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Introducéo

O presente documento foi desenvolvido durante a realizacdo do estadgio na
Instituicdo Dif Broker, sendo o mesmo denominado como Trabalho Final de Mestrado
na sua variante de Relatério de Estdgio. Desde uma fase inicial que o objectivo
estipulado seria a construcdo de um trabalho de Research no qual se aplicassem 0s
conceitos apreendidos durante a parte curricular do mestrado, nomeadamente
conhecimentos adquiridos nas disciplinas mais focadas nos mercados financeiros, tais
como Mercados e Investimentos Financeiros e Produtos e Mercados de Divida, e que
por outro lado focasse uma tematica de enorme relevo. De salientar que o conhecimento
adquirido na fase curricular do mestrado foi bastante relevante para o desenvolvimento
deste documento, visto que me dotou de conceitos tedricos associados aos mercados
financeiros e ao sistema econémico.

Assim, este trabalho tem como principal funcdo analisar um conjunto de
questdes pertinentes associadas ao futuro dos fundos de pensBes tendo como pano de
fundo o sistema econémico actual. Num momento em que muito se fala de alongar o
periodo de reforma em quase todos 0s paises, em que as taxas de juro estdo em minimos
histéricos, em que o imobiliario desvaloriza e a inflacdo aumenta este parece ser o
momento adequado para filtrar a informacéo existente e perceber qual a realidade dos
fundos de pensdes. Este é um tema que carece de visibilidade dada a sua importancia,
apesar de tudo o que se diz frequentemente sobre reformas. Pretende-se que este
trabalho reuna informacdo pertinente, num tom transparente e pré activo, para que se
torne uma mais-valia na andlise desta tematica, focando-se na informacéo

verdadeiramente relevante.
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Enquadramento

Um sistema de seguranca social pode ser definido como uma espécie de contrato
entre Estado e cidaddo, que intitulamos de contrato social. As partes interessadas
compete respectivamente o cumprimento e o usufruto de um contiguo de deveres e
direitos. Este contrato é similar a qualquer um outro que os cidaddos celebraram em
algum momento da sua vida, sendo que neste em particular s&o constituidas as seguintes

premissas (Mendes, 1995):

1. Proteccdo universal dos individuos face aos diversos riscos sociais e livre
acesso a um conjunto de servicos, eticamente pertencentes ao cidaddo, incumbindo o

Estado de garantir o bem-estar minimo aos cidadaos;

2. Os riscos sociais anteriormente descritos englobam todos os potenciais
impactos que possam impedir o cidaddo de cumprir a sua vida activa de forma a
usufruir das condicOes de vida minimas, sendo exemplos o desemprego, a entrada em

vida inactiva por forca da idade ou doenca, a maternidade, entre outros;

3. A garantia da seguranca social aos individuos por parte do Estado visa

proteger o cidaddo contra 0s riscos sociais anteriormente descritos;

Um sistema de Seguranca Social pode ser interpretado como um sistema de
apoio ao individuo nos momentos em que nao dispde, por um qualquer motivo, das suas

capacidades, de forma a fruir de um nivel de vida e de bem-estar minimo e digno.

Adoptando uma perspectiva de natureza intuitiva, a seguranca social orienta 0s
seus apoios através de pensdes e subsidios. Quanto a Portugal, presenciamos esses
apoios sob a forma de subsidio de desemprego, pensdo de velhice, entre outros. A
segurancga social tem como funcBes primordiais o papel de seguro, que visa fazer face as
incertezas, e a funcédo de redistribuicdo do rendimento que mobiliza o capital para quem

mais necessita (Andrade, 2001).
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Assim constatamos que a missdo da segurancga social esta envolta num conjunto
de questdes éticas’, principalmente pelo objectivo de auxilio do individuo quando este
mais carece, sendo este papel pertencente ao Estado. As consideracdes éticas nem
sempre tém sido cumpridas, tendo os responsaveis politicos promovido um debate

opaco pouco focado no que realmente interessa.

A par do regime de seguranca social, existem outras alternativas de investimento
que se distinguem por ndo se encontrarem inseridas num regime puablico de cariz
obrigatdrio e de serem unicamente da responsabilidade do investidor. S&o eles os fundos

de pensdes e a gestdo individual por parte do investidor.

Um fundo de pensbes é um patrimonio autonomo exclusivamente destinado a
realizacdo de um ou mais planos de pensBes (Instituto de Seguros de Portugal). Os
fundos de pensbes podem ser do tipo fechado ou aberto. A gestdo individual por parte
do investidor caracteriza-se pela total responsabilidade do investidor em todo o processo
de gestdo e tomada de deciséo de investimento.

O que realmente importa ser debatido ndo é se devemos adoptar um sistema de
seguranca social publico, privado ou um sistema misto. Qualquer destas alternativas tem
por base retirar hoje (dinheiro, ou capacidade de consumo) para ser devolvido mais
tarde, sabendo hoje que este principio estd longe de ter sido eficiente. A verdadeira
questdo de interesse publico diz respeito a sustentabilidade dos fundos capitalizados nas
actuais condicGes do sistema monetério e financeiro, de forma a criar capital que
permita fazer face as responsabilidades futuras. SO taxas de crescimento efectivo
poderiam manter a esperanca da sustentabilidade do sistema, quando o que temos tido

séo taxas de crescimento nominais, que ndo conseguem acompanhar a inflagéo real.

! Etica vem do grego ethos, carécter; Estudo dos conceitos envolvidos no raciocinio
pratico: o bem, a accdo correcta, o dever, a obrigacdo, a virtude, a liberdade, a
racionalidade, a escolha. (Blackburn, 1997)
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Compounding Interest e a Funcdo Exponencial

“The power of compound interest is the most powerful force in the universe”.

Albert Einstein

A funcdo exponencial e o compound interest apresentam-se como conceitos
chave no que diz respeito a criagdo de valor no modelo actual. O compound interest
(capitalizacao de juros em regime composto), ao contrario da capitalizacdo de juros em
regime simples, possibilita o reinvestimento da propria riqueza gerada, permitindo que o
capital no inicio de cada periodo seja de forma sistematica e continua cada vez maior, 0
que permite igualmente uma maior geracdo de riqueza, na medida em que o capital
sobre o qual incide a taxa de juro, assumindo que essa mesma taxa de juro € constante,
cresce de forma continuada.

Este processo que foi apelidado por Albert Einstein como a “8* maravilha do
mundo”, e como “a for¢a mais poderosa do universo”, revela de facto um efeito
multiplicador pautado por um crescimento exponencial avassalador em contraponto
com o crescimento linear evidenciado pela capitaliza¢do de juros simples.

Os conceitos anteriormente descritos afiguram-se como uma das maximas na
concepcao dos Fundos de Pensdes.

Vivemos num modelo baseado em divida, e s divida esti associada a taxa de
juro. O compound interest s existe num modelo de divida. Os mais cépticos sobre esta
afirmagdo devem recordar que vivemos sob um sistema bancario de reservas
fraccionarias, o que quer dizer na pratica que o dinheiro € emprestado durante a sua
existéncia, mediante uma taxa de juro.

N&o surpreende pois as elevadas restrigdes quanto a composicdo do Fundo de
Estabilizacdo Financeira da Seguranc¢a Social (FEFSS) com beneficio para os produtos
de divida. Assim este é essencialmente composto por Divida Garantida pelo Estado
portugués (minimo de 50% e maximo de 100% do peso da carteira), e por Divida
Privada (entre 0% e 40% do peso total da carteira). A fatia destinada a activos que néao
representem divida é irrisoria. A crise da divida soberana originou uma alteracdo de

paradigma, deixando as obrigac¢des de serem considerados activos com pouco risco para
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passarem a ser 0s principais protagonistas de uma nova realidade econémica. A actual
estratégia e politica de investimento do FEFSS, aumenta substancialmente o seu risco.

Para que estes conceitos sejam mais ilustrativos e perceptiveis, iremos
considerar o valor do FEFSS descrito no Orcamento de Estado de 2012. No ano de
2011, o FEFSS registava um valor de 9.717 milhGes de euros o que representa 67,4% da
despesa total com pensdes no Ultimo ano. Quer isto dizer que o fundo cujo objectivo
passa por assegurar 0 pagamento de 2 anos de pensdes, ndo consegue fazer face aos
encargos de um ano, neste caso de 2011.

Por seu turno enquanto o montante de despesas totais foi de 14.408 milhGes de
euros, (a despesa total € constituida pelas rubricas de subsidio por doenca, subsidio de
maternidade, subsidio de desemprego e outros apoios, subsidio por morte, pensdes de
sobrevivéncia, pensdes de invalidez e pensdes de velhice), as receitas totais registaram
um valor de 14.719 milhdes de euros em 2011. Para manter o sistema actual, assumindo
uma taxa de juro de 5% teria de haver um fundo de 288.160 milhdes de euros (cenario
hipotético que ndo prevé existir nenhuma contribuicao para a Seguranca Social).

Enquanto isso e por enguanto, o subsistema previdencial vai beneficiando dos
saldos positivos entre a colecta dos actuais trabalhadores e as despesas dos actuais
pensionistas, que em 2011 j& foi s6 de 311 milhdes de euros. A continuagdo da crise
com o aumento do desemprego, a baixa de salarios necessaria para ajuste da economia,
e o problema demografico, sdo entre outros, problemas que podem a curto prazo
transformar este saldo em défice.

Por sua vez os fundos de pensdes, que se distinguem do regime de seguranga
social pelo facto de se tratar de um regime voluntario, ao contrario da seguranca social
que se pauta pelo seu cariz de obrigatoriedade, encontram-se igualmente numa situacédo
delicada mas por motivos diferentes: tém que apresentar rentabilidades. Actualmente os
fundos de pensBes estdo perante um ambiente econdmico no qual se deparam com
baixas taxas de juro e desvalorizacdo dos seus activos de renda variavel o que afecta a
confianca no produto. Alguns destes fundos de pensdes tém inclusive valorizagdes
anuais minimas garantidas e a necessidade de manter rentabilidades apropriadas que
viabilizem a operagdo comercial que é um fundo de pensdes, acrescenta um novo
elemento de risco.

Atendendo a que se discute agora a necessidade de complementar a reforma com
um esforgo de poupanca adicional privada que complemente aquilo que deveria de estar

garantido pelo Estado, vejamos como desenvolver um conjunto de varidveis do
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investimento privado na perspectiva do investidor individual com o intuito de
capitalizar para a reforma.

A poupanca forcada produz resultados mais satisfatorios quanto mais cedo for
iniciada. O reforco ou reforcos de capital ao longo do horizonte temporal origina um
efeito de alavancagem do investimento, o que representa uma vantagem consideravel. O
facto de considerarmos reforco(s) de capital ao longo dos véarios periodos possibilita
uma maior acumulacdo de capital o0 que por sua vez ira proporcionar retornos mais
avultados.

Quanto a taxa de retorno do investimento é necessario ter em consideracdo
questBes pertinentes respeitantes a maximizagdo dos resultados e ao efeito produzido
pela taxa de imposto, quer sobre a mais-valia mobiliaria (taxa especial), quer sobre os
titulos de divida (taxa liberatdria) e considerar a inflagdo no investimento.

Somente ganhos liquidos positivos permitem a exponenciacéo dos resultados.

A titulo de exemplo, se considerarmos uma Taxa Anual Nominal Bruta (TANB),
isto é, o retorno bruto proporcionado por um dado investimento capitalizado anualmente
em 5%, para que possamos mensurar a sua rentabilidade liquida, é necessario expurgar
o efeito dos impostos e da inflacdo. Ao retirar o efeito dos impostos (25% de 5%),
obtemos uma Taxa Anual Nominal Liquida (TANL), de 3,75%. A esta taxa de 3,75%, é
necessario considerar ainda o efeito da inflagdo. Ao assumir uma inflacdo de 3,40%,
(Indicadores de Conjuntura 2, 2012, Banco de Portugal) vamos subtrair este valor a

TANL: 3,75% — 3,40% = 0,35%.

Temos assim que uma taxa bruta de 5%, em termos efectivos tem um retorno de

somente 0,35%.

TANB TANL Rentabilidade Liquida
5,00% 3,75% 0,35%
Figura 1:Rentabilidade Liquida

Mas sera 0 mesmo para investidores individuais, para os fundos de pensdes
privados e para a seguranca social? A resposta ¢ ndo. O FEFSS goza de todas as
isencOes fiscais concedidas ao Estado, nomeadamente a total isencdo de IRC sob os
seus rendimentos, pois trata-se de um fundo de capitalizacdo administrado e gerido por
uma instituicdo da seguranga social (art.° 9°, n°1 alinea d) CIRC). Ja os fundos de
pensdes mobiliarios estdo isentos da tributagdo dos seus rendimentos. O investidor

9
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individual por seu turno Vvé tributada as suas mais-valias em resultado de aplicagbes em
activos financeiros, nomeadamente accOes e obrigacOes, ndo desfrutando do mesmo
regime da seguranca social e dos fundos de pensbes privados. Existe outro factor
especial a ter em consideracdo entre os fundos de pensdes e o FEFSS. Enquanto os
fundos de pensdes privados tém como principal missdo apresentar rentabilidades, o
FEFSS adopta também uma funcgdo de reserva estratégica que pode representar até 5%
do fundo, no qual pode deter participac6es no capital de sociedades ndo com o objectivo
de maximizacdo dos resultados do fundo, mas sim para representar interesses
estratégicos do Estado. Ora, assim sendo, esta-se a desvirtuar o seu principal foque e
objectivo, que deveria de ser assegurar a estabilizacdo financeira da seguranca social,
mas ha que reconhecer que 0 mesmo acontece regularmente nos fundos de pensdes

privados em que interesses de grupo prevalecem sobre o interesse do fundo.

10
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TANB (%) 423 8,56 12,88 17,21 2153 25,85 30,18

Anos necessarios para duplicar o Capital 17,02 841 559 418 3,34 2,79 2,39

Figura 4: Duplicacao de Capital através de uma Taxa de Rentabilidade Anual Bruta (TANB)

Fonte: Elaboracédo Propria

T
i 235% Anos 2,67% Anos 298%  Anos 3,30% Anos 3,62% Anos Anos 4,04% Anos 436% Anos 4.67% Anos  4,99%  Anos  5,31% Anos
423%| 082%  §780 050% 14400 019% 37895 -0.13% -045% -0.55% 0.87% -1.19% -150% -1.82% 2.14%

407% 1769 375% 1920 344% 2093 3.12% 2308 280% 2571 270% 2667 238% 3025 206% 3495 L73% 4114 143% 5035 LI11%  64.56
12.88%| 731% 985 699% 1030 668% 10,78 6.36% 1132 604% 1192 S54% 1212 562% 1281 530% 1358 499% 1443 467% 1542 435% 1635
17.21%| 10.36% 682 1024% 356 993% 725 961% 749 929% 775 9.19% 783 887% 812 835% 842 §824% 874 181% 909 760% 947
21,53%| 13.80% 510 1348% 534 1317% 547 1285% 560 1253% 575 1243% 579 1211% 595 11.79% 611 1148% 627 11.16% 645 1084% 6.64
25,85%| 17.04% 423 16.72% 431 1641% 439 16.09% 447 1577% 437 15.67% 439 1535% 469 15.03% 479 1472% 489 1440% 500 1408% 511
30,18%]| 2029% 239 1997% 361 19.66% 366 1934% 312 1902% 379 18.92% 181 1860% 387 1828% 354 1797% 401 1765% 408 1733% 415

Figura 5: Duplicacdo de Capital através de uma Taxa de Rentabilidade Anual Liquida (TANL)

Fonte: Elaboracdo Propria
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A rentabilidade assume-se como um factor muito valioso no planeamento e
execucdo de fundos de pensdes. Pequenas diferengas de rentabilidade desempenham no
longo prazo um papel importantissimo. Rentabilidades de 5% ao ano ao longo de um
periodo de 20 anos, geram um retorno de 165%, enquanto que rentabilidades de 10% ao
ano ao longo de 20 anos originam um retorno de 573%, o que corresponde a quase 3,5
vezes mais. Quanto maior for o horizonte temporal de investimento mais acentuado sera
o efeito.

Por essas razes, e tratando-se os fundos de pensdes de um investimento de longo
prazo, € imprescindivel alocar o0 nosso capital a investimentos que originem o melhor
retorno a longo prazo. Investir anuncia-se assim como uma das vertentes mais dificeis,

na medida em que os cash-flows associados ao investimento séo de marcada incerteza.

How to Turn $35 Into $159,591

Only 1 decision a decade was needed:
To be in gold in the 1970s,

in the Nikkei in the 1980s, $159.591
$100.000 - e
in the NASDAQ in the 1990s
and in Crude since.
4

=
4~ $35,105
- :

$10,000 w3

$1,000,000

$3,548 = Gold
$1,000 wesn Nikkei
=== NASDAQ
$627 m— Crude
$100
$35 Copyright 8Bud Conrad 2008
www.caseyresearch.com
sS10
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Figura 6: Investimento e as Grandes Tendéncias
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O Mercado de Capitais e a Taxa de Rentabilidade

O mercado de capitais oferece uma enorme pandplia de opcdes para se poder

aplicar capital. Os fundos de pensdes precisam de uma estratégia de longo prazo cuja

relagdo risk/reward seja favoravel.

. No longo prazo, as acgdes tém oferecido resultados mais atractivos considerando

0 bindmio risco/retorno comparativamente com os restantes activos financeiros.

Ending Yalues in Stocks of $1 Invested Annually

Dollars

All 40-Year Periods Sincel871

Stocks final value
each year

------- Awerage final value

all years
M |(Jh +0.4 Stand Deviation

———-1.4 Stand Dewviation

Sources:
GlobalFinancialData, SEBI,

Copernicus Stocks

200000MAIMISOCSECKOTES!
ORIGEPROSHTWORKIHIST_FXD

Figura 7: Valor de $1 anualmente investido entre 1910-2005

Fonte: Advanced Stock Selection

Cumulative Wealth Indices and CPl 1871-1999

Best & Worst
Periods
Stocks best period
Stocks worst period
TreasuryBnds best
TreasuryBnds worst
CPI highest inflation
CPI lowest inflation
Avg All Periods

Selected 40-year Periods
Value of $1 at End of Period
Trsy Corp Cum Ratio

start end Stcks Bnds Bnds Bills CPl StTb
1949 1989 109.6 8.2 99 8.2 53 133
1880 1920 7.5 34 56 59 26 2.2
1958 1993 924 174 205 108 5T 53
1929 1969 26.7 25 35 2.2 22 106
1940 19380 74.3 29 34 4.0 61 256
1871 1911 12.1 47 9.5 6.5 1.1 26
1871 1999 40.2 50 6.8 49 31 8.1

Columns 4 through 7 show the ending values of 31 held for 40 years.
Column 8 shows the ending price of $1 over the same period.

Figura 8: Ganhos Acumulados nos indices e CPI 1871-1999

Fonte: Advanced Stock Selection
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A pendltima coluna do quadro acima representa o indice de precos medio no
consumidor nos Estados Unidos seguindo a série de melhores e piores periodos de 40
anos de cada uma das linhas. A Gltima coluna representa o racio ac¢des/obrigacdes do
tesouro em cada um dos mesmos periodos. Este racio revela ser claro que o
investimento em ac¢des € um veiculo primordial para um investimento com um
horizonte temporal de longo prazo. Se efectuarmos agora, um pequeno exercicio pratico
podemos constatar que desde 1950 o indice S&P500, o de maior importancia no
mercado mundial, apresentou em termos médios até ao ano de 2011 um retorno de
8,56%, ajustado aos dividendos e stock splits, e um desvio-padrao de 0,1684.

Outro aspecto interessante € o facto que desde 1870 até agora, foi possivel
duplicar o capital investido em periodos de 40 anos 93% das vezes.

Andlise de Sensibilidade

T
i 2,35% 2,67% 2,98% 3,30% 3,62% 4,04% 4,36% 4,67% 4,99% 531%
-8,74%| -11.09%  -1141% -11.72% -12.04% -1236%  -1246% -12.78% -13.10% -13.41% -13.73% -14.05%
-4.41%)| -6.76% -7.08% -739% -7171%  -8.03% -8.13%  -845% -877% -9.08% -940% -9.72%
-0,09%| -2.44% -2,76% -3.07% -339% -371% -3.81%  -413% -445% -4.76% -5.08% -5.40%,
4.23%| 0.82% 0.50%  0.19% -013% -045% -0.55%  -087% -1.19% -150% -1.82% -2.14%
4.07% 375%  34%  312% 2.80% 270%  238% 2.06% L73% 143% 1.11%,
12.88%| 731% 6.99% 6,68% 636% 6.04% 594%  562%  530% 4.99% 467% 4.33%
17.21%] 10.56% 1024%  993% 9.61% 8.20% 8.19% 887% B55% 824% 792% 7.60%|
21.53%)| 13.80% 1348% 13.17% 12.85%  12.53% 1243% 12.11% 11.79% 1148% 11.106% 10.84%
25,85%)| 17.04% 16,72% 16.41% 16.09%  1577% 1567% 1535% 1503% 1472% 1440% 1408%
30.18%)| 2029% 1997% 1966% 1934% 19.02% 1892% 1860% 1828% 1797% 17.65% 1733%

Figura 9: Analise de Sensibilidade

Fonte: Elaboracao Prépria

Assume-se como importante a realizacdo de uma analise de sensibilidade, para
analisar a influéncia de varios cenérios de taxa de inflacdo e de rentabilidade na
qualidade dos resultados finais, com o intuito de com base nos dados historicos ter
consciéncia das implicacfes de varios cenarios, e respectivos impactos na carteira de
investimentos. Portanto, procedeu-se ao calculo do retorno médio anual proporcionado
pelo indice de acgbes americano S&P 500 entre 1950 e 2011, que foi de 8,56%,

ajustado a dividendos e stock splits, e calculou-se a taxa de inflagdo média nos E.U.A
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para 0 mesmo periodo Os dados sobre a inflacdo aplicados, sdo resultado de modelos
que sdo regularmente utilizados. Calculou-se igualmente o desvio-padrdo quer para o
retorno do S&P 500, quer para a taxa de inflacdo de forma a contemplar na anélise de
sensibilidade situacdes extremas.

A andlise de sensibilidade consiste no calculo do retorno liquido, assumindo
diferentes taxas de retorno brutas e de inflagdo. O principal objectivo é analisar a
influéncia que a variagdo de duas variaveis, rentabilidade bruta e inflagdo, tem no
resultado final, isto é, na rentabilidade liquida, assumindo uma taxa de imposto de 25%.
Deste modo, o quadro acima representado visa sintetizar um conjunto de variagdes e as
suas repercussdes no retorno liquido. Para taxas de inflagdo bastante elevadas, somente
com taxas de retorno brutas igualmente muito elevadas é possivel garantir ganhos
liquidos positivos, enquanto que para taxas de inflacdo reduzidas € mais facil com
retornos modestos atingir um ganho liquido positivo.

Esta analise de sensibilidade, permite avaliar a realidade da seguranca social e dos
fundos de pensdes, para se perceber como afastados estamos de um resultado positivo.

Segundo o artigo da OCDE “Pension Markets in Focus”, cujo documento mais
recente € relativo a Julho de 2011, os fundos de pensdes portugueses séo a par da Grécia
aqueles que apresentam piores rentabilidades médias reais em 2010, com -2,4% e -7,4%
respectivamente. Em termos médios os fundos da OCDE tiveram um retorno real de
3,5%. Os maus resultados da Grécia devem-se ao colapso do mercado accionista grego,
bem como a desvalorizacao do preco das obrigacdes gregas. A performance negativa do
mercado portugués condicionou os resultados dos fundos de pensdes portugueses. Se
considerarmos a performance média real entre 2008 e 2010, Portugal aparece como 0 4°
pais com piores resultados, com um retorno real médio de -2,2%. A maior alocacgdo de
activos dos fundos de pens@es portugueses em 2010 foi efectuada em obrigacdes (cerca
de 56%), embora Portugal seja 0 4° pais da zona euro em que os fundos investem com
maior risco nesse mesmo ano, com aproximadamente 22% da carteira aplicada em
acgoes (Dinheiro Vivo e “Pension Markets in Focus”, OCDE).

Quanto a performance em 2010 dos fundos de pensdes publicos, mais
concretamente do FEFSS em Portugal, este apresentou um retorno real liquido de quase
-2,5%, muito similar ao retorno medio real dos fundos de pensdes portugueses. Todavia,
se considerarmos a performance entre 2008 e 2010, o FEFSS apresenta melhores
resultados, pois apresentou um retorno médio liquido de -0,3%. Em 2010, mais de 60%

do FEFSS estava alocado em produtos de renda fixa. Da totalidade de produtos de renda

15



Gongalo Salvado O Futuro das Pensdes no Contexto Econdmico Actual

fixa, quase 80% estava aplicado em activos de divida portugueses, enquanto que na
categoria de equities, 90% do capital estava alocado fora de Portugal.

Podemos concluir que quer os fundos de pensdes privados quer o FEFSS
apresentam em 2010 resultados muito abaixo da performance registada por outros
paises da OCDE. Apesar do FEFFS no periodo compreendido entre 2008-2010 ter
gerado mais retornos que o retorno medio dos fundos de pensdes privados.

A rentabilidade, um dos factores de maior importancia na capitalizagéo do aforro
para a reforma, esta longe de ser satisfeita através do FEFSS e dos fundos de pensdes
privados analisando os dados disponiveis pela OCDE, o que revela sinais preocupantes.

Recentemente a necessidade de reforcar os fundos de pensdes holandeses gerou
bastante instabilidade politica, tendo mesmo levado a demissdo do governo. No més de
Abril de 2012 os 5 maiores fundos de pensdes holandeses (“Pension Funds Online”)
mostram que apesar de terem aumentado os seus activos, continuam a revelar problemas
no seu récio de cobertura, fruto das baixas taxas de juro. Apesar do retorno do seu
investimento ter aumentado, ndo foi possivel suplantar o aumento das responsabilidades
devido as baixas taxas de juro. A titulo de exemplo, o fundo de pensdes ABP, um dos
de maiores dimensdes do mundo apresenta um racio de cobertura de 95%, quando o
aconselhavel seria segundo a legislacdo holandesa, um valor minimo de 105%. Quer
isto dizer que por cada 100€ que o fundo de pensdes tem de pagar de futuro, s6 tem

disponivel 95€.
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Figura 10: Pension Fund Asset Allocation for selected investment categories in selected
OECD countries, 2010, as a % of the total investment
Fonte: Pension Markets in Focus, OCDE, Julho 2011
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Figura 11: Importance of pension funds relative to the size of the economy in selected

OECD countries, 2010, as a % of GDP

Fonte: Pension Markets in Focus, OCDE, Julho 2011
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O Actual Sistema de Pensoes e a sua Fiabilidade

O actual funcionamento do sistema de seguranca social e dos fundos de pensdes
revela grandes fragilidades. Estas, devem-se a problemas relacionados com o
desfasamento entre aqueles que contribuem e aqueles que usufruem dessas mesmas
contribuicBes, o que origina um défice cronico. De forma a ilustrar a pouca fiabilidade
do sistema no qual actualmente vivemos, iremos recorrer ao exemplo da General
Motors (GM), uma empresa americana que na realidade se tornou um fundo de pensdes
que por acaso faz carros.

Em 2010 o fundo de pensdes da GM era 0 maior do mundo, com um conjunto de
responsabilidades de 100 mil milhdes de délares. Aquela data néo se realizava nenhuma
contribuicdo para o fundo de pensdes, apesar de se prever que se teria de injectar em
2014 e 2015 a quantia de 4,3 mil milhdes e 5,7 mil milhdes de dblares respectivamente.

Com um défice de 27 mil milhdes no fundo de pensbes (FT 22-08-2010, GM is
just a Hedge Fund in disguise), a GM regista um optimismo utépico no qual assume um
retorno anual de 8,5% ao ano dos activos que compdem o seu fundo de pensdes.

As despesas com pensdes atingem os 9,3 mil milhGes de ddlares ao ano, com 0s
activos do fundo a valerem 85 mil milhdes de ddlares em 2010, o que indica que o
fundo de pensdes da GM necessita de um retorno anual de 10,9%. Um investimento em
U.S Treasuries (as obrigacdes do Governo Americano), assumindo um retorno de 2,6%
proporcionaria um retorno de 2,2 mil milhGes de dolares, o que representaria um défice
anual de 7 mil milhGes de ddlares. As previsiveis injeccBes de liquidez em 2014 e 2015
ndo resolvem o problema, apenas adiam o inevitdvel. Em 2010 a GM tinha 531.500
reformados e 87.500 trabalhadores nos E.U.A, 0 que se resume a um trabalhador por
cada 6 reformados, isto sem contemplar ainda os 83500 trabalhadores que sairam da
empresa e ainda tém de se aposentar.

O cerne da questédo e a grande problematica associada ao fundo de pensbes da GM
e igualmente partilhada pelo sistema de seguranca social diz respeito ao elevado nimero
de individuos que usufruem de pensdo em contraponto com o declinio do nimero de
trabalhadores que efectuam as suas contribuicGes. Este problema de fundo é o principal
responsavel pela insustentabilidade do actual sistema, dai a necessidade de se alterar o
actual paradigma. Por outro lado a carteira de investimentos que tem como objectivo
capitalizar os activos detidos a fim de se poder cumprir com as responsabilidades

acordadas revela igualmente fragilidades, tanto na seguranca social como nos fundos de

19



Gongalo Salvado O Futuro das Pensdes no Contexto Econdmico Actual

penses. Quanto a seguranca social, no caso portugués a maioria dos activos sao
obrigagdes de divida publica portuguesa e divida privada, que como é sobejamente
conhecido sdo 0s activos que comportam maior risco na actualidade. Por outro lado os
fundos de pensbes, e a titulo de exemplo, o fundo de pensdes da GM, em 2008
assistiram a uma queda brutal das cotacdes das ac¢des com elevada volatilidade dos
mercados financeiros o que com a baixa das taxas de juro agrava a situacdo dos fundos
de pensdes. A GM nesse ano substituiu uma quantidade importante da sua carteira de
accOes por obrigacdes, e recorreu a produtos derivados de forma a que a maturidade das
obrigac@es coincidisse com a data das suas responsabilidades perante os pensionistas.

O exemplo da GM ¢é revelador de que para além do défice cronico entre as
contribuicbes e as responsabilidades, as rentabilidades dos fundos de pensdes esta

assente em estratégias de risco gradualmente mais elevadas.

Break Even Point

2,35% 267% 298% 330%  3,62% 4,04% 4,36% 4,67% 4,99%

5,31%

3,13% 3,56% 3,97% 4,40% 4,83% 496% 539% 581% 6,23% 6,65%

Figura 12: Break even point

Fonte: Elaboracdo Prépria

O break even point é o valor a partir do qual a taxa liquida de retorno é nula. No
nosso caso em concreto, assumiu-se a taxa de inflacdo média dos E.U.A, entre 1950 e
2011, e considerou-se alguns cendrios alternativos tendo por base o desvio-padrdo da
taxa de variagdo da inflagdo nesse mesmo horizonte temporal (1950-2011). A segunda
linha representa a taxa bruta necessaria para que, fazendo face a uma dada taxa de
imposto de 25% e inflacdo, o investimento atinja o break even point.

O que podemaos concluir por via da reflexdo proporcionada pelos dados historicos,
é que para uma inflacéo cujos valores se manifestam entre os 2,35% e 0s 5,31%, e dada
uma taxa de imposto de 25% sobre as mais-valias, a taxa de retorno bruta tem de se
fixar entre os 3,13% e os 7,08% para que seja possivel alcancar uma taxa de retorno
nula do investimento. A analise em apreco tem como principal objectivo ressalvar que
para uma taxa de imposto de 25% e para niveis elevados de inflagdo, somente para

atingir o break even point é necessario uma taxa bruta de retorno significativa.
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Atendendo a que as necessidades do Estado fazem prever mais impostos nomeadamente
sobre o capital, isso quer dizer que havera necessidades de retorno ainda mais elevadas
sufocando ainda mais as pensoes.

Os dados sobre a inflagdo aplicados, sdo resultado de modelos que séo
regularmente utilizados. A taxa de inflacdo actual oficial ndo € aquela que as pessoas
reconhecem. O célculo da taxa de inflagdo por via de modelos anteriores estaria muito
acima como demonstram os seguintes exemplos. Qual a razéo para estas diferengas na
forma de calculo com o evoluir dos tempos? Para uma melhor percepc¢édo das realidades
da evolucdo do consumo? A nova formula é mais Util que a anterior? A razdo principal
parece ser para mascarar problemas economicos crescentes, que por enquanto podem

ser mitigados com alteracdes nas formulas.

Annual Consumer Inflation - Official vs SGS (1990-Based) Alternate
CPI-U Year to Year Change. Mot Seasonally Adjusted. to Feh. 2012 (BLS, 5G35)

= QOfficial CFI-U Expetimental C-CFI — 5GS5 Alternate 15990-Based
10% -

g% -
B% -
4% -

2% -

0%

T
2002 2004 2006 2008 2010 2012
Fublzhed Mar T8, 2072

Figura 13: Annual Consumer Inflation- Official vs SGS (1990-Based) Alternate
Fonte: Shadow Stats

-2%
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Annual Consumer Inflation - Official vs SGS (1980-Based) Alternate
Year to Year Change. Through Feb. 2012, (BLS, 5G5)

— 50G5 Alternate CFI, 1930 - Based — CFI-U
15% -

10% -

. M

Y
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Fubiisfed Mar 16 2072

5%

Figura 14: Annual Consumer Inflation- Official vs SGS (1980- Based) Alternate
Fonte Shadow Stats

Como podemos constatar existem grandes discrepancias entre a taxa de inflagéo
actual através dos modelos regularmente utilizados (Bureau of Labor Statistics) e a taxa
de inflacdo actual calculada por via da metodologia utilizada no ano de 1990 e 1980.
Através dos dois métodos alternativos, actualmente a taxa de inflacéo estaria em valores
muito mais elevados.

Aqui existem duas conclusdes a tirar seguindo este caminho, a inflagdo oficial ndo
é fiavel, todos percebem que o preco de bens e servigcos essenciais que afectam a
reforma das pessoas tem uma inflacdo superior, pelo que este break even point parte de
uma premissa errada com prejuizo para os reformados. Atendendo ao facto de os
Bancos Centrais em todo 0 mundo estarem a inundar o sistema de liquidez é previsivel
que efeitos mais substanciais de inflagdo venham a ser sentidos, pelo que as
rentabilidades necessarias tornar-se-do impossiveis de alcancar sendo de prever que
outro modelo monetario devera ser encontrado para contornar este problema e ajudar a

solucionar o sistema de pensoes.
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Obrigacdes e 0 Risco Soberano

“A man in debt is so far a slave”.

Ralph Waldo Emerson

O modelo actual esti baseado em divida. Essa divida tem como benchmark o
risco soberano. O risco soberano € um dos problemas na actual crise. O rating dos
Estados Unidos, pais com a moeda de reserva mundial, ele proprio, ja ndo € AAA,
demonstrando bem que o modelo esté a colapsar ou o paradigma tem que ser alterado,
para que novos padrdes de risco sejam encontrados.

“Financial markets “have become hooked on the monetary morphine we
provided” after the 2008 financial crisis”.

Federal Reserve Bank of Dallas President Richard Fisher

Os Bancos Centrais desceram e tém mantido as taxas de juro de referéncia a
niveis historicos extremamente baixos, imprimindo e inundando o sistema financeiro de
dinheiro com o intuito de aportar liquidez aos agentes econdmicos. Contudo, esta
injeccdo massiva de liquidez ndo tem chegado & economia real. Continuamos a
presenciar 0 aumento do desemprego, a insolvéncia de empresas, de particulares e
desaceleramento econémico.

Apesar de um nivel de endividamento astronémico, a ndo contabilizacéo oficial de
um conjunto de responsabilidades futuras, como é o caso da seguranca social e da
Medicare e Medicaid nos E.U.A, séo garante da faléncia do sistema.

Segundo o Professor Laurence Kotlikoff a 6 de Agosto de 2011, a National
Public Radio (NPR), o défice contabilizado oficialmente pelos E.U.A, de 15 trilides de
dolares (denominacdo em nomenclatura americana) € s6 a ponta do icebergue. O
Professor de Economia na Universidade de Boston e ex chief economist do Conselho
Economico do Presidente Ronald Reagan refere que existe uma diferenga abismal entre
o défice contabilizado e o défice ndo oficial. Kotlioff menciona que se forem somadas
todas as responsabilidades, incluindo as relacionadas com a Defesa, e se se subtrair as
receitas fiscais expectaveis, o gap fiscal seria de 211 trilibes de dodlares (denominacao

em nomenclatura americana).
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A situacdo financeira dos paises € muito mais grave do que se imagina, pois nao
se tem considerado nas estatisticas oficiais um conjunto de responsabilidade que mais

tarde ou mais cedo tém de ser assumidas.

A Seguranca Social e Charles Ponzi

O sistema da seguranca social tal qual como o conhecemos hoje, foi construido
sob um conjunto de variaveis que a data do seu nascimento faziam o devido sentido:
elevadas taxas de natalidade, esperanca média de vida mais reduzida e um crescimento
econdémico sustentavel por via do consumo. Contudo, no longo prazo a sua
sustentabilidade estd condenada, pois a seguranca social caracteriza-se por ser um
esquema Ponzi.

Um esquema Ponzi é descrito como uma operacdo piramidal no qual os novos
investidores pagam e sustentam aqueles que se encontram no sistema ha mais tempo,
em vez de gerar receitas. A seguranca social enferma do mesmo problema, pois 0s
actuais trabalhadores que realizam contribuices para a seguranca social ndo estdo a
garantir e a contribuir para a sua pensdao, mas sim a pagar o rendimento aos actuais
pensionistas.

No ano de 2011, segundo o Orcamento de Estado de 2012, o montante de
despesas totais do subsistema previdencial da Seguranca Social foi de 14.408 milhdes
de euros. Como ja vimos o capital necessario para gerar este valor, é de 288.160
milhdes de euros, assumindo uma rentabilidade de 5%. Por seu turno, o Fundo de
Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS) no ano de 2011 registava um
montante de 9.717 milhdes de euros, 0 que representa s6 5,8% do PIB e 89,9% da
despesa com pensdes, sendo constituido maioritariamente, dada as restricdes legais, por
Divida do Estado portugués e Divida Privada, que como ja referimos sdo activos de
elevado risco que estdo no epicentro da actual crise, e que contrariam uma correcta
estratégia de longo prazo.

Ora, para se fazer face as despesas totais do subsistema previdencial era
necessario aproximadamente 29,65 vezes mais do que este dispunha em 2011. Assim,
estamos definitivamente na presenga de um esquema Ponzi, pois 0 pagamento das
responsabilidades é efectuado pelos novos membros. O capital existente por si s6 nao

produz receitas proprias suficientes. A organizacdo e funcionamento da seguranca social

24



Gongalo Salvado O Futuro das Pensdes no Contexto Econdmico Actual

é idéntico ao esquema fraudulento desenvolvido por Bernard Madoff, com a diferenca,
das contribuicBes para este serem voluntarias. SO considerando uma Seguranga Social com
um saldo de 288.160 milhdes de euros, assumindo ser possivel uma taxa de rentabilidade anual
de 5%, esta poderia deixar de ser considerada um sistema Ponzi.

A Seguranca Social é actualmente uma estrutura baseada na confianca, que no
longo prazo nao é sustentavel pois a piramide demografica encontra-se invertida por via
da baixa natalidade e pelo aumento da esperanca média de vida proporcionada pelo
avanco da medicina e da qualidade de vida. Assim, é cada vez em maior numero
aqueles que usufruem deste servico, em contraponto com um ndmero cada vez mais
reduzido de participantes que efectuam as suas contribuicdes, o resultado é que, as
responsabilidades crescem a um ritmo superior as contribuicdes.

Nos ultimos anos tém sido implementadas um conjunto de medidas que visam
alterar esta questdo, contudo ndo passam de pequenos ajustamentos pontuais
nomeadamente o aumento da idade de reforma, introducdo do factor de estabilidade,
corte das pensdes e 0 agravamento da penalizacdo para a reforma antecipada contudo,
n&o resolvem a questdo de fundo. O problema estrutural permanece, pois o problema diz
respeito a alteracdo dos pressupostos que deram a luz o sistema de Seguranga Social,
mas que no actual contexto ja ndo fazem sentido. A alteracdo para um novo sistema é

um imperativo pois o actual a prazo ira colapsar.

25



Gongalo Salvado O Futuro das Pensdes no Contexto Econdmico Actual

Demografia Japonesa: Espelho do Mundo

O Japdo tendo como ponto central o seu problema demogréafico, permite
percepcionar 0 que vai acontecer ao resto do mundo, porque o Japdo estd muito mais
avancado no processo.

Estima-se que até 2060 a populacdo japonesa devera sofrer uma redugdo em torno de
1/3 e um envelhecimento muito acentuado com a quase duplicacdo da faixa etaria acima
dos 65 anos (Der Spiegel, Agéncia Reuters e The Japan Times).

Dos actuais 128 milhdes de habitantes, em menos de 50 anos o numero de
habitantes sera de 87 milhdes. A faixa etaria de mais de 65 anos sera de 35 milhdes, o
que representa 40% da populacdo, versus 0s actuais 23%.

Quanto a taxa de natalidade, a média de 1,39 filhos por casal serd em 2060 de 1,35, o
que contribui a para a inversdo da pirdmide demografica.

No ano de 2060 a esperanca meédia de vida para os homens sera de 84 anos, e
das mulheres sera de 91 anos. Outrora com um superavit de 58900,09 bilides de dolares
antes de 1985 (“Investment and Pensions Asia”), o Japao vé-se forcado para fazer face
ao crescente défice das contas da seguranca social, que cresce 13 bilides de dolares/ano
a duplicar a taxa do IVA até 2015 para os 10%, numa economia cujo PIB ¢ de 5 triliGes
de dolares.

O Japdo tem uma divida total estimada para 2012 pela OCDE de 240% do PIB, a mais
elevado dos paises desenvolvidos, bastante superior a previsao efectuada para 2012 pela
mesma entidade para a Grécia, que se estima que seja de 181%. O défice japonés preveé-
se que seja em 2012 de -8,9% do PIB, e o grego de -7%. Este endividamento aliado ao

elevado envelhecimento da populacdo sdo muito preocupantes.
O paradigma da seguranca social como um todo tem de ser alterado. Sera necessario

introduzir um novo modelo que considere em equacgdo a nova realidade demografica e

econdémica.
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Figura 20: Pirdmide Demogréfica 1920-2060 do Japéo

Fonte: National Institute of Population and Social Security Research

Portugal e os restantes paises enfrentam um problema similar, apesar do Japéo se
encontrar com um problema demogréfico num estado mais avangado.

A populacdo europeia, especialmente a populacdo activa esta a envelhecer a um
ritmo acelerado, o que nao permite a sua substituicdo por uma faixa etaria mais jovem.
Segundo dados do Eurostat, Portugal serd& o nono pais europeu com um racio de
dependéncia de idoso mais elevado.

De facto, a variavel que mais penaliza o sistema de seguranca social tal como o
conhecemos hoje € a inexoravel inversdo da piramide demografica, que tera implicacdes
muito duras na economia e que levara ao colapso da seguranca social, pois é este desvio
entre aqueles que contribuem para o sistema em contraponto com o0s seus beneficiarios
que ameaga o sistema actual- “The Financial Sustainability of the Portuguese Social
Security System”, Carlos Manuel Pereira da Silva, Joao Paulo Tomé Calado e Maria
Teresa Medeiros Garcia.

Nas préximas décadas iremos presenciar uma diminuicdo da populacdo na Unido
Europeia e um aumento do seu envelhecimento, o que origina elevados riscos e entraves
ao crescimento econdmico e aumenta a pressdo sob a despesa publica.

Na Europa, tal como no Japdo, um conjunto de factores contribuem para o
envelhecimento da populacdo e para a sua diminui¢do, 0 que produz repercussoes
alarmantes no mercado de trabalho e no crescimento economico. S&o eles a taxa de
fertilidade, a esperanca média de vida e os fluxos migratorios. O aumento da despesa
publica serd principalmente agravada por via das despesas associadas as pensoes,
cuidados de saude e cuidados continuados. O potencial de poupanca em subsidios de

desemprego e na educagdo € muito diminuto.
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Actualmente o Japdo estd a gastar 156% das suas receitas, a0 passo que a sua
divida caminha para quase o triplo da riqueza do pais.

A economia japonesa presentemente estd a encolher, naquela que parece ser a
pior altura (é sempre o pior momento), na medida em que a sua populacdo estd a
envelhecer a um ritmo assustador e precisa de mais apoio governamental. O output
japonés estad em queda ao ritmo de 2,3% ao ano.

Antes do tsunami de 2011, 30% da energia vinha do nuclear. Agora, é quase 0 e
tem de importar toda a energia. Portugal, tal como o Japdo, tem uma elevada
dependéncia energética, sendo a sua economia muito sensivel a oscilacdes do ouro
negro nos mercados internacionais.

A escalada dos custos de energia torna a industria menos competitiva, tal como
em Portugal, o que fomenta a deslocalizacdo das empresas, 0 que origina mais
desemprego e consequentemente mais custos sociais. Tudo isto traduzido é sinénimo de
mais défice. A substituicdo da maquina pelo Homem no processo produtivo também
acentua o desemprego.

Como foi possivel ao Japdo manter esta situacdo durante um periodo de tempo
tdo extenso, continuamente a pedir mais dinheiro emprestado e sempre a pagar menos
remuneracao sobre esses empréstimos? Presumivelmente porque desde o ano de 1990 as
obrigacbes foram o melhor investimento para os aforradores no Japdo. Enquanto o
imobilidrio e o mercado perderam neste periodo 85% e 75% respectivamente, as
obrigac@es subiram porque as taxas de juro iam descendo no Japdo até atingirem os 0%
(politica ZIRP- Zero interest rate policy). As obrigacfes revelaram ser o melhor
investimento enquanto o racio Divida/PIB ndo era um dos maiores do mundo e a
balanca comercial era positiva. Todavia, presentemente deve ser um dos investimentos
gue comportam maior risco do mundo, Vvisto que ndo existe excedente comercial € ndo

existe populacdo suficiente a amealhar para a sua reforma.
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Met savings
Australia 21 32 55 B2 83 10.4 10.3 10.5
Austria 10.4 "7 1.5 10.7 8.2 7.7 T 7.6
Belgium 10.8 1.4 .7 137 1.2 10.7 1.1 10.8
Canada 35 28 348 48 LR 43 43 3.6
Czech Republic g1 57 48 6.1 57 5.3 5.8 51
Dienmark -2.3 -£0 -3.3 0.5 -1.7 1.7 -0.e -1.2
Estonia -131 82 -26 87 3T a7 56 5.8
Finland -1 -08 a.a 45 43 18 o0a 1.0
Germany 10.8 1.0 1.7 11.1 1.3 1.3 11.4 1.2
Hungarny T2 33 27 45 25 78 76 7.9
Ireland -0.g -01 5.5 1011 5 2.5 g1 7.8
Itaky a1 a4 a.0 6.5 5.0 2.8 36 3.4
Japan 3.8 24 2 5.0 6.2 T3 67 6.6
Korea 5.2 28 28 44 43 38 38 41
Metherlands 6.1 e 54 G. ig 23 26 248
Mew Zealand 28 -40 45 -2.2 0z o0& 1.1 1.3
Morway 0.1 15 37 T3 T4 2T 2.5 7.7
Paland 15 8.1 0.8 7.3 0.0 5.1 47 5.5
Slovak Republic 0.8 30 2 314 31 31 25 21
Sloweniz 1.7 102 .4 2.1 10.0 a8 101 10.5
Sweden 6.6 g8 1.2 124 0.7 .7 126 12.2
Switzerland 11.4 128 117 12.0 10.7 121 12.4 128
United States 2.6 2.4 5.4 5.1 5.2 48 45 4.3
Gross savings

France 14.8 15.4 15.8 16.5 16.1 16.5 16.0 15.8
Portugal &.0 7.0 7.1 10.9 or 9.3 9.8 10.4
Spain 10.2 10.4 135 18.5 13.8 1.1 1.2 11.8
United Kingdam 32 28 2 T3 TG 6.8 6.3 57

Figura 26: Household saving rates forecast (percentage

income)
Fonte: OCDE, 12 de Dezembro de 2011
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Conclusao e Sugestoes

Neste momento encontramo-nos em condicGes para extrair de uma forma sucinta
ilacdes das varias tematicas desenvolvidas no presente documento associadas ao futuro
dos fundos de pensbes face a realidade econémica com que nos deparamos nos tempos
de hoje.

Uma das conclusfes mais gritantes diz respeito a inexoravel insustentabilidade e
consequente colapso do sistema de seguranca social. Tratando-se de um esquema Ponzi,
a realidade demogréfica e econdmica actual ndo vai de encontro com 0s principios
tedricos associados a sua criacdo. Hoje em dia as variaveis que levaram a estruturacao
do sistema ja ndo se verificam, contudo, nada esta perdido. A regeneracdo faz parte da
vida e do sistema economico. O sistema de funcionamento de seguranca social ja vigora
nestes moldes h& bastante tempo, resta-nos encontrar um novo modelo que de forma
disruptiva corte com o actual, e que seja uma nova solucdo que va de encontro com o
paradigma que vivemos.

Poupar nos tempos que correm apresenta-se como um desafio enorme por si so,
mas face aos incessantes aumentos dos impostos o grau de dificuldade de aforrar
acentua-se. Estamos de facto perante uma tarefa ingléria, na qual a taxa de poupanca €
cada vez menor e a carga fiscal é cada vez maior.

Cada ciclo da nossa historica existéncia teve as suas proprias componentes, a sua

prépria racionalidade economica, a sua prépria estrutura social e a sua propria
mitologia. Estamos indiscutivelmente a terminar um ciclo e no inicio de outro.
A constatacdo que agora pode fazer-se é que a maioria dos sistemas existentes, social,
politico e econdmico, foram desenhados na base de uma metodologia colectivista. Os
tempos foram evoluindo de modo a fazer-nos crer que o "status quo™ é essencial para a
nossa sobrevivéncia e que o abandono das regras e costumes nos levariam a destruicao.

Esta é a razdo pela qual a esséncia deste documento procura contribuir para a
necessidade de se encontrarem respostas. Os partidos existentes, com as suas doutrinas
comprometidas com o0s problemas politicos e econdémicos (monetarios) do nosso
sistema, apesar de ndo parecerem ser capazes de alterar o que quer que seja desse
sistema terdo que o fazer. Ndo € mais possivel manter a dicotomia entre os de esquerda
que reclamam tudo o que podem em troca de nada e os da direita que insistem em
modelos que eles sabem ultrapassados. Todos devem coincidir na vontade de trabalhar

no sentido de encontrar um novo modelo que implique uma alteracdo do nosso modelo
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social, porque o desemprego € estrutural e o nivel de desemprego na populacdo jovem

ameaca tornar-se, ele também, estrutural.

Hayek no livro “’The road to Serfdom’’ explicou muito bem como se pode sem destruir
a democracia passar desta para a ditadura. Estamos num desses momentos em que o

mesmo pode repetir-se, pelas fragilidades cada vez mais 6bvias do Estado Social.

Vejamos factos, problemas actuais que tém que ser resolvidos:

1- Para responder as responsabilidades assumidas com pensdes, saude etc, naquilo que
se designa como Estado Social, sem cortar nos beneficios, os paises que constituem a
Europa do euro deveriam ter mais de 400% do seu PIB numa conta bancaria a gerar e
acumular juros. (dados de Jagadeesh Gokhale, Senior Fellow no Cato Institute). Os
Estados ndo s6 ndo tém este dinheiro como estdo endividados como nunca tiveram.
2- O sistema financeiro existente é baseado em divida. A divida cresce
exponencialmente, a taxa de criacdo de riqueza é linear e limitada. Quando chegamos
aos montantes actuais de bilies e triliGes tudo nos parece uma fantasia a espera do
colapso, enquanto cria a ilusédo de crescimento, ainda que ndo produza nada. Adiar 0s
problemas como tem sido feito nos Gltimos anos s6 pode ampliar o potencial destrutivo
que um colapso deste tipo representaria.
3- O sistema econdémico produtivo debate-se com problemas relacionados com capitais
proprios, que agora ndo sao substituidos por financiamentos devido a crise; com
problemas de crescimento, tudo porque as taxas de crescimento estdo anémicas.

O paradigma do crescimento perpétuo num mundo que néo € infinito tem que ser
alterado e assumido.

A Unica constante do universo, sdo as permanentes alteragdes. A mudanga é o
que nos permite evoluir como civilizagdo, insistir nos métodos que nos trouxeram aqui é
caminhar para um recuo civilizacional.

Estas 3 areas sdo aquelas que necessitam de reformas urgentes para evoluirmos
como espécie. Alguns politicos tradicionais dirdo que o que é necessario é acabar com o
capitalismo, ndo tendo percebido que o capitalismo ja acabou e esta a morrer de morte
controlada. Acabou porque o capitalismo precisa de uma economia de crescimento
rapido e esta em morte controlada porque os bancos centrais mantém o0s sinais vitais

ainda a funcionar.
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Este trabalho teve como objectivo debater a Seguranga social e as pensoes.
Mesmo se dificilmente este problema pode ser visto de forma isolada foi isso que
procuramos aqui, pelo que s6 nas conclusdes nos permitimos alguma latitude. Aquilo
que as pessoas mais receiam € o desconhecido. Nele, a velhice € eventualmente aquilo
que as pessoas mais receiam, de forma consciente ou inconsciente, essencialmente no
que diz respeito a sua seguranca financeira, que é simultaneamente a sua liberdade e
independéncia. Este facto justifica a ganancia da natureza humana como um instinto
basico de sobrevivéncia na fase descendente da vida, a0 mesmo tempo que justifica a
aceitacdo tacita de grande parte da populacdo das promessas feitas pelos governos de
proteccdo na terceira idade. Os que podem sdo incentivados a acumularem sempre mais
e a ndo se darem nunca por satisfeitos 0s que ndo podem incentivados a acreditar no
Estado.

Vimos que o sistema financeiro tem um problema com as taxas de juro e como
tal, deve ser reformulado, dado que a destruicdo de divida é essencial para se poder ter
um sistema baseado em capital e ndo em divida. O sistema financeiro deu a ilusdo de
poder as pessoas e as empresas mas criou uma geracdo que se move totalmente
manietada pelo poder financeiro que controla o crédito. Este poder decide a "resolucao”
de todos os problemas, sob a forma de mais crédito, sob as condi¢des desse crédito,
sobre as faléncias, sobre a sobrevivéncia.

O poder conseguido pelo sector financeiro, a sua dimensdo, tornou-o menos
flexivel e menos Util a sociedade. O resultado é que o sector ndo se pode auto corrigir,
sem os auxilios especiais que estdo actualmente a ser conseguidos.

Investir é um acto de confianca no futuro. O futuro tem problemas sobre os quais
precisamos que todos os politicos se debrucem. A seguranca Social estd no centro

desses problemas.
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