O mito das taxas de substituicdao
Vitor Junqueira, junho de 2025

Serdo as pensoes futuras capazes de assegurar uma transicao relativamente suave face ao
Ultimo salario do trabalhador? Esta € uma questdo que recorrentemente entra na discussao
publica, com o viés ideoldgico a suportar-se em alicerces que nem sempre sido 0S mais
adequados ou sequer robustos do ponto de vista técnico, mesmo que ostentem chancelas
oficiais que os fazem tornar crediveis aos olhares de muitos. E o caso atual, em que o tema
entrou no debate eleitoral pela voz daqueles que defendem a privatizacdo do sistema
portugués de pensdes. O soundbite “as pensbes vdo corresponder a 40% do ultimo salario”
veio para ficar, com o aval dos mecanismos jornalisticos de fact-checking'.

Mas nao é razoavel uma afirmacido peremptdria e este texto visa, ao explorar as diferentes
dimensdes da questao, incluindo o erro em que se suporta esta ideia, explicar a razdo para que
assim nao seja. Na primeira parte, procura-se deixar claro o que € o conceito de taxa de
substituicdo. Na segunda parte, explora-se as diferentes abordagens metodoldgicas que tém
vindo a ser usadas para o estudo das taxas de substituicdo. Na terceira parte, aborda-se as
condicionantes de partida nos exercicios de projecdo das pensdes e o impacto que podem ter
nos resultados, incluindo as taxas de substituicdo. Na quarta parte, expde-se o erro claramente
visivel no relatério da Comissao Europeia que tem vindo a suportar as tentativas de langamento
de alarme publico em torno do valor das futuras pensées. E, finalmente, aborda-se a evolugao
que é expectavel no sistema de pensbes portugués para o valor das pensées e das respectivas
taxas de substituicdo tendo em conta as ultimas reformas da Seguranga Social.

' Jornal Poligrafo: Rui Rocha: “Quem tem hoje 30 anos de idade perdera praticamente 60% do seu
rendimento face ao ultimo salario quando chegar a reforma” em
https://poligrafo.sapo.pt/fact-check/rui-rocha-quem-tem-hoje-30-e-poucos-anos-de-idade-quando-chegar-

a-reforma-perdera-praticamente-60-do-seu-rendimento-face-ao-ultimo-vencimento/ ; Prova dos Factos
(Publico): quem tem hoje 30 anos recebera apenas 40% do ultimo salario na reforma?
https://www.publico.pt/2025/04/16/video/prova-factos-hoje-30-anos-recebera-apenas-40-ultimo-salario-ref
orma-20250416-155143
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Parte 1. O que é uma taxa de substituicdo?

Numa frase, uma taxa de substituicdo é aquilo que o primeiro valor de uma pensao representa
face ao ultimo valor de salario de um individuo.

Por exemplo, se um trabalhador que recebia 2000€ de salario tem uma pensao
calculada no valor de 1600€, diz-se que a taxa de substituicdo é 80%.

Nao basta observar os valores brutos, ou seja, valores antes de impostos e contribuigbes,
como supde o exemplo anterior (0 qual corresponde a designada taxa de substituicdo bruta), a
literatura entende que a transig¢éo entre trabalho e reforma é mais bem captada pelos valores
apos impostos e contribuigdes, ja que é essa a transicao que o trabalhador vé refletida no seu
rendimento disponivel. Surge assim a taxa de substituicdo liquida, em que os valores
comparados sao liquidos de impostos e contribuicdes.

No mesmo exemplo, aquele trabalhador que recebia 2000€ de salario iliquido, tem,
usando-se pardmetros reais, uma retengdo de IRS? de 326,01€ e uma contribuigdo para
a Seguranga Social de 11%, ou seja, 220€. Em termos liquidos, o seu salario
corresponde, portanto, a 1453,99€. Ja na pensdo que lhe é calculada, existe uma
retencado de IRS no valor de 192,16€, o que conduz a um valor de pensao liquida na
ordem dos 1407,84€ (ndo existem contribuicbes para a Seguranga Social nas pensées).
Logo, a taxa de substituicao liquida é 1407,84€ / 1453,99€ = 96,8%.

Por regra, as taxas de substituicdo liquidas sdo superiores as contrapartes brutas. Isto
acontece no caso portugués por duas razdes, sendo a mais evidente das quais o facto de nao
incidirem nas pensdes contribuicdes para a Seguranga Social. A outra, que nem sempre se
verifica, resulta da progressividade do IRS - se uma pensao tem valor inferior ao salario, essa
diferengca é atenuada nas contrapartidas liquidas dos respetivos valores. Poder-se-ia invocar
uma terceira razéo, o favorecimento fiscal dos rendimentos dos pensionistas, que, ainda que
ocorra em sede de retengcao mensal de IRS, perde significado na fase de liquidagao do IRS.

2 Usando-se as tabelas de reteng&o para 2025 do Continente, para o caso de um individuo ndo casado
(ou casado, em que os dois sao titulares de rendimentos).



Parte 2. Para que servem e como sao usadas as taxas de substituicdo?

As taxas de substituicdo servem sobretudo para aferir o grau de adequagao de um sistema de
pensdes. Entendendo-se que, no geral, uma pensdo € um rendimento substitutivo do trabalho
quando, por razbées de idade ou de incapacidade, o trabalho deixa de ser possivel, a taxa de
substituicdo afere precisamente a forma como a pensao se substitui ao trabalho, no quadro dos
rendimentos de um individuo em particular ou dos individuos em geral que fazem parte desse
sistema. Um sistema de pensbes é mais adequado quando produz pensdes de valor mais
préximo daquele que era o valor do salario, assegurando transicbes mais suaves entre a vida
de trabalho e a vida na reforma.

Neste contexto, o calculo de taxas de substituicdo ajuda, sobretudo:

A comparacdo da adequagao de diferentes sistemas de pensées;

A afericdo do impacto na adequacdo de reformas radicais ou paramétricas
implementadas nos sistemas de pensées;

A projecéo da adequacédo dos sistemas de pensdes ao longo do tempo em funcéo tanto
de condicionantes demograficas e econdmico-sociais, como de alteragdes nas regras
de célculo decorrentes de reformas faseadas (como é o caso portugués).

Com especial interesse para o caso portugués, ha dois tipos de abordagens metodoldgicas
para o estudo destas taxas de substituicdo conduzidas sob a égide de duas instituicdes oficiais,
OCDE e Comissao Europeia, sempre com a participagédo de entidades publicas nacionais:

Na OCDE, estudam-se taxas de substituicdo tedricas, ou seja, taxas de substituicdo que
sdo calculadas a partir de diferentes perfis individuais e tedricos de carreiras
contributivas (por ex., uma carreira de salarios reais ascendentes vs. uma carreira de
salarios reais descendentes, uma carreira interrompida vs. uma carreira completa, etc.).
Estes resultados s&o habitualmente publicados nos relatorios “Pensions at a Glance™.

o Usando metodologia semelhante, o Comité de Protecdo Social da Comissao
Europeia (DG EMPL - Diregdo-Geral do Emprego, dos Assuntos Sociais e da
Inclusdo) avalia regularmente a adequacgéao dos diferentes sistemas de pensbes
dos Estados-membros. Estes resultados sdo publicados nos relatérios “Pension
Adequacy Report™.

No Ageing Working Group (AWG), grupo criado no ambito do Comité de Politica
Econdmica, 6rgao consultivo do Conselho Europeu e da Comissdo Europeia, para o
estudo do impacto do envelhecimento da sociedade europeia na despesa futura em
areas como as pensdes ou a saude, sdo trabalhadas as projecbes das pensodes
realizadas a nivel nacional e um dos resultados analisado corresponde precisamente as

3 https://www.oecd.org/en/publications/serials/oecd-pensions-at-a-glance_g1gha667.html
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taxas de substituicdo, mas aqui calculadas com base em valores médios ao nivel global
das populagdes futuras de novos pensionistas. A taxa de substituicdo corresponde ao
valor médio das novas pensdes em determinado ano comparado com o valor médio de
saida do mercado de trabalho, com exceg¢ao dos casos portugués e espanhol, que em
vez deste salario de saida usam o salario médio da economia.

Temos, portanto, duas abordagens muito diferentes a partida e usadas em paralelo por
instituicdes europeias. Num caso, sao estudados perfis individuais, para se entender como
diferentes particularidades e condicionantes de uma carreira contributiva influem na adequacao
de uma pensdo. No outro, apura-se uma taxa de substituicao “média”. Esta diferenca justifica
desde logo que haja uma diferengca entre os resultados de ambos os estudos. No caso da
OCDE e do Comité de Protecao Social da CE, observam-se taxas de substituigao relativamente
generosas para o caso portugués, quando comparado com outros sistemas - por exemplo, uma
taxa de substituigao liquida de 99% para quem se reforme com carreira completa a idade legal
de reforma, em 2068. No caso do AWG da Comissdo Europeia, uma taxa de substituigdo
brutas médias — ou seja, contando com todos os perfis de carreiras — de 90,2% em 2045 ou de
38,5% em 2050. Mas este relatdrio da Comissédo Europeia apresenta, para o caso portugués,
incongruéncias que motivam estas diferengas tdo marcadas, como se procurara demonstrar de
seguida, sobretudo na parte 5 (o erro das taxas de substituicdo em 2050).



Parte 3. As dificuldades nos exercicios de projecdo e o impacto nas taxas de
substituicao

Projetar a despesa com pensbes para horizontes de duas, trés ou mais décadas, € um
exercicio complexo e assente em pressupostos que obrigam a leitura dos resultados com
cautela redobrada. O objetivo de cada exercicio desta natureza, como aquele que acompanha
anualmente o relatério do Orcamento do Estado apresentado pelo Governo portugués a
Assembleia da Republica, € o de antever que impacto tém as atuais regras de calculo e
atualizagdo das pensdes perante cenarios assumidos para a evolugao (i) da demografia, (ii) da
economia e do (iii) mercado de trabalho. Sublinhe-se, perante esses e apenas esses cenarios.
Além de ndo ser um exercicio facil, a projecdo de pensdes nunca deve ser entendida além do
que é prescrito em tais cenarios. Especialmente no contexto atual de incertezas que ofuscam
qualquer previsdo sobre a performance das economias ou sobre a configuragao da despesa
publica em resultado de episddios imprevistos de natureza bélica ou econdmica, ou até sobre a
prépria demografia, como se viu com a pandemia da Covid-19.

Mas, mesmo num contexto de uma previsivel estabilidade para futuro, existem outras
condicionantes a nivel técnico que limitam fortemente a capacidade de previsdo destes
exercicios. E o caso, por exemplo, de fatores de ordem motivacional e comportamental, isto &,
fatores relacionados com a tomada de decisdes pelos individuos cujos comportamentos estéo,
afinal de contas, a serem simulados. Os modelos classicos de projecdo da despesa com
pensdes ndo levavam em linha de conta a possibilidade de alteragado de comportamento pelos
individuos ao longo do tempo. Por exemplo, o Modpens — 0 modelo de projecdo da despesa
com pensoes utilizado pelo Ministério do Trabalho e da Seguranga Social em que se baseiam
os exercicios do relatério do OE e do AWG (na parte das pensdes da Seguranca Social) -
considerava que a propor¢ao de individuos que se reformariam a idade X (por exemplo, aos 65
anos) era sempre igual e idéntica a que se verificava no ano anterior ao do inicio da simulagao.
Quando o Modpens foi criado, a idade de reforma estava fixada nos 65 anos e nao havia fator
de sustentabilidade. Mas quando este ultimo surgiu e, especialmente, quando a idade de
reforma deixou de estar fixa para passar a aumentar em fungao dos ganhos de esperancga de
vida ocorridos, aquela hipotese da imutabilidade de comportamentos deixou de fazer sentido.
Por um lado, é expectavel que, em muitos individuos, a decisdo de saida para a reforma venha
a ocorrer mais tarde, condicionados que sao pela evolugdo daqueles fatores que influem
diretamente no valor da sua pensdo. Por outro, um modelo que insista na imutabilidade
daquela decisdo, conduz a resultados errados, como se demonstra no exemplo seguinte.

Atualmente, em 2025, a idade de reforma esta fixada nos 66 anos e 7 meses.
Imagine-se, por simplificacdo, que todos os individuos se reformam nesta idade. De
acordo com as atuais proje¢ées demogréaficas, a idade de reforma pode vir a avangar
um ano até 2038, ou seja, que a essa altura, a idade de reforma esteja nos 67 anos e 7
meses®. Ora, um modelo de proje¢do de pensbées que mantenha os individuos a

5 De acordo com as projegdes do autor, apresentadas em nota técnica do Livro Verde para a
Sustentabilidade do Sistema Previdencial, as quais ja se encontram desatualizadas face aos dados mais
recentes da demografia, o que ilustra a volatilidade inerente a este tipo de projegoes.



reformarem-se aos 66 anos e 7 meses estaria a assumir que todos teriam pensées
calculadas com uma penalizagédo de, pelo menos, 6%°, podendo ultrapassar os 20% em
funcdo do fator de sustentabilidade que passaria a ser aplicado a muitas destas
pensbes. A imutabilidade daquele pressuposto da saida para reforma teria, assim, um
impacto significativo no calculo das taxas de substituicdo de 2038.

No Modpens, este problema de caracter comportamental foi mitigado com a adaptacédo do
algoritmo a esta realidade, mas nao deixa de ser uma adaptacao definida a priori, com base em
pressupostos que poderao nao ser aqueles que mais bem definam o comportamento futuro dos
individuos. E este exemplo serve sobretudo para explicar o enorme problema que a natureza
comportamental das decisdes dos individuos impde na simulagdo de politicas publicas, sendo
reconhecido como um dos maiores desafios no campo de estudos da microssimulagao.

Em resumo, os exercicios de projecdo de pensdes estdo fortemente dependentes de
pressupostos assumidos nos cenarios demograficos e macroeconémicos, mas também de
pressupostos aplicados na simulagao de comportamentos dos individuos, especialmente num
contexto, comum a diversos sistemas europeus, de evolugdo no tempo das regras de calculo,
leia-se penalizagdes associadas a evolugédo da esperancga de vida.

Mas se estas condicionantes ja sdo suficientemente fortes para se ter toda a cautela com a
leitura dos resultados obtidos, mais dificil se torna acreditar nestes e aceita-los como uteis ao
debate em matéria de politicas publicas quando se vislumbram erros nitidos que podem ter
efeitos destruidores nesse mesmo debate. E o que acontece com as taxas de substituicdo que
sdo apresentadas no ultimo relatério do AWG da Comissao Europeia.

6 Uma penalizagdo de 0,5% por cada um dos doze meses de antecipagdo da pensdo, ao que se
acrescentaria um impacto ainda mais significativo do fator de sustentabilidade em vigor nesse ano de
2038. Em rigor, acrescente-se que nem a maior parte dos individuos poderia provavelmente sair para a
reforma com aquela idade em 2038, pois ndo teria a carreira minima de 40 anos para o poder fazer.



Parte 4. O erro das taxas de substituicao em 2050

O relatério mais recente do AWG’ apresenta, para Portugal, um crescimento significativo das
taxas de substituicdo brutas até, pelo menos, 2045. Neste ano, a taxa de substituicdo média
atinge os 90,2% (veja-se tabela 1.1.17, na pagina 48 do relatério). Mas, para o ano seguinte
disponivel, 2050, aquele racio cai para... 38,5%.

Explorando-se os anexos estatisticos disponibilizados pelo AWGS, percebe-se que a quebra
abrupta ocorre entre 2048 e 2049, como mostram os graficos seguintes.

Grdfico 1. Taxa de substituicao bruta para PT no AWG, 2022-2070
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Fonte: AWG (célculo da pensdo média pelo autor)

" European Comission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs (2024), “2024 Ageing
Report. Economic and Budgetary Projections for the EU Member States (2022-2070)", abril de 2024.
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Grdfico 2. Taxa de substituicao bruta para PT no AWG, 2045-2050
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Fonte: AWG (calculo da pensdo média pelo autor

O que pode motivar uma queda tao abrupta, em apenas um ou dois anos?

A razdo para tal, expressa a margem do relatério, na ficha de pais para Portugal®, estara
relacionada com “as novas pensdes projetadas para os ultimos contribuintes do Regime de
Prote¢do Social Convergente (RPSC)'”". Prossegue a explicagdo: “com o aumento das novas
pensbées da CGA, o racio decresce abruptamente depois de 2048, quando o perfil do sistema
da Seguranga Social é assumido. Embora, ao inicio, o comportamento da taxa de substituicdo
seja influenciado pelo phasing-out das novas pensées da CGA, a sua evolugao reflete de perto
a relagdo entre o denominador (o salario bruto a saida para a reforma’) e o numerador (a
pensdo média da Sequranga Social), com o ultimo a crescer a um ritmo mais lento.”

A explicacdo, além de nao ser inteiramente clara, € pouco convincente e pouco concludente.
Se interpretamos bem o que aqui é dito, a razdo para esta queda abrupta da taxa de
substituicao tera que ver com o desaparecimento, a partir de 2048, de novas pensodes da CGA.

Abramos um paréntesis aqui. E um facto inquestionavel e incontornavel que a penséo
média da CGA seja significativamente mais elevada do que a da Seguranga Social. Ha
diversas razbes para tal, sendo as principais (i) o facto de resultarem de profissées que
sdo, em média, mais qualificadas (dado o peso que médicos e professores, por
exemplo, tém no grupo de subscritores do RPSC) e (ii) o facto de haver carreiras
completas e ininterruptas com maior frequéncia. Portanto, é natural que a inclusdo de

9

https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-projectio
ns-eu-member-states-2022-2070_en.

O RPSC é o regime que integra os funcionarios publicos inscritos até 2005, sendo gerido pela Caixa
Geral de Aposentacdes (CGA).

" Embora, no caso portugués, tenha sido utilizado o salario médio da economia (tal € assumido no
texto).
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novos pensionistas da CGA no universo simulado contribua para que a pensdo média
global seja mais elevada do que seria se aquele grupo fosse constituido apenas por
novos pensionistas da Seguranga Social. Se ha um contingente de novos pensionistas,
com pensbes mais elevadas, que deixa de surgir em determinado ano (sendo plausivel
0 ano de 2048), esse efeito de elevagao da pensdo média global acaba. Fechemos o
paréntesis.

Contudo, implicito nesse raciocinio, ha um erro de desenho. O que deixa de haver é novos
pensionistas da CGA, mas nao deviam desaparecer os novos pensionistas provenientes
dos quadros da Administracdao Publica. Esses, a partir de 2006, comegaram a ser inscritos
na Seguranga Social. E continuam a reformar-se, com pensdes superiores em media face aos
trabalhadores do setor privado. Admitamos, ainda assim, que por for¢ca das regras de calculo
da Segurancga Social, as pensdes possam vir a ser inferiores as que os anteriores funcionarios
publicos tinham'. Contudo, tal nunca justificaria uma quebra tdo profunda da pensdo média
global que resultasse na descida da taxa de substituigdo para menos de metade, e em apenas
um ou dois anos.

Tal significaria que, face a um crescimento relativamente lento do denominador (os salarios da
economia), a quebra da pensao media global seria praticamente da mesma ordem, ou seja,
para menos de metade — em apenas dois anos — e isso € inconcebivel.

O estranho caso da quebra das pensées médias

Conhecendo-se™, para os anos 2040 e 2050, a despesa total anual com novas

pensées, o numero de novas pensbes e 0 humero médio de meses em que estas sdo

pagas no primeiro ano, é possivel obter aquela pensdo média global:

Quadro 1. Pensao média nas proje¢ées do AWG

2040 2050
Despesa total anual com novas pensées (a) 2368,2 M€ 1129,3 M€
N.° de novas pensées (b) 113,7 mil 92,4 mil
N.° médio de meses pagos no primeiro ano (c) 8,5 7,8
Pensé&o média [a/(b*c)] 2450,41 1566,91

Fonte: AWG (calculo da pensdo média pelo autor)

Assim, entre 2040 e 2050, ha uma quebra de 36% na pensado média. Ndo é a redugcao
para menos de metade esperada, a que justificaria a quebra da taxa de substituicdo

2 Nao é inteiramente liquido que assim seja, contudo, e tal levaria a outra analise mais profunda e
prolongada da questao.
'3 A partir da tabela 24 da ficha de Portugal do relatério do AWG.



face ao, relembre-se, salario médio da economia, mas talvez a quebra seja maior se
compararmos 2050 face a 2045, ano intermédio para os quais o relatério ndo apresenta
valores que permitam chegar a pensdo média.

Admitamos que o0s novos reformados do setor publico desaparecem, como parece
pretender justificar o relatério, da pensdo média global. Admitamos que a sua
“transferéncia” para o sistema de Seguranca Social ndo se faz sentir, ora porque (i) 0s
novos reformados do setor publico ndo sdo contabilizados nas proje¢cbes de 2050, ora
porque (i) sendo contabilizados, surgem com um valor médio de pensao que néo altera
aquela que era a média relativamente inferior das pensées da Seguranga Social.

Atualmente™, o numero de novos pensionistas na CGA ronda os 20 mil, ao passo que
na Seguranca Social este numero aumenta para 80 mil. Portanto, grosso modo, a
proporgdo entre os dois sistemas é de 20/80. Nao ha, aparentemente, razdo para que
este racio se altere profundamente ao longo do periodo da projecéo, ja que as questdes
de ordem demogréfica afetardo, de igual maneira, os trabalhadores do setor publico e
do setor privado. No limite, aquela propor¢do podera pender mais para o lado da
Seguranga Social a medida que se aproxima aquele ano limite para o ultimo reformado
da CGA, mas isso so tornaria mais evidente a incongruéncia que aqui se pretende
mostrar, pelo que, por simplificacdo, assuma-se que a relacdo 20/80 se mantém até ao
ano dos ultimo novos pensionistas da CGA, 2047.

Do quadro anterior, sabemos que a projeg¢ao prevé 113,7 mil novos pensionistas para
2040. Com a relacdo 20/80, teriamos 23 mil novos pensionistas na CGA e 91 mil na
Seguranca Social. Este dltimo namero, 91 mil, pela proximidade que apresenta com o
numero de novos pensionistas nas proje¢ées do relatério do AWG para 2050, 92 mil, faz
desde logo suspeitar que aquelas proje¢cbes poderdo ndo estar a contabilizar os novos
pensionistas do setor publico a partir de 2048.

Se esse for o caso, entdo esta aqui a resposta para a queda abrupta na pensdo média
das projegbes e, por conseguinte, na taxa de substituicdo tal como é medida no relatério
(face ao salario médio da economia). Isto significaria que a pensdo média da CGA
rondaria, para 2040, um valor préximo dos 6000€, o que parece um valor demasiado
elevado, mesmo que num contexto de projecéo a distancia de pelo menos 15 anos’™.

Se néo for esse o caso, mais dificil, sendo impossivel, torna-se explicar a quebra na
pensdo média global de 2450€ para 1567€, como vimos no quadro anterior.

* Em rigor, dir-se-ia “nos anos recentes”: média 2017-2022 de novas pensdes de velhice na Seguranca
Social (via Livro Verde para a Sustentabilidade do Sistema Previdencial) e dados de 2023 para novos
abonos de pensdes de aposentagéo e reforma na CGA (via Relatério e Contas de 2023 da CGA).

® Trata-se, contudo, de um calculo “tosco” com recurso a valores de pensdes médias separados no
tempo por uma década. Basicamente, o calculo assume que a pensdo média de 2040 (2450,41)
corresponderia a média entre a pensdo da CGA (a incognita) e a pensdo média da Seguranga Social
(também n&o a conhecemos para 2040, mas assumamos os 1566,91 de 2050), ponderada pela relagéo
20/80. Ou seja, 2450,41 = 0,2*X + 0,8*1566,91. Logo, X = 5894.
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Concluindo, a quebra na taxa de substituicio é explicada pela reducgao significativa da
pensao média, a qual por sua vez resulta do aparentemente desaparecimento das contas
de um contingente importante, os novos reformados do setor publico. Estritamente do
ponto de vista das taxas de substituicdo, tal ndo seria um problema maior, se 0 denominador (o
ultimo salario) fosse igualmente substituido. Ndo s6 nao € o ultimo salario (é o salario médio da
economia), como nao faz a distincdo entre trabalhadores dos setores privado e publico.
Portanto, desaparecem os novos pensionistas do setor publico, mas os salarios face aos
quais as pensoes dos restantes sao comparados mantém-se o mesmo. Nao ha conceito
de taxa de substituicao que resista a isto.

Nao se encontra, assim, nexo real para esta quebra da taxa de substituicao que tem vindo a
ser trazida ao debate publico.
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Parte 5. O que podemos esperar da evolugao do valor das pensdes?

Como vimos anteriormente, o debate publico em torno desta matéria tem vindo a ser enviesado
ora no apoio em falhas nas abordagens técnicas (o que nao € dificil de acreditar com a
legitimidade que resulta da chancela da Comissao Europeia), ora na interpretagdo abusiva de
diferentes abordagens metodologicas. Ou tdo s6 na leitura imprudente de resultados de
proje¢cdes que, como vimos, aconselham sempre as maiores cautelas. Importa reter o que
temos por factos efetivos a data de hoje, com as regras que existem, e como é que estes
elementos nos ajudam a perspetivar a evolu¢cado da adequacédo do sistema de pensdes.

As reformas de 2001 e 2007 vieram a alargar a base salarial para o calculo das pensdes:

Facto 1: Ao considerar-se a carreira completa (maximo 40 anos) ao invés dos melhores
10 dos ultimos 15 anos, regista-se uma tendéncia para uma redug¢éo no valor de uma
nova penséo. E essa tendéncia vai aumentar enquanto a nova férmula de calculo for
fazendo o seu phasing-in previsto até ao inicio da década de 40.

Mas, ao mesmo tempo, foram previstas outra alteragbes de sentido contrario, sendo uma das
quais:

Facto 2: A nova regra de calculo das pensées, em phasing-in até ao inicio da década de
40, conta com taxas de formagdo significativamente maiores que as anteriores. Por
cada ano de contribuicdes, a pensdo passa a valer até 2,3% daquele salario médio e
nédo os 2% anteriores. O trabalhador que tenha um salario médio até 1,1 IAS e uma
carreira de 40 anos, tera uma pensdo que corresponde a 92% do seu salario médio
(antes era apenas 80%)°.

O que implica a conjugacao destas duas tendéncias conhecidas? Depende das circunstancias
individuais e a forma como varios milhdes de histdrias contributivas individuais vierem a
desenvolver-se ao longo dos proximos anos. Cada uma destas histérias contributivas
individuais produz resultados que podem ser muito dispares entre si'’, como se pode ver nos
exemplos seguintes. Estes exemplos tedricos mostram, para diferentes perfis, que evolugao
poderao ter as taxas de substituicao no futuro.

16 Qutro mecanismo introduzido na reforma de 2007, que favorece o céalculo pensdes pelas novas regras
prende-se com a revalorizagdo dos salarios, isto €, com a forma como salarios antigos sao convertidos
para pregos correntes no momento de calculo de uma penséao: nas regras novas, prevé-se que o fator e
revalorizagédo dos salarios desde 2002 leve em linha de conta com a evolugao dos ganhos — e ndo s6 a
inflagdo, como acontece nas regras antigas — o que tende a valorizar a remuneragdo média tida no
calculo da penséo e, por conseguinte, a propria pensao. Por simplificagcio, esta bonificagdo nao foi tida
nos calculos de taxas de substituicdo tedricas aqui apresentadas.

7 A disparidade de resultados é tal que desaconselha a generalizagdo a populagdo de resultados de
caracter médio como os que constam do relatério do AWG da Comisséo Europeia, como se tem tornado
frequente na discusséo publica do tema (“Em 2050, vamos todos receber apenas 40% do salario”).
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Quadro 2. Alguns exemplos tedricos de taxas substituicao, atuais e em 2050

Cenario A - uma carreira de 40 anos, com um salario médio de 1000€

Taxas Brutas

Hoje
86%
pen: 856€
sal: 1000€

Carreira “horizontal”

Hoje
70%
pen: 976€
sal: 1390€

Carreira “crescente”

—

Em 2050
91%
pen: 912€
sal: 1000€

Em 2050
66%
pen: 912€
sal: 1390€

Taxas Liquidas

Hoje
103%

pen: 856€
sal: 831€

Hoje
88%
pen: 953€
sal: 1079€

—

Em 2050
110%

pen: 912€
sal: 831€

Em 2050
85%
pen: 912€
sal: 1079€

Calculos do autor. Nas pensées calculadas “hoje” assume-se que o phasing-in das novas regras de calculo esta a meio (ou seja,
P1 e P2 ponderados ambos a 50%). Nas pensbes “em 2050”, apenas conta P2. Carreira “horizontal” corresponde a uma evolugéo
dos salarios, a pregos constantes, em forma de reta horizontal, enquanto a “crescente” corresponde a uma reta com inclinagdo, em
que os salarios aumentam 20€ a cada ano (comegam em 610€ e terminam em 1390€, garantindo a mesma média: 1000€). Para as
taxas liquidas, assumiu-se as tabelas de retengdo de 2025 (Continente, ndo casado ou casado sendo ambos titulares). Assume-se
ainda, por simplificagdo, que o IAS nao sofre valorizagbes acima dos pregos ao longo do tempo — uma valorizagdo provavel do IAS
conduzira a taxas futuras ainda superiores as aqui apresentadas.

Algumas das conclusdes possiveis de retirar deste primeiro ensaio:

e Ha casos em que a taxa de substituicdo pode vir a aumentar, contrariando o soundbite
corrente. Isso acontece especialmente em carreiras ditas “horizontais” ou estaveis.
Entende-se a razdo - um individuo com uma carreira desta natureza nao é prejudicado -
até é beneficiado - pelo facto de o calculo da sua penséo passar a contar com toda a
carreira e nao apenas os Ultimos anos. Inclusive, as taxas de substituicdo liquidas

podem ultrapassar os 100%, o que ndo acontecia agora.

e Mesmo em carreiras crescentes, as pensdes podem continuar a assegurar uma
transicdo de rendimento de ordem superior a 80%. Isto é especialmente verdade para
quem tem carreiras completas, como é o caso do cenario aqui ensaiado.
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Quadro 3. Alguns exemplos tedricos de taxas substituicao, atuais e em 2050
Cenario B - uma carreira de 40 anos, com um salario médio de 5000€

Taxas Brutas Taxas Liquidas
Hoje Em 2050 Hoje Em 2050
[\) () [\) ()
Carreira “horizontal” 83% - 86% 86% —  102%
pen: 4142€ pen: 4283€ pen: 2918€ pen: 2996€
sal: 5000€ sal: 5000€ sal: 2933€ sal: 2933€
Hoje Em 2050 Hoje Em 2050
[\) [\) [\) [\)
Carreira “crescente” 68% - 62% 85% - 78%
pen: 4742€ pen: 4283€ pen: 3248€ pen: 2996€
sal: 6950€ sal: 6950€ sal: 3841€ sal: 3841€

Calculos do autor. Nas pensées calculadas “hoje” assume-se que o phasing-in das novas regras de calculo esta a meio (ou seja,
P1 e P2 ponderados ambos a 50%). Nas pensbes “em 2050”, apenas conta P2. Carreira “horizontal” corresponde a uma evolugéo
dos salarios, a pregos constantes, em forma de reta horizontal, enquanto a “crescente” corresponde a uma reta com inclinagdo, em
que os salarios aumentam 100€ a cada ano (comegam em 3050€ e terminam em 6950€, garantindo a mesma média: 5000€). Para
as taxas liquidas, assumiu-se as tabelas de retengdo de 2025 (Continente, ndo casado ou casado sendo ambos titulares).
Assume-se ainda, por simplificagdo, que o IAS néo sofre valorizagbes acima dos pregos ao longo do tempo — uma valorizagao
provavel do IAS conduzira a taxas futuras ainda superiores as aqui apresentadas.

Neste segundo cenario:

e Um perfil com saldrios mais elevados continua, nos casos de carreira estavel, a
assegurar aumentos das taxas de substituicéo.

e Nos casos mais frequentes (carreiras crescentes), a redugédo continua a ser pouco
significativa, pelo menos razoavelmente distante da “quebra para 40%” que entrou no
debate publico. Mais uma vez, é isto que se espera que aconteca em carreiras
completas.
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Quadro 4. Alguns exemplos tedricos de taxas substituicao, atuais e em 2050
Cenario C - uma carreira de 25 anos, com um salario médio de 1000€

Taxas Brutas Taxas Liquidas
Hoje Em 2050 Hoje Em 2050
[\) [ [\) [
Carreira “horizontal” 54% —  57% 64% —> 69%
pen: 535€ pen: 570€ pen: 535€ pen: 570€
sal: 1000€ sal: 1000€ sal: 831€ sal: 831€
Hoje Em 2050 Hoje Em 2050
[\) [\) [\) [\)
Carreira “crescente” 43% - 41% 55% - 53%
pen: 596€ pen: 570€ pen: 596€ pen: 570€
sal: 1390€ sal: 1390€ sal: 1079€ sal: 1079€

Calculos do autor. Nas pensées calculadas “hoje” assume-se que o phasing-in das novas regras de calculo esta a meio (ou seja,
P1 e P2 ponderados ambos a 50%). Nas pensbes “em 2050”, apenas conta P2. Carreira “horizontal” corresponde a uma evolugéo
dos salarios, a pregos constantes, em forma de reta horizontal, enquanto a “crescente” corresponde a uma reta com inclinagdo, em
que os salarios aumentam 32,5€ a cada ano (comegam em 610€ e terminam em 1390€, garantindo a mesma média: 1000€). Para
as taxas liquidas, assumiu-se as tabelas de retengdo de 2025 (Continente, ndo casado ou casado sendo ambos titulares).
Assume-se ainda, por simplificagdo, que o IAS néo sofre valorizagbes acima dos pregos ao longo do tempo — uma valorizagao
provavel do IAS conduzira a taxas futuras ainda superiores as aqui apresentadas.

E se a carreira nao for completa?

Aqui, as taxas de substituicdo sado substancialmente diferentes das anteriores.
Individuos nestas circunstancias (carreiras curtas) ndo podem esperar uma transigao
suave entre o Ultimo salario e a primeira pensdo. Mas o que importa daqui reter € que
nao é uma novidade que o futuro lhes trara. Taxas de substituicdo brutas na ordem dos
40% ja acontecem hoje — e sempre aconteceram — e percebe-se facilmente: carreiras
curtas dao origem a pensdes de valor reduzido, logo a taxas de substituicdo inferiores.
Sempre foi assim. Uma das principais razbes para a existéncia de um elevado nimero
de pensdes de valor baixo em Portugal prende-se com a curta duragdo da carreira
contributiva, especialmente em contexto de um sistema que veio a amadurecer, em que
a formalizacdo do trabalho e das obrigacdes contributivas veio a progredir ao longo
destas ultimas décadas.

E se taxas de substituicdo baixas ja acontecem hoje, ndo é o futuro, ou seja, ndo é o
phasing-in das regras implementadas nas reformas de 2002 e 2007 que vé&o implicar a
tdo propalada descida no valor das pensdes. Pode haver reducgdes, € certo, mas os
mecanismos de compensagao acima descritos impedem que a queda seja abrupta.

Em resumo, algumas grandes ideias destacam-se da observac¢ao destes exemplos:
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1. Grande volatilidade nas taxas de substituicdo, as quais sdo muito sensiveis a carreira
contributiva, a configuragdo dessa carreira e ao Uultimo salario (e, se quisermos
acrescentar a margem destes exemplos, depende ainda fortemente da deciséo
relativamente a data de saida para a reforma - i.e., se o individuo aceita a penalizagao
por antecipagao ou prefere a bonificagao por adiar a saida).

2. O phasing-in das novas regras ndo implicara uma redugdo abrupta das taxas de
substituicdo, podendo inclusive levar a aumentos em determinadas condigdes.

3. Taxas de substituicdo baixas ja existem e sempre existiram e nao serao produzidas pela
aplicagdo das novas regras.

4. Para perfis idénticos, a quebra nas taxas de substituicdo sao relativamente reduzidas
(ou, pelo menos, nado correspondem as quebras alarmistas que tém vindo a ser trazidas
ao debate publico).

Também a OCDE destaca as elevadas taxas de substituigdo do sistema publico de pensdes
portugués, no ultimo “Pensions at a Glance” publicado'. No futuro (2068), no pressuposto
que nao haja alteracdo das atuais regras, Portugal garante as taxas de substitui¢ao
liquidas mais elevadas do conjunto dos paises da organizagado: 99% para trabalhadores
com carreira completa e com salarios em linha com o salario médio nacional (média OCDE:
61%).

Acrescente-se ainda que, curiosamente e em aparente contraste com o alarmismo gerado
pelos dados do relatério do AWG, a propria Comissdo Europeia — aqui através do Comité de
Protegdo Social — apresenta em outro regulatério regular (“The Pension Adequacy Report™®)
dados calculados através do modelo da OCDE que, ainda que apontem para redugdes no
futuro (2062) das taxas de substituicdo brutas e liquidas, ainda que com as abordagens
metodoldgica diferentes (como vimos na parte 2 deste texto), em nada suportam o que é
apresentado no relatério do AWG. Alguns exemplos:

'8 OCDE (2023), Pensions at a Glance 2023: OECD and G20 Indicators, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/678055dd-en

® Comissdo Europeia / European Commission: DG EMPL / SPC, The 2024 pension adequacy report —
Current and future income adequacy in old age in the EU. Volume | e Il, Publications Office of the
European Union, 2024 ,https://data.europa.eu/doi/10.2767/909323 e
hitps://data.europa.eu/doi/10.2767/550848
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Quadro 4. Alguns exemplos de taxas de substituicao prospetivas para Portugal a partir
do “The 2024 Pension Adequacy Report” (CPS/COM)

Taxas brutas Taxas liquidas

Perfis

2022 2062 2022 2062
Caso base (40 anos de carreira, saida a
idade legal de reforma) I I 75’2 69’4 93’2 87’0
Carreira dos 25 té a idade legal d
re?(r)rr?;]f os 25 anos até a idade legal de 77.1 72.8 95.9 90,6
Adi to da ref (42 , saida doi
e o g 22 o o : 87,7 : 10,6
Com interrupg&o por desemprego (3 anos) 74,2 63,4 92,0 80,8
Carreira curta (20 anos) 34,9 31,7 48,0 43,2

Fonte: Comissdo Europeia, Comité de Prote¢do Social, “The 2024 Pension Adequacy Report”

Sao taxas tedricas que, tal como vimos na parte 2, resultam da definicdo de perfis tedricos
individuais. Para nos aproximarmos da abordagem agregada® inerente as projegoes
apresentadas no relatério do AWG, podemos observar as taxas de substituicdo efetivamente
empiricas que temos atualmente, ou seja, as reais taxas de substituicdo das novas pensdes em
Portugal, como as que foram apresentadas no Livro Verde para a Sustentabilidade do Sistema
Previdencial. E ai também chegamos a conclusao de que ja hoje temos taxas de substituigdo
baixas, mas que existem razdes para tal. Alguns exemplos:

2 Chamamos-lhe “agregada” porque as as projegbes em que se baseia o relatério do AWG apoiam-se
na simulagdo do universo de pensdes. Mas, voltemos a sublinhar, aqueles resultados ndo sdo mais do
que a comparagdo da pensdo média dos novos pensionistas com o salario médio da economia (nem
tampouco a comparacgéo ¢ feita com o salario médio a saida para a reforma, como acontece para os
restantes membros, a excegdo de Espanha, cuja abordagem foi idéntica a portuguesa). Nao é o
resultado da agregagéo a nivel nacional de multiplas taxas de substituicdo individuais.
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Quadro 5. Taxas de substituicao reais em Portugal, 2019-2022

Taxa de substituicao Representatividade
bruta
Novos pensionistas (universo total 2019-2022) 65,5% 100%
até 14 anos 30,2% 6,2%
15 a 30 anos 47,6% 27,6%
Carreira
31 a 39 anos 69,9% 19,2%
40 a 49 anos 78,8% 44,0%
DLD (<62 anos) 61,2% 6,5%
DLD (>62 anos) 56,5% 5,8%
Saida para a reforma
Flexibilizagao 75,5% 18,6%
Regimes especiais 63,5% 1,.2%
Posticipagao (pensdes bonificadas) 83,4% 18,5%

Fonte: Livro Verde para a Sustentabilidade do Sistema Previdencial
Notas metodolbgicas: as taxas correspondem a média das taxas individuais para novos pensionistas de 2019 a 2022; o valor da
penséo é, por sua vez, comparado com a média salarial dos trés anos anteriores a saida para a reforma.

Como se percebia da simulagdo de casos tedricos, a duragdo da carreira desempenha um
papel importante, ja que é fator determinante para o valor da pens&o. As taxas de substituicdo
brutas podem variar entre 30,2%, para quem apresenta menos de 15 anos de carreira
contributiva, e 78,8% para quem tem 40 ou mais anos (quase metade nos novos pensionistas).
Podera causar estranheza o facto de as saidas por antecipagdo, e especialmente a
antecipacao por flexibilizagado, gerar taxas de substituicdo brutas relativamente altas (75,5%),
quando sabemos que existe penalizagado pela distancia face a idade de reforma e, em alguns
casos, pelo fator de sustentabilidade. Contudo, este regime, que corresponde a quase um
quinto das novas pensdes, esta limitado a quem tem 40 ou mais anos de carreira, pelo que é
esse o facto que leva a pensbes elevadas e, por conseguinte, a taxas de substituicdo
igualmente elevadas.
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Parte 6. Conclusoes

Nao é correto afirmar-se que, dentro de pouco mais de vinte anos, todos os novos
pensionistas vao ter pensoes que correspondem a 40% do seu salario. Em primeiro lugar,
os dados sobre os quais assenta esta leitura alarmista apresentam incongruéncias
inescapaveis a leitura com maior atencdo. Em segundo lugar, ndo condizem com o que hoje
sabemos da realidade, das regras de calculo ou de outras abordagens de proje¢ao das taxas
de substituicdo. Finalmente, mesmo que fosse esse o resultado em termos médios, importa
saber que, por regra, existe uma grande volatilidade nas taxas de substituigdo que resultam de
cada uma de milhdes de historias contributivas de diferentes individuos (logo, nunca
poderiamos aceitar como certa a expressao “todos os novos pensionistas”).

Os dados do relatorio do AWG (Comissao Europeia) apontam para uma quebra da taxa
de substituicao bruta de 90,2% para 38,5%, em apenas cinco anos, o que é inconcebivel.
A explicagéo reside, de acordo com o relatério, no “desaparecimento” de novos pensionistas da
CGA em 2048. lIsso serviria para justificar aquela quebra acentuada, mas nao tem
plausibilidade para a simulagao da realidade, pois ainda que seja verdade que deixem de haver
novos pensionistas da CGA com pensdes relativamente elevadas face aos demais (o que
poderia fazer baixar a pensao média global), ndo se pode aceitar que deixem de haver novos
pensionistas provenientes do setor publico, embora com pensdes da Seguranga Social. Ou
seja, a pensao média de todos 0s novos pensionistas, que passariam a ser exclusivamente da
Seguranca Social, teria que refletir o aumento resultante da entrada no contingente de novos
pensionistas de médicos, professores e outros trabalhadores com carreiras completas que
tradicionalmente levam a que a pensdo média dos funcionarios publicos seja superior aos do
setor privado.

E previsivel que haja uma redugdo das taxas de substituicio no futuro, mas nao sera
para todos os casos, nem com a dimensdo anunciada. A contagem da carreira completa
para o calculo de uma pensao levara a que, em grande parte dos casos, 0 calculo seja
penalizado, mas nao s6 estdo previstos mecanismos que podem contrariar esta tendéncia,
como € o caso das taxas de formagao mais benéficas das novas regras, como ha individuos
que beneficiam de ter a carreira completa a ser contada no calculo. Mais, os exercicios
prospetivos desenvolvidos pela OCDE e publicados inclusive pela prépria Comissdo Europeia
em outros relatérios apontam para que as quebras nas taxas de substituigdo portuguesas
raramente ultrapassem os 10 pontos percentuais, o que também afasta aquele cenario
alarmista de quebra de 90,2% para 38,5% em apenas cinco anos.

O sistema de pensodes portugués é, alidas, quando comparado com outros, um dos mais
generosos do ponto de vista da adequagcao das pensées que produz. Para o futuro,
Portugal apresenta as taxas de substituicao liquidas mais favoraveis do conjunto dos paises da
OCDE. A propria Comissédo Europeia destaca igualmente o sistema portugués nos relatorios
sobre a adequacao das pensdes.
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