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O objectivo deste estudo é o de analisar as implicagBes da introducdo da moeda Unica sobre as
reformas dos Sistemas de Protecgdo Social na Europa, especialmente no que diz respeito ao
caso portugués.

E feito um enquadramento da reforma do sistema publico de reformas em Portugal & luz das
consequéncias da aplicagdo dos critérios da adesdao a moeda Unica, nomedamente sobre o
emprego e por esta via sobre a sustentabilidade financeira do sistema.

A principal concluséo do estudo é a de que nédo é possivel realizar qualquer reforma do modelo
social europeu sem que o critério do endividamento seja flexibilizado. Com efeito ndo é possivel
acomodar os custos de transicdo de um sistema totalmente publico para um sistema misto com
elementos de capitalizagdo parcial se o Estado ndo puder diluir o custo dos direitos adquiridos
pelos actuais activos no sistema de reparticdo, através de endividamento a ser suportado por
vérias geracdes. A alternativa, de ndo fazer nada, é pior porque lanca sobre as préximas
geracdes uma sobrecarga financeira impossivel de ser gerida.

O estudo esta organizado da seguinte forma: No primeiro capitulo aborda-se a questdo de
Maastricht e o cumprimento dos critérios, que abre caminho a questdo do casamento imperfeito
entre a Europa Social e moeda Unica tratada no capitulo 2. O capitulo 3 é reservado a questao
da dependéncia forte entre o emprego e a Europa Social. Uma conclusdo 6bvia de todo o
processo de adesdo, apresentada no capitulo 5 é a de que os critérios de convergéncia sdo uma
espécie de camisa de forgas. Finalmente o caso portugués é objecto do capitulo 5, reservando
para anexo, capitulo 6, as quantificagbes que suportam as nossas conclusdes.

1. Maastricht ndo cumpre os critérios da Europa Social?

Escrever sobre as implicagBes da moeda Unica na protecgao social €, sem sombra de davida, um
exercicio complicado, uma vez que ndo existem causalidades de sentido Unico nem é possivel
isolar os efeitos da sua introducéo dos efeitos de outras variaveis, nomeadamente, das ligadas a
demografia, as mudancgas nas formas sociais, e as atitudes culturais.

Em matérias que envolvam comportamentos humanos, as experiéncias em laboratério em
condic8es de temperatura e humidade constantes e auséncia de gravidade para isolar cada uma
das causalidades e respectivos efeitos sdo, com efeito, impossiveis de realizar. O melhor que se
consegue em economia relativamente a experiéncias do tipo laboratorial € a condigédo ceteris
paribus (tudo o resto constante) mas, como se sabe, ndo existe laboratério que permita modelar
a natureza humana.

No entanto é possivel afirmar que as condigdes de langamento da moeda Unica estardo na base
de certas consequéncias sobre a protec¢do social, se se quiser respeitar os critérios de
Maastricht. Reduzir a inflagdo para 3% néo parece ser problema, manter o emprego para néo
aumentar o défice do OE acima dos 3% do PIB em consequéncia de problemas na Seguranca
Social é que é. Reduzir o racio da divida publica para 60% do PIB ndo parece dificil. Ou se
aumenta o PIB para divida constante, ou se reduz o endividamento publico. O complicado é
amortizar os direitos adquiridos dos actuais activos em matéria de pensdes, se ndo se puder
aumentar o endividamento a longo prazo.

Todos os governos proclamam hoje a necessidade de reformar o sistema de proteccéo social.
Mas ndo sabem como gerir 0s custos de transicdo de sistemas exclusivamente publicos com
efeitos imediatos sobre o défice do OE, para sistemas mistos com diferimento de custos com
direitos adquiridos e efeitos sobre a divida.

A questdo a colocar é a seguinte: Nao se poderia atenuar o critério da divida para se poder
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realizar as reformas necessarias sem prejudicar as legitimas expectativas dos cidad&dos
europeus?

2. Moeda Unica e Europa Social, um casamento imperfeito

A emergéncia de uma moeda Unica nos prazos fixados no tratado de Maastricht parece ser um
facto consumado assumido por muitos responsaveis dos governos e das finangas, e cujas
consequéncias estdo reflectidas nos diferentes orgamentos apresentados aos Parlamentos
nacionais no final de 1996. Como se sabe todos respeitam tendencialmente a convergéncia
estatuida.

Porém, o problema néo é tanto respeitar as condi¢cdes a entrada, mas aguentar as
consequéncias da manutencgdo no sistema. Chama-se a isto a condi¢do de sustentabilidade. E
esta tem necessariamente a ver com o emprego.

E indiscutivel que a Europa Social depende do emprego e das contribuicdes e impostos gerados
no processo produtivo; toda a riqueza e rendimentos controlados pelo Estado, dependem do
nivel de emprego e, como é sabido, este esta condicionado pela expansédo das economias
nacionais a comegcar pela economia alema. No passado ndo existia o colete de forcas imposto
pela moeda Unica, e a auséncia de restricbes em matéria de endividamento e despesa publicas
permitiam ao Estado dispor dos meios financeiros necessarios ao relangamento, por vezes
inflacionista, da economia e financiar o fornecimento dos servi¢os de providéncia.

As coisas, porém, mudaram, e as economias nacionais foram forgadas a abrir mao de um certo
nimero de alavancas que no passado permitiam gerir a politica social no sentido da
universalizacédo de direitos ndo pré-financiados pelos potenciais beneficiarios.

Poder-se-ia pensar que a politica social dos Estados Nacionais tenderia a ser substituida por
uma politica social da Unido Econ6mica, ou seja, que para além da Europa Monetéria, seria
consagrada o principio da existéncia de uma Europa Social que recolheria 0 melhor da tradigédo
social dos diferentes modelos europeus em vigor actualmente.

Mas qual seria o significado de uma tal Europa Social?

A Europa Social, significaria que em qualquer parte, regido ou pais da Europa politica, qualquer
cidaddo que pagasse impostos e recebesse em euros deveria ter acesso ao mesmo cabaz de
proteccdo social, aos mesmos cuidados de salde e a0s mesmos seguros sociais.

Se assim ndo acontecesse, e abstraindo da questdo da lingua, os movimentos populacionais,
libertos de restrigdes no interior do espago comunitario, obrigariam ao nivelamento dos
beneficios sociais, sob pena de os cidadaos das zonas mais desprotegidas se revoltarem contra
as politicas sociais das zonas mais ricas.

A existéncia de situacdes de desigualdade poria em causa a zona de estabilidade que se
pretenderia criar na Europa, regido tradicionalmente propensa a conflitos armados. Veja-se o
caso recente dos Balcas e os conflitos armados desencadeados, no passado, no teatro
europeu.

Para evitar um tal estado de coisas o défice da comunidade, se calhar superior a 3%, deveria ser
utilizado para financiar as necessidades dos cidadaos desfavorecidos ou, em alternativa, deveria
ser emitida divida publica para cobrir, pelo menos, as necessidades de longo prazo.

Mas esses défices e o endividamento seriam, na opinido dos mais acérrimos optimistas de um
euro forte, incompativeis com a diminui¢cdo da componente inflacionista da taxa de juro nominal e
impediriam desta maneira que se pudessem atingir niveis razoavelmente baixos e estaveis, para
as taxas de juro reais.

Ainda, segundo esses responsaveis, a dinamizagdo do mercado de capitais, resultante da queda
sustentada das taxas de juro reais, poderia permitir a substituicdo do financiamento publico da



Moeda Unica e Transicdo do Modelo Social Carlos Manuel Pereira da Silva

economia por financiamento privado. Esta substituicdo provocaria maior investimento, melhoraria
a produtividade do trabalho e, por arrastamento, criaria mais postos de trabalho no futuro.

A tese de um euro forte é a seguinte: para que se possa chegar a esta nova situagdo, custo do
capital competitivo, é preciso sanear as finangas publicas, reduzir os défices correntes, diminuir o
endividamento publico e melhorar a competitividade internacional das empresas europeias,
fornecendo-lhes um quadro monetéario estavel.

A conclusédo decorre do que afirmou anteriormente: O Orgamento comunitario nunca poderia ser
utilizado para financiar a politica social, e o endividamento publico ndo deve prejudicar o
endividamento privado.

3. A Europa Social e 0o Emprego, uma dependéncia forte

Habituados a ideia de um emprego estavel e reforma garantida, pelo menos aos 65 anos, a
maior parte dos cidadaos europeus, tém dificuldades em perceber como é que as suas
expectativas serdo realizadas no quadro das restricdes impostas pela criagdo de uma zona do
euro. Desde ha alguns anos que comegaram a ouvir falar de reconverséo industrial, desemprego
estrutural, antecipacado da idade de reforma por efeitos de restruturagées e fusdes e também
contencdo de custos sociais.

As consequéncias de uma tal situagdo estao a vista de todos: dificuldades financeiras crescentes
em todos os sistemas de seguranga social devido ao aumento simultaneo dos custos com o
desemprego e quebra das receitas consequentes ao aumento de desempregados, recusa dos
beneficiarios em aceitar a diminuigdo do seu nivel de expectativas, e planos dramaticos para
aumentar o emprego, o classico e as novas formas que ele assume.

Em todos os paises, antecipando uma mistura explosiva crescente de redugéo das receitas e
aumento do custo com as prestagdes sociais dos actuais activos, 0os governos empenhados na
moeda Unica, pdem em pratica medidas de saneamento financeiro que véo até a reforma
completa da protecgéo social.

A questédo crucial pde-se obviamente ao nivel do emprego. E neste dominio as coisas sdo
simples de equacionar. Existe ou ndo uma relacao directa entre os ganhos derivados da
institucionalizagdo de uma moeda Unica que se traduzirdo em menores custos de produgéo por
via do investimento e por ai crescimento do emprego? Se existem quanto tempo demorara até se
dar o ajustamento estrutural, e qual o preco a pagar em termos de défices dos sistemas publicos
de previdéncia? Deve ou ndo dizer-se claramente aos cidadaos quais os sacrificos ainda a fazer
antes de tudo voltar & ordem natural das coisas?

Se existem e se se trata de um problema de informag&o porque ndo explicar com paciéncia,
sobretudo as geracdes mais novas, as vantagens desta caminhada?

Se ndo existem que economia emergira e com que emprego? Qual o sentido dos actuais
sistemas publicos de previdéncia e como financia-los num contexto de emprego incerto?

Os povos europeus tém hoje dificuldade em perceber o qlie se passa na agricultura, nas pescas
e nos comércios tradicionais. Constatam o aumento de formas de trabalho atipicas, o aumento
do nimero de desempregados, atingindo cada vez mais jovens e licenciados, e 0 aumento do
namero de faléncias.

Dai que em sucessivas votagcdes o mal estar se traduza numa oposicao larvar, cada vez mais
declarada ao projecto monetarista europeu.

Os sinais que nos chegam do exterior sdo preocupantes. O desemprego alemao atingiu niveis
impensaveis desde a década de 30. Os demoénios do medo e da inseguranga criam as condi¢cdes
para fracturas sociais em todos os paises da comunidade, que se julgavam definitivamente
arredadas. A incerteza e a pressa sdo mas conselheiras das decisdes que mudam a estabilidade
dos povos.
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A diferencga da situacdo actual para o passado, é que hoje existe um Estado Social que atenua
os choques sociais. No dia em que tivermos destruido o modelo social serd que a moeda Unica
conseguira travar a escalada da inseguranca originada pelo desemprego?

N&o se pode sustentar que a Europa Social é que ndo cumpre os critérios de Maastricht. Talvez
seja é necessario atenuar alguns dos critérios monetério-financeiros para se poder reformar com
seguranca o Estado Providéncia.

4. A camisa de forgas dos critérios de convergéncia

A decisd@o de criar uma moeda Unica tem, inegavelmente, repercussdes nas politicas de
proteccéo social dos Estados membros da Unido Europeia.

Com efeito os critérios impostos para adesdo a moeda Unica, o euro, deixam pouca margem de
manobra para acomodar os défices estruturais da Seguranga Social, resultantes da degradacao
das relacdes fundamentais em que se baseava o equilibrio financeiro do sistema de reparti¢éo.

E certo que as variaveis demograficas, econdémicas e financeiras que no passado permitiram o
funcionamento equilibrado do sistema de protecgéo social tornaram-se instaveis, pelo que se
imporia o recurso ao mecanismo da emissédo de divida para diluir sobre varias geracdes o «gap»
entre receitas e despesas gue é originado pela maturacdo dos regimes de pensdes.

Ora os critérios fixados em funcdo do estado de desenvolvimento dos paises mais avangados,
sobre a inflagdo média aceitavel, sobre a dimensdo méaxima do défice publico e sobre o stock de
divida, inviabilizam o uso daquele mecanismo, o Unico que permite a transicdo para sistemas
mistos, em reparticdo e capitalizagdo colectiva, de forma a dotar o sistema de uma fonte de
receita adicional, o rendimento de capital, que até agora foi esquecido.

Sabe-se que na transicdo, a necessidade de reduzir custos com prestacdes futuras de actuais
activos, faz nascer direitos resgataveis relativamente a servi¢cos passados, que sé poderdo ser
exercidos se o Estado dispuser de um fundo capaz de satisfazer os pedidos dos beneficiarios

activos que aceitem passar para sistemas mistos.

Vejamos alguns aspectos desta questao:

No passado, por exemplo, a inflagdo que serviu como fonte de financiamento indirecto do
sistema de Seguranga Social porquanto se incorporava no crescimento nominal da massa
salarial mais rapidamente que no crescimento nominal da massa de prestacfes, deixara de ter
qualquer eficacia uma vez que a convergéncia para a inflagdo média ao limitar o crescimento dos
salarios nominais diminui o crescimento da receita final correspondente e por essa via a
possibilidade de cobertura de uma parte do custo das prestagdes nominais.

Pode ter-se crescimento real das pensdes e dos salarios com inflagdes acima da média imposta
pelo Tratado de Maastricht sem que isso perturbe os equilibrio macroeconémicos nacionais.

O nivel geral de precos de uma economia nacional resulta mais de um excesso da oferta de
moeda e da sua taxa de crescimento para fazer face @ mesma quantidade de bens
transaccionaveis do que a repartigdo do rendimento nacional.

Sabemos que a maior parte dos paises europeus tera de enfrentar a prazo mais ou menos longo,
a reforma dos seus sistemas de Seguranga Social. Dessas reformas surgir4 porventura a
necessidade de absorver défices estruturais, hoje implicitos, amortizaveis ao longo da vida activa
de diferentes geragfes. A Unica forma de o fazer sem pressdes inflacionistas excessivas é diluir
0 seu custo na divida de longo prazo ou consolida-la definitivamente.

Esta divida social que hoje se encontra latente ndo deveria ser considerada aquando da
avaliagdo dos critérios relativos ao stock da divida para adesdao a moeda Unica. Assim se néao for
repensado este critério, no futuro, tera de ser revisto de forma a poder permitir a transicéo para
formas de financiamento mistas.
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A reforma dos regimes de pensfes publicas em reparticao, abrira espago para o
desenvolvimento de regimes complementares em capitalizagdo. Estes regimes baseiam o seu
financiamento no mercado de capitais dado que, contrariamente aos regimes publicos exigem a
acumulacéo prévia de contribuicdes de valor actuarial equivalente ao das prestag¢des diferidas a
que tem de fazer face. Para serem mais eficazes financeiramente do que os regimes em
reparticdo, a taxa de juro real tem de ser superior a taxa de crescimento real da massa salarial.
Em periodo de regressdo demografica e desemprego estrutural nas faixas etarias activas mais
elevadas, esta condi¢cdo é mais atingivel do que em fases de crescimento demogréfico
acentuado e pleno emprego da for¢ca de trabalhol A taxa de juro real com inflagdo contida sob
pressdo podera permitir a emissdo de divida para cobertura do défice estrutural das pensdes a
custos inferiores aos que adviriam se a inflagdo pudesse variar mais do que o permitido nos
critérios da moeda Gnica. No entanto a persisténcia de altos niveis de desemprego diminuira o
rendimento disponivel das familias e desde logo a possibilidade de escoar facilmente toda a
divida emitida.

A questdo do emprego é assim crucial. E neste campo que o estado podera ter novamente uma
palavra a dizer. Contrariamente as empresas que dependem do mercado e logo da sua
estruturas de custos de curto prazo para se rentabilizarem e mesmo sobreviverem, o Estado
pode mutualizar os custos da criagdo de postos de trabalho sem ter que se preocupar com a
rentabilidade imediata dos investimentos. O Estado tem todo o tempo para esperar. Os
investimentos pesados em externalidades e projectos de risco, onde o critério da rentabilidade
imediata ndo é predominante, é uma area de desenvolvimento onde o Estado pode exercer um
papel fundamental. Para o realizar precisa de massas importantes de capital e de flexibilizar o
recurso ao défice ou ao imposto.

A titularizacdo de parte da divida social através da criagdo de um sistema publico de pensfes em
capitalizacao colectiva podera fornecer ao Estado os meios financeiros necessarios para
investimentos publicos nas areas mencionadas.

Para que isso seja viavel é preciso que o critério do endividamento e do défice possam ser
flexibilizados.

O problema portugués ndo é Unico nem original. Ele coloca-se de forma mais premente e mais
dramética em paises como a Franga e a Alemanha, os paises do nucleo duro do projecto
monetéario europeu. Mesmo a vizinha Espanha adiou para além de 2000 a re-anélise deste
problema congregando num pacto (de Toledo) o siléncio de todas as forgas partidarias.

Seré que o Euro e a Europa Social sdo incompativeis. Em minha opinido é preferivel ter uma
moeda comum durante um periodo de transicdo longo para se poder realizar a reforma dos
sistemas de Seguranga Social sem uma moeda Unica, do que criar tensdes no equilibrio social
europeu que nos fagam regressar a situagdes de guerra com as consequéncias dai resultantes.
Que se saiba durante a ocupagdo nazi, todos os territérios ocupadas ja tiveram a moeda Unica
imposta pelos exércitos de ocupacao.

5. 0 caso portugués

Esta hoje demonstrado2 que nédo é possivel manter o modelo de pensdes de reforma sem que as
taxas de contribuicdo de equilibrio atinjam niveis insustentaveis para a geracdo pagadora. Com
efeito o crescimento da massa salarial real, base de incidéncia da taxa contributiva, ndo
acompanha o crescimento real da massa de prestagdes, devido a conjugacéo de duas
tendéncias: a queda do racio de dependéncia econémica (nimero de activos que podem
suportar o conjunto de reformados) e a progressiva maturagdo das carreiras (relagdo entre a

1 Foi 0 que aconteceu no pés-guerra em todas as economias europeias, fase que durou até meados da década
de 70
2 Livro Branco da Seguranga Social. Ed. CLBSS. 1997
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pensao média e o salario médio). Apesar dos ganhos de produtividade incorporados nos salarios
dos anos mais recentes, ambas exercem uma pressao financeira sobre os excedentes actuais do
Regime Geral impedindo a capitalizacédo destes e a prazo forgardo a revisdo da taxa de
contribuicdo para valores médios proximos de 25,1%, contra os actuais 17,9%3.

Assim a médio prazo, deverdo ser tomadas medidas profundas de restruturacdo do sistema, que
reponham a sustentabilidade financeira de longo prazo do sistema. Na concretizagdo destas
deve, todavia, ter-se em conta a preocupacdo de ndo provocar uma ruptura social de custos
insustentaveis, de ndo langar uma parte da classe média nas fronteiras da pobreza por
insuficiéncia de reservas financeiras e excesso de endividamento, e de ndo sobrecarregar
financeiramente as futuras geragées nem por em causa o emprego dessas mesmas geragoes.

A solucédo que melhor respeita os direitos adquiridos e preserva o essencial do regime de
reparticdo é a criagdo de uma pensdo complementar financiada em capitalizagéo colectiva, cujo
montante sera igual a diferenga entre o que esta hoje garantido e o que vier a ser garantido ap6s
a introdugdo das medidas de redugdo das prestagdes futuras.

Levanta-se desta forma a questdo da avaliagdo dos custos de transi¢cdo relacionados com a
adopgdo de medidas tendentes a repor o equilibrio financeiro do regime de reparticio em matéria
de pensdes, regime esse que por razdes de equidade inter-geracional, deve ser idéntico ao dos
novos activos.

5.1. O montante dos direitos adquiridos
Nos quadros seguintes resumimos a quantificacdo da transicdo em relagdo a dois aspectos
fundamentais:

— direitos adquiridos de actuais activos
— divida do Estado a Seguranca Social

Os direitos adquiridos dizem respeito a reducdo da prestagdo do regime de reparticdo a ser
coberta pelo complemento em capitalizacéo colectiva.

A divida do Estado a Seguranga Social representa o montante das nédo transferéncias previstas
na Lei de Bases da Segurancga Social para cobertura dos regimes ndo contributivos e da Accao
Social.

Os custos sdo avaliados relativos a variante base (situagdo actual) na hipétese de redugdo das
prestacdes futuras por efeito conjugado das medidas previstas em anexo (variante 1).

Variante base (regime actual)

Cenério | Cenério Il
Ganho financeiro 0
Taxa de equilibrio (média);
Taxa de equilibrio (méxima) 25,1% 32,6%
Saldo acumulado a pregos constantes -30 682 milhdes de contos -25 582 milhdes de contos
Valor QO excedt_ent_e ap~o S consideragdo -4 040 milhdes de contos -224.,8 milhdes de contos
da divida e capitalizacéo dos saldos
Momento da ruptura 2017-2021 2022-2027
Taxa de equilibrio actuarial
Para servigos futuros 17,43% 14,46%

3 Actualmente é esta a percentagem para financiar as prestagdes de velhice e sobrevivéncia de velhice do
Regime Geral. Note-se que na decomposicao da taxa contributiva a componente de velhice vale 13,76% e a
componente de sobrevivéncia 4,04%.
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Variante 1

Cenério 1 Cenério Il
Ganho financeiro 16 709 milhdes de contos 15 912 milhdes de contos
Taxa de equilibrio(média); 21,6% 20,6%
Taxa de equilibrio (maxima) 27,9% 26,5%
Saldo acumulado a pregos constantes -13 973 milhdes de contos -9 670 milhGes de contos
Valor do excedente apGs consideragdo da 16,4 milhdes de contos 1202 milhdes de contos

divida e capitalizacéo dos saldos

Custo anualizado da equiparagao da
pensdo minima ao salério minimo num 0,31% PIB 0,02% PIB
horizonte de 70 anos

Custo anugll{ado da amortlz\a(;ao da divida . piB 041 %P B

de 1900 milhdes de contos a seguranca social

Taxa de equilibrio actuarial 15,59% Rendimentos 14,46% Rendimentos
para servigos futuros

Valor actual dos direitos em capitalizagéo 3 388 milhdes de contos 2 839 milhdes de contos
Valor actual dos direitos passados 1 150 milhGes de contos 998 milhdes de contos
Valor actual dos direitos futuros 2 238 milhdes de contos 1843 milhdes de contos
Taxa de contribuico actuarial 2,98% Rendimentos 2,62% Rendimentos
do complemento

Custo anual da amortizagao 0,18% PIB 0.15% PIB

dos direitos passados

5.2. Conclusdes

Como se pode constatar nos quadros anteriores o0 montante de direitos adquiridos por servi¢os
passados oscila entre 1 150 e 998 milhdes de contos se se introduzirem as medidas enunciadas.
Este valor é da inteira responsabilidade do Estado e sé pode ser amortizado a longo prazo
através de divida publica. Para além disso o Estado devera dotar a Seguranga Social de um
Fundo adicional de 1900 milhdes de contos correspondente a ndo transferéncia de verbas para
cobertura dos regimes ndo contributivos. Isso s6 é viavel se for possivel utilizar o mecanismo da
divida de longo prazo. Finalmente o custo dos servigos futuros em capitalizacéo, financiado em
regimes complementares colectivos de capitalizagdo, oscila entre 2,98% dos rendimentos e
2,68% dos rendimentos

6. Anexo

Na avaliagdo das medidas foi nossa preocupagdo minimizar as perdas para a geragao dos
actuais activos. N&o estédo pois abrangidos pelo novo sistema os individuos com idade superior
ou igual a 50 anos e sdo garantidos os direitos adquiridos relativamente a servigos anteriores a
entrada em vigor da reforma do sistema, nomeadamente no que se refere a taxa de formacéo da
pensao e a garantia de um rendimento de substitui¢ao.

Os direitos implicitos na carreira futura terdo de ser financiados em fungéo das modificagbes
introduzidas, nomeadamente tendo em consideracdo a criagdo de um complemento em técnica
de capitalizagao colectiva.

As medidas que propomos tém em atengdo os objectivos de sustentabilidade, eficiéncia e
equidade do regime de pensdes. Sustentabilidade financeira de longo prazo com equilibrio de
receita e despesa, sem agravamento de taxa de contribuicdo para as geragGes futuras,
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eficiéncia na utilizacdo de reservas colectivas e equidade entre as geracdes envolvidas no
contrato social.

Neste trabalho s6 estdo avaliados os custos com a reforma de velhice e respectiva
sobrevivéncia, considerando que todos os invalidos acumulam direitos até a idade de 65 anos4.
O custo com a penséo tempordria de invalidez entre a idade em que se invalida e a idade da
reforma é suportado por outro regime financeiro. O mesmo se aplica a penséo de sobrevivéncia
de activos.

6.1. Medidas de sustentabiiidade

6.1.1. Periodo de contagem dos salarios e taxa de formacdo da pensdo no Regime de
Reparticdo

« Para os actuais activos com mais de 50 anos em 2000

Manutencédo do actual regime de presta¢gdes por velhice

« Para os actuais activos com menos de 50 anos em 2000 e para os activos que entram no
sistema até essa data.

« E introduzido um tecto nas prestagdes do regime de reparticdo de 5 salarios minimos. No
entanto, as contribui¢cdes serdo calculadas com base no rendimento do participante, até um
maximo de 8 salarios minimos.

*O remanescente do beneficio para o rendimento de substituicdo serd garantido pelo regime de
capitalizacéo colectiva em beneficio definido.

*O periodo de contagem dos salarios é alargado num horizonte de 30 anos. Assim os 10 anos
actuais serdo acrescentados a partir do 15Qano de 1,5 anos por cada ano até ao maximo de 40
anos.

<A taxa de formagédo da pensédo é de 2% para a antiguidade do participante a data de 2000. Para
a carreira futura, a taxa de formacéo da penséo sera de 1,75%.

*A indexacdo automética das pensdes sera baseada no indice de precos, acrescida de metade
do diferencial entre o crescimento dos salarios e da inflagdo.

*A pensdo do regime de capitaliza¢édo é igual a diferenga entre a expectativa existente na
configuragdo actual do regime e a configuracdo resultante da introdugcdo das modificagées.

*A indexacdo da componente de pensdo em capitalizagdo sera calculada com base na taxa de
inflac&o.

6.1.2. Alimentagdo do Fundo de Estabilizagdo do Regime de Reparticéo
« Seréa reforgado o Fundo de Estabilizagdo do sistema de repartigdo que seria alimentado por:

* Excedentes do regime de reparticdo e respectivos juros
*Amortizagdo da divida do Estado a Seguranca Social e respectivos juros

« Diferencial entre a taxa de juro garantida ao regime de capitalizacdo colectiva dos beneficiarios
actuais e a taxa de juro das aplicacdes das reservas do Fundo

« Contribuigdo social generalizada sobre todos os rendimentos para reforgar o financiamento do
regime de reparticdo na componente de pensdo minima.

*Ganhos actuariais do regime de capitalizacao

«Aumento da componente do IVA consignada a Seguranga Social

* Emisséo de divida publica para amortizagdo da divida social pelo montante equivalente das
economias com introdug¢@o de um tecto nas pensdes do regime de reparticao.

4 Foi analisada a incluséo da penséo de sobrevivéncia de reformados e invalidos e as conclusdes ndo se
alteram. A taxa de equilibrio passa de 19,5% para 20,7%.
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6.2. Medidas de eficiéncia

Com vista ao refor¢o da Poupanga Nacional sera criado um regime de capitalizacéo colectiva de
prestacé@o definida, com taxa de contribui¢do actuarial uniforme, paga equitativamente pelo
trabalhador e pela entidade patronal ou em alternativa por impostos, para garantir o
complemento entre a taxa de substituicdo do rendimento de 80% da média e o rendimento
garantido em regime de repartigdo.

6.3. Medidas de equidade
Ser4 criado um regime complementar privado até ao rendimento méximo do trabalhador com um
limite de 12 salarios minimos, com deduc¢éo das contribui¢cbes realizadas a matéria colectavel.

» Serdo garantidos aos actuais activos os direitos passados pelas contribuigcdes acima do
«plafond». Estes direitos serdo creditados na conta de informagéo individual do participante e
utilizados, no momento da reforma, para determinacdo da penséo correspondente ao
complemento profissional. A sua conversdo em renda vitalicia sera efectuada a taxa de juro
garantida pelo Estado para as pensdes de reforma em capitalizagdo colectiva nos termos em
que vierem a ser definidos para os activos que entrarem no sistema a partir do ano 2000.

» S&80 aceites contribuigdes voluntarias de participantes com rendimento abaixo do «plafond».
Estas contribuicdes serdo capitalizadas a taxa de juro garantida pelo Estado as pensdes de
reforma em capitaliza¢éo colectiva e a sua conversdo em renda vitalicia serd efectuada nos
termos que vierem a ser definidos para os activos que entrarem no sistema a partir do ano
2000.

« E garantida uma pens&o minima igual ao salario minimo no horizonte de 25 anos, comegando
com uma pensdo minima de 75% no momento da transi¢do, acrescentando 1% por cada ano
durante 25 anos.

6.4. Quantificagdo da transicao

Esta parte do estudo recupera o nosso contributo para o Livro Branco da Seguranca Social.
Trata-se de avaliar o efeito das medidas de sustentabilidade financeira, de eficiéncia e de
equidade expostas nos pontos anteriores.

6.4.1. Os dados utilizados

A base estatistica subjacente ao estudo dos beneficiarios activos do Regime Geral da Seguranca
Social (inclui trabalhadores por conta de outrem, trabalhadores independentes e seguro social
voluntério) foi obtida dos Centros Regionais de Seguranca Social do Norte, Centro, Lishoa e Vale
do Tejo, Alentejo e Algarve, que para o efeito os recolheram junto dos respectivos servigos sub-
-regionais. N&o foram incorporados neste trabalho os dados referentes aos Centros Regionais de
Seguranca Social da Madeira e dos Acores.

Todos os dados utilizados se reportam a Outubro de 1995, por se tratar de um més que em
principio existe normalidade no que respeita aos salarios, sem processamento de subsidios de
Natal ou férias, nem actualizagdo salarial.

A informacao disponibilizada pelos Centros Regionais de Seguranca Social continha, para cada
escaldo de remuneragéo fixado, e para cada classe etaria de 5 anos, compreendida entre
«menos de 15 anos» (1Qescaldo etario)5e «70 e mais anos» (Ultimo escalédo etario) 6, os
seguintes dados:

* Namero de beneficiarios
» Total de remuneracdes declaradas
« Carreira contributiva média.

Os escalfes de remuneracdo foram fixados em fung¢éo do salario minimo nacional do ano de

5 Para efeitos de calculo, admitiu-se que todos os beneficiarios nesta classe tém 15 anos.
6 Para efeitos de célculo, admitiu-se que todos os beneficiarios nesta classe tém 70 anos.
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1995, ou seja, Esc. 52 400$. Por razdes de operacionalidade calculatéria, optou-se por trabalhar
com valores multiplos de Esc. 52 000$7.

Assim, foram previamente definidos os seguintes escaldes de remuneracgéo:

1Escaldo de remuneracgéo N- de salarios minimos Plafond
0 2 104 000%
1 3 156 000%
2 4 208 000$
3 6 312 000$
4 8 416 000$
5 10 520 000%$
6 12 624 000$
7 >=12 >=624 000$

Relativamente ao escaldao correspondente a 5 salarios minimos nacionais, ele ndo existia nos
dados iniciais. Uma vez que nas hipoteses de trabalho é necessério efectuar o plafonamento das
presta¢cdes nos 5 salarios minimos o nimero de activos existentes no escaldo entre os 4 e 0s 6
salarios minimos foram repartidos por dois escal6es (4 e 5 salarios minimos), de acordo com os
salarios observados em cada faixa etaria.

Nesta primeira fase da andlise, ndo se distribuiram os individuos por classes, o que conduz a
alguma distor¢do nos resultados se os saldos forem analisados individualmente e ndo em blocos
de cinco anos.

Relativamente aos pensionistas por velhice do Regime Geral da Seguranga Social, os dados,
referentes a 19958 foram obtidos da publicagdo do Ministério da Solidariedade e Seguranga
Social9. Nesta publicacao esta disponivel informagédo relativa ao nimero de pensionistas por
velhice, por classes etarias10. Relativamente as pensfes médias, utilizou-se a mesma penséo
média para todas as classes1l, por ndo estar disponivel a desagregacéo.

6.4.2. Tratamento dos dados

Os resultados foram simulados para um horizonte de 70 anos12, o que podera levantar questées
de sustentabilidade da projeccéo pelo facto, de as hip6teses de trabalho poderem variar
significativamente ao longo desse periodo.

Os célculos foram efectuados partindo do pressuposto de que o grupo € aberto. Admitiu-se como
hipétese de trabalho que o numero de beneficiarios activos ao longo do horizonte de projeccdo
se manteria aproximadamente constante. Assim, cada beneficiario activo que morra ou se
reforme, serd substituido aleatoriamente por um activo com idade entre 20 e 35 anos, entrando
nesse momento no sistema de Seguranca Social.

O salario do activo substituto sera o correspondente a média da classe de origem do activo ou
reformado que foi substituido.

7 Cf. Implicagdes Financeiras da Introducdo de «Plafonds» no Sistema de Seguranga Social, CIEF, ISEG, 1997.
8 Valores provisérios.

9 Seguranca Social — Evolugdo Recente, Ministério da Solidariedade e Seguranca Social, Secretaria de Estado
da Seguranga Social, Margo 1996.

10 Anexo XXIII.

11 Anexo XXXVIII.

12 Diferenga entre a idade provavel de morte e a idade do beneficiario activo mais novo.
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Por uma questdo computacional, e devido ao elevado nimero de activos gerados, ndo foram
substituidas populag6es de activos / reformados menores que uma unidade num determinado
momento, o que explica que a populacdo de activos inicial tenha um ligeiro decréscimo.

Admitiu-se que todos os activos que, em 1995, tinham idade superior ou igual a 65 anos
passavam nesse ano a reforma, sendo a sua pensédo calculada com base no salario e
antiguidade a data.

S6 foram consideradas saidas da situacdo de beneficiario activo por morte ou reforma. A idade
dos 65 anos considerou-se que todos os sobreviventes passam a situagdo de reforma e morrem
de acordo com a tabua de mortalidade adoptada. Admite-se implicitamente que os invalidos se
reformam aos 65 anos, o que corresponde a uma sobre-estimagédo das despesas com este
grupols.

De referir que foram consideradas no calculo as pensdes de sobrevivéncia (para efeitos dos
calculos do regime de capitalizagdo). Admitiu-se que a diferenca de idades dos conjuges é de 3
anos e que a percentagem de reversibilidade de um activo a favor do cénjuge é de 60%.

Admitiu-se também implicitamente que a estrutura de remuneragdes € invariante isto é, a
proporcao de salarios em cada uma das classes mantem-se constante, excepto nas idades entre
os 30 e os 45 em que se introduziram ganhos de produtividade para os individuos nessa faixa
etéria.

6.4.3. Pressupostos técnico actuariais

Apresentamos apenas dois cenarios, um mais pessimista, outro menos pessimista. Eles diferem
em relagdo ao aumento da taxa de crescimento da penséo e a taxa de juro de mercado utilizada
na actualizagdo de valores. Outros cendrios ensaiados ndo modificam as conclusdes deste
trabalho, uma vez que sé&o os diferenciais entre as diferentes taxas utilizadas que influenciam os
valores das diferentes variantes.

Cenario | Cenério Il
Tabua de mortalidade Populacdo Portuguesa Populacdo Portuguesa

79-82 (INE) 79-82 (INE)
Taxa de juro para actualizagdo das pensbes 4% 4,5%
Taxa de rendimento do fundo 6% 6,5%
Taxa de crescimento salarial 3% 3%
Taxa de crescimento do salario minimo nacional 2,5% 2,5%
Za(l;a‘ldsea;:]rgsdut|V|dade, para activos entre os 30 0.5% 0.5%
Taxa de crescimento das pensdes (reparticao) 2,5% 2%
Taxa de crescimento das pensdes (capitalizagéo) 1,5% 1,5%
Taxa de revalorizacdo da Seguranca Social 1,5% 1,5%
Namero de pagamentos das pensdes 14 14
ePntirzt;r;ti?ag"ezzqgi reversibilidade das rendas 60% 60%
Taxa social Unica afecta a garantia de reforma 18,4% 18,4%

13 Numa segunda fase do trabalho, serdo quantificados os custos com a garantia de invalidez durante a fase
activa do contribuinte.
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Cenério | Cenario Il
Tabua de mortalidade Populacdo Portuguesa Populagdo Portuguesa
79-82 (INE) 79-82 (INE) (Qot,
Numero de plafonds no salario sobre o qual incide a
contribuicdo para o Regime Geral da Seguranga Social 8
Numero de plafonds no salario pensionavel 5
para o Regime Geral da Seguranga Social 5
Taxa de inflacao 1,5% 1,5%

6.4.4. Variantes ensaiadas

Foram efectuados ensaios sobre duas variantes do modelo, correspondendo a duas hip6teses
extremas. Uma hipétese de manutencao do modelo tal como esta (variante base); outra hipétese
de alteragdo conjunta das condicionantes que intervém na formacado da penséo de base (variante
1) de acordo com as hipéteses referidas no ponto 1 (medidas de sustentabilidade financeira) ou
seja:

— Limites no salario para contribuicdo: 8 salarios minimos,

— Limites na prestacdo para prestacdo: 5 salarios minimos,

— Aumento progressivo (em 30 anos) do periodo de contagem dos salarios para toda a carreira,
para determinagdo da penséao,

— Reducéo da taxa de formacdo da penséo futura para 1,75% por ano de servigo.
Foram igualmente consideradas as seguintes hipoteses financeiras:

— Capitalizagéo dos saldos do regime Geral

— Amortizagdo da divida do Estado a Seguranga Social durante 70 anos

— Amortizacédo dos direitos passados dos actuais activos durante 70 anos

6.4.5. Resultados
Os resultados sao avaliados relativamente:

— aos ganhos financeiros (precos constantes) da introducdo das medidas quando se altera a
cobertura dada em reparticdo e relativamente a taxa de equilibrio resultante da introdug¢éo das
medidas (Anexo 1, Anexo 2 — Cenério I, Anexo 5— Cenario II).

— ao valor do excedente entre o valor actual dos saldos do regime (actualizados a taxa de
rendimento do Fundo) e o valor actual da divida do Estado a Seguranc¢a Social (1 900 milhdes de
contos) (Anexo 7, Anexo 9 — Cenario |; e Anexo 10 — Cenario ).

— ao momento em que o valor acumulado capitalizado dos excedentes do Regime Geral deixa
de cobrir o primeiro saldo negativo do regime.

— ataxa de equilibrio actuarial e a contribuigcdo actuarial do complemento de penséo profissional
financiado em capitaliza¢é@o colectiva (Anexo 15— Cenério I; e Anexo 16 — Cenério 2).

— ao custo do regime de pensdo complementar em capitalizagédo colectiva.
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Variante base (regime actual)

Cenério | Cenério Il
Ganho financeiro 0 0 1
Taxa de equilibrio (média); 25,1% 23,9%
Taxa de equilibrio (méxima) 32,6% 31,0%
Saldo acumulado a pregos constantes -30 682 milhdes de contos -25 582 milhdes de contos

Valor do excedente apds consideracéo

- o ~ -4 040 milhGes de contos -224,8 milhdes de contos
da divida e capitalizacao dos saldos

Momento da ruptura Apbs 2026 Ap6s 2036
Taxa de equilibrio actuarial
Para servigos futuros 17,43% 14,46%
Variante 1
Cenario | Cenério Il
Ganho financeiro 16 709 milhdes de contos 15 912 milhdes de contos
Taxa de equilibrio(média); 21,6% 20,6%
Taxa de equilibrio (maxima) 27,9% 26,5%
Saldo acumulado a pregos constantes -13 973 milhdes de contos -9 670 milhGes de contos

Valor do excedente ap6s consideragéo

da divida e capitalizacdo dos saldos 16,4 milhdes de contos 1202 milhdes de contos

Custo anualizado da equiparacao da
pensdo minima ao salario minimo 0,31% PIB 0,02% PIB
num horizonte de 70 anos

Custo anualizado da amortizagdo
da divida de 1900 milhdes 0,37% PIB 0,41 %PIB
de contos a seguranca social

Taxa de equilibrio actuarial

para servicos futuros 15,59% Rendimentos 14,46% Rendimentos

Valor actual dos direitos

em capitalizagéo 3 388 milhdes de contos 2 839 milhdes de contos

Valor actual dos direitos passados 1 150 milhdes de contos 998 milhdes de contos
Valor actual dos direitos futuros 2 238 milhdes de contos 1843 milhdes de contos
Taxa de contribuicdo actuarial . .
0, 0,
do complemento 2,98% Rendimentos 2,62% Rendimentos
Cust Id tizaca
usto anual da amortizacéo 0.18% PIB 0.15% PIB

dos direitos passados

6.4.6. Conclusdes

Nestas condi¢des e tendo em consideracéo a hipétese ceteris paribus e as condicionantes
inerentes ao trabalho de simulagéo, é com elevado sentido de responsabilidade e com a mais
completa prudéncia que retiramos as seguintes conclusdes:

— E possivel manter o regime de reparticdo em situagdo de solvéncia nas condigdes em que nos
fixamos, nomeadamente, que o Estado amortiza a sua divida actual estimada em 1 900 milhdes
de contos a Seguranca Social, num prazo de 70 anos. A amortizagdo anual (crescente a taxa de
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3%) num horizonte de 70 anos representa cerca de 0,37% do PIB a taxa de juro de 6% e 0,41%
a taxa de juro de 6,5% respectivamente.

E possivel gerar um excedente (diferenca entre o valor actual dos saldos e a divida do Estado)
positivo entre 16,4 milhdes (cenario 1) e 1 202 milhdes de contos (Cenario 2).

O custo anualizado da garantia da pensdo minima igual ao salario minimo varia entre 0,31%
do PIB e 0,02% do PIB.

Se nao fosse tomada nenhuma medida, o défice situar-se-ia entre os 4 040 e os 224,8 milhdes
de contos a valores actuais. A sua amortizacdo, em percentagem do PIB estaria
compreendida entre 0,90% e 0,46%.

O custo do complemento entre a penséo resultante das modificacées sugeridas e a pensao
prometida actualmente, situar-se-ia entre 2,6% e 2,98% da massa de rendimentos (cerca de
0,3% do PIB).

Os direitos passados referentes aos complementos dos actuais activos seriam cobertos com
os excedentes gerados e com os rendimentos financeiros em excesso da taxa de juro
garantida ao sistema. O diferencial seria de 1 134 milhdes de contos (0,22% PIB)14 no Cenério
| e nada no Cenério 1115.

Este custo seria suportado ou por um aumento da taxa do IVA ou pela emissédo de titulos da
divida consolidada.

A taxa de reparticdo de equilibrio do sistema, se se mantivesse a actual estrutura de
beneficios de reforma, deveria evoluir dos actuais 18.4% dos rendimentos para um valor no
intervalo de 25.1%-23.9% dos rendimentos.

A introducdo das medidas sugeridas consegue manter o valor da taxa de equilibrio no
intervalo de 21,6%-20,6%. Note-se que a taxa actuarial do regime de reformas é na situacao
actual (variante base) de 17,43% e na situacdo modificada (variante 1) de 15,59% para o
Cenario | e de 13,12% para o Cenario Il (Anexo 15 e Anexo 16).

Caso o Estado assumisse a amortizagédo da divida, estimada em 1 900 milhdes de contos, o
momento da ruptura financeira do sistema ocorreria entre 2027 e 2031 (Cenério ) e entre
2032 e 2036 (Cenério II).

Caso o Estado ndo assumisse a amortizagdo da divida a Seguranca Social, a ruptura
financeira do sistema seria antecipada para uma data entre 2012-2016.

A remuneragédo dos saldos do regime e da amortizacdo anual teria de ser feita a taxa de juro
no intervalo de 6% e 6,5%.

Estas conclus@es sé@o suportadas em hipéteses demografico/actuariais, de emprego, de cenarios
macroecondmicos e financeiros cujo grau de ocorréncia ndo podemos garantir. Eles sédo a
melhor estimativa que podemos realizar com base na informacado actualmente disponivel e nos
nossos conhecimentos limitados.

14 1 150 milhdes de contos de responsabilidades — 16 milhdes de contos de excedentes (Cenério I).
15 997 milhdes de contos de responsabilidades — 1 203 milhdes de contos de excedentes (Cenario Il).



