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Sumario Executivo

A Caixa de Previdéncia dos Advogados e Solicitadores (“CPAS”) é uma instituigdo de previdéncia
autdbnoma, com personalidade juridica, regime proprio e gestdo privativa, tem por fim estatutario
conceder pensdes de reforma aos seus beneficiarios, advogados, solicitadores e agentes de execugéo,
e subsidios por morte as respetivas familias, exercendo uma atividade relevante ao nivel de assisténcia
social.

Conforme identificado no seu Regulamento (Decreto-Lei n.° 116/2018 de 21 de dezembro e Decreto-
Lei n.° 119/2015 de 29 de junho) o seu objetivo prioritario € o de providenciar aos seus beneficiarios
uma velhice condigna, que represente adequadamente a recompensa de uma vida de trabalho e da
inerente participagao neste sistema previdencial.

Anualmente a CPAS apresenta juntamente com o seu Relatério e Contas um Relatério de
Sustentabilidade e um Relatério Atuarial das Pensdes em Pagamento elaborado por um Entidade
Independente selecionada anualmente através de um procedimento de contratagéo para a selegéo de
um prestador atuarial. O Relatério e Contas € sujeito a um acompanhamento por diferentes entidades
oficiais e independentes, de acordo com o previsto no seu Regulamento. O processo iniciasse com o
parecer do Conselho de Fiscalizagao (que inclui um Revisor Oficial de Contas designado pela respetiva
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas), apreciagdo e emisséo de parecer pelo Conselho Geral da
CPAS e posteriormente é submetido a aprovagdo dos membros do Governo responsaveis pelas areas
da Justica e da Seguranga Social.

A pedido do Conselho de Fiscalizagdo da CPAS foi elaborado o presente estudo que assenta na
analise efetuada no relatério de sustentabilidade reportado a 31 de dezembro de 2019, aumentando
para 20 anos o periodo em andlise da sua evolugdo demografica e financeira. Tendo em consideragao
um cenario central de pressupostos em analise, somos da opinido que projecbes mais dilatadas no
tempo perdem a sua objetividade.

O principal objetivo do Relatério de Sustentabilidade é o de identificar o nivel de vulnerabilidade no
sistema de reparticdo em que assenta o regime de previdéncia da CPAS. Este regime depende
diretamente de varios indicadores demograficos e financeiros dos seus subscritores, pelo que é muito
relevante o seu acompanhamento regular conforme previsto.

Tendo em conta os pressupostos de longo prazo considerados, identificados de acordo com a melhor
expectativa futura, nomeadamente a estimativa de evolugdo demogréafica e financeira, verifica-se que
a estimativa de pagamento de contribuicées ao longo do prazo em analise, € maioritariamente superior
ao valor da estimativa de pensdes de reforma vitalicias pagas aos seus beneficiarios, mantendo-se
assim o sistema equilibrado. De acordo com a sua hatureza de sistema de reparti¢ao, a estimativa
de contribuicoes futuras é assim suficiente para o pagamento das pensdes, nao existindo
necessidade de utilizagdo de outros recursos financeiros da CPAS para o cumprimento do pagamento
das pensobes de reforma anual.

A acrescer a receita das contribui¢cdes para fazer face ao pagamento de pensoes, esta Caixa dispoe
de um Fundo de Garantia que tem por fim assegurar a cobertura atuarial das pensées em pagamento.
Este Fundo ascendia a 506.580.123,82 Euros em 31 de dezembro de 2019 que correspondendo a
44% da estimativa do pagamento vitalicio das atuais pensdes (ou seja, sensivelmente 5 anos e 3
meses de pagamento de pensbes futuras). Apesar de nao ser necessario este modelo de
financiamento num regime de reparticdo, a CPAS tem optado por manter e aumentar, sempre
que possivel, o Fundo de Garantia através dos rendimentos financeiros gerados, pelos excedentes
de contribuigdes quando ocorrem e mais recentemente pela isengdo em sede de IRC dos rendimentos
associados aos ativos financeiros.
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Enquadramento

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 é de reparticao
intergeracional, ou seja, a geragao atual encontra-se a pagar as pensdes da geragdao passada,
esperando-se que também a geragao vindoura assuma o pagamento dos atuais contribuintes.

Ao longo do tempo, desde a sua constituigcdo, o valor das contribuicdes anuais em excesso do valor
do pagamento de pensdes foi sendo, em parte, alocado ao Fundo de Garantia, com o fim de assegurar
a cobertura atuarial das pensdes de reforma em pagamento.

Tal como em todos regimes desta natureza, o seu equilibrio e sustentabilidade esta dependente do
nivel de contribuigcbes para fazer face as pensdes em pagamento, assim depende intrinsecamente da
evolugcdo demogréfica e financeira dos seus beneficiarios a contribuirem e a receberem beneficio de
reforma.

A relagdo entre estes dois grupos de beneficiarios € fundamental, uma vez que é o valor das
contribuicbes dos beneficiarios contribuintes que sera canalizado para o pagamento das pensdes dos
beneficiarios reformados. E assim importante analisar a relagéo entre estes dois grupos, quanto maior
for o racio entre contribuintes e beneficiarios pensionistas melhor para o regime de reparticdo da CPAS.

A relagao entre a formula de calculo da pensao tem também de se encontrar alinhada com o nivel de
contribuigdes considerando o racio demografico. O Regulamento da CPAS de 1983 estava assente
numa realidade demogréfica muito diferente da atual. As alteracées da populagdo, com a redugéo do
numero de beneficiarios contribuintes e 0 aumento das pensdes e do nimero de anos de pagamento
destas, desequilibrou o regime. Tendo culminado no ano de 2016 com um deficit de contribuicées na
ordem dos 16%.

De 2007 a 2014 o racio de beneficiario contribuintes e beneficiarios com pensdes vitalicias decresceu
de 12,5 para 8,1 no e o racio de contribuicbes e pensdes passou de 2,1 (o dobro das contribuigbes
face ao valor das pensbdes pagas) para 1,0 (a totalidade das contribuicdes é equivalente ao valor das
pensdes pagas).

As Ultimas revisdes do regulamento da CPAS, em 2015 e 2018, incluiram alteragdes no sentido de
ajustar o regime de previdéncia a todas as alteragdes que a populagao portuguesa e em especial a
populacdo de Advogados e Solicitadores estavam a enfrentar. As alteragdes introduzidas pelo
regulamento de 2015 ajustaram o valor de contribui¢des (aumentando gradualmente o valor da taxa
contributiva) e o beneficio de reforma de forma a refletir a carreira contributiva de cada beneficiario, ou
seja, a sua participacdo no Regime. Com esta alteragdo o Regime passou de um cenario anual de
deficit de contribuigdes para pagamento de pensdes para um cenario de equilibrio ja em 2018.

Adicionalmente o regulamento de 2015 implementou medidas obrigatérias de analise atuarial anual,
para que se possa munir a Diregao desta Caixa de elementos que identifiquem os momentos em que
seja necessario efetuar ajustamentos ao Regime. A avaliagdo anual do valor atual das pensées em
pagamento € uma dessas medidas, o Relatério de Sustentabilidade foi outra das medidas introduzidas
no sentido de analisar ndo sé a posigao estatica de fecho do ano, mas também analisar uma estimativa
prospetiva deste regime, e assim analisar, com o tempo necessario, alteragcdes que sejam necessarias
introduzir no sentido de manter e ou melhorar a sua sustentabilidade.
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Tendo em consideragéo a populagéo elegivel em 31 de dezembro 2019, a relagdo de beneficiarios
contribuintes e beneficiarios a receber uma penséo ascende a 7,9, o que se identifica actuarialmente
como um racio equilibrado entre estas duas populagbes. Com base nesta posicao efetuou-se a
estimativa da sua projegdo para os proximos 20 anos. Esta projegdo tem em linha de conta, entre
outros pressupostos, 0 numero de novas entradas no regime, as opgdes de escaldo contributivo, as
condigdes de passagem a reforma e a mortalidade estimada da populagdo. Os pressupostos
considerados e analises de sensibilidade a estes pressupostos podem ser encontrados no Anexo a
este estudo.
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Projecao a 20 anos

Sendo o objetivo central da CPAS o pagamento de uma reforma condigna aos seus beneficiarios
efetuou-se a projecdo a 20 anos para o pagamento deste beneficio tendo em consideragéo as regras
atuais definidas no seu Regulamento.

Pretende-se com este estudo analisar o equilibrio e sustentabilidade da Caixa considerando, entre
outros pressupostos:

= Evolugdo demografica: nimero de beneficiarios contribuintes ao longo do periodo em analise,
entrada de novos beneficiarios contribuintes, saida de beneficiarios por morte ou passagem a
reforma;

= Evolugao financeira: considerando o valor das contribui¢des, a evolugdo dos ativos liquidos da
Caixa e seu rendimento como fonte extraordinaria de financiamento;

= Nao foram consideradas quaisquer outras fontes de financiamento que ndo as atuais,
independentemente de poder, no futuro, ser equacionado o regresso de algumas receitas
adicionais existentes em anos transatos, ou seja, as receitas da procuradoria, assim como receitas
adicionais futuras, como por exemplo parte dos juros compulsérios devidos ao estado nas
execugoes.

= As projegOes futuras assentam nas regras atualmente em vigor e definidas no regulamento da
CPAS, desta forma nao foi considerado valor de redugao do Fator de Corregéo futuro uma vez que
a sua aplicacdo esta anualmente dependente de proposta da direcdo da CPAS e aprovagéo do
Conselho Geral desta Caixa.

No Relatério de Sustentabilidade apresentado conjuntamente com o Relatério e Contas da CPAS
foram apresentados o0s cenarios de projecdo a 15 anos considerando 2 cenarios de analise.
Considerando o cenario com pressupostos de acesso a reforma alinhados com a realidade histérica
da CPAS efetuou-se o aumento do periodo em analise para 20 anos.

O gréfico seguinte apresenta o resumo dos resultados obtidos para a estimativa de contribuicoes
recebidas e pagamento de pensdes:
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Nos ultimos 10 anos verificou-se um decréscimo do racio demografico de 11,9 para 7,4 (beneficiarios
contribuintes versus beneficiarios reformados). Estima-se que se mantera esta evolugdo de
decréscimo para os proximos 10 anos e atingir um valor significativamente reduzido em 2039 de 2,1
beneficiarios contribuintes por beneficiario reformado.

Conforme apresentado no grafico anterior, em termos do racio financeiro verifica-se que o valor de
contribuicbes pagas (ja excluindo de possivel divida) mantem-se superior a estimativa de pensdes a
pagar, durante o periodo em analise.

Note-se que o ano de 2019 apresentou um comportamento contrario uma vez que foi aprovado a
aplicagcao de um Fator de Corregao que reduziu em 14% o valor das contribuicées dos beneficiarios.
Esta foi uma medida de aplicacao transitéria uma vez que o impacto do aumento da Retribuicdo Minima
Mensal Garantida (‘RMMG”) e da taxa de contribuicao em 2019 foram elevadas e pretendia-se com
esta medida diluir este impacto. Para os anos futuros a contribuicdo dos beneficiarios ja nédo se
encontra indexada a RMMG, mas ao Indexante Contributivo definido em 2019 de 581,90 € (com
atualizagOes anuais equivalentes a evolugéo do IPC sem habitagao).

Concorre também para esta situagcéo o ajustamento do Regime a implementacéo do novo regulamento
em 2015, ajustando o calculo da pensdo de reforma a real contribuicdo que cada beneficiario efetua
para o Regime. O valor de pensdo em pagamento, que desde 1995 se encontrava a aumentar
significativamente, uma vez que se encontrava desajustada a sua formula de calculo, ja se estima
venha ajustar-se a contribuicdo média que cada beneficiario efetua ao longo da sua carreira. Deste
modo poder-se-a considerar que apenas o risco de longevidade da populagao reformada se encontra
a ser financiada pelo regime previdencial de solidariedade intergeracional, considerando que as
geragdes futuras permanegam neste mesmo modelo de regime.

Com uma posicéo equilibrada entre contribuicbes recebidas e pensbes pagas nao serd necessario
recorrer ao Fundo de Garantia ou outra fonte de financiamento para garantir o pagamento de pensdes,
deste modo os ativos financeiros da CPAS evolui positivamente ao longo do prazo em analise, apenas
sendo necessario a sua utilizagdo em 2020.

O grafico seguinte apresenta a estimativa de evolugdo do Fundo de Garantia no prazo em analise.
Durante este periodo é considerado a sua utilizagdo em 2020 no montante de 195 milhares de euros
para compensar a estimativa de deficit de contribuicbes para o pagamento de pensdes, ndo é
considerado nenhuma alocagao anual do excesso de financiamento de pensdes e considera-se para
além do rendimento estimado o valor anual de isen¢do em sede de IRC.
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No prazo e analise estima-se que este Fundo possa aumentar 57% do seu valor atual.
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Conclusoes da analise

A Direcao da CPAS tem vindo, ao longo dos ultimos anos a ajustar as regras de forma a melhorar a
relacdo entre contribuicbes e pensdes, aproveitando os momentos em que o0 regime se encontra
equilibrado para analisar o futuro e com tempo ajusta-lo as mudancgas.

Estes tipos de regimes ndo podem ser estaticos, devem estar preparados para possiveis ajustamentos
que podem ser mais ou menos constantes em funcdo do seu desempenho face a evolugéo
demogréafica e financeira ndo s6 do pais como das profissdes que o sustentam.

E nosso entendimento que ao longo dos Ultimos anos, desde a alteragdo mais profunda do
Regulamento da CPAS em 2015, tém sido introduzidas medidas no sentido de adaptar o regime de
reparticao a situagdo demografica e financeira da populagao abrangida e suas necessidades. Algumas
dessas medidas foram:

= Utilizacdo de toda a carreia contributiva revalorizada para a determinacdo da penséao de reforma;

= Introducéo do fator de revalorizagdo que ajusta o valor da pensao a pagar em fungdo do aumento
da esperancga de vida da populagéo portuguesa;

= Eliminacdo da possibilidade de acesso a pensao de reforma antes dos 65 anos;

= Obrigatoriedade de contribuicdo apds a reforma caso o beneficiario se mantenha no ativo a
exercer;

= Alargamento do nimero dos escalbes contributivos de modo a que cada beneficiario possa ajustar
a sua contribuicdo a sua realidade econdmica;

= Introducdo de um Indexante Contributivo para determinacdo do montante das contribuigdes,
afastando-se a referéncia e aplicagao do valor da Retribuigdo Minima Mensal Garantida que sofre
anualmente ajustamentos face a realidade global do pais e ndo das profiss6es abrangidas por este
regime de previdéncia;

= Introducéo do Fator de Corregdo de menos 14% em 2019 e menos 10% em 2020 no sentido de
diluir o impacto do aumento da taxa contributiva prevista no Regulamento da CPAS de 21% para
23% e 24% em 2019 e 2020 respetivamente. Este impacto de alteragao de taxa contributiva em
conjugagdo com o aumento da RMMG estava a demonstrar-se elevado para os beneficiarios,
elevando assim o nivel de divida que nao é desejavel neste modelo de regime de reparticao.

Tendo em consideragao a estimativa da evolugao prospetiva apresentada anteriormente, assim como
o complemento de estimativas efetuadas pelas diferentes analises de sensibilidade aos pressupostos
mais relevantes (no Anexo deste Estudo) concluimos que este estudo prospetivo, para os proximos 20
anos, demonstra uma capacidade de sustentabilidade da CPAS para o pagamento de pensées
de reforma, considerando exclusivamente as receitas obtidas pelas contribui¢des, os rendimentos
obtidos pelos seus ativos financeiros e a partir de 2020, a receita extraordinaria que advém da isengao
de tributagdo em sede de IRC.

No entanto, tal como apresentado nas analises de sensibilidade realizadas (em anexo deste estudo),
a sustentabilidade deste regime é bastante sensivel as alteragées demograficas e financeiras
da populagao beneficiaria, pelo que que se recomenda a manuten¢do do acompanhamento regular
anual ja implementado por forma a antecipar possiveis ajustamentos necessarios no futuro.
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Anexos

(esta pagina foi deixada me branco propositadamente)
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Pressupostos

Tendo por base a informagéao fornecida pela CPAS relativa a populagédo de beneficiarios contribuintes
e pensionistas a receber pensao vitalicia, reportado a 31 de dezembro de 2019, foram elaboradas as
projecdes demograficas e financeiras apresentadas anteriormente (secgdo Projecdo a 20 anos).

Para efeitos de calculo das projecdes efetuadas foram tidos em consideragdo os seguintes
pressupostos de calculo:

= ainformacéo histérica da CPAS sempre que para tal fosse relevante;

= informacgao da populagio de beneficiarios histérica a data de 31 de dezembro de 2019;

= estimativa de evolugdo futura tendo em consideragdo uma abordagem razoavel, ou seja, nem
muito conservadora nem muito otimista/pessimista, suportada em proje¢cdes socioecondmicas
nacionais.

A base de referéncia desta analise complementa os estudos apresentados no Relatério de

Sustentabilidade incorporado no Relatério e Contas de 2019 da CPAS, foi ainda considerado como

cenario mais realista o Cenario ajustado a realidade — passagem a reforma de 50% dos beneficiarios

elegiveis (pagina 17).

Apresentamos de seguida os principais pressupostos tidos em consideragdo na projecao a 20 anos
dos fatores principais de analise da sustentabilidade da CPAS:

Pressupostos Demograficos:

= Esperancga 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 populagédo 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).

A esperanca 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.

= Perfil das Novas Entradas

Tendo em consideragéo os novos beneficiarios em cada ano, assim como o numero liquido de novos
contribuintes, assumiu-se um valor de 1.060 novas admissdes com contribuicdo em cada ano para os
préximos 20 anos.

= Escaldes Contributivos

Assumiu-se a evolugéo de contribui¢cdes por beneficiario

em funcao do escaldo contributivo em que se encontram a data da analise evoluindo ao longo da sua
carreira contributiva tendo em consideragdo o valor médio da populagdo para a mesma idade,

enquanto o seu escalao for inferior.

As novas entradas seguem abordagem idéntica em fung¢ao da sua idade de entrada.
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= Nivel de cobranga das contribuicoes emitidas

O ano de 2019 apresentou uma cobranca de emissao de 84% (83% em 2018), o que representa um
melhoramento da taxa de cumprimento, que é um indicador muito saudavel para este modelo de
regime. Adicionalmente verificou-se a continuagdo de um elevado nivel de cobranca 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.

Esta taxa também ja inclui a melhoria do nivel de cobrancga atingido pela participagao da Segurancga
Social no que respeita ao procedimento de cobranga coerciva das contribuicdes em divida da CPAS.

= Momento de passagem a reforma

A data de reforma dos beneficiarios da CPAS nao é compulsoria, assim cada beneficiario pode decidir
o0 momento em que pretendem passar a situagdo de reformado. Para efeitos de analise é considerado
que 50% dos beneficiarios passam a situacado de reforma assim que preencham cumulativamente as
condigdes de idade e anos de carreira contributiva de acordo com a situagao prevista no Artigo 40.°,
Artigo 101.° ou Artigo 102.° do Regulamento da CPAS. Dado que os beneficiarios tém de efetuar o
pagamento de divida para aceder ao beneficio de reforma, é considerado neste estudo que todos os
beneficiarios estao elegiveis para passarem a reforma e que efetuam o pagamento da sua divida,
estando este valor, ja incluido na % de cobranga de divida anteriormente identificada.

Pressupostos Financeiros:

= |PC sem habitagdo

Evolugao para os préximos 20 anos de 2,0% ano. Valor do IPC sem habitagédo sera considerado para
aplicar anualmente ao Indexante Contributivo mensal, estabelecido para 2019 pelo Decreto-Lei
116/2018 em 581,90 € (tendo-se mantido em 2020), para se determinar a base contributiva. Este indice
€ também considerado no calculo da pensao relativamente a revalorizagédo para a data de calculo dos
valores de incidéncia contributiva.

= Rendimento esperado dos ativos financeiros

De acordo com a composicao da carteira pelas principais classes de ativos, a estimativa de evolugao
futura pelas diferentes classes de ativos, com as referidas ponderagcdes a taxa média anualizada a
longo prazo expectavel ascende a 2,05%.

= Taxa de crescimento de pensoes

Manteve-se a metodologia de n&o considerar taxa de crescimento de pensdes futuras.
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= Taxa de desconto

Para efeitos de determinagéo do valor atual das pensdes em pagamento é necessario identificar um
pressuposto de longo prazo para atualizar cada um dos pagamentos anuais para a data de calculo.

Tendo em consideragéo a finalidade da avaliagao atuarial, o objetivo da CPAS na determinagéo desta
avaliagdo encontra-se relacionado com o financiamento destas responsabilidades através da
constituicdo de um Fundo de Garantia, gerido pela propria CPAS. E importante referir que a CPAS é
um sistema de Reparticdo em que os pagamentos de pensdes sao suportados pelas contribuigcdes
efetuadas pelos contribuintes durante a sua fase ativa, assim n&o existe obrigatoriedade de
constituicdo deste Fundo de Garantia, nem mesmo regras de financiamento deste Fundo. Este Fundo
sera reforgado através da rentabilidade dos seus proprios ativos e pela disponibilidade anual dos
resultados liquidos de cada exercicio.

O objetivo ideal dos célculos 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 necessaria
uma abordagem de definigdo 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. A Direcdo da CPAS optou pela utilizagdo
da taxa de desconto de 3,0% para a avaliagao reportada a 31 de dezembro de 2019.

= Qutros pressupostos

Na determinagéo das responsabilidades com pensdes em pagamento ndo foram consideradas, para
nenhuma categoria, a reversibilidade das pensdes para o cénjuge ou 6rfédo. 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 atribuicdo dos respetivos subsidios.

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

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

O Fator de Correcgéo introduzido em 2019 e 2020 é um valor definido anualmente através de proposta
da CPAS ao Conselho Geral desta Caixa. A sua implementagdo pressupde a sua aprovagao e
publicagdo em portaria. Para as projeg¢oes futuras néo é considerado a aplicagao deste fator, a reduzir
o valor estimado de contribuicbes assente na taxa de 24% aplicada aos valores dos escalbes
escolhidos pelos beneficiarios.
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Analise de sensibilidade

Conforme apresentado nas secgbes anteriores as projegdes efetuadas para avaliar a sustentabilidade
assenta em pressupostos de médio e longo prazo. Os pressupostos considerados sdo determinados
como a melhor estimativa ao que se estima venha a ocorrer tendo em conta a realidade historica da
CPAS e as projegdes socio econémicas nacionais.

Para uma analise mais completa das projegdes, no sentido de verificar uma maior ou menor
vulnerabilidade do regime, apresentamos nesta segao as seguintes analises de sensibilidade:

= Acesso a reforma no primeiro momento

O cenario central apresentado anteriormente considera a informagao histérica de que os beneficiarios
contribuintes ndo acedem todos a pensdo no primeiro momento em que se encontram elegiveis. O
cenario central considera que anualmente 50% dos beneficiarios elegiveis para aceder a pensao é que
efetivam a sua passagem a reforma.

Um dos cenarios mais gravosos para este regime seria o de se considerar que todos os beneficiarios
elegiveis acedem a pensao de reforma no primeiro momento em que se encontram elegiveis. O ano
de 2020 teria um impacto elevado com o maior numero de possiveis reformas, porque considera todas
as situacgOes atuais que ja poderiam estar na situagao de reforma e ainda se encontram no ativo.

No cenario mais gravoso de inicio de pagamento de pensdes mais cedo, a projegao apresenta um
cenario de longo prazo sustentavel, apresentando apenas mais dois anos em que as contribui¢cdes
estimadas ndo sao suficientes para fazer face ao pagamento de pensdes. No entanto apresenta-se
como um cenario no limiar do desequilibrio operacional. Com este cenario validamos a nossa
concluséo relativa a vulnerabilidade deste tipo de regime a alteragdes demograficas.
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= Rendimento

O cenario central apresenta a evolugéo do Fundo de Garantia com uma rentabilidade de longo prazo
de 2,05% 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 de 2,05%. O quadro seguinte apresenta a evolugdo do Fundo de Garantia tendo em
consideragdo um cenario mais otimista com uma estimativa de 3,05% de rendimento de longo prazo e
um cenario menos otimista com um rendimento de 1,05%.

O diferencial de rentabilidade positiva traduz-se, no prazo de 20 anos em mais 198.500 milhares de
euros (valor superior a um ano de pagamento de pensdes estimado em 2039).

Em qualquer um dos cenarios o valor do Fundo de Garantia é um excedente da CPAS que se

encontra alocado as pensées em pagamento para o seu financiamento em momentos de
contribuigdes inferiores as necessidades com pensdes em pagamento.
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= Numero de Novos beneficiario contribuintes

O cenario central apresentado considera um valor liquido de novos beneficiarios contribuintes anuais
de 1.060. este tipo de regimes é bastante sensivel as alteragdes demograficas.

Se se considerar que os novos beneficiarios anuais vao passar a ser todos contribuintes, apresentamos
o cenario com 2.000 admissées contribuintes.

Aumentando o numero de novos contribuintes melhora-se a relagao de contribuigdes sobre pensoes.

Mas se considerarmos 750 novas entradas o valor de racio no final do prazo em analise ja decresce
de 134% para 123%, estando mais proximo o valor das contribuigdes das pensées em pagamento. No
entanto o sistema mantem a sua sustentabilidade ndo se estimando ser necessario esforgco
financeiro para pagamento de pensoes.

Valor das Pensdes de Reforma vs. Contribui¢des
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= Fator de correcéo

O fator de correcéo foi uma medida transitério que foi introduzida em 2019 para diluir o impacto do
aumento da taxa contributiva de 21% para 23% e 24% em 3 anos. em 2019 o Fator de Corregao
ascendeu a uma reducéo de 14% e para 2020 foi aprovada uma redugao de 10%. A aplicagao desta
medida necessitara de aprovagéo anual, pelo que as proje¢des foram determinadas nao considerando
nenhum fator de corregdo anual.

Caso se opte por um modelo de utilizagdo do Fator de Correcao para diluir o impacto ao longo de mais
anos, apresentamos um possivel cenario de analise de sensibilidade considerando um fator de
corregao de menos 8% para 2021, menos 6% para 2022, menos 4% para 2023 e menos 2% para 2024.

Valor das Pensdes de Reforma vs. Contribuicdes
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Esta alteragao afeta a sustentabilidade nos préximos 4 anos reduzindo o valor das contribuigoes, para
0 ano de 2021, estima-se que nao exista valor de contribuicdes suficientes para fazer face as pensdes
em pagamento, sendo necessario recorrer a outra fonte de financiamento para superar esta
necessidade operacional.
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Considerando a utilizagdo do Fundo de Garantia para fazer face a este deficit, os valores deste fundo
ascendem a:

Evolucdo Esperada dos Ativos Financeiros
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= Ativos Financeiros

= Nivel de cobranga das contribuicées emitidas

O pressuposto de nivel de cobrancga ja tem em conta o apoio da Seguranga Social na cobranga coerciva
da divida de contribuigdes, podendo este processo ser melhorado se se considerar um nivel de
cobranga de 95% em contrapartida dos estimados de 92,5% obtemos uma estimativa mais
equilibrada com o aumento do valor das contribuigoes.

Valor das Pensdes de Reforma vs. Contribuicées
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= Inflagao

O valor de referéncia para o calculo dos valores definidos dos escaldes, que servem de base para o
calculo da contribuicdo dos beneficiarios cresce com o valor do IPC sem habitagdo, o valor das
pensdes tem também uma componente de calculo determinada com o valor da média revalorizadas
das contribui¢des. Deste modo efetuou-se uma analise de sensibilidade ao valor de inflagao futura de
1,5% em vez dos 2,0% considerados no cenario central. O grafico resumo das contribuigoes e
pensdes mantem-se equilibrado, mas com menor diferenga anual entre contribuigcées e
pensoes.
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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 Pensdes), em 27/01/2007, sob o n.° 607155481/3, com autorizagao para operar nos ramos
Vida e Nao Vida, verificavel em www.asf.com.pt e www.aon.com/portugal. O mediador de seguros nao
assume a cobertura de riscos.

A informacgao 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 ambito da consultoria solicitada
e nao 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 nao se estende a obrigagbes ou compromissos alheios ao seu objeto social.

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

Para qualquer reclamacéo 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, distribuicdo, comunicagao
publica e transformacao, total ou parcial, deste documento sem autorizagdo expressa da Aon
Portugal, S.A
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