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Introducao

A Caixa de Previdéncia dos Advogados e Solicitadores (“CPAS”) tem por fim
estatutario conceder pensdes de reforma aos seus beneficiarios. O regime
de previdéncia da CPAS ¢ de reparticao intergeracional, ou seja, a geragao
atual encontra-se a pagar as pensdes da geracao passada, esperando-se
que também a geracdo vindoura assuma o pagamento dos atuais
contribuintes.

Ao longo do tempo, desde a sua constituicdo, o valor das contribui¢cdes
anuais em excesso do valor do pagamento de pensdes foi em parte alocado
ao Fundo de Garantia, com o fim de assegurar a cobertura atuarial das
pensodes de reforma em pagamento.

Conforme estabelecido no regulamento da CPAS, publicado no Decreto-Lei
n.° 119/2015 de 29 de junho, anualmente tem de acompanhar o relatério e
contas da CPAS o relatdrio de atuarial com a identificagdo do valor atual das
pensdes em pagamento e um estudo de sustentabilidade da CPAS.

No estudo atuarial das pensdes em pagamento encontram-se abrangidas as
pensdes de reforma por limite de idade; reforma por anos de profissao;
reforma com pensdo reduzida; reforma por antecipagdo; reforma por
conversao do subsidio de invalidez e por invalidez. A CPAS faculta aos seus
beneficiarios outros beneficios de assisténcia sem caracter vitalicio, e
associados ao Fundo de Assisténcia, estes beneficios ndo sao objeto de
avaliagao neste estudo. Na analise da sustentabilidade da CPAS encontra-
se refletido a relagdo entre receitas - contribuicdes recebidas e despesas -
pensdes pagas. E ainda considerado o impacto da isengdo em sede de IRC,
assim como a necessidade de utilizagdo do Fundo de Garantia e seus
rendimentos num periodo temporal de 15 anos.

A CPAS organizou um procedimento de contratagédo para a selegcao do
prestador atuarial para a elaboracdo do estudo atuarial das pensdes em
pagamento e do estudo de sustentabilidade da Caixa, no qual a Aon Portugal,
S.A participou e foi a entidade selecionada.
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Enquadramento

A CPAS ¢ um regime privativo de segurancga social com um sistema de
financiamento de reparticdo, em que a contribuicao dos beneficiarios
ativos € utilizada para efetuar o pagamento das pensbes em
pagamento, deste modo néo tem de efetuar financiamento antecipado
de pagamentos futuros. No entanto, e de forma a obter uma visédo de
evolucao prospetiva da situacao financeira da Caixa, anualmente sao
preparados: o estudo atuarial das pensdes em pagamento e o estudo
de sustentabilidade. Estas duas anadlises permitem de alguma forma
estimar e identificar possiveis desequilibrios ao nivel da relagao
saudavel de receitas e despesas, de forma a que seja possivel ser
identificado a sua origem e ajustar em tempo util com o menor impacto
para os seus beneficiarios desta Caixa.

A determinagédo do valor atual das pensbes em pagamento é efetuada
considerando a atualizagdo da estimativa de todas as pensdes em
pagamento na data de reporte anual. Para se efetuar a estimativa futura
de pagamentos é considera um pressuposto de esperanca de vida da
populagao e para se efetuar a atualizagéo de todos os valores a pagar
é considerado uma taxa de atualizagdo dos pagamentos futuros para a
data de calculo. Na seccao 5 é apresentado o valor atual das pensoées
futuras determinado e os pressupostos considerados.

A analise de sustentabilidade da Caixa é efetuada por um prazo de 15
anos considerando as regras de calculo de contribuicées e pensdes de
reforma definidas no Decreto-Lei n.° 119/2015 assim como as
alteragdes aprovadas pelo Decreto-Lei n.° 116/2018.

Risk. Reinsurance. Human Resources. 6

O regime da CPAS
manteve-se
inalterado de 1947 a
2015.

Os Decreto-Lei
119/2015 e 116/2018
reviram o regime para
garantir a sua
sustentabilidade
financeira e garantir a
manutengao do seu
objetivo social.
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Evolucao
Demografica

Os dados dos beneficiarios da CPAS considerados para efeito do estudo de sustentabilidade
dizem respeito a populagédo contribuinte e a populagdo que ja se encontra a receber penséo
vitalicia a data de reporte do estudo, 31 de dezembro de 2019.

A relagao entre estes dois grupos € muito relevante uma vez que € o valor das contribuigdes dos
beneficiarios contribuintes que sera canalizado para o pagamento das pensdes dos beneficiarios
pensionistas. E assim importante a relacdo entre estas duas populagées, ou seja, quanto maior
for o racio entre contribuintes e beneficiarios pensionistas melhor para o regime de reparticdo da
CPAS.

Beneficiarios Contribuintes

A posicao dos beneficiarios contribuintes em 31 de dezembro de 2019 demonstrava uma
populagédo de 35.613 beneficiarios contribuintes (sem considerar os atuais reformados com
pagamento de contribuigbes), tendo-se verificado 979 novas inscricbes com contribuicado em
2019 e 905 contribuintes com primeira inscricdo em anos anteriores. Para 2019 verificou-se um
acréscimo de novos beneficiarios com contribuicdo emitida em 2019 de 1.884 com idade média
de 38 anos de idade.

Tendo em consideragcédo o indicado no relatério do ano de 2018 existiam 746 beneficiarios
contribuintes com condigbes de elegibilidade de passagem a reforma em 2019, no entanto
apenas 368 destes acederam efetivamente ao beneficio de reforma vitalicio, pela primeira vez
em 2019. Situagcao semelhante ocorreu em 2018 em que dos 787 possiveis apenas aceder ao
beneficio de reforma 323 beneficiarios.

Para a CPAS a entrada de mais beneficiarios contribuintes e a sua manutencéo no sistema como
contribuintes por um periodo mais alargado sdo vantagens relevantes positivamente para a
sustentabilidade do regime de repartigéo.
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Para efeitos desta analise a populagao de beneficiarios contribuintes reportada a 31 de dezembro
de 2019 tinha a seguinte constituicao etaria:

Distribuicdo Etaria Beneficiarios Actuais

80-89
70-79
60-69
50-59
40-49
30-39
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10.000 8.000 6.000 4.000 2.000 0 2.000 4.000 6.000
Numero de Beneficiarios

Escaldo Etario

EMasculino OFeminino

A estrutura demografica da populagdo ndo apresenta um esquema em piramide, desejavel para
a natureza do regime de reparticdo, mas ja se verifica nesta analise demografica, um peso menor
na base para um peso maior no centro e a crescer para o topo, o que ndo se demonstra vantajoso
para este tipo de regime de previdéncia.

A distribuicdo demografica de 2019 ndo se desviou significativamente do identificado em 2018.

De notar que o nivel mais preocupante na estrutura demografica diz respeito ao niumero de
possiveis reformas para os proximos 15 anos que ndo é compensado pela entrada suficiente de
contribuintes mais jovens.

Distribuicao Etaria Beneficiarios Actuais
80-89 ‘
70-79 I
=

20-29
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Beneficiarios Pensionistas

A informagao da populagédo a receber pensédo vitalicia reportada a 31 de dezembro de 2019
apresentava o seguinte detalhe:

Tipo de Reforma N.° Beneficiarios Penséo Anual
com penséo reduzida 1 2.374,26
por anos de profissdo 1.294 44.285.149,13
por antecipagéo 8 34.153,63
por conversao de sub.invalidez 174 2.655.498,55
por invalidez 3 4.819,78
por limite de idade 3.339 49.909.687,71
Total 4.819 96.891.683,07

(valores em euros)

Relativamente a posigdo de 2018 ocorreram as seguintes alteragdes demograficas:

Tipo de Reforma 2018 Saidas Entradas
com penséo reduzida 2 (1) 1
por anos de profisséo 1.204 (21) 111
por antecipacgao 14 (6) 0
por conversdo de sub. invalidez 164 (6) 16
por invalidez 3 0 3
por limite de idade 3.177 (105)0 2670)
Total 4.564 (139) 394

(valores em euros)

(*) incluindo 10 situagdes de reformados por limite de idade com penséo suspensa por falta de
prova de vida

Tendo em consideragao a tabua de mortalidade utilizada na avaliagao de 2018 a expectativa de
mortalidade a ocorrer na populagédo avaliada seria de 149 falecimentos, tendo ocorrido 129
falecimentos neste grupo.

Relativamente a populacao elegivel para aceder ao beneficio de reforma verificou-se que nem
todos os beneficiarios elegiveis para a reforma acederam a este beneficio, conforme indicado no
relatorio de sustentabilidade de 2018, existiam 746 contribuintes em condi¢cdes de aceder ao
beneficio, sendo que durante o ano de 2019 ocorreram 257 novas reformas por limite de idade
(com uma idade média de 66,2 anos) e 111 novas reformas por anos de profissdo (com idade
média de 62,9 anos).
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O grafico seguinte apresenta a evolugao das pensdes médias em pagamento por ano de inicio
de pensédo. As pensdes novas ocorridas em 2019 ja refletem uma redugéo de valor médio face
as ocorridas em 2017 de sensivelmente 23%.
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Para este resultado concorre, para além do efeito da alteragao da férmula de calculo também a
reducdo de novas pensdes por anos de profissdo que eram nos ultimos anos as pensbes com
valores médios mais elevados:

e 2018 ocorreram 94 novas pensbdes com idade média de 63 anos e um valor médio
mensal de 2.054 euros (13,5% abaixo do valor de 2017);

e 2019 ocorreram 111 novas pensdes com idade média de 63 anos e um valor médio
mensal de 1.580 euros (23% abaixo do valor de 2018).

As pensdes por limite de idade:

e em 2018 aumentaram em numero (de 197 para 212) e decresceram em valor médio de
915 euros mensais para 816 euros mensais;

e em 2019 aumentaram novamente em numero (de 212 para 257) e decresceram em valor
médio de 816 euros mensais para 714 euros mensais.

Risk. Reinsurance. Human Resources. 10
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O quadro seguinte apresenta a evolugdo do nimero de novas reformas de 2012 a 2019:
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Em termos médios a reducéo ligeira do numero de reformas por ano e a diminuigdo do valor
médio de pensdo em pagamento é um sinal positivo das alteragdes que entraram em vigor com
0 novo regulamento em 2015.

Racio Beneficiarios Contribuintes vs. Pensionistas

Tendo em consideracao a populagéo elegivel em 31 de dezembro 2019, efetuou-se a estimativa
da sua projegao para os proximos 15 anos. Esta projegéo tem em linha de conta novas entradas
no regime, passagem a reforma e a mortalidade da populagéo.

Para a populacdo dos beneficiarios contribuintes considerou-se a entrada de 1.060 novos
beneficiarios contribuintes com um perfil etario equivalente ao ocorrido nos ultimos anos, entre
0s 22 e 0s 40 anos de idade (conforme descrito na se¢édo dos pressupostos).

Relativamente aos beneficiarios pensionistas, ou seja, ja a receber beneficio vitalicio, &
considerada a esperanga de vida dos atuais beneficiarios e € assumido a passagem a reforma
dos atuais beneficiarios contribuintes ativos. De acordo com o regulamento da CPAS os
beneficiarios contribuintes podem passar a situagdo de reforma assim que preencham
cumulativamente as condi¢cdes de idade e anos de carreira contributiva de acordo com a situacao
prevista no Artigo 40.°, Artigo 101.° ou Artigo 102.° do Regulamento da CPAS. E também
considerado que os beneficiarios efetuam o pagamento da divida para aceder ao beneficio de
reforma. E assim bastante relevante o momento em que cada um dos beneficiarios decide passar
a situacao de reforma, o regulamento apenas define o primeiro momento elegivel para requerer
o beneficio; ndo € mandatario ser nesse primeiro momento, é deste modo uma decisao voluntaria
aceder ou ndo no primeiro momento possivel caso tenham reunido os requisitos para o efeito.

Risk. Reinsurance. Human Resources. 11
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Tendo em consideragao as analises efetuadas nos ultimos anos em média 50% dos beneficiarios
elegiveis acede ao beneficio de reforma, deste modo é nosso entendimento que é necessario
identificar dois cenarios possiveis:

e cenario central — cenario considerando todas as possiveis passagem a reforma no
primeiro momento, mais penalizador para a CPAS, em que todos os beneficiarios
elegiveis acedem ao beneficio de reforma no primeiro momento possivel

e cenario ajustado a realidade — cenario em que anualmente apenas 50% dos
beneficiarios elegiveis acedem a pensao de reforma

Cenario central — passagem a reforma no primeiro momento

Evolucdo Demogréfica- Activos vs. Pensionistas
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Nos ultimos 10 anos verificou-se um decréscimo de um racio de 11,9 para 7,4 no racio dos
beneficiarios contribuintes para os beneficiarios reformados. Estima-se que se mantera esta
evolugao de decréscimo para os préximos 10 anos e atingir um valor significativamente reduzido
em 2034 de 3,4 beneficiarios contribuintes por beneficiario reformado.

Uma das principais razbes desta alteragdo deve-se a atual estrutura da populagdo como
apresentado anteriormente, em que existe um potencial de sensivelmente 11 mil beneficiarios
elegiveis para aceder a pensdo de reforma, aumentando substancialmente o numero de
beneficiarios reformados nos proximos anos, enquanto se estima que iniciem contribuicbes
15.900 beneficiarios. No entanto, ndo se estima que compensem na totalidade o valor das
pensdes a suportar aos novos reformados que também vao por outro lado apresentar uma maior
esperanga de vida (receber penséo por mais tempo). Para uma penséo média nova de 900 euros
mensais sdo necessarios pelo menos 3 novos contribuintes pelo escaldao 5. No entanto, a
mortalidade dos atuais reformados, que em média tem pensdes superiores, concorre

positivamente para o racio.

Risk. Reinsurance. Human Resources. 12

ON

Empower Results®



O grafico seguinte apresenta a estimativa de evolugdo dos novos beneficiarios reformados,
considerando que acedem ao beneficio no primeiro momento em que se encontram elegiveis:

Numero de beneficidrios reformados
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Se analisarmos a evolugéo do perfil etario para os préximos 15 anos, verificamos que existe uma
deslocacgao da populagao para idades mais envelhecidas e um menor nimero de beneficiarios
mais jovens no sistema, o que para um regime de reparticdo demonstra-se como um sinal de
alerta para um possivel desequilibrio no futuro. No fim do prazo de projegcédo a % de populagao
reformada duplica passando de 13,5% para 31%, estando as suas pensdes financiadas por 69%
da populagédo beneficiaria contribuinte mais jovem e em estimativa com contribuicdes mais
baixas, o que se traduz noutro sinal de alerta para o sistema que devera ser equilibrado com a
aplicagdo de medidas no sentido de equilibrar as contribuigdes com o valor global das pensées,
evolucao essa que ja se iniciou em 2015.
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Evolucao
Financeira

Nesta seccdo analisamos o impacto da sustentabilidade do regime da CPAS no que diz respeito
a sua caracteristica de sistema de previdéncia em regime de repartigdo, ou seja, a evolugéo da
estimativa das contribuigdes face a evolugdo da estimativa de pagamento de pensdes anuais.

Enquanto esta relagao for positiva, mais receitas que despesas, o regime encontra-se saudavel,
no entanto a sua sustentabilidade de longo prazo deve ser analisada no sentido de ajustar
contribuigcbes e/ou pensdes para acomodar alteragées demograficas significativas que impactem
o futuro do pagamento das pensdes aos atuais e aos novos pensionistas.

Em 2019 foi aprovado a isengéo de tributagao em sede de IRC (21%) sobre os rendimentos dos
investimentos financeiros da CPAS — Decreto-Lei n.° 163/2019 de 25 de outubro, com o objetivo
de reforgar a sustentabilidade desta instituicdo de previdéncia, concedendo isencdo de IRC nos
mesmos termos que se encontram estipulados no Artigo 9.° do Cédigo do IRC para as instituicdes
de seguranca social. Esta medida, apds a publicacdo da legislagcdo propria, terd impacto na
tributacdo de 21% sobre os rendimentos das aplicagbes financeiras. Este € uma medida
importante no reforgo da sustentabilidade da Caixa através de meios alternativos de
financiamento que podem ser suficientes para compensar momentos em que 0 nivel de
contribuigdes seja inferior ao valor de pensdes.

Receitas

O ano de 2019 apresentou uma cobranga de emissao de 84% (83% em 2018), o que representa
um melhoramento da taxa de cumprimento, que € um indicador muito saudavel para este tipo de
regime.

Adicionalmente verificou-se a continuagdo de um elevado nivel de cobrancga efetiva de valores
em divida.

Para efeitos de estimativa de receitas anuais liquidas considerou-se a estimativa de 92,5% do
valor emitido como o valor anual liquido para pagamento de pensdes.

No final de 2018 foi publicado o Decreto-Lei n.° 116/2018, com a introdugdo de uma alteragao ao
regime da CPAS, no sentido de efetuar um ajustamento para promover a equidade do esforgo
contributivo dos beneficiarios. A alteragdo do regulamento em 2015 definiu um esforgo
contributivo progressivo dos 17% em vigor até atingir 24% em 2020. Adicionalmente a situagéo
econdémica nacional evoluiu no sentido de um aumento significativo da base de incidéncia
contributiva, a Retribuigdo Minima Mensal Garantida (‘RMMG”). Neste sentido o ajustamento
previu a alteragdo da base de incidéncia contributiva da RMMG para a fixagdo de um Indexante
Contributivo que crescera no futuro com a evolugdo do indice de Pregos ao Consumidor sem
habitagao (conforme publicagdo pelo INE). Para 2019 foi definido um fator de redugao do
Indexante Contributivo de 14% e para 2020 foi aprovado o fator de 10% que mantem a diluicao
do impacto dos aumentos contributivos previstos anteriormente.

A evolugédo das receitas tem em consideragao a populagédo apresentada na secgao anterior que
considera as seguintes situacdes: passagens para a reforma, entrada de novos beneficiarios
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contribuintes, envelhecimento da populagao, evolugdo do escalado contributivo de acordo com a
média por idade (conforme apresentado na secgdo dos pressupostos), estimativa de cobranca
de contribuigdes (92,5% das emissdes), evolugado do Indexante Contributivo e fator de corregéo
de menos 10% em 2020 e 0% para os anos seguintes. De salientar que de acordo com a
legislacao a definicao do fator de correcéo é efetuada anualmente apds o envio da proposta da
Diregdo da CPAS ao Conselho Geral da Caixa de Previdéncia dos Advogados e Solicitadores
para aprovacao e suportado por estudo atuarial.

Tendo em consideragdo o cenario de analise de projecdo com o perfil contributivo atual e a
manutencgdo do nivel de divida atual, nos Ultimos anos de projecdo, verifica-se que o nimero
estimado de beneficiarios contribuintes elegiveis para passagem a reforma é superior ao nimero
de novos beneficiarios, o que se traduz num sinal de alarme para um regime de reparticdo e
identificacdo, pelo que se deve analisar cenarios e medidas alternativas pois, mantendo-se o
status quo verificar-se-a uma redugao de receitas e um aumento do valor global das pensdes em
pagamento.

Despesas

Tendo em conta o regulamento da CPAS foi efetuada a analise da evolugdo do pagamento de
pensdes vitalicias por limite de idade e anos de profissdo para os préoximos 15 anos. Nesta
analise foi considerada a passagem a situagdo de reforma no primeiro momento em que os
beneficiarios contribuintes se tornam elegiveis, ou seja, quando e logo que adquirem as
condigdes para o acesso a pensao de reforma. No ano de 2019 sao também consideradas todas
as situagdes que ja ultrapassaram essas condigdes, ou seja, assumimos que se iram reformar
de imediato, o que historicamente nao se verificou ter ocorrido.

De acordo com as estimativas de célculo de pensao de reforma de acordo com a elegibilidade
dos beneficiarios contribuintes e momento em que acedem ao beneficio, verifica-se que ao longo
dos 15 anos em analise o valor da pensdo média em pagamento vai reduzindo, conforme se
apresenta no grafico seguinte. Face aos valores estimados em 2018, pela atualizagdo das
carreiras contributivas e estimativa de evolugao futura apresenta uma média de pensdes inferior.
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O ano de 2019 apresenta-se como um ano menos positivo para o regime da CPAS, em que se
verifica um decréscimo do valor das contribui¢des recebidas, face as pensdes pagas com um
racio de 96,5%. De notar que em 2019 se aplicou um fator de correcdo de menos 14% para diluir
no tempo o impacto de alteragdo de taxa contributiva de 21% para 24% que se refletiu num
menor valor de cobranga emitida, mas que por seu lado também pode ter influenciado a redugao
de nova divida de contribuigdes.

A inversdo demonstrada nos resultados com as alteragcbes do regulamento da CPAS
implementado em 2015 com o aumento das taxas contributivas, estdo agora a ter o seu impacto
de forma mais gradual.

e Cenario central — passagem a reforma de 100% dos beneficiarios elegiveis

Valor das Pensdes de Reforma vs. Contribuigbes

160.000.000 240%
218% 220%
140.000.000 o
R03%
200%
120.000.000 187%

180%

100.000.000 163%
~ 160%

80.000.000 143% /
133%, 140%
60.000.000

120%

Euros (Pensdes e Contribuigées)
Racio

08%
105% 06102%103%103%102%102%102%103%1 04%104%
46,000,000 100% - . 099, 100%101%10291029103%103%102%102%102%103% )
- 100%
84%,

20.000.000 80%

60%
2008 2009 20102011 2012 2013 2014 20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Anos

= \/glor pensdes de reforma Contribuicdes cobradas/ anc Racio Contribui¢es vs. Pensdes

Relativamente a estimativa futura, verifica-se uma quebra acentuada deste racio em 2020
essencialmente pelo nimero de reformas estimado do ano, mas também pela redugao da taxa
contributiva, quer pela introdugdo do indexante contributivo, quer pela aplicagdo do fator de
corregao de 10% que reduzira em 2020 o valor de novas contribui¢des.

No prazo em analise verifica-se uma ligeira recuperagao do racio entre contribuicdes e pensdes
de reforma, permanecendo todos os anos em analise com uma estimativa de racio de
contribuicbes acima do valor estimado de pensdes a pagar. Mantendo-se assim o nivel de
contribuigcbes pagas e o impacto de novas pensdes mais reduzidas e o nivel de sustentabilidade
da CPAS mostra-se estavel. Apresentando-se o valor das pensdes e das contribuicbes muito
préoximos, o sistema é muito sensivel a alteragdes na populagéo, redugédo das contribuigdes ou
redugao do numero de novos contribuintes, assim como maior nivel de acesso as pensdes.

E importante também relembrar que outro dos fatores a analisar é o valor das contribuicdes
versus o valor das pensdes pagas e que por cada nova pensdo com valor médio de 861 euros
mensais sdo necessarios 2,3 beneficiarios contribuintes a descontar pelo 5° escaldo em 2034,
como a estimativa nesses anos ja é de cerca de 1.000 reformas ano, seriam necessarios pelo
menos 2.300 novos beneficiarios contribuintes ano.
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Conforme se verificou anteriormente, e apresentado nos relatérios anuais, em cada ano nao se
tém reformado todos os beneficiarios contribuintes que se encontravam elegiveis para se
reformarem. O cenario de projecéo apresentado anteriormente é o cenario mais penalizador para
a CPAS uma vez que considera o inicio das pensdes no primeiro momento possivel (maior
periodo possivel de pagamento de pensdes) e em especial no primeiro ano de célculo considera
a reforma para todos os beneficiarios contribuintes que ja ultrapassaram esse momento, mas
que ainda nao iniciaram a sua pensao.

Para efeitos de analise de sustentabilidade consideramos ser o cenario central que deve ser tido
em consideracao para identificar potenciais riscos maximos de insustentabilidade.

No entanto, consideramos relevante analisar cenarios alternativos, e apesar de nao existir um
racional para identificar quem ira aceder a penséo de reforma e quando, efetuou-se um cenario
de analise de sensibilidade, o mais aproximado ao que tem vindo a ocorrer nos ultimos anos, em
que se considera que em cada ano apenas 50% da populagdo elegivel ira aceder a reforma,
transitando para o ano seguinte o remanescente que nao acede a pensao, afetando desta forma
uma maior contribuigdo, mas por outra via a penséo continua a ser constituida.

e Cenario ajustado a realidade — passagem a reforma de 50% dos beneficiarios
elegiveis

O grafico seguinte apresenta esta analise em comparagao ao anteriormente apresentado com
reforma no primeiro momento:

Valor das Pensdes de Reforma vs. Contribuigdes
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Neste cenario de analise verifica-se que o ano de 2020 ainda se estima venha a apresentar
contribuicbes pagas insuficientes para as pensdes em pagamento, no entanto ja se verifica uma
melhoria para os anos seguintes em que se apresentam com contribuicdes acima das pensdes
até ao final do periodo em analise. Pode-se indicar que as estimativas de 2020 de deficit ndo
sera totalmente compensada pela estimativa do valor de financiamento externo, através da
isencao de IRC.
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Evolugao dos Ativos Financeiros da CPAS

Conforme ja referido anteriormente, desde a sua constituicdo a CPAS efetuou a alocagéo dos
valores de excesso de contribuicbes face as necessidades de pagamentos anuais, para
investimentos de modo a serem valorizados e poderem ser utilizados em anos cujas
contribuicbes cobradas sejam menores que os beneficios a suportar por esta caixa.

Foi ja publicado em 25 de outubro de 2019, a alteragdo ao Regime Fiscal em sede de IRC
aplicavel a CPAS, concedendo isencdo de IRC nos mesmos termos que se encontram
estipulados no Artigo 9.° do Cddigo do IRC para as instituicdes de seguranga social. Esta
alteragao tera impacto a partir de 2020 e sera considerada como uma receita extraordinaria, pelo
foi considerado neste estudo esta fonte de financiamento cuja estimativa podera ascender a um
valor de 1,4 milhdes de euros em 2020. Em termos de contabilizagdo este valor é considerado
como contribuicdo extraordinaria e acumulara como Fundo de Garantia quando n&o é utilizado
para fazer face a deficit de contribuigbes.

Em 2019 o valor dos ativos financeiros encontrava-se alocado a diferentes classes de ativos
(conforme descrito na secdo pressupostos) e a sua rentabilidade estimada de longo prazo
ascende a 2,05% ao ano. Este ano de 2019 as contribuigdes cobradas e a recuperagéo de divida
ndo foram suficientes para fazer face ao pagamento das pensdes do ano pelo que houve
necessidade de utilizagao dos valores de reserva.

Tendo em consideragao as estimativas de evolugao futura da populagdo suas contribuigdes e
pensdes a receber, os graficos seguintes apresentam a estimativa de evolugédo do valor dos
ativos financeiros que incluem a sua rentabilidade no periodo em analise, e sua possivel
utilizagao para superar o deficit de contribui¢des.

e Cenario central — passagem a reforma de 100% dos beneficiarios elegiveis
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Evolucdo Esperada do Deficit de Contribui¢cdes
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No final do prazo em analise estima-se que o valor dos ativos financeiros ascenda a 695 milhdes
de euros (que representa uma estimativa de acréscimo dos ativos de 188 milhdes de euros) e
que nessa data este valor corresponda ao pagamento de sensivelmente 4 anos e 9 meses das
pensdes do ano de 2034.

e Cendrio ajustado a realidade — passagem a reforma de 50% dos beneficiarios
elegiveis

Considerando o cenario de analise de sensibilidade apresentado anteriormente, em que se
estima o acesso a reforma de 50% dos beneficiarios elegiveis, o valor estimado dos ativos
financeiros no final do periodo em analise ascende a 709 milhdes de euros (que representa uma
estimativa de acréscimo dos ativos de 202 milhdes de euros.

Evolucéo Esperada dos Ativos Financeiros
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5

Fundo de
Garantia

De acordo com o estipulado no regulamento da CPAS, sera necessario efetuar uma avaliagdo
atuarial para determinar o valor atual das pensbes em pagamento a data de fecho de cada
exercicio anual. Sera importante reforgcar que o regime de previdéncia da CPAS é um regime de
reparticdo em que as pensdes sédo pagas pelo valor das contribuicdes dos atuais beneficiarios
contribuintes, deste modo o valor atual das pensGes em pagamento sdo uma referéncia de
estimativa de pagamento futuro, ndo sendo necessario a esta Caixa o seu total financiamento.

Para a elaboragédo do calculo do valor atual das pensées em pagamento sdo considerados
pressupostos de longo prazo:

e Taxa de desconto: a CPAS optou pela taxa de 3,0% para a determinagéo da atualizagéo
dos pagamentos futuros para a data de calculo. na secg¢édo de pressupostos encontram-
se identificado o detalhe de informacgao financeira para a selegéo da taxa

e Tabua de mortalidade: TV 88/90 ajustada de menos um ano, apos analise da mortalidade
real com a mortalidade estimada considerou-se manter-se adequada a tabela
anteriormente utilizada para a populagao da CPAS

e Crescimento futuro de pensdes: ndo se encontra estipulado no Regulamento da CPAS
aumentos futuros, manteve-se a estimativa de ndo atualizagdo conforme tem ocorrido
nos ultimos anos

e Reversibilidade de pensdes apos a morte do beneficiario: dado que no momento da
morte de um beneficiario reformado € iniciado um subsidio de sobrevivéncia garantido
pelo Fundo de Assisténcia, ndo se encontra refletido neste estudo a analise deste Fundo,
pelo que nao é considerada a reversibilidade das pensdes de reforma.

O quadro seguinte apresenta o detalhe do valor atual das pensdes em pagamento pelos
diferentes tipos de reforma:

Tipo de Reforma N.° Beneficiarios Valor Atual

Penséo Anual

com pensao reduzida 1 15.344
por anos de profissdo 1.294 589.250.591
por antecipagao 8 153.441
por conversao de sub.invalidez 174 33.040.138
por invalidez 3 62.887
por limite de idade 3.339 527.001.227
Total 4.819 1.149.523.628

(valores em euros)
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6

Comentarios

Nas seccdes anteriores verificaram-se os diferentes fatores que influenciam a sustentabilidade
da CPAS como caixa de previdéncia que segue um modelo de financiamento em regime de
reparticao.

Os principais fatores analisados foram:

o Evolugao demografica — a atual estrutura populacional da CPAS ja se apresenta em risco
uma vez que tem uma pirdmide etaria com menos beneficiarios contribuintes mais jovens e
um elevado numero de beneficiarios contribuintes mais velhos. Adicionalmente nos préximos
anos (15 anos) o nimero de novos reformados duplicara, ou seja, existira um elevado
numero de passagem de beneficiarios contribuintes para a reforma e atualmente nao estao
a ser totalmente substituidos por novos beneficiarios contribuintes.

o Escal6es contributivos — a atual formula de calculo do beneficio de reforma encontra-se
alinhado com a carreira contributiva dos beneficiarios contribuintes. A estabilizagcdo da
carreira contributiva e a sua relagdo com as novas pensdes pagas reforgca a sustentabilidade
e a solidariedade do sistema. O envolvimento dos beneficiarios reformados ainda inscritos
nas suas Ordens na manutengéo de uma contribuicdo é fundamental para ajustar o momento
de acesso ao beneficio de reforma que devera estar alinhado com o momento que o
beneficiario contribuinte deixe de ter fonte de rendimento profissional.

e Pensdes em pagamento - a alteragao do regulamento em 2015 efetuou a alteragéo ao
calculo da pensao de reforma que passou a considerar a carreira contributiva toda, esta
alteracao foi efetuada salvaguardando os direitos adquiridos dos beneficiarios pelo que o seu
impacto é gradualmente percecionado com as novas pensoées. Efetivamente verifica-se um
a reducdo das pensdes médias, adicionalmente também se verifica que a idade de acesso
a pensao de reforma esta a aumentar, ambos os fatores sao bastante benéficos para este
regime.

e Contribuicbes cobradas e recuperagao de divida - nos ultimos anos tem-se verificado
um aumento da taxa de cobranga das contribuicdes emitidas e uma recuperacao da divida
0 que é um fator bastante positivo para o regime. A implementagdo de medidas para prevenir
nova divida é também fundamental para a manutencgéo da relagdo dos beneficiarios com a
sua Caixa.

e Valor dos ativos financeiros - apesar de ndo ser necessario para o regime de reparticdo
em que as pensdes sao pagas pelo valor das contribuicées, a CPAS acumulou ao longo do
tempo os valores associados aos excessos de contribuicbes para possivel utilizagcdo em
anos futuros em que as contribuigcdes ndo sdo suficientes para o pagamento de pensdes. Ao
longo dos anos de projecao verifica-se um aumento deste montante via a sua nao utilizagéo
e ao rendimento esperado das suas aplicagdes financeiras, no entanto a sua utilizagdo no
final dos anos de projecéo ja € um fator de risco que requer uma atengao especial uma vez
que se verifica a diminuicdo de contribuicdes face as pensées em pagamento. Também se
verifica que o valor destes ativos financeiros em comparagado com o valor atual das pensoes
em pagamento foi-se reduzindo ao longo dos ultimos anos estando atualmente em cerca de
44%.
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e Outras fontes de financiamento — dada a atual conjuntura econémica e em especial das
profissdes representadas pela CPAS, a obtengéo de financiamento extraordinario regular ou
nado é fundamental para complementar o financiamento de pensdes, sem sobrecarregar os
seus contribuintes e fortalecer a componente de solidariedade do regime.

O ano de 2019 apresentou-se como um ano menos positivo que o ano de 2018, no que diz
respeito ao racio de contribuicdes versus pensdes. Com a introdugao das alteragdes relativas a
base de incidéncia para as contribuigbes e o fator de correcdo de menos 14% para 2019, os
resultados ressentiram-se nessa matéria. O ano de 2020 também se estima que ndo apresente
um desempenho positivo, principalmente pela manutengdo de um fator de corregdo de menos
10%, reduzindo assim o nivel de contribuicbes esperadas. No entanto para 2020 ja se inicia o
beneficio em sede de isencdo de IRC sobre os rendimentos dos ativos financeiros da CPAS,
beneficiando assim de uma contribuicao extraordinaria regular.

Pelos cenarios apresentados anteriormente verifica-se que a evolugdo para uma taxa
contributiva de 24% (sem aplicagao de fator de corregédo) € um dos fatores determinantes para a
sustentabilidade do sistema, assim como o momento da passagem a reforma. Quanto mais tarde
os beneficiarios acederem a penséao de reforma mais benéfico se apresenta para o sistema, pelo
aumento de anos de contribuigédo e pela redugdo de numero de pagamentos de pensoes.

O valor de contribuigdo obrigatdria para os novos beneficiarios reformados que mantém a sua
inscricdo nas Ordens profissionais também é uma das medidas implementadas, com efeito em
2019 ja tendo sido mais uma fonte de receita.

Em ambos os cenarios apresentados de projecdo tendo em conta a realidade dos ultimos anos
da CPAS que serviram de base para a projegao futura, verifica-se no horizonte da analise que o
sistema se mantem sustentavel, estando num dos cenarios sempre no limite minimo.

E nossa opinido que apesar de no horizonte temporal de 15 anos se demonstrar que o regime é
sustentavel, mantem-se a apresentagéo de fatores de risco em linha com o que os anteriores
relatérios tém vindo a demonstrar, que devem ser acompanhados para que se possam tomar
medidas para manter o regime sustentavel por ainda mais anos. Com uma analise de
sensibilidade ao momento de acesso a pensao de reforma, verifica-se uma melhoria da
sustentabilidade melhorando significativamente o nivel de sustentabilidade nos anos em que se

estimam contribuigcdes acima das pensoes.

A manutencéo e um regime de solidariedade requer em primeira instancia o envolvimento de
diversas geragdes em que a contribuicdo dos atuais trabalhadores ¢é utilizada para o pagamento
de pensdes para quem deixa o mercado de trabalho. O sistema esta equilibrado quando as
pensdes refletem o esforco de uma carreira contributiva, mas em simultaneo é necessario que
existam novos beneficiarios a efetuarem contribuigbes para pagar as pensoées, € assim evidente
que estas premissas estejam em perfeita relacdo.

Para um regime em que a pirAmide etaria se mostra desequilibrada, afetara no futuro a
capacidade de pagamento de pensdes aos seus beneficiarios, é, pois, premente acautelar tal
situagao e analisar possiveis ajustes que possam manter o equilibrio do regime.
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A Dire¢do da CPAS tem vindo, ao longo dos ultimos anos a ajustar as regras de forma a melhorar
a relagdo entre contribuicbes e pensbes, aproveitando os momentos em que O regime se
encontra equilibrado para analisar o futuro e com tempo ajusta-lo as mudangas. Alinhar as regras
a realidade econdmica do pais e das classes profissionais é fundamental para manter a fiducia
dos seus beneficiarios.

Estes tipos de regimes ndo podem ser estaticos, devem estar preparados para possiveis
ajustamentos que podem ser mais ou menos constantes em fungdo do desempenho e
acompanhamento regular.

Sera importante também referir que a CPAS n&o é somente uma instituicao de previdéncia com
o fim de atribuicdo de pensbes de velhice vitalicias, paralelamente é uma instituigdo
assistencialista que concede outras prestacdes também necessarias para todos os beneficiarios
contribuintes e devem ser tidas em consideragao no conjunto das decisbes a tomar face a
sustentabilidade da Caixa.

Catarina Galvao Nuno Abreu
Atuaria Titular do IAP Diretor Aon HR Solutions

Lisboa, 26 de Margo de 2020
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7

Pressupostos

Tendo por base a informacgdo fornecida pela CPAS relativa a populagdo de beneficiarios
contribuintes e pensionistas a receber penséo vitalicia, reportado a 31 de dezembro de 2019,
foram elaboradas as diferentes proje¢cdes demograficas e financeiras apresentadas.

Para efeitos de célculo das projegbes efetuadas foram tidos em consideragdo os seguintes
pressupostos de calculo. estes pressupostos de calculo utilizados foram determinados
considerando em primeiro lugar a informagao histérica da CPAS sempre que para tal fosse
relevante e posteriormente a sua estimativa de evolugdo futura tendo em consideracdo uma
abordagem razoavel, ou seja nem muito conservadora nem muito otimista/pessimista.

Apresentamos de seguida os principais pressupostos tidos em consideragao na projegao a 15
anos dos fatores principais de andlise da sustentabilidade da CPAS:

Pressupostos demograficos:
Esperanga de vida

A esperancga de vida considerada é a determinada pela utilizagdo da tabua de mortalidade TV
88/90 ajustada com menos um ano, ou seja, a esperanga de vida considerada é a idade menos
um ano do que a que o beneficiario apresenta na data de calculo.

A esperanga média de vida (EMV) da populagao portuguesa aos 65 anos, publicada pelo Instituto
Nacional de Estatistica com referéncia ao periodo 2016-2018 (2015-2017), ascende a 19,49 anos
(19,45 anos). O quadro seguinte apresenta a separagao por género:

Populagao Portuguesa

Masculina Feminina

Esperanca Média de Vida aos 65 anos de idade 17,58 20,88

A esperanga média de vida considerada pela tabela TV 88/90 (ajustada de menos um ano)
ascende a 20,6 anos que se encontra a ser utilizada para ambos os géneros.

Apesar de ndo se ter efetuado uma analise detalhada da mortalidade deste grupo, € nosso
entendimento que a tabua de mortalidade considerada ndo apresenta desvios significativos face
a mortalidade real ocorrida e face a expetativa de evolugdo da esperanga de vida da populagéo
portuguesa.
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Perfil das Novas Entradas

Tendo em consideracéo os novos beneficiarios contribuintes em cada ano, assumiu-se um valor
de 1.060 novas admissGes com contribuicdo em cada ano para os proximos 15 anos. O grafico
seguinte apresenta as idades assumidas das novas entradas de contribuintes uma vez que se
verifica nos Ultimos anos que estas entradas se encontram distribuidas entre os 22 e os 40 anos.
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Pressupostos financeiros:
IPC sem habitagao
Evolugao para os préximos 15 anos de 2,0% ano.

Valor do IPC sem habitacao sera considerado para aplicar anualmente ao Indexante Contributivo
mensal, estabelecido para 2019 pelo Decreto-Lei 116/2018 em 581,90 euros, para se determinar
a base contributiva.

Nos termos e para os efeitos do artigo 79.°-A do regulamento da CPAS, a atualizagdo do
Indexante Contributivo para 2020 considerou os valores da variagdo mensal, num periodo de 12
meses, do IPC sem habitagdo publicado pelo INE em 1 de outubro de 2019, que refletiu uma
variagdo negativa, determinado assim que para 2020 o indexante contributivo mantinha-se em
581,90 €.

Este indice é também considerado no calculo da revalorizagédo para a data de calculo da penséo
dos valores de incidéncia contributiva.

Rendimento esperado dos ativos financeiros

De acordo com a composigao da carteira pelas principais classes de ativos e considerando a
seguinte tabela com as referidas ponderac¢des a taxa média anualizada a longo prazo expectavel
ascende a 2,05%.

Rentabilidade Rentabilidade dada por

Composigao da esperada por cada classe em fungdo

Classe de Ativo carteira* classe** do peso
AcBes 10.902 1,96% 6,00% 0,12%
Depositos a prazo/ordem 32.346 5,82% 0,30% 0,02%
Fundos Alternativos 891 0,16% 3,00% 0,00%
Fundos de AgBes 46.295 8,33% 6,00% 0,50%
Fundos de Obrigagdes 107.887 19,41% 0,40% 0,08%
Fundos Imobilidrio 1.829 0,33% 5,10% 0,02%
Outros Fundos 389 0,07% 3,00% 0,00%
ObrigagGes Corporate*** 202.574 36,45% 0,40% 0,15%
ObrigacGes Governamentais****  28.092 5,05% 0,40% 0,02%
Imoveis 124.603 22,42% 5,10% 1,14%
Total 555.807 100,00% 2,97% 2,05%

*Informagao fornecida pela CPAS

** Rentabilidades dadas pelos modelos da Aon (CMA — Capital market assumptions) anualizados a 10 anos, e com
carteiras diversificadas e geridas sem uma gesté&o ativa por parte dos gestores.

*** Maturidades médias consideradas de 10 anos

**** Maturidades médias consideradas de 15 anos

Taxa de crescimento de pensées

Manteve-se a metodologia de ndo considerar taxa de crescimento de pensdes futuras.
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Taxa de desconto:
Para efeitos de determinacgéo do valor atual das pensées em pagamento é necessario identificar

um pressuposto de longo prazo para atualizar cada um dos pagamentos anuais para a data de
célculo.

Tendo em consideragao a finalidade da avaliagdo atuarial, se para fins de financiamento ou
contabilistico ou venda da responsabilidade, o pressuposto de atualizagédo podera ter diferentes
abordagens para a sua determinagéo.

O objetivo da CPAS na determinagdo desta avaliagdo encontra-se relacionado com o
financiamento destas responsabilidades através da constituicdo de um Fundo de Garantia,
gerido pela prépria CPAS. E importante referir que a CPAS é um sistema de Reparticdo em que
os pagamentos de pensdes sdo suportados pelas contribuicdes efetuadas pelos contribuintes
durante a sua fase ativa, assim nao existe obrigatoriedade de constituicdo deste Fundo de
Garantia, nem mesmo regras de financiamento deste Fundo. Este Fundo sera reforgado através
da rentabilidade dos seus préprios ativos e pela disponibilidade anual dos resultados liquidos de
cada exercicio.

O objetivo ideal dos calculos atuariais seria o de no final de cada ano o valor considerado de
rentabilidade do ano fosse igual ao efetivamente obtido. No entanto a analise atuarial é efetuada
na perspetiva de longo prazo, relativo a duragdo dos pagamentos futuros, e, portanto, sera
necessdaria uma abordagem de definicdo de taxa de longo prazo. O valor a considerar devera ter
em conta o valor minimo que se podera obter no mercado monetario, o que poderemos identificar
como associado a uma taxa de menor risco e uma taxa de maior risco equivalente ao valor
esperado de rentabilidade das atuais classes de ativos que compdem a carteira do Fundo.

Analisando desta forma a raz&o subjacente a avaliagédo atuarial do valor atual das pensbes em
pagamento é nosso entendimento que a CPAS devera definir anualmente a sua taxa de desconto
para calculo considerado o intervalo entre:

o Uma taxa de atualizagdo com risco muito marginal (risk free rate) associada aos mercados
monetarios, liquidez e EURIBOR para 2019 de 0,3%

o Uma taxa de atualizagdo que tenha em conta o prémio de risco associado a gestao dos
investimentos detidos pela CPAS Nesta analise identificamos a carteira de ativos financeiros
associado ao Fundo de Garantia e identifica-se a estimativa de retorno esperado de longo
prazo tendo por base os pressupostos por classe de ativo (quadro apresentado na pagina
anterior) de 2,05%

o Numa perspetiva de alteragao de alocagéo da carteira a assumir maior risco, aumentando o
peso da classe de ativos agbes e fundos de acdes com um total de 20%, reduzindo a
alocacéo das classes de obrigacdes, a estimativa de taxa de longo prazo ascende a 2,90%

o Em termos de referéncia importa identificar os resultados obtidos pela CPAS na gestéo da
carteira em 2019 que ascenderam ao valor de 8,21% para a carteira mobiliaria e de 2,59%
para a carteira imobiliaria, deste modo a taxa de rendimento obtida em 2019 foi de 6,063%.
Na perspetiva de utilizar a rentabilidade real da CPAS para utilizar na determinagéo do valor
atual dos pagamentos futuros consideramos relevante considerar o valor médio relativo a 10
anos que ascende a 2,60%.
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Rentabilidade

Ano

2010 2,04%
2011 1,17%
2012 6,26%
2013 2,31%
2014 5,36%
2015 -0,08%
2016 2,55%
2017 2,32%
2018 -1,96%
2019 6,03%

A definigdo da taxa final da CPAS devera no nosso entendimento ter em conta, entre outros
pressupostos o risco que pretende assumir considerando o valor minimo de rentabilidade a obter
com os ativos financeiros no longo prazo, mas também o seu retorno esperado face a
composicao da carteira e sua utilizagdo no futuro e o nivel de cobertura das responsabilidades.

A Diregao da CPAS optou por manter a utilizagao da taxa de desconto de 3,0% para a avaliagao
reportada a 31 de dezembro de 2019.

Outros Pressupostos

Na determinagéo das responsabilidades com pensdes em pagamento ndo foram consideradas,
para nenhuma categoria, a reversibilidade das pensdes para o cénjuge ou 6rféo. Na circunstancia
da morte que dé origem a um subsidio, este ndo se encontra ao abrigo do Fundo de Garantia
mas sim do Fundo de Assisténcia através da atribuicao dos respetivos subsidios.

E considerado o pagamento de pensdes 14 vezes no ano (com pagamentos mensais acrescidos
nos meses de julho e novembro).

Considera-se que os beneficiarios efetuam o pagamento da sua divida, caso exista, no momento
de passagem a reforma.
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Sobre Aon

Aon Portugal, S.A., com sede na Av. da Liberdade, n.® 249 — 2° - 1250-143 Lisboa - Portugal, com o NIPC 500 946 728, corretor de seguros,
inscrito na ASF (Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensées), em 27/01/2007, sob o n.° 607155481/3, com autorizagéo para
operar nos ramos Vida e Nao Vida, verificavel em e . O mediador de seguros ndo assume a cobertura
de riscos.

A informagéo contida no presente documento foi elaborada de boa-fé e a partir de fontes crediveis e fidedignas. Os servigos prestados pela
Aon incidirdo em exclusivo no dmbito da consultoria solicitada e ndo supora qualquer tipo de assessoria legal ou de opinido juridica. A
responsabilidade do Grupo de Empresas da Aon Portugal compreende o legalmente exigivel para a sua atividade profissional, pelo que ndo
se estende a obrigagdes ou compromissos alheios ao seu objeto social.

Os servigos e trabalhos de consultoria prestados (nomeadamente a titulo exemplificativo e ndo taxativo as informagdes, resumos, conclusdes,
recomendagdes, etc.) serdo realizados pela AON PORTUGAL com base na informagéo prestada pelo préprio Cliente, a qual se presume
desde ja como correta. Por tal, a Aon ndo podera ser responsavel por qualquer dano ou prejuizo derivado de inexatiddes, erros ou omissdes
da informacéo fornecida pelo Cliente, sendo de sua exclusiva responsabilidade a tomada de qualquer decisdo sobre as recomendagdes
efetuadas, exclusivamente nos casos descritos anteriormente.

Para qualquer reclamacgéo relacionada com os servigos prestados por qualquer empresa do Grupo Aon devera dirigi-la para a seguinte
morada postal : Av. da Liberdade, 249 — 2° - 1250-143 Lisboa ou através do email : geral@aon.pt ao cuidado do Departamento Juridico.

© Estao reservados todos os direitos. Proibe-se a exploragao, reprodugao, distribuigdo, comunicagdo publica e transformagéo, total ou
parcial, deste documento sem autorizagdo expressa da Aon Portugal, S.A..


http://www.asf.com.pt/
http://www.aon.com/portugal
mailto:geral@aon.pt
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