
O valor das pensões 
vai mesmo baixar?

Vítor Junqueira @ Práxis, 18 de maio de 2026



Na comunicação social, na opinião pública…
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O que serve de a 
fonte a esta 
ideia?
“2024 Ageing Report”, um relatório do 
Ageing Working Group (AWG), 
coletivo constituído por responsáveis 
em políticas sociais de cada 
Estado-Membro, criado no âmbito do 
Comité de Política Económica, órgão 
consultivo do Conselho Europeu e da 
Comissão Europeia, para o estudo do 
impacto do envelhecimento da 
sociedade europeia na despesa futura 
em áreas como as pensões ou a 
saúde. O relatório é publicado a cada 
três anos.

https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-econom
ic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en
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Menos de 40%?
Nele se identifica que as pensões vão 
passar a valer menos de…

40% do último salário.

Atenção: o mesmo quadro mostra que, 
para 2045, se projeta que as pensões 
valham 91,2% do último salário…

Como pode reduzir tanto?
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Vejamos o 
detalhe
No mesmo site onde se encontra o 
relatório, podem ser descarregados os 
ficheiros de Excel com os resultados 
detalhados, ano a ano.

Caso português:

O que explica esta quebra tão acentuada?
Resposta: um erro
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Antes de mais, o 
que é uma taxa 
de substituição?



O que é uma taxa 
de substituição?
É uma medida de adequação de um 
sistema de pensões. Basicamente, 
procura comparar o valor da primeira 
pensão com o valor do último salário.

Se estes estiverem no valor ilíquido 
(bruto), são designadas por taxas de 
substituição brutas.

Se estiverem com valores líquidos, são 
designadas por taxas de substituição 
líquidas.

Exemplo:

➔ Pensão: 800€
➔ Último salário: 1000€

TS = 80%
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OCDE
As taxas de substituição têm sido um 
instrumento muito usado pela OCDE, 
em particular no relatório “Pensions at 
a Glance”, publicado a cada dois anos.

https://www.oecd.org/en/publications/pensions-at-a-glance-2025_e402
74c1-en.html
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As projeções da 
OCDE
Entre outros tópicos abordados no 
relatório, a OCDE conduz exercícios 
em torno de perfis teóricos e projeta as 
TS, avaliando o impacto das reformas 
nos sistemas de pensões na 
adequação dos mesmos para futuro.

Portugal com 92,7% de taxa de substituição líquida em 2070, uma 
das mais elevadas da OCDE.

(Para um perfil de carreira completa, salário médio, entrada no mercado 
de trabalho aos 22 anos e saída aos 68)

9



As projeções da 
OCDE
Entre outros tópicos abordados no 
relatório, a OCDE conduz exercícios 
em torno de perfis teóricos e projeta as 
TS, avaliando o impacto das reformas 
nos sistemas de pensões na 
adequação dos mesmos para futuro.

TAXAS DE SUBSTITUIÇÃO BRUTAS (E LÍQUIDAS) EM 2070 
(perfil com carreira entre os 22 e os 68 anos)

EM PORTUGAL

Taxa bruta Taxa líquida

Salários a 50% da média 73,8% 91,1%

Salários médios 72,4% 92,7%

Salários 2x média 70,1% 94,0%

NA OCDE

Taxa bruta Taxa líquida

Salários a 50% da média 65,5% 75,4%

Salários médios 52,0% 63,2%

Salários 2x média 42,0% 52,9%
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Pensions 
Adequacy Report 
(COM)
A própria Comissão Europeia publica 
um relatório dedicado ao estudo da 
adequação dos sistemas de pensão, 
com propósitos diferentes do “Ageing 
Report” visto anteriormente, e com 
extensivo recurso às taxas de 
substituição (via modelo OCDE).

Este relatório é da responsabilidade do 
Comité de Proteção Social, que reúne 
técnicos dos diferentes 
Estados-membros, e é publicado a 
cada três anos pela DG EMPL.

https://data.europa.eu/doi/10.2767/909323
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Pensions 
Adequacy Report 
(COM)
Tanto no ano base (2022), como no 
ano da projeção futura (2062), 
Portugal encontra-se entre os cinco 
estados-membro com taxas de 
substituição mais elevadas,

Para um perfil de carreira completa, PT mantém uma das TS líquidas mais 
elevadas (87% em 2062), com uma ligeira redução ao longo do período (-6,2 pp), 
pouco significativa quando comparada com de outros países.
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Pensions 
Adequacy Report 
(COM)
Outros perfis mostram mostram TS 
relativamente elevadas, mesmo em 
2062
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Outras medidas
Há outras medidas semelhantes para o 
estudo da adequação.

Por exemplo, o Eurostat usa aquilo a 
que chama taxa de substituição 
agregada, que compara valores reais 
de pensões de quem tem 65-74 anos 
com salários de quem tem 50-59 anos.

Portugal tem uma TSA acima da maioria dos 
Estados-membros da UE.
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Livro Verde
Também no Livro Verde para a 
Sustentabilidade da Segurança Social 
se procurou abordar o tema da 
adequação através de taxas de 
substituição, mas neste caso 
calculadas com base em situações 
reais do RGSS e não em perfis 
teóricos.

No caso, compararam-se os valores 
das novas pensões com os últimos 
salários dos indivíduos reformados 
entre 2019 e 2022.

https://www.gep.mtsss.gov.pt/estudos-
seguranca-social
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Há razões para o valor das pensões descer no futuro?

Por um lado, sim:

● Cada vez mais as pensões têm por base 
toda as remunerações de toda a carreira

○ Antes, melhores 10 dos últimos 15
○ Agora (progressivamente), melhores 40 

anos
○ Logo, pode piorar a pensão para quem 

salários ascendentes

● Convergência do cálculo da CGA com o da 
Segurança Social

○ Cálculo menos generoso

Por outro lado, não:

● A taxa de formação é mais generosa:
○ Antes, 2% por cada ano de contribuições
○ Agora, até 2,3%

● As remunerações (desde 2002) são 
revalorizadas também pela evolução dos 
ganhos (revalorização mais significativa 
que apenas com inflação)
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Phasing-in da 
reforma de 2007
A reforma de 2007 não foi 
implementada de um dia para o outro. 
As novas regras vão sendo 
implementadas progressivamente ao 
longo de décadas.
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No cálculo de uma 
pensão, P2 (regras 
novas) vai ganhando 
importância ao longo 
do tempo em 
detrimento de P1 
(regras antigas).

Evolução recente do 
valor médio de uma 

pensão - note-se a 
progressiva deslocação 

de P1 (superior, em 
média) no sentido de P2 

(inferior, em média)



Um exemplo da 
evolução das TS

● É previsível que haja uma ligeira 
redução na TS até ao início da 
década de 40

○ -1,6pp no exemplo dos 1000€
● O cálculo das TS é muito 

sensível ao tipo de carreira 
escolhido

○ Por ex., alguém com uma 
reta salarial muito 
inclinada (salários muito 
altos no final da carreira), 
terá uma TS mais baixa

○ E a quebra ao longo do 
tempo também será mais 
significativa

Fonte: cálculo do autor

Taxas de substituição líquidas para diferentes perfis salariais
(carreira de 40 anos, com início a 75% do valor e final a 125%)
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Há razões para o valor das pensões descer no futuro?

● Não há uma resposta única, pois há motivos para descerem e para subirem, e as taxas são muito 
sensíveis às diferenças nas situações individuais

● Mas é de prever que, em média, possa haver uma ligeira redução

○ Os estudos em torno das taxas de substituição apontam para reduções ligeiras:

■ O “Pensions Adequacy Report” (COM) aponta para uma redução de 93,2% para 87,2% (TS líquida para 
perfil com carreira completa), entre 2022 e 2062;

■ O “Pensions at a Glance” (OCDE) apenas projeta taxas para o futuro (2070), mas com 92,7% calculados 
para Portugal (TS líquida) dificilmente se dirá que a redução seja significativa;

● Como explicar então a quebra apontada no “Ageing Report”, que tem vindo a gerar o alarme 
público que temos visto?
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O problema do 
Ageing Report



O problema do 
Ageing Report
O que leva a acontecer esta estranha 
quebra na taxa de substituição?
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O problema do 
Ageing Report
A razão para a quebra é descrita na 
“ficha de país” de Portugal:

A TS (...) tem um aumento nos primeiros anos de projeção até 2041, devido à projeção de novas 
pensões dos últimos subscritores do esquema CGA. Com o decréscimo no número de novas 
pensões da CGA, a taxa cai abruptamente depois de 2048, quando é assumido o esquema SS. 
Embora ao início, o comportamento da TS seja influenciada pela redução progressiva de novas 
pensões CGA, a sua evolução reflete aproximadamente a relação entre o denominador (salário 
médio à saída) e o numerador (pensão média da SS), com o último a crescer a um ritmo inferior. (...)
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O problema do Ageing Report

Fase 1. Segurança Social e CGA

Suponhamos que há:

● 100 mil novos pensionistas SS, com 
pensão média de 500€

● 20 mil novos pensionistas na CGA, com 
uma pensão média de 2000€

E ainda um salário médio com o qual se 
comparam as pensões na ordem dos 1000€

Logo, 

● A pensão média dos novos pensionistas 
será 750€ (média ponderada)

● E a taxa de substituição será 75% (750
€/1000€)

Para se perceber melhor o problema, propõe-se o recurso a um exemplo, com valores fictícios (ainda que não muito distantes da 
realidade)

23



O problema do Ageing Report

Fase 2. Só Segurança Social

A partir de determinada altura, deixa de haver 
novos pensionistas CGA. Passemos a contá-los 
na SS:

● 120 mil novos pensionistas SS, com 
pensão média de 500€

Logo, 

● A nova taxa de substituição passa a ser 
50% (500€/1000€)!

Para se perceber melhor o problema, propõe-se o recurso a um exemplo, com valores fictícios (ainda que não muito distantes da 
realidade)
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O problema do 
Ageing Report
O exemplo atrás apresentado é uma 
simplificação do que efetivamente 
aconteceu aos dados que são 
apresentados no Ageing Report, em 
particular nestes anos de projeção:
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O problema do 
Ageing Report
O verdadeiro erro

Havia, porém, um erro de desenho no exemplo, que 
igualmente se verificou nos dados apresentados no Ageing 
Report:

● Quando deixou de haver novos pensionistas na CGA, 
eles passaram a ser contabilizados na SS (e bem).

● Contudo, não se alterou a pensão média destes 
novos pensionistas.

É verdade que deixa de haver médicos, professores e outras 
carreiras com médias salariais tendencialmente mais 
elevadas e carreiras mais longas que a média do setor 
privado a reformarem-se na CGA. 

Mas passam a reformar-se pela SS, o regime ao qual estão 
associados. Logo, a entrada destes no contingente de 
novos pensionistas da SS fará forçosamente a pensão 
média aumentar.
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O problema do Ageing Report

Fase 2. Só Segurança Social

A partir de determinada altura, deixa de haver 
novos pensionistas CGA. Passemos a contá-los 
na SS:

● 120 mil novos pensionistas SS, com 
pensão média de 500€ 750€

Logo, 

● A nova taxa de substituição continuará a 
ser 75% (750€/1000€)!

○ A TS mantém-se, não diminui!

Correção do exemplo
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O valor das 
pensões vai 
mesmo baixar?
Conclusão

Como se viu, não há razões válidas para a quebra tão 
significativa da pensão média e, por conseguinte, da taxa de 
substituição.

Claro que:

● Regras mais exigentes → pensões mais baixas
○ Mas cada história contributiva é uma história 

contributiva.
● A maior parte das simulações aponta para reduções 

ligeiras e menos drásticas que para outros países.

E, sobretudo…

Nada faz esperar uma redução tão significativa como a que 
veio a marcar presença no debate público.
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Obrigado!
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