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Resumo

Em Cabo Verde, de acordo com o Decreto-Lei n° 5/2004 de 16 de Fevereiro, a taxa de subs-
tituicao liquida (isto é, o quociente entre o valor da primeira pensao a receber da Seguranga
Social e o ultimo saldrio auferido, ambos liquidos de impostos) é, no maximo, de 80%. Mais
importante que isso, é a incerteza quanto ao recebimento do seu beneficio de reforma uma
vez que a sustentabilidade do sistema publico de Seguranga Social é, mais cedo ou mais
tarde, posta em causa pois, apesar da juventude da populacao Cabo-Verdiana, constata-se

uma diminuicao progressiva da taxa de natalidade e um aumento da esperanca de vida.

O objectivo central desta dissertacao consiste na determinagao do esfor¢o complementar que
cada individuo terd que fazer para complementar a sua pensado de reforma, recorrendo aos
sistemas especializados de captacao da poupanca, como é o caso dos Planos de Poupanca
Reforma (PPR). Assim, tomando como base a evolugao da mortalidade da populagao Portu-
guesa de 1969 a 2009 (Human Mortality Database), devido a falta de informagcao relevante
sobre Cabo Verde, ou mesmo de outros paises Africanos da zona com experiéncias documen-
tadas, procura-se construir uma tabua de mortalidade prospectiva que permitira analisar
a evolucao dos indicadores, esperanca de vida & nascenca, esperanca de vida a idade nor-
mal de reforma e a renda vitalicia & idade normal de reforma. Isto justifica-se pelo facto
de as tabelas de mortalidade existentes, nao incluirem a incerteza em torno da evolugao
da mortalidade, o que trard consequéncias ao nivel da avaliacao da capacidade das insti-
tuicoes para respeitarem os seus compromissos e dos cidadaos, para se precaverem de uma
eventual reducao do poder de consumo na velhice. Para a construcao da referida tdbua de
mortalidade dindmica aplica-se o modelo de Lee-Carter [Lee e Carter, 1992], e utiliza-se o
método de Denuit-Goderniaux [Denuit e Quashie, 2005], para o fecho da tdbua. Com base
na renda vitalicia & idade normal de reforma (INR), determina-se o capital necessirio ao
plano de poupancga reforma (PPR) para que o individuo, ao se reformar, receba 100% do
seu ultimo saldrio. Apresentam-se algumas alternativas para o financiamento desse mesmo

capital. Serao realizadas, também, andlises de sensibilidade a parametros do modelo.

PALAVRAS - CHAVE: Seguranca Social, Sustentabilidade, Tabuas de Mortalidade, Lee
Carter, Idade Normal de Reforma, Esperanca de vida, Fundo de Pensoes, Rendas, PPR.
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Abstract

In Cape Verde, in accordance with decree-law n° 5/2004 of February 16th, the net substi-
tution rate (that is, the amount of pension to be received from Social Security is divided by
the last salary, both free of tax) is 80% to the maximum. Although the population of Cape
Verde is now very young, if we consider the progressive reduction of the maternity rate and
the increase of life expectancy the sustainability of the public social security system will,

sooner or later, be questioned.

The main purpose of this dissertation is to evaluate the complementary efforts that each
person has to make to complement his/her retirement pension using savings products (for
instance Portuguese PPR/E).

In order to the Insurances honor their commitments of paying pension, they have to use
mortality tables that reflect the increasing longevity. The usual mortality tables do not

include this uncertainty of the evolution in mortality.

Taking as departure point the evolution of the Portuguese population mortality rate from
1940 to 2009, due to the lack of relevant information in Cape Verde or even of other Afri-
can countries in the area, we seek to construct a prospective mortality table that will allow
the analysis of the evolution of several indicators: life expectancy at birth, life expectancy
at the normal age of retirement and the lifelong income at the normal age of retirement.
For the construction of these dynamic mortality tables the Lee-Carter model is applied
[Lee e Carter, 1992] and the Denuit & Goderniaux method is also used [Denuit e Quashie, 2005]
for the closure of the table. We obtain the capital in need for an individual to retire with
100% of his last salary (deducted of his expected social pension) and we present some alter-
natives to save that capital during his active period. We will do some sensitivity analysis to

the parameters.

KEYWORDS: Social Security, Sustainability, Mortality Table, Lee Carter, Normal Age of

Retirement, Life Expectancy, Pension founds, Annuities, PPR.






Notacoes

N(u,0%) Distribuicio Normal com valor esperado p e variancia o2.

€ Esperanca de vida completa de um individuo de idade .

Lo Forca de mortalidade para um individuo de idade x.

P[] Medida de probabilidade.

Ly Numero de individuos vivos com idade x

o Probabilidade de um individuo de idade z sobreviver até a idade = + t.
+Qz Probabilidade de um individuo de idade x falecer nos préximos ¢ anos.
(g Renda vitalicia antecipada paga a um individuo de idade x.

dg} Renda vitalicia antecipada paga a um individuo de idade x no ano t.
| Renda certa antecipada com n termos.

E[-] Valor esperado.

VI Variancia.

BCV Banco de Cabo Verde.

CNPS Centro Nacional de Pensoes Sociais.

(A% Cabo Verde.

CVP Coeficiente de variacao de Pearson.

USD Doélares Americanos.

CVE Escudos Cabo-Verdianos.

FA Factor de Acumulacao.

ISPS Instituto de Seguros e Previdéncia Social.

INPS Instituto Nacional de Previdéncia Social.

INR Idade Normal de Reforma.

oI1T Organizacao Internacional do Trabalho.

PSS Pensao de Seguranca Social.

PT Portugal.

PPR Plano de Poupanga Reforma.

RR Remuneracao de Referéncia.

Sal Saldrio pensiondvel.

Sinr Salario a idade normal de reforma.
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Notagoes

TS
TSF
VA PPR

Taxa de crescimento salarial.

Taxa de juro.

Taxa de rendimento.
Taxa de Substituicao.
Tempo de Servico Futuro.
Valor Actual do PPR.
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Introducao

A Motivacao

Em Cabo Verde, de acordo com o Decreto-Lei n°5/2004 de 16 de Fevereiro, a taxa de
substituigao liquida (isto é, o quociente entre o valor da pensao a receber da Seguranga
Social e o dltimo saldrio auferido, ambos liquidos de impostos) é no maximo de 80%. O
trabalhador vé, assim, diminuido o seu rendimento apéds a reforma e consequentemente o seu
poder de consumo. Mais importante que isso é a incerteza quanto ao recebimento do seu
beneficio de reforma uma vez que, de acordo com o regime em vigor, os actuais trabalhadores
estao a financiar a reforma dos actuais pensionistas, na expectativa de que a geracao seguinte
financie a sua reforma. Ademais, a sustentabilidade do sistema publico de Seguranga Social,
esta seriamente ameacgada pois, apesar de a populacao ser relativamente jovem, é sabido que
as questoes demograficas nao resolvem o real problema da Seguranca Social, apenas adiam
por mais uns anos, a ruptura do sistema. Assiste-se, por um lado, a um progressivo aumento
da esperanca média de vida em contraponto com a diminuicao da taxa de natalidade e um
aumento considerdvel da populacao activa desempregada, conduzindo a uma diminuicao do

racio activo/pensionista e o consequente declinio do sistema.

Os individuos, naturalmente, preferem manter uma estrutura de consumo relativamente
constante ao longo da vida. Assim, o aforro de parte dos rendimentos nos anos de vida

activa, para os despender apds a reforma deve constituir uma prioridade.

Este trabalho pretende ser um contributo para o desenvolvimento de sistemas especializados
de captacao da poupanca em Cabo Verde, uma vez que, apesar de existir um quadro juridico
apropriado, ainda sao praticamente inexistentes produtos como fundo de pensoes e planos de
poupanca. Assim, em contacto com um dos Administradores da primeira e maior seguradora
nacional - Garantia - constatamos a necessidade de estudos actuariais que permitissem aferir
a viabilidade do desenvolvimento de produtos que visassem a poupanca para a reforma.
Pretende-se, assim, fornecer as bases actuariais para a determinagéo do esforco financeiro
que cada individuo tera que fazer, para complementar a sua pensao de reforma, contribuindo
assim para o desenvolvimento do segundo e terceiro pilares da Seguranga Social, conforme

as recomendagoes do Banco Mundial [Holzmann e Hinz, 2005].



9 Introdugao

A Metodologia

As tédbuas de mortalidade cldssicas ndo prevéem o aumento da esperanca de vida e, aten-
dendo a que os individuos, hoje, vivem mais tempo do que o previsto nas bases técnicas
estabelecidas na construgao dessas tdbuas de mortalidade, as seguradoras tendem a utilizar
tabuas prospectivas, com bases técnicas adequadas, que permitem calcular os prémios e as
reservas financeiras relativas a rendas vitalicias e outros produtos com beneficios de longo

prazo em caso de vida.

O objectivo central deste trabalho é o de calcular rendas vitalicias, necessarias para a deter-
minacao do capital de cobertura da pensao de seguranca social, usando uma tabela de mor-
talidade dindmica. Assim, utilizamos o modelo de Lee-Carter para a projeccao das taxas de
mortalidade da populagao e o modelo de Denuit-Goderniaux para o fecho da tdbua. A opgao
por estes modelos deve-se ao facto destes terem sido usados, com sucesso, por organismos
oficiais [INE-PT, 2010] e investigadores nos Estados Unidos ([Lee e Carter, 1992]), Brasil
([Figoli, 1998]), Franga, Suécia, Holanda, ([Denuit e Quashie, 2005]), Portugal ([Bravo, 2007]),
Espanha ([Aucejo et al., 2008]), entre outros.

A Estrutura

No capitulo 1 faz-se uma introducao ao sistema de previdéncia social Cabo-verdiano, numa
perspectiva histérica. E abordada a teoria multipilares, onde a responsabilidade de protecgao
social é repartida entre o Estado, as empresas e os trabalhadores. Seguidamente, faz-se uma
caracterizacao do regime de proteccao social Cabo-verdiano e apresenta-se um exemplo de
célculo da pensao de Seguranca Social. Para terminar o capitulo, aborda-se a problematica da

sustentabilidade do regime contributivo, baseando-se em estudos demograficos e actuariais.

O capitulo 2 é dedicado as bases técnicas e sao apresentadas algumas nogoes genéricas
de actuariado vida, o modelo de Lee-Carter para a construcao de tabelas de mortalidade
dinamicas, justificada pelo facto de as tabelas de mortalidade existentes nao incluirem a
incerteza em torno da evolugao da mortalidade e apresenta-se, finalmente, o método de

Denuit-Goderniaux para o fecho da tdbua de mortalidade.

No capitulo 3 sdo apresentados os resultados obtidos para Cabo Verde, por aplicagdo do
modelo de Lee-Carter, assim como ¢é calculado o preco das rendas vitalicias e o intervalo de
confianga correspondente, bem como se analisa a evolugao da esperanca de vida ao longo dos

anos.

No capitulo 4, na primeira secc¢ao, é determinada a taxa de substituicao liquida, considerando
as diferentes densidades contributivas e nas secc¢les seguintes apresenta-se o enquadramento
jaridico e algumas nogoes ligadas ao fundo de pensoes em Cabo Verde. A secc¢ao final aborda

o plano de poupanca reforma onde, com base nos resultados obtidos no capitulo anterior,
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determina-se o capital necessario ao complemento da pensao de Seguranga Social, discute-se
as formas de financiamento do plano de poupanca reforma, analisa-se diferentes cenarios e
faz-se uma andlise de sensibilidade a taxa de rendimento, & taxa de crescimento salarial e
compara-se o preco das rendas vitalicias obtidas por aplicagao da tdbua dinamica com os da

tabua estatica.

No capitulo final sdo apresentadas as conclusées e consideragoes finais do trabalho.

A Aplicacao

Nao foi possivel ter acesso aos dados da mortalidade da populagao de Cabo Verde por idades
e por sexo, ou mesmo de outros paises Africanos da zona com experiéncias documentadas,
para a aplicagao do modelo de Lee-Carter. Assim, optou-se por aplicar o modelo de Lee-
Carter para os dados da mortalidade da populacao Portuguesa, de 1959 a 2009, e depois de
analisada a evolugdo e comparada com alguns indicadores de Cabo Verde determinou-se o
modelo de evolucao da mortalidade para Cabo Verde, introduzindo um factor de ajustamento

no modelo Portugués.

Para a implementagao do modelo de Lee-Carter para a projeccao dos perfis de mortalidade,
com objectivo de apuramento do capital para o 2° pilar e para as analises de sensibilidade, foi
utilizado preferencialmente, o programa estatistico R ([R Development Core Team, 2004]) e
o Microsoft Office Excel ([Microsoft Corporation, 2007]).






Capitulo 1

O Sistema de Previdéncia Social

1.1 Evolucao histérica

O sistema de Previdéncia Social em Cabo Verde deu os seus primeiros passos em 1954 com a
criacao das Caixas de Previdéncia dos Empregados do Comércio e Oficios Correlativos e dos
Transportes Maritimos e Correlativos, com a atribuicao de beneficios de reforma por velhice,

doenca, pagamentos por morte, maternidade e prestacoes familiares.

Em 1978, ap6s a independéncia nacional, foi criado, através do Decreto-Lei n°39/78, de 2
de Maio, o Instituto de Seguros e Previdéncia Social - ISPS, uma instituicao publica, com
a missao de reunir as condigoes humanas, materiais e financeiras de modo a imprimir uma
maior dinamica no sector de seguros e garantir funcionalidade e alargamento do sistema de
previdéncia. Nesta fase criou-se, com caracter obrigatorio, o seguro de acidentes de trabalho

e doencas profissionais.

A partir de 1983, assistiu-se a um melhoramento progressivo do sistema de Previdéncia
Social, comecando pela extin¢do das Caixas Sindicais de Previdéncia e os seus sistemas de
proteccao social (Decreto-Lei n°114/82 e Decreto-Lei n°116/82, ambos de 24 de Dezembro)

e contemplando os trabalhadores por conta de outrem.

Com a mudanca do regime politico no Pais e a consequente mudancga na politica econémica,
o governo, através do Decreto-Lei n°136/91, de 2 de Outubro, cindiu o patriménio do ISPS
dando origem a duas novas instituigdes: O Instituto Nacional de Previdéncia Social (INPS),
encarregue da componente de previdéncia social e a Garantia, Companhia de Seguros de

Cabo Verde S.A, que assumiu o sector dos seguros.

Em 2001 iniciou-se uma reforma no sistema que culminou com a aprovacao do Decreto-Lei
n°28/2003, de 25 de Agosto, revogado pelo Decreto-Lei n°48/2009, de 23 de Novembro,

que veio formalizar o enquadramento legal dos trabalhadores independentes, com caracter
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obrigatdrio, permitindo tanto a protecgao na velhice, invalidez e morte, como a concessao de

prestagoes diferidas ou pensoes e a protec¢ao na doenga e maternidade.

Em 2004, foi aprovado o Decreto-Lei n°5/2004, de 16 de Fevereiro, que teve o seu artigo
11° alterado pelos Decretos-Lei n° 51/2005 e n°47/2009, de 23 de Novembro, estabelecendo
assim a base de incidéncia contributiva. Este diploma veio reformular e sistematizar o regime
geral da protecgao social dos trabalhadores por conta de outrem, articulando dois vectores
complementares: uma proteccao social mais justa e equilibrada, do ponto de vista pessoal
e material, combinada com a sustentabilidade financeira do sistema. Foram, ainda neste
periodo, adoptados e implementados novos regimes de comparticipagao na aquisicao de me-

dicamentos, proteses e tratamentos dentarios.

O Decreto-Lei n°21/2006, de 27 de Fevereiro, veio definir o regime de integracao gradual
dos agentes publicos e equiparados, no sistema de proteccao social dos trabalhadores por
conta de outrem. Este diploma foi, no entanto, alterado pelo Decreto-Lei n°40/2006, de 17
de Julho.

No ambito de uma maior eficiéncia e eficdcia na administracao dos cuidados de satude pela
previdéncia social, o INPS assinou, em Setembro de 2006, com o Ministério da Satude, um
novo contrato de prestacao de servigos. Esse acordo veio reformular e actualizar o contrato
de 1992 e representar um avanco no objectivo de melhorar a satisfacao das necessidades
e expectativas dos segurados, pensionistas e respectivos familiares nas eventualidades de

doenca e maternidade.

Os Decretos-Leis n°46/2006, de 09 de Outubro, e n°50/2006, de 17 de Outubro, vieram
enquadrar formalmente, no regime dos trabalhadores por conta de outrem, os membros dos

Orgaos estatutarios das empresas e os empresarios em nome individual, respectivamente.

Com a publicacao da Portaria n°29/2006, de 13 de Novembro, foi regulamentada, pela pri-

meira vez, a comparticipacdo em matéria de cuidados de fisioterapia.

Ainda em 2006, o governo aprovou o Decreto-Lei n°24/2006, de 6 de Margo, alterado nos
seus artigos 3°,4°,5° 6°,9°,11°,12° e 13° pelo Decreto-Lei n°18/2010, de 14 de Junho, que
instituiu a pensao social do regime nao contributivo da Seguranga Social, denominado Pensao

Social.

Em finais de 2007, o Decreto-Lei n°45/2007, de 10 de Dezembro, veio definir o regime
de integracao dos agentes publicos e equiparados, ao servico dos Municipios e respectivos
aposentados, no sistema de protecgao social gerido pelo Instituto Nacional de Previdéncia

Social.

O Decreto-lei n°26/2010, de 2 de Agosto, veio preencher uma lacuna importante no desenvol-

vimento do mercado financeiro Cabo-verdiano ao criar alguns dos mais modernos mecanismos
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de captagao da poupanca como sendo os Planos de Poupanga Reforma/Educacao. Neste di-
ploma destacam-se as regras referentes as modalidades de planos de poupanga, & gestao e
composicao dos fundos de poupanca, ao reembolso dos planos de poupancga, assim como as

normas que permitem a transferéncia dos planos de poupanca.

1.2 O sistema multipilares

A proteccao social em situagoes de pobreza, invalidez, velhice e outras formas de exclusao
social, tal qual hoje é conhecida, desenvolveu-se a partir de véarias formas de organizacao
social e é objecto de preocupagao de organismos internacionais, com vocacao nessa area e
de governantes, que veém a proteccao social como pedra basilar para a promoc¢ao da coesao
social e um potencial contributo para a sustentabilidade do desenvolvimento socioecondémico,

sobretudo nos paises em desenvolvimento.

Tradicionalmente, existem dois sistemas de Seguranca Social, o sistema de reparticao simples

(“Pay as you go”) e o sistema de capitalizacao (“Pay as you earn”).

O sistema de reparticao simples, caracteristico dos paises Europeus, distingue-se pela sua
forma de financiamento, baseado na solidariedade entre as geragoes, onde nao hé financia-
mento antecipado das reformas; sao os actuais activos a financiarem os actuais pensionistas,
na expectativa que a geracao seguinte financie a sua reforma. Este sistema necessita de uma

forte intervencao estatal.

No sistema de capitalizagdo (modelo Americano), os actuais activos financiam a sua prépria
reforma. Os beneficios a receber da Seguranca Social vao sendo financiados, pelos proprios,
durante o periodo activo, estimulando assim a poupanca individual e oferecendo maior se-

guranca quanto ao recebimento dos beneficios.

Anténio Bagao Félix, prefaciando o livro de [Carvalho, 1993], escreveu: “Acabou definiti-
vamente o tempo de exclusivismo das solugoes estatais e do utopismo social dissociado do
imperativo da formacgao de riqueza e de poupanga. Os sistemas distributivos de Seguranca

3

Social correm agora o risco sério de, a prazo, implodir”. Defendeu ainda a “ necessidade de
uma profunda reforma que, entre multiplos aspectos, terd que passar por uma coabitacao

eficaz entre o publico e o privado, o obrigatdrio e o facultativo, a reparticao e a capitalizacao”.

Na Europa, apds sucessivas crises econdmicas assistiu-se a consequente incapacidade dos es-
tados em assegurarem, de forma eficaz, a proteccao social dos seus cidadaos, assim, muitos
viram-se forcados a mudarem a sua concepgao de financiamento da Seguranca Social, pas-
sando para um sistema integrado, onde as responsabilidades sao repartidas entre o estado,

as empresas e os trabalhadores; é o denominado sistema dos trés pilares:



8 1. O Sistema de Previdéncia Social

e O primeiro pilar, gerido pelo estado, é obrigatdério e baseia-se no sistema de beneficio
definido.

e O segundo pilar, de iniciativa privada, assenta num sistema de contribuicao definida

de caracter obrigatério.

e O terceiro pilar, de iniciativa individual e cardcter facultativo, constitui os tradicionais

aforros voluntérios.

[James, 1998] defende que o segundo pilar, deve, além de ser obrigatério:

e Funcionar em regime de contribuicao definida, onde os beneficios auferidos seriam de
acordo com as contribuigoes efectuadas, desestimulando assim a reforma antecipada e

a saida para o sector informal.

e Ser plenamente capitalizado, evitando promessas que nao sao passiveis de serem cum-
pridas, uma vez que os custos do plano sao conhecidos de antemao; desvinculando-se
do sucessivo aumento dos impostos sobre a folha de pagamento; eliminando as trans-

feréncias intergeracionais e consolidando a poupanga nacional a longo prazo.

e Ser gerido pelo sector privado, assegurando que apenas objectivos econémicos norteiem
as estratégias de investimento, desenvolvendo assim o mercado financeiro e evitando
a tentacao dos gestores publicos investirem em titulos ou empréstimos a empresas,
também elas publicas, de mau desempenho, a taxas nominais irrisérias e evitando que

os governos acedam, de forma oculta, ao fundo para encobrir o deficit.

Ainda segundo [James, 1998], paises como a Suécia, a Itdlia e a China, onde o peso do pilar
publico era enorme, e pelas implicacoes politicas que a decisdo de implementar um pilar
privado, obrigatério e capitalizado acarretam, optaram por um sistema hibrido, chamado de
Conta Nacional, em que cada trabalhador possui uma conta individual, onde é creditada a
sua contribuicao mais os juros, mas a acumulacao nesse caso € ficticia uma vez que, a contri-
buicao dos trabalhadores é imediatamente usada para fazer face ao pagamento das pensoes
dos actuais reformados. Quando o trabalhador se reformar, o dinheiro que supostamente
acumulou serd transformado numa renda, com base em principios actuariais, supostamente
justos. Esse sistema apresenta os mesmos problemas que o regime de reparticao simples,
pois nao existe fundo, dai os beneficios da capitalizacdo nao serem incorporados, a trans-
feréncia intergeracional continua, os mercados financeiros nao se desenvolvem e nao ha lugar

ao aumento da poupanca.

O Banco Mundial, apesar de reconhecer as vantagens do sistema dos trés pilares, sugere,
como nota politica, num relatério publicado em 2005 [Holzmann e Hinz, 2005, um sistema de

pensoes composto por cinco pilares, mantendo os trés pilares e introduzindo o pilar zero, em
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regime nao contributivo, assegurando um nivel minimo de protecgao social (Pensao Social)
e visando, sobretudo, o combate & pobreza e o pilar quatro, em regime contributivo, que
engloba as tradicionais fontes de apoios informais, financeiro ou nao, entre familias/geracoes,

o acesso a cuidados de saide e detencao de casa prépria.

De acordo com este relatério, a adopcao de um sistema multipilares permite maior flexibili-
dade no sistema e afigura-se como um meio muito eficaz de atingir com rapidez o grupo - alvo
da populagao. Segundo os autores, este sistema de pilares apresenta ainda a vantagem de
aumentar a capacidade de tratar os varios objectivos dos sistemas de pensoes, com particular
énfase no combate & pobreza, na suavizagao do consumo e de enfrentar com maior eficacia

os riscos demograficos, econémico-financeiros e politicos, que cercam o sistema.

A OIT, num relatério publicado em Junho de 2011 [OIT, 2011], alerta sobre o perigo das
reformas levadas a cabo em vérias partes do mundo, nomeadamente na América Latina,
que converteram os regimes gerais de pensoes de prestacoes definidas, financiadas por um
regime baseado na reparticao, em regimes de contribuicoes definidas, previamente financia-
dos. Citando conclusoes de estudos realizados por este organismo [Bertranou, 2001], aponta
para transi¢oes de longa duragdo e com custos elevados bem como consideraveis custos ad-
ministrativos e estimativas de baixas taxas de substituicao, com particular impacto nas
mulheres ou trabalhadores com baixos rendimentos, carreiras curtas ou interrompidas. Se-
gundo [Bertranou, 2001] este estudo reafirma algumas das conclusdes da resolucao relativa
a Seguranga Social da 89* Conferéncia geral daquele organismo, nomeadamente a convic¢ao
de que nao existe um modelo tnico e ideal de Seguranca Social, e que cada sociedade deve
eleger qual a melhor forma de assegurar a proteccao dos seus trabalhadores, com base nos

seus valores sociais, culturais, sua histéria, suas instituigoes e seu nivel de desenvolvimento.

A recente crise financeira mundial revelou a exposicao dos diferentes tipos de regimes de
Segurancga Social aos choques econémicos e despoletou uma discussao global sobre as politicas
de Seguranca Social. A OIT, numa conferéncia de Fevereiro de 2011 [Behrendt et al., 2011],

destaca:

e A necessidade de o design financeiro dos sistemas de Seguranca Social, poderem assegu-
rar a estabilidade e serem suficientemente flexiveis, para poderem aguentar o impacto

em situacoes de crise.

e O reconhecimento dos programas de Seguranca Social como estabilizadores econémicos

e sociais.

e As oportunidades para iniciativas que visem a extensdao da cobertura de Seguranca

Social.
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1.3 Enquadramento

O sistema de previdéncia social Cabo-verdiano encontra-se dividido em trés niveis.

O primeiro nivel - Rede de Seguranca - tem como fundamento a solidariedade nacional e
objectiva do bem-estar das pessoas, das familias e da comunidade através da promocao so-
cial, incluindo a accao social, e do desenvolvimento regional. De base nao contributiva,
¢é financiado através do orcamento do Estado, do orcamento dos municipios, projectos es-
pecificos nacionais e internacionais, donativos ou qualquer outra forma legalmente admitida.
Enquadra-se num esforco amplo do pais no combate a pobreza, sobretudo na terceira idade,
indo de encontro as recomendacoes do Banco Mundial que, de acordo com o ja citado re-
latério de Fevereiro de 2005 [Holzmann e Hinz, 2005], actualiza o sistema dos trés pilares
para cinco pilares, mantendo os tradicionais trés pilares, introduzindo o pilar quatro que
consiste noutras fontes de rendimento dos reformados, como a detencao de propriedade pri-
vada, e o pilar zero, que visa o combate a situacoes de pobreza na terceira idade. Este
primeiro nivel corresponde ao pilar zero e a sua gestao é assegurada pelo Centro Nacional
de Pensoes Sociais (CNPS).

O segundo nivel, a proteccao social obrigatéria, a cargo do Instituto Nacional de Previdéncia
Social (INPS)!, pressupoe a solidariedade de grupo e assenta numa légica de seguro me-
diante prestacoes garantidas como direito. De base contributiva, é financiado pelo empre-
gador/contribuinte e pelo trabalhador/segurado que ficam sujeitos ao pagamento de uma
contribuigdo mensal, fixada em 23% do salario bruto, sendo 15% para o empregador e 8%
para o trabalhador 2. Corresponde ao designado pilar um e funciona em regime de reparticao

simples.

O terceiro nivel, a proteccao social complementar, que assenta numa légica de seguro, é de
adesao facultativa e é financiado por quotizacoes dos trabalhadores ou destes e das entidades
empregadoras, quando for o caso. A sua gestao estd a cargo dos érgaos gestores da protecgao
social obrigatoria ou por entidades de direito privado. Este nivel corresponde ao terceiro

pilar.

1.3.1 Pensao de reforma por velhice - Féormula de calculo

O Decreto-Lei n°5/2004, de 16 de Fevereiro, no seu artigo 61° define: O montante mensal
das pensoes por invalidez e velhice, corresponde a 2% da remuneragao de referéncia, por cada
ano civil, que cumpra a densidade contributiva minima, nao podendo a taxa global exceder

80%. A densidade contributiva minima é estabelecida pelo artigo 63° do mesmo diploma,

!Tanto o CNPS como o INPS sio instituicdes do Estado.
2 Artigo 9° do Decreto-Lei n°® 21/2006, de 27 de Fevereiro.
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como sendo 120 dias com registo de remuneracoes.

A remuneracdo de referéncia, conforme o artigo 62°, é calculada por %, sendo R o to-
tal das remuneracgoes dos dez anos civis a que correspondam remuneragoes mais elevadas,

compreendidos nos ultimos quinze anos com registo de remuneragoes.

As remuneragbes a considerar para a determinagdo da remuneragao de referéncia, sdo actu-
alizadas por aplicacdo, aos respectivos valores anuais, de um coeficiente calculado para cada

ano, conforme a variagdo do indice geral de precos no consumidor.

Esse mesmo diploma proclama, no artigo 81°, o direito a pensao de velhice aos segurados
que, havendo completado o prazo de garantia de 15 anos civis, seguidos ou interpolados, com
registo de remuneragoes, tenham 65 ou 60 anos de idade, conforme se trate, respectivamente

de homens ou mulheres.

Este sistema é, quase exclusivamente, inspirado no antigo sistema Portugués sendo, por isso,

expectavel que venha a sofrer dos mesmos problemas.

1.3.2 Exemplo de calculo de uma pensao de reforma

A Tabela 1.1 exemplifica a evolucao salarial de um individuo, considerando uma evolugao

salarial igual a taxa de inflacao verificada no periodo de 1998 a 2010. Para um Homem de

’ Ano ‘ Inflacao (%) ‘ Saldrio Anual (CVE) ‘

1998 0,7 552.000
1999 0,1 555.864
2000 2.4 555.864
2001 3,7 555.864
2002 1,8 576.431
2003 2,1 586.807
2004 1,9 599.130
2005 0,4 599.130
2006 5,4 601.526
2007 45 634.009
2008 6,8 662.539
2009 1,0 707.592
2010 2.1 714.668
| Total | N | 6.411.506

Tabela 1.1: Evolucao salarial.
Fonte: http://www.bcv.cv
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65 anos de idade, cuja entrada no sistema foi aos 23 anos de idade, tem-se:
Ntmero de anos de contribuicao para a Seguranca Social=65 — 23 = 42 anos;
Remuneracao de Referéncia(RR)= % = 53.429,21 CVE;

Factor de Acumulacao(FA)=2% x 42 = 84%;

Pensao mensal=Minimo (RR x FA; RR x 0,8) = 42.743,37 CVE;

Taxa de Substituicao: 70% do tltimo salario.

Nota: Para um melhor enquadramento, apresentamos na tabela seguinte a cotagao do euro
e do délar em 31 de Dezembro de 2010.

’ Moeda ‘ Compra (CVE) ‘ Venda (CVE) ‘

EUR 110.265 110.265
USD 82.93 83.132

Tabela 1.2: Cotacao do euro e do ddlar em 31/12/2010.
Fonte: http://www.bev.cv

Os individuos, naturalmente, preferem manter uma estrutura de consumo relativamente
constante ao longo da vida. Assim, apds a reforma, onde a pensao auferida é menor do que o
rendimento médio de toda a vida produtiva, o trabalhador vé diminuido o seu rendimento e
consequentemente o seu poder de consumo e, mais importante que isso, é a incerteza quanto

ao recebimento do seu beneficio de reforma .

Do ponto de vista econémico-financeiro, este sistema, para além de nao incentivar um com-
portamento de poupanca, nao propicia a criacao de riqueza, limita-se apenas a redistribui-la
e obriga geragoes sucessivas a dispenderem parte do seu saldrio para financiar a pensao dos
reformados, sem contudo terem a certeza que a sua reforma seja financiada, o que o torna

socialmente injusto.

Assim, torna-se necessario diminuir o peso do Estado nos sistemas de proteccao social, per-
mitindo um maior envolvimento das empresas e particulares, abrindo maior espaco ao de-
senvolvimento do segundo e terceiro pilares através da constituicao dos fundos de pensoes e

planos de poupanca (PPR/E).

1.4 A Sustentabilidade

Segundo [Mendes, 2011] ”O Desenvolvimento econémico e social da Humanidade é sus-

tentavel se responder as necessidades do presente sem comprometer a capacidade de as
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geracoes futuras satisfazerem as suas préprias necessidades”.

Hoje, a sustentabilidade da Segurancga Social é um tema amplamente debatido e objecto
de inimeros estudos que apontam factores demograficos, econémicos e financeiros como

possiveis causas da insustentabilidade do sistema, sobretudo na Europa.

Cabo Verde, devido a sua juventude enquanto nacao livre e independente, possui um sistema
de proteccao social suportado, quase na sua totalidade pelo Estado, seguindo a légica de
reparticao simples, ou seja, os actuais activos financiam a reforma dos actuais pensionistas,
na expectativa que a geracao seguinte financie a sua reforma. Assim os trabalhadores que
hoje estao a descontar para a Seguranca Social, nao estao a descontar para as suas reformas,

mas estao sim a pagar a reforma dos reformados de hoje.

Actualmente, a relagdo activos/pensionistas é elevada (oito por 1), a populacdo é bastante
jovem (Figura 1.1), a idade média é de 27,8 anos [INE-CV, 2010], a taxa de renovacao da
populacao é elevada (Figura 1.2) o que, segundo [Semedo, 2010], daria boas garantias de

sustentabilidade a longo prazo.

Populacéo por idade
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Figura 1.1: Populagdo de Cabo Verde no ano 2010
Fonte: Dados da U.S. Census Bureau

Contudo, este modelo de Seguranca Social, que é de ficil implementacao, e atendendo a
experiéncia passada e recente de Portugal, encontra-se seriamente ameacado pelas condicio-

nantes demografica, econémico-financeira e social.
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[Guimaraes, 2010] defende que as questoes demogréficas, ao invés de resolver estruturalmente
o real problema da seguranga social, mais nao fazem do que adiar, por mais uns anos, a

ruptura do sistema ptblico de seguranca social.

[Semedo, 2010] concluiu do aumento continuo da taxa de dependéncia dos idosos a partir de
2020 e uma diminuigao da relagdo activo/ pensionista no mesmo periodo. Se aliarmos este
facto a diminui¢ao da natalidade (Figura 1.2), ao aumento da esperanga de vida, de 71 anos
em 2000, para 75 em 2020 (Figura 1.3) e a uma taxa de desemprego em 2010, de 20.9%, que no
entanto foi rectificada para 13.1% segundo a nova abordagem, [INE-CV, 2010] recomendada
pelo OIT, podemos facilmente constatar que a populagao vai envelhecendo conforme indicado
na Figura 1.4 e vao existir cada vez menos trabalhadores a contribuir para a Seguranca
Social, representando uma diminuicao das receitas, para cada vez mais pensionistas, ou seja
aumento das despesas e, sendo ainda expectavel que exista uma melhoria das condigoes de
vida e como tal o valor das pensoes venha a aumentar, a questao de sustentabilidade do

sistema é mais cedo ou mais tarde posta em causa.
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Figura 1.2: Renovacao da populacao em Cabo Verde.
Fonte:Dados da U.S. Census Bureau
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Figura 1.3: Evolucao da esperanca média de vida em Cabo Verde.

Fonte:Dados da U.S. Census Bureau
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Figura 1.4: Piramides etarias da populagao de Cabo Verde.



Capitulo 2

Bases técnicas

O objectivo deste capitulo é o de fornecer as bases para a construcao de tabuas de morta-
lidade prospectivas para a populagao de Cabo Verde, visando uma correcta quantificagdo e
controlo do risco de longevidade por parte das entidades com responsabilidade nesse ramo.
Para aprofundar os conceitos da Seccao 2.1 pode-se consultar, por exemplo, a Secgao 2 de
[Dickson et al., 2009], o Capitulo 3 de [Bowers et al., 1997] ou ainda o Capitulo 2 da Parte

I de [Bravo, 2007]. A notagao utilizada é a International Actuarial Notation.

2.1 Nocoes genéricas

2.1.1 O tempo de vida futura

Considere-se () um individuo de idade z com x > 0. T}, o tempo de vida futura de (x), é

uma variavel aleatoria com funcao de distribuicao:
PT, <t] = G.(t), t>0. (2.1)

G, (t) é, assim, a distribuigdo do tempo de vida a partir da idade z, isto é, a probabilidade

de (x) morrer durante os préximos ¢ anos.

A variavel aleatéria Idade da Morte de (x) serd x + T.

2.1.2 A probabilidade de morte

Por (2.1), a probabilidade de uma pessoa com idade = morrer entre a idade z e a idade z +¢

denota-se ;q, e é dada por:
tqe = G(t) =PIT, <t]|=PTy <z +t| Ty >zl (2.2)

17
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Se t =1 o indice é omitido e escreve-se ¢, e denomina-se taxa de mortalidade.

2.1.3 A probabilidade de sobrevivéncia

A probabilidade de (z) estar vivo daqui a ¢t anos denota-se ¢p,, é obtida de forma comple-

mentar a equacao (2.2), ou seja:
Pz =PIy >t =1—Gg(t) =1—4 qq, (2.3)

designando-se S;(t) como fun¢ao de sobrevivéncia, tem-se S;(t) = P[T, > t].

2.1.4 A forga de mortalidade

A forca de mortalidade é um conceito fundamental para modelar a vida futura. p, designa a
forca de mortalidade & idade x e representa a chamada variacdo instantanea da intensidade

de morte, ou ainda, risco instantaneo de morte, e é definida por:

1
po = lim —P[Ty <x+dx| Ty > x].

dz—0+ dx
Por (2.2):
1
= lim —P[T, <dz],
a d:pgf(l)‘F dx [ :E]
ou
: = 1 — (1 - S;(d
Iz i = (dz))
1 . So(x) — So(z + dx)
= li
So(x) dz—0+ dx
1 d
= ——S
So(z) < dx 0($)>
1 d
= — —So(x). 2.4
So(z) da o(z) (2.4)
Considerando g, a funcdo densidade associada a funcao de distribuicao G, tem-se g,(t) =
D) = —Ls.(1), assim:
di N T T gy om ), assi:
= go(x)
“ Solx)’

Também se prova (por exemplo, em [Dickson et al., 2009]) que:

_ 9x(1)
Mzt Sm (t) .
Reescrevendo a equagao (2.4) obtém-se:
d
pe = —— log Sp(z), (2.5)

dzx
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integrando (2.5) de 0 a t:

/O przdr = — [log Sp(t) —log So(0)] ,

So(t) = exp {— /Ot ,umda:} . (2.6)

Como ¢py = S(t) = Sggf:)t), por (2.5):

donde:

t

tPx = €Xp /Nerst ) (2'7)
0

o que quer dizer que, conhecendo u, para x > 0, se pode calcular {p;, isto é, a forca de
mortalidade descreve completamente a distribuicao do tempo de vida futura, assim como a

funcao Sy.

2.1.5 A esperanca de vida

A esperanca de vida completa de (x) é obtida pelo valor esperado da varidvel aleatéria tempo

de vida futura T, E[T,], e denota-se por é,. Assim:

+oo

by = /tG;(t)dt,

0
ou, caso se considere a existéncia de uma idade limite w, ou limite técnico para o tempo de
vida remanescente ou para uma tabela de mortalidade, tem-se:

w—x

tGL(t)dt =

D
8
I
o

— - Galg T+ [ (- Galoar
0

- 0/(1_Gx(t))dt: O/tpxdt-

2.2 Tabuas de mortalidade

A tabua de mortalidade é um modelo tabular de andlise demografica que sintetiza um con-

junto de funcoes basicas que permitem analisar, numa determinada populagao, o fenémeno da
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longevidade e efectuar juizos probabilisticos sobre a evolugao da mortalidade [INE-PT, 2010].
E um dos principais pressupostos utilizados em avaliacoes actuariais das operacoes de segu-
ros do ramo vida, para além de assumir particular importancia na elaboragao de projecgoes

demograficas para a populacao.

2.2.1 Conceitos basicos

Seja Iy o ntmero de individuos recém-nascidos, num mesmo ano !. Assumindo que néo sdo
admitidas novas entradas e que apenas pelo falecimento é possivel deixar de fazer parte desta

“geracao”, esta diminui gradualmente com o passar do tempo.

Segundo [Dickson et al., 2009], dadas as probabilidades de sobrevivéncia, ¢p,, pode construir-
se uma tabua de mortalidade para o modelo de sobrevivéncia adoptado, considerando a idade
inicial zg e a idade limite w, definida de forma a que l,, ~ 0, definindo a fungao [, para

ro<z<wel<t<w—xda seguinte forma:

l$o+t = laxo tPzq-

Assim, para zg < x <z +t < w,

lx+t =l tPx, (2~8)
donde,
ly
tPx = l:t .

O numero de mortes ocorridas numa determinada idade x, d;, é dada por:

dx = lz - lz+1a

ou de outra forma,

Por (2.7),

T

t t
lott
tPx = €Xp _/,Ur+sd5 <~ % = eXp _/,u:rJrsds >
0 0

1O valor de Iy é denominado raiz da tabua e toma valores de 100.000 ou 1.000.000, por forma a facilitar a

interpretacdo da informacgédo contida na tédbua.
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logo, considerando a idade inicial 0, tem-se:

t
Iy = lgexp —/Msds
0

Por (2.8) tem-se: lz11 = lz Dy

2.2.2 Classificagao das tabuas de mortalidade

Seguindo, por exemplo, [Bravo, 2007], as tdbuas de mortalidade sao classificadas em fungao
de trés caracteristicas especificas: quanto a sua forma de construgao, quanto a amplitude do

intervalo de idades e quanto ao tempo cronolégico.

Do ponto de vista da forma de construgao, podemos fazer a disting¢ao entre tdbuas contem-

poraneas e tabuas geracionais:

e Tébuas contemporaneas (transversais ou de momento), que tém por base uma geragao
ficticia (a denominada raiz da tédbua), que é sujeita as condigoes de mortalidade ob-
servadas para cada idade (ou agrupamentos de idades) num determinado ano (ou num

periodo de tempo).

e Tébuas geracionais (ou longitudinais) que tém por referencial populagoes existentes ou
que existiram no passado, pressupondo o acompanhamento dos individuos desde o seu

nascimento até a morte.

Se considerarmos a amplitude do intervalo de idades em que assenta a informagao, podemos

distinguir entre tdbuas completas e tdbuas abreviadas:
e Tabuas completas: contém dados para todas as idades, variando desde o nascimento
até w (idade maxima adoptada).
e Tébuas abreviadas: Os dados encontram-se agrupados por idades (quinquenais ou

decenais).

A possibilidade de considerar o tempo cronoldgico na elaboragao e apresentacao das tabuas

permite-nos distinguir entre tabuas estaticas e tabuas dinamicas ou prospectivas:
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e Tabuas estaticas: sdo tdbuas unidimensionais onde todas as funcoes se reportam apenas

a idade bioldgica x.

e Tébuas dinamicas (ou prospectivas): sao tabuas bidimensionais em que todas as
funcoes estao indexadas, em linha, pela idade bioldgica e, em coluna, pelo ano de

calenddrio (tempo cronoldgico).

Podemos também ter tdbuas estaticas num contexto dinamico de mortalidade ou seja, tabuas
estaticas com taxas de mortalidade projectadas. Essas tabuas, apesar de terem as suas taxas
ajustadas de acordo com o ano ao qual foi submetida a projeccao, ao contrario das tdbuas
dinamicas, ndo tém em conta uma melhoria continuada da esperanca de vida, o que faz com
que as suas taxas se tornem ultrapassadas & medida que o ano de calendario se afasta do

ano base da tabua, assim como ocorre com as tdbuas contemporaneas.

Neste trabalho utilizamos tédbuas dindmicas na determinagao do valor actual actuarial de

rendas, objecto de estudo da secc¢ao seguinte.

2.3 Rendas

Uma vez construida a tdbua de mortalidade, ela é projectada para os anos seguintes, permi-
tindo estimar o comportamento dos niveis futuros de mortalidade da populagao, de forma a
poder antecipar o esforgo financeiro futuro do trabalhador, para complementar a sua pensao

de reforma. Esse esforco é calculado com base no valor actual actuarial de uma renda anual.

2.3.1 Rendas certas

Uma renda certa é um conjunto finito de valores que sao pagos ou recebidos em intervalos

de tempo constantes.

O valor actual de uma renda certa antecipada, de uma unidade monetaria, pagavel durante

7N anos, com v = onde ¢ é a taxa de juro, é dado por:

1
T+

__

. _ . v
im = l+v+0> 403+, " 1:(1+1)T.

2.3.2 Rendas vitalicias

Uma renda vitalicia é uma série de pagamentos equidistantes entre si, dependentes da sobre-

vivéncia de (z), no momento desses pagamentos. A renda vitalicia antecipada é dada pela
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expressao seguinte,

w—x
da} = 1+ Upy + U22Px + 7)331790 +...+ 'Uwigcw—arpx = Z Ukk:pz =
k=0
w—x
Z 'Um+klac+k
k=1 _ iV
B v, D’

o0
em que D, =v*l, e N, = ZDIJF;C.
k=0

D, e N, sao, na linguagem actuarial, denominados por simbolos de comutagao.

No quadro de uma tdbua de mortalidade dinamica tem-se:

alth =" om,pll, (2.9)
n=0

[t]

onde dy representa a renda vitalicia de uma unidade monetéria, paga a (z), no ano de
[t]

referéncia ¢ e ,p;’ é a probabilidade de (x) sobreviver n anos tendo como ano de referéncia

o ano t que, utilizando o modelo definido na préxima sec¢ao por (2.11), se escreve:

n—1

Wl = H (1 — exp(apri + Boti kiyi)]- (2.10)
i=0

2.4 O Modelo de Lee-Carter

O modelo de Lee-Carter, ver [Lee e Carter, 1992], é extrapolativo, isto é, projecta as tendéncias
dos dados histéricos e os padroes etarios da mortalidade, para o futuro. Assenta na com-
binagao de um modelo demografico para a mortalidade com métodos normalmente aplicados

as séries temporais.

A sua utilizacdo, nesse trabalho, preende-se com a necessidade de construcao de tdbuas de

mortalidade prospectivas, como resposta ao aumento da esperanca de vida das populagoes.

2.4.1 Definicao do modelo

Este método foi apresentado por Ronald Lee e Lawrence Carter no inicio da década de 90,

aplicado inicialmente em dados de mortalidade da populacao americana no periodo de 1900 a
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1989 com um horizonte de previsao de 76 anos [Lee e Carter, 1992]. Devido & qualidade dos
resultados das indimeras aplicagoes, foi rapidamente adoptado em varios paises. Em Portugal,
foi aplicado pela primeira vez em 2001 por E. Coelho [Coelho, 2001], e as tltimas projeccoes
de populacao residente publicadas pelo INE (2003) para o horizonte de 2050 utilizam esse

método na previsao da mortalidade ([Bravo, 2007]).

O método consiste em ajustar a forca de mortalidade, a funcao log-bilinear:

ln(,uzt) =0+ ﬂmkt + Exts (211)

onde,

o — Define, para cada idade, o nivel médio das taxas de mortalidade no tempo,
ki — Descreve as tendéncias temporais do nivel de mortalidade,

B — Padrao de desvios de perfil da idade conforme a variacao de k,

d1n(pat)
dt

dky

2

eqt — Erro aleatério com média zero e variancia oz.

O modelo tem duas restrigoes:

Tmazx

Y Be=1, (2.12)

T=Tmin

tmaac

> k=0, (2.13)

t=tmin

COM Tynin, Tmaz designando a idade minima e méxima, respectivamente, € t,,in, tmaee 0 periodo
de tempo minimo e méximo considerados, como forma de garantir a sua identificacao e a

obtencao de uma solugao tnica para as estimativas dos parametros.

Uma das vantagens deste método reside no facto de permitir que as taxas de mortalidade
decresgcam de forma exponencial ao longo do tempo, nao sendo necessario estabelecer um
limite superior arbitrario ou racionalizar de alguma forma a desaceleracao dos ganhos na
esperanca de vida. Permite ainda obter de forma indirecta a mortalidade para periodos nos
quais nao se dispoe de taxas de mortalidade especificas, mediante extrapolacdo. As limitacoes

do método estao relacionadas com o facto de nao incorporar informacao sobre avancos na
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medicina, alteracdo do contexto socio econdémico, alteracao de estilo de vida e informacao

sobre o aparecimento de novas doencas.

Na subseccao seguinte apresenta-se os procedimentos da estimagao dos parametros do mo-
delo.

2.4.2 Estimacao dos pardmetros do modelo

A estimacao dos parametros é efectuada com recurso ao método dos minimos quadrados, ou

seja, resolvendo o seguinte problema de optimizagao:

Tmaz  tmaz
(Ozxa 317 k?t) = arg min { Z Z (ln(ﬂx,t) — Oy — Bxkt)2} ) (2'14)

T=Tmin t=tmin

cuja solugao unica, atendendo ao conjunto de restrigoes (2.12) e (2.13), é obtida através da
aplicacao do método da decomposigao em valores singulares (Singular Value Decomposition
- SVD). ([Bravo, 2007)).

A estimacao de «ay é feita através dos logaritimos das médias das taxas centrais de mortali-

dade para a idade x, avaliada sobre todo o ano calendario ¢, através da equacao:

tmaa:

1
= l x,l)»
@ - Z n(fiz,t)

t=tmin

sendo T = tymaer — tmin + 1, a taxa central de mortalidade para a idade x no tempo t.

De seguida estima-se 3, e k;, comecando por considerar N = Zy40 — Tmin + 1 € designando

por Z a matriz (N x 7) cujos elementos sdao determinados pela equagao:

Za:,t = ln(ﬂm,t) — Q.

Com isto, pretende-se aproximar a matriz Z pelo produto de duas matrizes:
Z ~ Bk, (2.15)
onde B = (BepirseosBepa) €k = (k. ... k.. ) sdo determinados usando o método

dos minimos quadrados, ou seja, através da minimizagao da equagao:

Tmax tmax

Z Z (Zx,t - Bxkt)27

T=Tmin t=tmin

usando a decomposicao em valores singulares.
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Designemos u; o i-ésimo vector préprio normalizado da matriz Z'Z, de dimensdes (7 X 7),
correspondente ao valor préprio A;. Seja v; 0 i-ésimo vector préoprio normalizado da matriz
ZZ' de dimensoes (N x N') correspondente ao valor préprio \;. Prova-se que a SVD da

matriz Z é dada por:
> Vv, (2.16)
i>1

obtendo-se a aproximacao

Z ~ vV )\ﬂ)lull, (217)

nos casos em que o primeiro valor proprio, A1, domina os restantes.

A qualidade da aproximagao (2.16) é aferida pela taxa de inércia 71, dada por:

A1

T =

5

2.

>1

.

Combinando as equagoes (2.15) e (2.17) obtém-se as seguintes estimativas para 3 e k:

U1

B:
> v

(2.18)

I?::\/AT Z’Ulj uy, (2.19)
J

sendo v1; as componentes do vector préprio normalizado da matriz ZZ', de dimensoes (N x
N), correspondente ao valor préprio A;, com Zj vi; # 0. As estimativas ﬁ; e k?t respeitam
as restrigoes (2.12) e (2.13) do modelo. A decomposigao em valores singulares s6 é aplicavel
a matrizes de dados rectangulares completas, nao podendo ser usada nos casos em que a
idade méxima disponivel nao é constante no periodo de observagao [Bravo, 2007].

De seguida, os parametros k; sdo reestimados, utilizando os valores das estimativas a; e Bx
ja obtidos, por forma a garantir que o nimero de 6bitos observados em cada ano, Y dy,
seja igual ao seu numero estimado, ou seja,

Tmazx Tmazx

Z da},t = Z Ex,tea:p (02:1: + Bxk;t) ) Vt)

T=Tmin T=Tmin



2.5. O Método de Denuit-Goderniaux 27

correspondendo F, ; a populacao exposta ao risco com idade x, no mesmo ano ¢.

As solucoes da equacao:

Tmax
~

Z [Ex,texp(dx)exp(/gxkt) - da:,t] = 07

T=Tmin
sdo os novos estimadores k. Estas obtém-se usando o método iterativo de Newton-Raphson.?

[Lee e Carter, 1992] demostraram, ainda, que os erros na estimagao de a, e (3, e os erros de
ajustamento do modelo demogréfico ., tornam-se cada vez menos relevantes, a medida que
o horizonte de previsao aumenta, sendo dominados, a longo prazo, pela incerteza associada

a kt.

2.5 O Método de Denuit-Goderniaux

Segundo [Coelho et al., 2007], estudos sobre o comportamento da mortalidade nas idades
avancadas, efectuados em vérios paises, demonstraram que a partir de uma certa idade
verifica-se uma desaceleracdo da taxa de crescimento da mortalidade, ou seja, nao se confir-
mou o crescimento exponencial pressuposto na maior parte dos modelos. Assim, desenvolveu-
se métodos alternativos que captassem de forma adequada, o comportamento do fenémeno.
Entre eles apresenta-se o método de Denuit-Goderniaux que, segundo [Coelho et al., 2007],
apresenta melhores resultados quando comparado com outros métodos como o de Coale-

Kisker e o modelo logit.

De acordo com [Denuit e Quashie, 2005], este método tem por base a taxa de mortalidade
g. € introduz condicoes de fecho nas tabuas. Consiste em ajustar, pelo método dos minimos

quadrados, o modelo log-quadratico
In(4z) = a + bx + ca® + ¢, com €, iid N(0,0%), (2.20)

as observagoes relativas as idades mais elevadas. Relativamente ao valor w, o limite técnico

da tabua de mortalidade, consideram-se duas restrigoes:

onde ¢, designa a primeira derivada de ¢, que é uma fungao da idade w. As restrigoes
(2.21) e (2.22) conduzem a:

a+ bz + cx? = c(w? — 2wz + 2?), (2.23)

*Para mais detalhes ver a seccio 2.3 de [Burden e Faires, 1997] e a seccio 9.4 de [Press et al., 1993].
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e impoem a curva dos quocientes de mortalidade uma configuracao concava nas idades ele-
vadas e a existéncia de uma tangente horizontal no ponto = w anos. A restrigao (2.22)

visa impedir um eventual decréscimo dos quocientes nas idades elevadas.

Para determinar a idade a partir da qual as estimativas brutas de ¢, sdo substituidas pelos
valores ajustados provenientes do modelo (2.20), utilizou-se como critério de optimizacao, a
maximizacao do coeficiente de determinacdo da regressao, R?. Assim, considerou-se a idade
de corte xy e repetiu-se o procedimento para diferentes valores de xy no intervalo [80,90].
A série g, foi alisada em torno da idade de corte utilizando uma média mével de ordem 2,

evitando o surgimento de descontinuidades no comportamento da série na vizinhanca de xg.



Capitulo 3

Resultados obtidos

Neste capitulo vai-se aplicar o modelo de Lee-Carter aos dados da populacao portuguesa
e adaptar esses dados a populagdo de Cabo Verde. Ir-se-4 ainda, analisar a evolucao da

esperanca de vida da populagao, o preco e os intervalos de confianca para as rendas vitalicias.

3.1 Aplicagcao do modelo

Em Cabo Verde, os dados histéricos globais relativos a mortalidade sé estao desponiveis a
partir de 1980, nao sendo suficientemente longos para um bom ajuste da série, nem sufici-

entemente descriminados por idades.

Assim, na impossibilidade de utilizacao destes dados, o modelo de Lee-Carter foi aplicado
aos dados da populacao de Portugal, para o periodo de 1969 a 2009, com posterior projeccao
dos niveis da mortalidade para 2109. A escolha do periodo de 1969 a 2009 justifica-se por
ser o periodo, de entre os analisados, com valores mais baixos de soma dos quadrados dos
residuos. Analisou-se os periodos de 1940 a 2000, 1941 a 2000, 1942 a 2000, seguindo esta
construcao até ao periodo de 1980 a 2000, projectando depois a mortalidade, em cada um dos
periodos, para os anos de 2001 a 2009. Comparou-se, de seguida, os niveis de mortalidade
previstos para cada um dos periodos, com os dados disponiveis de 2001 a 2009 e conclui-se
que as estimativas obtidas através do periodo de 1969 a 2009 estd mais condizente com as
expectativas em relagdo as mudancas da mortalidade, para além de apresentar, como ja foi

referido, valores mais baixos de soma dos quadrados dos residuos.

Os dados utilizados neste trabalho s@o o numero de mortes e de exposicao ao risco da
populacao portuguesa por sexo e idade durante o periodo de 1940 a 2009, dados obtidos
na Human Mortality Database disponiveis no site http://www.mortality.org, e o nimero de

mortes e esperanca de vida, para Cabo Verde, obtidos na base de dados internacional de

29
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desenvolvimento U.S. Census Bureau.

A modelagao foi dividida por sexo, considerando a faixa etédria entre 0 e 100 anos. Para o
ajuste do modelo, conforme equagao (2.11), realizou-se a estimacao dos parametros ay, [
e k; numa primeira etapa, reestimando k; posteriormente, de forma que o niimero total de
mortes ajustado coincida com o nimero total de mortes efectivamente verificados, conforme

as Seccoes 2.4 e 2.5.

3.2 Estimacao dos parametros do modelo

As Figuras 3.1 e 3.2 ilustram o comportamento das estimativas dos parametros do modelo

(2.11), aplicado a todas as idades e divididas por sexo.

A curva dos &, mostra-nos que as taxas de mortalidade, naturalmente, crescem com a idade,

excepto nas populacoes mais jovens, conforme o esperado.

A qualidade da aproximacao é medida através de indicadores como a taxa de inércia (ou
percentagem de variancia explicada), calculada em 71 = 84,09% para o sexo feminino e

71 = 81,87% para o sexo masculino.

As maiores variagoes temporais da taxa de mortalidade (associada aos maiores valores de

B.) situam-se na idade mais jovem.

Finalmente a curva dos k; apresenta um comportamento aproximadamente linear, com
tendéncia de queda no nivel de mortalidade com o passar do tempo, tanto para homens

como mulheres.

Tendo em conta o modelo de Denuit-Goderniaux (Secgao 2.5), considerou-se a idade de corte
zo = 80. Esta idade maximiza o coeficiente de determinacio da regressao R?. Repetiu-se o

procedimento para diferentes valores de zp no intervalo [80,90].



3.2. Estimagao dos parametros do modelo 31
a Por idade tau 1= 84.09 %
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Figura 3.1: Estimacao de ay, f;, k; dos parametros do modelo (2.11)- sexo feminino.
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a Por idade tau 1=81.87%
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Figura 3.2: Estimacao de «a,, (;, k; dos parametros do modelo (2.11)- sexo masculino.

Apoés a realizagao desta primeira etapa, os parametros k; sao reestimados, conforme as Figu-

ras 3.3 e 3.4, utilizando as estimativas a; e ﬁ; ja obtidas. No primeiro grafico destas figuras,

podemos observar a primeira estimativa de k; (linha negra), versus k; reestimado (ponto

vermelhos). No segundo gréfico, observam-se as estimativas das taxas de mortalidade, por

idade e sexo, para o ano 1970 (preto), 1990 (vermelho) e 2009 (verde). No terceiro grafico

podemos também observar os valores projectados de k; e um intervalo de confianga de 95%
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obtido & conta da varianga do modelo ARIMA, modelo este utilizado para projectar os k.
Uma vez reestimados os k}, pode-se escrever o modelo para a evolucao da mortalidade, de

1969 a 2009, proposto pela equagao (2.11), dltimo grafico das Figuras 3.3 e 3.4.

kt Por ano log(g_{x,t}) anos (1970,1990,2009)
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Figura 3.3: Reestimagao do parametros k; do modelo (2.11)- sexo feminino.
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Figura 3.4: Reestimacao do parametros k; do modelo (2.11)- sexo masculino.
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3.3 Evolugao da mortalidade - O modelo para Cabo Verde

Tendo aplicado o modelo de Lee-Carter para os dados da mortalidade da populacao por-
tuguesa de 1969 a 2009, e depois de analisada a sua evolucao e comparada com alguns
indicadores de Cabo Verde, como é o caso da esperanca de vida & nascenca no ano de 2009
€0:2009 = 71.3143, determinou-se o modelo de evolugao da mortalidade para Cabo Verde,

introduzindo um factor de ajustamento 7, no modelo Portugués, conforme se segue!:

pigy = exp(og + Beki + €xt +7) = par X exp(y),

com vy determinado tal que:

dado que,
w W gcv
: 0
Eh000 = > _nD6 =Y ZZ," (3.1)
n=0 n=0 0O
e
n—1 n—1
6 = 16" TT (1 = a5000) = 16" T] 11 — exp(ci + Bi kaooo + 7)),
1=0 i=0
de (3.1) tem-se que:
w n—1
€0.2009 = Z H (1 — exp(ov + B kaooo + 7)1,
n=0 =0

com 7 determinado recorrendo ao Solver do Microsoft Excel.

No caso concreto, a correcgao €09 nao ¢ de todo a mais adequada, pois ¢ um indicador &
nascenca para a populacao, ndao descriminando o sexo. Para corrigir parte do enviesamento
considerou-se que as mulheres vivem em média mais trés anos do que os homens. Assim,
para a populagao feminina é8?2009 = 74.3143 e para a populacao masculina é8?2009 = 68.3143,
tendo-se obtido v para a populacao feminina de 0.835471143 e v para a populacao masculina
de 0.665425247. Um indicador mais adequado serd ¥ R,2009 POIS ¢é a essa idade que neces-

sitamos calcular a renda vitalicia, no entanto essa informacao nao se encontra disponivel.

A populacao Portuguesa, ou Europeia, também nao é o melhor modelo para a populagao

Cabo-verdiana pois ja se encontra muito envelhecida. Uma alternativa mais adequada a im-

LA existéncia de um limite técnico da tébua de mortalidade ou idade biolégica maxima, conforme descrito
na sec¢ao 2.5, é um assunto controverso entre os investigadores, contudo o nosso pragmatismo levou-nos a
considerar que 130 é uma aproximagao razodvel e sendo assim, w foi definida de forma a que g,—1 = 1, ou

seja, nenhum individuo pode ultrapassar a idade w = 130 anos.
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plementar, quando existir alguma informagao para Cabo Verde ou para paises Africanos com
a mesma tipologia de populagao serd, por exemplo, a apresentada por [Ahcan et al., 2011],
na qual se constréi a populacao a custa de populacées com semelhanca a populacao para a
qual é necessaria informacao, por forma a ter dados em quantidade e qualidade suficientes
para aplicar as projecgoes.

Nas subsecgoes seguintes estuda-se a evolucao da mortalidade ao longo do tempo e determina-
se o indicador d[lt;v r - Todos os calculos foram efectuados com base nas taxas ajustadas
(para 1969 < ¢ < 2009) ou projectadas (para 2010 < t < 2109) obtidas por estimagao dos
parametros do modelo, com base nas estimativas da mortalidade da populacao de Cabo

Verde, relativo ao periodo de 1969 a 2009 para ambos os sexos.

3.3.1 Por ano calendario

As Figuras 3.5 e 3.6 representam a evolucdo estimada das taxas instantaneas de mortalidade

para o sexo feminino e masculino, respectivamente,

log(g_{x,t}) Por ano
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Figura 3.5: Evolugao do logaritmo das taxas instantaneas de mortalidade para 1970 (preto), 1990 (vermelho)
e 2009 (verde)-(Sexo Feminino) para Cabo Verde.
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log(g_{x,t}) Por ano
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Figura 3.6: Evolucao do logaritmo das taxas instantdneas de mortalidade para 1970 (preto), 1990 (vermelho)
e 2009 (verde)- (Sexo Masculino) para Cabo Verde.

De um modo geral, em ambos os sexos, observa-se uma diminui¢do da mortalidade no de-
correr do tempo. Como facilmente se observa, as maiores mudancas ocorrem nas idades
juvenis. Esse fenémeno é conhecido como a “bossa” de acidentes devido ao risco acrescido da
ocorréncia de mortes violentas na faixa etaria dos 15 a 30 anos, embora possa representar
outros fenémenos como suicidio. Podemos observar que a mortalidade decresce até por volta
dos 15 anos e que a partir dos 30 anos segue uma trajectoria normal atingindo o equilibrio

por volta de x = 95 anos, (895 ~ 0).

3.3.2 Esperancga de vida

. . ~ (1) o(t) ot ~ (s
Nesta subseccao vai-se estudar a evolucao de e((] ), eéo) e 6’%5), em funcao do ano calendério

t € {1969, 2009, 2049}, para ambos 0s sexos.

Considerando o conjunto dos dados, para o indicador é(()t) , constata-se pelas Tabelas 3.1 e 3.2
que, para as mulheres, do ano de 1969 ao ano de 2009, se verificou um ganho médio anual

de 161.7 dias, e do ano 2009 ao ano de 2049, se estima um ganho médio anual de 31.3 dias.
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Mulheres
t é’(()t)(anos) Ganho médio anual(dias) éé%) (anos) | Ganho médio anual(dias)
1969 67,56 - 14,06 -
2009 85,72 161,7 20,78 59,8
2049 89,23 31,3 26,34 49,5

Tabela 3.1: Fvolugdo da esperanca de vida & nascenga e aos 60 anos (Mulheres).

Homens
t é(()t) (anos) | Ganho médio anual(dias) éé? (anos) | Ganho médio anual(dias)
1969 | 61,19 - 8,25 -
2009 79,60 163,9 13,32 45,1
2049 84,46 43,3 18,25 43,9

Tabela 3.2: Evolug¢ao da esperancga de vida & nascenga e aos 65 anos (Homens).

Para os homens, do ano de 1969 ao ano de 2009, se verificou um ganho médio anual de 163.9
dias, e do ano de 2009 ao ano de 2049 se estima um ganho médio anual de 43.3 dias. Para o
indicador égo) (mulheres), do ano de 1969 ao ano de 2009, se verificou um ganho médio anual
de 59.8 dias, e do ano 2009 ao ano de 2049, se estima um ganho médio anual de 49.5 dias.
Para o indicador éé?(homens), do ano de 1969 ao ano de 2009, se verificou um ganho médio
anual de 45.1 dias, e do ano 2009 ao ano de 2049, se estima um ganho médio anual de 43.9

dias.

Fica evidente que, com o passar do tempo, os recursos destinados ao pagamento de beneficios
vitalicios aos pensionistas se podem tornar insuficientes, devido ao aumento do tempo médio

de pagamento dos mesmos.

3.3.3 O preco das rendas vitalicias

A renda vitalicia é um produto de seguro de vida que garante, a um individuo de idade z,
uma série de pagamentos, equidistantes, enquanto esteja vivo. Assim, constitui um produto

de subscricao preferencial dos reformados como complemento a sua pensao.

O prémio tinico puro? é dado por:

20 prémio puro é calculado utilizando o principio de que o valor actual actuarial das quantias a pagar
pela seguradora deve ser igual ao valor actual actuarial das quantias a pagar pelo tomador do seguro. Nao

inclui quaisquer cargas ou taxas.
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il =" vt pll, (3.2)
k=0

o factor de actualizacao associado & taxa de juro i = 3%.

[t]

A Tabela 3.3 mostra-nos um panorama da evolucao do preco de djyp, em funcao do ano

_ 1
com v = 137,

calendario t, e do sexo do individuo.

o

Ano arNp
&gg(Homem) &gg)l\/{ulher

1969 7,486 11,462
1979 8,286 12,535
1989 8,966 13,489
1999 9,968 14,505
2009 10,991 15,444
2029 12,608 17,044
2049 14,729 18,351
2109 16,750 20,238

Tabela 3.3: Evolucdo do preco das rendas vitalicias ¢ INR, de 1969 a 2109, para Cabo Verde, por
sexo.

Assiste-se a um aumento médio anual no valor de d[lt;VRv registados, nos anos de 1969 a
2009, de 0,0797 para os homens e 0,0909 para as mulheres. Este facto evidencia que os
prémios calculados com base em tabuas de mortalidade classicas, nao reflectirao o risco real

de nenhuma das pessoas seguras da carteira.

3.3.4 Intervalos de confianca para d[xt]

E importante fornecer informagoes sobre a variabilidade das quantidades projectadas, pois
permitem avaliar o grau de confianca a ter na projeccao do preco das rendas vitalicias e,
portanto, escolher uma margem de segurancga adequada que permita uma opgao por um pro-

grama de seguro apropriado. Esta avaliacao é feita determinando um intervalo de confianca.

A determinacao do intervalo de confianca consiste, genericamente, no seguinte: procuram-se
estatisticas (estimadores) ©1 = ¢1(X1,...,Xp) e ©2 = g2(X1, ..., X,,) de modo a formar um

intervalo aleatério (©1,03).
©1 e O sa0 os limites inferior e superior, respectivamente, do intervalo.

[Lee e Carter, 1992] estudaram a estrutura e ordem de grandeza dos erros do modelo (2.11)

e concluiram que 95% desses erros sao provenientes dos erros de projeccao de k¢, assim,
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ignorando as restantes fontes de erro, os limites do intervalo de confianca da renda vitalicia
e da esperanca de vida podem ser calculados a partir dos limites do intervalo de confianga
para k¢, cuja variancia é obtida com base na variancia do modelo ARIMA(0,1,2), decorrente
da aplicacao da metodologia de Box-Jenkins a série temporal dos valores do parametro k;
(ver secgao 5 de [Lee e Carter, 1992]).

Assim, tem-se:

P[C“)l < E[kﬁt] < @2] = 0.95,

@1 = E[kt] —1.96 x V[/{t],

Oy = E[k/] + 1.96 x /V[k].

Considere-se a seguinte notacgao:

[t]

LimInf: limite inferior do intervalo de confianca a 95% para d .

LimSup: limite superior do intervalo de confianca a 95% para de].

Uma vez obtidos os intervalos de confianca para k; é possivel obter intervalos de confianca
. [t]

para dg com x € {0,1,2,...,w}. Para tal recorre-se a formula (2.9) e substitui-se em (2.10)

o ki, pelo respectivo O por forma a determinar o LimlInf e ©1 para determinar o Lim.Sup.

As Figuras 3.7 e 3.8 ilustram graficamente os intervalos de confianga a 95%, para ambos
0s sexos, para o indicador d? O com z € {0,1,2,...,110}. Os resultados numéricos foram

gerados recorrendo a uma rotina informatica construida e implementada no R.

FEm anexo é possivel encontrar a tabela com os resultados nimericos obtidos, das idades 50

a 70 anos e por sexo.

As estimativas pontuais pelo método Lee-Carter encontram-se claramente no interior dos
intervalos de confianga a 95% estimados. Para as mulheres o intervalo de confianca revela-se

mais estreito do que para os homens.
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Figura 3.7: Intervalos de confianga a 95% para o indicador dz - (Sexo masculino).
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Figura 3.8: Intervalos de confianga a 95% para o indicador g (Sexo feminino).
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3.3.5 Coeficiente de Variacao de Pearson

O coeficiente de variacao de Pearson é uma medida de variabilidade que tem por funcao
determinar o grau de concentracao dos dados em torno da média, geralmente utilizada para
se fazer a comparagcao entre dois conjuntos de dados em termos percentuais. Esta comparagao
revelard o quanto os dados estao préximos ou distantes da média do conjunto de dados. No
presente caso, serve para determinar o quanto o limite superior e inferior de 'aL” estao distantes

do valor esperado das mesmas.
E definido por:
CVP=-"1—r—,

com V[égl] obtida, por exemplo, da seguinte forma:

LimSup — ]E[dg]]
1.96 ’

[t] [t]

em que E[dz'] é o valor estimado, para dy’,

Conforme se pode verificar, por observagao da Figura 3.9, para ambos os sexos, os dados

[t]

estao concentrados em torno de dz', pois o coeficiente de varia¢ao é baixo (< 50%), para
[¢]

todas as idades, o que nos leva a concluir que o valor médio de d;"' é representativo.

0,12

0,1

s 0,08 -

o

d

o
o
I

—Masculino

——Feminino

Coeficiente de varia

o
o
5

0,02 -

O <t 0N WO S oo N OO T O N OO S 0N VWO I 0N O
A N AN ANOON T TN N O W W00 0 0 O O

100
104

Idade(anos)

Figura 3.9: Coeficiente de variacao de Pearson.




Capitulo 4

Os pilares da Seguranca Social

4.1 A pensao de Seguranca Social

O gréfico da Figura 4.1 mostra-nos a evolugao da taxa de substituicdo calculada nos termos
do exposto na subseccdo 1.3.1 do Capitulo 1, considerando um crescimento médio salarial *
de 2% e densidades contributivas de {15; 20; 25; 30; 35; 40; 45} anos.

100%
90% |
80%
70%
60%

50% B Empregado

Taxa (%)

M Seg. Social
40%

30%

20% |

10% -

0%
20 25 30 35 40 45 50
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Figura 4.1: Evolugao da taxa de substituicao(Seg. Social) e de esfor¢co (Empregado).

Os dados das Tabelas 4.1 e 4.2 exemplificam o calculo da pensao de Seguranca Social para
os sexos masculino e feminino, respectivamente, e é notdria a penalizacao a carreiras con-

tributivas mais curtas, ou seja, a idade de entrada no mercado de trabalho e a densidade

LConsiderou-se um salgrio médio mensal de 30.000 escudos Cabo-verdianos

43
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da carreira contributiva sao determinantes no processo de formacao da pensao da Seguranca
Social podendo um trabalhador perder de 28% a 70% do seu salério no dia em que passar a

reforma, de acordo com a densidade contributiva durante o periodo activo (u.m.: CVE).

Atendendo a que:

Sal Saldrio pensionavel (mensal).
Sinr Salario a idade normal de reforma (mensal).
PSS Pensao de Seguranca Social (mensal).
PPR Plano de Poupanga Reforma.
VA PPR  Valor Actual do PPR.
TSF Tempo de Servico Futuro.
RR Remuneracao de Referéncia.
FA Factor de Acumulagao.
TS Taxa de Substituicao.
tem-se:
|Idade | Sal | TSF| Sinr RR |FA| Pss | Ts |

20 | 30.000 | 45 | 73.135,63 | 65.694,70 | 0,9 | 52.555,76 | 72%
25 | 30.000 | 40 | 66.241,19 | 59.501,71 | 0,8 | 47.601,37 | 72%
30 | 30.000 | 35 |59.996,69 | 53.892,53 | 0,7 | 37.724,77 | 63%
35 | 30.000 | 30 | 54.340,85 | 48.812,13 | 0,6 | 29.287,28 | 54%
40 | 30.000 | 25 |49.218,18 | 44.210,65 | 0,5 | 22.105,32 | 45%
45 | 30.000 | 20 | 44.578,42 | 40.042,95 | 0,4 | 16.017,18 | 36%
50 | 30.000 | 15 | 40.376,05 | 36.268,13 | 0,3 | 10.880,44 | 27%

Tabela 4.1: Pensdo de Seguranc¢a Social e taza de substitui¢ao (Homem,).

| Idade | Sal | TSF | Simr RR |FA| PSS | Ts |
20 | 30.000 | 40 | 66.241,19 | 59.501,71 | 0,8 | 47.601,37 | 72%
925 | 30.000 | 35 | 59.996,69 | 53.892,53 | 0,7 | 37.724,77 | 63%
30 | 30.000 | 30 | 54.340,85 | 48.812,13 | 0,6 | 29.287,28 | 54%
35 | 30.000 | 25 |49.218,18 | 48.812,13 | 0,5 | 22.105,32 | 45%
40 | 30.000 | 20 | 44.578,42 | 40.042,95 | 0.4 | 16.017,18 | 36%
45 | 30.000 | 15 | 40.376,05 | 36.268,13 | 0,3 | 10.880,44 | 27%

Tabela 4.2: Pensao de Segqurancga Social e taza de substituicao (Mulher).
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4.2 Fundo de Pensoes

Uma das principais fontes de financiamento dos investimentos e consequentemente do cresci-
mento e desenvolvimento econémico de qualquer pais, seja ele desenvolvido ou em desenvol-
vimento, é a formagdo de poupanca. O fundo de pensoes é um exemplo tipico de formagao
de poupanca. No plano social, desempenha um papel importante na manutengao do padrao

de vida dos individuos apéds a vida activa.

Assim, o fundo de pensoes, de iniciativa privada, afigura-se como alternativa credivel ao
actual sistema ptblico de reparticao, nao no sentido de o substituir mas sim de o comple-
mentar, pois é sabido que o sector privado, por si 86, nao é capaz de redistribuir a riqueza,
aliviar a pobreza e promover o bem-estar social, cabe a Seguranca Social corrigir as falhas

do mercado.

4.2.1 Caracterizacao quanto ao beneficio

Os fundos de pensoes sao patriménios constituidos com a unica finalidade de financiar um
plano de pensoes, que é um programa onde se define as condigoes em que se constitui direito

ao recebimento de uma pensao derivado das contingéncias de invalidez, velhice ou morte.

Os planos de pensoes, de acordo com as garantias que estabelecem, podem ser de beneficio
definido, contribuicao definida ou mistos. Nos planos de beneficio definido o montante do
beneficio a receber encontra-se previamente definido através de um conjunto de regras previ-
amente definidas e as contribuicoes sao calculadas de forma a garantir o pagamento daqueles
beneficios. Os valores garantidos podem ser independentes dos beneficios da Seguranca So-
cial ou complementares a estes. Num plano de contribuicdo definida, as contribuicGes sao
previamente fixadas e os beneficios sao resultados das contribuicoes efectuadas e dos respec-
tivos rendimentos acumulados. Nos planos mistos conjugam as caracteristicas dos planos de

beneficio definido e de contribuicao definida.

As empresas podem partilhar a responsabilidade de financiamento do plano de pensdes com os
seus empregados ou suportarem, sozinhas, essa responsabilidade. No primeiro caso temos um
plano contributivo e no segundo caso, um plano nao contributivo. Nos planos contributivos,
relativamente as contribuicoes proprias, e nos planos com direitos adquiridos, é permitido
aos empregados que cessem o vinculo com a empresa, a transferéncia do valor a que tém

direito para outro fundo de pensoes.

4.2.2 Fundos fechados e Fundos abertos

Os fundos de pensoes podem ser fechados ou abertos:
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Considera-se que é fechado quando disser respeito apenas a um associado ou, existindo varios
associados, quando existir um vinculo de natureza empresarial, associativo, profissional ou
social entre eles e seja necessario o seu assentimento para a inclusao de novos associados no

fundo.

Considera-se que é aberto quando nao se exigir a existéncia de qualquer vinculo entre os
diferentes aderentes ao fundo, dependendo a adesao ao fundo unicamente da aceitacao pela

entidade gestora.

Os fundos de pensoes fechados podem ser constituidos por iniciativa de uma empresa ou
grupos de empresas, de associagoes, designadamente de ambito sécio profissional, ou por

acordo entre associagoes patronais e sindicais.

Os fundos de pensoes abertos podem ser constituidos por iniciativa de qualquer entidade
autorizada a gerir fundos de pensoes, sendo o seu valor liquido global dividido em unidades

de participacao, inteiras ou fraccionadas, que podem ser representadas por certificados.

4.2.3 Situagao actual

Em Cabo Verde, o Decreto-Lei n.° 15/2005, de 14 de Fevereiro que regula os Organismos de
Investimento Colectivo, retine num sé diploma a disciplina dos principais tipos de fundos de
investimento e dos fundos de pensoes. Assim, a constitui¢do e o funcionamento dos fundos

de pensoes é regulada através dos artigos 124° a 163° desse diploma.

A gestao dos fundos de pensoes estd a cargo, quer das sociedades de gestao financeira, quer

das empresas de seguros que em Cabo Verde explorem legalmente o ramo “Vida”.

Compete ao Banco de Cabo Verde emitir a autorizacao para constituicao do fundo de pensdes
e a fixacao das regras de gestao financeira, técnicas e actuarial a observarem na sua admi-

nistracao.

Em Cabo Verde, até o momento, ndo se encontra criado qualquer fundo de pensoes.

4.3 Planos de Poupanca Reforma - PPR

O Plano Poupanga Reforma (PPR) é um plano de poupanca de médio/longo prazo com a

finalidade de financiar um complemento de reforma.

Investir num PPR consiste em fazer entregas de uma determinada quantia, periodicamente
ou nao, a uma companhia seguradora ou a uma sociedade gestora de fundos de pensdes ou

de fundos de investimento mobilidrio. Os montantes entregues sao investidos pela entidade
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gestora, de acordo com determinadas regras e o reembolso do valor do PPR é efectuado

apenas em caso de reforma por velhice.

E regulado pelo Decreto-Lei n° 26/2010, de 2 de Agosto e veio preencher uma lacuna impor-

tante no desenvolvimento do mercado financeiro Cabo-verdiano.

4.3.1 Capital necessario ao complemento da Pensao de Seguranca Social

O capital necessario a um complemento a idade normal de reforma, para que o participante

receba 100% do seu saldrio ao se reformar, é dado por:

PPR = (Sinr — PSS)dl!

nr’
em que t é o ano calendario em que (z) atinge a INR.

No seguimento dos resultados das Tabelas 4.1 e 4.2, as Tabelas 4.3 e 4.4 resumem o calculo

do valor actual do complemento de um participante do sexo masculino e feminino respecti-

vamente (u.m.: CVE).

|Idade | ¢ | Sinr- PSS (ano) | ag3 | PPRimr | VA PPR
20 | 2056 | 246.958,41 | 14,53 | 3.589.484 | 949.198
25 | 2051 |  223.677,84 | 14,20 | 3.176.745 | 973.853
30 | 2046 |  267.262,96 | 13,86 | 3.703.894 | 1.316.302
35 | 2041 | 300.642,85 | 13,50 | 4.059.794 | 1.672.581
40 |2036 | 32535427 | 13,14 | 4.274.435 | 2.041.494
45 2031 | 34273492 | 12,76 | 4.373.688 | 2.421.605
50 | 2026 |  353.947,33 | 12,37 | 4.379.811 | 2.811.234

Tabela 4.3: Capital necessdrio ao complemento da PSS (Homem,).

’ Idade ‘ t ‘ Sinr - PSS (ano) ‘

T

| PPRinr | VA PPR |

a0
20 | 2051 223.677,84 18,47 | 4.130.663 | 1.266.283
25 2046 267.262,96 18,17 | 4.856.692 | 1.725.988
30 | 2041 300.642,85 17,86 | 5.369.748 | 2.212.265
35 2036 325.354,27 17,53 | 5.704.429 | 2.724.467
40 2031 342.734,92 17,19 | 5.890.743 | 3.261.562
45 2026 353.947,33 16,82 | 5.954.689 | 3.822.088

Tabela 4.4: Capital necessdrio ao complemento da PSS (Mulher).
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4.3.2 Formas de financiamento

O valor do complemento pode ser financiado, por exemplo, através de prestacoes constantes,

amortizacoes constantes ou amortizacoes crescentes.

Prestagoes Constantes

Anualmente, e até o ano anterior a reforma, o participante pode contribuir, com uma

prestagao P, dada por:

VA PPR = PdTSF_1|,
ou seja,
A PP
p LALCE
ATSsF|

Amortizacao Constante

A entidade gestora acorda com o participante, amortizagoes correspondendo a uma percen-

tagem k, fixa do saldrio, sendo k a solucao da equagao (4.1).

TSF-1 1+ t
VA PPR =k Sal ), 4.1
tz_; <1 +J> (1)

sendo j a taxa de rendimento esperada e s a taxa de crescimento salarial estimada.

Amortizagoes crescentes

No inicio da vida activa, é-se tomado pela preocupacao em garantir uma vida confortdvel no
presente e a necessidade de efectuar poupancas para a manutencao dessa qualidade de vida
ao se reformar. E, pois, natural que um jovem empregado queira adquirir casa prépria, carro,
casar e ter filhos ao mesmo tempo que tem que pensar no momento em que vai se reformar
sendo, no entanto, o seu saldrio curto para tanta despesa. Assim, propomos essa modalidade
de financiamento do PPR baseado em prestacoes calculadas em percentagem de salarios
crescentes, onde o jovem pode comecar com uma poupanca de 5% do seu salario e & medida
que as suas necessidades de consumo vao sendo menores, aumenta a sua comparticipagao

para o complemento.
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4.3.3 Cenarios-I

Nesta subseccao analisar-se-4 o percurso de um individuo de 20 anos, outro de 40 anos e
um individuo cuja densidade contributiva nao lhe confere o direito a pensao de Seguranga

Social.

Caso 1

Analisar-se-4 o percurso de um individuo do sexo feminino, com 20 anos de idade (acabado

de entrar no sistema) e um saldrio médio mensal de 30.000$00 CVE. 2

e Prestacgoes constantes

Estima-se uma contribuicao anual constante, até se reformar. Nota-se que esta contribuigao
anual vai significar uma percentagem decrescente do saldrio do individuo em causa, assu-
mindo que o seu saldrio cresce com o tempo, ao longo dos 40 anos de trabalho futuro,

conforme os dados da Figura 4.2.

25,00%
20,00%
15,00%
s
2 —prest cte
~ (O
8 —Amort cte
10,00% | amort cresc
5,00%
0,00%
20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58
Idade(anos)

Figura 4.2: Formas de pagamento.

20 saldrio médio nacional é de 300 Euros mensais - ver http: //www.portugalcaboverde.com.
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e Amortizagoes Constantes

A opgao por esta modalidade de financiamento do complemento implica uma contribuigao
anual numa percentagem fixa do salario, ao longo de 40 anos, conforme se exemplifica na

Figura 4.2.

e Amortizagdes Crescentes

Neste cendrio, nota-se que o esforco financeiro que é exigido ao individuo no inicio da sua
actividade laboral é suportavel e vai crescendo, de uma forma sustentdvel, a medida que ele
se val aproximando da idade de reforma, tendo como pressuposto que as suas necessidades
de consumo vao diminuindo e assim tera maior disponibilidade para financiar o seu comple-
mento. Supde-se que se inicia a contribuicdo com 1,5% do seu saldrio, crescendo 0,5% ao

ano.

Para um individuo de sexo masculino na mesma idade, o esforco financeiro que lhe é exigido
é menor, uma vez que desconta para a Seguranga Social durante mais 5 anos (reforma-se aos
65 anos enquanto as mulheres se reformam aos 60 anos). As Figuras 4.3 e 4.4 evidenciam

esta diferenga de contribuigao.

16,00%
14,00%
12,00% -
10,00% |

8,00% |
—Homem

6,00% ——Mulher

PrestacOes (em % do saldrio)

4,00%

2,00%

0,00%
20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64
Idade (anos)

Figura 4.3: Prestagoes constantes.
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12,00%

10,00% -

8,00%

6,00% -
—Homem

——Mulher
4,00% -

Amortiza¢Ges (em % do salario)

2,00%

0,00%

20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64
Idade (anos)

Figura 4.4: Amortizacoes constantes.

Caso 2

Neste cendrio, Figuras 4.5 e 4.6, estudamos o esfor¢o financeiro de um individuo de 40
anos (acabado de entrar no sistema) para financiar o seu complemento. Constatamos que
a contribuicao anual corresponde a uma percentagem consideravel do saldrio, sendo essa

percentagem maior para as mulheres, uma vez que tém menos tempo de contribuicao.

70,00%
60,00%
50,00%

40,00%

30,00% | —Homem
—Mulher
20,00%

10,00%

Prestagdes (em % do salrio)

0,00%
40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64

Idade(anos)

Figura 4.5: Prestagoes constantes.
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60,00%

50,00%

40,00%

30,00%
—Homem

—Mulher

Prestacdes (em % do salario)

20,00%

10,00%

0,00%
40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64
Idade(anos)

Figura 4.6: Amortizacoes constantes.

Caso 3

Para este cenario analisamos o caso de individuos que, por algum motivo, ndo tém o direito
a pensao da Seguranca Social. Estes tém que financiar sozinhos a sua reforma tendo, por
isso, que efectuar um esforgo financeiro ainda maior, nao sendo assim aconselhédvel o recurso

a este tipo de produto.

O objectivo do PPR ¢ incentivar a poupanca das familias, por isso o Estado deve conceder
beneficios fiscais vantajosos a quem subscrever estes produtos financeiros tornando-os mais

atractivos.

Ainda assim, um individuo que esteja mais préximo da reforma, ndao encontra vantagens em
optar por investir num PPR, porque este possui limitagoes em termos de liquidez e acarreta
encargos significativos (comissoes). Nestas situacoes, o individuo deverd “jogar”’mais na

defensiva e apostar num produto financeiro com garantia de capital.

Do mesmo modo, as pessoas com idades inferiores a 40 anos deverao investir em produtos
financeiros com maior liquidez e maiores rentabilizagoes, porém, com maior risco, como por

exemplo investir na bolsa.

De um modo geral, qualquer que seja a idade ou sexo de um individuo, o momento para

comecar a poupar é ji! Contudo, a idade ideal para aplicar em complementos sao os 40 anos,
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0 que nao significa que se descure a poupanca para a reforma antes dessa data, bem pelo

contrario, deve-se iniciar uma poupanca regular o mais cedo possivel.

4.3.4 Cenarios-11

Nesta subseccao vai-se apresentar as diferentes formas de financiamento do PPR indicando
a percentagem do salario a aforrar em funcao da idade de entrada no mercado de trabalho,
da idade do inicio do aforro e da percentagem do salario que se quer receber a INR e vai-se
também avaliar o impacto da utilizacdo das tdbuas de mortalidade dinamica e estatica no

custo total do PPR.

Prestacgoes constantes

Neste cendrio o montante a pagar mensalmente é fixo, significando uma percentagem decres-

cente do salario, a medida que se aproxima a INR.

Idade Récio de substituicao do Sal & INR
Entrada SS | Inicio aforro | 100% 90% 80%
20 20 10,44% | 6,73% 3,02%
20 30 16,01% | 10,32% 4,63%
20 40 26,55% | 17,12% 7,68%
25 25 11,36% | 7,32% 3,29%
25 35 18,01% | 11,61% 5,21%
25 45 31,88% | 20,55% 9,22%
30 30 16,52% | 12,07% 7,62%
30 40 27,40% | 20,02% 12,64%
30 50 53,71% | 39,24% 24,77%

Tabela 4.5: Percentagem do saldrio a aforrar em funcdo da idade de entrada mo mercado de

trabalho, da idade do inicio do aforro e da percentagem do saldrio a INR - Prestacoes constantes.

De acordo com a Tabela 4.5, pode-se aferir das consequéncias de uma entrada tardia no
mercado de trabalho, bem como as implicagoes do adiamento da constituicdo de um aforro.
Assim, numa situagao 6ptima, ou seja, um individuo (homem) que entra para o mercado de
trabalho aos 20 anos e de imediato comece a aforrar, caso queira usufruir da totalidade do
seu salario & idade normal de reforma, iniciard a contribuir com 10,44% do seu salario, sendo
essa percentagem decrescente a medida que se aproxima a idade de reforma. No entanto,
atendendo a que a INR ja se tem uma vida constituida, pode esse mesmo individuo optar

por receber 90% ou 80% do seu ultimo saldrio, iniciando nesse caso a contribuir com 6,73% e



54 4. Os pilares da Seguranca Social

3,02% respectivamente, do seu salario, representando um custo acessivel a qualquer individuo

que esteja a iniciar a sua vida laboral.

Contudo, um individuo pode optar por comecar a aforrar passados alguns anos da sua entrada
no mercado de trabalho. Assim, para um individuo que, entrando no mercado de trabalho
aos 20 anos, s6 comece a aforrar aos 30 anos, caso queira receber 100% do seu salério
ao se reformar, terd que iniciar a contribuicao com 16,01% do seu saldrio, baixando essa
percentagem para 10,32% e 4,63% caso queira receber, a INR, 90% ou 80% respectivamente,

do seu ultimo saléario.

Na actual realidade Cabo-verdiana e Mundial, assiste-se cada vez mais a uma entrada tardia
no mercado de trabalho devendo-se isso, principalmente, ao facto de os jovens optarem por
se qualificarem cada vez mais, antes de comecarem a vida activa. Assim, apresenta-se nessa
mesma tabela cendrios para a entrada no mercado de trabalho aos 25 e 30 anos com aforro
imediato, ou passados alguns anos, da mesma forma se apresenta a possibilidade de opcao
por receber, a INR, 100%, 90% ou 80% do tltimo salério.

Os resultados apresentados na Tabela 4.5 reforcam a tese de que 40 anos é uma idade boa
para o inicio do aforro, uma vez que ja se tem uma vida estavel e um inicio de contribuicao de
7,68% ou 12,64% para um individuo que comece a trabalhar aos 20 e 30 anos respectivamente

e comece a constituir aforro aos 40 anos, parece bastante razoavel.

Amortizagoes constantes

Neste cendrio, a percentagem do salario a pagar anualmente é fixa. Assim, de acordo com
a Tabela 4.6, um homem que entra para o mercado de trabalho aos 20 anos e de imediato
inicia o aforro contribuird, até & INR, com 7,20%, 4,64% e 2,08% do seu saldrio, caso queira

receber, apds a reforma, a totalidade do seu ultimo saldrio ou 90% e 80% respectivamente.

J& um individuo que comece a trabalhar aos 30 anos e passados 10 anos inicie a constituicao
do aforro, a contribuicao serd numa percentagem fixa de 22,04%, 16,10% e 10,17% do seu
saldrio, caso queira receber, apds a reforma, 100% do seu ultimo saldrio ou 90% e 80%

respectivamente.

Impacto do uso da tabua de mortalidade estatica

Os dados da Tabela 4.7 foram obtidos recorrendo a uma tadbua de mortalidade estatica.
Podemos observar que o custo do aforro é ligeiramente inferior aos apresentados nas tabelas

anteriores, onde foi utilizado a tabua de mortalidade dinamica.

A variagéo do custo do aforro, em relacdo ao uso de uma tédbua de mortalidade dinamica, é
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Idade Récio de substituigao do Sal & INR
Entrada SS | Inicio aforro | 100% 90% 80%
20 20 7,20% | 4,64% 2,08%
20 30 11,89% | 7,67% 3,44%
20 40 21,36% | 13,77% 6,18%
25 25 8,13% | 5,24% 2,35%
25 35 13,91% | 8,97% 4,02%
25 45 26,76% | 17,25% 7,74%
30 30 12,27% | 8,97% 5,66%
30 40 22,04% | 16,10% 10,17%
30 50 4710% | 34,41% 21,72%

Tabela 4.6: Percentagem do saldrio a aforrar em funcdo da idade de entrada mo mercado de

trabalho, da idade do inicio do aforro e da percentagem do saldrio a INR - Amortiza¢oes constantes.

traduzida pela Tabela 4.8.

As percentagens fixas do salario a pagar até a INR é também menor se calculada com base
numa tdbua de mortalidade dindmica, conforme se pode observar na Tabela 4.9. A variacao
de custos é dada pela Tabela 4.10.

Um exercicio idéntico pode ser feito para o sexo feminino, cujos resultados estao descritos
nas Tabelas 4.11, 4.12, 4.13 e 4.14.

Pode-se confirmar, por andlise das Tabelas 4.11 e 4.12, que o custo de um PPR para as
mulheres é maior quando comparado com o custo para os homens, nas mesmas condicoes
de entrada na Seguranca Social e inicio de aforro. Isto deve-se ao facto de, por um lado, as
mulheres possuirem uma esperanca média de vida superior que a dos homens e, por outro
lado, reformam-se mais cedo, dai possuirem uma densidade contributiva menor e menos
tempo de aforro em relagao a estes, o que torna insuportavel a constituicio de um aforro
acima dos 40 anos. A idade razoavel de constituicao de aforro para o caso das mulheres

parece-nos ser aos 30 anos.

Do mesmo modo, o uso da tdbua de mortalidade estética significa um custo de PPR menor,
em relacao ao mesmo custo, determinado usando a tdbua de mortalidade dinamica, conforme
as Tabelas 4.13 e 4.14, ou seja, o uso de uma tabua de mortalidade estatica conduz a uma
subestimagcao dos prémios e das responsabilidades nos produtos com beneficios de longo prazo
em caso de vida, fruto da subestimacao da esperanca média de vida e evolucoes temporais

da mortalidade.
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Idade Récio de substituigdo do Sal & INR
Entrada SS | Inicio aforro | 100% 90% 80%
20 20 9,94% | 6,41% 2,.87T%
20 30 15,24% | 9,82% 4,41%
20 40 25,27% | 16,29% 7,31%
25 25 10,80% | 6,96% 3,12%
25 35 17,12% | 11,04% 4,95%
25 45 30,31% | 19,54% 8,77%
30 30 15,69% | 11,46% 7,24%
30 40 26,02% | 19,01% 12,00%
30 50 51,01% | 37,27% 23,53%

Tabela 4.7: Percentagem do saldrio a aforrar em funcdo da idade de entrada mo mercado de

trabalho, da idade do inicio do aforro e da percentagem do saldrio a INR -Prestagoes constantes

usando tabua de mortalidade estdtica.

Idade Récio de substituigdo do Sal & INR
Entrada SS | Inicio aforro | 100% | 90% 80%
20 20 0,50% | 0,32% 0,15%
20 30 0,77% | 0,50% 0,22%
20 40 1,28% | 0,82% 0,37%
25 25 0,56% | 0,36% 0,16%
25 35 0,89% | 0,57% 0,26%
25 45 1,57% | 1,01% 0,45%
30 30 0,83% | 0,61% 0,38%
30 40 1,38% | 1,01% 0,64%
30 50 2,70% | 1,97% 1,25%

Tabela 4.8: Variacao do custo do aforro, em relagao ao uso de uma tdbua dindmica, em funcdo

da idade de entrada no mercado de trabalho, da idade do inicio do aforro e da percentagem do saldrio

a INR - Prestacoes constantes usando tibua de mortalidade estdtica.
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Idade Récio de substituigdo do Sal a INR
Entrada SS | Inicio aforro | 100% 90% 80%
20 20 6,86% | 4,42% 1,98%
20 30 11,32% | 7,30% 3,27%
20 40 20,33% | 13,11% 5,88%
25 25 7,73% | 4,98% 2,24%
25 35 13,23% | 8,53% 3,83%
25 45 25,44% | 16,40% 7,36%
30 30 11,65% | 8,52% 5,38%
30 40 20,93% | 15,29% 9,66%
30 50 44.73% | 32,68% 20,63%

Tabela 4.9: Percentagem do saldrio a aforrar em funcdo da idade de entrada mo mercado de
trabalho, da idade do inicio do aforro e da percentagem do saldrio a INR - Amortizag¢oes constantes

usando tabua de mortalidade estdtica.

Idade Récio de substituigdo do Sal & INR
Entrada SS | Inicio aforro | 100% | 90% 80%
20 20 0,35% | 0,22% 0,10%
20 30 0,57% | 0,37% 0,17%
20 40 1,03% | 0,66% 0,30%
25 25 0,40% | 0,26% 0,12%
25 35 0,68% | 0,44% 0,20%
25 45 1,32% | 0,85% 0,38%
30 30 0,62% | 0,45% 0,28%
30 40 1,11% | 0,81% 0,51%
30 50 2,37% | 1,73% 1,09%

Tabela 4.10: Variacdo do custo do aforro, em relagdo ao uso de uma tdbua dindmica, em funcdo
da idade de entrada no mercado de trabalho, da idade do inicio do aforro e da percentagem do saldrio

a INR - Amortizacées constantes usando tdbua de mortalidade estdtica.
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Idade Récio de substituicao do Sal & INR
Entrada SS | Inicio aforro | 100% 90% 80%
20 20 14,77% | 9,52% 4,27%
20 30 23,42% | 15,09% 6,77%
20 40 41,46% | 26,72% 11,99%
25 25 21,66% | 15,83% 9,99%
25 35 35,92% | 26,25% 16,57%
25 45 70,42% | 51,45% 32,48%
30 30 30,44% | 23,84% 17,23%
30 40 53,89% | 42,20% 30,51%
30 50 126,32% | 98,92% 71,52%

Tabela 4.11: Percentagem do saldrio a aforrar em funcao da idade de entrada no mercado de
trabalho, da idade do inicio do aforro e da percentagem do saldrio a INR - Prestagoes constantes

(Mulheres).

Idade Récio de substituigdo do Sal & INR
Entrada SS | Inicio aforro | 100% 90% 80%
20 20 10,57% | 6,81% 3,06%
20 30 18,09% | 11,66% 5,23%
20 40 34,79% | 22,43% 10,06%
25 25 16,09% | 11,76% 7,42%
25 35 28,90% | 21,12% 13,33%
25 45 61,75% | 45,12% 28,48%
30 30 23,51% | 18,41% 13,31%
30 40 45.23% | 35,42% 25,61%
30 50 115,92% | 90,78% 65,64%

Tabela 4.12: Percentagem do saldrio a aforrar em funcao da idade de entrada no mercado de
trabalho, da idade do inicio do aforro e da percentagem do saldrio a INR - Amortizag¢oes constantes

(mulheres).
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Idade Récio de substituicao do Sal & INR
Entrada SS | Inicio aforro | 100% 90% 80%
20 20 14,02% | 9,04% 4,06%
20 30 22,22% | 14,32% 6,43%
20 40 39,34% | 25,36% 11,38%
25 25 20,52% | 14,99% 9,46%
25 35 34,03% | 24,86% 15,69%
25 45 66,71% | 48,74% 30,77%
30 30 28,77% | 22,53% 16,29%
30 40 50,95% | 39,90% 28,85%
30 50 119,41% | 93,51% 67,61%

Tabela 4.13: Percentagem do saldrio a aforrar em funcao da idade de entrada no mercado de
trabalho, da idade do inicio do aforro e da percentagem do saldrio a INR -Prestacoes constantes

usando tdbua de mortalidade estdtica (mulheres).

Idade Récio de substituigdo do Sal & INR
Entrada SS | Inicio aforro | 100% 90% 80%
20 20 10,03% | 6,47% 2,90%
20 30 17,16% | 11,06% 4,96%
20 40 33,02% | 21,29% 9,55%
25 25 15,24% | 11,14% 7,03%
25 35 27,38% | 20,00% 12,63%
25 45 58,49% | 42,74% 26,98%
30 30 22.23% | 17,41% 12,58%
30 40 42.76% | 33,48% 24,21%
30 50 109,58% | 85,82% 62,05%

Tabela 4.14: Percentagem do saldrio a aforrar em funcao da idade de entrada no mercado de
trabalho, da idade do inicio do aforro e da percentagem do saldrio a INR - Amortizag¢oes constantes

usando tdbua de mortalidade estdtica (mulheres).
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4.3.5 Andlise de sensibilidade
Analise de sensibilidade a taxa de rendimento

Este exercicio de anédlise de sensibilidade, foi elaborado alterando a taxa de rendimento (j)
no intervalo 3% a 10%. Conforme podemos constatar analisando os dados da Tabela 4.15,
uma alteracao de 1% na taxa implica uma alteracdo média de custos de 34%. Considerou-se
o percurso de um individuo do sexo masculino, que iniciou a actividade laboral aos 20 anos

de idade e que se reforma aos 65 anos. Observamos que, com uma alta taxa de rendimento

| j | VA PPR (CVE) | Variacio

3% 949.198 -
4% 614.514 35,26%
5% 399.497 34,99%
6% 260.776 34,72%
7% 170.908 34,46%
8% 112.451 34,20%
9% 74.274 33,95%
10% 49.245 33,70%

Tabela 4.15: Sensibilidade a taza de rendimento.

como pressuposto, ter-se-a4 um valor actual do complemento, como era expectavel, menor e
vice-versa. Assim, o valor actual do PPR ¢ inversamente proporcional & taxa de rendimento,

como seria de esperar.

Desta forma, devemo-nos resguardar quanto a expectativas demasiadamente optimistas em
relagdo aos resultados e adoptar uma taxa de rendimento que represente a expectativa da
taxa de rentabilidade dos activos financeiros do plano no longo prazo, e nao resultados de

oscilagoes no curto prazo.

Analise de sensibilidade a taxa de crescimento salarial

Alterando a taxa de crescimento salarial, s, no intervalo 3% a 10%, conclui-se que o aumento
da taxa de crescimento salarial de 1% equivale a uma diminuicao da taxa de substituicado em
3% e um aumento do custo do PPR em termos médios de 38, 7% (Tabela 4.16), considerando
o percurso de um individuo do sexo masculino, que iniciou a actividade laboral aos 20 anos

de idade e que se reforma aos 65 anos.

Assim, quanto maior a taxa de crescimento salarial, maior o custo estimado do complemento,

como era expectavel.
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| j | VAPPR (CVE) | Variagio
3% | 1.661.762,61 —

4% | 2.837.930,24 | 41,44%
5% | 4.752.413.83 | 40,.28%
6% | 7.831.50546 | 39,32%
™% | 12.731.86942 | 3849%
8% | 20.458.180,67 | 37,77%
0% | 32.537.847,50 | 37,12%
10% | 51.279.23341 | 36,55%

Tabela 4.16: Sensibilidade a taxza de crescimento salarial.

Tabuas de mortalidade dinamicas vs Tabuas de mortalidade estaticas

Para evidenciarmos a importancia do uso de tabuas dindmicas na determinacdo das res-
ponsabilidades dos participantes de um PPR ou de subscritores de qualquer outro produto
financeiro cuja responsabilidade assenta na estimativa de mortalidade representamos, nas
Figuras 4.7 e 4.8, a evolugao projectada do prémio unico puro d%\, p calculado com base
nas tdbuas de mortalidade dinamicas e o valor correspondente determinado a partir de uma
tabua estatica, aryg. O prémio resultante da aplicagdo da tdbua dinamica elevou-se em
4,74% para as mulheres e 4,52% para o homens, em relacao ao prémio calculado através da
tabua estatica. Esse aumento deve-se ao aumento da esperanca de pagamento dos bene-
ficios, uma vez que a tabua dinamica pressupoe uma esperanca de vida maior. Em Anexo

encontram-se as tabelas comparativas por ano e por sexo.
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14,00
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Figura 4.7: 'T. dindmica vs T. estatica - Feminino.
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Figura 4.8: T. dinamica vs T. estatica - Masculino.
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Conclusoes

O actual modelo social depara-se com a necessidade de garantir o financiamento do au-
mento da longevidade e permitir que cada trabalhador escolha livremente como fazer esse

financiamento.

A alternativa, consensual entre estudiosos e técnicos de institui¢bes financeiras internacionais,
recomendada pelo Banco Mundial e implementada com sucesso em diferentes paises, é o

estabelecimento de parcerias entre o Estado, o mercado e a sociedade.

Nesta dissertacao apresentamos o método de Lee-Carter, visando a projeccao da mortalidade
da populacao de Cabo Verde e a determinacao de medidas que permitem uma eficiente gestao

dos riscos de mortalidade e de longevidade.

Os resultados obtidos nos estudos de projeccao da longevidade da populagao de Cabo Verde
confirmaram diferencas significativas entre os valores da renda vitalicia calculados por numa
tabua de mortalidade estdtica e os valores calculados através da tabua dinamica. Assim,
a adopcao de pressupostos actuariais cldssicos conduz a uma subestimacao dos prémios e
das responsabilidades nos produtos com beneficios de longo prazo em caso de vida, o que
evidencia a necessidade de adoptar tdbuas de mortalidade prospectivas e uma supervisao

atenta.

Os estudos efectuados, e a analise de diferentes cendrios, permitiram-nos concluir que se
deve iniciar uma poupanga regular o mais cedo possivel, independente do sexo, de forma a
que esta seja gradual, a medida da capacidade financeira do individuo. Contudo, aponta-se
os 40 anos para os homens e 30 anos para as mulheres, como sendo a idade ideal para se
investir num PPR, devido aos condicionalismos de liquidez e encargos inerentes. Durante a
realizagao desses estudos constatamos ainda que o custo da formagdo de um PPR para as
mulheres é superior ao dos homens, o que realca a necessidade do sistema Cabo-verdiano de

previdéncia social adoptar medidas no sentido de uniformizar a idade normal de reforma,
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garantindo assim a igualdade entre os géneros.

Durante a realizacao desta dissertacao deparamo-nos com a insuficiéncia de dados histéricos
para Cabo Verde ao nivel da mortalidade, longevidade e informagcoes sobre os fundos de
pensoes, em fase de implementacao, constrangimentos estes que pretendemos ultrapassar

num trabalho futuro.



Referéncias legislativas

1. Regime Contributivo.

e Lei de Bases sobre o sistema de proteccgao social.

Lei n® 131/V/2001 de 22/01/01, I Série n°2.

e Trabalhadores por conta de outrem.

Decreto-lei 5/2004 de 16/02/04 republicado através do Decreto-lei n® 51,/2005
de 25/07/05, I Série n° 30.

Decreto-lei n°® 47/2009de 23 de Novembro, altera o artigo 11° do Decreto-lei
5/2004 de 16/02/04.

e Trabalhadores por conta prépria.
Decreto-lei n° 28/03, de 25/08/03, I Série n° 27.

Decreto-lei n°® 48/2009 de 23 de Novembro que revoga o Decreto-lei n°® 28/03,
de 25/08/03, I Série n°® 27.

e Integracao dos empresarios em nome individual.

Decreto-lei n° 50/06 de 17/10, I Sé. N° 30.
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e Integracao Regime da Funcao Ptblica.
Decreto-lei 21/2006 de 27/02/06, define o regime de integracao gradual dos agen-
tes publicos e equiparados no sistema de proteccao social dos trabalhadores por

conta de outrem.

Decreto-lei n® 40/06 de 10/07/06, altera o Decreto-lei n°® 21/06 de 27/02.

e PPR.

Decreto-lei n® 26,/2010 de 2 de Agosto, cria os Planos de Poupanga Reforma/Educacao.

2. Regime Nao Contributivo.

Decreto-lei n°® 24/2006 de 6 de Margo, institui uma pensao do regime nao contributivo

de seguranca social, designada de pensao social.

Decreto-lei n°® 18/2010 de 14 de Junho, altera o Decreto-lei n° 24/2006 de 6 de Marco.



Websites

e Banco de Cabo Verde.
http://www.bcv.cv

e Instituto Nacional de Estatistica.

http://www.ine.cv

e Instituto Nacional de Prevividéncia Social.

http://www.inps.gov.cv

e Human Mortality Database.
http://www.mortality.org

e Banco Mundial.

http://www.worldbank.org

e Organizacao Internacional do Trabalho.

http://www.ilo.org

e Camara de Comércio Industria e Turismo Portugal Cabo verde.

http://www.portugalcaboverde.com
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Websites

e U.S. Census Bureau, International Database.

http://www.census.gov/population/international /data/idb/informationGateway.php
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Anexos

Standard Residuals
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Figura 5.1: Residuos do modelo (2.11)- sexo feminino.
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Figura 5.2: Residuos do modelo (2.11)- sexo masculino.
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x | LimInf d?m” LimSup

50 | 16,92 | 17,89 | 18,83
51| 16,51 | 1748 | 1843
52| 16,11 | 17,07 | 18,01
53| 15,69 | 16,65 | 17,58
54 | 1527 | 16,22 | 17,16
55 | 14,84 | 15,79 | 16,71
56 | 14,42 | 1535 | 16,26
57| 13,98 | 14,89 | 15,80
58 | 13,54 | 14,44 | 15,34
59 | 13,10 | 13,98 | 14,87
60 | 12,65 | 13,52 | 14,39
61| 1221 | 13,06 | 13,91
62| 11,76 | 12,59 | 13,42
63| 11,31 | 12,11 | 12,93
64 | 10,86 | 11,68 | 12,43
65| 1041 | 11,16 | 11,92
66 | 997 | 10,69 | 11,43
67| 953 | 1022 | 1093
68| 9,09 9,75 | 10,43
69 | 8,64 9,27 9,03
70 | 8,21 8,81 9,43

Tabela 5.1: Intervalo de confianca para o preco das rendas vitalicias de um individuo de

sexo masculino entre os 50 a 70 anos, para Cabo Verde.
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x | LimInf d£2011} LimSup
50 19,22 20,12 20,95
51 18,81 19,71 20,55
52 18,39 19,30 20,14
53 17,97 18,88 19,72
54 17,53 18,44 19,29
55 17,09 17,99 18,84
56 16,63 17,54 18,39
57 16,17 17,07 17,92
58 15,70 16,59 17,44
59 15,23 16,11 16,96
60 14,75 15,62 16,46
61 14,26 15,12 15,95
62 13,76 14,61 15,43
63 13,25 14,09 14,89
64 12,74 13,55 14,35
65 12,23 13,02 13,80
66 11,71 12,49 13,25
67 | 11,19 | 11,94 | 12,68
68 10,67 11,39 12,11
69 10,15 10,84 11,53
70 9,63 10,29 10,95

Tabela 5.2: Intervalo de confianga para o preco das rendas vitalicias de um individuo de

sexo feminino entre os 50 a 70 anos, para Cabo Verde.



Anexos

7

Ano

ags

2

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040

10,36
10,44
10,52
10,60
10,68
10,76
10,84
10,92
11,00
11,07
11,16
11,24
11,31
11,39
11,47
11,55
11,62
11,70
11,78
11,85
11,93
12,00
12,08
12,15
12,23
12,30
12,38
12,45
12,52
12,59
12,67
12,74

10,99
11,07
11,16
11,24
11,32
11,41
11,49
11,57
11,65
11,74
11,82
11,90
11,98
12,06
12,14
12,22
12,30
12,37
12,45
12,53
12,61
12,68
12,76
12,84
12,91
12,99
13,06
13,14
13,21
13,29
13,36
13,43

Tabela 5.3: Tabela estdtica (ags) versus Tabela dinamica (dgé)—Homens.
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Ano

ago

2

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040

14,38
14,47
14,56
14,65
14,73
14,82
14,91
14,99
15,07
15,16
15,24
15,32
15,40
15,48
15,56
15,64
15,72
15,80
15,88
15,95
16,03
16,10
16,18
16,25
16,32
16,40
16,47
16,54
16,61
16,68
16,75
16,82

15,44
15,53
15,62
15,70
15,79
15,87
15,96
16,04
16,12
16,20
16,28
16,36
16,44
16,52
16,60
16,67
16,75
16,82
16,90
16,97
17,04
17,12
17,19
17,26
17,33
17,40
17,47
17,53
17,60
17,67
17,73
17,80

Tabela 5.4: Tabela estdtica (agp) versus Tabela dinamica (dgg))—Mulheres.
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