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ECONOMIA SEGURANCA SOCIAL

Pensoes vao mesmo baixar para 40% do salario? Talvez nao,
admitem Financas

A taxa de substituicdo das pensoes vai descer, mas ndo necessariamente para 40% do ultimo salario. Ministério das
Financas, que tutela a entidade que fez os calculos, admite limita¢des nesta leitura. Bruxelas tem outras projecoes
que variam segundo a carreira, mas mais elevadas.
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A ideia de que as pensdes vdo baixar para cerca de 40% do dltimo salario, muito referida no debate ptblico, é retirada
de um relatorio altamente conceituado da Comissao Europeia, o Ageing Report. Contudo, varios especialistas tém
apontado incongruéncias aos resultados e, questionado pelo Negécios, o Ministério das Financas — que tutela o
Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliacdo e RelacOes Internacionais (GPEARI), responsavel pelos calculos —
responde que os valores em causa nao sdo adequados para avaliar até que ponto é que a chamada taxa de substituicdo
vai baixar. Isto porque o Ageing Report é um relatério elaborado com outro objetivo, o de projetar a despesa com o
envelhecimento, numa perspetiva macroecondmica.

Em causa estao as projecoes da chamada taxa de substituicao, que por definicao expressa o valor da primeira pensao
esperada face ao Gltimo salario (em percentagem). Ha projecGes de varias instituicdes, com outras metodologias, e
as do Ageing Report, publicado de trés em trés anos pela Comissdo Europeia, indicam na versao mais recente, de
2024, que a taxa de substituicdo bruta vai evoluir em Portugal de 69,4% em 2022 para 91,2% em 2045 e para 38,9%
em 2070. Ou seja, que a partir do final da década de 2040, para um tltimo salario de mil euros, a pensao seria
sensivelmente de 400 euros (sem contar com os efeitos fiscais que atenuam a diferenca).

Contudo, como ja explicamos, olhando para os dados ano a ano, o que se verifica é que a taxa bruta de substituicdo
sobe até 94% em 2041, descendo depois para 80,7% em 2047, para 73,7% logo no ano seguinte (2048) e para 38,5%
um ano depois (em 2049). Ou seja, depois de subir, cai abruptamente 42,2 pontos percentuais em apenas dois anos,
ficando préximo de 40% nas duas décadas seguintes (como ilustra o grafico). Tanto a subida como a descida subita
geram alguma perplexidade a luz das regras de calculo das pensdes, ja que tanto as da Seguranca Social como as da
Caixa Geral de Aposentac¢des (CGA) consideram, de forma progressiva, cada vez mais, de ano para ano, toda a
carreira contributiva, o que, pelo menos para um caso tipo, faria imaginar uma trajetéria de progressiva descida da
taxa de substituicao.
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Como evoluem ano a ano as projecoes

Taxa de substituicdo bruta para Portugal, em percentagem
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Fonte: Comissdo Europeia (Ageing Report 2024) + Criado com Datawrapper

As duvidas sobre as oscilacdes soma-se o facto de a quebra abrupta ser justificada, num documento técnico sobre
Portugal, com o fim das pensdes atribuidas pela CGA, quando os funciondrios publicos, que tém por regra carreiras
mais longas e melhores salarios, se vao continuar a reformar (ainda que pela Segurancga Social) e com o facto de as
pensoes da CGA representarem uma pequena parte de todas as pensoes (cerca de um quinto), nao sendo dominantes.
O documento reconhece, ainda, que no caso de Portugal ndo se comparou o valor das novas pensoes com 0s dos
ultimos salarios — conceito de taxa de substituicdo — mas antes com os salarios médios da economia (efeito este que

pode sobrestimar a taxa).

O Negdcios colocou uma série de questoes a Comissao Europeia, que remeteu as perguntas para os autores dos
calculos, feitos pelo GPEARI, tutelado pelas Financas.

“A taxa de substitui¢ao das pensoes calculada no Ageing Report 2024 destina-se essencialmente a projetar a despesa
publica com pensdes e ndo o valor que cada pensionista podera receber no futuro. Esta taxa é calculada com base na
pensdo média mensal dos novos pensionistas de velhice do sistema contributivo (sistema previdencial e CGA) a
dividir pelo salario médio mensal da economia (variavel que resulta das hipoteses macroeconomicas)”, refere fonte
oficial do Ministério das Financas.

Pensoes vao mesmo baixar para 40% do salario? Talvez nao, admitem
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“Usar este indicador, construido com base em médias que agregam casos muito dispares, como indicador do que
cada um dos atuais contribuintes ira receber no futuro, ndo é adequado”, prossegue fonte oficial. “Para esse fim,
existe o ‘Pensions Adequacy Report’, também da Comissdo Europeia, que apresenta as taxas de substituicdo para o
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presente e para o futuro, para beneficiarios tipo e de acordo com as regras do sistema de pensées vigente”. Neste
segundo relatoério, que é complementar ao Ageing Report, a taxa de substituicdo também cai, mas para o caso
especifico de uma carreira de 40 anos até a idade da reforma, para 69,4% do ultimo salario em 2062, o que
corresponde a 87% em termos liquidos (ver texto complementar).

Quanto a quebra do final da década de 2040, “esta relacionada com o fim do regime da CGA e com a expectativa de
que, por essa altura, todos os atuais pensionistas deste regime ja se tenham reformado”. E que a “evolugao salarial
dos novos funcionarios das administraces publicas é bastante diferente da evolucdo salarial dos funcionarios
publicos da CGA que estdo a aceder a pensao de velhice” pelo que os novos trabalhadores do Estado inscritos na
Seguranca Social, sobretudo desde 2006, ndo compensam as saidas em nimero ou salario.

O Negocios pediu ao Ministério das Financgas a evolucado, por anos, da taxa de substituicdo na Caixa Geral de
Aposentacoes (CGA), por um lado, e da Seguranca Social, por outro, mas ndo obteve resposta a esta questao.

6 ‘ Usar este indicador, construido com base em médias que agregam casos muito
dispares, como indicador do que cada um dos atuais contribuintes ira receber no
futuro, ndo é adequado.

Fonte oficial do Ministério das Financgas

Taxa de substituicdo vai baixar, mas para quanto?
O que esta em causa é saber se esta é uma boa forma de avaliar os efeitos das férmulas de calculo das pensdes, que

para travar despesa passaram a considerar toda a carreira, mas de forma progressiva. Isto acontece tanto na
Seguranca Social (onde além da parcela baseada nos melhores dez dos Gltimos cinco anos ha uma segunda parcela
com peso crescente de ano para ano que considera toda a carreira) como na Caixa Geral de Aposentacées (onde além
da parcela que tem por base o salario de 2005, ha igualmente uma segunda, crescente, que considera toda a carreira
de 2006 para ca).

‘““Ha todas as razoes para acreditar que a taxa de substitui¢do vai baixar”, constata Armindo Silva, antigo diretor na
Comissdo Europeia da area do emprego e prote¢do social. Mas “as proje¢des da taxa de substituicdo que constam do
Ageing Report ndo sdo suficientemente robustas para permitir que se tirem conclusdes de ordem politica”, ja que sao
um ‘“produto derivado” de um relatério cujo objetivo é estimar o impacto financeiro do envelhecimento.
Sublinhando que “ndo sdo de esperar taxas de substituicdo na ordem dos 40%”, Vitor Junqueira, ex-diretor do CNP,
questiona a quebra abrupta, tendo em conta que os funcionarios publicos, que tém em regra melhores salarios e
carreiras mais densas, se continuam a reformar pela Seguranca Social. Ja para Valdemar Duarte, membro da dire¢ao
da Associagdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimoénios (APFIPP) “o que é estranho é a subida
abrupta para a casa dos 90%” (ver caixas). Na verdade, como reconhecem, cada caso é um caso, dependendo muito
dos salarios e da duracdo da carreira contributiva.

Armindo Silva: quebra abrupta “ndo é de maneira nenhuma justificavel”

“As projec¢des da taxa de substitui¢ao que constam do Ageing Report ndo sao suficientemente robustas para permitir
que se tirem conclusdes de ordem politica”, diz o economista Armindo Silva. Em causa esta “um produto derivado” de
um modelo que serve antes para medir os efeitos financeiros do envelhecimento. O antigo diretor na Comissao
Europeia da area do emprego e prote¢do social encontra nas taxas do Ageing Report ‘“‘uma série de deficiéncias”. A
primeira é ndo se ter feito uma analise separada dos pensionistas da CGA e da Seguranca Social, quando os dados
indicam uma reducdo subita para 40%. “Isto ndo é de maneira nenhuma justificavel porque o niimero de pensionistas
da CGA é muito inferior ao nimero de pensionistas da Seguranga Social”. A segunda é considerar apenas taxas de
substituicdo brutas (e ndo liquidas) e de ndo se analisarem diferencas de carreira ou por género, quando os dados os
reais ja mostraram diferencas de 15 pontos percentuais. Embora considere mais corretas as pensoes do Adequacy
Report, reconhece que estas também ndo assumem caracteristicas do caso portugués como a precariedade ou a
diferenca entre géneros. “Ha todas as razoes para acreditar que a taxa de substituicdo vai baixar. Nao sabemos é
quando, a que ritmo e como vai afetar as diferentes categorias sociais e profissionais”, diz. “Conclusdo: precisamos de
mais trabalho.”

Vitor Junqueira: “Nao deixarao de existir novos pensionistas do setor publico”
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Acompanhando a ideia de que as taxas de substituicdo variam muito consoante a carreira, e as dividas sobre a
metodologia do Ageing Report, Vitor Junqueira, ex-diretor do Centro Nacional de Pensoes, explica que embora a
férmula da Seguranca Social passe a considerar toda a carreira, o que por si s, como estimou, tem efeitos negativos
no valor da pensdo, ha outras mudangas que atuam em sentido contrario: por cada ano a chamada formacao da
pensdo pode ir até aos 2,3%, para salarios mais baixos. ''Uma pessoa com 40 anos de carreira pode ter uma pensao que
corresponde a 92% do seu salario médio, enquanto no passado o maximo seria 80%." O efeito positivo da taxa de
formacdo “podera nao compensar totalmente [a consideracdo de toda a carreira], mas nao sdo de esperar reducoes
tdo abruptas como as que estdo associados a taxas de substituicdo na ordem dos 40%”, refere, reiterando ideias que ja
tinha defendido em entrevista a Renascenca e numa conferéncia do jornal digital Eco. Por outro lado, os novos
pensionistas no setor publico “deixam de existir na CGA, mas isso ndo significa que deixem de existir novos
pensionistas no setor publico, com pensdes pagas pela Seguranca Social, e que vdo continuar a ter remunerac¢ées mais
altas e carreiras mais completas que levam a pensdes mais elevadas” do que no privado. “E ai que estd o erro de
desenho desta previsao”, conclui.

Valdemar Duarte: “O que é estranho é a subida abrupta para a casa dos 90%”

Valdemar Duarte, membro da dire¢do da Associa¢do Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensoes e Patrimonios
(APFIPP), acredita que a metodologia do Ageing Report “é importante, e ver a sua continuidade também?”, tem
davidas sobre se os dados sdo individualizados ou apurados “por agregados econémicos indiretos”, como parecem
sugerir as Finangas. “O Gnico que é estranho é a subida abrupta para a casa dos 90% [em 2042] porque nos casos
atuais de pessoas que se reformam nao consigo encontrar casos acima dos 60%” na Seguranca Social, indica,
referindo-se, portanto, as taxas de substituicado efetivas, e ndo tedricas, e alertando que em qualquer caso “valores
abaixo ou acima dos 40%”, que nao fogem as proje¢cdes da APFIPP, confirmam a importancia de generalizar
mecanismos complementares de reforma. Questionado sobre os calculos do mesmo relatério que indicam que, se
considerarmos, além das pensdes publicas, também as pensdes dos fundos de pensdes privados, a taxa de
substituicdo ainda é mais baixa — de cerca de menos 2,1 pontos em 22, menos 4,2 pontos em 2045 e menos 1,9 pontos
em 2070, quando baixa para 37% — o também diretor-geral da Ageas Pensdes, uma sociedade gestora de fundos de
pensoes privados, diz que tal sé pode acontecer “caso se esteja a usar uma massa salarial eventualmente mais alta”. E
sublinha que no mesmo documento o peso dos regimes complementares (atual e futuro) é inferior a 1% do PIB.

LEIA TAMBEM

Bruxelas vé queda subita nas novas pensdes por fim das regras da CGA

LEIA TAMBEM

Mulheres reformam-se com 58% dos ultimos salarios

LEIA TAMBEM

Salarios que contam para a pensao baixam 20% com nova regra

Obrigado por apoiar o nosso jornalismo.

No Negdcios temos como missao disponibilizar informac¢do econdémica fiavel, atual e relevante. E se a batalha pela relevancia é uma
responsabilidade que nos cabe, no novo enquadramento do setor a capacidade de continuarmos a desempenhar o nosso papel depende
cada vez mais do investimento do leitor. Agradecemos a sua confian¢a. Vamos continuar a trabalhar para a merecer.

C ST D | O C-Studio é a marca que representa a area de Conteudos Patrocinados do universo Medialivre.
Aqui as marcas podem contar as suas historias e experiéncias.
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