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Limites Contributivos
- Estudo de simulacao de impactos

1. Enquadramento histoérico

Nos debates acerca da reforma do modelo de seguranca social, ao longo dos ultimos 30 anos,
o tema dos limites contributivos, popularmente conhecido por plafonamento, tem emergido
por diversas vezes, sem que os argumentos a favor desta reforma tivessem sido
suficientemente convincentes ou politicamente consensuais para que ela tivesse sido posta
em pratica.

0 Livro Branco de 19981 recomendou a introdugdo de limites contributivos as quotizaces
para a seguranca social ao nivel de 5 salarios minimos, aplicaveis a todos os beneficiarios
com menos de 50 anos, com compensacdo pelo tempo em que estes tivessem contribuido na
totalidade, e a titulo facultativo aos restantes. As receitas assim desviadas do orcamento da
seguranca social seriam canalizadas para o financiamento em capitalizagdo de contas
individuais, de natureza obrigatdria e em regime de contribuicao definida, geridas por
fundos de pensdes publicos, privados ou mutualistas. Nesta recomendagao, os custos da
transi¢ao gerados pela diminui¢ao temporaria dos recursos do 12 pilar seriam financiados
através da amortizacdo a muito longo prazo da divida do Estado a seguranca social, divida
essa resultante das transferéncias passadas de saldos permanentes do regime previdencial
para financiar a agao social e o regime das pensdes nao contributivas.

Nao se tendo reunido as condigdes politicas necessarias a esta reforma, e ponderados os
custos financeiros da sua implementagao, a Lei de Bases de 20002, no seu Artigo 612, n2 3,
reteve apenas a consagracao da possibilidade futura de aplicagao de limites aos valores
considerados como base de incidéncia contributiva. O debate acerca desta possibilidade
prosseguiu na Comissao Permanente de Concertacdo Social, mas nao foi possivel chegar a
qualquer acordo. O Governo comprometeu-se a apresentar no prazo de 180 dias um
estatuto de regimes complementares de capitalizacdo individual e um quadro de referéncia
para a criagao de um regime complementar no sistema publico de protecdo social3, mas a
queda do XIV Governo Constitucional em 2002 impossibilitou a realizagao deste
compromisso.

Na nova Lei de Bases da Seguranca Social de 20024, ficou consagrado o principio de sujeitar
as contribuicdes das empresas e as quotizacdes dos trabalhadores a um limite superior
contributivo (Artigo 462, n91). Entre este limite e um valor indexado a um fator multiplo do
salario minimo os beneficiarios poderiam optar entre o sistema publico de seguranca social
e o sistema complementar (Artigo 462, n24). Ficou prevista a regulamentacdo deste
dispositivo por diploma posterior, o que nunca se chegou a efetivar até ao fim do periodo de
governacao do XV Governo Constitucional.

A Lei de Bases da Seguranca Social de 2007 (Artigo 582 n21), ainda em vigor, admite a
possibilidade de “limites superiores aos valores considerados como base de incidéncia
contributiva ou a reducao das taxas contributivas dos regimes gerais, tendo em vista
nomeadamente o refor¢o das poupancas dos trabalhadores geridas em regime financeiro de
capitalizacdo”. Esta possibilidade deve, porém, ser concretizada “protegendo os direitos

1Ver CAMPOS A. C. (2000).

2 Lein217/2000 de 8 de agosto.

3 Acordo sobre a modernizagao da protegao social, 20/11/2001.
4Lei 32/2002 de 20 de dezembro.

$20T | TVIDOS VONVINOES VA AVAITIIV.INALSNS V VIVd OYSSINOD



adquiridos e em formacdo e garantindo a sustentabilidade financeira da componente publica
do sistema de reparticdo e das contas publicas nacionais e o respeito pelo principio da
solidariedade”. A LBSS remete a decisao sobre esta matéria para legislagao posterior, a qual
deveria ter por base uma proposta fundamentada do Governo e ser precedida de um
parecer favoravel de um 6rgao tripartido, com representacdao do Governo e dos parceiros
sociais>.

Em 2013, em plena crise econdémica e financeira, o XIX Governo Constitucional apresentou
um Guido para a Reforma do Estado que previa para as geragdes mais jovens um
plafonamento voluntario das contribuicdes e um correspondente limite maximo das
pensodes, a implementar a partir do momento em que a economia voltasse a crescer acima de
2% ao ano. Porém esta medida nunca teve concretizagdo durante o periodo de governagao.

Desde 2015, a introducao de limites contributivos ndo voltou a ser considerada por nenhum
dos governos que se sucederam desde entdo. Todavia, o tema da eventual introdugao de
limites contributivos no modelo de financiamento do sistema previdencial ndo esta
totalmente posto de lado, como o demonstra a proposta feita pela CIP - Confederagao
Empresarial de Portugal - no ambito do Pacto Social apresentado em 2023¢. Dai o interesse
em trazer novos elementos de analise ao debate, apoiados num exercicio de simulacao de
impactos.

2. Razoes a favor e contra a introdugdo de limites contributivos

Entre os 34 Estados membros da OCDE que praticam taxas contributivas obrigatorias para o
financiamento dos respetivos sistemas publicos de pensdes, 25 sujeitam-nas a limites sob
uma qualquer forma?. Os valores a que sao fixados tais limites sdo bastante dispares,
variando entre 0,63 (Paises Baixos) e 16,42 (Colémbia) do salario médio bruto. 14 dos 25
paises tém limites maximos compreendidos entre o valor do salario médio e o triplo deste
valor.

A razdo mais frequentemente aduzida para a adoc¢do deste tipo de medida reside na
possibilidade dada, tanto as empresas como aos trabalhadores, de reservarem uma parte
das suas contribuicoes para o financiamento de planos individuais ou profissionais de
pensdess. O desenvolvimento de regimes complementares de pensoes tem sido promovido
na grande maioria dos paises da OCDE e da Unido Europeia como meio de compensar a
queda projetada dos valores das pensoes do regime publico de reparticdo relativamente aos
salarios.

Uma segunda razado tem a ver com o objetivo de limitar o valor de pensdes consideradas
excessivas, e por isso socialmente injustas, em particular naqueles casos em que tais pensoes
resultam da manipulacao das remunerac¢des declaradas nos ultimos anos das carreiras
contributivas, em regimes que lhes conferem maior peso relativo no calculo da pensao
estatutaria.

Por fim, tem sido também destacado por alguns autores que a existéncia de limites
contributivos permite aos beneficiarios usufruir de maior liberdade de escolha entre formas
alternativas de poupanga - as que lhe sao proporcionadas respetivamente pelo regime
publico de reparticdo e pelos regimes privados ou publicos de capitalizagao.

5 Este 6rgdo, a Comissdo Executiva de Politicas de Seguranca Social, integrada no Conselho do Conselho
Nacional de Politicas de Solidariedade - s6 viria a ser criado em 2013, tendo a sua composic¢do e
competéncias sido definidas em 2017 pelo Decreto-Lei n® 48/2017 de 22 de maio.

6 Criagdo de uma medida extraordinaria de liquidez para as familias através da redu¢do temporaria da TSU
em 10% transversal a todos os trabalhadores.

7Ver OECD (2022), p. 197.

8 Ver M. Cichon et al. (2004), p. 270.
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Em contraposicdo, tém sido igualmente apontadas desvantagens a existéncia de limites
contributivos.

Em primeiro lugar, a introducéo de limites contributivos tem como consequéncia imediata a
diminuicdo das receitas do sistema publico, com a deterioracdo dos respetivos saldos,
situacdo que perdura até que a reducao da despesa com pensoes decorrente do
plafonamento compense a perda de receitas. Até 14, decorre um periodo de transicdo mais
ou menos longo, durante o qual se torna necessario cobrir o défice assim gerado, quer por
emissado de divida, quer por transferéncias financiadas por impostos. Num contexto de
elevada divida publica e de perspetivas baixas de crescimento, as necessidades adicionais de
financiamento durante o periodo de transicdo podem constituir um sério obstaculo a
introducao de limites contributivos.

Em segundo lugar, podem ser levantadas objecoes na perspetiva da justi¢a distributiva.
Aqueles contribuintes cujas remuneragdes ultrapassem o teto contributivo serdo
beneficiados por uma taxa contributiva proporcionalmente mais baixa. Esta vantagem ser3,
porém, anulada ap6s a passagem a reforma, pois a taxa de substituicdo das suas pensdes
serd mais reduzida, em igualdade de circunstancias, do que aquela que corresponde as
remuneracdes situadas abaixo do teto contributivo. O efeito regressivo sobre o sistema de
pensodes s6 ocorre de forma clara se as contribui¢des forem calculadas com base na
remuneracao, mas as pensoes forem do tipo flat rate®.

Na grande maioria dos casos, em que o valor da pensao inicial é determinado pelo principio
de beneficio definido, aquele valor ira refletir a menor base contributiva decorrente da
imposicdo do limite contributivo. Se assim nao fosse, o efeito do plafonamento seria
regressivo. Em contrapartida, se existisse um teto sobre o valor das pensoes, a que nao
correspondesse qualquer limite contributivo, o regime seria progressivo em termos
distributivos. Neste caso, porém, a contribuicao que fosse cobrada acima do limite relevante
para o calculo da pensao teria mais a natureza de imposto do que de contribui¢ao social, pois
nao criaria direitos.

Poder-se-a ainda argumentar que existe um efeito regressivo do plafonamento derivado do
facto de aqueles beneficiarios a quem foi dada a possibilidade de desviar parte das suas
quotizagdes para contas individuais de poupanga irem beneficiar a prazo de pensdes mais
elevadas. Este argumento parte da hipétese de que a taxa de rendibilidade dos regimes de
capitalizacdo é superior aquela que decorre da acumulacdo de direitos nocionais nos
regimes de reparticdo. Nestas condic¢oes, a flexibilidade que foi dada aos contribuintes de
rendimento mais elevado podera de facto resultar num alargamento das disparidades de
rendimento pods-reforma.

Este argumento perde, no entanto, muita da sua forca em esquemas voluntarios em que se
da ao beneficiario a possibilidade de escolha entre continuar a descontar para o sistema
publico ou constituir uma conta individual. Neste caso, 0 acesso a uma pensao de maior
valor resulta de uma decisao tomada com conhecimento do risco inerente a aposta num
produto cujo rendimento a prazo é mais elevado, mas esta submetido a uma maior
volatilidade.

Em terceiro lugar, pode acontecer, no caso de o limite superior da base contributiva ndo ser
indexado a inflacdo ou a taxa de crescimento dos salarios, que o caudal de receitas
subtraidas a seguranca social se ja superior ao que estava inicialmente previsto10.

No contexto portugués atual, justifica-se que se proceda a uma analise da viabilidade da
introducdo de limites contributivos no sistema previdencial, com a finalidade de incentivar a

9 Ver CICHON et al., op. cit. p. 271.
10 [bidem.
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poupanga através de regimes complementares, quer profissionais, quer individuais. Até
agora, os incentivos ao desenvolvimento de tais regimes tém sido limitados essencialmente
a beneficios fiscais em sede de IRS. Porém, ha bases para se questionar a eficacia de tais
incentivos!!, dada a presente situacdo de atrofia dos regimes complementares de pensoes.
Portugal ocupa, juntamente com a Grécia, os dois lugares do fundo do ranking de cobertura
da populagao ativa por tais regimes entre os paises membros da OCDE12. Uma tal situacdo
ndo confere ao sistema complementar a capacidade de responder ao desafio colocado pela
reducdo da taxa de substituicao das pensdes do sistema publico, que se prevé verificar-se ao
longo das préximas décadas.

3. Modalidades de limites contributivos

Os debates acerca dos limites contributivos sao muitas vezes obscurecidos pela excessiva
simplificagdo de reduzir as possibilidades a uma s6 modalidade, normalmente identificada
com o plafonamento horizontal acima de um determinado nivel de remuneracao. Na
verdade, existe uma multiplicidade de modalidades possiveis, diferenciados em funcgao:

* danatureza do limite contributivo, que pode ser horizontal, vertical ou hibrido;
* do nivel a que o limite é fixado;

* do corte na estrutura etdria, ou seja, do limite de idade dos contribuintes a que é
aplicado;

* daincidéncia do limite contributivo, que pode atingir a quotiza¢do do trabalhador, a
contribuicao da entidade empregadora, ou ambas;

* do valor da taxa contributiva, que pode abranger todas as eventualidades cobertas
pelo sistema previdencial, ou todas as categorias de pensdes ou ainda, dentro destas
apenas as pensoes de velhice;

* do carater voluntario ou obrigatério da aplicagdo do excedente numa conta
individual de poupanca.

O limite contributivo vertical incide sobre a taxa contributiva e consiste na reducdo desta
numa percentagem determinada, aplicando-se de modo transversal a todos os
trabalhadores. O montante da pensao estatutaria resulta da aplicagao de uma taxa anual de
formacao de direitos reduzida proporcionalmente a reducao da contribui¢do e/ou
quotizagdo, a partir da data a que o beneficiario fica sujeito a plafonamento, contando-se de
modo aditivo a pensao correspondente aos direitos adquiridos até essa data.

A modalidade horizontal consiste na fixagdo de um limite maximo para a base contributiva
das contribui¢des e/ou quotizagdes para a seguranga social, por exemplo em fun¢do de um
multiplo do salario minimo. O montante da pensao recebida do sistema publico € calculado
em duas partes aditivas: uma que resulta dos direitos acumulados até a data em que se
iniciou o plafonamento, de acordo com as remuneracoes efetivamente auferidas uma vez
revalorizadas, e outra que resulta dos direitos acumulados apds o plafonamento, em que a
remuneracao de referéncia fica limitada ao valor do limite contributivo.

A modalidade hibrida combina aspetos das duas modalidades anteriores, na medida em que
se verifica uma reducdo da taxa contributiva, apenas aplicavel aos contribuintes cuja
remuneracao ultrapassa um certo nivel.

11 Para um desenvolvimento deste tema, ver a Nota Técnica “Regime fiscal de apoio a poupanca para a
reforma”
12 OECD (2022), p. 208.
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0 impacto financeiro sobre a receita contributiva varia em razao direta da amplitude da
reducdo da taxa contributiva no modelo vertical e em razdo inversa do nivel do limite de
remuneracao fixado nas modalidades horizontal e hibrida. O impacto em termos de
cobertura pessoal varia em razao inversa do nivel do limite de remuneracao.

No que respeita ao corte na estrutura etaria, na sua determinagao entram diversas
consideracgdes, como sejam a necessidade de conceder tempo suficiente a constituicao de
poupangas individuais significativas, a cobertura pessoal desejada para os regimes de
capitalizacdo e o impacto financeiro na receita do regime de reparticao. Num caso extremo,
poderdo admitir-se limites apenas aplicaveis aos novos inscritos na seguranga social.

No que respeita a incidéncia do plafonamento, ele pode afetar a quotizagao do trabalhador
e/ou a contribuicao da entidade patronal. Se o objetivo for incentivar o trabalhador a
acumular poupanca em contas individuais ou de empresa, numa base voluntaria, justifica-se
que o plafonamento incida apenas sobre a quotizacdo do trabalhador. Se o incentivo for
dirigido a entidade patronal, dando-lhe a possibilidade de desviar uma parcela da respetiva
contribuicdo social, seja para financiar um plano de pensdes de base profissional seja como
complemento as entregas realizadas pelo trabalhador para uma conta individual, justifica-se
que o limite contributivo se aplique também as contribui¢des patronais.

Por fim, coloca-se a questdo de saber qual a abrangéncia do limite contributivo em termos
das eventualidades cobertas, o que é relevante nao sé para determinar a taxa contributiva
aplicavel como o impacto sobre o nivel de prestagcdes. Embora teoricamente se possa
admitir uma abrangéncia total sobre o conjunto das eventualidades cobertas pelo sistema
previdencial, uma tal hipétese parece ser de eliminar no caso portugués dado algumas das
prestagdes ja serem limitadas a partida, como é o caso do subsidio de desemprego. Além
disso, se o objetivo é encorajar a formagdo de poupancas para a reforma, parece ser
justificado restringir a aplicacdo dos limites contributivos aquela parcela da taxa
contributiva que corresponde as eventualidades velhice, morte e invalidez, ou apenas a
eventualidade velhice.

4. Hipoteses do modelo de simula¢ao de impactos

Os sucessivos debates em redor do tema dos limites contributivos nem sempre tém sido
apoiados em exercicios de avaliacdo quantitativa de impactos sujeitos a publicacdo e a
discussao pelos pares. Ressalvam-se os estudos publicados no quadro da preparagdo do
Livro Branco de 199813,

A fim de cobrir esta lacuna de conhecimento e proporcionar elementos que permitam um
debate fundado em dados objetivos, realizamos um exercicio de avaliacdo de impacto da
adogdo de trés modalidades de plafonamento:

[.  Plafonamento vertical: redugao da quotizacdo dos trabalhadores para 8,5%,
criando assim um excedente de 2,5% sobre o valor da remuneracao declarada;

II. Plafonamento horizontal: limite superior da remunerac¢do declarada sobre que
incide a TCG ao nivel de 2500 euros (3,75 vezes o valor da RMG em 2021);

[II. Plafonamento hibrido: reducdo da quotizacao para 8,5% para trabalhadores
contribuintes com remuneracao declarada acima de 1300 euros (valor
aproximado do ganho mensal médio bruto em 2021).

13 Ver em particular o relatério preparado por Elisete Pinto Lobo e Carlos Pereira da Silva: “Analise dos
ganhos e perdas atuariais devido a introdugdo de um plafond no salario sobre o qual incide a contribuicdo
para a pensdo de velhice do Regime geral” e o relatério do CISEP/CIEF “Cendarios prospetivos de
estruturacgdo e financiamento - variante com plafonamento, 1995-2050”. Ambos os relatérios foram
publicados em 1997.
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Foram calculados os impactos sobre as receitas contributivas para cortes etarios ao nivel
dos 25, 35, 45 e 55 anos de idade, de modo ndo uniforme para cada uma das trés
modalidades consideradas.

Foi adotada a hip6tese de adesdo voluntaria ao regime de capitalizacdo. A fim de calcular a
proporcdo de trabalhadores que utilizaria o respetivo excedente sobre a quotizacao
obrigatoéria em contas individuais (“switching”) recorreu-se a experiéncia dos paises da
Europa Central e Oriental que introduziram sistemas complementares de contas em
capitalizacdo a partir de meados da década de 90, com a possibilidade de os contribuintes
transferirem as suas contribui¢des do sistema publico de reparti¢do para o sistema
complementar. De acordo com as conclusdes extraidas por E. Whitehouse (2012) a partir da
analise da experiéncia de 10 paises, a propensao para desviar contribuicoes do sistema
publico para contas individuais de poupanga variou na razao inversa da idade do
contribuinte. A proporc¢ao de jovens que o fizeram variou conforme os paises entre 50% e
100%, ao passo que os contribuintes mais idosos apresentaram taxas de switching com
valores abaixo dos 25%.

Neste exercicio de simulacdo foram apenas estimados os efeitos do plafonamento sobre as
quotizag¢des dos trabalhadores por conta de outrem. Nada impede, no entanto, que se
considerem modelos mais complexos, por exemplo, um plafonamento para as contribuicoes
patronais sujeito a condi¢ao de criacdo de planos de pensdes profissionais com
determinadas caracteristicas (universalidade, objetividade) ou o alargamento do
plafonamento aos trabalhadores independentes.

Por fim, foram considerados os efeitos da reducdo da TCG nas modalidades vertical e
hibrida, e da reducdo da base contributiva, na modalidade horizontal, apenas sobre as
prestacgoes de velhicel4.

5. Simulagao de impacto na modalidade vertical
5.1. Construgao do modelo de simulagao

A medida de plafonamento vertical tomada como hipdtese para este exercicio consiste na
reducdo da taxa de quotizagdo paga pelos trabalhadores de 11% para 8,5%. Esta medida
aplica-se até um determinado limite etario, sendo consideradas 3 alternativas: 25, 35 ou 45
anos completos em 2021. O montante correspondente a 2,5 % da remuneracdo declarada é
destinado a alimentar uma conta individual de poupanca reforma, ou uma conta profissional
de empresa, caso esta exista, a menos que o beneficiario decida continuar a efetuar os seus
descontos na totalidade para a seguranca social.

0 valor da pensao inicial resulta da soma de dois valores:

* O valor obtido de acordo com o método de calculo normal aplicado aos anos em que nao
houve plafonamento, isto é, considerando a taxa anual de formacao da pensao (TAFP)
correspondente ao nivel de remuneragao do beneficiario; para efeito deste modelo de
simulacdo consideramos uma TAFP média de 2,2%j;

* O valor da pensao correspondente aos anos em que se verificou o plafonamento, obtido a
partir de uma TAFP reduzida proporcionalmente a redu¢do da TCG relativa ao custo
técnico da eventualidade velhice. Sendo este custo de 19,1 pontos percentuais, e a TCG
reduzida correspondente a eventualidade velhice de 16,6 pontos percentuais, a reducao

14 0 alargamento da andlise de impacto as prestacdes de invalidez e de sobrevivéncia exigiria a disponibilidade de
dados sobre a estrutura etaria das familias dos ativos e reformados, bem como a percentagem de reversibilidade
da pensdo de um ativo a favor do cénjuge sobrevivo, bem como de uma tabua de invalidez.
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proporcional a considerar sera de 13%. A TAFP a considerar no calculo da pensao
correspondente aos anos sob plafonamento sera assim de 1,91%.

Para determinar o impacto financeiro do plafonamento vertical, parte-se da igualdade
Ro=To.E.G

Em que Roé o montante das receitas contributivas obtidas sem plafonamento a partir das
contribuicdes e quotizac¢des de trabalhadores por conta de outrem (TCO), To é a TCG normal,
E é o nimero de TCO registados nos Quadros de Pessoal em outubro de 2021 e G é o ganho
médio destes trabalhadores. O montante das receitas contributivas obtidas com
plafonamento sera

Ri=To.E .G +Ti.a.E”.G" + To. (1-a) .E” . G”

em que T1 é a TCG reduzida por aplicagdo do limite contributivo, E’ e E” sdo os volumes do
emprego de trabalhadores por conta de outrem respetivamente acima e abaixo do limite
etario, o é a proporg¢ao de trabalhadores que decide capitalizar o respetivo excedente de

quotizagdo, e G’ e G” sdo os ganhos médios dos trabalhadores por conta de outrem, acima e
abaixo do corte etario.

Se definirmos a redugdo da TCG

Y=To-T1

Fica, depois de algumas simplificacdes,

AR=Ro-Ri1=Y.a.E". G” (1)

Esta expressdo indica a reducdo de receita contributiva em cada ano apds a introdugao do
limite contributivo. Y é constante, o, E” e G” evoluem no tempo de acordo com as hipéteses
enunciadas em 5.2..

A fim de estimar o valor médio da pensao de velhice inicial de cada coorte de pensionistas
partimos da férmula base V=RR.N. TAFP

Em que RR é a remuneracao de referéncia calculada para o conjunto da carreira segundo a
regra em vigor (a média dos 40 melhores anos)!5, N é o nimero de anos da carreira e TAFP é
a taxa anual de formacgao da pensao.

Para os pensionistas a quem foi aplicado o limite contributivo, a pensao inicial resultara da
soma de duas parcelas

V=Va+Vy4

Em que Va é a parte da pensao correspondente aos anos anteriores a data do plafonamento e
V4 é a parte da pensao correspondente aos anos posteriores.

a=RR. Na. TAFPa com TAFPa = 2,2%

Em que Na é o niimero de anos de carreira decorridos até 2021.

15 A férmula de média ponderada em que se consideram os 10 melhores anos dos ultimos 15 para os anos de
carreira anteriores a 2002 e os 40 melhores anos de toda a carreira para os anos posteriores aquela data sé foi
aplicada na simulagdo do impacto para o corte etario de 55 anos.
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Vda=RR.Ng .TAFP4com TAFPqa=1,91%

Em que N4 é o nimero de anos que decorre desde 2021 até a data da reforma e TAFP4 é a
taxa anual de formacdo reduzida por aplicagdo do limite contributivo. Apés simplificacao,
fica:

V=RR (0.022 Na + 0.0191 Na) (2)

Assumimos que todos os membros de cada coorte de contribuintes se reformam no ano em
que atingem a idade normal de reforma em vigor. A partir do ano em que se reformem os
pensionistas da primeira coorte abrangida pelo plafonamento, todos os membros dessa
coorte que aceitaram a capitalizaciao dos excedentes verao a sua pensao ser calculada de
acordo com a expressao (2). Assim, nesse ano 1, a diferenca entre a despesa com pensdes na
hipotese de plafonamento (D’) e a que existiria se esta medida nao tivesse sido
implementada (Dysera dada por:

AD1=D1-D1
ComD1=P1.V1

Em que P1é o nimero de pensionistas que se reformam no ano 1 e V1 é o valor médio da
pensdo para essa coorte que é dado pela aplicacdo da formula de calculo

Vi=RR.N.TAFP

Com TAFP =2,2%

Di=a.P1.V1i+(1-a)P1V1

Em que D’1 é a despesa com pensdes no ano 1, com aplicacdo do plafonamento vertical, e V1

é o valor médio da pensao dos pensionistas que fizeram a op¢ao de switching calculada
segundo a féormula

V’'1=RR (0.0220 Na + 0.0191 Na)

Emque Na+ Na=N

FicaAD1=D1-D1=aP (V1-V"1)

Sendo V1 -V'1=RR.0,0220 N - RR (0.0220 Na + 0.0191 Nq)

Fica AD1=0,0029 . P1..RR. Nqg (3)

Nosanos seguintes t = 2, 3, .., etc,, o nimero de pensionistas da mesma coorte vai sendo
reduzido por causas naturais, de acordo com a taxa de mortalidade para a idade respetiva, o
que leva a reducdo progressiva do valor da poupanca em despesa para essa coorte.

Em cada ano ap6s o primeiro em que se verifica a entrada na reforma da primeira coorte de
pensionistas cobertos pelo plafonamento, o total da poupanca da despesa com pensdes de
velhice serd dado pelo somatorio das poupangas correspondentes as sucessivas coortes que
coexistem num mesmo ano. O valor da poupanca obtida com a pensao inicial de cada coorte
vai aumentando a medida que se avanga no tempo, pelo efeito conjugado do aumento da
remuneracdo de referéncia, do aumento do nimero de anos cobertos pelo plafonamento e
do aumento da taxa de switching.

Indicamos por t=1,2, .., n os anos a contar do primeiro em que se reformam os pensionistas
abrangidos pelo plafonamento e por k=1, 2, .., n as sucessivas coortes de pensionistas. No
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caso da simulacdo com um corte etdrio aos 45 anos, k=1 indica a coorte dos pensionistas que
tinham 44 anos em 2021 e se reformarao aos 68 anos em 2045, k=2 a coorte dos
pensionistas que tinham 43 anos em 2021 e se reformardo aos 68 anos em 2046, e assim
sucessivamentel6. No caso deste corte etario, n=25. A poupanc¢a com a despesa em pensoes
em cada um dos anos compreendidos entre o primeiro em que se verifica a entrada em
pensdo da primeira coorte (ano 1) e o ultimo ano do periodo considerado para o exercicio de
simulacdo (ano n), é dada por:

Y'ne=1,k=10,0029 . otk . RRk . Nak . Ptk (4)
com Pek = Pk. [Tt1¢=1, (1 - pe) com t = k
e com Ptk= 0 quando k >t
em que p: representa a taxa de mortalidade no ano t.
Assume-se que Px=0,025 Eccomk =t
5.2. Base de dados e hipéteses de simulagao

Utilizaram-se os dados do Quadros do Pessoal 2021 para obter o total de trabalhadores por
conta de outrem em Portugal (Continente e Regides Auténomas), independentemente das
horas trabalhadas, a respetiva estrutura etaria inicial e os ganhos médios. Foram adotadas
as seguintes hipoteses de trabalho:

= O emprego e as remuneracgoes evoluem no periodo 2022-2070 de acordo com as
projecoes publicadas no Ageing Report da Comissao Europeia de 2021;

= Em cada coorte, os pensionistas tém carreira completa;

= Paraaevolucgdo das receitas contributivas foram utilizadas as proje¢des publicadas no
Relatdrio sobre a sustentabilidade financeira da Seguranga Social anexo a proposta de
OE de 2023;

= O numero de trabalhadores com taxa reduzida aumenta em cada ano segundo uma
progressao linear desde 2021 até ao ano em que todos os trabalhadores quotizam a
mesma taxa reduzida;

= Aidade normal de reforma evolui de acordo com as regras atuais em func¢do da
esperanca de vida aos 65 anos. Foram utilizadas as proje¢des da INR entre 2019 e
2070 publicadas na ficha Portugal do Ageing Report de 2021, preparadas pelo GPEARI;

= Osnovos pensionistas representam em cada ano 2,5% do total do emprego desse ano;

= Em cada coorte o nimero de pensionistas reduz-se anualmente por causas naturais; 0s
quocientes de mortalidade foram retirados da Tabula Completa de Mortalidade para
Portugal 2017-2019, e mantém-se constantes até 2070;

= Ovalorreal da pensdao mantém-se constante ao longo do periodo de reforma;

= Conforme o corte etario escolhido assim varia a taxa de switching: o coeficiente médio
a inicial sera de 70%, 55% e 45% respetivamente para os grupos etarios abaixo dos
25, abaixo dos 35 e abaixo dos 45 anos. Este coeficiente aumenta com o tempo até se
estabilizar nos 70%.

16 |denticamente, no caso da simulagio com um corte etario aos 35 anos, k=1 indica a coorte dos pensionistas
que tinham 34 anos em 2021 e se reformaram aos 68 e 6 meses em 2055, k=2 a coorte dos pensionistas que
tinham 33 anos em 2021 e se reformaram aos 68 anos e 7 meses em 2056.
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5.3. Analise de resultados

A opgao entre diferentes limites etarios para a aplicacdo da medida de plafonamento reflete-
se no numero de trabalhadores cobertos pelo plafonamento. Segundo a idade limite seja
fixada em 25, 35 ou 45 anos de idade assim a parcela inicial do emprego total sera
respetivamente 8,5%, 32,3% ou 59,6%.

Com base na expressao (1) calculamos o impacto do plafonamento vertical para as
diferentes modalidades diferenciadas pelo corte etario para o periodo até 2070, em termos
de perdas de receitas contributivas para a Seguranca Social.

Quadro 1 - Perda de receitas contributivas - plafonamento vertical, 2021-2070

Idade limite 25 anos Idade limite 35 anos Idade limite 4.5 anos

2021 0,2% 176,6 0,9% 296,6 1,5%
2030 179,2 0,8% 346,2 1,5% 510,8 2,2%
2040 408,1 1,6% 617,2 2,4% 8479 3,3%
2050 722,2 2,5% 987,1 3,4% 1134,2 3,9%
2060 1121,7 3,4% 1299,6 3,9% 1299,6 3,9%
2070 1466,2 3,9% 1466,2 3,9% 1466,2 3,9%

Fonte: Calculos do autor

0 impacto financeiro do plafonamento da taxa de quotizagao sera tanto maior quanto maior
for a parcela da populagdo abrangida. No primeiro ano de aplicacdo a perda de receitas cifra-
se em 46 milhdes de euros, no caso de o plafonamento da taxa se aplicar aos trabalhadores
com idade inferior a 25 anos, 177 milhdes se se aplicar aos trabalhadores com menos de 35
anos, ou 297 milhdes de euros no caso de abranger todos os trabalhadores até 44 anos. Em
percentagem do total das receitas contributivas arrecadadas pela Segurancga Social, a perda
de receita cifra-se respetivamente em 0,2%, 0,9% e 1,5%.

0 impacto sobre as receitas contributivas vai aumentando no tempo até atingir 1 466
milhdes de euros no ano limite do horizonte da simulagao, com o impacto percentual a
estabilizar proximo dos 4% das receitas contributivas da Seguranca Social.

A imposicdo de um limite superior a taxa contributiva de uma determinada coorte de
beneficiarios tera como contrapartida a reducao das pensdes daqueles que aceitarem
utilizar o excedente para constituir contas pessoais, de modo proporcional e com respeito
dos direitos adquiridos, de acordo com a expressao (2). Isso implica uma poupanca na
despesa em pensoes que passara a verificar-se a partir do 12 ano em que comec¢am a
reformar-se os beneficiarios cobertos pelo plafonamento.

Efetuamos o exercicio de simulagdo do impacto sobre a despesa em pensdes de velhice de
acordo com a expressao (3). Os resultados estdo apresentados no Quadro 2, discriminados
de acordo com o corte etario realizado.
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Quadro 2 - Poupanca em despesa com pensdes - plafonamento vertical, milhdes de euros

Idade limite 25 anos Idade limite 35 anos Idade limite 45 anos
0 0 34,8

2045

2050 0 0 2429
2055 0 66,4 514,2
2060 0 4425 859,3
2065 0 983,4 1267,3
2070 672,2 1386,1 1719,8

Fonte: Calculos do autor

No ano de 2045, passa a reforma a primeira coorte de trabalhadores abrangidos pelo
plafonamento das quotizagdes com corte etario ao nivel dos 45 anos (os que tinham 44 anos
em 2021). A partir deste ano vao-se adicionando sucessivas coortes de pensionistas com
pensodes reduzidas, o que resultara no aumento da poupanca em despesa com pensoes,
enquanto diminui o ritmo de crescimento do montante perdido em receitas. Os resultados
da simulac¢do para a modalidade dos 45 anos estdo representados no Grafico 1.
Grafico 1 - Impacto do plafonamento vertical, limite etario de 45 anos, 2021-2070
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Fonte: Calculos do autor

A partir de 2045, o valor da poupan¢a em pensdes aumenta até atingir cerca de 1720
milhdes de euros no ano limite da proje¢do. O aumento da poupang¢a em pensodes progride a
um ritmo elevado sob a influéncia conjunta do crescimento da remuneragao de referéncia,
reflexo nao s6 do aumento dos salarios reais, como também do aumento do niimero de anos
sob plafonamento e ainda do aumento do coeficiente de switching. O saldo entre perda de
receitas e poupanca em pensoes é negativo até 2067, ano em que assume pela primeira vez
um valor positivo, que vai aumentando até atingir em 2070 o valor de 254 milhdes de euros.
Dadas as hipoteses de construgao do modelo de simulagdo, a medida de plafonamento s6
atinge o primeiro saldo financeiro positivo 46 anos ap6s o seu langamento.
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Se agregarmos as perdas liquidas sofridas ao longo do periodo 2021-2070, utilizando uma
taxa de desconto de 2%, calculamos o custo liquido acumulado atual desta medida em cerca
de 18,4 mil milhdes de euros. Esta estimativa depende naturalmente do valor assumido para
a taxa de desconto assim como da defini¢do do horizonte temporal. Sera tanto menor quanto
maior for a taxa de desconto e mais longo o periodo de projecao.

De salientar ainda que no caso de um corte etario ao nivel dos 45 anos, e de um inicio de
aplicacdo da medida em 2021, a maior incidéncia dos saldos negativos vai ocorrer entre
meados da década de 30 e meados da década de 50, o que coincide com o periodo para o
qual se prevé um agravamento dos saldos negativos do sistema previdencial que poderao
atingir 0,8% do PIB a partir de inicio da década de 30, perpetuando-se até ao final da década
de 5017,

Foram simulados os efeitos sobre a poupanc¢a em despesa com pensdes para os cortes
etarios ao nivel de 35 e de 25 anos. Os resultados estao sintetizados nos Graficos 2 e 3.

Grafico 2 - Impacto do plafonamento vertical, limite etario de 35 anos, 2021-2070
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Fonte: Calculos do autor

No caso de o corte etario se verificar aos 35 anos, a poupan¢a em pensdes comega a
verificar-se em 2055 e aumenta a partir desse ano, mas sd atingira o primeiro saldo positivo
em inicios da década de 70, mais de 50 anos apo6s a introducdo da medida. O custo total no
periodo 2021-2070 cifra-se em 18,1 mil milhdes de euros até 2070. A principal diferenca em
relacdo ao caso anterior tem a ver com o perfil temporal do impacto sobre as receitas
contributivas pois o pico dos saldos negativos desloca-se para meados da década de 50.

No caso do corte etario aos 25 anos, esta deslocagdo do impacto acentua-se, ficando centrada
na década de 60. Neste caso, o impacto financeiro do plafonamento é bastante reduzido nas
primeiras décadas de aplicacao da medida - s6 chega a atingir 1% das receitas contributivas
na década de 30 e 2% na década seguinte. Em contrapartida, os saldos positivos sdo também
deslocados no tempo, devendo apenas comegar a surgir em finais da década de 80.

7 De acordo com as projeg¢des incluidas no Relatorio da sustentabilidade da seguranga social anexo a proposta de
OE para 2023.
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Grafico 3 Impacto do plafonamento vertical, limite etario de 25 anos, 2021-2070
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Fonte: Calculos do autor

6. Simulacao do impacto na modalidade horizontal
6.1. Construcao do modelo de simulag¢do e hipdteses

A medida de plafonamento horizontal considerada neste exercicio consiste na fixacao de um
limite superior a base contributiva das quotiza¢des no valor de 2500 euros, correspondente
a 3,75 vezes a RMG em 2021. Esta medida aplica-se apenas até um determinado limite
etario. Consideram-se trés hipoteses: 35, 45 e 55 anos18. Assim, no ano inicial, 2021, todos os
beneficiarios que nao tenham ainda atingido a idade limite e cuja remuneracao se situe
acima de 2500 euros, descontam 11 % das suas remuneracoes totais sobre esta base,
ficando o excedente disponivel para ser investido numa conta individual ou de empresa em
regime de capitalizacdo real. Nos anos seguintes, o limite superior é atualizado a taxa de
crescimento real dos salarios.

Tal como no caso anterior, partimos da igualdade
Ro=T.E.G

Em que Roé o montante das receitas contributivas obtidas sem plafonamento dos
trabalhadores por conta de outrem, T é a taxa contributiva plena, E é o emprego de
trabalhadores por conta de outrem e G é o ganho médio destes trabalhadores. O montante
das receitas contributivas obtidas com plafonamento sera

Ri=T.E.G+T.a.E”.L+T.(1-a).E".G”

em que E’ e E” representam o nimero de trabalhadores cuja remuneracao esta
respetivamente abaixo e acima do limite superior de quotiza¢do, G’ e G” sdo os ganhos
meédios dos trabalhadores com remuneracdo abaixo e acima do limiar, o é a percentagem
dos beneficiarios que aceitou transferir o seu excedente de quotizagdo para uma conta
individual (switching rate) e L é o valor do limite superior.

18 Foi decidido ndo incluir um escaldo abaixo dos 25 anos, devido ao muito reduzido nimero de individuos
com remuneragodes acima dos 2500 € naquele escaldo etario.
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Fica

AR=Ro-R1=T.[E.G-FE.G-aE”"L -(1-a)E” G”]

e, depois de algumas simplificagoes,

AR=Ro-R1=T.a.E”.(G"-L) (5)

O coeficiente a € suposto variar em fun¢ao da idade e do rendimento dos beneficiarios?°.
Colocamos como hip6tese que o valor inicial de o é de 80% no caso do corte etdrio se situar
nos 35 anos, 70% no caso dos 45 anos e 60% no caso dos 55 anos. O valor deste coeficiente
aumenta com o tempo a medida que entram no universo coberto pelo plafonamento coortes
cada vez mais jovens.

As fontes estatisticas e as hipoteses de contexto sdo idénticas as utilizadas no exercicio
anterior. Acrescentamos ainda como hipo6tese que a proporg¢ao de trabalhadores
remunerados acima do limite superior mantém-se constante ao longo do periodo.

A poupanga anual em despesa com pensdes resultante do limite horizontal imposto sobre as
quotizagdes sera igual ao produto do nimero de pensionistas abrangidos pelo
plafonamento, isto é, cuja remuneracao se encontra acima do limite contributivo, e que
decidiram utilizar o excedente da sua quotizacdo numa conta de poupanga reforma, pela
diferenca entre o valor médio da sua pensao e o valor que esta teria no caso de nao existir
plafonamento. No ano 1 do periodo de reforma, essa poupanga é dada por:

ADi=a.P1(AV1)

Em que D1 representa a poupanga, a é a percentagem de beneficidrios que aceitaram
transferir o seu excedente de quotizagao para uma conta de poupanca, P1 é o niimero inicial
de pensionistas em cada coorte e A V1 é a diferenca do valor médio das pensdes com e sem
plafonamento:

AVi=14 N TAFP ( RRy- RRx) (6)

Em que N é o nimero de anos de carreira, TAFP é a taxa anual de formacgao da pensao, RRn é
aremuneracdo de referéncia calculada com base na média das remunerac¢des declaradas
revalorizadas dos 40 melhores anos da carreira2? e RRp é a remuneragao de referéncia
calculada com base nas remuneracgoes declaradas revalorizadas até 2021 e no valor do
limite contributivo atualizado em func¢do do crescimento do salario real a partir desse ano.

Para efeitos deste modelo de simulacao, consideramos uma TAFP de 2,1%, em consideragao
das remuneragdes relativamente mais elevadas da populagao alvo e uma duracado de
carreira crescente com a data de reforma.

Nosanos seguintes t = 2, 3, .., etc,, o numero de pensionistas da mesma coorte vai sendo
reduzido por causas naturais, de acordo com a taxa de mortalidade para a idade respetiva, o
que leva a reducdo progressiva do valor da poupanca em despesa.

Tal como na modalidade vertical, em cada ano subsequente, o total da poupanga da despesa
com pensoes de velhice sera dado pelo somatério das poupancas correspondentes as
sucessivas coortes que coexistem num mesmo ano.

19 Dado que os beneficiarios cobertos pelo plafonamento tém um rendimento superior, consideramos o
valor de a mais elevado na modalidade horizontal do que na vertical.

20 para a simulac3o dos resultados no caso do corte etério aos 55 anos foi considerada uma remuneracgio de
referéncia resultante da média ponderada em que se consideram os 10 melhores anos dos ultimos 15 para os
anos de carreira anteriores a 2002 e os 40 melhores anos de toda a carreira para os anos posteriores aquela data.
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Indicamos por t=1,2, .., n 0s anos a contar do primeiro em que se reformam os pensionistas
abrangidos pelo plafonamento e por k=1, 2, .., n as sucessivas coortes de pensionistas. No
caso da simulacdo com um corte etario aos 45 anos, k=1 indica a coorte dos pensionistas que
tinham 44 anos em 2021 e se reformarao aos 68 anos em 2045, k=2 a coorte dos
pensionistas que tinham 43 anos em 2021 e se reformaram aos 68 anos em 2046, e assim
sucessivamente. No caso deste corte etario, n=25. A poupancga anual com a despesa em
pensdes em cada um dos anos compreendidos entre o primeiro em que se verifica a entrada
em pensao da primeira coorte (ano 1) e o tltimo ano do periodo considerado para o
exercicio de simulag¢do (ano n), é dada por:

Yn=1,k=1 0,021 . k. Pk. Nk (RRpk— RRnk)

com Pik = Pk. [T61¢=1, (1 — pe) com t = k

e com Ptk= 0 quando k >t

em que it representa a taxa de mortalidade no ano t.

Assume-se que Px=0,025 Eccomk =t

No caso do cortetario nos 45 anos, Nk varia em razdo direta de k com N1=42 e N25= 49,3
6.2. Analise dos resultados

A percentagem de trabalhadores com estatuto de assalariado que auferem um ganho médio

superior a 2500€ é de 6%. Para os grupos compreendidos abaixo dos limites etarios

tomados como hipétese de trabalho, a percentagem inicial € menor, ficando-se pelos 0,8%

no caso de esse limite ser fixado nos 35 anos, e 2,6% e 4,8% respetivamente para os limites
de 45 e 55 anos.

Quadro 3 - Perda de receitas contributivas - plafonamento horizontal ao nivel de 2500€, 2021-2070

Idade limite 35 anos Idade limite 45 anos Idade limite 55 anos

Milhdes € % receitas Milhdes € % receitas Milhdes € % receitas
2021 36,9 0,2% 104,2 0,5% 175,9 0,9%
2030 148,0 0,6% 238,9 1,0% 305,0 1,3%
2040 350,2 1,4% 460,3 1,8% 478,4 1,9%
2050 635,4 2,2% 695,9 2,4% 692,1 2,4%
2060 908,0 2,8% 908,0 2,8% 908,0 2,8%
2070 1098,5 2,9% 1098,5 2,9% 1098,5 2,9%

Fonte: Calculos do autor
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0 impacto imediato nas receitas contributivas eleva-se a 36,9 milhdes de euros no primeiro
ano de aplicacdo da medida no caso de um limite etario de 35 anos, o que corresponde a
perda de 0,2% do total de receitas contributivas (ver Quadro 3). Este impacto sera tanto
maior quanto mais extensa for a populagdo abrangida, atingindo os 104,2 milhdes de euros
(0,5 %) no caso de o limite ser de 45 anos e 175,9 milhdes (0,9%) no caso dos 55 anos.
Trata-se de valores inferiores aos encontrados na modalidade de plafonamento vertical, o
que se explica por esta medida se aplicar a um nimero mais reduzido de beneficiarios.

A perda de receitas aumenta a medida que vai aumentando o nimero de trabalhadores
abrangidos pelo plafonamento e que aumenta a percentagem destes que decide aplicar o
excedente da quotizagdo em contas de poupanga reforma. O ritmo de aumento é bastante
mais lento do que no caso anterior de plafonamento vertical. Enquanto nesta modalidade o
impacto sobre as receitas contributivas atinge os 2% em 2035, no caso do corte etario aos
35 anos, na modalidade de plafonamento horizontal, esse valor s6 é atingido em 2048. O
valor maximo atingido durante o periodo o de projecao é de 1098,5 milhdes de euros
estabilizando-se a percentagem de receitas contributivas ao nivel de 2,9% a partir de 2065.

0 Quadro 4 apresenta os resultados do impacto em termos de poupang¢a em despesa com
pensdes resultante da aplicagao de limites contributivos horizontais de acordo com a
expressdo (6). Como seria de esperar, os resultados revelam um padrao de crescimento
regular, em reflexo do aumento do nimero de pensionistas cujas quotiza¢des foram
submetidas a plafonamento, e também do valor médio das pensdes e do aumento da
proporc¢ao de beneficidrios que aceitaram transferir o excedente da sua quotizagdo para
contas de poupanca.

Em comparagao com os resultados obtidos com a modalidade de plafonamento vertical
temos neste caso valores ligeiramente inferiores. Enquanto naquela se atingiam valores
maximos acima de 1390 e 1720 M€ no ano limite da projecdo para cortes etarios de 35 e 45
anos respetivamente, nesta modalidade o maximo situa-se um pouco acima dos 1200 M€.

Quadro 4 - Poupanca em despesa com pensdes - plafonamento horizontal, milhdes de euros

Idade limite 35 anos Idade limite 45 anos Idade limite 55 anos
0 0 45,0

2035

2040 0 0 157,4
2045 0 36,1 286,1
2050 0 237,8 439,7
2055 67,4 469,8 613,2
2060 431,7 7271 799,3
2065 827,0 984,2 997,1
2070 1209,0 1217,5 1204,0

Fonte: Calculos do autor

O Grafico 4 mostra a evolugdo da receita perdida e da poupang¢a em despesa com pensdes
para o caso de um limite etdrio de 55 anos, com um plafonamento horizontal ao nivel de
€2500. As perdas de receitas aumentam regularmente a medida que se incorporam novas
coortes de beneficiarios com direito a transferir o excedente da quotizacdo para contas de
poupanca e, sendo coortes mais jovens, com maior propensao para o fazer, de acordo com a
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hipotese adotada. A partir de 2034, ano em que a primeira coorte de trabalhadores
abrangidos atinge a idade de reforma (a qual, de acordo com a hipétese de evolugao adotada,
devera situar-se nos 67 anos e 5 meses nesse ano), o plafonamento das pensoes de reforma
comeca a exercer um efeito redutor sobre a despesa, inicialmente a uma escala reduzida e
aumentando depois em virtude do aumento do valor das pensdes e do alargamento a novas
coortes com mais anos de carreira e maior propensao para recorrer a contas individuais. O
saldo negativo atinge o seu valor maximo em 2033 com 357 M€ e diminui nos anos
seguintes ata se situar abaixo dos 100 M€ anuais a partir de 2060, mas s6 a partir de 2066 o
saldo se torna positivo.

0 valor acumulado dos saldos liquidos entre a perda de receita contributiva e a poupancga
em pensoes ao longo do periodo 2021-2070, atualizado a taxa de desconto de 2%, é
negativo, e ascende a cerca de 7,4 mil M€.

Grafico 4 - Impacto do plafonamento horizontal, limite etario de 55 anos, 2021-2070
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0 Grafico 5 mostra a evolugdo da receita perdida e da poupanca em despesa com pensdes
para o caso de um limite etario de 45 anos. As perdas de receitas aumentam regularmente
até 2045, altura em que atingem cerca de 600 milhdes de euros. A partir desse ano, o ritmo
de crescimento desacelera em virtude da saida de atividade da ultima geracao de
trabalhadores que quotizava sem plafonamento. A partir de 2045, ano em que a primeira
coorte de trabalhadores abrangidos atinge a idade de reforma (68 anos), o plafonamento
das pensodes de reforma comeca a exercer um efeito redutor sobre a despesa, inicialmente a
uma escala reduzida e aumentando depois em virtude do aumento do valor das pensdes e do
alargamento a novas coortes com mais anos de carreira e maior propensao para recorrer a
contas individuais.

0 saldo entre a perda de receitas contributivas e a poupanca devida a redugao das pensoes
passa a positivo a partir de 2066, ou seja, 45 anos depois do arranque da medida. O valor
acumulado dos saldos liquidos entre perdas de receitas contributivas e poupanca em
pensdes ao longo do periodo 2021-2070, atualizado a taxa de desconto de 2%, é negativo, e
ascende a cerca de 9 mil M€. Os valores mais elevados dos saldos negativos ocorrem
durante a década de 40.
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Grafico 5 - Impacto do plafonamento horizontal, limite etario de 45 anos, 2021-2070
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Fonte: Calculos do autor

No caso do corte etario aos 35 anos, (ver Grafico 6) o impacto é menor e mais espacado no
tempo tanto sobre a perda de receitas como sobre a despesa em pensdes dentro do
horizonte considerado. Os primeiros saldos positivos emergem em 2069. Em comparagao
com o caso anterior, a progressao da poupanca em pensoes é mais rapida, fruto do valor
mais elevado das pensdes e da maior propensao para a poupanca individual destas coortes
de pensionistas. Uma diferenca de vulto tem a ver com o perfil temporal do impacto sobre a
receita que tera o seu ponto mais alto na década de 50. O valor atualizado dos saldos em
2070 monta a cerca de 9,7 mil M €.

Grafico 6 - Impacto do plafonamento horizontal, limite etario de 35 anos, 2021-2070
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Fonte: Calculos do autor
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7. Simulagao do impacto na modalidade hibrida
7.1. Construcao do modelo de simulagdo e hipéteses

Na modalidade de plafonamento hibrida, é fixada uma taxa de quotizacdo reduzida para
todos os beneficiarios acima de uma certa remuneracao base e abaixo de uma certa idade.
Temos um modelo com as seguintes caracteristicas:

= Plafonamento limitado a trabalhadores com remuneragdes acima da média salarial
calculada para2021, que estabelecemos em €1300 de acordo com os dados do Quadro
de Pessoal para este ano;

= Taxa de quotizagdo reduzida de 8,5%, reservando-se a diferenca em relacdo a taxa
plena para constituicao de conta individual a titulo voluntario.

Consideramos trés limites etarios alternativos: 35, 45 ou 55 anos. Partimos da hipétese de
um coeficiente de switching variavel com a idade média de cada coorte, e fixamos o valor
inicial em 70%, 65% e 60% respetivamente para as modalidades de corte etario aos 35, 45 e
55 anos. As hipoteses utilizadas para a simulagao dos efeitos do plafonamento vertical sao
também validas neste caso, sendo apenas necessario acrescentar a manutencao da estrutura
salarial ao longo do periodo, o que significa manter as proporc¢des de emprego acima do
limiar do salario médio.

O calculo do impacto sobre as receitas contributivas é realizado com utilizacdao da expressao
(1). O valor da redugdo da pensao inicial para cada coorte foi calculado de acordo com a
expressao (3) com o valor da taxa anual de formacgao da pensao alterado para 2,15 %. Fica:

AD1=0,0028 a. P1.. RR. Ng (3A)

A poupanca na despesa em cada ano ¢ estimada de acordo com a expressao (4) também
alterada pelo mesmo motivo.

Y=1,k=10,0028 . ok . RRk . Nk . Pek (4A)

em que K representa a coorte de pensionistas, t representa o ano e L representa a taxa de
mortalidade. Px= 0,025 Ekxcomk =t

Ptk = Pk. [T%1¢=1, (1 - ) comt 2 k
e Ptk= 0 quando k >t
7.2. Analise dos resultados

A introdugao de um limite contributivo de 8,5% da taxa de quotiza¢do para contribuintes
com remunerac¢do acima do salario médio iria cobrir potencialmente no primeiro ano 156
mil trabalhadores se o limite etario fosse estabelecido nos 35 anos, o que representa 5,3%
da populagdo assalariada. Os nimeros aumentam com o alargamento do limite etario para
45 e 55 anos, passando para 382 mil e 591 mil trabalhadores respetivamente (em
percentagem da populagdo assalariada, 13% e 20,2%). A populagdo potencialmente coberta
vai naturalmente expandir-se, atingindo em 2070 23,7% do total da populag¢ao projetada de
trabalhadores por conta de outrem.

Segundo podemos observar no Quadro 5, o impacto imediato cifra-se em 76 milhdes de
euros, representando 0,4 % do total das receitas arrecadadas em 2021, no caso de o limite
etario ser fixado aos 35 anos. O impacto seria superior no caso de se optar por limites etarios
de 45 e 55 anos, em que as perdas imediatas de receitas sdo estimadas respetivamente em
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183 e 276 milhdes de euros. A perda de receitas aumenta ao longo do tempo de modo
continuo até atingir 790 milhdes de euros em 2070 (2,1% do total de receitas) para todos os
casos. Em comparagao com os resultados apurados para as modalidades anteriores,
verificamos que o plafonamento hibrido ocasiona, para cada corte etario considerado,
perdas de receita superiores as da modalidade horizontal e inferiores as da modalidade
vertical na fase inicial do periodo de simulacao. Todavia, na fase final a modalidade hibrida é
a que ocasiona menores perdas de receitas.

Quadro 5 - Perda de receitas contributivas - plafonamento hibrido ao nivel de 1300 €

Idade limite 35 anos Idade limite 45 anos Idade limite 55 anos

Milhoes € Milhoes € Milhoes €
receltas receltas receltas

2021 0,4% 183,4 0,9% 276,0 1,4%
2030 171,9 0,7% 289,5 1,3% 373,5 1,6%
2040 324,5 1,3% 4439 1,7% 4799 1,9%
2050 530,1 1,8% 597,3 2,1% 592,6 2,1%
2060 700,3 2,1% 700,3 2,1% 700,3 2,1%
2070 790,1 2,1% 790,1 2,1% 790,1 2,1%

Fonte: Calculos do autor
0 padrao de evolucdo da poupanga com a despesa em pensoes apresenta-se semelhante ao
ja detetado nas modalidades anteriores. No Quadro 6, expdem-se os resultados obtidos com
cortes etarios ao nivel de 35 e 45 anos.

Quadro 6 - Poupanca em despesa com pensoes - plafonamento hibrido, milhdes de euros

Idade limite 35 anos Idade limite 45 anos

2045 0 22,6
2050 0 152,8
2055 38,08 311,4
2060 256,7 496,9
2065 507,2 700,3
2070 781,7 907,4

Fonte: Calculos do autor

Embora o padrao de crescimento da poupanga seja rapido, os valores alcangados nesta
modalidade hibrida sdo inferiores aos registados nas modalidades horizontal e vertical em
final de periodo, em que se situavam sempre acima dos mil milhdes de euros para idénticos
cortes etarios.
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O Grafico 7 indica como se comportam a perda de receita, a poupanca de despesa e o saldo
ao longo do periodo de projecao 2021-2070, para a modalidade hibrida, caracterizada por
uma reducdo da taxa de quotizacdo para os trabalhadores por conta de outrem com salario
acima da média e idade inferior a 45 anos em 2021. O perfil de resposta nesta modalidade é
semelhante ao do plafonamento vertical com idéntico corte etario, embora com valores mais
baixos para o impacto tanto sobre a receita como sobre a despesa, o que é de esperar dada a
menor cobertura pessoal desta modalidade. A poupanga em despesa inicia-se em 2045, ano
em que se comecam a reformar os primeiros pensionistas abrangidos pela medida, mas os
saldos positivos s6 aparecem a partir de 2066. A incidéncia dos saldos negativos centra-se
na década de 40, atingindo um maximo de 520 milhdes de euros em 2045. O valor agregado
atualizado dos saldos anuais entre perda de receitas e poupanga com despesa para o periodo
2021-2070 é negativo e atinge um montante aproximado de 9,7 mil milhdes de euros.

Grafico 7 - Impacto do plafonamento hibrido com idade limite 45 anos, 2021-2070
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Fonte: Calculos do autor

O Grafico 8 apresenta o perfil de resposta para a mesma modalidade hibrida, mas agora com
um corte etario situado nos 35 anos. Nesta modalidade, o impacto sobre a receita apresenta
niveis relativamente reduzidos, nao ultrapassando os 300 M€ (ou 1,2% da receita
contributiva total) até finais da década de 30, acelerando depois até 2055, ano em que o
ritmo de crescimento se reduz. Nesse mesmo ano, tem lugar o primeiro impacto da
poupanga com a pensao dos contribuintes a quem foi a reduzida a taxa contributiva. Os
saldos positivos so terdo inicio a partir do inicio da década de 70. O valor atualizado
acumulado dos saldos entre 2021 e 2070 é estimado em 9,35 mil M€.
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Grafico 8 - Impacto do plafonamento hibrido com idade limite 35 anos, 2021-2070
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8. Sintese dos resultados

Os resultados obtidos no exercicio de simulagdo de impactos das diferentes modalidades de
plafonamento foram comparados entre si através de trés critérios de analise:

i. O impacto sobre as receitas contributivas
ii. A distribuicdo deste impacto no tempo
iii. O impacto sobre o desenvolvimento do sistema complementar

0 quadro 8 apresenta a sintese dos principais resultados obtidos de acordo com esta grelha
de analise, para o médio e o longo prazo, respetivamente 2030 e 2050.

A aplicagdo de qualquer das modalidades de plafonamento, horizontal, vertical ou hibrida,
provocaria uma queda da receita contributiva do sistema previdencial por um periodo de
varias décadas. A dimensao desse impacto é variavel, variando entre 0,6% e 2,2% no médio
prazo e entre 1,8% e 3,9% relativamente ao valor total da receita contributiva do sistema
previdencial. A modalidade cujo impacto na perda de receita é mais elevado é o
plafonamento vertical, sendo o impacto maximizado a medida que se aumenta a idade a que
é ficado o corte etario (neste exercicio, o impacto maximo é atingido aos 45 anos).

O impacto é minimizado a medida que se fixam cortes etarios em idades cada vez mais
baixas, em todas as modalidades. O impacto minimo sobre a receita no médio prazo foi
observado na modalidade horizontal com o corte etario nos 35 anos (0,6%), estando muito
préximos os resultados obtidos na modalidade vertical com o corte etario aos 25 anos e na
modalidade hibrida com 35 anos. No longo prazo, o impacto minimo é observado na
modalidade hibrida aos 35 anos (1,8%).

Deve ser salientado que o impacto da introdugdo de limites contributivos sobre a receita
contributiva nas modalidades analisadas neste exercicio de simulacao é relativamente
diminuto. S6 em dois casos esse impacto ultrapassa os 3% da receita contributiva e tal
sucede apenas a partir de 2037 (no caso da modalidade vertical com corte etario aos 45
anos) ou a partir de 2046 (no caso da modalidade vertical com corte etario aos 35 anos).
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Quadro 7 - Sintese dos resultados da simulac¢do de impactos

Pico de Médio prazo (2030) Longo prazo (2050)

Modalidades de
saldos
plafonamento . Impacto Emprego Impacto Emprego
negativos . .
receitas coberto receitas coberto

Vertical até 45 anos 2045 2,2% 70,4% 3,9% 100%
Vertical até 35 anos 2054 1,5% 45,8% 3,4% 88,6%
Vertical até 25 anos 2065 0,8% 22,7% 2,5% 63,4%
Horizontal até 55 anos 2033 1,3% 55% 2,4% 6%
Horizontal até 45 anos 2044 1,0% 3,6% 2,4% 6%
Horizontal até 35 anos 2055 0,6% 1,9% 2,2% 51%
Hibrido até 55 anos 2034 1,6% 22,1% 2,1% 23, 7%
Hibrido até 45 anos 2045 1,3% 16,0% 2,1% 23,7%
Hibrido até 35 anos 2054 0,7% 9,1% 1,8% 20,6%

Fonte: Calculos do autor

Tem significado analisar os resultados do ponto de vista do quadro temporal em que se
observa maior incidéncia da perda de receita contributiva. O impacto desta perda sobre o
equilibrio das finangas publicas sera tanto maior quanto maior for a pressao a que o
processo de envelhecimento demografico exercer sobre a evolucdo dos saldos do sistema
previdencial. De acordo com as ultimas proje¢des disponiveis21, os primeiros saldos
negativos do sistema previdencial sdo esperados até meados da década de 2030, podendo
atingir valores negativos inferiores a 1% do PIB a meio da década de 2040. Os saldos
negativos deverao continuar ainda durante a década de 2050, embora com tendéncia
decrescente em valores absolutos. Nesta base, aquelas modalidades cuja distribuicao
temporal sugere um impacto com consequéncias mais negativas do ponto de vista do
equilibrio das finangas publicas serao as que tém 45 anos de idade como corte etario, ja que
o pico de saldos negativos se devera situar em meados da década de 2040. Mais favoraveis
deste ponto de vista serdo as modalidades que assentam em cortes etarios de 35 e 25 anos,
que adiam os pontos criticos para meados das décadas de 2050 e 2060 respetivamente.

Também é importante assegurar que a abrangéncia pessoal da medida seja significativa pois
ndo se justifica uma alteracdo estrutural do sistema se ela ndo contribuir para dar um
impulso efetivo ao desenvolvimento do sistema complementar de pensoes. Nesta
perspetiva, ndo parece ser interessante nenhuma das modalidades de plafonamento
horizontal, dado que cobrem uma percentagem muito reduzida da populacgao alvo: nao mais
de 6% no horizonte de longo prazo. Acresce que, dada a forte concentragdo da poupanga
privada nos estratos superiores da distribuicdo de rendimentos, é de presumir que muitos

2 ver o “Relatério sobre a sustentabilidade financeira da seguranca social”, p. 27, inserido no documento
“Elementos informativos e complementares, anexo a proposta de Orgamento de Estado para 2024.
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dos potenciais destinatarios desta medida ja estariam cobertos pelo atual sistema
complementar. Claro esta que esta desvantagem poderia ser anulada se o limite contributivo
fosse descido de 3,75 para 2 vezes a RMMG, mas neste caso estariamos ja proximos do nivel
médio de ganho bruto, que utilizamos para simular o efeito do plafonamento hibrido.

Destas consideracdes, resulta que as modalidades que reinem melhores condi¢des para
satisfazer os trés critérios enunciados, de impacto financeiro, distribuicao temporal da
incidéncia e cobertura pessoal, sdo:

= O plafonamento vertical até aos 25 anos: tem um impacto fiscal reduzido durante as
primeiras décadas e embora comece com uma cobertura também reduzida, cerca de
8,5% do emprego, tem um potencial de expansao grande pois tende a aplicar-se a toda
a populagdo ativa. Pode constituir igualmente um incentivo para que outros estratos
etarios, mesmo que ndo cobertos diretamente pela medida, decidam criar contas
individuais de poupanca para a reforma.

= O plafonamento hibrido até aos 35 anos: é a modalidade com impacto fiscal mais
reduzido no longo prazo, e uma das de menor impacto no curto prazo. Embora a
cobertura inicial seja modesta, um pouco mais de 5%, tem um potencial de expansdo
apreciavel pois podera chegar a mais de 20% de cobertura ao fim de trés décadas. E
por isso a modalidade que apresenta resultados mais equilibrados.

9. O impacto em termos de adequacao de rendimentos

O incentivo ao desenvolvimento de regimes complementares é justificado pela vantagem de
adicionar a pensao proporcionada pelo sistema publico o rendimento obtido por aplicacao
da poupanca em contas financiadas por capitalizacdo e direcionadas para esse fim. Trata-se
de uma vantagem que podera ser decisiva para melhorar a adequac¢do de rendimentos na
fase pds-reforma num contexto de envelhecimento demografico. Esta vantagem sé se
materializara se os regimes complementares estiverem baseados em regras prudenciais, de
supervisdo e de transparéncia devidamente regulamentadas por lei e passiveis de
tramitac¢do judicial. Devem ainda ser seguidas as melhores praticas no que diz respeito a
estratégia de afetacdo de ativos e a diversificagao da oferta a fim de mitigar o risco de
investimento inerente a este tipo de aplicagoes.

A fim de estimar o impacto que a introducdo de limites contributivos pode ter em termos de
adequacdo de rendimentos, foram utilizados dois indicadores: o racio do valor do capital
acumulado sobre a tltima remuneragdo e a taxa bruta de substituicdo, definida como a
relacdo entre o montante da primeira pensao apds a reforma e a ultima remuneragao
recebida.

Em qualquer das modalidades de plafonamento analisadas, a pensdo obtida do sistema
publico sera reduzida por efeito da aplicacao de limites contributivos a partir de um
determinado momento da carreira contributiva, mantendo-se os direitos adquiridos até esse
momento. O Quadro 8 apresenta os valores médios estimados para a pensao do primeiro
ano de reforma que caberia aos beneficiarios da primeira coorte a reformar-se dentro de
cada populagdo coberta pelo plafonamento. No caso das modalidades vertical e hibrida, a
reducdo da pensao inicial resulta da consideracdo de uma TAFP inferior a normal e no caso
da modalidade horizontal, essa reducao resulta de uma remuneracao de referéncia limitada
pelo valor do limite maximo. Sao ainda apresentados os valores da pensao inicial que
caberiam aos mesmos beneficiarios num cenario sem plafonamento e as respetivas taxas
brutas de substitui¢ao.
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Quadro 8 - Valores da pensao inicial e taxas de substituicao

Com plafonamento Sem plafonamento
U GLENGEG G Ano da Valor da Taxa bruta Valor da Taxa bruta de
plafonamento primeira pensao inicial de pensao inicial substituicao
pensao (em €) substituicao (em €)

Vertical/25 anos 2066 1463,8 60,5% 1694,9 70,0%
Vertical/35 anos 2055 1207,5 60,4% 1353,9 67,7%
Vertical /45 anos 2045 1043,0 63,3% 1131,2 68,6%
Horizontal/35 anos 2055 3415,2 49,7% 4714,6 68,5%
Horizontal /45 anos 2045 32138 56,8% 37528 66,3%
Horizontal /55 anos 2034 26544 58,4% 3150,8 69,4%
Hibrido/35 anos 2055 2384,8 60,1% 2659,5 67,0%
Hibrido/45 anos 2045 20159 61,8% 2178,0 66,8%

Fonte: Calculos do autor

Verifica-se pelos resultados apresentados no Quadro 8 que a imposicao de limites
contributivos provoca, como seria de esperar, uma reducdo das taxas brutas de substituicao
(TBS). Esta redugdo é maior nos casos cobertos pela modalidade horizontal do que nos
outros casos. Assim, um beneficiario com 34 anos em 2021, que se reforma em 2055 aos 68
anos e 6 meses de idade, terd uma reducdo da TBS de 18,8 pontos percentuais se as suas
quotizag¢des forem submetidas a um limite contributivo de tipo horizontal. Se o limite
contributivo for de tipo vertical, o mesmo beneficidrio tera um corte de 7,3 pontos
percentuais e se for de tipo hibrido, o corte sera de 6,9 pontos percentuais.

Interessa apurar o impacto que neste cenario tera a constituicdo de contas de poupang¢a em
capitalizacdo e contribui¢ao definida sobre o rendimento esperado da pensao de reforma.
Como casos tipo foram selecionados beneficiarios com remuneracdao média relativamente a
coorte e com idade imediatamente inferior ao corte etario em cada uma das modalidades
consideradas. Foram aceites como hipdteses:

= Taxa anual de crescimento real dos salarios: 1,7%?22;
= Taxa anual de rendibilidade média real dos fundos de pensodes: 3,43%23;

= Utilizagdo integral e constante do excedente permitido pelo plafonamento com
entregas mensais postecipadas até ao ano de reforma.

Para calcular o valor acumulado em resultado dos planos de entregas, utilizamos a seguinte
formula24:

Fi=m.Qem._ i (1+i)ie—-(1+s)e - Qj1(m
i(m) i-s

22 Taxa média anual calculada para o conjunto do periodo de projecdo, de acordo com o modelo de simulacio
23 Média geométrica das taxas de rendibilidade real de fundos de pensdes em Portugal entre 2012 e 2021, de
acordo com os dados publicados no anexo estatistico de OECD (2023).

2 Ver A. P. Quelhas (2010), p. 398.
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em que m é o numero de entregas por ano, e é a idade inicial a que sao feitas as entregas, j é a

idade de reforma, Qe(m) é a entrega mensal inicial, Qj-1(™ é a entrega mensal no penultimo
ano, i é a taxa de rendibilidade do fundo, it™ é a taxa anual com capitalizacdo mensal que
possibilita uma rendibilidade efetiva anual igual ataxai, e s é a taxa de crescimento do
salario real.

Para calcular o valor da renda vitalicia que seria possivel receber a partir da aplicacdo do
valor acumulado a data da reforma, utilizou-se a formula de renda vitalicia de vida inteira
com termos constantes:

7 = ax Dx
Nx

em que Z é o montante anual da renda, ax é o montante do capital aplicado aos x anos de
idade, Dx e Nx sdo os valores extraidos da tabua de mortalidade PM94 para os simbolos de
comutacdo relativos a aplicagdes iniciadas aos x anos de idade?2>.

O objetivo desta simulag¢do é obter uma ideia do impacto que hipoteticamente teria a
aplicacdo dos excedentes de quotizacao em produtos de poupanga vocacionados para a
reforma, como sejam os fundos de pensdes, sobre o nivel de adequacdo de rendimentos pés-
reforma. Os resultados estdo condicionados por um grande nimero de hipoteses
simplificadoras, o que aconselha alguma reserva na sua interpretacdo. Além das hipéteses
inerentes ao proprio modelo de simulagado utilizado, que foram anteriormente explicitadas,
ha ainda a considerar as hipoteses subjacentes ao calculo da valorizagao do capital ou das
rendas vitalicias, tais como a taxa de rendibilidade, a tAbua de mortalidade escolhida, a
consideracdo ou nao de beneficios fiscais ou a inclusao ou nao de comissodes de gestdo dos
fundos. Um estudo que tome em conta toda a complexidade envolvida neste tipo de
simulac¢do esta claramente fora do ambito desta nota técnica.

Os valores estimados para o racio do capital acumulado a data da reforma sobre a Gltima
remuneracao, apresentados no Quadro 9, sugerem a influéncia conjunta tanto do montante
disponibilizado para as entregas como da duragao do periodo de acumulagdo. Na
modalidade de plafonamento horizontal, existem condi¢des para realizar planos de entregas
com montantes mais elevados, o que, dadas as hipoteses utilizadas no exercicio ndo podia
deixar de gerar racios mais elevados, para iguais grupos etarios, relativamente as
modalidades hibrida e vertical. Nestas duas modalidades, s6 nos casos em que o periodo de
acumulagdo é superior a 30 anos, como acontece com os beneficiarios com a idade de 34 ou
24 anos a data da introducdo dos limites contributivos, o capital acumulado atinge pelo
menos o valor anual da pensao de reforma.

Da comparacgao dos valores da TBS agregada apresentados no Quadro 9 com os valores da
TBS obtidos para os mesmos beneficiarios, sob plafonamento, apresentados no Quadro 8,
resulta uma melhoria geral dos niveis de adequacao resultantes da aplicacdo em contas
individuais de poupanca, sendo as diferencas particularmente significativas nos casos de
carreiras contributivas longas, correspondentes aos cortes etarios de 25 e 35 anos. A
diferenca entre taxas de substituicdo ultrapassa os 15 pontos percentuais no caso dos
beneficiarios com 24 anos a data da introdugao dos limites contributivos e na modalidade
horizontal, e aproxima-se dos 10 pontos percentuais nos casos dos beneficiarios com 24
anos em plafonamento vertical, e com 34 anos em plafonamento vertical e hibrido.

25 Os simbolos de comutacdo resultam da conjugaco entre os elementos contidos na tdbua de mortalidade e o
valor atual de uma unidade de capital, considerando para o efeito uma taxa de juro especifica. No caso em
consideragdo a taxa de juro é de 1,75%. Ver A. P. Quelhas (2010), p. 564.
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Quadro 9 - Valores acumulados em contas de poupanca de contribuicao definida (**)

Ganho Contrib.

platonamento | g, | mensal | mensal,| | e | veforma | 0O | bl [ TBSO)
nal
25 763 19,1 24 69,1 38239 1,13 70,4%
Vertical 35 971 24,3 34 68,5 28 169 1,01 69,3%
45 1081 27,0 44 68 16 560 0,72 69,7%
35 3852 148,7 34 68,5 172 401 1,8 65,4%
Horizontal 45 3754 137,9 44 68 84570 1,07 65,8%
55 3846 148,0 54 67,4 38503 0,61 63,5%
35 1979 49,5 34 68,5 57 353 1,03 69,0%
Hibrido
45 2112 52,8 44 68 32377 0,71 67,8%
Hibrido (***) 45 2112 105,6 44 68 64 754 1,42 68,9%
Notas:

(*) Taxa bruta de substituicdo resultante da consideracdo conjunta da pensio do sistema publico e da renda
vitalicia que seria possivel obter coma aplicacdo do capital acumulado.

(**) Os valores estimados nao levam em conta nem a tributacao do rendimento nem os beneficios fiscais.

(***) Com limite contributivo de 5%.

Os valores obtidos na simulagdo para a TBS agregada, expressos na ultima coluna do Quadro
9, superam os valores correspondentes a hip6tese de os beneficidrios ndo optarem pelo
plafonamento, expressos na ultima coluna do Quadro 8, em todos os casos considerados,
com exce¢do dos correspondentes a modalidade horizontal, embora as diferencas em pontos
percentuais sejam reduzidas.

Estes resultados estdo influenciados pela modesta dimensao das entregas anuais, resultante
do nivel a que foram estabelecidas hipoteticamente os limites contributivos. Para ilustrar
este ponto calculamos qual teria sido o impacto de um limite contributivo de 5% na taxa de
quotizac¢do no caso da modalidade hibrida, em termos de adequac¢do. Com a duplicacdo do
limite contributivo, o racio do capital acumulado sobre a pensao inicial duplica para um
valor de 1,42. Quanto a taxa de substituicdo, esta também aumenta, mas apenas em 1,1
ponto percentual, para 68,9%, dado que o aumento do valor anual da renda vital é
parcialmente compensado pela reducao do valor da pensao do regime geral,
proporcionalmente ao aumento do limite contributivo.

10. Consideragdes finais

Como em todas as projecoes por simulacao, os resultados aqui analisados dependem em
grande medida dos valores tomados como hipéteses de trabalho. No que respeita ao modelo
de simulacao do impacto financeiro, a hipdtese mais critica, extraida das proje¢des
macroecondémicas de longo prazo incluidas no Ageing Report, é a que diz respeito ao ritmo
de redugao do emprego. A evolucdo recente dos fluxos migratdrios revela saldos positivos
muito superiores as previsoes que sustentam aquelas projecdes, o que sugere uma evolugao
do emprego mais favoravel do que aquela em que se baseia a nossa simulagao. O
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consequente crescimento mais rapido das receitas contributivas, a confirmar-se, alargaria o
espaco de manobra para a introducdo de limites contributivos. Por outro lado, essa
tendéncia, mais favoravel no curto e médio prazo, provocaria um aumento da despesa com
pensodes no longo prazo.

De um modo geral, pode afirmar-se que, com base nos valores assumidos para os limites
contributivos, o impacto financeiro provocado pela perda de receita é relativamente
reduzido, e tanto mais quanto a modalidade e o corte etario escolhidos tiverem em conta o
perfil temporal do impacto do envelhecimento demografico nos saldos do sistema
previdencial. A nossa andlise sugere que o plafonamento vertical com corte etario aos 25
anos e o hibrido com corte etario aos 35 anos seriam as modalidades com impacto menos
critico do ponto de vista das finangas publicas, abrindo em ambos os casos a possibilidade de
absor¢ao do respetivo impacto, quer pela prépria dinamica de crescimento das receitas
contributivas, quer por utilizacdo da reserva do FEFSS26.

Por outro lado, os resultados obtidos na analise do impacto dos limites contributivos em
termos de adequagdo ndo sao inteiramente elucidativos. Embora se veja confirmada a
hipotese de os valores relativos dos montantes acumulados variarem na razdo direta dos
periodos de acumulac¢do, também € certo que a op¢ao por contas de poupanca produz
impactos relativamente modestos em comparagao com os que sao proporcionados pelo
regime geral da seguranca social, a manterem-se os atuais parametros que o regem. Estes
resultados exigem o aprofundamento da analise, nomeadamente através da consideragao
mais detalhada dos aspetos atuariais, incluindo a opg¢ao por diferentes tabuas de
mortalidade.

A considerag¢do do impacto sobre as taxas de substituicdo e a sustentabilidade financeira de
longo prazo nao esgota a discussao sobre as vantagens e desvantagens da imposicao de
limites contributivos. Um dos principais méritos de uma tal medida reside no incentivo que
daria aos proprios beneficidrios ou, em complementaridade, as respetivas entidades
patronais, para que aumentem voluntariamente o valor das entregas acima do valor do
excedente de quotizac¢do, assim obtendo aumentos significativas da taxa agregada de
substituicdo. Tal esforco pressupde a melhoria do nivel de literacia financeira e uma
informacdo de qualidade a todos os beneficiarios acerca da rendibilidade futura das suas
aplicagdes.

Por fim, ndo pode ser ignorado o impacto dos limites contributivos do ponto e vista da
equidade entre geracoes. No atual regime de reparticdo, as geracoes mais novas contribuem
0 mesmo que contribuiram as geragdes mais antigas que agora estao a beira da reforma ou
ja em recebimento de pensao. Porém, dada a tendéncia de reducdo a prazo das taxas de
substituicao do regime de reparticdo, essas geragoes irdo beneficiar comparativamente
menos do sistema. Neste contexto, a possibilidade dada as novas geragoes de aplicar uma
parte das suas quotizacdes em contas individuais ajudara a mitigar a iniquidade inerente ao
atual sistema, na medida em que o regime de capitalizacdo permita escapar a tendéncia
decrescente das taxas de substituicao no longo prazo.

26 0 valor atual da perda de receita na modalidade hibrida com corte etdrio aos 35 anos até 2070 é estimado em
9,35 mil M€, o que representa cerca de um quarto do valor da reserva do FEFSS em 2024, distribuido por um
periodo de 50 anos.
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