras de atualizacdo automatica das pensdes e pelo
aumento da pensdo média dos novos pensionistas. A chegada a reforma, de individuos com carreiras
contributivas mais longas e remuneracGes de referéncia superiores, traduz-se em pensées medias mais
elevadas para 0s novos pensionistas. Por outro lado, o aumento da pensdo média do stock de
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pensionistas pode ser explicado pelo sucessivo envelhecimento dos atuais pensionistas que, ao ficarem
com pensdes mais baixas do que a média, serdo substituidos no sistema por pensionistas mais novos e
com pensdes mais elevadas. Os encargos com pensdes assumirdo um peso relativamente constante na
riqueza gerada no pais, passando de um valor de 8,3% do PIB em 2013 para um valor de 9,9% do PIB
em 2060. Relativamente as contribuicGes, principal fonte de financiamento, estima-se igualmente um
crescimento das mesmas ao longo do periodo em analise, passando de 11.120 milhdes de euros, em
2013, para 61.094 milhdes de euros, em 2060. Em percentagem do PIB, prevé-se um aumento de 1,1
pontos percentuais no horizonte temporal em analise, passando de um valor de 6,5% do PIB, em 2013,
para um valor de 7,6% do PIB, em 2060. No entanto, como se observa no Grafico 23, estima-se que as
contribui¢des ndo sejam suficientes para fazer face a despesa com pensdes no periodo em analise.

No quadro seguinte apresenta-se um resumo dos principais indicadores financeiros do Regime
Contributivo da Seguranca Social, nomeadamente a despesa com pensdes, as contribuicdes e o respetivo
saldo. Estima-se que o saldo entre contribuicdes e despesa passe de -3.221 milhdes de euros (-1,9% do
PIB), em 2013, para -19.145 milhdes de euros (-2,4% do PIB), em 2060.

Quadro 21: Resumo - indicadores financeiros

Indicadores Financeiros 2013 2029 2045 2060

Despesa com Pensdes - Regimes Contributivos (milhdes de €) | 14.341| 29.411| 54.438 | 80.239

em % do PIB 8,4 10,1 10,7 9,9
ContribuicBes considerando a taxa (milhdes de €) | 11.120| 21.759| 38.363 | 61.094
contributiva (velhice, invalidez e morte) em % do PIB 65 75 76 76

Saldo (Contribuigdes- Despesa com Pensdes)  (milhdes de €) | -3.221| -7.652| -16.075| -19.145
em % do PIB -1,9 -2,6 -3,2 -2,4
Fonte: calculos do autor. Nota: PIB a precos correntes.

Mantendo-se este cendrio, estima-se, huma perspetiva de continuidade, a existéncia de uma divida
implicita do Regime Contributivo da Seguranca Social, a qual sera determinada no capitulo 7.

6.3.3 Conclusdes

Durante o desenrolar da analise aqui apresentada, debrugdmo-nos, paralelamente, sobre o estudo da
evolucdo dos indicadores do sistema perante a hipotese de manutencdo futura da suspenséo do regime
de aposentacdo antecipada, tendo chegado as mesmas conclus@es, tendéncias e comportamentos que 0s
alcancados no cenério do seu levantamento, revelando-se, no entanto, os resultados menos gravosos.
Poréem, em ambas as hipoteses, a evolugdo dos indicadores aponta no sentido da insustentabilidade
financeira do regime vigente. Do lado dos indicadores fisicos, a degradacédo futura dos racios de suporte
e do racio entre populagdo ativa e 0 nimero de pensionistas, causada pelo declinio do nimero de
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contribuintes e pelo acréscimo do numero de pensionistas, indissociavel do aumento da longevidade,
contribuem para este efeito. Do lado dos indicadores financeiros, a despesa crescente com pensdes ao
longo do tempo, causada pelo aumento das pensdes médias dos novos pensionistas e do seu numero,
também influenciard negativamente a sustentabilidade financeira do atual sistema, configurando-se

incontornével a procura da resolucéo do problema.
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Neste capitulo comegaremos por estimar o valor atual do saldo do Regime Contributivo da Seguranga
Social, de modo a confirmar a hipotese da existéncia de uma divida implicita em 31 de dezembro de
2013, procedendo, posteriormente, a uma sua reavaliacdo em presenca das medidas estabelecidas no
Decreto-Lei n.° 167-E/2013, de 31 de dezembro. Estudam-se, igualmente, as condicionantes e a
viabilidade da introducdo em Portugal de um sistema publico de pens@es assente num esquema NDC,
inspirado nos principios técnicos do modelo sueco. Analisaremos o desempenho resultante de uma
transicdo imediata, a luz das duas dimensfes defendidas em Andrews (2009) como necessarias e
suficientes: a solvéncia e a equidade.

A adequacdo do sistema sera aferida através das taxas de substituicdo obtidas.

7.1 A Estimativa da Divida Implicita do Regime Contributivo da Seguranca Social

Relativamente ao Regime Contributivo da Seguranca Social vigente em Portugal a 31 de dezembro de
2013, de harmonia com os pressupostos constantes do capitulo 6, numa perspetiva de continuidade e
num horizonte de projecdo até 2060, apuram-se os valores atuais dos saldos liquidos* constantes dos
quadros que se seguem. Admitindo a cessacdo da suspensdo do regime de acesso as reformas
antecipadas® imposto em 2012, tem-se:

Quadro 22: Regime Contributivo da Seguranca Social - valor atual dos saldos liquidos expresso
em funcdo do PIB 2013 para diferentes cenarios da taxa de desconto - cessa¢ao da suspensao
do regime de reformas antecipadas

Regime de Reformas Antecipadas — Cessacao da Suspensao

Taxa de Desconto (flat yield curve)

1% 2% 3% 4%
EmME€ | %PIB | EmMM€ | %PIB | EmMM€ | % PIB | EnM€ | % PIB
Velhice -521.451 304,6 | -391.181 228,5 | -298.618 174,4 | -231.991 135,5
Invalidez 127.553 74,5 95.542 55,8 72.864 42,6 56.581 33,0
Sobrevivéncia | -16.976 9,9 | -15.484 90| -14.117 8,2 | -12.888 75
Total -410.874 240,0 | -311.123 181,7 | -239.871 140,1 | -188.298 110,0

Fonte: calculos do autor; Nota: M€ = milhdes de €; PIB a pregos correntes.

* Os valores atuais dos saldos liquidos nédo se encontram deduzidos do FEFSS.
*® Decreto-Lei n.° 85-A/2012, de 5 de abril.
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Conforme se observa, regista-se a existéncia de uma divida implicita, sendo a reforma por velhice a sua
grande geradora, sem prejuizo de a sobrevivéncia também contribuir para esse efeito, mas em muito
menor escala. O valor atual liquido positivo dos saldos da contingéncia por invalidez ajudam a diminuir
significativamente o défice do sistema.

Na auséncia da concessdo futura de reformas antecipadas, regime legal em vigor, continua a verificar-se
a existéncia de défices, mas de menor expressdo, conforme evidenciado pelo quadro que se segue. A
reforma por velhice continua a ser a principal causadora da divida implicita, mantendo-se praticamente a
influéncia da pensdo por sobrevivéncia, por abranger a morte de pessoas no ativo e em situacéo de
reforma. A contingéncia por invalidez continua a subsidiar o défice do sistema.

Quadro 23: Regime Contributivo da Seguranca Social - valor atual dos saldos liquidos expresso
em funcdo do PIB 2013 para diferentes cenérios da taxa de desconto

Regime de Reformas Antecipadas — Suspenso

Taxa de Desconto (flat yield curve)

1% 2% 3% 4%
Em M€ %PIB | EMME | %PIB | EmMM€ | %PIB | EnM€ | % PIB
Velhice -290.013 169,4 | -220.347 128,7 | -170.619 99,7 | -134.636 78,6
Invalidez 127.089 74,2 95.180 55,6 72.577 42,4 56.350 32,9
Sobrevivéncia -16.973 9,9 | -15.482 9,0 -14.116 8,2 | -12.887 7,5
Total -179.897 105,1 | -140.649 82,1 | -112.158 65,5 | -91.173 53,3

Fonte: calculos do autor; Nota; M€ = milhdes de €; PIB a pregos correntes.

Conforme mencionado no ponto 1.1, o Decreto-Lei n.° 167-E/2013, de 31 de dezembro, definiu novas
medidas, aplicaveis apés 1 de janeiro de 2014, as pens@es por velhice e invalidez, designadamente:

- A mudanca do fator de sustentabilidade, passando o ano de 2000 a ser o de referéncia inicial da
esperanca média de vida aos 65 anos, em detrimento do ano de 2006;

- A idade normal de acesso a pensao por velhice passa a ser de 65 anos acrescida do numero de
meses necessarios & compensacdo do efeito redutor no calculo das pensfes, resultante da
aplicacéo do novo fator de sustentabilidade. Em 2014 e 2015 a idade normal de acesso a penséo
por velhice foi fixada em 66 anos, sendo que a partir de 2016 ela aumentard numa propor¢do
(2/3) dos acréscimos registados na esperanca media de vida aos 65 anos nos segundos e terceiros
anos imediatamente anteriores ao ano da aposentacao.
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QuantificAmos os impactos de tais alteracBes legislativas nas estimativas das dividas implicitas,
obtendo-se os valores constantes dos quadros que seguidamente se apresentam, respeitantes as hipoteses
de se concederem, ou ndo, no futuro reformas antecipadas, de harmonia com os padrdes passados.
Assim, havendo no futuro reformas antecipadas, tem-se:

Quadro 24: Regime Contributivo da Seguranca Social - valor atual dos saldos liquidos expressos
em funcéo do PIB 2013 para diferentes cenarios da taxa de desconto - impacto das medidas
do Decreto-Lei n.° 167-E/2013 - cessagdo da suspensdo do regime de reformas antecipadas

Regime de Reformas Antecipadas — Cessacao da Suspensao

Taxa de Desconto (flat yield curve)

1% 2% 3% 4%
EmME€ | %PIB | EmMM€ | %PIB | EmMM€ | %PIB | EnM€ | % PIB
Velhice -319.282 186,5 | -246.611 144 | -193.804 113,2 | -154.907 90,5
Invalidez 108.318 63,3 81.208 47,4 62.000 36,2 48.206 28,2
Sobrevivéncia | -12.446 73| -12.107 71| -11.556 6,7 | -10.910 6,4
Total -223.410 130,5 | -177.510 103,7 | -143.360 83,7 | -117.611 68,7

Fonte: calculos do autor; Nota: M€ = milhdes de €; PIB a pregos correntes.

Destaca-se a manutencdo de uma divida implicita no sistema, mas muito menos expressiva,
permanecendo a reforma por velhice como a responsavel e as restantes contingéncias, embora diminuam
um pouco de valor, comportam-se de forma analoga as situacdes homologas anteriores. O quadro
seguinte apresenta os resultados obtidos sem a ocorréncia de reformas antecipadas no futuro:

Quadro 25: Regime Contributivo da Seguranca Social - valor atual dos saldos liquidos expresso
em funcdo do PIB 2013 para diferentes cenarios da taxa de desconto - impacto das medidas
do Decreto-Lei n.° 167-E/2013

Regime de Reformas Antecipadas — Suspenso
Taxa de Desconto (flat yield curve)
1% 2% 3% 4%
EmME€ | %PIB | EmMM€ | %PIB | EmMM€ | % PIB | EmMM€ | % PIB
Velhice -84.142 49,1 | -75.734 44,2 | -67.853 39,6 | -60.718 35,5
Invalidez 107.069 62,5 | 80.266 46,9 | 61.278 35,8 | 47.643 27,8
Sobrevivéncia -12.441 7,3 | -12.104 7,1 | -11.553 6,7 | -10.908 6,4
Total 10.486 6,1 -7.572 44| -18.128 10,6 | -23.983 14

Fonte: calculos do autor;
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Também nesta hipotese, embora com uma menor expressdo comparativamente a anterior, a reforma por
velhice continua a apresentar uma divida implicita. Gragas ao contributo das reformas por invalidez, o
cenario de taxa de desconto de 1% é excedentario, pois as pensdes por sobrevivéncia continuam a gerar
défices na mesma ordem de grandeza. No entanto, o regime permanece com uma divida implicita nos
demais cenarios.

Da observacdo dos montantes homologos de cada um dos quadros, resulta, também, evidente a
influéncia das reformas antecipadas na estimativa da divida implicita, assim como o aumento da idade
de aposentacdo, por via do fator de sustentabilidade. Porém, esta suspensdo ndo nos parece realista nem
perpetuavel no tempo, pelos impactos sociais causados e pelas condicionantes que impde no futuro em
termos de politicas laborais, consubstanciadas num acréscimo da rigidez no mercado de trabalho,
dificultando o seu rejuvenescimento, sem prejuizo de o mesmo dever passar pela criacdo de novos
empregos e ndo apenas pela substituicdo de trabalhadores motivada pela aposentacdo. Por outro lado, a
obtencdo de resultados negativos, em especial os da reforma por velhice, contingéncia objeto do nosso
estudo, evidenciam que estas medidas, com caracter paramétrico, ndo vao ao encontro da resolucao de
um problema estrutural, conforme mencionado no ponto 1.1, aquando da introducdo desta questdo.
Como tal, sugerem que o sistema carece de uma solugdo sistémica para sua sustentabilidade financeira.
Conclui-se, assim, pela existéncia de uma divida implicita estimada no caso da reforma por velhice, em
qualquer uma das hipdteses acima analisadas, e, consequentemente, na hipdtese de investigacdo
inicialmente suscitada. Em termos concetuais, aprofundando um pouco mais a génese do problema,
consideramos que o atual sistema, incorporando as recentes alteraces paramétricas, acaba por perpetuar
e distorcer o préprio conceito de beneficio definido em que supostamente assentaria. A existéncia do
fator de sustentabilidade, cuja finalidade concordamos enquanto estabilizador da esperanca média de
vida, acaba por induzir incerteza em relagdo ao valor futuro, quer dos parametros do regime, quer no
montante do beneficio, por definicdo, supostamente determindvel com rigor em presenca das variaveis
que compdem a férmula de calculo®. Trata-se de um mecanismo de equilibrio correto,
desadequadamente incorporado neste tipo de esquema, desvirtuando a sua esséncia. O continuar desta
tendéncia de alteragdes paramétricas acentuara a descaracterizacao do beneficio definido, acrescentando
incerteza em relacdo ao valor futuro, quer dos parametros do regime, quer das pensdes a receber.

Uma reforma estrutural, assente num esquema do tipo NDC, implica o redesenhar de todo o sistema e,
sobretudo, a sua estruturagdo em torno de principios de equilibrio atuarial, segundo os quais o valor
atual dos ativos devera ser igual ou superior ao das responsabilidades. A semelhanca de autores como
Franco & Sartor (2006) e Barr (2004), citados no ponto 1.1, também nos defendemos uma ligacao
atuarial entre contribuicdes e penses no novo esquema NDC, relacdo atualmente inexistente no regime

46 para mais detalhes sobre a formula de célculo consultar, Decreto-Lei n.° 187/2007, de 10 de maio e Decreto-Lei n.° 167-E/2013, de
31 de dezembro.
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portugués. A flexibilidade de resposta e capacidade de acomodacdo dos esquemas NDC a distintas
conjunturas econoémicas, demogréficas e financeiras, redundara numa base de estabilidade, transmissora
de um maior sentimento de confianca aos individuos, relativamente as regras a partir das quais obterdo a
sua penséo por velhice.

7.2 A Transicdo Imediata

A transicdo imediata por nés estudada consiste no encerramento definitivo do atual sistema de beneficio
definido, iniciando-se um novo, exclusivo para a reforma por velhice, com a manutencdo da taxa
contributiva prevista no Codigo dos Regimes Contributivos do Sistema Previdencial da Seguranca
Social. Admitiu-se a extingdo do antigo regime a 31 de dezembro de 2013 e a consequente afetacdo de
toda a populacdo portuguesa ao novo modelo assente, unicamente, num esquema NDC, com comeco a 1
de janeiro de 2014, em conformidade com os principios técnicos do sistema publico de pens@es sueco.

Contudo, antes de nos debrugarmos sobre o estudo da transicdo imediata, importa referir que em
Serrano (2014) se analisou a exequibilidade de uma transi¢do gradual, na qual uma parte da populagéo
usufruiria de uma pensdo determinada segundo as regras antigas (as do beneficio definido vigente em 31
de dezembro de 2013), enquanto outra receberia uma aposentacdo resultante da ponderacdo entre
aquelas e as novas (contas nocionais). Por ultimo, um terceiro grupo auferiria de uma pensao apurada
unicamente de acordo com o esquema NDC. O autor ensaiou duas velocidades de transicdo, a
implementada na Suécia e a proporcional ao tempo de descontos nos dois regimes. As estimativas da
divida implicita obtidas afiguram-se incomportaveis face ao PIB portugués, devido a permanéncia do
atual regime por mais alguns anos, de acordo com as diversas taxas contributivas ali assumidas. Acresce
que as curvas das taxas de substituicdo do critério proporcional ao tempo de descontos apresentavam,
pontualmente, saltos significativos indesejaveis com o findar do periodo de pensfes ponderadas e com a
entrada em pleno das aposentagcdes provenientes das contas nocionais. Com o critério sueco ndo se
registou tal comportamento, pois ao estabelecer-se um incremento constante em cada ano na mudanga
do beneficio definido para as contas nocionais, levou a que a componente da pensdo proveniente do
novo regime atinja uma ponderacdo de 100% no final do prazo de transicdo. Em Serrano (2014)
demostrou-se, ainda, que a transi¢do imediata conduz, comparativamente, a taxas de substituicdo mais
alisadas e niveladas ao longo do tempo, traduzindo um maior equilibrio entre pensdes respeitantes as
diferentes geracdes que se aposentam apos o inicio da transicéo.

Como ponto de partida para a investigacdo sobre a transi¢do imediata, importa esclarecer que enquanto
no apuramento das estimativas das dividas implicitas apresentadas no ponto 7.1 se trabalhou com
projecdes até 2060, daqui em diante fixaremos o horizonte de proje¢cdo em 75 anos, por duas razdes:
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- Os dados disponiveis permitem apenas estimar razoavel e fiavelmente até 2060 as novas
pensdes ao abrigo do esquema de beneficio definido. Na transicdo imediata, esta condicionante
ndo se coloca porgue as novas pensdes resultam unica e diretamente do novo esquema NDC,;

- A semelhanca das melhores préticas internacionais em paises de referéncia na matéria como os
EUA e o Canada (Boado-Penas et al., 2009) fixou-se, para este exercicio, um horizonte de
projecdo de 75 anos.

A imagem do sistema sueco, no desenho da arquitetura para Portugal, o passivo, constituido pelas
contas nocionais e pelas pensdes, encontra-se indexado a evolucdo do salario médio. Nas pensdes
considerou-se a deducdo da taxa de 1,6% incorporada no célculo da anuidade, conforme referido no
ponto 4.1.3.1.

O montante das contas nocionais resultou da incidéncia da taxa de contribuicdo de 20,21% sobre as
massas salariais médias multiplicadas pelo nimero de anos médio de descontos para a Seguranca Social,
a data da transicdo. A este membro do balanco acresceu ainda o valor atual das rendas em pagamento
aos pensionistas entdo existentes. Assim, na determinacdo do passivo trabalhou-se com valores médios
salariais e de pens@es distribuidos por idade, género e grupo profissional (trabalhadores por conta de
outrem e independentes).

Através do valor atual das contribuicdes estimou-se 0 montante do ativo do sistema, usando a expected
turnover duration (ver ponto 4.1.3.4), bem como a previsao para a evolucdo do FEFSS, considerando os
saldos observados a data da realizacdo do exercicio e assumindo uma taxa de capitalizacdo de 4%, sem
entrada de qualquer receita ou saida de despesa durante o ano de 2013. As contribui¢cdes, outra
componente do ativo, crescem em linha com a evolucdo dos salarios médios declarados e a populagdo
empregada, dependendo o emprego da dindmica da populacéo ativa e das taxas de desemprego.

Num sistema NDC, com as caracteristicas do sueco, a relacdo entre a idade minima de reforma e a
sustentabilidade pode ser relativizada devido ao vinculo estrito entre as contribuicfes efetuadas e as
pensdes recebidas. As pensdes iniciais sdo determinadas com base na esperanga media de vida a idade
de reforma pelo que, quanto mais tarde ocorrer a aposentagdo, maior serd a pensao. Porém, em termos
de sustentabilidade, este estabilizador ndo é, por si so, suficiente, pois um nimero muito elevado de
reformas em idades mais baixas acabaria por reduzir o valor das contribuigdes podendo, deste modo,
contribuir potencialmente para a existéncia de problemas de solvéncia. No entanto, como o sistema
possui 0 ABM, caso a diminuicdo das contribui¢Ges, e consequentemente a diminuicdo do ativo do
sistema, fosse muito significativa, este seria ativado, cortando pensdes e contas nocionais, evitando
assim os problemas de sustentabilidade. Assim, num esquema deste tipo, parece-nos mais importante
conferir liberdade ao individuo quanto ao momento da sua reforma. Por esta razdo, no capitulo 13 ndo
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se ird propor uma idade de reforma obrigatéria para 0 novo regime, mas apenas uma idade minima de
60 anos, justificavel pela preocupacdo em manter as pessoas na vida ativa pelo maior nimero de anos
possiveis. No entanto, um estudo mais minucioso careceria de estimativas das probabilidades de
reforma para aferir o momento da aposentacdo. Assim, considerou-se a idade média de reforma de 65
anos e, por simplificacdo, que todos os individuos se aposentariam a essa idade. O Quadro 26 apresenta
o resultado da aplicagdo do modelo acima descrito.

Com base nas rubricas acima apresentadas, aplicou-se o ABM definido no ponto 4.1.3.3. O défice
inicial”’ do Regime Contributivo da Seguranca Social, subjacente a esta arquitetura, para as pensoes por
velhice, é estimado em 39,3 mil milhdes de euros. Deduzindo os 11,7 mil milhdes previstos para o
FEFSS, utilizavel para colmatar saldos negativos, o défice de partida ascenderia, em 2014, a um valor na
ordem dos 27,6 mil milhdes de euros. Como no final daquele ano o récio de equilibrio alcangaria o valor
de 0,9305, ativar-se-ia o indice de equilibrio em 2015, reduzindo-se as contas nocionais e as pensdes em
5,7%. No entanto, no final de 2015, ao atingir 1,0374 aquele racio supera a unidade, pelo que em
resultado aumentariam as pensdes em 5,52%, em 2016, crescimento superior ao determinado pelo indice
de rendimento para esse ano (1,72%), encontrando-se 0 mecanismo no “periodo de aceleracdo”, no
sentido de reposicionamento do montante das contas nocionais e das pensdes em niveis anteriores aos
da ativacdo do mecanismo.

No final de 2016, ao registar novamente um racio de equilibrio de 1,0363, as pensGes beneficiariam de
um novo aumento de 5,46%, determinado pelo indice de equilibrio. Refira-se, uma vez mais, que este
acréscimo € significativamente superior ao que se obteria pela aplicacdo do indice de rendimento
(1,80%), evidenciando a trajetoria de reposicionamento acelerado nos niveis anteriores aos de ativacéo
do mecanismo. Ainda no final deste ano, a rendibilidade acumulada atingida pelo indice de equilibrio e
pelo indice de rendimento é estimada em 4,93%, havendo lugar a desativacdo do ABM no inicio de
2017, com o esquema a evoluir em conformidade com as projecGes constantes do quadro seguinte.

*7 Faz-se notar que o défice foi calculado de acordo com modelo do balango do sistema sueco, através da expected turnover duration,
nos termos descritos nos pontos 4.1.3.3 e 4.1.3.4.
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Quadro 26: Balanco do sistema e indicadores associados

ANO 2013 2014 2015 2016 2017 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2088
ATIVO
Contribution Asset 266.001 274,937 290.270 306.143 325.065 385.102 585.641 791.569 | 1.096.310 | 1.559.219 | 2.136.529 | 2.934.350 | 3.844.465
FEFSS 11.700 8.628 6.199 5.205 4.506 5.040 40.407 110.692 168.544 185.834 171.466 142.079 121.121
Total 277.701 283.565 296.468 311.348 329.571 390.142 626.048 902.262 | 1.264.854 | 1.745.053 | 2.307.995 | 3.076.429 | 3.965.585
PASSIVO E RESULTADOS
Contas Nocionais 164.896 172.374 169.187 185.068 201.866 238.777 387.827 593.075 809.394 1.136.058 | 1.491.565 | 1.951.141 | 2.536.758
Valor Atual das Penses 140.392 132.359 116.606 115.362 114.105 104.692 125.733 230.067 423.926 597.941 827.784 1.131.473 | 1.431.658
Resultado do Ano 0 6.419 31.843 243 2.682 10.979 4.304 -6.486 -2.023 -4.050 94 726 -65
Resultado Transitado -27.587 -27.587 -21.168 10.675 10.918 35.694 108.183 85.605 33.558 15.103 -11.448 -6.912 -2.765
Total 277.701 283.565 296.468 311.348 329.571 390.142 626.048 902.262 | 1.264.854 | 1.745.053 | 2.307.995 | 3.076.429 | 3.965.585
indice Rendimento 100,00 101,34 103,08 104,93 107,74 117,17 165,38 244,99 359,03 515,19 732,26 1.040,79 1.378,86
Récio Equilibrio (%) 100,00 93,05 103,74 103,63 104,30 113,59 121,90 109,61 102,56 100,64 99,51 99,80 99,93
indice Equilibrio 100,00 94,30 99,50 104,93 107,74 117,17 165,38 244,99 359,03 515,19 709,03 974,37 1.280,07
Expect. Turnover Duration 32,29 32,29 32,76 33,21 33,64 34,65 34,76 32,85 32,94 34,44 35,12 35,40 35,85
Crescimento Sem ABM Ativado 1,34% 1,72% 1,80% 2,68% 2,91% 4,00% 4,01% 3,80% 3,58% 3,58% 3,58% 3,58%
Crescimento Com ABM Ativado -5,70% 5,52% 5,46% 2,68% 2,91% 4,00% 4,01% 3,80% 3,58% 3,07% 3,37% 3,50%
Crescimento Acum. Sem ABM Ativado 1,34% 3,08% 4,93% 7,74% 17,17% 65,38% 144,99% | 259,03% 415,19% 632,26% 940,79% | 1.278,86%
Crescimento Acum. Com ABM Ativado -5,70% -0,50% 4,93% 7,74% 17,17% 65,38% 144,99% | 259,03% 415,19% 609,03% 874,37% | 1.180,07%

Fonte: célculos do autor; Nota: valores a pregos correntes ¢ em milhdes de €; indice de rendimento definido no ponto 4.1.3.1; récio de equilibrio e indice de equilibrio definidos no ponto 4.1.3.3;
expected turnover duration segundo formula (4.9); resultado do ano n = (ativo,, — ativo,_;) — (passivo, — passivo,_; ); resultado transitadon = resultado transitadon-1+resultado do anon.s;
contribution asset= produto das contribui¢des do ano pela expected turnover duration; valor atual das pensdes = produto das pensoes, no final do ano, por anuidade funcéo da esperanca média de vida
do ano (ndo prospetiva) e taxa de desconto de 1,6%; contas nocionais = capitalizagdo das contribui¢Bes efetuadas com base indice de equilibrio.
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No arranque do sistema existe um défice muito elevado explicado fundamentalmente por dois fatores:

- Pelo valor atual das pens@es ser essencialmente constituido por aposentacfes do antigo regime,
o0 qual confere taxas de substituicdo muito superiores as do agora proposto;

- Pelo montante das contribui¢des usadas no célculo do ativo se encontrar num nivel bastante
baixo, devido a dimenséo relativamente reduzida da popula¢do empregada.

Esta insuficiéncia leva, assim, a ativacdo do ABM até ao inicio de 2017, reduzindo-se, por esta via, nos
anos anteriores o valor do passivo. Com o passar dos anos, devido aos pressupostos utilizados na
projecdo, em particular a evolucao favoravel da taxa de atividade e da taxa de desemprego, a populacéo
empregada aumenta, traduzindo-se esse efeito num acréscimo das contribuicdes superior ao aumento
salarial médio. Este facto tem consequéncias em ambos os membros do balango. Enquanto no passivo o
aumento se resume a inclusdo das novas contribuicdes nas contas nocionais, no ativo essa subida €
multiplicada pela expected turnover duration que, por sua vez, também cresce devido ao aumento da
longevidade, o que contribui decisivamente para a solvéncia do sistema. Outro fator que ajuda bastante
na solvéncia durante os primeiros anos é a recomposicdo da populacdo pensionista em resultado da
saida dos reformados do regime antigo e da entrada de novos pensionistas com pensfes calculadas
segundo as regras do novo sistema com taxas de substituicdo inferiores. Este fendmeno perde
importancia com o passar do tempo, a medida que a existéncia da populacdo recebedora de pensfes ao
abrigo do antigo regime se torna residual no universo dos pensionistas. A partir de 2030, a situagdo
inverte-se, devido as baixas taxas de fecundidade e a consequente redugdo da populagdo ativa, com 0
natural impacto no nimero de contribuintes, provocando, assim, aumentos nas contribui¢@es inferiores
ao crescimento do salario médio, registando-se uma convergéncia do passivo com o ativo, dado que o
primeiro esta indexado ao crescimento salarial médio.

Fica evidente, da analise do Quadro 26, que a aplicacdo do ABM, através de uma reducdo de 5,70% das
pensbes em 2015, forca a rapida recuperacdo do racio de equilibrio. Porém, fica também clara a
desvantagem de gestdo das expectativas dos pensionistas, com a volatilidade resultante de, nos dois anos
seguintes a reducdo imposta pelo ABM, 2016 e 2017, ao se estimarem aumentos das pensdes que
recuperam totalmente a perda de 2015, ao fim deste periodo de trés anos. Configura-se, assim, discutivel
se, do ponto de vista social e mesmo politico, esta € uma situacdo desejavel e até defensavel. Na
simulacdo, ceteris paribus, sem a ativacdo do ABM, o primeiro défice surge no ultimo ano da projecéo,
confirmando, em concordancia com a definicdo de solvéncia de longo prazo, que o sistema ndo seria
solvente. E justamente o0 ABM que garante a solvéncia.

No gréafico seguinte apresentam-se as taxas de substituicdo obtidas no contexto desta transicao, isto €, a
relacdo entre a primeira penséo e o Ultimo salario refletindo o efeito observado da ativacdo do ABM.
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Graéfico 24: Taxas de substituicio
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Fonte: calculos do autor.

As taxas de substituicdo apresentadas sdo tanto maiores quanto os anos de descontos e poderdo ser
complementadas com outras fontes de financiamento da reforma, tais como uma componente de contas
financeiras que a arquitetura pode incorporar e ainda pelas poupancas, constituidas para o efeito, através
de instrumentos de adesdo individual ou por fundos de pensGes profissionais. Importa destacar que a
conversdo imediata assegura integralmente, no inicio, os direitos adquiridos no anterior regime, 0s quais
ascendem a cerca de 164,9 mil milhdes de euros.

Os Anexos I, I, IV e V apresentam analises de sensibilidade a diversos parametros na aplicacdo do
esquema NDC em investigagéo.

7.2.1 Capital Nocional Inicial

Neste exercicio, o tratamento do capital nocional inicial, no momento da transicédo, resultou do produto
do salario médio aquela data pela respetiva antiguidade média. Uma metodologia alternativa residiria na
adocdo de um capital nocional inicial apurado nos termos do artigo 27.°, do Decreto-Lei n.° 187/2007,
de 10 de maio, correspondendo ao produto dos salérios revalorizados a data da transi¢do pela respetiva
antiguidade. A revalorizagdo salarial resulta da aplicacdo da ponderacdo de 75% do IPC, sem habitacg&o,
e de 25% da evolugdo média dos ganhos subjacentes as contribui¢bes declaradas & Seguranca Social,
sempre que esta evolucao seja superior a do IPC, sem habitacdo. A indexacdo resultante nao pode ser
superior ao IPC, sem habitacdo, acrescido de 0,5 pontos percentuais. Esta opcdo levaria a capitais
nocionais iniciais, taxas de substitui¢do e dividas implicitas diferentes das apresentadas no ponto 7.2.
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7.2.2 Anaélise dos Resultados

Em linha com o teoricamente esperado, a transicdo imediata proporciona taxas de substituicdo alisadas
ao longo do tempo para as diferentes idades, ndo originando, nesta perspetiva, situacfes de injustica,
isto ignorando a Gltima geracdo aposentada com beneficio definido. As taxas de substituicdo apontam
para valores um pouco acima dos 50%, para carreiras contributivas mais longas, ou seja, as superiores a
45 anos de descontos, valores adequados e complementaveis com instrumentos de adesdo individual ou
de grupo vocacionados para a aposentacdo. Adicionalmente possui a importante vantagem de eliminar,
de uma s6 vez, a existéncia das garantias do plano de beneficio definido, partindo-se para uma solugéo
nova e estrutural, respeitando os direitos adquiridos a data do seu arranque. Apos o corte de contas e de
pensdes, as projecdes de longo prazo evidenciam a sustentabilidade desta solu¢do ao apresentar um
ativo sempre superior ao passivo, ou seja, a taxa contributiva existente permanece inalterada ao longo
do tempo.

7.3 As Pensdes de Invalidez e de Sobrevivéncia como Parte da Solugéo

Segundo o Cédigo dos Regimes Contributivos do Sistema Previdencial da Seguranca Social®, as taxas
de contribuicdo para a invalidez e para a sobrevivéncia (viuvez e orfandade) sdo de 4,29% e 2,44%,
respetivamente, descontando os custos de administracdo, o contributo para as politicas ativas de
emprego e valorizagdo pessoal, os subsidios por morte e o reembolso de despesas de funeral. De acordo
com as projecdes efetuadas em Serrano (2014), para se proceder a transicdo para um novo regime,
encerrando-se o0 atual, seriam suficientes taxas de 1,18% e de 0,976%, respetivamente, para assegurar o
pagamento das pensdes por velhice de cada uma destas duas eventualidades dos beneficiarios existentes,
isto, no pressuposto de uma massa salarial assente na manutencéo de atividade laboral até aos 65 anos.

Num cenério de abertura a novas situacdes de invalidez e de sobrevivéncia, de acordo com a experiéncia
histérica, as taxas ascenderiam a 1,37%, e a 2,667%, respetivamente. Destaca-se uma ligeira
insuficiéncia da contribuicdo necessaria para suportar a sobrevivéncia, comparativamente ao legalmente
requerido. O quadro seguinte sintetiza esta informacéo e os diferenciais entre as taxas necessarias e as
legalmente fixadas.

8 Artigo 51.°.
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Quadro 27: Taxas de contribuicdo em % da massa contributiva

Tipo de Pensdes Taxas Taxas Taxas
Grupo Fechado Grupo Aberto Legais
Sobrevivéncia 0,9755 2,666 2,44
Invalidez 1,18 1,37 4,29
Total 2,1555 4,036 6,73
Diferencial 4,5745 2,694 0

Fonte: calculos do autor; Notas: Gr. Fechado - taxas necessarias as pensdes por velhice dos
atuais invalidos e sobrevivos, existéncia de forga laboral até aos 65 anos; Gr. Aberto - taxas
necessarias as pensdes por velhice dos invalidos e sobrevivos, admitindo novas situagdes no
futuro e existéncia de forca laboral até aos 70 anos; Legal — taxa legalmente fixada no Cédigo
dos Regimes Contributivos do Sistema Previdencial da Seguranga Social.

Sem prejuizo do ligeiro reajuste necessario a insuficiéncia da contribuicdo para a sobrevivéncia, 0s
excedentes agregados das contingéncias acima referidas, entre o legalmente requerido e o0 necessario,
poderiam acrescer a taxa de 20,21% para financiamento das pensdes por velhice dos ativos, amortizando
a divida implicita ou serem canalizados, parcial ou totalmente, para constituicio de uma conta
financeira. Evidentemente que o excedente é sempre adicionavel a taxa de contribui¢do da reforma por
velhice, aumentando as pensdes e consequentemente o passivo do esquema.

7.4 Conclusdes sobre a Transi¢ao de Regime

A taxa de contribuicdo para financiamento da reforma por velhice de 20,21% tem sido utilizada
historicamente, desconhecendo-se a fundamentacdo atuarial subjacente a sua fixacao.

As projec0es efetuadas permitem concluir que o encerramento do atual sistema do Regime Contributivo
requer taxas de 1,18% e 0,9755% da massa salarial para suportarem, respetivamente, as pensdes de
invalidez e de sobrevivéncia existentes, com valores significativamente inferiores aos 4,29% e 2,44%,
previstos no Cadigo dos Regimes Contributivos do Sistema Previdencial da Seguranca Social, para cada
uma daquelas contingéncias, tal como ali definidas. Por outro lado, admitindo novas situa¢bes de
invalidez e sobrevivéncia geram-se globalmente excedentes, conforme referido no ponto 7.3, que
poderdo ser reafectados, total ou parcialmente, ao financiamento da divida implicita subjacente a
contingéncia de reforma por velhice, ou serem destinados, no seu todo ou em parte, para constitui¢do de
uma conta financeira.

Com a evolugdo da medicina, € natural que, ao longo do tempo, a taxa necessaria para suportar a
ocorréncia de certas situagdes futuras de invalidez diminua, em presenca de novos critérios clinicos,
aumentando o referido diferencial a favor da sustentabilidade do sistema, ainda que tal efeito possa ser
marginal.
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A transicdo imediata resolve o problema do financiamento do Regime Contributivo, inclusivamente
com a manutencdo de taxas contributivas proximas das vigentes e salvaguarda os direitos adquiridos,
apesar de se registar uma reducdo temporaria de dois anos, em 2015 e em 2016, das pensdes e das
contas nocionais, conforme ilustrado pelo Quadro 26. Por outro lado, uma transi¢do gradual,
comparativamente com uma transicdo imediata, implica um défice inicial maior, quer no plano tedrico,
quer no estudo efetuado em Serrano (2014), pelo que o corte nos direitos adquiridos pelo ABM sera
superior, 0 que se nos afigura como um forte argumento a favor da transicdo imediata.

Conclui-se pela adequacdo do sistema, medida pela taxa de substituicdo das pensfes resultantes,
sobretudo para carreiras longas, isto ¢, densidades contributivas entre 0s 35 e 0s 45 anos, que se situam
entre 0s 40% e 53%, respetivamente.

Os resultados obtidos na adogéo da transicdo imediata e as vantagens que comporta sugerem ser esta a
solucdo para o problema da sustentabilidade do Regime Contributivo, desde que acautelada, no seu
desenho, a fixacdo dos parametros aqui utilizados. Por a transicdo imediata ser a solucdo por nos
defendida como adequada, daqui em diante, desenvolveremos todo o trabalho remanescente de
investigacdo, com base na mesma.

7.5 Analise da Equidade

Neste ponto avalia-se a equidade subjacente ao esquema NDC sueco, quando aplicada a realidade
portuguesa, através do racio de equidade, por cada geracdo. Adotar-se-4 uma taxa de desconto igual &
taxa de indexacdo, ou seja, a do crescimento salarial médio. Em simultdneo com a determinacdo do
racio de equidade para a best estimate, calcula-se 0 mesmo, mas com alteragbes nos pressupostos
assumidos no capitulo 6, através da realizacdo de stress tests a longevidade dos pensionistas e ao
numero de contribuintes através de um choque positivo sobre a taxa de desemprego. O objetivo é o de
avaliar o comportamento do sistema em termos de equidade, em cenarios mais adversos.

Como as pensdes atualmente em pagamento proveem do regime de beneficio definido, estas ndo sdo
tidas em conta na analise da equidade. Por este motivo, o racio de equidade considera apenas as pensoes
adquiridas apos a entrada em vigor do novo esquema em 1 de janeiro de 2014, ou seja, as resultantes
unicamente do esquema NDC.

7.5.1 Stress Tests a Longevidade dos Pensionistas

A semelhanca do efetuado no ponto 5.2.1, testar-se-d0 os trés cenarios de evolugdo da longevidade,
todos assentes na diminuicdo de 23% na mortalidade especificada no exercicio de stress tests as
seguradoras europeias (EIOPA, 2011) e por n6s desenhados da seguinte forma:
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Cenario 1 — Diminuicdo instantdnea e permanente de 23% da mortalidade esperada dos
pensionistas, relativamente a situacdo inicial. O objetivo é o de avaliar o efeito sobre o racio de
equidade de um choque instantaneo com a sua manutencdo no longo prazo, ndo havendo
reposicdo da situagéo original,

Cenério 2 — Diminuicdo anual de 0,307% da mortalidade esperada dos pensionistas nos
préximos 75 anos, ou seja, no final deste periodo tem-se uma redugdo acumulada de 23%
relativamente ao inicio. O objetivo é o de aferir o efeito de um choque continuado ao longo do
tempo sobre o récio de equidade;

Cenario 3 — Diminuic¢do acumulada de 23% da mortalidade esperada dos pensionistas durante 0s
cinco primeiros anos, voltando, no sexto, a ter o valor original. Neste cenario, o objetivo € o de
analisar a evolucdo do racio de equidade a choques de curto prazo que rapidamente retornem a
situacéo original.

O gréafico seguinte apresenta a evolucdo do racio de equidade para a best estimate e para os trés cenarios

definidos, ap6s a entrada em vigor do novo sistema.

Gréfico 25: R4cio de equidade — stress tests a longevidade
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Fonte: calculos do autor.

No proximo grafico apresenta-se o racio entre o indice de equilibrio e o de rendimento para a best

estimate e para os trés cenarios, de forma a poder-se analisar o desempenho do ABM. Racios inferiores

a 100% significam que a indexacdo das pensdes e das contas nocionais € inferior a indexacdo natural do

sistema, isto €, o ABM encontra-se ativado.
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Grafico 26: R4cio entre indice de equilibrio e indice de rendimento —
stress tests a longevidade
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Fonte: calculos do autor.

Da observacao do Grafico 25, constata-se, para a best estimate, uma diminuicao inicial do récio, devido
a ativacdo do ABM, seguido de uma ligeira tendéncia crescente com valores a rondar os 105%. Estes
valores, superiores a 100%, explicam-se pelo facto de as pensdes serem calculadas com base na
esperanca meédia de vida do ano civil anterior ao do seu inicio, a qual aumenta com o passar dos anos,
permitido aos pensionistas existentes receberem pensdes durante mais tempo do que o esperado, no
momento de inicio da aposentacdo, apesar de irem auferindo pensdes comparativamente inferiores
devido ao continuado aumento da longevidade, originando um valor atual das pensdes superior ao das
contribuicdes efetuadas. Nesta situacao, cada geracdo recebe mais do que aquilo que descontou. Tal s6 é
possivel, pois, conforme referido anteriormente (ver Quadro 19 e Quadro 20 do ponto 6.2.5), 0 nimero
de contribuintes aumenta até 2030/2040*, permitindo a criacdo de uma almofada que impede a ativagéo
do ABM e respetivo corte nas pensdes e contas nocionais.

No cenério 1, com a diminuicdo permanente da mortalidade, a geracao que se reforma, antes do choque,
beneficia do facto de a sua penséo ter sido calculada com uma esperangca média de vida muito inferior,
usufruindo, assim, de aposentagcfes superiores, possuindo um racio de equidade bastante mais elevado
que as geragdes posteriores. As imediatamente subsequentes ao choque detém o r&cio mais baixo, pois
sdo as mais afetadas pelos cortes da ativacéo inicial do ABM, fendmeno ilustrado pelo ponto minimo da
curva do Gréfico 26, ascendendo, a cerca de 90%, o réacio entre os indices, registando-se uma melhoria
do racio de equidade, demonstrada no Grafico 25, a medida que as geracOes se vao reformando por
causa do aumento da indexacdo das pensdes, na sequéncia da convergéncia do indice de equilibrio para
o de rendimento, ilustrada no Grafico 26, ou seja, sdo menos influenciadas pela ativagdo do ABM.

* Como os dados constantes dos quadros sdo apresentados e agregados de dez em dez anos, ndo € possivel afirmar com exatidao o
ano de ocorréncia da inversdo, mas apenas que se situa algures naquele intervalo de tempo.
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No cenério 2, o récio de equidade é relativamente constante, situando-se um pouco acima dos 105%,
para todas as geragOes, sendo superior ao da best estimate. Neste cenario, 0 aumento da longevidade
ocorre todos os anos, acrescendo ao da best estimate, originando o aumento da diferenca entre a
esperanca média de vida real (projetada na tdbua) e calculada na data de reforma, vivendo as pessoas
por mais tempo que o esperado. Por outro lado, também proporciona a atribui¢do de pensfes menores ao
longo do tempo. Verifica-se a supremacia do primeiro efeito perante o segundo, originando o aumento
do valor atual das pens@es e consequentemente do récio de equidade.

No cenario 3 é evidente a iniquidade do sistema, com 0s pensionistas que se reformam durante os anos
nos quais a esperanca média de vida é superior, 0os dos cinco primeiros anos, a serem duplamente
penalizados, pois a sua pensdo é calculada com uma esperanca meédia de vida superior a que,
efetivamente, irdo ter, caso sobrevivam aquele periodo, sofrendo ainda um corte nas pensdes recebidas
até 2018, comparativamente as que usufruiriam se 0 ABM ndo tivesse sido ativado. Decorridos 0s cinco
anos do choque, a esperanca media de vida diminui, aumentando as pensdes atribuidas, subindo o racio
de equidade, havendo também desativacdo do ABM (Gréfico 26).

Em conclusdo, constata-se que, em circunstancias normais, isto é, de harmonia com o expectavel
(cenario com maior probabilidade de ocorréncia, best estimate), o racio de equidade sofre uma
diminuicdo inicial devido a ativacdo do ABM prejudicando as geragdes alvo do corte nas pensoes,
apresentando posteriormente uma tendéncia ligeiramente crescente, sempre superior a 100%, pelas
razdes descritas, denotando uma ligeira iniquidade intergeracional, apesar de cada geracao receber mais
do aquilo que contribuiu. Tal situagdo sO serd financeiramente sustentdvel pelo aumento dos
contribuintes perspetivado até 2030/2040. No cenario 2, existe um comportamento semelhante, com
conclusdes analogas as da best estimate, pelas mesmas razdes. Nos cenarios 1 e 3, o racio de equidade
sofre quebras significativas, evidenciando uma maior iniquidade. Neste trabalho proporemos uma
resolucdo para esta iniquidade, pelo menos na componente causada pela ativagdo do ABM.

7.5.2 Stress Tests ao Nimero de Contribuintes

A semelhanca do efetuado no ponto 5.2.2, sdo novamente testados trés cenarios, com o aumento de
1,7% na taxa de desemprego, em Portugal, de harmonia com o definido no cenario adverso do exercicio
de stress tests efetuado ao setor bancario em 2011, sob o patrocinio da European Banking Authority.
Aquele acréscimo conduz a uma diminuigdo do numero de contribuintes em sensivelmente 2%.

- Cenério 1 — Aumento instantaneo e permanente, no ano de 2014, da taxa de desemprego, em
1,7%, relativamente a best estimate. O objetivo € o de avaliar o efeito sobre o racio de equidade
de um choque instantdneo com a sua manutencdo no longo prazo, ndo havendo reposicao da
situacéo original;
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- Cenério 2 — Aumento anual e constante da taxa de desemprego, iniciado em 2014, mantendo-se
pelos 75 anos seguintes, traduzindo-se num acréscimo acumulado de 1,7%, no final daquele
periodo, relativamente a best estimate. O objetivo é o de aferir o efeito de um choque continuado
ao longo do tempo, sobre o récio de equidade;

- Cenario 3 — Aumento, nos cinco primeiros anos, entre 2014 e 2018, da taxa de desemprego em
1,7%, relativamente a best estimate. No sexto ano, esta varidvel volta a assumir o valor original.
O objetivo é o de analisar a evolucao do racio de equidade perante choques de curto prazo que
rapidamente permitam o retorno a situacgdo inicial.

O proximo grafico contém a evolucdo do récio de equidade para os trés cenarios anteriormente
definidos.

Gréfico 27: Réacio de equidade — stress tests ao niUmero de contribuintes
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Fonte: calculos do autor.

O grafico seguinte ilustra o racio entre o indice de equilibrio e o de rendimento para a best estimate e
para os trés cenarios, por forma a observarem-se os efeitos decorrentes da ativacdo do ABM.
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Grafico 28: R4cio entre indice de equilibrio e indice de rendimento -
stress tests ao nimero de contribuintes
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Fonte: calculos do autor.

Da observacao dos gréficos, constata-se, em todos os cenarios, incluindo a best estimate, existir uma
queda inicial do réacio de equidade das geragdes que se aposentam no arranque do novo regime, devido a
ativacdo do ABM nessa altura, conforme ilustrado no Gréfico 28, ao assumir valores inferiores a 100%.

Nos cenarios 1 e 2, regista-se uma reducdo acentuada do réacio de equidade das geracdes que se
aposentam apds o ano de 2018. Isto sucede porque 0 aumento da taxa de desemprego antecipa o
momento de inicio da redugdo do nimero de contribuintes nestes cenérios, razéo pela qual o mecanismo
¢ ativado no futuro, reduzindo, continuadamente, o valor das pensdes, sem nunca permitir a sua
reposicdo original. Tratam-se de cendrios revestidos de grande iniquidade intergeracional. A dindmica
da populagdo portuguesa, por via da atividade econémica, causa a ativacdo permanente do ABM, nas
situacdes de stress definidas nos cenarios 1 e 2.

O cenario 3 apresenta uma evolucdo semelhante a da best estimate, embora com uma queda inicial do
racio de equidade ligeiramente superior, devido a maior ativacdo do ABM, no inicio, originado pela
diminuicdo do nimero de contribuintes.

Apesar dos cortes temporarios das pensdes, gerados pelo desemprego e pelo défice inicial, todos os
cenarios possuem um racio de equidade superior a 100%, até por volta do ano de 2038, significando um
recebimento por parte destas geragcdes superior as contribui¢des efetuadas. No caso da best estimate e do
cenario 3, a evolugdo tendencial da curva do rcio de equidade é continuadamente ascendente (Gréfico
27). Esta deve-se & desativacdo do ABM, por volta dos anos 2017 e 2019, respetivamente, com as
pensdes a serem revalorizadas ao indice de rendimento, conforme ilustrado no Gréafico 28, fazendo com
que a evolucdo do réacio de equidade dependa exclusivamente da dindmica da esperanga média de vida.
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Neste particular, quanto maior for a diferenca entre a esperanca média de vida projetada na tabua e a
esperanca média de vida no ano da reforma, maior € o ricio. A desativacdo do ABM deve-se ao
aumento do nimero de contribuintes até 2030/2040, conforme pressupostos.

Conclui-se que, para a best estimate e para o cenario 3, depois da desativacdo do ABM, que provoca
iniquidade das geracdes que sofrem cortes nas pensdes decorrentes da sua ativacao, o racio de equidade
evolui de forma ligeiramente crescente, para cerca de 105%, patamar superior ao inicial destes cenarios,
devido aos maiores incrementos da esperanca média de vida, associados ao aumento do nimero de
contribuintes ao longo dos anos, o qual evita a ativagdo do ABM, situacdo denotadora de uma
iniquidade residual das geracGes mais jovens face as mais antigas, saindo estas Ultimas marginalmente
prejudicadas.

No respeitante aos cenarios 1 e 2, ap6s uma recuperagdo dos cortes nas pensdes decorrida até aos anos
de 2040 e 2041, respetivamente, 0 esquema nao consegue repor o nivel original dos passivos, pois a
reducdao do numero de contribuintes provoca a ativacao sucessiva do ABM e o corte das pensdes leva a
diminuicdo, de forma praticamente continuada, do racio de equidade, prejudicando, a partir daquelas
datas, as geracdes mais jovens.

7.5.3 Conclusdes

Da analise efetuada neste capitulo, conclui-se que a introducdo em Portugal de um esquema NDC
semelhante ao sueco, contribuiria de forma muito significativa para a resolucdo do problema da
sustentabilidade do Regime Contributivo da Seguranca Social do nosso pais, dado que no balanco
apresentado, com os pressupostos da best estimate, o valor mais baixo do fundo de reserva seria de 4,1
mil milhdes de euros, ndo necessitando assim o novo regime de transferéncias externas para liquidar os
Seus Compromissos.

Em termos de equidade, a investigacdo desenvolvida, permite identificar no sistema alguns problemas
passiveis de divisdo em duas categorias:

- As dindmicas da esperanca média de vida provocam iniquidades entre geracdes, beneficiando
aquelas que usufruem de um maior incremento da sua esperanca média de vida apés a data da

reforma;

- Os cortes nas pensdes provocados pelo ABM, incidentes sobre algumas geracoes,
especificamente aqueles nos quais se assiste, posteriormente, a uma recuperagdo do indice de
equilibrio para o indice de rendimento, prejudicam a equidade dessas mesmas geracdes, objeto
da incidéncia do corte.
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A proposito deste ultimo problema, importa referir que quando o ABM € acionado e ndo se assiste a
uma recuperacdo com o reposicionamento integral das pensdes, ou quando existem ativacfes sucessivas
do mecanismo de equilibrio significa que, mesmo apds o corte, o valor do ativo do balango do sistema
continua bastante proximo, ou até mesmo inferior, ao passivo. Assim, apesar das simplificacGes
inerentes a construcdo deste balanco (expected turnover duration e estimacdo da esperanga média de
vida futura) este acabaria por refletir um desequilibrio entre receitas e despesas, caso se mantivessem as
pensoes originais, levando sempre a necessidade de se efetuarem cortes nas pensées com a consequente
iniquidade, para evitar que o sistema necessite de fundos externos. O nosso objetivo é, justamente, a
melhoria da iniquidade surgida no contexto de retoma das pensdes, no sentido de minimizacdo das
perdas. Assim, de forma a tornar o sistema mais equitativo relativamente a este problema, é importante
estudar alternativas que o minorem. Para o efeito, investigar-se-4 a introducdo de duas alteragdes
inovadoras no funcionamento do ABM, nomeadamente:

- Na primeira, seguindo as boas praticas em vigor no sistema financeiro, desenvolver-se-4 um
modelo de gestdo de riscos, que permita estimar um capital amortecedor necessario para
suportar, num horizonte de um ano e para um certo nivel de confianca, 0s riscos que o sistema
incorpora, incluindo os financeiros a que o fundo de reserva estd exposto, de harmonia com a
Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu. Procura-se, assim, evitar que o mecanismo de
equilibrio seja ativado, cortando pensdes e contas nocionais, dissipando a iniquidade dai
decorrente (capitulo 8). Simultaneamente, acaba-se por garantir, também, a solvéncia da
arquitetura, uma preocupagédo do nosso estudo;

- A segunda solucdo consistira na investigacdo de uma modificacdo ao modo de funcionamento
do ABM, para reduzir o impacto do corte nas pensbes, compensando-0 com uma maior
diminuicdo da indexacédo das contas nocionais (capitulo 9).

Numa fase posterior (capitulo 10), investigar-se-4 a viabilidade e os efeitos resultantes da aplicagdo de
um fator corretivo sobre pensdes, o qual visa assegurar a solvéncia, na eventualidade de surgirem
situacBes que a possam pOr em causa. Este fator sera determinado a partir da evolugdo da esperanca
média de vida observada em cada ano, podendo provocar a reducdo das pensdes. Em circunstancias
perante as quais seja politicamente indefensével equacionar-se a hipdtese de diminuicdo das pensdes, é
possivel alterar a sua regra de célculo mudando a esperanca média de vida utilizada. Deste modo, como
procedimento alternativo para ultrapassar este importante condicionalismo politico, pode-se, em
antecipacdo, usar, na anuidade, a esperanca média de vida projetada por geracgéo, isto €, um indicador de
longevidade que incorpora as expectativas de evolucao futura da mortalidade, em detrimento do uso da
esperanca média de vida calculada com base em tabuas contemporéneas, que refletem apenas as
condicdes de mortalidade registadas no momento (ano). Procura-se, assim, evitar a necessidade de
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modificar pens@es, entretanto atribuidas. No entanto, esta opcao tem, comparativamente, um maior risco
atuarial associado, atendendo a dependéncia da qualidade das estimativas.

Para finalizar o estudo da melhoria da solvéncia, analisar-se-4 o impacto decorrente da modificacdo da
forma de indexacdo das contas nocionais e pensdes, testando, em particular, a substituicdo da
revalorizagdo em funcdo do crescimento salarial médio por uma indexacgdo assente no crescimento da
massa contributiva total (capitulo 11).
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8. O Modelo de Gestao de Riscos

No ambito da introducdo em Portugal de um esquema de contas nocionais de contribuicdo definida,
similar ao sueco, investiga-se, neste capitulo, a possibilidade de se integrar complementarmente ao
mesmo um Modelo de Gestdo de Riscos, a desenvolver, com a finalidade de se determinar um Capital
Amortecedor, para que, no prazo de um ano, o valor atual das pensbes a pagar (passivo do modelo de
gestdo de riscos) nao exceda o valor atual das contribuicGes a receber, adicionadas do fundo de reserva,
(ativo do modelo de gestéo de riscos), com probabilidade inferior ou igual a 0,5%, conforme proposto
pela metodologia value at risk.

A implementacdo desta nova solugdo de quantificacdo e de gestdo dos riscos que impendem sobre o
sistema carece de um balanco distinto do associado ao regime sueco, descrito no ponto 4.1.3.3.

Neste capitulo dedicaremos um ponto ao estudo da equidade sobre influéncia do modelo de gestdo de
riscos proposto. S&o, ainda, apresentadas as taxas de substituicdo permitindo, deste modo, aferir da
adequacdo do sistema. Na perspetiva da solvéncia, considerando os principios subjacentes ao modelo de
gestdo, fica implicita uma elevada resiliéncia do sistema quando assim gerido.

8.1 Balanco do Modelo de Gestéo de Riscos

Ao balanco aqui desenvolvido, denominaremos Balan¢o do Modelo de Gestdo de Riscos. Este balanco €
determinado a partir de projecOes de pensdes, assente em tabuas de mortalidade prospetivas. As novas
pensdes resultam das contas nocionais anteriormente existentes. Por este facto, salienta-se que as contas
nocionais propriamente ditas ndo integram o balanco do modelo de gestdo de risco de forma explicita
encontrando-se, no entanto, implicitamente presentes na estimacdo das pensdes futuras. Naturalmente,
também é indispensavel estimar-se o valor atual das contribuicGes futuras, para apuramento do ativo.

Idealmente, as projecdes acima mencionadas deveriam constar do balanco do esquema NDC,
atualizadas anualmente, substituindo nesse caso, na determinacdo do ativo, 0 recurso a expected
turnover duration. Deste modo, o capital amortecedor seria suficiente para, no prazo de um ano, evitar a
ativacdo do ABM com uma probabilidade inferior ou igual a 0,5%. No entanto, considerando a
morosidade e a complexidade de execugdo das projecdes, sustentamos entdo a integracdo do balanco do
modelo de gestdo de riscos, de forma complementar, para quantificacdo dos riscos, mantendo-se o
balango original para efeito de afericdo do acionamento do ABM. Em nossa opinido, ndo fora a
complexidade das projegdes, o balanco do modelo de gestdo de riscos poderia ndo ser complementar,
mas antes o Unico e, consequentemente, a pec¢a principal de reporte. No plano politico, podera ainda
somar-se a eventual dificuldade na sustentagéo da defesa da ativacdo do ABM a partir de projecoes.
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Assim, enquanto o balanco do modelo de gestdo de riscos se destina a quantificar e a gerir riscos, 0
balanco original sueco tem um proposito distinto, o de quantificar o racio de equilibrio, métrica
determinadora da ativacdo ou ndo do ABM. A adocdo destes dois balancos dotara a arquitetura de
importantes instrumentos de gestdo e governagdo, em matéria dos riscos assumidos.

No modelo ora desenvolvido, quantifica-se o capital amortecedor necessario para se acomodar a
exposicdo da arquitetura aos riscos a que se encontra sujeita, no horizonte temporal de um ano. No
dominio estrito da governacdo, a fixacdo da frequéncia de atualizacdo das projecdes de recélculo do
capital amortecedor deverd adequar-se aos recursos disponiveis no pais e ao tempo de execugdo. Do
conjunto de Estados que recorrem a proje¢des na construcdo dos balangos nos regimes da Seguranga
Social, somente os EUA as excutam anualmente. O Canada procede a atualiza¢Ges trianuais enquanto
no Japdo sdo quinguenais (Boado-Penas et al., 2009).

Os dois membros do balangco do modelo de gestéo de riscos, 0 ativo e o0 passivo, sdo compostos pelas
seguintes rabricas:

Ativo do Balangco do Modelo de Gestéo de Riscos:

- Valor atual do fluxo futuro de contribuicGes, avaliado com técnicas mark to model, por nédo
existir um mercado no qual seja transacionavel. No nosso caso, correspondera ao valor atual do
montante projetado das contribui¢Bes anuais, no prazo definido;

- Fundo de reserva, avaliado ao valor de mercado, atraves do prego dos seus ativos.

Passivo do Balanco do Modelo de Gestéo de Riscos:

- Valor atual das pensdes a liquidar no futuro, avaliado com técnicas mark to model, por nédo
existir um mercado no qual seja transacionavel. No nosso caso, correspondera ao valor atual do
montante projetado de pensdes liquidadas, no prazo definido.

As contas nocionais ndo integram explicitamente o passivo, para ndo haver lugar a dupla contagem na
sequéncia da sua conversdo em pensdo, encontrando-se, no entanto, implicitamente presentes na
estimacdo do montante das pensodes futuras.

A semelhanca do preconizado na documentagio técnica EIOPA (2013a; 2013b), relativa ao exercicio
Long-term Guarantee Assessment (LTGA)®, referente a construcdo do novo Regime Europeu de
Solvéncia de Seguradoras (Solvéncia Il), utilizou-se como taxa de desconto dos valores atuais a curva

%0 No ambito da construcdo do regime Solvéncia I, a EIOPA langou o exercicio designado de LTGA (Long-term Guarantee
Assessment), para se avaliar do tratamento a dar as garantias de longo prazo dos produtos seguradores. O principal objetivo é o de se
definir a taxa de juro a qual sdo descontados os passivos seguradores, por forma a obter o seu valor atual, devendo a curva de taxa de
juro ser ajustada para compensar a volatilidade de curto prazo, sobretudo a dos mercados obrigacionistas. Este aspeto pode ter um
elevado impacto na posicéo de solvéncia de seguradoras do ramo vida. Para um maior aprofundamento, consultar EIOPA (2013b).
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euroswap®'. Esta opcdo técnica resulta de se estar a quantificar riscos de natureza demografica e
econdémica, semelhantes aos valorados naqueles dois documentos.

Na construcdo deste balanco assumiu-se a indexacgdo ao crescimento salarial médio, sem a existéncia do
ABM.

8.2 Riscos do Sistema

Adicionalmente aos riscos de aumento da longevidade dos pensionistas e de redu¢do do nimero de
contribuintes analisados, até ao momento, em termos de choques sobre um esquema NDC, considerar-
-se-do também os financeiros, associados ao fundo de reserva, nomeadamente o risco de taxa de juro e o
acionista, atendendo a composicdo do patriménio de 90% em titulos de rendimento fixo soberanos (por
este motivo ndo se considera o risco de crédito) e o remanescente em acgdes. A estimativa dos
rendimentos futuros é feita com a curva euroswap, sem qualquer spread acrescido, assente em técnicas
risk neutral®, de acordo com a metodologia proposta para o regime Solvéncia Il. Naquelas técnicas,
recordamos, todas as projecdes sdo feitas a taxa de juro sem risco (sem a adi¢do de qualquer spread). O
modelo desenvolvido incorporara ainda o risco de inflagcdo, servindo de benchmark a evolucédo salarial
futura. Como o principal ativo de um esquema NDC séo as contribui¢des futuras e, assumindo-se o
investimento do fundo de reserva em obrigacdes com elevada qualidade crediticia, o risco de liquidez é
pouco relevante, ndo tendo, por isso, sido abordado, sendo significativamente mais revelante o risco de
mismatching entre as contribuicGes e pensdes, captado através do risco de taxa de juro.

Na quantificacdo dos capitais amortecedores de cada um dos riscos em anélise, sempre que estes se
encontrem especificados na documentacao técnica do exercicio LTGA (EIOPA, 2013a), adotar-se-a no
seu tratamento a metodologia e os parametros ali estabelecidos. Para os ndo que néo séo ali abordados, a
sua modelizacdo sera por nos desenvolvida com base em técnicas estatisticas.

Metodologicamente, 0 modelo de gestdo de riscos proposto parte do conceito tradicional de fundos
préprios disponiveis, designado de FPD, definido pela diferenca entre o valor de mercado do ativo, A, e
do passivo, L, calculados de acordo com o ponto 8.1. Efetuam-se choques aos distintos riscos,
recalculando-se as diferentes rubricas daqueles dois membros do balango, sendo o capital amortecedor
de cada risco i igual a diferenca entre os fundos proprios disponiveis calculados com a best estimate e 0s
determinados apds o choque, que notaremos, respetivamente, por FPD e FPD,;.

SINo exercicio LTGA a curva euroswap é diminuida de 0,35% para se fazer face ao risco de crédito, sendo posteriormente
adicionada das medidas de longo prazo, as quais ainda se encontram em estudo, sendo normalmente superiores aquele ajustamento
do risco de crédito. Por ndo se encontrarem, de momento, completamente definidas optou-se, por prudéncia, em iguala-las ao
ajustamento do risco de crédito, utilizando-se, entdo, como taxa de desconto a curva euroswap, apds transformacéo em curva de
cupdo zero, através do método de bootstraping.

52 Técnica de avaliacdo onde as probabilidades de um resultado ou cenério sdo ajustadas de modo a que possam ser estimadas pelo
desconto dos fluxos futuros, usando a taxa de juro sem risco (Hibbert, 2008).
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AFPD; = max (FPD — FPD;,0) (8.1)

ou

AFPD; = max ((A—L) — (4; — L;),0) . (8.2)

Equivalentemente, o capital amortecedor corresponde ao value at risk dos fundos préprios disponiveis,
para um certo nivel de confian¢a, para o periodo de um ano. Como num sistema de financiamento em
reparticdo ndo existem fundos préprios disponiveis, como € o caso de um esquema NDC, estes serdo
virtuais. O risco assumido fixou-se num nivel de confianca de 99,5%, devendo os parametros dos
modelos e respetivos choques usados na determinacdo do capital amortecedor refletir esse objetivo de
calibracdo, sendo, naturalmente, coincidentes com os estabelecidos no exercicio LTGA.

No calculo final do capital amortecedor do modelo, os capitais individuais de cada um dos riscos serdo
agregados através de matrizes de correlacdo. Para se proceder a esta agregacdo, agruparam-se 0S riscos
em trés categorias distintas, nomeadamente: riscos de mercado, de vida e de atividade.

Riscos de mercado - sdo os riscos de taxa de juro e do mercado acionista.

Admite-se que o fundo de reserva sé investira em instrumentos de renda variavel (acdes) e de renda fixa
soberana (obrigagdes).

Riscos de vida — sdo os riscos de mortalidade dos contribuintes, o de longevidade dos pensionistas e 0
de inflag&o.

Apesar de ndo se atender a despesas de gestao, o risco de inflagdo é usado para estimar o risco associado
ao crescimento salarial, isto €, o decorrente do aumento ou da diminuigdo da taxa de crescimento
salarial médio, indexante das pensdes e contas nocionais. Nesta categoria de riscos, ao ter-se adotado a
estrutura e os choques especificados no exercicio LTGA, a correlacdo da inflagdo é aqui integrada, pois
ndo se dispde da série de dados usados pela EIOPA, entidade autora da sua calibracdo nos referidos
exercicios, de modo a calcular-se a correlacdo com outra categoria de riscos. No entanto, entende-se
como adequada esta opcédo, considerando que 0 nosso objetivo reside em estruturar uma metodologia o
mais proxima possivel do novo regime de solvéncia das seguradoras. A alternativa consistiria numa
calibracdo propria para o risco de inflacdo, tratamento que se evitou, por forma a minimizar as
incoeréncias com os demais choques e abordagens comuns no setor segurador. Assim, alcanca-se
também uma harmonizagdo metodologica, permitindo, no limite, a externalizagdo destes riscos para
uma terceira entidade (seguradora ou resseguradora), de acordo com a técnica desenvolvida no capitulo
12.
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Riscos de atividade — sdo os riscos de desemprego, de fecundidade e de migracéo.

Esta categoria agrupa os riscos ndo considerados no exercicio LTGA, ndo integrantes do novo Regime
Europeu de Solvéncia de Seguradoras. Assim, foram por n6s modelizados e correlacionados com séries
proprias. Adotar-se-a a mesma metodologia, nomeadamente o calculo do value at risk a 99,5%, mas
baseada em parametros estimados pelo autor. Assumir-se-4, ainda, a independéncia entre o risco de
atividade e os restantes, dado que, tal como ja referido, ndo se encontram disponibilizadas as séries
utilizadas pela EIOPA.

8.2.1 Risco de Taxa de Juro

O risco de taxa juro encontra-se presente em todos 0s ativos e passivos cujo valor seja sensivel a
variagdes na curva de taxa de juro, independentemente de serem avaliados a valor de mercado ou por
recurso a técnicas mark to model. Do lado do ativo, avalia-se 0 impacto provocado por alteracdes na
curva euroswap usada para descontar o valor atual do fluxo projetado das contribuicdes e o dos titulos
de renda fixa, constituintes do fundo de reserva. No passivo calcula-se o impacto da alteracdo da curva
de taxa de juro no valor atual das pensdes projetadas a serem liquidadas naquele horizonte temporal.

As curvas de taxas de juro foram obtidas a partir do produto da curva original euroswap, por chogues
ascendentes, (1+S*?), e descendentes, (1+S%""), de acordo com o quadro seguinte, por maturidade,
utilizada no LTGA.

Quadro 28: Choques sobre a curva de taxas de juro

Maturidade em

s S (%) SPOWN (g)
1 70 -75
2 70 -65
3 64 -56
4 59 -50
5 55 -46
6 52 -42
7 49 -39
8 47 -36
9 44 -33
10 42 -31
11 39 -30
12 37 -29
13 35 -28
14 34 -28
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Matu;jggscie em SY (%) SPOWN (g4)
15 33 27
16 31 -28
18 29 -28
19 27 -29
20 26 -29
90 20 -20

Fonte: EIOPA (2013a).

Independentemente dos fatores de stress acima descritos, a magnitude do choque sobre a taxa juro deve
ser de, pelo menos, 1% tanto para o cenario de subida como de descida. No cenario de descida, caso a
taxa de juro antes do choque seja inferior a 1%, deve-se assumir 0% (EIOPA, 2013a).

8.2.2 Risco Acionista

O risco acionista emerge do nivel ou da volatilidade do preco de mercado das acdes. A exposicao a este
risco existe em todos os ativos ou passivos cujo valor seja sensivel a alteracGes no prego de mercado das
acoes (EIOPA, 2013a).

Se 0 esquema NDC tiver incorporado um fundo de reserva, somente a componente investida em renda
varidvel estard exposta a este risco. A magnitude do choque é a definida em EIOPA (2013a),
estabelecendo uma queda de 39% no valor destes ativos para as agdes de mercados regulamentados em
paises membros do Espaco Econémico Europeu e da OCDE, sem considerar o mecanismo de
ajustamento simétrico, o qual minora a magnitude, quando o mercado se encontra em baixa e aumenta-a
guando esta em alta.

8.2.3 Risco de Mortalidade dos Contribuintes

O risco de mortalidade dos contribuintes esta associado as varia¢fes no balanco do modelo de gestdo de
riscos, causadas por um seu aumento. A magnitude do choque considerado € a especificada em EIOPA
(2013a) e equivale a um acréscimo permanente de 15% na mortalidade esperada dos contribuintes.

8.2.4 Risco de Longevidade dos Pensionistas

O risco de longevidade encontra-se associado ao aumento do valor atual do montante projetado de
pensdes a liquidar, devido a uma diminui¢do nas taxas de mortalidade, relativamente ao esperado na
tdbua de mortalidade prospetiva (best estimate) utilizada na determinacdo do balan¢co do modelo de

>3 para as maturidades compreendidas entre os 20 e 90 anos o calculo foi feito por interpolacio linear.
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gestdo de riscos. A magnitude do choque utilizado € a especificada em EIOPA (2013a) e corresponde a
uma diminuicéo instantanea e permanente de 20% nas taxas de mortalidade futura dos pensionistas.

8.2.5 Risco de Inflagéo

O risco de inflacdo decorre de alteragdes no valor do ativo e do passivo do sistema, devido a variagdes
na inflacdo esperada. Atendendo a que, nas projecdes efetuadas, para avaliacdo destes membros do
balanco ndo se imputaram custos de gestdo, entdo a inflagdo esperada sé o influenciard na medida em
que os crescimentos salariais médios se encontrem indexados a inflagdo. Para quantificacdo do risco de
inflagdo, assumiu-se que as variagdes ocorridas na sua taxa sdo totalmente transferidas para a de
crescimento salarial médio. Utilizou-se o choque constante nas especificaces do exercicio LTGA, de
aumento de 1% da taxa de inflagdo, determinando-se, adicionalmente, o risco de uma diminuicdo de 1%
desta varidvel econdémica.

8.2.6 Risco de Desemprego

O risco de desemprego reflete-se nas alteragdes no balanco do modelo de gestdo de riscos, causadas nas
contas nocionais e no valor atual das contribui¢des por aumento desta contingéncia. Nado sendo um risco
abordado no exercicio LTGA, para sua modelacdo e quantificacdo partiu-se da série histérica da taxa de
desemprego da populacdo portuguesa entre 0s anos de 1983 e 2012, disponibilizada no portal pordata.pt.
Com o objetivo de fazer uma previsao, incluindo intervalos de confianga, para o proximo periodo, neste
caso 0 préximo ano, optou-se pela modelizacdo da série temporal através da metodologia de Box-
Jenkins, recorrendo a estimacdo do modelo ARIMA®> que melhor se ajusta aos valores constantes na
série temporal em analise. Seguimos a abordagem usual de ajustar esta familia de modelos para fazer
predicdo, a qual é bastante genérica, permitindo-nos tratar, isoladamente, cada uma das variaveis, sem
necessidade de recurso a modelos econométricos mais complexos que, no nosso entender, considerando
que recorremos a uma previsao de muito curto prazo, um anico periodo no futuro, serve integralmente
0S Nnossos propositos. Recorrendo ao software R (bibliotecas forecast, tseries e TSA) usou-se a
abordagem classica em trés etapas:

1. Identificacdo e selecdo do modelo a usar - através do estudo da estacionaridade e sazonalidade
potencialmente presentes na série temporal. Nesta fase, utilizou-se também o critério AIC para
selecionar de entre os diversos modelos estudados;

2. Estimacao dos parametros do modelo selecionado;

3. Verificacdo da adequacdo do modelo estimado.

> para uma analise mais compreensiva e exaustiva dos métodos, consultar Chatfield (2003) e Hamilton (1994).
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Assim, na primeira etapa selecionou-se um modelo ARIMA (0,2,0), por ser 0 que apresenta 0 menor
valor para o critério AIC. O quadro abaixo sintetiza os modelos testados e os valores de AIC obtidos.

Quadro 29: Modelos testados — risco de desemprego

Modelos Testados Valores AIC
ARIMA (2,2,2) -180,8989
ARIMA (0,2,0) -185,5162
ARIMA (1,2,0) -183,9923
ARIMA (0,2,1) -183,9461
ARIMA (1,2,1) -182,7976

Fonte: calculos do autor.

O préximo gréafico apresenta os dados de input e os ajustados pelo modelo escolhido e pelos parametros

estimados na segunda etapa.

Grafico 29: Modelo ajustado - risco de desemprego
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valores observados
——— wvalores ajustados

Fonte: calculos do autor.

Na terceira etapa, analisou-se a independéncia dos residuos do modelo selecionado. Para o efeito,
recorreu-se ao Teste de Ljung-Box, que tem como hipo6tese nula os dados analisados ndo estarem
correlacionados. Analisdmos os residuos do modelo escolhido, tendo-se obtido, para a sua série, um p-
value de 28,48%, concluindo-se pela independéncia dos residuos. Assim, é possivel afirmar que o
modelo escolhido se adequa aos dados de input, permite fazer previsbes e construir intervalos de

confianca, conforme apresentado no quadro seguinte.
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Quadro 30: Previsoes e intervalos de confianca - risco de desemprego

Previsdes e Intervalos de Confianca Valores
Ultimo valor observado — TO 15,7%
Valor esperado daquia 1 ano—T1 18,7%
Limite superior do intervalo de confianga a 99% de T1 20,89%
Limite inferior do intervalo de confianca a 99% de T1 16,51%

Fonte: calculos do autor.

O intervalo de confianca apresentado é a 99%, logo o limite superior tem uma probabilidade de 99,5%,
que a taxa real de desemprego daqui a 1 ano seja inferior a esse valor, correspondendo, entéo, a um
value at risk a 99,5%, conforme pretendido. Da observacdo do quadro acima, pode-se afirmar que o
limite superior do intervalo de confianca é superior em 2,19%, relativamente ao seu valor esperado.
Deste modo, o choque a incidir sobre o risco de aumento de desemprego terd a magnitude de um
aumento permanente de 2,19% da taxa de desemprego, relativamente a best estimate.

8.2.7 Risco de Fecundidade

O risco de fecundidade consiste em alteragdes no balanco do modelo de gestdo de riscos, provocadas
por uma diminuicdo da taxa de fecundidade e, consequentemente, na reducdo da populacdo, afetando o
valor atual das contribuicBes e o das pens@es futuras (este Gltimo, por via do decréscimo do nimero de
contas nocionais). N&o constando, igualmente, este risco das especificacdes do LTGA utilizou-se na
modelacao a série historica do ISF entre 1983 e 2012, para Portugal, obtida no portal pordata.pt. Através
de modelos de séries temporais mencionados no ponto 8.2.6, estimou-se o seu valor um ano apds o fim
da série, isto &, em 2013, bem como o respetivo intervalo de confianca a 99%, por forma a estimar-se o
value at risk a 99,5%. Tendo-se analisado vérios modelos ARIMA, por aplicacdo do critério AlC,
optou-se por um modelo ARIMA (0,1,0), com drift, por ser o que possui 0 menor valor para este
critério. Do quadro seguinte constam os modelos testados e os valores de AIC obtidos.

Quadro 31: Modelos testados - risco de fecundidade

Modelos Testados Valores AIC
ARIMA (0,1,0) com drift -90,24177
ARIMA (1,1,0) com drift -88,44867
ARIMA (0,1,1) com drift -88,4192
ARIMA (0,1,0) -85,954

Fonte: calculos do autor.

% Ccomo a distribuigdo é simétrica, neste caso a Lei Normal, fazendo o intervalo de confianca a (1-a), entdo em cada cauda fica
excluido do intervalo de confianca a/2, ou seja, 0 quantil a usar serd o de 1-0/2. Assim, se a=1%, tem-se que 0 quantil a usar serd o
de 1-1%/2=99,5% o que corresponde ao quantil pretendido. Ou seja, como a distribuicdo é simétrica, o limite superior do intervalo de
confianga coincide com o quantil pretendido: 99,5%.
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O proximo grafico apresenta os dados de input e os ajustados pelo modelo escolhido.

Graéfico 30: Modelo ajustado - indice sintético de fecundidade

valores observados

——— valores ajustados
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Fonte: calculos do autor.

A partir do Teste de Ljung-Box, estudaram-se os residuos do modelo escolhido, tendo-se obtido, para a
sua serie, um p-value de 97,34%, concluindo-se pela sua independéncia. Conclui-se igualmente a
adequacdo do modelo escolhido aos dados de input, permitindo fazer previsfes e construir intervalos de
confianca, constantes do quadro abaixo.

Quadro 32: Previsdes e intervalos de confianca - indice sintético de fecundidade

Previsdes e Intervalos de Confianca Valores
Ultimo valor observado — TO 1,28
Valor esperado daquia 1l ano—T1 1,25655172

Limite superior do intervalo de confianga a 99% de T1 1,37929933

Limite inferior do intervalo de confianga a 99% de T1 1,13380412

Fonte: calculos do autor.

O intervalo de confianca apresentado € a 99%, logo o limite inferior tem uma probabilidade de 99,5%
que o valor real do ISF um ano apés o fim da série, isto é 2013, seja superior a esse valor,
correspondendo entdo a um value at risk a 99,5%, como se pretende.

No quadro anterior, observa-se que o limite inferior do intervalo apresenta um ISF inferior em 10% do
seu valor esperado. Assim, de forma a determinar-se o value at risk a 99,5% do risco de fecundidade,
fixar-se-4 um choque de reducdo em 10% do nimero de nascimentos futuros, na projecéo da populagéo
portuguesa.
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8.2.8 Risco de Migracgéo

O risco de migracdo encontra-se associado as variagdes no balanco do modelo de gestdo de riscos,
causadas por uma diminuicdo da populacdo, devido & reducdo do saldo migratorio liquido. A
semelhanca dos dois riscos anteriores, também este ndo consta do regime Solvéncia Il, como tal, foi por
n6s modelizado. Para o efeito, considerou-se a série historica da taxa bruta de crescimento migratério da
populacdo portuguesa, entre 1983 e 2012, obtida no portal pordata.pt. Trata-se de um racio que mede a
relacdo, em permilagem, entre o saldo migratério liquido de um ano e a populacdo média desse ano.
Através da aplicagdo de modelos de séries temporais referidos no ponto 8.2.6, estimou-se o seu valor
um ano apés o fim da série, ou seja, 2013 e o respetivo intervalo de confianca a 99%, de modo a
estimar-se o value at risk a 99,5%.

Analisaram-se varios modelos ARIMA. Aplicando o critério AIC, optou-se por um modelo ARIMA
(1,1,0), por ser aquele que apresenta 0 menor valor para este critério. Do quadro seguinte constam 0s
modelos testados e os valores de AIC obtidos.

Quadro 33: Modelos testados - risco de migragéo

Modelos Testados Valores AIC
ARIMA (1,1,0) com drift 86,47677
ARIMA (2,1,0) com drift 88,44633
ARIMA (1,1,1) com drift 88,45867
ARIMA (1,1,0) 84,54515
ARIMA (2,1,0) 86,5251
ARIMA (1,1,1) 86,53332
ARIMA (2,1,1) 88,07615

Fonte: calculos do autor.

O grafico que se segue apresenta os dados de input e os ajustados pelo modelo escolhido.

Gréfico 31: Modelo ajustado - risco de migracéo

valores observados
= — ——— wvalores ajustados

1985 1990 1995 2000 2005 2010

Fonte: calculos do autor.
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Aplicando o Teste de Ljung-Box, analisaram-se os residuos do modelo escolhido, resultando, para a
série, um p-value de 97,05%. Concluiu-se pela independéncia dos residuos, pelo que se pode entdo
afirmar a adequacdo do modelo escolhido aos dados de input, permitindo fazer previsbes e construir
intervalos de confianca, conforme registados no quadro abaixo.

Quadro 34: Previses e intervalos de confianca — risco de migracao

Previsdes e Intervalos de Confianca Valores
Ultimo valor observado — TO -3,60%o
Valor esperado daquia 1l ano—T1 -4,3144654%o

Limite superior do intervalo de confianga a 99% de T1 -1,8307827%o

Limite inferior do intervalo de confianga a 99% de T1 -6,7981482%o
Fonte: célculos do autor.

Sendo o intervalo de confianca a 99%, o limite inferior tem uma probabilidade de 99,5%, que o valor
real da taxa bruta de crescimento migratdrio, um ano apds a data de projecdo, isto €, 2013, exceda esse
valor, correspondendo, entdo, a um value at risk a 99,5%, conforme exigido pelo novo Regime Europeu
de Solvéncia de Seguradoras. Da observacdo do quadro, pode-se afirmar que o limite inferior do
intervalo de confianga € inferior em 2,48368%., comparativamente ao seu valor esperado.

Recorrendo a populacdo projetada pelo EUROPOP2010 e a tabua de mortalidade utilizada e descrita no
ponto 6.1.2, é possivel estimar-se a taxa bruta de crescimento migratorio implicita na populacdo em
estudo. O value at risk a 99,5% corresponderd entdo a um choque da diminuicdo de 2,48368%o nas
estimativas daquela taxa, em cada ano futuro.

8.3 Agregacao de Riscos

Na agregacdo dos riscos mencionados no ponto anterior utilizaram-se as matrizes de correlacéo
constantes das especificacdes técnicas de EIOPA (2013a), com excecdo do risco de inflagdo, pois
naquele exercicio é analisado conjuntamente com o risco de crescimento dos custos unitarios das
despesas de gestdo das seguradoras. Por esta razdo, optou-se por assumir a independéncia deste risco,
relativamente aos restantes que definem os riscos de vida, ao invés dos valores de correlacdo
estabelecidos no exercicio LTGA. De harmonia com o mencionado no ponto anterior, como ndo se
encontram disponiveis as séries historicas utilizadas na calibra¢do dos riscos do LTGA, considera-se a
independéncia dos riscos de atividade dos demais riscos aqui citados. A correlagdo entre os diversos
riscos de atividade foi apurada através da correlagdo entre as respetivas séries historicas. Valores
negativos nas matrizes de correlacdo correspondem a riscos cuja ocorréncia estd inversamente
relacionada. Nos riscos de atividade, atendendo a que a ocorréncia do risco de desemprego se encontra
associada a uma subida do indicador enquanto que, nos outros, a uma descida da fecundidade e a uma
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reducdo da taxa bruta de crescimento migratorio, face aos valores esperados, entdo uma correlagdo
historica negativa de qualquer um dos restantes riscos de atividade com a taxa de desemprego implica
um aumento do risco para o sistema, pelo que deve constar na matriz com um valor positivo. O processo
de agregacdo de riscos concretiza-se sequencialmente nos seguintes passos:

1. Agregam-se os riscos individuais das trés categorias: riscos de mercado, de vida e de atividade,
através das respetivas matrizes de correlagéo;

2. Posteriormente agregam-se 0s trés conjuntos através da designada matriz de correlagéo total.

Os quadros que se seguem identificam as matrizes de correlagédo utilizadas. A matriz usada na agregacéao
dos riscos de mercado é dada por:

Quadro 35: Matriz de correlagéo - risco de mercado

Risco de Taxa de Juro Risco Acionista

Risco de Taxa de Juro 1 A

Risco Acionista A 1
Fonte: EIOPA (2013a).

De acordo com o estabelecido no LTGA, a variavel A assumira os seguintes valores:

A {0 se o risco for a subida da taxa de juro
0,5 seorisco for descida da taxa de juro

A matriz de correlacdo dos riscos vida é dada por:

Quadro 36: Matriz de correlacéo - risco de vida

Risco de Mortalidade

Risco de Longevidade

Risco de Inflagdo

Risco de Mortalidade 1 -0,25 0
Risco de Longevidade -0,25 1 0
Risco de Inflagéo 0 0 1

Fonte: calculos do autor.

A matriz de correlacdo dos riscos de atividade € dada por:

Quadro 37: Matriz de correlacéo - risco de atividade

Risco de Desemprego

Risco de Fecundidade

Risco de Migracéo

Risco de Desemprego 1 0,25 0
Risco de Fecundidade 0,25 1 0,25
Risco de Migracéo 0 0,25 1

Fonte: calculos do autor.
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A matriz de correlacéo final de todos os riscos anteriores é dada por:

Quadro 38: Matriz de correlacao total

Risco de Mercado Risco de Vida Risco de Atividade
Risco de Mercado 1 0,25 0
Risco de Vida 0,25 1 0
Risco de Atividade 0 0 1

Fonte: calculos do autor.

8.4 Aplicacdo Pratica do Modelo de Gestéo de Riscos

Neste ponto apresentam-se os resultados obtidos pela aplicacdo a populacdo portuguesa do modelo de
gestdo de riscos descrito e desenvolvido nos pontos anteriores deste capitulo, com base nos pressupostos
enunciados no capitulo 6.

O quadro seguinte apresenta, para a best estimate, o balanco do modelo de gestdo de riscos, em 1 de
janeiro de 2014, data de entrada em vigor do novo regime NDC proposto para a reforma por velhice,
assente nos principios do modelo sueco, formulados no capitulo 7, com exce¢do do ABM.

Quadro 39 - Balan¢o do modelo de gestao de riscos

ATIVO FUNDOS PROPRIOS
Valor atual das contribuig@es futuras 933.445 Fundos proprios disponiveis -20.830
Fundo de reserva 11.700
PASSIVO
Valor atual das pensdes futuras 965. 976
Total do Passivo 965.976
Total do ATIVO 945.145 Total dos FUNDOS PROPRIOS e g5 145

PASSIVO
Fonte: calculos do autor; Nota: valores em milhdes de €.

O balanco do modelo de gestdo de riscos reflete uma divida implicita de aproximadamente 20,8 mil
milhdes de euros, depois de deduzidos 11,7 mil milhdes de euros previstos para 0 FEFSS, no momento
de arranque da nova arquitetura, a qual compara com os 27,6 mil milhdes apurados no balan¢o do
regime sueco, no ponto 7.2 (ver Quadro 26).

Nos trés quadros seguintes constam os fundos proprios disponiveis (virtuais) de cada risco resultante
dos choques descritos nos pontos 8.2.1 a 8.2.8, e 0 respetivo capital amortecedor. Recorda-se que este
Gltimo conceito corresponde a variagdo dos fundos proprios disponiveis de cada risco face ao da best
estimate (ver formula (8.1)), ascendendo os desta a 20.830 milh&es de euros (ver Quadro 39).
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Quadro 40: Risco de mercado

Risco de Taxa de Juro Risco
Up Down Acionista
Fundo Proprio Disponivel do
Risco Apo6s Choque (FPD;) s.077 71.455 21.286
(FPD — FPD)) -23.907 50.624 456
Capital Amortecedor 0 50.624 456

Fonte: calculos do autor; Nota: valores em milhdes de €.

Encontrando-se a taxa de juro sujeita a dois tipos de choque, o capital amortecedor deste risco resulta do
maior dos montantes, ascendendo a 50.624 milhdes de euros.

Quadro 41: Risco de vida

Mortalidade | Longevidade Up Down
Fundo Préprio Disponivel do
Risco Apés Choque (FPD;) 20.872 27.193 55.138 3.674
(FPD — FPD;) 41 6.362 34.308 -17.156
Capital Amortecedor 41 6.362 34.308 0

Fonte: calculos do autor; Nota: valores em milhdes de €.

Estando a inflacdo também submetida a dois tipos de choque, o capital amortecedor deste risco resulta
do maior dos valores, ascendendo a 34.308 milhdes de euros.

Quadro 42: Risco de atividade

Risco de Risco de Risco de
Desemprego | Fecundidade Migracéo
Fundo Préprio Disponivel do
Risco Aps Chogue (FPD,) 27.916 53.774 135.055
(FPD — FPD;) 7.086 32.944 114.225
Capital Amortecedor 7.086 32.944 114.225

Fonte: calculos do autor; Nota: valores em milhdes de €.

Da observacao conjunta dos quadros, conclui-se que:

- O maior risco € o da diminuicdo permanente da migracdo liquida, mais concretamente uma
passagem de saldo positivo para negativo, com a consequente reducéo da populacao;
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- O segundo risco mais relevante ¢ o de uma descida das taxas de juro. Dos calculos subjacentes
aqueles montantes, apura-se uma duration de 45 anos para as pensdes futuras, superior a de 43
anos para as contribuicbes futuras, existindo, assim, risco de reinvestimento dos saldos
representados nos ativos do fundo de reserva se realizar a uma taxa de rendibilidade inferior.

Agregando os riscos com as matrizes de correlacdo do ponto anterior, obtém-se um capital amortecedor
de 144.471 milhGes de euros. Assim, no comeco da nova arquitetura, o fundo de reserva deveria ser
reforcado com 165.301 milhdes de euros, correspondentes a soma dos 20.830 milhdes de euros do
défice inicial com o capital amortecedor de 144.471 milhdes de euros, com vista a garantir-se, no prazo
de um ano, com probabilidade ndo inferior a 99,5%, que o valor atual das contribui¢des dos proximos
75 anos, conjuntamente com o fundo de reserva, sera superior ao valor atual das pensdes relativas
aquele horizonte temporal, sem qualquer corte.

8.5 Balanco do Sistema Complementado pelo Modelo de Gestao de Riscos

No quadro seguinte apresenta-se, no momento inicial, o balango associado ao esquema NDC sueco,
construido de forma analoga ao homoélogo do ponto 7.2, Quadro 26, mas agora com o reforco do fundo
de reserva, em 165.301 milhdes de euros, devido a dotacéo do capital amortecedor, funcionando, assim,
complementarmente ao balanco do sistema daquele pais.
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Quadro 43 - Balan¢o - modelo de gestéo de riscos

ANO 2013 2014 2015 2016 2017 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2088
ATIVOS
Contribution Asset 266.001 | 274.937 | 290.270 | 306.146 | 325.071 | 385123 | 585.801 | 791.697 | 1.096.318 | 1.558.994 | 2.136.039 | 2.935.284 | 3.849.657
FEFSS 177.001 | 176.813 | 178.425 | 181510 | 186.084 | 206.358 | 325.416 | 484.810 | 679.362 898.030 | 1.176.261 | 1.549.443 | 1.977.528
Total 443.002 | 451.750 | 468.694 | 487.655 | 511.155 | 591.481 | 911.218 | 1.276.507 | 1.775.680 | 2.457.024 | 3.312.300 | 4.484.727 | 5.827.184
PASSIVO E RESULTADOS
Contas Nocionais 164.896 | 172.374 | 181.155 | 190.720 | 200.851 | 237.701 | 386.607 | 591.909 | 808.822 | 1.136.014 | 1.527.046 | 2.031.700 | 2.616.454
Valor Atual das Pensces 140.392 | 132359 | 125461 | 119579 | 114.101 | 104.665 | 125500 | 229.446 | 422.734 596.746 850.366 | 1.203.986 | 1.528.677
Resultado do Ano 0 9.303 15.061 15.279 18.846 17.967 13.336 3.037 14.206 19.626 22.079 41.207 64.412
Resultado Transitado 137.714 | 137.714 | 147.017 | 162.078 | 177.357 | 231.148 | 385.774 | 452116 | 529.917 704.638 912.808 | 1.207.835 | 1.617.641
Total 443.002 | 451.750 | 468.694 | 487.655 | 511.155 | 591.481 | 911.218 | 1.276.507 | 1.775.680 | 2.457.024 | 3.312.300 | 4.484.727 | 5.827.184
Indice Rendimento 100,00 101,34 103,08 104,93 107,74 117,17 165,38 244,99 359,03 515,19 732,26 1.040,79 | 1.378,86
Racio Equilibrio (%) 100,00 148,24 152,86 157,16 162,30 172,76 177,94 155,41 144,18 141,80 139,32 138,60 140,58
indice Equilibrio 100,00 101,34 103,08 104,93 107,74 117,17 165,38 244,99 359,03 515,19 732,26 1.040,79 | 1.378,86

Fonte: calculos do autor; Nota: valores a pregos correntes € em milhdes de €; indice de rendimento definido no ponto 4.1.3.1; racio de equilibrio e indice de equilibrio definidos no ponto 4.1.3.3;
resultado do ano n = (ativo, — ativo,_, ) — (passivo, — passivo,_ ); resultado transitadon = resultado transitadon-1+resultado do anon-1; contribution asset= produto das contribuicdes do ano
pela expected turnover duration; valor atual das pensfes = produto das pensdes, no final do ano, por anuidade fungdo da esperanca média de vida do ano (ndo prospetiva) e taxa de desconto de 1,6%;
contas nocionais = capitalizacéo das contribuicGes efetuadas com base indice de equilibrio.
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A observacédo do quadro anterior patenteia que a criagcdo de um capital amortecedor no fundo de reserva,
com as caracteristicas do modelo de gestdo de riscos por n6s desenvolvido, evita a ativacdo do ABM e
respetivos cortes nas pensées em 2015, ao contrario do que vimos anteriormente, ponto 7.2, quando o
sistema ndo o incorpora. Assim, a evolugdo do sistema nos anos seguintes, a partir de 2015, ocorre de
forma semelhante a descrita naquele, mas com melhores resultados anuais devido ao aumento dos
rendimentos financeiros provenientes do crescimento do fundo de reserva, nunca ocorrendo a ativagdo
do ABM. No grafico abaixo, apresentam-se as taxas de substituicdo obtidas com a introducdo do
modelo de gestdo de riscos no esquema NDC em andlise.

Gréfico 32: Taxa de substituicdo - modelo de gestdo de riscos
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Fonte: calculos do autor.

Comparativamente ao Grafico 24 (ver ponto 7.2) observa-se, no grafico acima, que a introdugdo do
modelo de gestdo de riscos melhora o nivel das taxas de substituicdo dos individuos que entram em
situacdo de aposentagcdo nos anos iniciais, porque as suas contas ndo sofrem cortes por acdo do ABM.

8.6 Andlise da Equidade

Por forma a aferir se a introducdo do modelo de gestdo de riscos® melhora a equidade, objetivo que se
propde alcancar, utilizar-se-4& novamente o rdcio de equidade, efetuando-se 0s stress tests sobre a
longevidade dos pensionistas e sobre 0 nimero de contribuintes.

% salienta-se que a criacdo do capital amortecedor requer a mobilizacdo de recursos financeiros, nomeadamente a afetacdo de
impostos, a emissao de divida publica e a alienagdo de patriménio publico, cujos efeitos redistributivos intergeracionais nao sdo
neutros.
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8.6.1 Stress Tests a Longevidade dos Pensionistas

O grafico seguinte ilustra a evolugdo do racio de equidade por cada uma das geracdes que se reformam,
apos a entrada em vigor do novo regime, para a best estimate e para os trés cenarios definidos no ponto
7.5.1.

Grafico 33: R4cio de equidade - modelo de gestao de riscos -
stress tests a longevidade
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Fonte: calculos do autor.

No proximo gréafico apresenta-se o réacio entre o indice de equilibrio e o de rendimento para a best
estimate e para os trés cenarios, de forma a observar-se a ativacdo do ABM.

Graéfico 34: Récio entre indice de equilibrio e indice de rendimento -
modelo de gestéo de riscos - stress tests a longevidade
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Fonte: calculos do autor.
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E de observacdo imediata que as linhas referentes aos cenérios 1, 2 e 3 sdo perfeitamente coincidentes
com a best estimate ao longo do periodo de projecéo.

Comparando o Grafico 33 com o Grafico 25 (ver ponto 7.5.1), verifica-se, em todos os cenarios, um
ligeiro aumento do récio de equidade das geracGes que se reformam no inicio do novo sistema, dado que
a introducdo do modelo de gestdo de riscos evita a ativacdo do ABM e 0s consequentes cortes nas
pensdes. Para as geragdes seguintes o comportamento do racio mantém as mesmas caracteristicas,
porque, mesmo sem o modelo de gestdo de riscos, 0 ABM ndo ¢é ativado durante um longo periodo de
tempo.

No caso particular do cenério 3, durante o periodo de vigéncia do corte, o récio de equidade do Grafico
25 evidencia um comportamento ligeiramente crescente, enquanto no Grafico 33 se comporta de forma
descendente. Sucede que, no primeiro, com a ativagdo do ABM, o racio cai, comparativamente, mais do
que no Grafico 33. Posteriormente, aquando da desativacdo do estabilizador, no inicio do processo de
convergéncia, o racio de equidade do Gréafico 25 aumenta, voltando no final a diminuir, por efeito da
dindmica da esperanca média de vida, tal como acontece no Gréafico 33.

8.6.2 Stress Tests ao NUmero de Contribuintes

O gréafico seguinte demostra a evolucao do racio de equidade por cada uma das geragdes que se reforma,
apos o arranque do novo sistema, para a best estimate e para os 3 cenarios definidos no ponto 7.5.2.

Grafico 35: R4cio de equidade - modelo de gestao de riscos -
stress tests ao nimero de contribuintes
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Fonte: calculos do autor.
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E de observacdo imediata que as linhas referentes aos cenarios 1, 2 e 3 sdo perfeitamente coincidentes
com a best estimate ao longo do periodo de projecao.

O proximo gréafico apresenta a relagdo entre o indice de equilibrio e o indice de rendimento para a best
estimate e para os trés cenarios, de forma a aferir-se da ativagdo do ABM.

Grafico 36: R4cio entre indice de equilibrio e indice de rendimento -
modelo de gestdo de riscos - stress tests ao nimero de contribuintes
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Fonte: calculos do autor.

Uma vez mais, observa-se de imediato no grafico anterior que as linhas referentes aos cenarios 1, 2 e 3
sdo perfeitamente coincidentes com a best estimate ao longo do periodo de projecéo.

O gréfico acima patenteia a ndo ativacdo do ABM durante todo o horizonte de projecéo. Por esta raz&o,
os valores do réacio de equidade resultam exclusivamente do tempo de pagamento das pensbes ser
superior ao esperado no momento da reforma, ou seja, a evolucgao do racio de equidade é obtida a partir
do quociente entre a esperanca média de vida calculada com a tabela prospetiva e a esperanca média de
vida do ano civil, idénticas em cada um dos trés cenarios. Explica-se assim a justaposi¢do das curvas do
Gréfico 35, eliminando-se entdo a iniquidade presente no Grafico 27 (ver ponto 7.5.2.), gerada pelos
cortes nas pensdes decorrentes da ativacdo do ABM.

8.6.3 Conclusoes

Através dos cendrios de stress tests efetuados, conclui-se que a introducdo em Portugal de um modelo
de gestéo de riscos, complementar ao esquema NDC, anula eficazmente a iniquidade da arquitetura, nos
casos em que é causada, unicamente, pelos cortes nas pensdes provocados pela ativacdo do ABM. No
entanto, a metodologia usada para estimar o capital amortecedor, tendo em conta o longo horizonte
temporal de projecdo, conjuntamente com a imposi¢do de uma probabilidade infima de insolvéncia,
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produz uma necessidade de capital muito elevada, na ordem dos 165.301 milhGes de euros, os quais
representam cerca de 17% do valor atual das pensdes em pagamento nos proximos 75 anos. Sendo
realistas, este montante, atendendo ao esforco financeiro inicial muito significativo, torna praticamente
impossivel a sua implementacdo para o Estado portugués. Porém, esta situagdo ndo significa que a
solucdo ora desenvolvida ndo seja adequada para outras nagdes com sistemas em gque 0 montante em
questdo seja comportavel face a realidade econémica do pais. Assim, seguidamente estuda-se, em
alternativa, uma alteracdo ao ABM, de modo a que o impacto da sua ativacdo nas pensdes seja
minimizado, por compensagdo de uma maior diminui¢do na indexacdo das contas nocionais.

Como nota final, atendendo a que os esquemas NDC colocam a tonica dos riscos do sistema do lado do
individuo, deixamos uma breve referéncia ao modelo desenvolvido em Vidal-Mélia et al. (2006), ainda
que concebido numa perspetiva e finalidade distintas da nossa, por possuir o mérito de quantificar o
risco a que se encontra exposto um participante num esquema NDC. A quantificacdo do risco associado
a estimativa do rendimento das taxas de contribuicdo para o sistema é feita recorrendo a variancia ou a
metodologia value at risk (neste caso, relativamente ao seu valor esperado). Denominado pelos referidos
autores de aggregate subjective economic risk, a designacdo, em particular o termo aggregate, resulta
de trabalhar com valores médios e ndo com individuais. Na dtica do cidaddo comum, trata-se
evidentemente de um risco de dificil quantificacdo e para o qual as sociedades modernas ainda nao se
encontram preparadas (Borsch-Supan, 2007).
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9. O Mecanismo de Equilibrio Redistributivo Automatico

Neste capitulo, considerando, por um lado, os problemas de equidade identificados no esquema NDC
sueco (ver ponto 5.2) e na sua formulacédo aplicada a realidade portuguesa (ver ponto 7.5) e, por outro, 0
esforco de financiamento que o modelo de gestdo de riscos comporta para Portugal (ver ponto 8.5),
investiga-se uma alteragdo inovadora no mecanismo de equilibrio automéatico, com o objetivo de
minimizar os cortes temporarios®” nas pensdes e respetivos problemas de equidade dai resultantes, mas
sem o esforco financeiro inerente a implementagdo daquele modelo.

Concetualmente, este novo estabilizador, que denominamos em inglés de Automatic Balancing
Redistributive Mechanism (ABRM), e em portugués de Mecanismo de Equilibrio Redistributivo
Automatico, quando inicialmente ativado pretende ter um impacto neutral no total das duas rabricas que
constituem o passivo do sistema. Comparativamente a situacdo atual, a ideia central consiste na
redistribuicdo entre geragdes dos efeitos decorrentes da ativacdo do ABM, mas mantendo-se inalterado
0 montante total da reducao de pensdes e contas nocionais. Deste modo, visa-se aumentar o impacto dos
cortes sobre as geragdes mais jovens, as quais, encontrando-se mais distantes da idade de reforma,
possuem mais tempo para recuperar das perdas sofridas nas suas contas nocionais. Assim, por
compensacdo, diminuir-se-a a incidéncia das reducdes sobre as pensfes e contas nocionais das geracdes
mais velhas, detentoras de maior dificuldade de reposicdo de perdas, atendendo a fase da vida em que se
encontram.

9.1 Efeito ABM

Para quantificar o impacto causado pela ativacdo do mecanismo ABM, considera-se que este
corresponde & diferenca entre 0 passivo sem ativagdo do mecanismo e 0 passivo com essa ativagdo. Um
raciocinio semelhante pode ser estendido a cada idade, obtendo a nocdo de efeito ABM para a idade x,
definido como:

Efeito ABMx = LS/ABMx - LC/ABMx . (91)

Entdo o impacto total do mecanismo ABM pode ser calculado somando o efeito para cada idade ao
longo de todas as idades:

w
Efeito ABM = Z Efeito ABM,, (9.2)

x=0

*" Embora teoricamente se pretenda também minimizar os choques ndo temporarios, na pratica, quando ndo o sdo, tal deve-se a
existéncia de problemas de solvéncia estruturais (e. g., aumento sucessivo do desemprego) e, ao minora-los, acaba-se por agravar a
situacdo financeira, aumentando a ativagdo do mecanismo, néo se conseguindo, na realidade, uma melhoria significativa.
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em que o € a idade maxima de sobrevivéncia, o passivo sem a ativagdo do ABM, L, 4py, COrresponde
ao montante das contas nocionais e ao valor atual das pensdes em pagamento obtidas com a indexagéo
sem a ativagao do ABM e o passivo com ativagao, L, gy, COrresponde igualmente a uma escrituragao

daquelas duas rabricas, mas com a indexacdo determinada sob o efeito da ativacdo do ABM.

Com o novo mecanismo ABRM pretende-se manter o efeito total, alterando apenas a sua distribuigéo a
nivel geracional, aumentando-o nas geracGes mais jovens e diminuindo-o nas mais velhas, o que pode
ser conseguido afetando o efeito, Efeito ABM, para a idade x de um coeficiente de ajuste, Ajuste,,
obtendo assim o efeito ABRM para uma idade x:

Efeito ABRM, = Efeito ABM,, X Ajuste, . (9.3)
Por forma a garantir o objetivo pretendido com este aperfeicoamento, impdem-se duas condicdes:
1. O reajuste, resultante da ativagdo do ABRM, deve ser decrescente, em funcdo da antiguidade da

geracdo, para que o impacto das reducdes sobre as geracBes mais novas seja superior ao das
geracBes mais velhas;

2. O efeito total das reducgdes causadas pelo ABRM, apds a redistribuicdo por geracoes, tem de ser
igual ao efeito total da ativacdo do ABM.

Defina-se 0 ajuste para geracéo x, Ajuste,, como a propor¢do da esperanca média de vida dessa mesma
geracdo na esperanca média de vida ponderada pelo efeito do mecanismo ABM em cada geracdo. Entao

Ajuste, =

(9.4)

mll)gm

onde e, € a esperanca média de vida da geracdo x e E é a esperanca média de vida ponderada pelo efeito
da ativagdo do mecanismo ABM em cada geragéo.

Atendendo & definicdo de Ajuste,, constata-se facilmente que a primeira condigdo é verificada, pois a
funcdo que estima a esperanca média de vida é, por construcdo, uma funcdo monotona decrescente,
relativamente a antiguidade da geragcdo. Quanto a segunda condi¢do, determine-se o efeito total da
ativacdo do ABRM somando, & semelhanca do efetuado para 0 ABM, o impacto da ativacdo do novo
mecanismo em cada geragao:

w
Efeito ABRM = Z Efeito ABRM, . (9.5)

x=0

Substituindo (9.4) em (9.3) e o resultado na expresséo anterior vem, rearranjando,
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Efeito ABRM =

|

w
X Z Efeito ABM, X e, . (9.6)
x=0

Por definicdo, a esperanca média de vida ponderada pelo efeito da ativacdo do mecanismo ABM em
cada geracdo é:

Y@ _,e, X Efeito ABM,

E= 9.7
&_oEfeito ABM, ®7)
Substituindo esta expressdo em (9.6), tem-se:
w
YY_oEfeito ABM,
Efeito ABRM = XZE ito ABM,, X e, , 9.8
feito oex X Efeito ABM, Ly feito ABM; x e, (©8)
xX=
0 que, simplificando, resulta em:
w
Efeito ABRM = Z Efeito ABM, = Efeito ABM, (9.9)

x=0

0 que permite concluir que a segunda condi¢do é verificada.

Assim, no que se segue, apresenta-se o0 balanco do sistema e a andlise da equidade, com o passivo
calculado da seguinte forma, para cada geragao Xx:

Ly = Lsjapm, — Efeito ABM, X Ajuste, . (9.10)

A expressdo (9.10) define, matematicamente, o passivo sob o efeito do ABRM.

O ABM permite que o efeito resultante da sua ocorréncia seja negativo, ou seja, que 0 montante
escriturado nas contas nocionais seja superior ao que existiria previamente sem a sua ativacdo, devido
ao ja referido “periodo de aceleragdo”, pois as contribui¢des efetuadas durante o prazo de convergéncia
do indice de equilibrio para o de rendimento sdo revalorizadas a uma taxa superior a que vigoraria nas
circunstancias nas quais ndo se encontra ativado. Por forma a evitar esta situacao, tida como injusta -
problema oportunamente referido na reviséo da literatura (ver ponto 5.2) — a determinacéo do passivo
poder-se-ia fazer com a condic&o adicional de que o efeito da ativagdo do mecanismo em cada geracéo
(Efeito ABM,,) teria um valor minimo nulo. Como a investigacdo se centrou no efeito redistributivo do
corte, entendemos ndo introduzir este efeito adicional, por forma a ndo gerar mais fatores que
influenciam a anélise.

O ABRM incorpora 0 ABM por assentar no mesmo evento de ativacdo - o racio de equilibrio - e por
redistribuir a reducdo da indexacdo quantificada através deste ultimo. Este réacio € calculado a partir do
balango com 0 ABRM.
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9.2 Balanco do Sistema com Mecanismo de Equilibrio Redistributivo Automatico

O quadro seguinte apresenta o balango do sistema a semelhanca do efetuado no ponto 7.2, mas com o
ABRM em investigacao.
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Quadro 44: Balanco do sistema - ABRM

ANO 2013 2014 2015 2016 2017 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2088
ATIVOS
Contribution Asset 266.001 | 274.937 | 290.270 | 306.876 | 325432 | 385.096 | 585.515 | 791.241 | 1.095.662 | 1.559.108 | 2.138.887 | 2.943.274 | 3.859.477
FEFSS 11.700 8.628 6.199 4.913 4.064 4,549 39.659 | 109.323 | 164.609 | 174.438 | 156.234 | 112.074 | 70.214
Total 277.701 | 283565 | 296.468 | 311.790 | 329.496 | 389.645 | 625.174 | 900.564 | 1.260.271 | 1.733.546 | 2.295.121 | 3.055.349 |3.929.691
PASSIVO E RESULTADOS
Contas Nocionais 164.896 | 172.374 | 166.360 | 183.730 | 203.058 | 240.124 | 389.940 | 596.406 | 812.762 | 1.138.660 | 1.476.678 | 1.921.182 | 2.495.059
Valor Atual das Pensdes 140.392 | 132.359 | 119.433 | 116.701 | 114.108 | 104.703 | 125.910 | 231.087 | 428.640 | 609.250 | 829.951 | 1.141.938 |1.439.837
Resultado do Ano 0 6.419 31.843 684 972 10.901 4.116 -6.891 2935 | -21.386 16 597 -134
Resultado Transitado 27587 | -27587 | -21.168 | 10.675 11.359 33.917 | 105208 | 79.962 21.805 7.021 -11.524 | -8.368 -5.072
Total 277.701 | 283565 | 296.468 | 311.790 | 329.496 | 389.645 | 625.174 | 900.564 | 1.260.271 | 1.733.546 | 2.295.121 | 3.055.349 |3.929.691
indice Rendimento 100,00 101,34 103,08 104,93 107,74 117,17 165,38 244,99 359,03 515,19 732,26 | 1.040,79 | 1.378,86
Racio Equilibrio (%) 100,00 93,05 103,74 103,78 103,89 113,00 121,19 108,83 101,52 99,18 99,50% 99,75 99,87
indice Equilibrio 100,00 94,30 99,50 104,93 107,74 117,17 165,38 244,99 359,03 510,96 703,79 963,76 | 1.260,11

Fonte: célculos do autor; Nota: valores a pregos correntes ¢ em milhdes de €; indice de rendimento definido no ponto 4.1.3.1; réacio de equilibrio e indice de equilibrio definidos no ponto 4.1.3.3;
resultado do ano n = (ativo, — ativo,_, ) — (passivo, — passivo,_, ); resultado transitadon = resultado transitadon-1+resultado do anon-1; contribution asset= produto das contribui¢des do ano
pela expected turnover duration; valor atual das pensdes = produto das pensdes, no final do ano, por anuidade funcdo da esperanca média de vida do ano (ndo prospetiva) e taxa de desconto de 1,6%;
contas nocionais = capitalizagdo das contribuicdes efetuadas com base indice de equilibrio.
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Comparando o Quadro 44 com o homdlogo do ponto 7.2, 0 Quadro 26, constata-se uma evolugéo
semelhante do sistema com este novo mecanismo de equilibrio alternativo. A diferenca mais
significativa reside no fundo de reserva pois, na presenca do ABRM, o corte nas pensdes é inferior,
reduzindo-se, deste modo, o valor acumulado no fundo de reserva, pese embora ainda seja
significativamente positivo em 2088, final do prazo da projecdo, ndo apresentando o sistema problemas
de solvéncia até essa data, conforme evidenciado no grafico seguinte.

Grafico 37: Fundo de reserva - ABRM
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Fonte: calculos do autor; Nota: valores em milhdes de €.

No grafico abaixo apresentam-se as taxas de substituicdo obtidas com a implementacdo da formulagéo
do esquema NDC sueco, mas com 0 ABRM.

Grafico 38: Taxas de substituicdo - ABRM
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Comparando estas taxas de substituicdo com as da formulacdo do esquema NDC sueco adaptado a
Portugal (ver ponto 7.2, Grafico 24), verifica-se um ligeiro aumento para as geracdes que se reformam
durante o periodo no qual o indice de equilibrio é inferior ao de rendimento, uma vez que o0 novo
mecanismo ABRM reduziu a incidéncia do corte nas contas nocionais dos individuos mais proximos da
idade de reforma, aumentando-a sobre as contas nocionais das gera¢fes mais novas, fendmeno em linha
com o teoricamente esperado. O proximo grafico ilustra a comparacao.

Grafico 39: Taxas de substituicdo - ABM e ABRM
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Fonte: calculos do autor.

Faz-se notar que para a mesma carreira contributiva a escala utilizada ndo permite observar diferengas
assinalaveis, como se pode verificar pela quase sobreposi¢do integral das curvas referentes ao ABRM e
ABM. Assim, no Anexo VI apresentam-se graficos que possibilitam a observacdo, com maior detalhe,
das diferencas entre as curvas das taxas de substituicdo do grafico acima.

9.3 Andlise da Equidade

Por forma a estudar os impactos ao nivel da equidade do sistema, em situacdes de stress, decorrentes da
alteracdo introduzida através do novo mecanismo, analisamos novamente a evolu¢do do racio de
equidade, por geracdo, considerando os cenarios de stress tests e best estimate sobre a longevidade dos
pensionistas e sobre o numero de contribuintes definidos anteriormente nos pontos 5.1.2. e 7.5.
Posteriormente, comparam-se 0s valores obtidos com os resultantes do ABM analisado no ponto 7.5.

9.3.1 Stress Tests a Longevidade dos Pensionistas

O grafico seguinte mostra a evolucao do racio de equidade, de cada uma das geracgGes que se aposenta, a
partir da entrada em vigor do novo esquema com 0 ABRM, para a best estimate e para os trés cenarios
definidos no ponto 7.5.1.
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Gréfico 40: Racio de equidade - ABRM - stress tests & longevidade
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Fonte: calculos do autor.

O grafico abaixo apresenta o racio entre o indice de equilibrio e o de rendimento para a best estimate e
para 0s trés cendrios, por forma a se observar o comportamento da ativacdo do ABRM.

Graéfico 41: Ré4cio entre indice de equilibrio e indice de rendimento - ABRM -
stress tests a longevidade
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Ano de Projegao
BE e===Cendriol e====Cenario 2 Cenario 3
Fonte: calculos do autor.

Comparando o Gréafico 40 com o Grafico 25 do ponto 7.5.1, observa-se um comportamento semelhante
entre si. Também, aqui, o cenario 3 é detentor do menor racio de equidade com o problema evidenciado
anteriormente, relativo a quem se aposente durante 0s anos nos quais a esperanca média de vida é
superior a que realmente vai viver, aguando do reposicionamento do choque no nivel inicial, recebendo,
assim, uma pensdo inferior. A correcdo a este problema serd abordada numa fase posterior no capitulo
10. No entanto, a queda no racio de equidade é ligeiramente atenuada pelo ABRM, tanto para o cenario
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3, como para 0s restantes, ao diminuir os cortes nas pensdes, conforme se observa no Grafico 40,
comparativamente ao Gréafico 25 do ponto 7.5.1, respeitante ao ABM.

Quando se compara o Grafico 41 com o homélogo do ponto 7.5.1 (ver Grafico 26), ndo se observam
diferencgas significativas, porque o montante total do corte € 0 mesmo. A disting&o reside na populagéo
sobre o qual incide, ou seja, sendo maior sobre os contribuintes e menor nos pensionistas, fazendo com
que os racios de equidade aumentem, conforme ilustrado nos graficos abaixo apresentados. O Grafico
42 apresenta, de forma comparativa, todos 0s cenarios.

Grafico 42: Ré4cios de equidade - ABM e ABRM -
stress tests a longevidade
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Fonte: calculos do autor.

No Anexo VI encontram-se graficos discriminando, com mais detalhe, as diferencas entre os racios dos
cenarios em estudo.
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9.3.2 Stress Tests ao NUmero de Contribuintes

O proximo grafico descreve a evolugdo do racio de equidade a partir da entrada em funcionamento do
novo esquema, para a best estimate e para os trés cenarios definidos no ponto 7.5.2.

Grafico 43: R4cio de equidade - ABRM -
stress tests ao numero de contribuintes
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Fonte: calculos do autor.

O grafico seguinte ilustra o racio entre o indice de equilibrio e o de rendimento para a best estimate e
para os trés cenarios, por forma a avaliar-se o impacto da ativagdo do ABRM.

Gréfico 44: Réacio entre o indice de equilibrio e indice de rendimento - ABRM -
stress tests ao nimero de contribuintes
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Comparando o Grafico 43 com o Gréafico 27 (ver ponto 7.5.2), verifica-se que 0 ABRM néo resolve,
totalmente, o problema da iniquidade, continuando a existir uma queda no récio de equidade, respeitante
as geracdes que se reformam no comego da transicdo para 0 novo regime, aguando da ativacdo do
ABRM. No entanto, quando se comparam os valores do racio de equidade, verifica-se que os mesmos
aumentam para todas as geragOes, com o ABRM, dado que os cortes nas pensdes sdéo minorados em
todos os cenérios, incluindo o da best estimate, conforme se ilustra no Gréafico 45 pelo conjunto de
curvas que se apresenta e que estabelecem a comparagéo entre ambos 0s mecanismos.

Gréfico 45: Récios de equidade - ABM e ABRM -
stress tests ao numero de contribuintes
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Fonte: calculos do autor.

Do Anexo VI constam gréficos que detalham as diferencas entre os varios racios acima apresentados.

Conforme referido no ponto 7.5.3, a finalidade do ABRM, aperfeicoamento do ABM, consiste em, uma
vez ativado e na sequéncia da sua convergéncia para a posic¢ao original, diminuir os efeitos dos cortes
temporarios sobre as pensoes, objetivo que consideramos ter sido conseguido. No entanto, encontrando-
-se 0 mecanismo acionado, a iniquidade ndo é totalmente eliminada para as geragdes que se encontram a
receber pensdes, embora estejam agora sujeitas a cortes inferiores. Atendendo a situacdo econdémica
portuguesa, no plano financeiro, dificilmente seria possivel a introducdo de um modelo de gestdo de
riscos com as caracteristicas do descrito no capitulo 8, que, como se concluiu, evitava a ativacdo do
ABM e 0s respetivos cortes nas pensdes. Em alternativa, sugere-se a introducao deste novo mecanismo,
de forma a minorar um pouco os efeitos dos cortes nas pensdes, ainda que ndo seja uma solucéo perfeita
para o problema de iniquidade identificado.
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9.4 Analise da Solvéncia

O ABRM aqui desenvolvido, ao melhorar a equidade, acarreta um aumento das pensdes a liquidar no
futuro, podendo causar dificuldades financeiras, especialmente em situacGes de stress. Deste modo,
prossegue-se o estudo do ABRM, na perspetiva da solvéncia, em alternativa ao modelo de gestdo de
riscos. Para o efeito, analisa-se 0 comportamento do fundo de reserva para a best estimate e para os trés
cenarios de stress tests previamente definidos.

9.4.1 Stress Tests a Longevidade dos Pensionistas

O grafico seguinte caracteriza a evolucdo do saldo do fundo de reserva para a best estimate e para 0s trés
cenarios definidos no ponto 7.5.1, ao longo do horizonte de projecéo.

Gréfico 46: Fundo de reserva - ABRM - stress tests a longevidade
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Da observacao do grafico anterior, constata-se que, para todos 0s cenarios, incluindo a best estimate,
ap6s uma diminuicdo inicial, o fundo de reserva vai aumentando até por volta do ano de 2057,
diminuindo a partir dessa data, mas mantendo um valor significativamente positivo no final do
horizonte da proje¢éo, concluindo-se, portanto, pela inexisténcia de problemas de solvéncia nos cenarios
analisados.

9.4.2 Stress Tests ao NUmero de Contribuintes

O gréfico seguinte ilustra a evolugdo, nos proximos 75 anos, do fundo de reserva para a best estimate e
para os trés cenarios definidos no ponto 7.5.2.
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Grafico 47: Fundo de reserva - ABRM -
stress tests ao numero de contribuintes
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Apo6s uma diminuicdo nos primeiros anos da projecdo, mas nunca atingindo valores negativos,
regista-se posteriormente que o fundo de reserva vai acumulando excessos, na best estimate e no cenario
3, até cerca de 2056, atingindo o valor maximo, superior a 150 mil milhdes de euros, comecando depois
a diminuir. Debaixo dos cenarios 1 e 2, 0 comportamento é analogo até ao ano de 2051, embora com
menor expressdo, aproximando-se dos 100 mil milhGes euros, tornando-se o saldo do fundo de reserva
negativo no final da projecdo, evidenciando problemas de solvéncia no longo prazo. A razdo da
diferenca expressiva entre 0s montantes maximos dos fundos de reserva do cenario 3 e da best estimate,
comparativamente ao dos cenarios 1 e 2, assenta no numero muito inferior de contribuintes destes
altimos choques, dada a respetiva evolugdo da taxa de desemprego.

9.4.3 Conclusodes

Com a implementacdo do ABRM verifica-se, para a generalidade dos cenarios estabelecidos, a
solvéncia do sistema durante o horizonte de projecdo. No entanto, é sempre possivel observar-se uma
reducdo acentuada do fundo de reserva no final daquele periodo, existindo dois cenarios de diminuigado
do nimero de contribuintes, cenarios 1 e 2, nos quais aquele acaba por ficar negativo.

Assim, estudar-se-4, nos capitulos 10 e 11, o impacto de modificacGes a preconizar na arquitetura, que
mais ndo sdo do que medidas de gestdo suscetiveis de serem tomadas, caso as projecdes a realizarem-se
no futuro revelem que a possibilidade de ocorréncia de problemas de solvéncia no longo prazo se torna
mais forte, isto €, mais provavel. Deste modo, considerando que no ponto 5.1.2 se identificou 0 aumento
da longevidade dos pensionistas e a diminui¢do do nimero de contribuintes como 0s principais riscos a
que um esquema NDC esta exposto, no dominio da solvéncia (de longo prazo), independentemente da
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causa que conduz aquela queda, estudar-se-do duas alteraces no sistema que lidam com a gestao desses
riscos. Numa primeira fase, analisar-se-a a introducdo de um fator corretivo (capitulo 10) nas pensoes,
determinado a partir da esperanga média de vida de cada ano civil. Numa fase posterior, estudar-se-a a
alteracdo da indexacdo das pensGes e das contas nocionais, abandonando-se o referencial a taxa de
crescimento salarial médio, até agora assumido, passando-se a adotar a revalorizacdo a taxa de
crescimento da massa contributiva total (capitulo 11).

9.5 Propriedades e Classificacdo do Mecanismo de Equilibrio Redistributivo
Automatico

Em Andrews (2009) defende-se que para uma arquitetura ser sustentavel, no longo prazo, ndo se pode
atender somente a dimensao financeira, assente na capacidade de assegurar 0s respetivos compromissos,
devendo-se, em simultaneo, distribuir equitativamente os encargos entre os individuos. Assim, na sua
opinido, uma ativacdo de um mecanismo de equilibrio, causando iniquidades entre contribuintes,
pensionistas e outros beneficiarios impede um estabilizador de ser classificado de sustentavel, mesmo
que cumprindo os requisitos inerentes a vertente financeira. Deste modo, em termos de apreciacdo da
sustentabilidade, a dimensédo financeira constitui uma condicdo necessaria, mas ndo suficiente, pois é
indispensavel a observancia simultanea da equidade associada a um estabilizador.

9.5.1 Propriedades de um Mecanismo de Equilibrio

Em Andrews (2009) estabelece-se um conjunto de propriedades a verificar por forma a que um
mecanismo de equilibrio possa ser classificado de eficaz, nomeadamente:

- Gradualidade — os ajustamentos devem ocorrer durante um certo periodo de tempo, sem
qualquer um deles ser repentina e significativamente suportado por um Unico individuo ou
coorte de individuos;

- Equidade - os ajustamentos devem ser suportados por coortes de individuos, por forma a serem
percecionados como justos por cada uma delas. Apesar de o ajustamento ser suscetivel de ser
percecionado como negativo, devera implementar-se de modo a que o critério de aplicagdo nao
seja entendido como gerador de desigualdades entre coortes;

- Sustentabilidade — os ajustamentos deverao ser suficientes para lidarem com a pressao (stress)
durante um periodo razoavel, ndo constituindo um simples meio de diferimento das fragilidades
no tempo. Por esta razdo, na avaliacdo da eficacia de um mecanismo de equilibrio, aquele autor

recomenda fixarem-se horizontes de longo prazo, concretamente 75 anos.

Avaliando o0 ABRM de harmonia com as propriedades acima mencionadas, conclui-se que:
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- No tocante a gradualidade, o encargo resultante do corte incide sobre varias geragdes no ativo e
aposentadas, dando-se o ajustamento a velocidade de ocorréncia dos eventos que o originam;

- No plano da equidade, apesar de ndo ser totalmente equitativo, diminui os cortes nas pensdes
dos reformados, aumentando-o0s, em contrapartida, nos ativos;

- No dominio da sustentabilidade, apenas em duas analises de stress tests (mais concretamente na
reducdo definitiva e na descida sucessiva do nimero de contribuintes face a best estimate), se
detetaram problemas de solvéncia, mas somente no longinquo horizonte de 2080, e a estas
situacOes ndo se pode esquecer que acresce uma best estimate, a qual, por construgcdo, também
pressupde uma diminui¢cdo do numero de contribuintes que, por si sO, prejudica a solvéncia do
sistema.

Embora ndo entenda como fundamentais, aquele autor estabelece ainda que, idealmente, um mecanismo
de equilibrio pode atender a propriedades adicionais, nomeadamente:

- Automaticidade — os ajustamentos ocorrem a medida que as pressdes se desenvolvem (stress),
com vista a manter a arquitetura em equilibrio;

- Transparéncia — a natureza do ajustamento deverd ser clara e compreensivel por todas as
coortes.

Na sequéncia destas duas classificacdes, é possivel estabelecerem-se duas distingdes entre mecanismos
de equilibrio, no que concerne ao processo de decisdo da ativacao:

- Mecanicistas — quando os ajustamentos se realizam de acordo com um conjunto de férmulas e
procedimentos, sem qualquer intervengdo ou aprovacao prévia dos responsaveis;

- Discricionarios — quando requerem permissdo antes da ativacdo, face as métricas de aviso.

Perante estes dois conjuntos de classificacbes e sem prejuizo de ndo nos debrugarmos quanto ao
enquadramento legal do ABRM, defendemos que a sua ativacdo deve ser, 0 mais possivel, imune a
decisdo politica e, como tal, possuir uma operacionalizacdo de natureza mecanicista, & semelhanca do
estabilizador sueco, com um acionamento automatico, dotado da indispensavel transparéncia, no
minimo, idéntica a do ABM.

9.5.2 Principios a Considerar na Construcdo de um Mecanismo de Equilibrio Automatico

Em Andrews (2008) apresenta-se um conjunto de principios orientadores ao desenvolvimento de
mecanismos de equilibrio, designadamente:
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O mecanismo deve relacionar diretamente os fatores influenciadores dos fluxos de entrada com
os de saida — para um sistema financiado em reparticdo ser sustentavel, no longo prazo, devera
possuir um mecanismo embutido que assegure que o montante dos fluxos de entrada (receitas),
composto pelas contribui¢des, subsidios governamentais e outros rendimentos provenientes dos
fundos amortecedores, caso existam, iguale ou exceda o valor dos fluxos de saida, composto
pelos beneficios (pensdes) e despesas administrativas. Segundo Andrews, a manutencdo do
equilibrio financeiro sé se consegue se as receitas igualarem o pagamento das pensdes, pelo que
a variacdo das contribuicdes dever-se-a ajustar a do pagamento dos beneficios. No regime sueco
esta condicdo nado se verifica, pois a indexacdo das contas nocionais e das pensdes é feita a taxa
do crescimento salarial médio. De facto, em economias com um numero de contribuintes
estavel, constitui uma boa aproximacao a variacdo da massa contributiva total, que suporta as
pensdes, mas em alturas de crise, com o0 aumento do desemprego, 0 aumento das pensdes pode
superar o das contribuicdes, gerando desequilibrios, corrigiveis com o0s mecanismos de
equilibrio.

No ABRM ndo existem alteracdes neste dominio, face ao mecanismo sueco.

Na avaliacdo da distribuicdo equitativa dos encargos do ajustamento, a mudanca na utilidade
esperada deve ser aferida por classe de participante - esta questdo ndo se prende propriamente
com o mecanismo de equilibrio, mas com a forma como se avalia a equidade, utilizando-se uma
taxa de desconto mais baixa para as gera¢fes mais antigas, visto ja se encontrarem a receber
pensdes ou irem recebé-las num curto prazo, atribuindo-se assim uma maior utilidade as suas
pensoes relativamente as das geragdes mais novas.

Nas andlises elaboradas ndo se entrou em consideracdo com esta questdo. Utilizou-se como taxa
de desconto a taxa de crescimento do salario médio, isto é, a taxa de indexac¢do do regime sueco.

O maior encargo financeiro do ajustamento devera ser suportado pelos contribuintes e ndo pelos
pensionistas — se forem suportados pelos contribuintes, os ajustamentos tém maior probabilidade
de aceitacdo como equitativos. No entanto, também o poderdo ser se 0 seu impacto for repartido
entre contribuintes e pensionistas. Em caso de partilha, a maior fatia devera ficar a cargo dos
trabalhadores, pois possuem melhores condi¢bes de adaptacdo aos cortes, na medida em que se
encontram na vida ativa e, como tal, detém um horizonte temporal superior para modificarem o
seu estilo de vida, adaptando-o a expectativa de pens6es no futuro. No sistema sueco o0s cortes
sdo idénticos, quer para pensdes, quer para as contas nocionais. No entanto, caso o0 sistema
recupere, as contas nocionais atingem um valor superior ao que teriam se 0 ABM ndo tivesse
sido ativado, beneficiando os contribuintes, efeito exatamente contrario aquele por nés desejado
e defendido.
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No novo estabilizador ABRM por nds proposto aplicam-se cortes mais elevados nas contas
nocionais do que nas pensdes, reduzindo-se os cortes destas Ultimas, comparativamente ao
modelo sueco.

O mecanismo deverd conseguir restaurar o equilibrio, sem recurso a fluxos extraordinarios e
sisteméticos — com efeito, 0 mecanismo deve possuir a capacidade de repor o equilibrio, sem
recurso a dotagdes excecionais e regulares. Se tal ndo acontecer, ndo é autoajustavel. De acordo
com o estudo de Auerbach & Lee (2006), no sistema sueco 0S cenarios em que existe recurso a
fluxos extraordinarios e sistematicos tém uma probabilidade de ocorréncia muito pequena,

quando se ignoram as penses minimas garantidas.

Por via do ABRM diminuem-se os cortes das pensfes, aumentando-se, em consequéncia, 0s
fluxos de pagamento do sistema. Nas analises de stress tests efetuadas apenas se registam
problemas de solvéncia em cenarios de diminuicdo permanente ou sucessiva do ndmero de
contribuintes face a best estimate e, mesmo nestes, s6 se prevé necessidade de fluxos
extraordinarios a partir de 2080 pelo que, em termos préaticos, a necessidade de injecdo de fluxos
extraordinarios devera ser praticamente nula. As analises de stress tests desenvolvidas nesta tese

também ignoraram a questdo das pens@es minimas.

As condiges financeiras e equitativas de um sistema de Seguranca Social devem ser revistas
periodicamente, procedendo-se aos devidos ajustamentos quando se recorra a aproximagoes
(simplificacOes) técnicas — segundo Andrews, uma forma de manutengdo da solvéncia de uma
arquitetura assente em reparticdo, dada a diversidade de riscos envolvidos e a complexidade das
dindmicas, reside no uso de um controlo estocéstico, sobretudo num contexto de transi¢do de
regime.

No caso particular do sistema sueco, admitimos que, devido a dificuldade de implementacao
pratica desta solugdo, se tenha recorrido, em alternativa, a simplificacbes, nomeadamente a
expected turnover duration. Algumas aproximacdes, que ndo forcosamente esta, sdo suscetiveis
de precipitar, de modo obviamente ndo intencional, situagcdes de insolvéncia, ao ndo captarem
certas dindmicas, eventualmente incorrigiveis pela ativagdo do mecanismo de equilibrio,
originando as iniquidades inerentes. Sem prejuizo de se defender a utilizacdo da expected
turnover duration por as suas qualidades superarem algumas limitagdes que possam, até certo
ponto, surgir em contextos especificos ja abordados (e. g., ponto 4.1.3.4), por ser uma
aproximacao, tem-se como apropriada uma revisdo anual da posi¢éo financeira e da equidade da

arquitetura, para efeitos de controlo e de ajustamentos.
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A semelhanca do que sucede no sistema sueco, também no ABRM se recomendam reavaliacdes

com a mesma periodicidade.

Refira-se que em Andrews (2009) se admite a presenca de outros critérios a ter presentes no
desenvolvimento de um mecanismo de equilibrio, perante os distintos objetivos que os diferentes paises
pretendam alcancar, no &mbito das suas politicas sociais.

9.5.3 Modalidades de Ajustamento dos Beneficios & Esperanca Média de Vida

Em Turner (2009) classificam-se os mecanismos de equilibrio automatico que procedem a ajustamentos
nos beneficios, em particular, nas pensées, através da esperanca média de vida, em dois tipos:

- Os que corrigem o aumento da longevidade diretamente através dos aumentos da esperanca
média de vida, reduzindo a pensdo com base num racio entre a esperanca média de vida com
referéncia a dois momentos distintos, como sucedia na formulacdo original do fator de
sustentabilidade em Portugal;

- Os que corrigem o incremento da esperanca média de vida no valor atual das pensdes (e. g.,
quando a penséo a receber dependa de uma anuidade calculada com base na esperanca de vida,
guanto maior esta for, mais elevada é a anuidade e, por conseguinte, menor serd a pensdo a
receber).

Em 2006, ao ter criado o fator de sustentabilidade, influenciando diretamente a esperanca média de vida,
Portugal integrou a primeira categoria, e paises como a Suécia, a Polonia, a Italia e a Letonia a segunda.
Como o ABRM néo procede a qualquer ajustamento direto a esperanca média de vida, esta classificacdo
n&o lhe ¢é aplicavel.

9.5.4 Tipos de Ajustamento Feitos por um Mecanismo de Equilibrio Automaético

Segundo Turner (2009), as diferencas num mecanismo de equilibrio automéatico assentam em quatro
dimensdes:

1. Na frequéncia do ajustamento — em algumas arquiteturas avalia-se, anualmente, a necessidade
de se proceder a ajustamentos, encarando-0s como um procedimento natural e previsto na gestao
da arquitetura, de modo a assegurar-se a solvéncia. Também para 0 ABRM sugere-se um
funcionamento nestes termos, ou seja, idéntico ao do mecanismo Sueco;

2. No evento de ativacdo — a escolha do evento que origina a ativacdo pode estar ligada a variaveis
economicas e demograficas, tais como alteragdes na esperanca média de vida, no racio de
dependéncia total ou nos salarios reais. Existem, ainda, outras op¢oes relacionadas com medidas
de solvéncia, como seja o racio de equilibrio do modelo sueco, havendo lugar a ajustamentos, se
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0 sistema for considerado insolvente no longo prazo. Esta ultima opgéo de ativacdo foi também
a por nos escolhida para 0o ABRM;

3. Na severidade da ativacao — a ativacdo designa-se de “ligeira” quando o governo é obrigado a,
por lei, atuar dentro de um quadro de diversas alternativas. Em Vidal-Melia et al. (2009),
acrescenta-se que tal decisdo podera inclusivamente demorar algum tempo a ser tomada.
Quando o ajustamento é automaético, de harmonia com as disposi¢des legais, independente de
atuacdo politica e desprovido de quaisquer opgdes, designa-se de “duro”. Por construcdo, o
mecanismo sueco cai ha ultima classificacdo ao ajustar, automaticamente, as pensdes a
esperanca média de vida. No entanto, por estar associado a uma perspetiva de solvéncia e
envolver alguma intervencdo dos decisores politicos, Turner classifica-o de “ligeiro”. No que
concerne ao ABRM, ndo atendendo ao grau de liberdade politico da sua ativacdo,

classificariamos o mesmo de “duro”, a imagem do ABM;

4. Na mudanca acionada — a mudanca acionada pode ser um ajustamento a incidir sobre as
pensdes, nas taxas de imposto, nas idades de reforma ou numa combinacao destes itens. Neste
dominio a op¢édo associada ao ABRM é a mesma da Suécia, ao manterem-se inalteradas as taxas
de contribuicdo, atuando-se do lado do passivo.

9.5.5 Classificacdo Quanto ao Nivel de Robustez

Sem prejuizo de Andrews (2009) reconhecer a necessidade da incorporacdo de instrumentos eficazes
que procedam aos ajustamentos necessarios nas arquiteturas, perante as situacdes de pressdo (stress) a
gue possam Vir a estar sujeitas, este autor afirma que os mecanismos de equilibrio verdadeiramente
robustos sdo escassos ou talvez nem mesmo existam. Esta apreciacdo, admitimos, podera resultar da
exigente definicdo ali estabelecida, onde um mecanismo de equilibrio s6 podera classificar-se de robusto
se possuir a capacidade de atingir o equilibrio em situacdes de pressdo, independentemente do cenério
demografico ou econdmico se revestir de uma probabilidade baixa de ocorréncia. A luz desta exigéncia,
se 0 sistema alcancar equilibrio na maior parte dos cenarios, que ndo os considerados como bastante
improvaveis de ocorréncia, considera-se que apenas alcanga parcialmente o equilibrio, classificando-se
de parcial. Se o sistema ndo atingir o equilibrio, mesmo em circunstancias bastante provaveis de
ocorréncia, o autor classifica-o de transitorio. Esta categorizacao €, entdo, aplicada a cada umas das duas
dimensGes, a financeira (solvéncia) e a equitativa, resultando em Andrews (2009) a seguinte lista de
classificagdes finais para um determinado mecanismo:

- Completamente robusto — se assegurar quer o equilibrio financeiro quer o equitativo, a longo
prazo;

223



9. O Mecanismo de Equilibrio Redistributivo Automatico

- Robusto numa dimenséo - se alcancar ou o equilibrio financeiro ou o equitativo, no longo prazo,
mas ndo ambos;

- Parcial — se atingir quer o equilibrio parcial financeiro, quer o parcial equitativo ou ambos, a
longo prazo;

- Transitorio — se ndo alcancar nem o equilibrio financeiro parcial ou nem o equilibrio equitativo
parcial, no longo prazo.

Esta preocupacdo no relacionamento da dimensdo equitativa com a financeira (solvéncia) havia sido
anteriormente abordada, aquando da implementacdo do modelo sueco, encontrando-se claramente
refletida e definida em Settergren (2003), ao atender-se a pension level, uma métrica relacionada com o
poder de compra po6s-aposentacdo e na capacidade de um sistema financiar as suas responsabilidades
através de uma taxa de contribuicéo constante ao longo do tempo.

No respeitante a solvéncia, Andrews (2009) classifica o sistema sueco de transitério, devido a
particularidade das pensdes minimas terem de ser garantidas mesmo em momentos de ativagdo do
mecanismo. Ha, pois, necessidade de se recorrer a receitas provenientes de impostos, existindo entdo
financiamento externo, nunca estando garantida a solvéncia de longo prazo nos termos por nés definida
no ponto 5.1. Do nosso ponto de vista, ndo faz sentido as pensdes minimas entrarem na avaliacdo da
solvéncia de um esquema NDC dado que ndo provém das contribui¢cdes. De facto, as motivacgdes para a
sua atribuicdo sdo sociais, ndo sendo promovidas por principios de contributividade e de equidade
atuarial. Ignorando esta caracteristica, de acordo com os critérios de Andrews (2009), a arquitetura
sueca seria classificada de parcial, pois para considerar-se robusta exigir-se-ia a garantia da solvéncia
em todos os cenarios demograficos e econdmicos passiveis de ocorréncia, independentemente da sua
verosimilhanca. Contudo, de acordo com Auerbach & Lee (2006), a probabilidade de um sistema com
as caracteristicas do sueco acumular perdas sucessivas SO se dard em cenarios com reduzida
probabilidade de ocorréncia, pelo que o mesmo se posiciona préximo da robustez. Assim, 0 novo
mecanismo ABRM, aperfeicoamento do ABM, ndo melhorou, nem visava melhorar, esta dimenséo,
piorando-a até um pouco, pois em alguns dos stress tests efetuados sobre a populacdo portuguesa
verificam-se problemas de solvéncia, mas apenas num horizonte temporal muito longo. A este
propdsito, desenvolvem-se, nos capitulos 10 e 11, outras técnicas para se gerirem estas questdes.

No que concerne a equidade, Andrews classifica o estabilizador sueco como parcial, pois defende que,
por um lado, os pensionistas sofrem cortes nas pensdes aquando da ativagdo mas, por outro, o facto de o
esquema ser nocional de contribuicdo definida, com o acréscimo da esperanca média de vida a implicar
0 aumento da idade na qual se recebe a pensdo completa (méaxima), ao longo do tempo prejudica os
contribuintes por estes terem de trabalhar durante mais tempo para receberem o mesmo nivel de penséo,
anterior ao acréscimo da esperanca média de vida. Por defender um peso superior deste ultimo fator
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relativamente ao primeiro, classifica 0 modelo como parcial em termos de equidade. Porém, pensamos
que na classificacao desta dimensdo, Andrews acaba por ignorar a métrica de equidade por ele escolhida
e adotada nesta tese, racio constante entre o valor atual das pensGes recebidas e das contribuicdes
efetuadas. Se a tivesse presente, ndo poderia afirmar que o aumento da idade de reforma, necessario para
receber a pensdo completa, prejudica os contribuintes, porque caso estes optem por manter a idade de
reforma, apesar de lhes ser atribuida uma pensdo inferior, recebé-la-&0 por mais tempo, ndo tendo
impacto na evolucdo do réacio entre diferentes geracdes. Assim, para nds, o impacto, ao nivel da
equidade, do aumento do tempo de trabalho dos pensionistas para auferirem a mesma pensdo depende
da evolucgdo da relacdo entre a esperanca média de vida real e a esperanca média de vida do ano civil de
acesso a reforma, calculada para cada idade (a qual tanto pode diminuir ou aumentar, piorando ou
melhorando o récio de equidade, respetivamente). Para Andrews, isso prejudica sempre 0s contribuintes
justamente por se alhear do racio. Deste modo, o aperfeigoamento proposto ao ABM néo atende a esta
questdo (a qual é indiretamente analisada no capitulo 10), mas tem como objetivo minorar os cortes nas
pensoes, 0 que é conseguido.
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10. Aplicacéo de Fator Corretivo nas Pensdes

A melhoria da equidade conseguida através do ABRM concebido no capitulo anterior, ao proporcionar
cortes inferiores nas pensbes, implica um maior esforgo financeiro do sistema, provocando,
consequentemente, problemas de solvéncia em alguns dos cenérios estudados na sua estruturag&o.
Tendo-se entdo identificado, na andalise desenvolvida no ponto 9.4.2, a ocorréncia desta situacdo nos
cenarios 1 e 2 dos stress tests ao nimero de contribuintes, procuramos neste capitulo solucionar esta
questdo, investigando o efeito do recélculo das pensdes no final de cada ano, para cada idade*, em
resultado da aplicacdo de um fator que denominamos de Fator Corretivo (FC).

Perante os cendrios ensaiados nesta tese (ver pontos 7.5.1 e 7.5.2), investiga-se, assim, o resultado no
balango da aplicagdo do FC, bem como os seus efeitos na equidade e na solvéncia do sistema. Por forma
a avaliarmos também o seu impacto em termos de adequacdo, estabeleceremos uma comparagdo com as
pensdes que se obtém quando o esquema se encontra apenas incorporado com o ABRM.

Nesta investigacdo, o recélculo das pensdes ndo dependera de um indicador, ocorrendo anualmente.
Conforme se vera, em resultado desta analise, iremos propor uma alteracdo ao procedimento de
aplicacao do FC.

10.1 Fator Corretivo

O fator corretivo é definido pelo racio entre a anuidade determinada com a esperanga média de vida
observada no antepentltimo ano relativamente ao seu célculo, a2, e a do pendltimo ano, a1, da
mesma idade, nos termos do sugerido em Palmer (2006a) e mencionado na terceira hipétese de calculo
da esperanca média de vida, no ponto 2.3.3, com base na seguinte férmula®:

al~?
FCY = == (10.1)
X
onde a nova pensao, Pensio2, do ano n de um individuo de idade x é dada por:
a2
Pensio} = Pensdol=1 x (1 + Indexacio™ 1) x 1 (10.2)
X

sendo Indexagdo™ ! a variacdo do indice de referéncia do sistema entre os anos n-1 e n.

%8 Analisa-se para cada idade, porque o recalculo depende da esperanga média de vida de cada idade.

% Por razdes de ordem prética, que se prendem com o momento da disponibilizacdo dos dados, consideraram-se 0s instantes de
calculo (n-2) e (n-1). Nao fora esta condicionante real, do ponto de vista teérico, seria mais rigoroso usar os instantes calculo (n-1) e
n, na férmula de calculo (10.1) do fator corretivo.

227



10. Aplicacao de Fator Corretivo nas Pensdes

10.2 Balancgo do Sistema com ABRM e FC

O préximo quadro apresenta o balango do sistema com o ABRM, desenvolvido no capitulo 9, cuja
evolucdo se pretende analisar, com as pensdes recalculadas sob o efeito do FC.
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Quadro 45: Balanco do sistema - ABRM e FC

ANO 2013 2014 2015 2016 2017 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2088
ATIVOS
Contribution Asset 266.001 | 274.937 | 290.253 | 306.810 | 325.307 | 384.766 | 581.065 | 783.526 | 1.087.366 | 1.547.212 | 2.118.050 | 2.912.547 | 3.821.112
FEFSS 11.700 8.628 6.265 5.086 4.389 5.796 47551 | 128.355 | 203.457 248.791 278.484 286.228 285513
Total 277.701 | 283.565 | 296.518 | 311.895 | 329.696 | 390.562 | 628.616 | 911.881 | 1.290.823 | 1.796.003 | 2.396.534 | 3.198.775 | 4.106.625
PASSIVO E RESULTADOS
Contas Nocionais 164.896 172.374 | 166.875 | 184.764 | 202.902 | 239.953 | 389.704 | 596.086 | 812.474 | 1.136.631 | 1.527.046 | 2.031.700 | 2.616.792
Valor Atual das Pensdes | 140,392 131.603 | 118.292 | 115135 | 111616 | 101.027 | 120.358 | 222.846 | 413.622 586.447 822.821 | 1.167.070 | 1.482.656
Resultado do Ano 0 7.175 31.762 646 3.181 11.496 4573 -5.164 260 -473 -6.647 -2.082 2.371
Resultado Transitado -27.587 -27.587 | -20412 | 11.350 11.997 38.087 | 113981 | 98.114 64.467 73.399 53.314 2.088 4.806
Total 277.701 | 283565 | 296.518 | 311.895 | 329.696 | 390.562 | 628.616 | 911.881 | 1.290.823 | 1.796.003 | 2.396.534 | 3.198.775 | 4.106.625
Indice Rendimento 100,00 101,34 103,08 104,93 107,74 117,17 165,38 244,99 359,03 515,19 732,26 1.040,79 | 1.378,86
Racio Equilibrio (%) 100,00 93,29 103,98 104,00 104,83 114,54 123,24 111,35 105,28 104,23 101,99 100,00 100,18
indice Equilibrio 100,00 94,53 99,98 104,93 107,74 117,17 165,38 244,99 359,03 515,19 732,26 1.040,79 | 1.378,86

Fonte: calculos do autor; Nota: valores a pregos correntes € em milhdes de €; indice de rendimento definido no ponto 4.1.3.1; racio de equilibrio e indice de equilibrio definidos no ponto 4.1.3.3;
resultado do ano n = (ativo, — ativo,_, ) — (passivo, — passivo,_, ); resultado transitadon = resultado transitadon-1+resultado do anon-1; contribution asset= produto das contribui¢des do ano
pela expected turnover duration; valor atual das pensdes = produto das pensdes, no final do ano, por anuidade funcdo da esperanca média de vida do ano (ndo prospetiva) e taxa de desconto de 1,6%;
contas nocionais = capitalizagao das contribuicGes efetuadas com base indice de equilibrio.
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Analisando o quadro anterior, e comparando-o com o Quadro 44 do ponto 9.2, observa-se um aumento
significativo do fundo de reserva e uma diminuicdo do valor atual das pensdes. Este comportamento
explica-se pelo facto de a tdbua de mortalidade utilizada (ver ponto 6.1.2) projetar um incremento na
esperanca média de vida ao longo do tempo, levando a que o FC reduza o valor das pensdes futuras,
incrementando a solvéncia do sistema, por via do aumento do fundo de reserva. O grafico abaixo ilustra
as taxas de substituicdo obtidas com a implementacdo do FC nas pensoes.

Gréfico 48: Taxas de substituicao - FC
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Fonte: calculos do autor.

Da comparagdo das taxas de substituicdo do grafico anterior, com as do Grafico 38 do ponto 9.2,
verifica-se que as mesmas ndo sofrem praticamente® alteracdes, dado que o FC é aplicado ap6s o
calculo da primeira pensdo e é a partir desta que as taxas de substituicdo s&o obtidas, pelo que ndo se
revela ser o método mais apropriado de avaliacdo do efeito do FC no valor das pensbes. Assim, de
forma a avaliar adequadamente o impacto do FC nas pensdes, estabeleceu-se o racio entre o valor atual
das pensbes com e sem o FC, ilustrado pelo gréafico seguinte.

% para a primeira geracéo, a taxa de substitui¢do € idéntica a do Gréafico 38 do ponto 9.2. Com a melhoria da solvéncia no futuro, o
ABRM é ativado menos vezes, variando o valor da conta nocional e consequentemente a taxa de substituicao.
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Grafico 49: R4cio entre valores atuais das pensdes com e sem FC
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Da analise do grafico acima, constata-se que a aplicacdo do FC nas pens@es provoca, inicialmente, uma
reducdo anual, atingindo a diminui¢cdo maxima de 4,62% do seu valor médio no ano de 2026. A partir
dessa data, regista-se uma convergéncia das pensdes com e sem FC, porque a sua introdugdo evita a
ativacdo do ABRM e respetivos cortes (0s quais ocorreriam sem o efeito do FC, conforme investigado
no ponto 9.2). Proximo do final do prazo da projecéo, o impacto dos cortes provocados pelo ABRM é
superior a diminuicdo das pensdes causada pelo FC, excedendo entéo o racio 100%.

A volatilidade, no periodo de 2058 a 2065, resulta de, no sistema sem FC (de onde se obtém o
denominador do racio entre valores atuais de pensdes), 0 ABRM ser ativado nos anos finais da projecéo,
devido ao decréscimo do nimero de contribuintes, conforme se observa no Quadro 44 (ver ponto 9.2).
Essa ativacdo comeca a ocorrer por volta de 2058, sendo que, nos primeiros anos, 0 ABRM ¢ ativado,
reduzindo pens@es e fazendo o racio aumentar, sendo posteriormente desativado, aumentando, assim, as
pensdes e, consequentemente, diminuindo o racio. Esta situacdo mantém-se até 2065, provocando
volatilidade, até ao momento em que a ativacdo do ABRM passa a ser constante, conduzindo ao
crescimento do racio até ao final da projecao apresentada no Grafico 49.

10.3 Anélise da Equidade

A investigacdo do impacto da equidade do sistema, resultante da aplicacdo do fator corretivo nas
pensdes, sera também avaliada através do racio de equidade, para a best estimate e para os trés cenarios
de stress tests, sobre a longevidade dos pensionistas e sobre 0 nimero de contribuintes, definidos ao
longo desta tese.
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10.3.1 Stress Tests a Longevidade dos Pensionistas

O proximo grafico apresenta a evolucdo do racio de equidade, para cada uma das geracdes, que se
aposentam desde a data de arranque do novo esquema, para a best estimate e para os trés cenarios
definidos no ponto 7.5.1.

Grafico 50: R4cio de equidade - FC - stress tests a longevidade
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O grafico que se segue descreve o racio entre o indice de equilibrio e o de rendimento para a best
estimate e o relativo aos trés cenarios, de forma a avaliar-se da ativagdo do ABRM.

Gréfico 51: Racio entre indice de equilibrio e indice de rendimento - FC -
stress tests a longevidade
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Fonte: calculos do autor.
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E de observacdo imediata do grafico anterior que as linhas referentes aos cenarios 1, 2 e 3 s&o
praticamente coincidentes com a best estimate ao longo do periodo de projegé&o.

O Grafico 50 evidencia a continuagéo dos ligeiros problemas de iniquidade, verificados nos pontos 7.5.1
e 9.3.1, mesmo com a aplica¢do do FC (simultaneamente com o ABRM), devido a quebra do racio de
equidade para as geracdes que se aposentam no come¢o do novo esquema, causada pelo défice inicial,
com a consequente ativacdo do estabilizador, evidenciada no Grafico 51. A iniquidade também se
manifesta para as geracGes que se aposentam posteriormente, em todos 0s cenarios, por possuirem um
rdcio com uma tendéncia crescente ao longo do tempo. Esta situacdo é provocada porque o FC, ao ser
apurado com a esperanca média de vida dos anos anteriores, continua a ndo criar um vinculo perfeito
entre contribuicdes efetuadas e pensBes recebidas, impossibilitando a manutencdo do racio em 100%.
No entanto, da observacdo do Grafico 50, constata-se que a aplicacdo do FC elimina o problema da
equidade anteriormente observado para os pensionistas que se reformaram nos cinco primeiros anos de
aumento da esperanca média de vida®* (ver cenario 3, do Gréafico 40 do ponto 9.3.1), tendo a sua penséo
sido calculada, no momento da reforma, com base numa esperanca media de vida superior a que, na
realidade, irdo experimentar e, consequentemente, obtendo uma pensdo inferior. No cenéario 1, a
vantagem significativa da geracdo que se aposenta antes do choque (registada no cenario 1 do Gréfico
40 do ponto 9.3.1) é ultrapassada, devido ao efeito do FC. A ativacdo do ABRM ¢ idéntica para todos 0s
cenarios, porque o FC diminui o passivo, reduzindo, por um lado, o valor atual das pensdes e, por outro,
aumenta o ativo, através do fundo de reserva, originando que, no futuro, em qualquer um dos cenarios, 0
passivo ndo exceda o ativo. Comparando o Grafico 50 com o Grafico 40 do ponto 9.3.1, constata-se, em
todos os cenarios analisados, a reducdo do racio de equidade para a generalidade das geragdes, devido a
diminuicdo das pensdes, fixando-se, aproximadamente, em torno dos 100%. Entende-se este valor como
uma posicdo de equilibrio, pois significa que cada geracdo recebe, exatamente, em conformidade com
aquilo com que contribuiu. O grafico seguinte apresenta esta comparacao entre o Grafico 40 e o Gréfico
50.

81 Elimina-se a iniquidade provocada pelo aumento da esperanga média de vida. A que permanece é a provocada pela ativagao inicial
do ABRM devido ao défice de partida identificado no ponto 7.2.
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Grafico 52: R4cios de equidade - ABRM e FC -
stress tests a longevidade
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Fonte: calculos do autor; Nota: o FC inclui o ABRM.

No Anexo VII apresenta-se um conjunto de graficos que permite discriminar mais aprofundadamente as
diferencas entre os racios.

10.3.2 Stress Tests ao NUmero de Contribuintes

O proximo grafico apresenta a evolucdo do racio de equidade, por cada uma das geracles, apos 0
arrangue do novo esquema, para a best estimate e para os trés cenarios definidos no ponto 7.5.2.

Gréfico 53: Racio de equidade - FC -
stress tests ao nimero de contribuintes
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Fonte: calculos do autor.
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O gréfico seguinte apresenta o récio entre o indice de equilibrio e o de rendimento para a best estimate e
0 respeitante aos trés cenarios, de forma a se estudar a ativagdo do ABRM.

Gréfico 54: Récio entre indice de equilibrio e indice de rendimento - FC -
stress tests ao numero de contribuintes
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Fonte: calculos do autor.

Analisando o Grafico 53 e comparando-o com o Grafico 43 do ponto 9.3.2, verifica-se a manutencao da
evolucdo do récio de equidade, com uma quebra inicial, referente as geracGes que se aposentam no
arranque da transicdo, periodo de ativacdo do estabilizador, conforme ilustrado pelo Gréafico 54.
Posteriormente, da-se um incremento praticamente constante do racio de equidade da best estimate e do
cenario 3, conforme evidenciado no Gréfico 53. Nos cenarios 1 e 2, apds aquela recuperacao, por volta
do ano de 2042, regista-se uma nova diminuicéo do racio, devido aos cortes das pensdes, causados pelo
ABRM. Comparando o conjunto de graficos seguintes com os homologos do ponto 9.3.2 (ver Gréafico
43 e Grafico 45), verifica-se novamente uma diminuigdo dos racios de equidade, provocada pelas
reducdes das pensoes, devido a aplicagdo do FC.
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Grafico 55: R4cios de equidade - ABRM e FC -
stress tests ao numero de contribuintes
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Fonte: calculos do autor; Nota: o FC inclui o ABRM.

No Anexo VII apresenta-se um conjunto de graficos que permite discriminar mais aprofundadamente as
diferencas entre os racios.

10.3.3 Conclusdes Sobre a Equidade

Da investigacdo desenvolvida nos dois pontos anteriores, conclui-se que a aplicagdo do fator corretivo
mantém as caracteristicas, em termos da equidade do esquema, resultantes do impacto da ativacdo do
ABRM, melhorando, no entanto, a iniquidade provocada pelo desajustamento entre a esperanca média
de vida usada para calcular a pensdo no momento da reforma e a posteriormente experimentada pelas
geracgdes. Porém, esta melhoria da equidade consegue-se a custa de uma diminuicdo das pensoes, para a
generalidade das geracoes.

10.4 Analise da Solvéncia

Conforme referido no ponto 9.4.3, a introducdo do fator corretivo tem a finalidade de evitar problemas
de solvéncia que poderdo, no futuro, afetar o sistema. Para o efeito, analisar-se-4 0 comportamento do
fundo de reserva para a best estimate e para os diferentes cendrios de stress tests em estudo.

10.4.1 Stress Tests a Longevidade dos Pensionistas

O grafico seguinte apresenta a evolucao do fundo de reserva, para a best estimate e para 0s trés cenarios
definidos no ponto 7.5.1, no horizonte de projecéo considerado.
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Gréfico 56: Fundo de reserva - FC -
stress tests a longevidade dos pensionistas
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Fonte: calculos do autor; Nota: valores em milhdes de €.

Comparando o grafico anterior com o Gréafico 46 do ponto 9.4.1, constata-se que a introducdo do FC
contribui, significativamente, para melhoria da posicdo de solvéncia, dado que o fundo de reserva
apresenta, quase sempre, a exce¢do dos primeiros anos, uma trajetdria crescente em todos 0s cenarios,
incluindo a best estimate.

10.4.2 Stress Tests ao Numero de Contribuintes

O proximo gréfico descreve a evolugdo do fundo de reserva, para a best estimate e para os trés cenarios
definidos no ponto 7.5.2, no horizonte de projecéo considerado.

Grafico 57: Fundo de reserva - FC -
stress tests ao nimero de contribuintes
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Da observacdo do grafico anterior, conclui-se que a aplicacdo do FC resolve os problemas de solvéncia
que o sistema enfrentava no final da projecdo dos cenéarios 1 e 2 do Gréafico 47, do ponto 9.4.2,
contribuindo, também, para um refor¢o financeiro desta dimensédo nos restantes cenarios investigados.

10.4.3 Conclusdes Sobre a Solvéncia

Da analise dos dois pontos anteriores, conclui-se que a aplicacdo do FC nas pensdes permite resolver os
problemas de solvéncia provocados pela introducdo do ABRM, nos cenarios 1 e 2 (dos stress tests ao
numero de contribuintes), nos anos finais da projecdo, verificados no ponto 9.4.2, provocando a
acumulacdo de excessos consideraveis no fundo de reserva, em particular na best estimate e no cenario
3. No entanto, a melhoria da posi¢do de solvéncia, assim como a da equidade, é conseguida a custa de
cortes nas pensbes, conforme se regista no estudo elaborado no ponto 10.2, constituindo uma
consequéncia mencionada na terceira hipotese de calculo da esperanca média de vida, no ponto 2.3.3.
Quando se acumulam excedentes superiores ao montante necessario para se garantir a solvéncia, com
um determinado nivel de confianca, esta-se perante um ato de gestdo que consideramos inapropriado,
porque se retém verbas no dominio do Estado, as quais poderiam ser entregues aos pensionistas,
melhorando as suas taxas de substituicdo. Assim, sem prejuizo do FC desenvolvido resolver o problema
da solvéncia nos cenarios mencionados, entende-se que a sua aplicacdo ndo devera ter lugar no arranque
do novo regime, ficando reservada a gestao da sua efetivacdo para uma fase posterior, caso as projecdes
efetuadas nessa altura prevejam, de forma expressiva e inequivoca, problemas de solvéncia que
justifiguem a sua implementagdo. Os argumentos de transparéncia e de imunidade politica, citados no
ponto 2.10, véo, igualmente, ao encontro desta nossa posi¢cdo, sendo por nés recomendado que se
encontrem consagrados em lei os patamares de solvéncia que determinam a ativacao do FC. Por altimo,
na circunstancia de se registar uma diminuicdo da esperanca média de vida, cenario ndo analisado por
ndo colocar em perigo a solvéncia, as pensbes poderdo ser aumentadas, beneficiando os pensionistas
sobrevivos do acréscimo de mortalidade, respeitando um ritmo e um valor que ndo sejam suscetiveis de
colocar em perigo a solvéncia do esquema.

Embora sustentemos uma perspetiva distinta, gostariamos de mencionar a nossa analise a proposta
apresentada em Knell (2013). A ideia central deste autor consiste em fazer refletir na taxa de indexagéo
do sistema as variacOes registadas na esperanca média de vida, em cada ano, com o objetivo de o manter
em equilibrio. Na prética, esta formulacao dilui, ao longo do tempo, 0s acréscimos na longevidade entre
as pensoes e as contas nocionais, 0 que para o objetivo deste capitulo ndo nos parece 0 mais adequado,
dado que o fator corretivo s6 deve ser ativado numa altura em que se estimem, com elevada
probabilidade de ocorréncia, problemas de solvéncia, pelo que a sua correcdo deve ser feita de forma
célere, passando inevitavelmente pela diminuicdo das pensdes e ndo pela reducdo das contas nocionais.
Salienta-se que aquele autor aplica esta forma de indexacdo num sistema distinto, onde a revalorizagdo
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das contas nocionais e das pensdes é feita ao crescimento da massa contributiva total ajustada das
variacdes na esperanca média de vida e sem ABM.

No capitulo seguinte, desenvolver-se-4 uma outra medida de gestdo do sistema para resolucdo dos
possiveis problemas de solvéncia, a qual passa por alterar a indexacdo com base no crescimento salarial
médio para o crescimento da massa contributiva total.
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11. Indexacao ao Crescimento da Massa Contributiva Total

Neste capitulo, partindo-se do esquema nocional de contribuicdo definida, aplicado a Portugal, mas
dotado do mecanismo de equilibrio redistributivo automatico, sem o fator corretivo desenvolvido no
capitulo 10, investiga-se o efeito resultante da alteracdo no indice de referéncia do sistema sueco (indice
de rendimento assente no crescimento do salario médio - ver ponto 4.1.3.1), para a taxa de crescimento
da massa contributiva total. Deste modo, testa-se a hipdtese de, no caso de o nimero de contribuintes
comecar a diminuir e, consequentemente, a indexagdo com base na massa contributiva total resultar
inferior a do salario médio, a solvéncia do sistema sair reforcada, por via da reducdo da despesa com o
pagamento de pensdes. Inversamente, quando ocorra um crescimento da massa contributiva total
superior ao salario médio, espera-se que a indexacdo das contas nocionais e das pensfes evite a
acumulacao de excessos no fundo de reserva, com as vantagens dai decorrentes, citadas nos pontos 5.1.3
e 10.4.3. Em concreto, analisa-se 0 desempenho do sistema, ao nivel do balanco, da equidade e da
solvéncia, com indexacdo das contas nocionais e das pensfes a taxa de crescimento da massa
contributiva total®®, comparativamente a efetuada com base no crescimento do salario médio®, em
presenca dos principais riscos de longo prazo a que o esquema se encontra exposto (e. g., longevidade
dos pensionistas e reducdo do nimero de contribuintes). A indexacdo a massa contributiva total podera,
por um lado, constituir uma opcdo de desenho da arquitetura e, por outro, uma medida de recurso dos
gestores, caso a sustentabilidade financeira venha a ser ameacada pela ocorréncia de algum daqueles
riscos. Considerando, uma vez mais, 0s argumentos de transparéncia e de imunidade politica
mencionados no ponto 2.10, defende-se que as condicdes, perante as quais é permitido ao administrador
do sistema alterar o tipo de indexacdo na eventualidade de ser uma medida de gestdo prevista nas regras
de governacao do sistema, estejam legalmente consagradas.

11.1 Balangco do Sistema com ABRM e Indexacdo ao Crescimento da Massa
Contributiva Total

No quadro seguinte apresenta-se a evolugdo do balanco do sistema com 0 ABRM e com o indice de
rendimento determinado em fungdo do crescimento da massa contributiva total.

62 No caso das pensdes, a indexagdo encontra-se deduzida de 1,6%.
83 \/er nota de rodapé anterior.
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Quadro 46: Balanco do sistema - ABRM e indexagdo ao crescimento da massa contributiva total

ANO 2013 2014 2015 2016 2017 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2088
ATIVOS
Contribution Asset 266.001 | 274.937 | 290.270 | 306.877 | 325.629 | 385.278 | 586.603 | 797.589 | 1.106.642 | 1.569.585 | 2.138.546 | 2.920.390 | 3.802.408
FEFSS 11.700 8.628 6.199 4.695 3.496 1.527 11.392 40.791 60.160 57.187 40.861 31.020 19.633
Total 277.701 | 283565 | 296.468 | 311.572 | 329.125 | 386.805 | 597.995 | 838.379 | 1.166.801 | 1.626.772 | 2.179.408 | 2.951.410 | 3.822.041
PASSIVO E RESULTADOS
Contas Nocionais 164.896 | 172.374 | 169.492 | 186.835 | 204565 | 267.158 | 445.614 | 588.454 | 747.442 | 1.060.265 | 1.413.518 | 1.899.341 | 2.405.769
Valor Atual das Pensoes 140.392 | 132359 | 121.848 | 120.296 | 118.507 | 118.276 | 153.877 | 254.217 | 416.074 557.591 786.411 | 1.037.968 | 1.305.756
Resultado do Ano 0 6.419 26.297 -687 1.613 -1.660 -2.500 945 850 -100 -27.890 -9.452 251.049
Resultado Transitado -27.587 | -27.587 | -21.168 5.129 4.441 3.031 1.004 -5.237 2.436 9.015 7.369 23.552 -140.533
Total 277.701 | 283565 | 296.468 | 311.572 | 329.125 | 386.805 | 597.995 | 838.379 | 1.166.801 | 1.626.772 | 2.179.408 | 2.951.410 | 3.822.041
indice Rendimento 100,00 | 10335 107,55 111,90 117,31 134,93 204,53 292,50 404,06 549,60 738,40 1.006,27 | 1.181,42
Racio Equilibrio (%) 100,00 93,05 101,76 101,45 101,87 100,36 99,75 99,49 100,28 100,55 99,07 100,48 101,57
indice Equilibrio 100,00 96,17 101,84 107,49 114,80 134,93 204,02 275,80 377,89 538,51 721,57 987,56 1.150,68

Fonte: célculos do autor; Nota: valores a pregos correntes ¢ em milhdes de €; indice de rendimento definido no ponto 4.1.3.1; réacio de equilibrio e indice de equilibrio definidos no ponto 4.1.3.3;
resultado do ano n = (ativo, — ativo,_, ) — (passivo, — passivo,_, ); resultado transitadon = resultado transitadon-1+resultado do anon-1; contribution asset= produto das contribui¢des do ano
pela expected turnover duration; valor atual das pensdes = produto das pensdes, no final do ano, por anuidade funcdo da esperanca média de vida do ano (ndo prospetiva) e taxa de desconto de 1,6%;
contas nocionais = capitalizagao das contribuicGes efetuadas com base indice de equilibrio.
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Comparando o quadro anterior com o Quadro 44 do ponto 9.2, verifica-se uma diminuicdo significativa
do fundo de reserva, porque durante os primeiros anos da projecéo, até sensivelmente 2030/2040%, o
crescimento da massa contributiva é superior ao do salario médio, ndo permitindo a acumulacdo
significativa de saldos no fundo de reserva. Esta situacdo provoca o aumento das contas nocionais e das
pensdes até aqueles anos, invertendo-se posteriormente este comportamento, devido a reducdo da
evolucdo do indice de rendimento, causado pela diminuicdo do nimero de contribuintes. No grafico
abaixo ilustram-se as taxas de substitui¢cdo obtidas com a alteracdo em estudo no indice de rendimento.

Graéfico 58: Taxas de substituicdo - indexacao
ao crescimento da massa contributiva total
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Fonte: calculos do autor.

Comparando as taxas do grafico anterior com as do Grafico 38 do ponto 9.2, verifica-se um aumento
para as geracOes que se reformam a partir de 2016, devido ao acréscimo do indice de rendimento nos
primeiros anos. No entanto, da observacdo do Gréafico 58, regista-se um decréscimo das taxas de
substituicdo para as Ultimas geracdes a reformarem-se comparativamente as das aposentacdes mais
antigas devido a diminuicdo da massa contributiva estimada, mantendo-se, ainda assim, superiores as do
Gréfico 38, para as carreiras contributivas mais longas.

Por forma a avaliar o impacto sobre as pensdes da alteracdo ao indice de rendimento (para a indexacgao
ao crescimento da massa contributiva total) apresenta-se, no Grafico 59, o racio entre os valores atuais
das pensdes em pagamento, onde no seu numerador consta o valor atual das pensées em pagamento com
0 indice de rendimento determinado em funcdo da massa contributiva total e no denominador o mesmo
valor atual, mas com o indice de rendimento apurado a partir do salario médio. Nesta apreciagdo ndo se
entra em consideracdo com as contas nocionais pois, a medida que o tempo passa, estas serdo

% \Ver ponto 6.2.5.
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convertidas em pens@es assumindo, entdo, nessa fase relevancia para esta analise 0 montante de pensédo
futura que os individuos irdo receber.

Grafico 59: R4cio entre valores atuais das pensdes -
indexagéo ao crescimento da massa contributiva total

140%

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0% T T T T T T T T T T T T T
NN o N OO N SN MmN o NN MmN o
oI 4 N N N M ;n S T S W N O O O NN ®
O O O O O O O O O O O O O O o o o o o
N 8§ N R ANNNCKCNNCNCCCNCC—CAANN

Ano de Projecao
Fonte: calculos do autor.

O grafico anterior patenteia, nos anos iniciais, um incremento anual do racio provocado pela alteracdo
do indice de rendimento, atingindo um aumento médio maximo de 22,20%, em 2030. A partir desse
ano, o aumento das pensdes comeca a reduzir-se, devido a diminuicdo do nimero de contribuintes,
acabando por se registar um decréscimo do valor (médio) das mesmas, a partir de 2048,
comparativamente a indexagdo ao crescimento do salario médio®, isto é, a revalorizacdo do sistema
sueco.

11.2 Analise da Equidade

Através da métrica escolhida para quantificar esta dimensdo, (racio de equidade, por cada geracdo),
avalia-se o impacto na equidade do sistema da alteragdo para a indexacdo a massa contributiva total, no
que concerne a best estimate e aos trés cenarios de stress tests incidentes sobre a longevidade dos
pensionistas e sobre 0 nimero de contribuintes.

11.2.1 Stress Tests a Longevidade dos Pensionistas

O grafico seguinte descreve a evolugdo do racio de equidade, por cada uma das geracGes que se
aposenta aquando do inicio do novo regime, relativamente a best estimate e aos trés cenarios de stress

% No final da projecdo existe um decréscimo continuado do nimero de contribuintes que, com a indexagdo ao salario médio,
provocava a ativagado sistematica do ABRM (ver Quadro 44), mas como agora a indexacéo é menor, porque € feita ao crescimento da
massa contributiva total, entdo, apds a ativacdo do ABRM e respetivos cortes no passivo, existe uma recuperagcdo muito rapida do
sistema, que leva a desativagdo do ABRM e ao aumento do passivo, originando novamente que este volte a exceder o ativo, havendo
nova ativacdo do ABRM. Esta situagdo repete-se, conforme se constata da irregularidade, no final da projecéo, do Grafico 59.
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tests definidos no ponto 7.5.1. No apuramento do racio, no calculo dos valores atuais, utilizou-se como
taxa de desconto a do crescimento salarial médio, ocorrendo a indexacdo ao crescimento da massa
contributiva total.

Grafico 60: R4cio de equidade - indexacdo ao crescimento
da massa contributiva total - stress tests a longevidade
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Fonte: calculos do autor.

O proximo gréfico®® permite observar a relagdo entre o indice de equilibrio e o de rendimento, para a
best estimate e para os trés cenarios em estudo.

Gréfico 61: Récio entre indice de equilibrio e indice de rendimento - indexacao
ao crescimento da massa contributiva total - stress tests a longevidade
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Fonte: calculos do autor.

% No final da projecdo existe um decréscimo continuado do nimero de contribuintes que, com a indexacdo ao salario médio,
provocava a ativagao sistematica do ABRM (ver Grafico 41), mas como agora a indexacao € menor, porque ¢ feita ao crescimento da
massa contributiva total, entdo, apds a ativacdo do ABRM e respetivos cortes no passivo, existe uma recupera¢do muito rapida do
sistema, que leva a desativacdo do ABRM e ao aumento do passivo, originando novamente que este volte a exceder o ativo, havendo
nova ativacdo do ABRM. Esta situagdo repete-se conforme se constata da irregularidade dos Gréafico 61 no final da projecao.
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Da observacao do Grafico 60, facilmente se constata que a alteracdo no indice de rendimento beneficia,
fortemente, as geracGes que recebem a maior parte da sua pensdo nos anos em que 0 ndmero de
contribuintes aumenta porque o crescimento da massa contributiva total excede o do crescimento
salarial médio, conforme aferido pela variacdo do racio de equidade, de cerca de 120%, no comeco da
projecdo, para cerca de 100% no final, sem prejuizo das quebras verificadas nos primeiros anos dos
cenarios 1 e 3. Da observacdo do Grafico 40, relativo a hipdtese homdloga de indexagdo ao salério
médio analisada no ponto 9.3.1, verifica-se que, com a indexacdo a massa contributiva total, se obtém
racios de equidade superiores para todos 0s cenarios, a exce¢do dos anos finais de projecao, justificados
pela evolugdo do nimero de contribuintes ao longo do tempo, conforme ilustrado pelo proximo grafico
onde se apresenta esta comparagéo.

Gréfico 62: Racios de equidade — ABRM e indexag&o ao crescimento
da massa contributiva total — stress tests a longevidade
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Fonte: calculos do autor; Nota: IMCT — indexagdo ao crescimento da massa contributiva total.

No Anexo VIII apresenta-se um conjunto de graficos que permite discriminar mais aprofundadamente
as diferencas entre os racios.

11.2.2 Stress Tests ao NUmero de Contribuintes

O proximo gréafico ilustra a evolugdo do racio de equidade, por cada uma das geracdes, apos a data de
inicio do novo regime, relativo a best estimate e aos trés cenarios definidos no ponto 7.5.2. No
apuramento do racio, no calculo dos valores atuais, utilizou-se como taxa de desconto a do crescimento
salarial médio, ocorrendo a indexacao ao crescimento da massa contributiva total.
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Gréfico 63: Racio de equidade — indexagdo ao crescimento da massa contributiva total —
stress tests ao nimero de contribuintes
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Fonte: calculos do autor.
No grafico abaixo®’ apresenta-se o racio entre o indice de equilibrio e o de rendimento para a best

estimate e para os trés cenarios, de forma a aferir-se da ativagdo do ABRM.

Gréfico 64: Racio entre indice de equilibrio e indice de rendimento - indexagdo ao crescimento da
massa contributiva total - stress tests ao nimero de contribuintes
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Fonte: calculos do autor.

No Grafico 63 verifica-se, novamente, que a modificagdo no indice de rendimento, para a indexacdo a
massa contributiva total beneficia bastante, em todos os cenérios, as geracOes recebedoras da maior
parte da sua pensdo nos anos em que o crescimento da massa contributiva total excede o crescimento

%7 No final da projecdo existe um decréscimo continuado do nimero de contribuintes que, com a indexagdo ao salario médio,
provocava a ativagdo sistematica do ABRM (ver Gréafico 44), mas como agora a indexagdo é menor, pois € feita ao crescimento da
massa contributiva total, entdo, apds a ativacdo do ABRM e respetivos cortes no passivo, existe uma recupera¢do muito rapida do
sistema, que leva a desativagdo do ABRM e ao aumento do passivo originando, novamente, que este volte a exceder o ativo, havendo
nova ativacdo do ABRM. Esta situagdo repete-se, conforme se constata com a irregularidade do Grafico 64 no final da projecao.
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salarial médio, periodo correspondente aos anos de aumento do numero de contribuintes. Por esta razéo,
possuem um racio de equidade superior ao das geracdes que se aposentam recebendo a maior parte das
suas pensdes durante o periodo de diminuicdo do nimero de contribuintes e consequentemente de uma
reducdo na massa contributiva total.

Comparativamente ao Gréafico 43 do ponto 9.3.2, onde a indexacdo e o desconto sdo feitos a taxa de
crescimento do salario médio, constata-se no Grafico 63 (indexacdo das contas nocionais e pensdes a
massa contributiva total) um aumento do racio de equidade durante os primeiros anos, relacionado com
o crescimento do nimero de contribuintes mantendo-se, na best estimate e no cenério 3, quase até ao
final do prazo de projecdo, acima dos valores registados no Grafico 43 (com indexacéo ao crescimento
do salario médio) enquanto que, nos cenarios 1 e 2, os valores do racio de equidade inferiores ao do
Gréafico 43, ocorrem mais cedo. O proximo grafico resulta da juncdo do Grafico 43 com o Grafico 63,
onde se estabelecem estas comparagoes.

Gréfico 65: Réacios de equidade - ABRM e indexac&o ao crescimento
da massa contributiva total - stress tests ao nimero de contribuintes
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Fonte: calculos do autor; Nota: IMCT — indexagao ao crescimento da massa contributiva total.

No Anexo VIII apresenta-se um conjunto de graficos que permite discriminar mais aprofundadamente
as diferencas entre 0s racios.

11.2.3 Conclusdes Sobre a Equidade

No que concerne a dimensdo equidade, conclui-se que a alteracdo ao indice de rendimento para a
indexacdo a massa contributiva total torna o sistema menos equitativo, beneficiando as geracdes que
tém as pensdes pagas em momentos de aumento do nimero de contribuintes (periodo de expansdo da
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massa contributiva), prejudicando, em consequéncia, as que recebem as pensdes em alturas de contracao
da mesma.

11.3 Analise da Solvéncia

A alteracdo ao indice de rendimento, tendo como referéncia o crescimento da massa contributiva total,
visa evitar problemas que possam, no futuro, afetar a solvéncia do sistema, conforme referido no ponto
9.4.3. Assim, com base na métrica escolhida para este efeito, o fundo de reserva, analisa-se 0 seu
comportamento, relativamente a best estimate, e aos trés cenarios de stress tests, no contexto da
mudanca no indice de referéncia.

11.3.1 Stress Tests a Longevidade dos Pensionistas

O gréfico seguinte apresenta a evolugcdo, nos préximos 75 anos, do fundo de reserva, para a best
estimate e para os trés cenarios definidos no ponto 7.5.1

Gréfico 66: Fundo de reserva - indexagdo ao crescimento
da massa contributiva total — stress tests a longevidade
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Fonte: calculos do autor; Nota: valores em milhdes de €.

Da comparacdo entre o grafico anterior e o Gréafico 46 do ponto 9.4.1, observa-se a manutencdo das
principais caracteristicas do desempenho do esquema, em todos os cenarios, incluindo a best estimate,
face a modificacdo do indice de rendimento (para a taxa de crescimento da massa contributiva total). Tal
comportamento reflete-se na trajetoria do saldo do fundo de reserva, no entanto, regista-se uma
diminuicdo patrimonial significativa, em todos os cenérios, mantendo-se, todavia, o seu valor sempre
positivo.
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11.3.2 Stress Tests ao Numero de Contribuintes

O préximo grafico contém a evolucgdo do saldo do fundo de reserva, relativamente a best estimate e aos
trés cenérios definidos no ponto 7.5.2, ao longo do horizonte de projecéo.

Gréfico 67: Fundo de reserva - indexacéo ao crescimento da massa
contributiva total - stress tests ao nimero de contribuintes
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Fonte: calculos do autor; Nota: valores em milhdes de €.
Da observagdo do grafico anterior, conclui-se que a alteracdo a indexacdo para a massa contributiva
total resolve os problemas de solvéncia que o regime enfrentava no final da projecéo nos cenérios 1 e 2,
do Grafico 47 do ponto 9.4.2. Relativamente ao cenario 3 e best estimate verifica-se, novamente, a
reducdo do saldo do fundo de reserva, devido as maiores indexa¢des ocorridas no inicio da projecao,
quando comparado com o Gréafico 47, ndo se registando qualquer problema de solvéncia.

11.3.3 Conclusdes Sobre a Solvéncia

Dos resultados obtidos nos pontos anteriores, conclui-se que a alteracdo ao indice de rendimento,
passando a assentar no crescimento da massa contributiva total ao invés do crescimento salarial médio,
resolve os problemas de solvéncia que a ado¢do do ABRM provoca em alguns cenarios no final da
projecdo (ver pontos 9.4.2, cenarios 1 e 2). Esta modificacdo no indexante de referéncia do esquema
contribui, também, para a diminuicdo da acumulacdo de excedentes no fundo de reserva - um efeito
positivo - aumentando as taxas de substituicdo mas, como consequéncia, podera impedir a formacao de
uma almofada que evite a ativacdo do ABRM, situacdo que acaba por prejudicar, ainda mais, as
geracOes que se reformam no momento de contracdo da massa contributiva total. Assim, como esta
melhoria na posi¢édo de solvéncia é feita a custa de um aumento substancial da iniquidade do esquema, a
alteracdo do indice de rendimento ndo devera ocorrer no arranque da nova arquitetura, ficando reservada
para uma fase posterior, no caso de as projecOes efetuadas em momentos futuros prevejam, de forma
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mais significativa, problemas de sustentabilidade. As conclusdes confirmam a validade e a veracidade
da hipoétese testada e equacionada na introducéo deste capitulo.
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12. Securitizacdo de um Esquema de Contas Nocionais de Contribuicdo Definida

Consistindo a externalizacdo de certas contingéncias para uma terceira entidade uma forma de gestéo de
risco, desenvolve-se, neste capitulo, uma técnica inovadora de securitizacdo, enquanto veiculo de
transferéncia dos riscos que impendem sobre 0s sistemas estruturados nos termos do capitulo 8. No setor
financeiro, em especial na banca e nos seguros, a securitizacdo® é uma operacdo frequentemente
utilizada na transferéncia de compromissos contratualmente assumidos, sobre 0s quais incidem certos
riscos. A transacdo destas operacOes carece da avaliagdo dos compromissos alvo da externalizagdo.
Neste capitulo desenvolve-se um modelo de apuramento do valor da securitizacdo de um regime publico
contributivo de pensdes por velhice, particularmente adequado as caracteristicas do sistema investigado
no capitulo 7, para o qual se concebeu um modelo inovador de quantificagdo e de gestdo de riscos no
capitulo 8. A operacdo de securitizacdo podera ser colocada por parte do Estado junto de terceiros,
incluindo privados, negociada, de forma direta, entre as partes interessadas ou, em alternativa, nos
mercados financeiros®, a semelhanca do que sucede com as longevity bonds™ e com os longevity
swaps™ utilizados na atividade seguradora e dos fundos de pensGes privados. Segundo Blake et al.
(2014b) quer a literatura académica, quer os agentes econdmicos enquadram a realizacdo destas
transacdes no ambito da criagdo de um mercado de longevity linked securities. Ndo nos debrucaremos
sobre quaisquer questdes relativas ao enquadramento legal, embora a terceira entidade adquirente tenha,
naturalmente, de cumprir com os requisitos neste &mbito, nomeadamente o de manter um determinado
nivel de capital préprio para fazer face ao acréscimo de riscos de assungéo da securitizacdo, garantindo,
assim, a sua solvéncia, nem sobre os custos associados & estruturacdo da operagdo. Analisaremos
somente 0 seu desenvolvimento na perspetiva técnica da gestdo de risco. Propde-se, assim, como
objetivo final, quantificar o resultado da aplicacdo da securitizagdo a formulacdo do novo sistema de
pensdes por velhice a implementar em Portugal.

Para determinacdo do valor da securitizacdo, sera necessario avaliar os ativos e 0s passivos
(responsabilidades) da nova arquitetura de pensbes. Para o efeito, desenvolve-se a adaptacdo de
metodologias usadas na atividade seguradora, nomeadamente as técnicas mark to model, reajustadas a
partir da documentacdo técnica do exercicio LTGA (EIOPA, 2013a; 2013b) e pelos principios de
apuramento do Market Consistent Embedded Value (MCEV) consagrados em European Insurance CFO
Forum (2009).

Em termos metodoldgicos, importa realcar que, enquanto o documento EIOPA (2013a) visa o
tratamento de matérias relacionadas com a solvéncia de uma companhia de seguros, definindo

% para obtencdo de informacéao sobre diversos tipos de operagdes de securitizagdo consultar Swiss Re (2006).
8 Conforme reconhecido em MacMinn et al. (2006).

" para ver a defini¢do destes instrumentos consultar CRO Forum (2010).

™ \/er nota de rodapé anterior.
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metodologias de avaliacdo de ativos e passivos (em particular, as relativas a riscos ndo transacionaveis
num mercado profundo, liquido e transparente, designados de riscos ndo hedgeable), na técnica do
MCEV estabelecem-se os principios de avaliacdo de seguradoras. Apesar de ambos 0s documentos
prosseguirem objetivos distintos, respetivamente o da solvéncia e o da avaliagdo de seguradoras, as
técnicas mark to model utilizadas na avaliacdo de ativos e passivos ndo headgeable sdo idénticas nos
documentos acima citados.

No método desenvolvido numa primeira etapa, a operacdo de securitizacdo requererd a construgdo de
um balanco do sistema, a valor de mercado, constituindo o seu saldo um primeiro valor (base)
relativamente ao qual, numa segunda fase, é necessario determinar uma margem de risco a deduzir-se,
representando esta a compensacgdo a pagar a entidade compradora (terceira entidade) pela assuncdo dos
riscos ndo hedgeable a que passara a estar sujeita. No respeitante a metodologia de quantificacdo da
margem de risco, os principios do MCEV diferenciam-se dos previstos em EIOPA (2013a), ao ndo
definirem uma férmula para o seu célculo, estabelecendo apenas a obrigatoriedade do apuramento dos
custos dos riscos ndo hedgeables, deixando a forma da sua determinacao ao critério das seguradoras. No
entanto, impde a utilizacdo do método do Custo de Capital (Swiss Federal Office of Private Insurance,
2006) para divulgacdo da taxa equivalente. O recurso a técnicas mark to model € incontornavel pois, a
excecdo do fundo de reserva, os restantes elementos do ativo e do passivo, isto é, o valor atual das
contribuicdes e das pensdes futuras, respetivamente, ndo sdo itens transaciondveis em mercado,
apresentando-se a sua modelizagdo como a Unica forma possivel de avaliacéo.

Um aspeto significativamente distintivo na determinagdo da margem de risco de um esquema NDC,
comparativamente ao de uma seguradora, consiste no facto de o valor da esmagadora maioria dos ativos
de uma companhia de seguros ser calculado com recurso a técnicas mark to market?, ou seja, a preco de
mercado, o qual incorpora, assim, 0s riscos associados, ndo havendo qualquer deducdo da margem de
risco. Num esquema NDC, o seu ativo ndo é transacionado em mercado, pelo que tera de ser
forcosamente determinado com base em técnicas mark to model, possuindo por isso riscos ndo
hedgeables, razéo da inclusdo dos elementos do ativo no apuramento da margem de risco. Em termos
praticos, é necessario calcular-se uma margem de risco a deduzir ao ativo e uma outra a acrescer ao
passivo diminuindo-se, em consequéncia, os fundos préprios, obtendo-se, assim, o valor da
securitizacdo. Uma alternativa seguida na metodologia por nds concebida reside em se apurar primeiro
os fundos proprios, deduzindo-lhes, posteriormente, a margem para risco, a qual inclui,
simultaneamente, os riscos do ativo e do passivo, determinando-se entdo o valor da securitizagdo. Pelo
que se explanou, esta metodologia constitui uma adaptacdo da técnica de securitizagdo usada nas
seguradoras a especificidade dos esquemas NDC.

"2 pratica de avaliacdo de direitos e obrigacdes usando pregos observados no mercado.
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A semelhanca da abordagem estruturada no capitulo 8, a determinacéo do balanco a valor de mercado
requer projecBes e a fixacdo do respetivo horizonte temporal. Em coeréncia com o trabalho
desenvolvido até ao momento estabeleceu-se uma vez mais 0 prazo de 75 anos, coincidindo,
consequentemente, com o periodo de vigéncia da operacgao de securitizacao.

12.1 Balango de Mercado do Esquema NDC

Analogamente aos capitulos anteriores, onde se apresentam balangos, também nesta operacdo de
transferéncia de riscos o principal elemento do ativo consiste no fluxo das contribuicdes,
correspondendo ao valor atual do montante de contribui¢cdes anuais projetado no horizonte fixado. O
fundo de reserva, outro elemento pertencente ao ativo, é avaliado a valor de mercado, diretamente a
partir do preco dos ativos que o constituem. No membro direito do balan¢o, o passivo é dado pelo valor
atual das projecdes do montante de pensdes futuras a serem liquidadas no horizonte de projecdo. Os
valores atuais resultardo do desconto financeiro dos fluxos a taxa de juro da curva euroswap, assun¢ao
semelhante a habitualmente fixada na atividade seguradora, descrita nas especificacBes técnicas da
documentacdo EIOPA (2013a; 2013b), ndo se levando em consideracdo o risco de crédito contido nesta
curva, nem as medidas de longo prazo constantes destes documentos’. Comparativamente ao balanco
construido no capitulo 8, a grande diferenca reside na ado¢do do ABM, mantendo-se, no entanto, a
indexacdo das pensbes e das contas nocionais ao crescimento salarial médio. A evolugdo e a
revalorizacdo das contas nocionais € implicitamente considerada ao longo do periodo de projecéao até ao
momento da sua conversdao em pensdo. Usaram-se técnicas risk neutral (onde os cash-flows futuros sdo
descontados com base na curva euroswap, por esta ser considerada como uma aproximacao a curva de
taxa de juro sem risco). A rentabilidade futura esperada do fundo de reserva serd também determinada
pelo uso daquela curva, sem qualquer spread adicional de risco. De seguida, apresenta-se o balanco a
valor de mercado, reportado a 31 de dezembro de 2013, para o sistema desenvolvido no ponto 7, mas
agora construido com o recurso a técnicas mark to model, tendo embutido o ABM caracterizado no
ponto 4.1.3.3.

™ No exercicio LTGA (EIOPA, 2013b) a curva euroswap é diminuida de 0,35% para se fazer face ao risco de crédito sendo,
posteriormente, adicionada das medidas de longo prazo, as quais ainda se encontram em estudo, sendo normalmente superiores ao
ajustamento do risco de crédito. Ndo se encontrando, a data, completamente definidas optou-se, por prudéncia, por ndo levar em
consideragdo o risco de crédito nem as referidas medidas de longo prazo.
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Quadro 47: Balanco do sistema a valor de mercado em 31 de dezembro de 2013

ATIVO FUNDOS PROPRIOS
Valor atual das contribuigdes futuras 933.445 Fundos proprios disponiveis 7.312
Fundo de reserva 11.700
PASSIVO
Valor atual das pensdes futuras 937.833

Total do Passivo 937.833

Total dos FUNDOS PROPRIOS e
Total do ATIVO 945.145 PASSIVO 945.145

Fonte: calculos do autor; Nota: valores em milhdes de €.

Comparando este balanco com o do ponto 8.4 (ver Quadro 39), elaborado também com recurso a
técnicas mark to model, observa-se que o ativo permanece inalterado, mas o passivo diminui devido a
introducdo do ABM, existindo cortes de pensbes e de contas nocionais, estas Ultimas traduzidas em
cortes de pens@es futuras, dado que as contas nocionais ndo aparecem explicitamente no balanco,
criando um superavit inicial de 7,3 mil milhGes de euros. Este saldo constitui o primeiro montante
(base), a partir do qual se deduzird a margem de risco, para determinacdo do valor da securitizag&o.

12.2 Margem de Risco

O superavit de 7,3 mil milhGes de euros, obtido no ponto anterior, reflete a diferenca estimada entre o
valor atual das contribuicdes a receber acrescido do fundo de reserva e o das pensdes a pagar. Estes
valores esperados resultam dos pressupostos assumidos no capitulo 6. No entanto, no futuro, o valor
observado destas varidveis dificilmente coincidira com a sua estimativa. Em consequéncia, 0 montante
exato (real) dos cash-flows também dificilmente igualara o estimado. Por este motivo, aquele superavit
inicial tem incorporado este risco. Ao realizar-se a securitizagdo de um regime com uma formulacéo
exposta as contingéncias apresentadas no capitulo 8, esta-se simultaneamente a transferir aquele risco
para uma terceira entidade, a qual, naturalmente, exigird uma compensa¢do na sua tomada, reduzindo
assim o valor da transacgdo relativamente ao superavit inicial. Esta compensacao determina-se atraves da
metodologia de Custo de Capital™, utilizada na atividade seguradora. O racional subjacente assenta na
necessidade da constituicdo e na manutencdo de uma certa verba, do lado da terceira entidade
adquirente, para suportar a ocorréncia dos riscos, exigindo a correspondente remuneracao, a uma taxa de
juro superior a sem risco, como compensacao pela transacdo. A esta rentabilidade acima da taxa de juro
sem risco denomina-se de Taxa de Custo de Capital. O produto desta taxa pelo capital amortecedor™,

" para mais detalhes consultar a metodologia definida em Swiss Federal Office of Private Insurance (2006).
"> Recorda-se que o conceito de capital amortecedor foi definido no capitulo 8 e agrega todos os riscos envolvidos no modelo ali
desenvolvido.
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determinado com referéncia ao inicio de cada ano, designa-se por custo de capital. A margem de risco
correspondera, entdo, ao valor atual do custo de capital de cada um dos anos de projecdo da
securitizacdo em avaliacdo. Designando por CA, o capital amortecedor no inicio do ano t da projecao,
por TCC a taxa de custo de capital e por i, a taxa de juro sem risco com maturidade de t, a formula da
margem de risco é dada por:

75
Margem de Risco = Z

t=1

—Cét: ::)Cf . (12.1)
O produto CA, x TCC corresponde ao custo de capital. Assim, a quantificacdo da margem de risco
requerera o apuramento do capital amortecedor a constituir em cada um dos anos e a fixacdo da taxa de
custo de capital adequada a remuneracao desse capital. Relativamente ao primeiro ano da projecao, o
calculo do capital amortecedor é efetuado tendo em conta os riscos e metodologia elencados nos pontos
8.2 e 8.3, ou seja, de harmonia com os principios técnicos estabelecidos para 0 novo Regime Europeu de
Solvéncia de Seguradoras, constantes em EIOPA (2013a). Tal como naquele documento, também aqui

se fixou uma taxa de custo de capital de 6%.

A semelhanca da construcdo do balanco a valor de mercado concebido no ponto 12.1, também neste
método, na determinacdo da margem de risco, mantém-se a principal diferenca comparativamente ao
modo como é apurado o capital amortecedor no capitulo 8. Esta distingdo reside na ado¢do do ABM, o
gue ndo sucedia naquele capitulo, mantendo-se, porém, a indexacdo das pensdes e das contas nocionais
ao crescimento do salario médio. Uma outra diferenca do método do custo de capital comparativamente
ao do céalculo do custo de capitais amortecedores, concebido no capitulo 8, consiste em assumir-se 0
pressuposto de que os ativos onde se encontra investido o fundo de reserva minimizam o risco de
mercado, por se estar a tratar do calculo da margem de risco. Deste modo, por construgdo teérica, ndo
existe risco acionista nem de taxa de juro, a imagem do que € feito no exercicio LTGA (EIOPA, 2013a),
ndo havendo, na realidade, uma compensagdo para 0 adquirente da securitizacdo, pela tomada destes
riscos, no que concerne ao fundo de reserva. No entanto, os restantes elementos do ativo e do passivo
possuem risco de taxa de juro, ndo hedgeable, ao nivel da taxa de desconto, mas apenas por resultarem
de valores atuais.

Nos quadros seguintes apresentam-se os fundos préprios disponiveis, a 31 de dezembro de 2013, de
cada risco, de acordo com o analisado nos pontos 8.2.1 a 8.2.8, bem como o respetivo capital
amortecedor. Este ultimo, recordamos, equivale, por definicdo, & variacdo dos fundos proprios
disponiveis de cada risco face ao da best estimate, conceito estabelecido no ponto 8.2 (ver formula

(8.1)).
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Quadro 48: Riscos de mercado - securitizacéo

Risco de Taxa de Juro
Up Down
Fundo Proprio Disponivel do
Risco Ap6s Choque (FPD);) 9815 6.505
(FPD — FPD;) -2.503 807
Capital Amortecedor 0 807

Fonte: calculos do autor; Nota: valores em milhdes de €.

Quadro 49: Risco de vida - securitizacéo

Mortalidade Longevidade Up Down
Fundo Proprio Disponivel do
Risco Apés Choque (FPD,) 7.299 7.111 11.443 6.076
(FPD — FPD;) 13 202 -4.131 1.237
Capital Amortecedor 13 202 0 1.237
Fonte: célculos do autor; Nota: valores em milhdes de €.
Quadro 50: Riscos de atividade — securitizacéo
Risco de Risco de Risco de
Desemprego Fecundidade Migracéo
Fundo Préprio Disponivel do 5 850 3.928 2658
Risco Ap6s Choque (FPD;) ' ' '
(FPD — FPD;) 1.462 3.385 9.970
Capital Amortecedor 1.462 3.385 9.970

Fonte: calculos do autor; Nota: valores em milhdes de €.

Agregando os riscos com as matrizes de correlacdo definidas no ponto 8.3, obtém-se um capital
amortecedor, a 31 de dezembro de 2013, de 11.622 milhdes de euros, significativamente inferior ao do
ponto 8.4, porque na operacdo de securitizacdo as pensfes sdo objeto de corte, devido & inclusdo do
ABM.

Segundo a metodologia desenvolvida para determinar o capital amortecedor, para cada um dos anos
posteriores da projecdo, € indispensavel, numa primeira fase, construir o balango de cada um dos anos a
valor de mercado determinando-se, entdo, o valor atual das contribuicdes e o das pensdes futuras, e
ainda os respetivos fundos prdprios disponiveis™. Para o efeito, descontam-se os cash-flows futuros da
best estimate, projetados até ao final da securitizagdo, 2088, as taxas forwards implicitas na curva

"% 0 calculo do primeiro ano, 2013, ndo se inclui neste processo pois foi feito anteriormente.
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euroswap, estimando-se também o montante do fundo de reserva. Numa segunda fase é necessario
calcular o capital amortecedor para cada um dos anos, o qual, de acordo com a metodologia definida nos
pontos 8.2 e 8.3, devera ser feito aplicando choques aos pressupostos assumidos como best estimate, de
forma a estimarem-se os novos cash-flows das contribui¢cdes futuras e das pensdes a pagar, pois o
objetivo é o de determinar a melhor estimativa daquele capital. Como a posicao de partida para calculo
do capital amortecedor, num determinado ano, € o balanco (desse ano), tem de se utilizar o indice de
equilibrio (definido no ponto 4.1.3.3) nessa data, para se estimarem 0s novos cash-flows. Assim, €
necessario recalcular todos os cash-flows para cada risco, em cada ano futuro, mantendo 0s pressupostos
da best estimate até essa data, para que o indice de equilibrio seja 0 mesmo do ano em calculo,
aplicando-se posteriormente os choques. Sendo o horizonte de projecdo de 75 anos e estando-se a gerir
nove riscos, sera necessario recalcular 666 conjuntos de cash-flows” ((75-1) x 9), tarefa bastante morosa
considerando o volume de dados envolvido. Por esta razdo, e por simplificagdo pratica sem qualquer
perda de rigor, propde-se apenas a determinacdo de cinco anos de capitais amortecedores, através da
metodologia anteriormente descrita. Os restantes seriam determinados com base no peso do capital
amortecedor, calculado por interpolacdo linear entre os anos mais préximos (consecutivos), no valor
atual das contribuicdes futuras, de cada ano.

Ainda que com uma conceptualizacdo distinta da abordagem acima desenvolvida, também na
documentacgdo técnica constante no exercicio da EIOPA (2013a)” sdo propostas metodologias
alternativas ao célculo completo dos capitais amortecedores, igualmente justificadas por motivos de
celeridade ou de falta de meios disponiveis, consistindo em:

1. Caélculos aproximados para cada risco, individualmente, ndo havendo especificacdo naquela
documentacéo sobre a implementacdo desta abordagem;

2. Calculos aproximados do capital amortecedor, assentes em proporcionalidades, a semelhanca da
metodologia por nds proposta;

3. Calculos aproximados do capital amortecedor, de uma s6 vez, a partir da duration” das
responsabilidades.

Se, por um lado, esta possibilidade de recurso a metodologias alternativas, prevista naquela
documentacdo, legitima teoricamente a simplificacdo proposta, por outro, a mesma é validada pelos
resultados praticos obtidos e apresentados no quadro seguinte. Deste constam, igualmente, o valor atual
das contribuicGes futuras de cada ano, o valor do capital amortecedor, bem como o réacio entre estas

" Recorda-se que o calculo do primeiro ano foi feito separadamente.
"8 Encontram-se igualmente definidas, mas de forma mais aprofunda em EIOPA (2010).
™ Média dos fluxos ponderados pelo tempo.
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duas variaveis relativo ao ano de inicio da projecdo para os quais se efetuaram calculos completos dos
capitais amortecedores.

Quadro 51: Peso do capital amortecedor no valor atual das contribuigdes futuras

Data Contxﬁlt?igffétsulglljguarsas Q) Amo(r:tzg:e?cl)r 2) @7
31-12-2013 933.445 11.622 1,25%
31-12-2018 1.002.366 14.464 1,44%
31-12-2023 1.112.060 17.558 1,58%
31-12-2033 1.303.401 21.010 1,61%
31-12-2043 1.367.822 19.745 1,44%
31-12-2053 1.404.892 19.032 1,35%

Fonte: calculos do autor; Nota: valores em milhdes de €.

Assim, o capital amortecedor relativo a cada ano ndo apresentado no quadro acima correspondera a
incidéncia da percentagem obtida por interpolacdo linear sobre o respetivo valor atual das contribuices.
A partir de 2054 em diante, usou-se o valor de 31 de dezembro de 2053. Da observacdo da Ultima
coluna do quadro, regista-se a constancia dos valores obtidos ao longo da projecdo, concluindo-se pela
robustez e consisténcia do método desenvolvido. Os dois primeiros anos de calculos completos do
quadro (2018 e 2023) foram elaborados com uma periodicidade quinquenal. Como é sabido pelo célculo
financeiro, quanto mais préximo do momento de referéncia, maior a influéncia do efeito do valor
descontado, logo, maior o seu impacto na margem de solvéncia. Por esta razdo, para 0s primeiros anos
de célculo completo, optou-se por um intervalo de interpolacdo inferior, por forma a obter-se uma
melhor qualidade das estimativas. Os prazos de interpolacdo sé sdo dilatados para as datas mais
distantes da de referéncia, porque a sua influéncia no valor da margem de risco é menor, alargando-se
entdo para dez anos. Assim, apesar de se elaborarem projecdes até 2088, ndo se justifica fazer calculos
completos de 2053 em diante, isto é, sem a simplificacdo referida e de acordo com as etapas
anteriormente estruturadas. Como 0s prazos a descontar sdo muito longos, o impacto na margem de
risco vai sendo cada vez menor, ndo havendo necessidade de se possuir uma estimativa com maior grau
de precisdo, tendo em conta a finalidade almejada. Por ultimo, aplicando a taxa de custo de capital de
6% aos capitais amortecedores de cada ano, apurados pelo metodo aqui inovado e descontando o seu
somatorio a curva euroswap, obtém-se uma margem de risco de 33.043 milhdes de euros.
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12.3 Valor da Securitizagéo

Finalmente, para determinagéo do valor da securitizag&o, ter-se-ia de abater ao superavit inicial de 7.312
milhdes de euros (obtido no ponto 12.1) o montante da margem de risco de 33.043 milhGes de euros
(obtida no ponto 12.2), apurando-se o valor final de -25.731 milhdes de euros. O resultado negativo
significa que o Estado portugués teria de pagar esta verba a uma terceira entidade, para a concessao da
gestdo dos riscos inerentes as pensdes por velhice do sistema. Refira-se que se o superavit fosse positivo
e superior ao valor da margem de risco, entdo o resultado final seria positivo, recebendo o Estado
dinheiro pela securitizagdo. A obtencdo de um valor negativo de securitizacdo ndo retira qualquer
sentido a operacdo, significando apenas que o Estado portugués ndo receberia qualquer encaixe pela
cedéncia do sistema. Por outro lado, a obtengdo de um saldo positivo no balango significa que o ativo
excede 0 passivo, existindo um valor atual positivo dos saldos liquidos gerados pelo sistema devido, em
grande parte, ao corte das pensbes pelo ABM. Por outro, o facto de a margem de risco exceder o saldo
do balanco, significa que a remuneracéo exigida pela entidade adquirente pelos capitais amortecedores
de cada ano é superior ao saldo positivo. Conclui-se que, independentemente do sinal do saldo final, a
metodologia aqui estruturada permite determinar o valor de uma operacdo de securitizacdo de um
sistema com o perfil do caracterizado no capitulo 7, e que esta se afigura como uma medida adequada de
gestdo de riscos, externalizando-os.

A metodologia aqui estruturada poderia ter sido implementada e analisada com 0 ABRM desenvolvido
no capitulo 9 ao inves de com o ABM. Considerando a flexibilidade da metodologia, a diferenca
assentaria na elaboragdo de um balango com 0 ABRM. Optou-se por nédo escolher o ABRM por o ABM
ser um estabilizador sobejamente conhecido e documentado na literatura, facilitando a divulgagdo da
técnica de securitizacdo aqui desenvolvida.

Por altimo, importa referir que o apuramento do valor atual das despesas de gestdo se encontra fora do
ambito e do objetivo do presente estudo, pois tal careceria de um estudo aprofundado de contabilidade
analitica sobre as despesas do Estado, relativamente a administracdo das pensdes por velhice. Deste
modo, relembra-se que, a0 montante de -25.731 milhdes de euros, deveria diminuir-se o valor atual
dessas despesas, nas quais a terceira entidade incorrera. Porém, sublinha-se que, uma vez determinado
aquele custo, facilmente 0 mesmo se deduz ao valor da securitizacéo resultante da técnica inovada neste
capitulo.
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13. Conclusdes

13.1 Conclusdes Sobre a Investigacdo Desenvolvida

A investigacdo desenvolvida no ponto 7.1, relativa a hipdtese inicialmente levantada sobre a existéncia
de um problema de sustentabilidade financeira no Regime Contributivo do Sistema Previdencial da
Seguranca Social portuguesa, vigente em 31 de dezembro de 2013, confirma-se pela obtencdo de uma
divida implicita estimada, em valores que oscilam entre os 53,3% e os 105,1% da riqueza criada em
2013 (ver Quadro 23 do ponto 7.1), consoante as hipdteses usadas para calculo do valor atual liquido
das responsabilidades do sistema. A investigacdo permite também concluir que, mesmo com as medidas
preconizadas pelo Decreto-Lei n.° 167-E/2013, de 31 de dezembro, permanece a estimativa da
existéncia de uma divida implicita. Em consequéncia, podemos inferir a insuficiéncia das medidas
paramétricas previstas naquele diploma legal na resolucdo do problema, das quais destacamos o
aumento da idade de reforma, através do novo fator de sustentabilidade e a sua eliminacéo da formula
de calculo das pensdes. Por outro lado, entende-se ser socialmente impraticavel a manutengédo a prazo da
suspensao do regime de reformas antecipadas. Defende-se, assim, como necessaria uma reforma de
caracter estrutural da Seguranca Social, em especial na sua componente contributiva. Para o efeito,
desenvolveu-se uma investigagdo estruturada, visando a implementacdo de uma solucéo
financeiramente sustentavel, tida por adequada e equitativa para as pensbes por velhice. Tendo-se
analisado, no capitulo 2, as carateristicas, as vantagens e as desvantagens dos esquemas nocionais de
contribuicéo definida, defende-se ser este 0 modelo sobre o qual deve assentar o novo regime portugués,
dado, entre outros fatores, o incentivo contributivo que suscita nos individuos, motivando a sua
participacdo na economia formal do Pais, a boa integragdo que permite com as politicas de
redistribuicdo social e outras eventualidades como a invalidez e sobrevivéncia. No plano concetual,
conclui-se pela adequacéo dos esquemas do tipo NDC na resolucdo do problema da sustentabilidade
financeira das pensdes por velhice do Regime Contributivo da Seguranca Social portuguesa,
investigando-se entdo, no capitulo 3, como se proceder teoricamente a transi¢do para um novo regime
assente num esquema NDC. Tal andlise resultaria incompleta sem o precioso estudo sistematizado no
capitulo 4, relativo a experiéncia dos quatro paises pioneiros que procederam, no passado, a transigdes
para esquemas NDC, por forma a evitar tomada de certas opgdes menos apropriadas (e. g., 0s regimes
de excecdo na Polonia, a lenta velocidade de transicao italiana), tirando-se simultaneamente proveito do
conhecimento sobre as medidas corretas e principios determinantes no sucesso de uma transicao (e. g.,
comunicacdo clara e transparente aos individuos, sistemas de informacéo apropriados - ver ponto 4.5.1).
Afigurou-se como incontornavel uma boa identificacdo do enquadramento econémico e demografico de
cada um dos paises, a época em que encetaram as suas transi¢oes, para se estabelecerem paralelismos
entre a realidade atual portuguesa e a entdo vivida nos mesmos. O conhecimento da forma como foram
entdo superadas as diferentes dificuldades de contexto com que cada um deles se deparou, bem como
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dos objetivos e prioridades por detras de cada uma das reformas investigadas, representa um fator de
motivacdo para o desafio que Portugal enfrenta numa transi¢do. Esta analise permitiu concluir que,
mesmo em contextos econdmicos envoltos em problemas estruturais como os vividos pela Polénia e
Letonia, ao abandonarem a economia de planeamento centralizado da antiga URSS, com inddstrias
obsoletas, elevados niveis de desemprego ou em economias de mercado, como a sueca atingida pela
crise de 1993, € possivel concretizar-se com sucesso uma reforma da Seguranca Social. Demonstrou-se
ainda que o adiamento de solug@es, tal como o sucedido em lItalia, agrava, a prazo, a resolucdo dos
problemas de sustentabilidade, desembocando em medidas mais gravosas e de aplicacdo mais rapida no
tempo. Permitiu ainda concluir, sem prejuizo dos reajustes em curso, pelo bom desempenho da
formulacéo sueca, desde a crise de 2008 (ver ponto 4.1), resultante de se alicercar em principios técnicos
s6lidos® e apropriados a sua finalidade de assegurar pensdes adequadas e sustentaveis aos cidadaos,
conferindo-lhe um papel de referéncia incontornavel no desenho de um novo regime assente em
esquemas do tipo NDC. Deste modo, constituiu o arquétipo inspirador dos trés sistemas NDC
contemporaneos estudados. Por estas razdes, elegemos a formulacdo sueca de esquema tipo NDC e 0s
seus principios subjacentes como a referéncia a ser investigada para implementacdo em Portugal.
Assim, no capitulo 5, procedeu-se a andlise tedrica do seu desempenho, centrada na sua solvéncia e na
sua equidade. Sob o efeito de cenérios de stress tests alternativos, concluiu-se que, mesmo o efeito do
ABM ndo impede por completo problemas de solvéncia no longo prazo, embora a probabilidade de
ocorréncia seja bastante baixa, gerando alguma iniquidade aquando da sua ativacdo, prejudicando, em
particular, as geracBes que se encontram a receber pensdes nesse momento. A capacidade de resposta
que a formulagdo sueca demonstrou, perante o cendrio real vivido durante a crise de 2008 (ver ponto
4.1), com a reducdo e posterior convergéncia prevista para 2016 da indexacéo ao indice de referéncia,
encontra-se em linha com o desempenho esperado na absorcao de choques econémicos, demograficos e
financeiros, teoricamente analisado.

O objetivo definido desde o inicio para esta tese era claro: a concecao e a implementacdo de um sistema
de pensGes de reforma por velhice do Regime Contributivo, financeiramente sustentavel, equitativo e
proporcionador de um nivel de rendimentos adequado ao esforco de toda uma vida de trabalho.
Entendemos ter-se atingido plenamente o objetivo fixado. Evidentemente, dos trés lados deste triangulo,
0 que tem maior dimensdo é claramente o da sustentabilidade financeira, que é indispensavel estar
assegurada, tendo em conta a restricdo orcamental. Efetivamente, os restantes lados do tridngulo acabam
por ser uma sua consequéncia. S6 tem sentido propor um modelo sustentavel se ndo se perder de vista,
na medida do financeiramente possivel, as outras duas dimensfes da trilogia. Se a investigacao
desenvolvida, e em especial a apresentada no capitulo 3, apontava para as vantagens de uma transicéo
imediata no que concerne a sustentabilidade financeira, tal solu¢cdo também resultava como a melhor

8 Trata-se do regime sobre o qual existe mais documentagdo e fundamentagao técnica disponivel.
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opcao a partir do estudo desenvolvido em Serrano (2014), atendendo as dividas implicitas estimadas.
Assim, no capitulo 7, procedeu-se ao estudo da implementacao, em Portugal, de uma transi¢do imediata
para um esquema NDC. Definiram-se todos os parametros necessarios, adiante sintetizados na proposta
final e apresentada no ponto 13.2. Quantificaram-se igualmente os capitais nocionais iniciais, que mais
ndo sdo do que os direitos adquiridos (seguindo-se o principio definido no ponto 3.1.2). Desenvolveu-se
ainda uma simulacdo da evolucdo do novo sistema ao longo do tempo, analisando-se a sua solvéncia e
equidade, concluindo-se pela adequacédo do nivel de pensdes resultantes, sobretudo, quando enquadradas
numa arquitetura multi-pilar, com carreiras contributivas longas, com taxas de substituicdo
compreendidas entre 53%, para 45 anos de descontos e 28% para 25 anos de contribui¢des. Concluiu-se
ainda que, perante a ocorréncia de choques, o ABM responde positivamente aos problemas de solvéncia
atualmente existentes, mas que os relacionados com a equidade e identificados na revisdo da literatura
(ver ponto 5.2), associados a reducdo da indexacdo do sistema, mantinham-se na prética, carecendo de
eliminacdo ou, pelo menos, de minoragcdo. Assim, em presenca do cenario mais provavel (best estimate),
a analise a evolucdo de um novo regime em Portugal assente num esquema NDC evidencia cortes nos
valores das contas nocionais e nas pensées no ano de 2015 (ver ponto 7.2). Contudo, sem prejuizo da
recuperacao prevista da totalidade das mesmas no ano de 2017, entendeu-se como adequada a conce¢édo
de um inovador modelo de gestdo de riscos, de integracdo complementar ao esquema NDC, com a
finalidade de se quantificar um capital amortecedor, a constituir no fundo de reserva, de tal forma que a
probabilidade do sistema ndo ter meios suficientes para pagar as suas pensées sem corte por via do
ABM seja inferior a 0,5%. Para o efeito destaca-se a modelizagdo especifica levada a cabo para 0s riscos
de desemprego, fecundidade e de migracdo da populacdo portuguesa (ver pontos 8.2.6, 8.2.7 e 8.2.8).
Conclui-se entdo que o capital amortecedor de 144.471 milhGes de euros, ao qual acresceriam 20,8 mil
milhGes de euros do défice inicial, seria incomportavel para a realidade econémica e demografica de
Portugal. Apesar de o montante envolvido no financiamento do modelo de gestdo de riscos inovado se
configurar como impraticavel, pelo menos de uma s vez, tal condicionante ndo lhe retira 0 mérito de
ser uma solucdo adotavel em paises que disponham de recursos econémicos e financeiros para a sua
constituicdo. A sua importancia é ainda enfatizada por resolver os problemas de iniquidade, provocados
pelo ativacdo do ABM, identificados na revisdo da literatura, eliminando-os quando sujeito aos cenarios
de stress tests definidos no ponto 7.5. No respeitante a procura da melhoria da equidade, admitindo o
quase que incomportavel custo com a constituicdo desse capital amortecedor, partiu-se para a
investigacdo de uma alternativa vidvel para Portugal, face aos cortes de pensdes esperados que se
afiguram incontornaveis perante as projec@es elaboradas (ver ponto 7.2). Em consequéncia, no capitulo
9 investigou-se a hipdtese de se inovar no modo de funcionamento do ABM e na indexagdo resultante,
criando-se 0 ABRM que integra 0 ABM, uma vez que este ultimo passa apenas a servir para quantificar
o valor da reducdo das indexacgdes, determinadas pela ativacdo do racio de equilibrio, dando-se a sua
redistribuicdo segundo a aplicacdo do ABRM. Das analises de stress tests efetuadas, conclui-se que o
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ABRM nao resolve em absoluto o problema da iniquidade, mas diminui um pouco os efeitos dos cortes
nas pensdes, problema referido na revisdo da literatura feita no ponto 5.2. Ao melhorar-se a equidade,
por via de uma menor reducdo das pensdes e de uma maior diminui¢do do valor das contas nocionais,
analisa-se 0 seu impacto na posicdo de solvéncia do sistema, concluindo-se pela ocorréncia de
problemas no longo prazo nos cenarios 1 e 2 dos stress tests ao nimero de contribuintes (ver ponto
9.4.2), decorrente do aumento do esforgo financeiro. De forma a ultrapassar esta situacdo, estuda-se a
hipotese de adocdo de uma medida de gestdo consubstanciada na aplica¢do do, entdo concebido, fator
corretivo (capitulo 10), perante o registo de eventuais diminui¢des da posi¢do de solvéncia do sistema.
Assim, conclui-se que a aplicacdo do FC nas pensdes permite resolver os problemas de solvéncia
provocados pela introducdo do ABRM em certos cenarios de stress (e. g., nos cenarios 1 e 2 dos stress
tests ao nimero de contribuintes), nos anos finais da projecdo, provocando a acumulacdo de excessos
consideraveis no fundo de reserva (e. g., particular na best estimate e no cenério 3). No entanto, como a
melhoria da posicdo de solvéncia é solucionada a custa de cortes nas pensdes, (ver ponto 10.2), ndo
propomos a sua implementacdo no inicio do sistema. De facto, poder-se-a estar perante um ato de gestao
impréprio, porque se retém verbas suscetiveis de serem entregues aos pensionistas, aumentando as suas
taxas de substituicdo, pelo que a sua administracdo devera ser bastante ponderada. Considerando que o
fator corretivo constitui uma medida de gestdo que garante a solvéncia, mas que penaliza
substancialmente os pensionistas, analisou-se, no capitulo 11, o efeito de, alternativamente, tomar-se
como referéncia a indexag@o ao crescimento da massa contributiva total, num sistema com o0 ABRM
incorporado. Da analise efetuada a equidade do sistema, conclui-se que a indexacdo a massa
contributiva total diminui a equidade do mesmo, beneficiando as geracdes que tém as pensdes pagas em
momentos de aumento do numero de contribuintes (periodo de expansdo da massa contributiva),
prejudicando, em consequéncia, as que recebem as pensdes em alturas de contracdo da base
contributiva. Assim, no que respeita a solvéncia, conclui-se que a indexagdo ao crescimento da massa
contributiva total resolve os problemas que a inclusdo do ABRM provoca em alguns cenarios no final
das projecOes efetuadas, diminuindo os excedentes no fundo de reserva comparativamente a aplicacdo
do fator corretivo, proporcionando pensdes superiores, ainda que apresente a consequéncia de impedir a
formacdo de uma almofada que evite a ativacdo do ABRM, situacdo que acaba por prejudicar ainda
mais as geracdes que se reformam no momento de contragdo da massa contributiva total. Como esta
melhoria na posicao de solvéncia é feita a custa de um aumento substancial da iniquidade do esquema, a
alteracdo do indice de rendimento devera ser uma medida prevista na lei, suscetivel de utilizagéo, caso o
gestor do sistema se depare perante uma forte possibilidade de ocorréncia de problemas de
sustentabilidade.

Ainda no ambito da gestdo dos riscos a que o sistema se encontra exposto, desenvolve-se, no capitulo
12, uma metodologia inovadora de determinacdo do valor de uma operacdo de securitizacdo de um
esquema NDC. Trata-se de uma opcdo de gestdo, na qual o administrador do sistema pode tomar a
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decisdo de o transacionar. O racional subjacente a esta decisdo justifica-se pela intencdo do gestor ndo
querer incorrer nos riscos a que o sistema se encontra exposto. A concretizar-se a securitizacdo, a
metodologia concebida conduz a um valor a ser pago pelo Estado portugués de 25.731 milhdes de euros,
dado que o custo de capital envolvido, de 33.043 milhdes de euros, excede o saldo estimado do balango.
Por meio desta operacdo, o Estado deixaria de ser o responsavel pelo pagamento das pensdes atuais e
futuras nos proximos 75 anos, ficando tais compromissos a cargo da terceira entidade recetora do
sistema, a qual poderia beneficiar de eventuais desvios futuros favoraveis, face aos pressupostos
assumidos e da receita proveniente dos encargos de gestdo praticados.

13.2 Proposta de um Novo Regime Contributivo de Pensdes de Reforma Por Velhice

No que concerne a defini¢do concetual das caracteristicas e parametros de um novo sistema de pensdes
por velhice para o Regime Contributivo do Sistema Previdencial da Seguranca Social portuguesa e
tendo em consideracdo todas as analises e investigacdo desenvolvida ao longo desta tese, bem como as
conclusdes alcangadas, defende-se a sua integracdo no seio de uma arquitetura multi-pilar estruturada da
seguinte forma:

- Pilar Zero — vertente pela qual se redistribui a riqueza do regime ndo contributivo, através da
atribuicdo de pensdes minimas garantidas a todos os cidaddos que ndo atinjam um valor
prefixado na sua conta nocional. Concede igualmente as pensdes de invalidez, sobrevivéncia,
orfandade e outros beneficios sociais (acomoda as politicas redistributivas mencionadas no
ponto 2.7). Os respetivos encargos sao suportados pelo Orgamento do Estado;

- Pilar Um - conta nocional de contribuicdo definida, de acesso universal, financiada em
reparticdo, a partir de contribuic6es sobre salarios;

- Pilar Dois - conta financeira de contribui¢cdo definida integrada com o Pilar Um, de ades&o
obrigatoria, financiada a partir das contribui¢@es sobre salarios. Compreende também os fundos
de pensdes profissionais;

- Pilar Trés - instrumentos complementares de poupanc¢a de adesdo facultativa, individual ou
coletiva.

Os dois ultimos podem ser objeto de gestdo publica ou privada, ficando a respetiva decisdo a cargo do
Estado, no caso do Pilar Dois.

No que se segue, relativamente ao Pilar Zero e Trés, ndo faremos qualquer proposta, uma vez que 0 seu
tratamento néo foi objeto do nosso estudo empirico. No entanto, importa sublinhar que, como dissemos,
defende-se ser indispensavel a sua existéncia.
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13.2.1 Pilar Um — Esquema de Contas Nocionais de Contribui¢do Definida

O regime de reparticdo devera constituir a vertente de maior peso no futuro Regime Contributivo
Publico de PensBes portugués. Defende-se a adesdo universal e obrigatoria, por forma a preservar-se a
equidade de tratamento entre contribuintes, evitando-se também o efeito de “miopia” potencialmente
condutor a situacdes de pobreza na velhice, no qual, segundo Lindbeck & Persson (2003) os individuos,
irracionalmente, a medida que envelhecem ndo percecionam as suas necessidades futuras de recursos.
Propde-se a manutencdo do atual financiamento em reparticdo, mas assente num esquema de contas
nocionais de contribui¢do definida, com as seguintes caracteristicas e parametros:

- Taxas de Contribuicdo: a incidir sobre salarios, mantendo-se os atuais 11% a cargo do
trabalhador e os 23,75% suportados pela entidade patronal, dos quais 20,21% se destinem a
reforma por velhice. Ao ultimo valor, podera eventualmente adicionar-se, total ou parcialmente,
4,5%, relativo ao excedente proveniente do financiamento necessario as contingéncias de
invalidez e orfandade;

- Idade Legal Minima Reforma: idade minima de reforma de 60 anos, com possibilidade de
aposentacao parcial a partir dessa data;

- Indexacdo das Contas Nocionais: Taxa de crescimento nominal do salario médio;
- Indexacdo das Pensdes: Taxa de crescimento nominal do salario médio deduzida de 1,6%;

- Mecanismo de Equilibrio: Incorporagdo do ABRM criado no capitulo 9, um aperfeicoamento do
ABM,;

- Anuidade: Calculada na data da reforma, com base na esperanca média de vida observada no
altimo ano civil, sem considerar qualquer proje¢do da evolucdo futura da mortalidade;

- Taxa Técnica da Anuidade: Taxa de 1,6%, de acordo com o estudo por nés efetuado. De
qualgquer modo, no plano tedrico, o valor recomendado sera a estimativa de crescimento salarial
real, de forma a aumentar as taxas de substituicdo e a0 mesmo tempo garantir que a indexacéo
futura das pensdes ¢é feita, pelo menos, a taxa de inflacéo;

- Existéncia de um fundo de reserva para acumulagdo de excedentes e eventual comeco da
constituicdo faseada do capital amortecedor do modelo de gestéo de riscos (capitulo 8);

- Plafonamento: A introducdo de um plafonamento no esquema portugués provocaria uma
reducdo imediata das contribuigdes recebidas, verificando-se, no entanto, a diminui¢do das
pensdes apenas no futuro, uma vez que 0 grupo inicial de pessoas que se ird aposentar
abrangidas pelo plafonamento, tera a maioria do historico da carreira contributiva situada antes
da vigéncia do mesmo, pelo que as respetivas pensdes reduziriam muito pouco. A
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implementacdo desta medida, numa arquitetura assente num esquema NDC, conduziria a
desequilibrios no balanco, pois ao utilizar-se o contribution asset na determinacao do ativo, a
reducdo das contribuicdes traduzir-se-ia numa diminuicdo desta rubrica do ativo, aumentando
assim o défice inicial ja existente em Portugal, incrementado os cortes previstos, inclusive nas
pensbes mais baixas, conforme é possivel observar no Quadro 26 do ponto 7.2, que projeta a
evolucdo da transicdo. Para agravar esta situacao, regista-se uma diminuicdo do fundo de reserva
no arranque do sistema, devido ao peso das pensdes do antigo regime exceder as contribuigdes
arrecadadas. A adocdo do plafonamento agravaria este problema, levando eventualmente o
fundo de reserva para valores negativos, forcando o recurso a fundos externos. Assim, a
introducdo de um plafonamento ndo é uma solucdo que deva ser equacionada aquando da
implementacdo de um esquema NDC em Portugal. Podera ser posteriormente implementada,
numa fase de maior maturacgéo (as contribuicdes das empresas nédo seriam alvo de plafonamento,
destinando-se o0 excedente a financiar a Seguranca Social), nomeadamente quando as pensées do
antigo regime tenham um peso residual e encontrando-se o balanco com uma posi¢ao de
solvéncia elevada, ndo a colocando em causa pela diminuicdo das contribuicdes. Se o sistema
partisse de uma situacdo de equilibrio ou de excedente, ou no futuro atingisse de forma
estrutural esse superavit, defende-se como oportuno o estabelecimento de um plafond, limitando
a responsabilidade do Estado, limite adequado no seio de arquitetura multi-pilar, com fontes de
financiamento diversificadas das pensdes de reforma para além do Pilar Um.

Embora ndo tenha feito parte do &mbito deste estudo, € possivel diferenciar as reducdes das pensdes,
dentro da mesma geracéo, a dita equidade intrageracional, aumentando-as nas pensdes mais elevadas e
diminuindo-as nas inferiores, mantendo o corte total constante. Desta forma, ndo se influencia a
solvéncia e a equidade intergeracional do regime. A solucdo passara pela redistribuicdo do montante a
cortar nas pensdes de uma determinada geracdo, calculado a partir do ABRM, através de escaldes,
semelhante ao fixado para o Imposto de Rendimento Singular.

13.2.2 Pilar Dois — Esquema de Contas Financeiras de Contribuicdo Definida

Da experiéncia vivida por outros paises, destaca-se o sucedido na Poldnia e na Letdnia, (ver pontos
4.2.5 e 4.3.5), que comprovou a importancia das escalas contributivas dos diversos pilares de uma
arquitetura pablica de pensdes e as suas consequéncias econdmicas e politicas, sobretudo em contextos
de crise. Ndo perdendo de vista a restricdo financeira, isto €, a fixacdo da taxa de contribuicdo,
parametro com especial importancia na situacdo orcamental em que Portugal se encontra e os elevados
niveis de estimativa de divida implicita calculados no ponto 7.1, ndo se afigura exequivel o desvio de
recursos indispensaveis ao pagamento das pensdes dos atuais e futuros reformados e simultaneamente
constituir contas financeiras (FDC). Em consequéncia, de modo a evitar-se o sucedido na Polonia e na
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Letdnia, propde-se, numa fase de arranque do sistema, a fixacdo de uma taxa de contribuicdo maxima
para esta vertente, com um cariz quase que simbolico, de 0,5%, a ser eventualmente financiada a partir
dos excedentes provenientes das taxas de invalidez e orfandade obtidos no ponto 7.3. A medida que
existam condicOes, sugere-se 0 aumento gradual desta taxa.

13.2.3 Gestéo de Riscos do Esquema NDC (Pilar Um)

No que concerne a dindmica da gestdo do sistema, propde-se que, no &mbito do regular funcionamento
do Pilar Um, este integre o modelo de gestdo de riscos desenvolvido no capitulo 8, por forma a existir
um acompanhamento e uma monitoriza¢do dos riscos que poderdo conduzir a uma ativacdo dos ABM e
ABRM, sujeito a reavaliagdes com a periodicidade possivel. Independentemente de ndo existirem
condicdes econdmicas e financeiras para constituicdo do capital amortecedor definido no capitulo 8, o
modelo de gestdo de riscos desenvolvido é um instrumento de quantificacdo e de controlo, afigurando-
-se indispensavel a sua existéncia para efeito de informacdo de administracdo do sistema num contexto
de uma sa e prudente gestao dos riscos que impendem sobre 0 esquema NDC.

Relativamente ao funcionamento dos mecanismos de equilibrio, defende-se a existéncia do ABRM, uma
vez que € um aperfeicoamento do ABM. O récio de equilibrio € a métrica que define a ativagdo de
ambos, e enquanto o ABM quantifica o valor da indexacdo do sistema, 0 ABRM também procede a sua
redistribuicdo nos termos desenvolvidos no capitulo 9.

A gestdo do sistema devera fazer projecfes anuais da evolucdo esperada do fundo de reserva. Caso estas
estimem um ou mais anos de resultados negativos dentro de um horizonte temporal a definir, de forma a
garantir a sustentabilidade, o gestor devera:

- Primeira op¢do de gestdo - aplicar o fator corretivo desenvolvido no capitulo 10, mantendo a
indexacdo ao salario médio. Efetivamente, trata-se da medida de administracdo que provoca
menor iniquidade intergeracional, conforme decorre da comparacdo entre as conclusdes
apresentadas nos pontos 10.3.3 e 11.2.3. A aplicacdo do fator corretivo devera ser reavaliada
anualmente com base nas projecdes que continuadamente serdo feitas ao fundo de reserva,
assumindo que no futuro ndo se aplica novamente o FC. Nos anos em gque 0 mesmo hdo €
aplicado as pensdes, assume-se 0 seu ndo regresso ao valor inicial. Simultaneamente, deverdo
ser feitas projecdes adicionais do fundo de reserva, assumindo que o FC sera continuamente
ativado. Caso se obtenham anos com valores negativos no horizonte temporal pré-definido, é
indicativo que o FC néo é suficiente para garantir a sustentabilidade financeira do sistema, pelo
que o gestor devera tomar a opcao de gestdo subsequente;
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- Segunda opcéo de gestdo - mudar o indexante de referéncia do sistema proposto no ponto 13.2.1
para a massa contributiva total, procedendo em conformidade com o desenvolvimento técnico
descrito o capitulo 11.

A determinagdo do horizonte temporal, no qual o valor estimado do fundo de reserva ndo podera ser
negativo, devera ser suficientemente longa para dar tempo a que as medidas produzam efeito, mas ndo
demasiado extenso para que 0s pensionistas atuais sejam prejudicados por algo que se espera gue venha
a acontecer num futuro muito longinquo. Recorda-se que, quanto mais distante se situar o valor
projetado, menor a qualidade da projegéo.

Sem prejuizo da validade do procedimento de gestdo acima estruturado, importa referir que, nos
cenarios das analises investigadas com a aplicacdo do FC, o fundo de reserva nunca esteve proximo de
assumir valores negativos, pelo que ndo se prevé gque a alteracdo da indexacgao ocorra no futuro.

Por Gltimo, no ambito da gestdo do sistema, na circunstancia de o modelo de gestdo de riscos
desenvolvido no capitulo 8 evidenciar um aumento significativo de acumulagdo de risco, a
administracdo podera decidir pela ndo assuncdo de qualquer risco, procedendo a sua externalizagdo
total, relativamente as responsabilidades assumidas com a populacio abrangida pelo mesmo. A data de
31 de dezembro, ndo se justificava equacionar esta decisdo de gestdo, pois o Pilar Um concebido e
apresentado no ponto 13.2.1. demonstrou ser financeiramente sustentivel, face aos pressupostos
assumidos no capitulo 6.

13.3 Consideragdes Finais

A investigacdo desenvolvida sugere que a adequacdo das pensdes, enquanto garante de um nivel de vida
proximo do auferido durante todo o periodo de atividade profissional ou a sua conformidade com os
padrdes médios de vida de um pais, ndo podera depender nem ficar unicamente a mercé daquilo que os
Estados podem proporcionar, em particular num pais como Portugal, face as restricGes de recursos com
que se depara. No caso portugués, a restricdo materializou-se na fixacdo da taxa de contribuicdo. Numa
arquitetura multi-pilar, a adequacgdo das taxas de substituicdo passara pela afetacdo de uma parte dos
recursos disponiveis®!, ganhos ao longo da vida ativa, externamente aos pilares da alcada Estatal
(segundo e terceiro pilares). No entanto, sustentamos inequivocamente que compete ao Estado assegurar
a maior componente da pensdo. A investigacdo desenvolvida permitiu o desenho de um esquema de
pensdes por velhice, por si sO sustentavel e razoavelmente equitativo. Atendendo a sua importancia na
vida dos cidaddos e aos riscos a que se encontra exposto, defendemos ser incontornavel a sua gestdo
eficaz e em sintonia com as boas praticas estabelecidas em instituicGes do sector financeiro com uma
missdo social, como sejam o0s bancos e as seguradoras. Para plena satisfacdo destes requisitos,

8 De acordo com as suas preferéncias pessoais e temporais de consumo.
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incorporaram-se no sistema instrumentos de gestdo de risco. A semelhanca destas instituices e
considerando a extrema responsabilidade social subjacente a um sistema de pensGes, defendemos
também como indispensavel a institucionalizacdo de um modelo de governacdo, que se encontre sujeito
a supervisdo por uma entidade competente, no seio do Ministério da Seguranca Social ou das Financas.

Como linha de investigacdo, sugerimos a criagdo de um modelo de projecdo do Regime Contributivo da
Seguranca Social, sensivel a medidas reformistas e a percecdo dos agentes econémicos, incorporando,
na avaliacdo e na andlise da sustentabilidade do sistema, outras dindmicas para além da por nds
introduzida associada ao efeito do ABM ao longo do tempo. Consideramos ser igualmente suscetivel de
investigacdo o desenvolvimento de uma metodologia assente em simulagdo estocéstica, se possivel
recorrendo a microdados, associando uma probabilidade de ocorréncia a cada cenario em estudo. Sem
prejuizo da investigacdo desenvolvida neste trabalho ter também, em particular, permitido realizar
melhorias nos problemas de equidade do ABM, documentados na literatura, entendemos ser oportuno
dar continuidade a investigacdo neste dominio, a qual ndo devera perder de vista, simultaneamente, o0s
problemas de solvéncia que, por vezes, acarreta e que, conforme se demonstrou neste trabalho, tivemos
consequentemente de solucionar na estruturacdo de um sistema sustentavel.

Como nota final, gostariamos de salientar que o desenho de um sistema de Seguranca Social tem
associado, em certa medida, de forma mais ou menos explicita, alguma ideologia politica, materializada
num maior ou menor grau de protecdo dos cidadaos. No decurso da investigacao desenvolvida, tentdmo-
-nos demarcar de forma consciente, ou pelo menos tanto quanto o subconsciente o permite, de
influéncias ideoldgicas, cingindo-nos, o mais possivel, a uma anélise de carater técnico.
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Glossario

Glossario

Balango a Valor de Mercado - determinado com base numa abordagem contabilistica que usa valores
consistentes com a forma como os mercados de capitais avaliam os cash flows. Se estes forem
observaveis no mercado e fiaveis, sdo avaliados mark to mark, sendo usam-se técnicas de avaliacdo
consistentes com o0 mercado técnicas mark to model.

Capital Amortecedor — capital em condic¢Ges de absorver, no prazo de um ano, a ocorréncia dos riscos
econdémicos, demogréaficos e financeiros que impendem sobre o sistema, garantindo que o passivo nao
excede o ativo, ambos a valor de mercado, com uma probabilidade inferior a um valor previamente
fixado, de acordo com a metodologia value at risk.

Coorte — grupo de individuos com um conjunto de caracteristicas idénticas (por exemplo, 0 mesmo ano
de nascimento).

Contribution Asset — produto das contribui¢cdes do ano pela expected turnover duration desse ano.

Critério AIC (Critério de Informacdo de Akaike) — medida da qualidade relativa de modelos estatisticos
para um dado conjunto de dados.

Divida Implicita - quantifica, num certo horizonte temporal, o desequilibrio orcamental, através da
diferenca entre o valor atual das receitas e o das despesas. Este conceito corresponde ao valor dos ativos
financeiros que deveriam estar constituidos, os quais, gerando uma taxa de rentabilidade equivalente a
utilizada na determinacdo dos valores atuais, assegurariam o cumprimento dos COMpPromissos
assumidos, sem alteracao de prestacGes e/ou taxa de contribuicdo no futuro.

Esquema de Beneficio Definido — esquema no qual o beneficio é determinado, em geral, a partir de uma
férmula de célculo que tem em consideracdo o nimero de anos de contribuicBes e os salarios objeto de
desconto.

Esquema de Contribui¢do Definida — esquema em que a contribui¢do é paga para uma conta individual,
dependendo o seu beneficio do saldo no momento da reforma.

Estado Estacionario - definido por ter uma populagdo e massa salarial constantes em cada idade ao
longo do tempo.

Expected Turnover Duration — estimativa da turnover duration num estado néo estacionario.
indice de Equilibrio — produto do indice de Rendimento pelo Racio de Equilibrio.

indice de Rendimento — taxa de crescimento do salario médio nacional.
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Margem de Risco - custo de oportunidade da imobilizagdo de um montante de fundos préprios elegiveis
iguais ao requisito de capital amortecedor.

Market Consistent Embedded Value (MCEV) — valor atual dos montantes distribuiveis ao acionista de
uma seguradora, a partir dos ativos alocados ao negocio coberto e ao capital préprio, apos a
consideracédo dos riscos agregados sobre esse mesmo negécio. A avaliacao e respetivos riscos devem ser
efetuados e calibrados de acordo com o seu valor de mercado, sempre que sejam fiavelmente
observaveis, ou através de técnicas mark to model que utilizem a maior informacdo de mercado
possivel.

Mecanismo de Equilibrio Automatico - conjunto de medidas imediatamente aplicAveis de forma
automatica, quando necessario, de acordo com um indicador, visando a sustentabilidade financeira do
sistema sem a intervencao do legislador politico.

Pay-as-you-go (PAYG) — sistema onde a receita com contribui¢des é diretamente utilizada para financiar
0 pagamento com pensdes.

Pensdo Minima Garantida — assegura um rendimento minimo para os individuos que na reforma tenham
pouco ou nenhum rendimento.

Racio de Equidade — quociente entre o valor atual das pensdes e o valor atual das contribuicdes.

Racio de Equilibrio — quociente entre o valor atual do ativo (contribution asset e fundo de reserva) e do
passivo (contas nocionais e valor atual das pensdes em pagamento), no sistema de pens@es publico
Sueco.

Redistribuicdo - transferéncia de recursos de uma pessoa ou grupo para outro. Os sistemas de pensdes
podem incorporar redistribuicdo dentro de uma geragéo (por exemplo, dos pensionistas mais ricos para
0s mais pobres) ou entre geracdes (por exemplo, dos atuais trabalhadores para os pensionistas).

Risk Neutral - técnica de avaliacdo onde as probabilidades de um resultado ou cenario sdo ajustadas de
modo a que possam ser estimadas pelo desconto dos fluxos futuros, usando a taxa de juro sem risco.

Taxa de Substitui¢do — racio entre a primeira pensao e o Ultimo salério.

Turnover Duration — tempo médio que uma unidade monetaria permanece no sistema, sendo obtida pela
diferenca entre a idade media ponderada dos pensionistas e a dos contribuintes, num estado estacionario.
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No quadro seguinte carateriza-se a evolucdo da populacdo estacionaria utilizada na andlise de
desempenho do esquema NDC e seus fluxos financeiros associados, partindo da condicao tedrica de
equilibrio enunciada no ponto 5.1.2, na qual o nimero de contribuintes e de pensionistas se mantera
constante ao longo do tempo, sem prejuizo de ser sujeita aos diferentes stress tests definidos nos pontos
5.1.2.1, 5.1.2.2. A taxa de indexagdo das pensdes é igual a do crescimento salarial, sendo de 0%. A
conversdo da conta nocional em pensdo é também feita com uma anuidade usando uma taxa de desconto
imputada de 0%, ou seja, diretamente a partir da esperanga média de vida observada no ano civil a idade
de reforma de 65 anos. Parte-se de um grupo de 10.000 recém-nascidos, representando mais tarde na

Anexo |

idade do comeco dos descontos 9.971 contribuintes.

Quadro 52: Evolucdo da populacéo estacionaria

X o L o Contribuicdes Co_nta Pensbes Valor Atl:la|
Nocional Pagas das Pensdes
0 0,076% 10.000 | 79,312903 0 0 0 0
1 0,030% 9.992 78,373021 0 0 0 0
2 0,020% 9.989 77,396883 0 0 0 0
3 0,015% 9.987 | 76,412424 0 0 0 0
4 0,014% 9.986 | 75,423570 0 0 0 0
5 0,013% 9.985 74,434117 0 0 0 0
6 0,012% 9.983 73,444127 0 0 0 0
7 0,013% 9.982 72,452731 0 0 0 0
8 0,014% 9.981 71,462001 0 0 0 0
9 0,010% 9.979 70,471731 0 0 0 0
10 0,014% 9.978 | 69,479116 0 0 0 0
11 0,013% 9.977 | 68,488633 0 0 0 0
12 0,012% 9.976 | 67,497511 0 0 0 0
13 0,014% 9.974 | 66,505831 0 0 0 0
14 0,018% 9.973 65,515348 0 0 0 0
15 0,022% 9.971 64,526958 24.182.274 24.182.274 0 0
16 0,030% 9.969 63,541395 24.176.865 48.359.139 0 0
17 0,032% 9.966 | 62,560258 24.169.690 72.528.829 0 0
18 0,041% 9.963 61,580301 24.161.949 96.690.779 0 0
19 0,045% 9.959 60,605860 24.151.925 120.842.703 0 0
20 0,055% 9.954 | 59,633224 24.141.025 144.983.728 0 0
21 0,058% 9.949 58,665757 24.127.862 169.111.590 0 0
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X . L, 2. Contribuicdes Co_nta Pensbes Valor Atgal
Nocional Pagas das Pensdes
22 0,055% 9.943 57,699606 24.113.949 193.225.539 0 0
23 0,054% 9.938 56,731631 24.100.572 217.326.111 0 0
24 0,063% 9.932 55,762535 24.087.451 241.413.561 0 0
25 0,064% 9.926 54,797507 24.072.353 265.485.915 0 0
26 0,068% 9.920 53,832845 24.056.840 289.542.754 0 0
27 0,069% 9.913 52,869526 24.040.459 313.583.213 0 0
28 0,075% 9.906 51,905895 24.023.933 337.607.146 0 0
29 0,076% 9.899 50,944650 24.006.009 361.613.155 0 0
30 0,084% 9.891 49,983616 23.987.661 385.600.816 0 0
31 0,093% 9.883 49,025808 23.967.430 409.568.246 0 0
32 0,096% 9.873 48,071504 23.945.111 433.513.357 0 0
33 0,106% 9.864 | 47,117868 23.922.039 457.435.396 0 0
34 0,110% 9.853 46,167929 23.896.649 481.332.046 0 0
35 0,118% 9.843 45,218894 23.870.299 505.202.345 0 0
36 0,126% 9.831 44,272179 23.842.204 529.044.549 0 0
37 0,127% 9.819 | 43,328077 23.812.139 552.856.687 0 0
38 0,136% 9.806 | 42,383367 23.781.791 576.638.479 0 0
39 0,160% 9.793 41,441174 23.749.399 600.387.878 0 0
40 0,174% 9.777 | 40,507557 23.711.417 624.099.295 0 0
41 0,175% 9.760 39,578034 23.670.234 647.769.530 0 0
42 0,196% 9.743 38,647242 23.628.916 671.398.445 0 0
43 0,197% 9.724 37,723213 23.582.558 694.981.004 0 0
44 0,219% 9.705 36,797577 23.536.161 718.517.165 0 0
45 0,235% 9.684 35,878245 23.484.678 742.001.842 0 0
46 0,245% 9.661 34,962681 23.429.539 765.431.381 0 0
47 0,266% 9.637 34,048376 23.372.252 788.803.633 0 0
48 0,293% 9.612 33,139194 23.310.077 812.113.711 0 0
49 0,318% 9.583 32,236486 23.241.842 835.355.553 0 0
50 0,322% 9.553 31,339212 23.168.014 858.523.566 0 0
51 0,355% 9.522 30,440560 23.093.332 881.616.899 0 0
52 0,381% 9.488 29,549098 23.011.284 904.628.183 0 0
53 0,396% 9.452 28,662013 22.923.686 927.551.869 0 0
54 0,416% 9.415 27,776038 22.832.852 950.384.721 0 0
55 0,459% 9.376 26,892085 22.737.854 973.122.575 0 0
56 0,457% 9.333 26,016084 22.633.491 995.756.066 0 0
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% . L, z, Contribuicdes Co_nta Pensbes Valor Atl:la|
Nocional Pagas das Pensdes
57 0,511% 9.290 25,135431 22.530.136 1.018.286.202 0 0
58 0,558% 9.243 24,264562 22.414.981 1.040.701.183 0 0
59 0,594% 9.191 23,400756 22.289.870 1.062.991.053 0 0
60 0,674% 9.136 22,540537 22.157.516 1.085.148.569 0 0
61 0,705% 9.075 21,693482 22.008.183 1.107.156.752 0 0
62 0,753% 9.011 20,847573 21.852.959 1.129.009.711 0 0
63 0,825% 8.943 20,005646 21.688.510 1.150.698.221 0 0
64 0,901% 8.869 19,171992 21.509.658 1.172.207.879 0 0
65 1,054% 8.789 18,346277 21.315.884 1.193.523.763 0 0
66 1,098% 8.697 17,541735 0 0 64.369.583 1.129.154.180
67 1,213% 8.601 16,736481 0 0 63.662.809 1.065.491.371
68 1,358% 8.497 15,941937 0 0 62.890.763 1.002.600.608
69 1,477% 8.382 15,161358 0 0 62.036.904 940.563.703
70 1,652% 8.258 14,388640 0 0 61.120.652 879.443.051
71 1,881% 8.121 13,630266 0 0 60.111.216 819.331.835
72 2,061% 7.969 12,891562 0 0 58.980.540 760.351.295
73 2,311% 7.804 12,162912 0 0 57.764.670 702.586.624
74 2,640% 7.624 11,450689 0 0 56.429.539 646.157.085
75 2,916% 7.423 10,761228 0 0 54.939.595 591.217.491
76 3,278% 7.206 10,084449 0 0 53.337.564 537.879.927
77 3,712% 6.970 9,426237 0 0 51.589.075 486.290.852
78 4,133% 6.711 8,789659 0 0 49.673.930 436.616.922
79 4,859% 6.434 8,168590 0 0 47.620.944 388.995.978
80 5,593% 6.121 7,585769 0 0 45.307.061 343.688.917
81 6,290% 5.779 7,035149 0 0 42.773.184 300.915.733
82 7,072% 5.415 6,507364 0 0 40.082.742 260.832.991
83 8,026% 5.032 6,002624 0 0 37.247.894 223.585.097
84 9,038% 4.629 5,526419 0 0 34.258.463 189.326.634
85 9,796% 4.210 5,075510 0 0 31.162.260 158.164.374
86 11,166% 3.798 4,626707 0 0 28.109.579 130.054.795
87 12,678% 3.374 4,208240 0 0 24.970.969 105.083.825
88 14,342% 2.946 3,819245 0 0 21.805.037 83.278.788
89 16,162% 2.523 3,458701 0 0 18.677.812 64.600.976
90 18,144% 2.116 3,125450 0 0 15.659.133 48.941.843
91 20,292% 1.732 2,818229 0 0 12.817.944 36.123.899
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X . L, 2. Contribuicdes Co_nta Pensbes Valor Atgal
Nocional Pagas das Pensdes
92 22,609% 1.380 2,535695 0 0 10.216.916 25.906.982
93 25,094% 1.068 2,276455 0 0 7.907.015 17.999.967
94 27,748% 800 2,039091 0 0 5.922.813 12.077.154
95 30,565% 578 1,822178 0 0 4.279.374 7.797.780
96 33,542% 401 1,624310 0 0 2.971.364 4.826.417
97 36,669% 267 1,444115 0 0 1.974.709 2.851.707
98 39,936% 169 1,280266 0 0 1.250.603 1.601.105
99 43,329% 101 1,131498 0 0 751.164 849.941
100 46,333% 58 0,996609 0 0 425,692 424,249
101 50,428% 31 0,874472 0 0 226.330 197.919
102 54,093% 15 0,764035 0 0 112.197 85.722
103 57,806% 7 0,664322 0 0 51.506 34.216
104 61,539% 3 0,574435 0 0 21.733 12.484
105 65,265% 1 0,493553 0 0 8.359 4.125
106 68,955% 0 0,420927 0 0 2.903 1.222
107 72,578% 0 0,355880 0 0 901 321
108 76,102% 0 0,297801 0 0 247 74
109 79,495% 0 0,246146 0 0 59 15
110 82,725% 0 0,200427 0 0 12 2
111 85,760% 0 0,160218 0 0 2 0
112 88,570% 0 0,125142 0 0 0 0
113 91,126% 0 0,094876 0 0 0 0
114 | 93,401% 0 0,069144 0 0 0 0
115 95,369% 0 0,047713 0 0 0 0
116 97,011% 0 0,030398 0 0 0 0
117 98,308% 0 0,017052 0 0 0 0
118 99,244% 0 0,007572 0 0 0 0
119 99,811% 0 0,001895 0 0 0 0
120 | 100,000% 0 0,000000 0 0 0 0
Total 1.193.523.763 31.579.855.007 1.193.523.763 12.405.950.197

Nota: g, — probabilidade de um individuo de idade x falecer antes de atingir a idade x+1; L, — nimero de
individuos vivos a idade x; e,- esperanca média de vida a idade x.
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O valor das contribuigdes anuais resulta do produto do numero de contribuintes (l,) pelo valor
individual de contribuicdo de 2.452,20 euros, constante do ponto 5.1.2. Atendendo a que 0 nimero de
contribuintes se mantém constante ao longo do tempo e que a indexacdo é nula, o0 montante total das
contas nocionais, em determinada idade, corresponde & soma das contribuicGes efetuadas até essa idade,
conforme equacéo (5.11). A conta nocional individual, em cada idade, é dada pela divisdo do valor total
das contas nocionais pelo nimero de contribuintes (I,.). A pensdo final resulta da divisdo da conta
nocional individual pela esperanca média de vida, na idade de reforma (65 anos), obtendo-se um valor
de 7.401,63 euros, a qual, por simplificacdo, € liquidada anualmente, de uma sé vez e de forma
postecipada. Assim, o valor das pensdes pagas em cada idade corresponde ao produto nimero de
pensionistas (L) em cada idade pelo valor da penséo anual individual. O valor atual das pensdes no final
de cada ano resulta do produto do valor da pensdo anual individual pelo nimero de pessoas com essa
idade (I,) e pela respetiva esperanca média de vida. A idade média dos contribuintes, ponderada pelo
valor da contribuicdo é de 39,54066 anos, sendo a idade média dos pensionistas, ponderada pelas
pensdes de 76,39439 anos, 0 que se traduz numa turnover duration (TD) de 36,85373 anos. O valor do
ativo do sistema corresponde ao produto da TD pelos 1.193.523.763 euros de contribui¢des, ascendendo
a 43.985.805.204 euros. O passivo resulta da soma do total das contas nocionais com o total do valor
atual das pensGes em pagamento perfazendo 43.985.805.204 euros, montante idéntico ao do ativo,
encontrando-se assim o sistema em equilibrio.
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Aumento de um ponto percentual da taxa de emprego da populacdo ativa portuguesa com idades compreendidas entre os 20 e os 64 anos, introduzido
linearmente entre 2016 e 2025, mantendo-se posteriormente a taxa de emprego no valor mais elevado até ao final da projecdo. O aumento da taxa de emprego

é conseguido através de uma reducdo da taxa estrutural de desemprego.

Quadro 53: Balanco do sistema — andlise de sensibilidade a taxa de emprego

ANO 2013 2014 2015 2016 2017 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2088
ATIVOS
Contribution Asset 266.001 | 274937 | 290.270 | 306.535 | 325.881 | 387.400 | 591.991 | 799.757 | 1.107.515 | 1.575.067 | 2.158.462 | 2.965.522 | 3.886.332
FEFSS 11.700 8.628 6.199 5.217 4543 5.246 42358 | 115488 | 177.342 199.612 188.449 158.271 135.476
Total 277.701 | 283565 | 296.468 | 311.752 | 330.424 | 392.646 | 634.349 | 915245 | 1.284.858 | 1.774.679 | 2.346.910 | 3.123.793 | 4.021.808
PASSIVO E RESULTADOS
Contas Nocionais 164.896 | 172.374 | 169.187 | 185.080 | 201.903 | 238.977 | 389.687 | 597.726 | 817.428 | 1.148.132 | 1.516.239 | 1.978.453 | 2.568.639
Valor Atual das Pensdes 140.392 | 132.359 | 116.606 | 115.362 | 114.105 | 104.693 | 125.811 | 230.699 | 426.148 602.587 842.156 | 1.151.490 | 1.455.858
Resultado do Ano 0 6.419 31.843 635 3.106 11,511 4.480 -6.360 -1.755 -3.705 107 743 -57
Resultado Transitado -27.587 -27.587 | -21.168 | 10.675 11.310 37.465 | 114370 | 93.180 43.037 27.665 -11.591 -6.893 -2.632
Total 277.701 | 283565 | 296.468 | 311.752 | 330.424 | 392.646 | 634.349 | 915245 | 1.284.858 | 1.774.679 | 2.346.910 | 3.123.793 | 4.021.808
indice Rendimento 100,00 101,34 103,08 104,93 107,74 117,17 165,38 244,99 359,03 515,19 732,26 1.040,79 | 1.378,86
Racio Equilibrio (%) 100,00 93,05 103,74 103,76 104,56 114,25 123,06 110,48 103,32 101,37 99,51 99,80 99,93
indice Equilibrio 100,00 94,30 99,50 104,93 107,74 117,17 165,38 244,99 359,03 515,19 714,40 982,12 1.290,69

Fonte: calculos do autor; Nota: valores a pregos correntes ¢ em milhdes de €; indice de rendimento definido no ponto 4.1.3.1; racio de equilibrio e indice de equilibrio definidos no ponto 4.1.3.3;
resultado do ano n = (ativo, — ativo,_, ) — (passivo, — passivo,_ ); resultado transitadon = resultado transitadon-1+resultado do anon-1; contribution asset= produto das contribuicdes do ano
pela expected turnover duration; valor atual das pensdes = produto das pensoes, no final do ano, por anuidade funcéo da esperanca média de vida do ano (ndo prospetiva) e taxa de desconto de 1,6%;
contas nocionais = capitalizaco das contribuicdes efetuadas com base indice de equilibrio.



Anexo Il

Grafico 68: Taxas de substituicdo — taxa de emprego
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Anexo 111

Aumento, a partir de 2015, de 10 pontos base (0,1%) da taxa de crescimento salarial nominal, causado por um aumento do mesmo montante na produtividade

do trabalho.
Quadro 54: Balanco do sistema — andlise de sensibilidade a taxa de crescimento salarial nominal

ANO 2013 2014 2015 2016 2017 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2088
ATIVOS
Contribution Asset 266.001 | 274.937 | 290.555 | 306.745 | 326.022 | 387.362 | 594.795 | 811.698 | 1.135.047 | 1.629.949 | 2.255.128 | 3.127.185 | 4.128.646
FEFSS 11.700 8.628 6.207 5.232 4.542 5.145 41192 | 113209 | 172914 190.549 175.459 145.077 123.438
Total 277.701 | 283565 | 296.762 | 311.977 | 330.563 | 392508 | 635.987 | 924.907 | 1.307.961 | 1.820.498 | 2.430.587 | 3.272.263 | 4.252.084
PASSIVO E RESULTADOS
Contas Nocionais 164.896 | 172.374 | 169.195 | 185437 | 202.282 | 239.998 | 393.728 | 608.057 | 837.983 | 1.187.611 | 1.571.243 | 2.076.513 | 2.721.802
Valor Atual das Pensdes 140.392 | 132.359 | 116.606 | 115590 | 114.333 | 105.212 | 127.605 | 235797 | 438.794 625.060 871.449 | 1.202.480 | 1.533.514
Resultado do Ano 0 6.419 32.129 -10 2.998 11.093 4.467 -6.652 -2.242 -4.481 88 763 -82
Resultado Transitado -27.587 | -27.587 | -21.168 | 10.961 10.950 | 36.204 | 110.187 | 87.704 33.426 12.307 -12.193 -7.493 -3.150
Total 277.701 | 283565 | 296.762 | 311.977 | 330.563 | 392508 | 635.987 | 924.907 | 1.307.961 | 1.820.498 | 2.430.587 | 3.272.263 | 4.252.084
Indice Rendimento 100,00 101,34 103,18 105,14 108,06 117,86 167,96 251,22 371,72 538,57 772,91 1.109,22 | 1.480,91
Récio Equilibrio (%) 100,00 93,05 103,84 103,64 104,41 113,70 121,99 109,61 102,44 100,43 99,50 99,79 99,92
Indice Equilibrio 100,00 94,30 99,69 105,14 108,06 117,86 167,96 | 251,22 371,72 538,57 746,31 1.03501 | 1.369,77

Fonte: calculos do autor; Nota: valores a pregos correntes ¢ em milhdes de €; indice de rendimento definido no ponto 4.1.3.1; racio de equilibrio e indice de equilibrio definidos no ponto 4.1.3.3;
resultado do ano n = (ativo, — ativo,_, ) — (passivo, — passivo,_ ); resultado transitadon = resultado transitadon-1+resultado do anon-1; contribution asset= produto das contribuicdes do ano
pela expected turnover duration; valor atual das pensdes = produto das pensoes, no final do ano, por anuidade funcéo da esperanca média de vida do ano (ndo prospetiva) e taxa de desconto de 1,6%;
contas nocionais = capitalizagdo das contribuigGes efetuadas com base indice de equilibrio.



Anexo Il

Grafico 69: Taxas de substituicdo — taxa de crescimento salarial nominal
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Anexo 1V

A partir de 2014, aumento de 4,5% na taxa de contribuicdo para o esquema NDC.

Quadro 55: Balango do sistema — andlise sensibilidade a taxa social Unica

ANO 2013 2014 2015 2016 2017 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2088
ATIVOS
Contribution Asset 266.001 | 336.155 | 354.899 | 374.300 | 397.419 | 470.680 | 712717 959.978 | 1.329.320 | 1.890.803 | 2.600.098 | 3.585.771 | 4.706.480
FEFSS 11.700 10.537 10.146 10.543 11.804 20.547 97.593 228.652 369.069 483.872 576.969 637.773 684.870
Total 277.701 | 346.692 | 365.045 | 384.844 | 409.224 | 491.227 | 810.311 | 1.188.630 | 1.698.389 | 2.374.675 | 3.177.067 | 4.223544 | 5.391.350
PASSIVO E RESULTADOS
Contas Nocionais 164.896 | 174.270 | 185.043 | 196.709 | 209.065 | 253.678 | 440.396 | 704.071 985.786 | 1.388.950 | 1.867.061 | 2.484.082 | 3.199.039
Valor Atual das Pensdes | 140.392 | 132359 | 125467 | 119.601 | 114.155 | 104.915 | 129.509 | 249.085 | 483.055 711.351 | 1.034.471 | 1.471.477 | 1.869.022
Resultado do Ano 0 67.651 14.472 13.998 17.470 15.594 8.397 -3.810 3.360 3.336 -3.460 2.642 9.361
Resultado Transitado -27.587 | -27.587 | 40.064 54.536 68.534 | 117.040 | 232.009 | 239.284 226.186 271.038 278.995 265.343 313.929
Total 277.701 | 346.692 | 365.045 | 384.844 | 409.224 | 491.227 | 810.311 | 1.188.630 | 1.698.389 | 2.374.675 | 3.177.067 | 4.223544 | 5.391.350
Indice Rendimento 100,00 101,34 103,08 104,93 107,74 117,17 165,38 244,99 359,03 515,19 732,26 1.040,79 | 1.378,86
Racio Equilibrio (%) 100,00 113,07 117,56 121,67 126,61 136,99 142,18 124,70 115,63 113,06 109,50 106,77 106,38
indice Equilibrio 100,00 101,34 103,08 104,93 107,74 117,17 165,38 244,99 359,03 515,19 732,26 1.040,79 | 1.378,86

Fonte: calculos do autor; Nota: valores a pregos correntes e em milhdes de €; indice de rendimento definido no ponto 4.1.3.1; réacio de equilibrio e indice de equilibrio definidos no ponto 4.1.3.3;
resultado do ano n = (ativo, — ativo,_, ) — (passivo, — passivo,_ ); resultado transitadon = resultado transitadon-1+resultado do anon-1; contribution asset= produto das contribuicdes do ano
pela expected turnover duration; valor atual das pensdes = produto das pensdes, no final do ano, por anuidade funcéo da esperanca média de vida do ano (ndo prospetiva) e taxa de desconto de 1,6%;
contas nocionais = capitalizacéo das contribuicGes efetuadas com base indice de equilibrio.




Anexo IV

Grafico 70: Taxas de substituicdo - taxa social Unica
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Anexo V

Aumento na esperanca média de vida a nascenca de 1 ano em 2060 para o conjunto da populagdo portuguesa, introduzido linearmente durante o horizonte de

projecao.
Quadro 56: Balango do sistema — andlise de sensibilidade a esperanca média de vida

ANO 2013 2014 2015 2016 2017 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2088
ATIVOS
Contribution Asset 266.001 | 274.940 | 290.281 | 306.170 | 325.114 | 385.277 | 587.509 | 796.498 | 1.102.780 | 1.572.127 | 2.163.074 | 2.977.780 | 3.904.994
FEFSS 11.700 8.627 6.196 5.203 4.506 5.006 39.837 | 109.045 | 166.172 | 181.928 | 165911 | 134.770 | 113.834
Total 277.701 283.567 | 296.477 | 311.373 | 329.620 | 390.283 | 627.346 905.543 | 1.268.952 | 1.754.055 | 2.328.986 | 3.112.550 | 4.018.828
PASSIVO E RESULTADOS
Contas Nocionais 164.896 172.374 | 169.124 | 184.938 | 201.738 | 238.796 | 387.845 | 593.091 809.404 | 1.136.060 | 1.483.853 | 1.943.395 | 2.526.067
Valor Atual das Pensdes | 140.392 132.480 | 116.783 | 115.617 | 114.493 | 105515 | 127.834 | 234.446 434.353 619.501 856.661 | 1.176.500 | 1.496.719
Resultado do Ano 0 6.300 31.857 248 2571 10.897 4.357 -6.708 -2.639 -4.668 49 638 1
Resultado Transitado -27.587 27587 | -21.287 10.570 10.818 35.074 107.309 84.714 27.833 3.163 -11.577 -7.983 -3.959
Total 277.701 283567 | 296.477 | 311.373 | 329.620 | 390.283 | 627.346 905.543 | 1.268.952 | 1.754.055 | 2.328.986 | 3.112.550 | 4.018.828
indice Rendimento 100,00 101,34 103,08 104,93 107,74 117,17 165,38 244,99 359,03 515,19 732,26 1.040,79 1.378,86
Récio Equilibrio (%) 100,00 93,02 103,70 103,60 104,23 113,35 121,65 109,43 102,03 99,91 99,51 99,76 99,90
indice Equilibrio 100,00 94,26 99,42 104,85 107,74 117,17 165,38 244,99 359,03 514,75 703,55 964,83 1.264,14

Fonte: calculos do autor; Nota: valores a pregos correntes ¢ em milhdes de €; indice de rendimento definido no ponto 4.1.3.1; racio de equilibrio e indice de equilibrio definidos no ponto 4.1.3.3;
resultado do ano n = (ativo, — ativo,_, ) — (passivo, — passivo,_ ); resultado transitadon = resultado transitadon-1+resultado do anon-1; contribution asset= produto das contribuicdes do ano
pela expected turnover duration; valor atual das pensdes = produto das pensdes, no final do ano, por anuidade funcéo da esperanca média de vida do ano (ndo prospetiva) e taxa de desconto de 1,6%;

contas nocionais = capitalizagao das contribuicGes efetuadas com base indice de equilibrio.




Anexo V

Gréfico 71: Taxas de substituicdo — esperanca de méedia de vida
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Anexo VI

Anexo VI

Grafico 72: Taxas de substituicdo - ABM e ABRM -
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Grafico 73: Taxas de substituicdo - ABM e ABRM -
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8 0s graficos deste Anexo possuem escalas distintas, por forma a permitir uma observa¢do mais pormenorizada da sua evolugao.
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Anexo VI

Grafico 74: Taxas de substituicdo - ABM e ABRM -
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Grafico 75: Taxas de substituicdo - ABM e ABRM -
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Anexo VI

Grafico 76: Taxas de substituicdo - ABM e ABRM -
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Gréfico 77: Récios de equidade - ABM e ABRM -

stress tests a longevidade — best estimate
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Anexo VI

Grafico 78: R4cios de equidade - ABM e ABRM -
stress tests a longevidade — cenério 1
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Gréfico 79: Récios de equidade - ABM e ABRM -
stress tests a longevidade — cenério 2
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Anexo VI

Grafico 80: R4cios de equidade - ABM e do ABRM -
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Gréfico 81: Récios de equidade - ABM e ABRM —
stress tests ao numero de contribuintes — best estimate
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Anexo VI

Grafico 82: Ré4cios de equidade - ABM e ABRM —
stress tests ao numero de contribuintes — cenario 1
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Gréfico 83: Récios de equidade - ABM e ABRM —
stress tests ao numero de contribuintes — cenario 2
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Anexo VI

Grafico 84: Ré4cios de equidade - ABM e ABRM —
stress tests ao numero de contribuintes — cenario 3
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Anexo VII

Anexo VII%

Gréfico 85: Racios de equidade — ABRM e FC —
stress tests a longevidade — best estimate
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Gréfico 86: Racios de equidade — ABRM e FC -
stress tests a longevidade — cenério 1

114%

111%

108% \

102%

9% T

96% T 1T 111117 11 17 1T 17 17 1T 17 7T T 17 T T T T T 1"
<t O 00 O N < O 0 O N < O 0 O
o o0 04 N &N N NN O oo on ono on <
O O O O O O O O O O O O o o
AN AN &N AN AN AN AN NN NN NN

Ano de Reforma da Geragdo

e Cendrio 1 ABRM === Cendrio 1 FC
Fonte: calculos do autor; Nota: o FC inclui o ABRM.

8 0 graficos deste Anexo possuem escalas distintas, por forma a permitir uma observagdo mais pormenorizada da sua evolugéo.
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Anexo VII

Graéfico 87: Réacios de equidade — ABRM e FC -
stress tests a longevidade — cenério 2

110%
108%
104%
102%
100%
98%
96% 1T T 1T 17T 17T 17T 17 17T 17T 17 17T 17T 17 17 17 17 17 17 17 17" 17 71T 177
<t O 00 O N < O 0 O N & O 00 O
I 4 <4 &N &N N N N OO0 o0 n o<
O O O O O O O 0O o o o o o o
AN AN AN &N N AN AN AN NN NN NN
Ano de Reforma da Geragdo
== Cenario 2 ABRM Cenario 2 FC
Fonte: calculos do autor; Nota: o FC inclui o ABRM.
Gréfico 88: Racios de equidade — ABRM e FC —
stress tests a longevidade — cenério 3
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Anexo VII

Graéfico 89: Ré4cios de equidade — ABRM e FC -
stress tests ao numero de contribuintes — best estimate
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Gréfico 90: Racios de equidade — ABRM e FC -
stress tests ao numero de contribuintes — cenério 1
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Anexo VII

Gréfico 91: Racios de equidade — ABRM e FC -
stress tests ao numero de contribuintes — cenario 2
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== Cenario 2 ABRM Cenario 2 FC
Fonte: calculos do autor; Nota: o FC inclui o ABRM.

Gréfico 92: Racios de equidade — ABRM e FC —
stress tests ao numero de contribuintes — cenario 3
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Cenario 3 ABRM === Cenario 3 FC
Fonte: calculos do autor; Nota: o FC inclui o ABRM.
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Anexo VIII

Anexo VIII#

Gréfico 93: Récios de equidade — ABRM e IMCT —
stress tests a longevidade — best estimate
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Fonte: calculos do autor; Nota: IMCT — indexacéo ao crescimento da massa
contributiva total.

Graéfico 94: Récios de equidade — ABRM e IMCT —
stress tests a longevidade — cenério 1
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e Cenario 1 ABRM === Cenério 1 IMCT

Fonte: calculos do autor; Nota: IMCT — indexacéo ao crescimento da massa
contributiva total.

8 0s graficos deste Anexo possuem escalas distintas, por forma a permitir uma observagdo mais pormenorizada da sua evolugao.
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Anexo VIII

Gréfico 95: Récios de equidade — ABRM e IMCT —
stress tests a longevidade — cenério 2
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== Cenario 2 ABRM Cenario 2 IMCT
Fonte: calculos do autor; Nota: IMCT — indexacéo ao crescimento da massa
contributiva total.

Gréfico 96: Récios de equidade — ABRM e IMCT —
stress tests a longevidade — cenério 3
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Cenario 3 ABRM === Cenario 3 IMCT
Fonte: calculos do autor; Nota: IMCT — indexacéo ao crescimento da massa
contributiva total.
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Anexo VIII

Gréfico 97: Racios de equidade — ABRM e indexacao a massa contributiva
total — stress tests ao nimero de contribuintes — best estimate
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Fonte: calculos do autor; Nota: IMCT — indexacao ao crescimento da massa
contributiva total.

Gréfico 98: Récios de equidade — ABRM e indexacao a massa contributiva
total — stress tests ao numero de contribuintes — cenario 1
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= Cenario 1 ABRM === Cendrio 1 IMCT

Fonte: calculos do autor; Nota: IMCT — indexagao ao crescimento da massa
contributiva total.
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Anexo VIII

Grafico 99: Racios de equidade — ABRM e indexagdo a massa contributiva
total — stress tests ao numero de contribuintes — cenario 2
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== Cenario 2 ABRM Cenario 2 IMCT
Fonte: calculos do autor; Nota: IMCT — indexacao ao crescimento da massa
contributiva total.

Grafico 100: Récios de equidade — ABRM e indexagdo a massa contributiva
total — stress tests ao numero de contribuintes — cenario 3
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Cenario 3 ABRM === Cenario 3 IMCT
Fonte: calculos do autor; Nota: IMCT — indexagao ao crescimento da massa
contributiva total.
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