O valor das pensoes
vai mesmo bhaixar?

Vitor Junqueira @ Praxis, 18 de maio de 2026
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As pensoes vao descer para 40% do salario?
O Ageing Report de 2024, da Comissao Europeia aponta para
de reforma para cerca 40%. Mas, o Pension Adequacy Report ¢
pessimistas.

A pensdo média dos
1 69,4% do altin
1lente

Reformas futuras podem descer entre g
40% e 50% reformas de miséria”

Apesar de hoje estarem entre as mais elevadas da OCDE, as pensdes

em Portugal podem cair para metade nas préximas décadas.

quando chegar a reforma”

Na comunicacao social, na opiniao publica..



O que serve de a
fonte a esta
ideia?

“2024 Ageing Report”, um relatério do

Ageing Working Group (AWG),
coletivo constituido por responsaveis
em politicas sociais de cada
Estado-Membro, criado no ambito do
Comité de Politica Econdmica, 6érgao
consultivo do Conselho Europeu e da
Comissao Europeia, para o estudo do
impacto do envelhecimento da
sociedade europeia na despesa futura
em areas como as pensdes ou a
saude. O relatdrio é publicado a cada
trés anos.
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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 pensdes vdo
passar a valer menos de...

40% do ultimo salario.

Atencdo: o mesmo quadro mostra que,
para 2045, se projeta que as pensoes
valham 91,2% do ultimo salario...

Como pode reduzir tanto?

Table .1.17: Replacement rate: 2022, 2045 and 2070 (%)

Public pensions: earnings-related

All pensions (public & private)

2022 2045 2070 2022-70 (pps) 2022 2045 2070 2022-70 (pps)
BE 35.1 36.3 34.6 -0.5 BE
BG 41.7 32.0 29.9 =115 BG
cz 47.9 52.7 48.3 0.4 cz
DK 29.4 27.9 23.7 -5.8 56.3 52.6 52.5 -3.8 DK
DE 36.8 34.9 35.1 -1.7 DE
EE 45.6 45.6 38.7 -6.9 EE
1E 34.6 34.9 36.6 2.0 1IE
EL 759 62.0 65.2 -10.7 75.9 62.0 70.6 =5:3 EL
ES 77.2 67.6 64.0 13,2 ES
FR 41.6 35.0 34.4 -7.2 FR
HR 29.2 26.4 23.7 -5.4 29.9 27.8 25.0 -5.0 HR
IT 59.3 46.4 52.3 27 ) I
cY 37.5 42.9 49.0 11.5 CcY
Lv 56.3 25.6 237 -32.5 LV
LT 26.7 225 18.5 -8.2 272 26.5 26.4 -0.8 T
Ly 51.0 44.9 46.8 -4.2 LU
HU 39.9 46.6 48.3 8.5 HU
MT 51.8 49.0 49.6 2.2 MT
NL 27.2 27.2 27.2 0.0 62.6 59.4 61.0 -1.6 NL
AT 53.2 54.2 54.4 1.2 AT
PL 58.2 28.7 26.8 -31.4 PL
PT 69.4 91.2 38.9 -30.5 67.3 87.0 37.0 -30.4 PT
RO 38.0 36.5 30.7 -7.4 39.7 40.6 39.0 -0.7 RO
SI 34.7 33.2 34.0 -0.7 SI
SK 39.6 36.0 34.7 -4.9 40.7 43.3 45.9 5.2 SK
FI 45.3 39.0 38.0 703 FI
SE 30.8 25.0 25.5 =53 37.2 354" 32.7 -4.5 SE
NO 21.5 17.5 19.6 -1.8 NO
EA 46.4 42.7 40.0 -6.4 EA
EU 45.0 40.9 38.2 -6.7 EU




Vejamos o
detalhe

No mesmo site onde se encontra o
relatério, podem ser descarregados os
ficheiros de Excel com os resultados
detalhados, ano a ano.
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O que explica esta quebra tdo acentuada?
Resposta: um erro



Antes de mais, o
que é uma taxa
de substituicao?



O que é uma taxa
de substituicao?

E uma medida de adequacéo de um
sistema de pensdes. Basicamente,
procura comparar o valor da primeira
pensao com o valor do ultimo salario.

Se estes estiverem no valor iliquido
(bruto), sdao designadas por taxas de
substituicao brutas.

Se estiverem com valores liquidos, sao
designadas por taxas de substituicao
liquidas.

P primeira pensao
ultimo salario

Exemplo:

- Pensado:; 800€
- Ultimo salério: 1000€

=> TS =80%



As taxas de substituicdo tém sido um
instrumento muito usado pela OCDE,
em particular no relatério “Pensions at

a Glance”, publicado a cada dois anos.

@) OECD

Pensions at a Glance 2025
OECD and G20 Indicators

https://www.oecd.org/en/publications/pensions-at-a-glance-2025 e402
74cl-en.html



https://www.oecd.org/en/publications/pensions-at-a-glance-2025_e40274c1-en.html
https://www.oecd.org/en/publications/pensions-at-a-glance-2025_e40274c1-en.html
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As projegoes da Figure 1.14. Net pension replacement rates for average and low earners

ocnn Future net replacement rate from mandatory schemes after a full career from age 22 in 2024
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Portugal com 92,7% de taxa de substituicao liquida em 2070, uma
das mais elevadas da OCDE.

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



As projecoes da
OCDE

Entre outros tépicos abordados no
relatério, a OCDE conduz exercicios
em torno de perfis tedricos e projeta as
TS, avaliando o impacto das reformas
nos sistemas de pensdes na
adequacado dos mesmos para futuro.

TAXAS DE SUBSTITUICAO BRUTAS (E LIQUIDAS) EM 2070

(perfil com carreira entre os 22 e 0s 68 anos)

Salarios a 50% da média

Salarios médios

Salarios 2x média

Salarios a 50% da média

Salarios médios

Salarios 2x média

EM PORTUGAL

Taxa bruta
73,8%
72,4%

70,1%

NA OCDE

Taxa bruta
65,5%
52,0%

42,0%

Taxa liquida
91,1%
92,7%

94,0%

Taxa liquida
75,4%
63,2%

52,9%
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Pensions
Adequacy Report
(com)

A propria Comissao Europeia publica
um relatério dedicado ao estudo da
adequacao dos sistemas de pensao,
com propdsitos diferentes do “Ageing
Report” visto anteriormente, e com
extensivo recurso as taxas de
substituicdo (via modelo OCDE).

Este relatério é da responsabilidade do
Comité de Protecao Social, que relne
técnicos dos diferentes
Estados-membros, e é publicado a
cada trés anos pela DG EMPL.

2024
Pension adequacy report

Current and future income
adequacy in old age in the EU

Vol. 1

Joint report prepared by the Social Protection Committee
(SPC) and the European Commission (DG EMPL)

https://data.europa.eu/doi/10.2767/909323

"


https://data.europa.eu/doi/10.2767/909323

Pensions
Adequacy Report
(com)

Tanto no ano base (2022), como no
ano da projecao futura (2062),
Portugal encontra-se entre os cinco
estados-membro com taxas de
substituicdo mais elevadas,

Figure 37: Net TRRs, base case (40 years to SPA), average-earner, 2022 and 2062, men, pp, EU-
27 Member States and Norway

Most countries will see a fall in TRR over a same-length career
%2062 mreductionfrom2022 mW2022 mincrease on 2022
120

increase from 2022
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Notes: Ordered from biggest to smallest fall. In some countries such as BE and FR, a full pension is not granted under the
base-case conditions. In CZ, part of the outcome comes from the exceptional uprating of pensions granted in 2022.
Source: OECD and Member States.

Para um perfil de carreira completa, PT mantém uma das TS liquidas mais

elevadas (87% em 2062), com uma ligeira reducao ao longo do periodo (-6,2 pp),

pouco significativa quando comparada com de outros paises.
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m
Pensions
Adequacy Report = R L
(GOM) Saldrio médio

Taxas liquidas Taxas brutas

Carreira completa (40 anos) 93,2 87,0 75,2 69,4
Carreira mais longa (42 anos) 86,2 76,5
Outros perfis mostram mostram TS Carreira mais curta (38 anos) 84,0 66,6
relativamente elevadas, mesmo em Reforma adiada (42 anos + 2) 105,6 87,7
2062 Interrupgio por desemprego (3 anos) 92,0 80,8 74,2 63,4
Interrupgdo por assisténcia a filhos (3 anos) 92,4 84,6 73,8 67,2
Interrupgdo por assisténcia a dependente (3 anos) 87,5 80,8 69,2 63,4
Carreira curta (20 anos) 48,0 43,2 34,9 31,7
Trabalho 35 anos + Incapacidade 5 anos 75,7 56,2
10 anos apos a reforma 66,7 57,7
Saldrio baixo (66 % do saldrio médio)
Carreira completa (40 anos) 96,2 88,4 75,8 70,3
Interrupcao por desemprego (3 anos) 94,9 80,4 74,8 63,9
Interrupgdo por assisténcia a filhos (3 anos) 94,4 85,4 74,4 67,9
Carreira curta (20 anos) 443 39,8 349 31,7

Salério elevado (dobro do salério médio)

Carreira completa (40 anos) l 83,3 | 71,5 | 63,6 | 52,6




Outras medidas

Ha outras medidas semelhantes para o
estudo da adequacao.

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

TSA

mediana dos rendimentos brutos de pensoes (65 a 74 anos)

mediana dos rendimentos brutos do trabalho (50 a 59 anos)

0.40
0.35
0.30

Fig.2 Portugal - Taxa de Substituicao
Agregada

bl T N

2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 20235

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 Seguranca Social
se procurou abordar o tema da
adequacao através de taxas de
substituicdo, mas neste caso
calculadas com base em situacoes
reais do RGSS e ndo em perfis
tedricos.

No caso, compararam-se 0s valores
das novas pensdes com os ultimos

saldrios dos individuos reformados

entre 2019 e 2022.

https://www.gep.mtsss.gov.pt/estudos-
seguranca-social

Tabela 9.5. - Média das Taxas de Substitui¢do Brutas, para o periodo 2019-2022,
por género e situagdo a idade de passagem a reforma

Critérios Classes Mulheres Homens Total Representatividade !
Valor médio total 58,1% 73,5% 65,5% 100 %
até 250,00 € 1324 % 227,4% 164,4 % 71%
250,00 €-
500,00 € 48,1% 80,3 % 56,8 % 20,4 %
500,00 €-
750,00 € 49,4 % 65,3 % 56,3 % 276%
750,00 €-
Ultimo salério -1000,00 € 53,0% 63,8% 58,4 % 20,4 %
(média 3 dltimos
anos) 1000,00 €-
1250,00 € 55,8 % 64,3 % 61,3 % 8,0%
1250,00 €-
-1 500,00 € 57,4% 63,2 % 61,6 % 4,0 %
1500,00 €
-2000,00 € 58,2 % 62,8% 61,5% 46%
>2 000,00 € 56,0 % 61,3 % 60,0 % 7.9%
até 14 anos 35,0% 23,1% 30,2 % 6,2 %
15a30anos 440% 56,0 % 47,6 % 276%
Duragdo de carreira
31a39anos 64,0 % 78,2% 69,9 % 19.2%
40 a 49 anos 74,5 % 81,6 % 788 % 44,0 %
TCO= 100 % 59,7 % 86,2 % 71,5% 50,8 %
Qualificacdo
TCO<100 % 56,2 % 62,2% 59,3 % 49,2 %
Por DLD 54,1% 66,2 % 59,0 % 12,4%
DLD < 62 anos 56,4 % 68,0 % 61,2 % 6,5%
Antecipagdo DLD > 62 anos 51,8% 63,9 % 56,5 % 58 %
Flexibilizagdo 72,1% 77.5% 75,5 % 18,6 %
Outros tipos 60,1% 64,1% 635% 12%
Pensdes bonificadas 76,4 % 87,1% 83,4% 185%
<2 anos 59,6 % 73,5% 66,6 % 56,7 %
Anos com lacunas
3 +anos 56,3 % 73,4% 64,0% 433%
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Ha razoes para o valor das pensoes descer no futuro?

Por um lado, sim:

e (Cada vez mais as pensdes tém por base
toda as remuneracoes de toda a carreira
o  Antes, melhores 10 dos ultimos 15

o  Agora (progressivamente), melhores 40
anos

o  Logo, pode piorar a pensdo para quem
saldrios ascendentes
e Convergéncia do calculo da CGA com o da
Segurancga Social
o  Calculo menos generoso

Por outro lado, nao:

A taxa de formacao é mais generosa:

o  Antes, 2% por cada ano de contribuicdes
o Agora, até 2,3%

As remuneracdes (desde 2002) sao
revalorizadas também pela evolucao dos
ganhos (revalorizacdo mais significativa
que apenas com inflacdo)

16



Phasing-in da
reforma de 2007

A reforma de 2007 nao foi

implementada de um dia para o outro.

As novas regras vao sendo
implementadas progressivamente ao
longo de décadas.

100%

B Pesode P2 [ PesodeP1

75% . -

50%

25%

0%
8gerNnTe e IO IREN R NRIREERESS
N NN NANNANNNANNNNNNNANNANNANNNNNNNNNNNN

No céalculo de uma
pensdo, P2 (regras
novas) vai ganhando
importancia ao longo
do tempo em
detrimento de P1
(regras antigas).

Pl e P = P2

Evolugdo recente do 7
valor médio de uma

pensdo - note-sea  *°
progressiva deslocagdo 3
2 500
H £
de P1 (superior, em 5
média) no sentido de P2 ~
(inferior, em média)
300
2012 2014 2016

2018 2020

ano de iniclo da pens3o

2022
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Um exemplo da
evolucao das TS

e E previsivel que haja uma ligeira
reducdo na TS até ao inicio da
década de 40

o -1,6pp no exemplo dos 1000€

e O calculo das TS é muito
sensivel ao tipo de carreira
escolhido

o Por ex., alguém com uma
reta salarial muito
inclinada (salarios muito
altos no final da carreira),
terd uma TS mais baixa

o Eaquebraaolongo do
tempo também sera mais
significativa

taxa de substituigdo liquida

Taxas de substituicao liquidas para diferentes perfis salariais
(carreira de 40 anos, com inicio a 75% do valor e final a 125%)

w= 1000€ == 1500€ == 5000€

92%—
92%
B 91% 91%
o
8% pom_
88K 88%— 88%—88%
87%
86%
T———g5% 85% 85%
2026 2030 2035 2040 2045 2050

Fonte: célculo do autor
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Ha razoes para o valor das pensoes descer no futuro?

e NAao ha uma resposta Unica, pois hd motivos para descerem e para subirem, e as taxas sdao muito
sensiveis as diferencas nas situacdes individuais

e Mas é de prever que, em média, possa haver uma ligeira reducao
o  Os estudos em torno das taxas de substituicdo apontam para reducoes ligeiras:

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

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

e Como explicar entao a quebra apontada no “Ageing Report”, que tem vindo a gerar o alarme
publico que temos visto?

19



O problema do
Ageing Report




O problema do
Ageing Report

100
O que leva a acontecer esta estranha 90,.1/94&0_93;8\91-,6—-——93-'2~91,2\87_9
quebra na taxa de substituicdo? \30,7\
75 737
g
o
S
s w0
12}
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¥ 5
0
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p - The replacement ratio of old-age earning-related pensions exhibits an increase in the first
Agelng Beport years of the projection until 2041, due to the projected new pensions of the last contributors

of the CGA scheme. With the decrease in the number of new CGA pensions, the ratio sharply
declines after 2048, when the profile of the SS scheme is assumed. Although at the beginning
A razao para a quebra € descrita na the behaviour of the replacement ratio is influenced by the phasing-out of the new CGA
“ficha de pa|’s” de Portugal: pensions, its evolution closely mirrors the relation between the denominator (the average
gross wage at retirement) and the numerator (the average pension of S§S), with the latter
increasing at a slower pace. It should be noted that the average gross wage at retirement
used to compute the ratio is the one referring to the whole economy, as provided by the

European Commission.

A TS (..) tem um aumento nos primeiros anos de projecGo até 2041, devido a projecdo de novas
pensbes dos ultimos subscritores do esquema CGA. Com o decréscimo no numero de novas
pensbes da CGA, a taxa cai abruptamente depois de 2048, quando € assumido o esquema SS.
Embora ao inicio, o comportamento da TS seja influenciada pela redu¢cdo progressiva de novas
pensbes CGA, a sua evolucdo reflete aproximadamente a relagcdo entre o denominador (saldrio
médio a saida) e o numerador (pensdo média da SS), com o dltimo a crescer a um ritmo inferior. {(...)
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O problema do Ageing Report

Para se perceber melhor o problema, propde-se o recurso a um exemplo, com valores ficticios (ainda que ndo muito distantes da

realidade)

Fase 1. Seguranca Social e CGA
Suponhamos que ha:

e 100 mil novos pensionistas SS, com
pensao média de 500€

e 20 mil novos pensionistas na CGA, com
uma pensao média de 2000€

E ainda um saldrio médio com o qual se
comparam as pensdes na ordem dos 1000€

Logo,

A pensdo média dos novos pensionistas
sera 750€ (média ponderada)

E a taxa de substituicdo sera 75% (750
€/1000€)

23



O problema do Ageing Report

Para se perceber melhor o problema, propde-se o recurso a um exemplo, com valores ficticios (ainda que ndo muito distantes da
realidade)

Fase 2. S6 Seguranca Social

A partir de determinada altura, deixa de haver Logo,
novos pensionistas CGA. Passemos a conta-los
na SS: e A nova taxa de substituicao passa a ser
50% (500€/1000€)!
e 120 mil novos pensionistas SS, com »

pensao média de 500€
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O problema do
Ageing Report

100
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simplificacdo do que efetivamente ' \30,7\
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apresentados no Ageing Report, em §'
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(1] problema do Havia, porém, um erro de desenho no exemplo, que

= igualmente se verificou nos dados apresentados no Agein
Ageing Report o g geing
Report:
O verdadeiro erro e Quando deixou de haver novos pensionistas na CGA,

eles passaram a ser contabilizados na SS (e bem).
e Contudo, nao se alterou a pensao média destes
novos pensionistas.

E 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 estao
associados. Logo, a entrada destes no contingente de
novos pensionistas da SS fara forcosamente a pensao
média aumentar.




O problema do Ageing Report

Correcdo do exemplo

Fase 2. S6 Seguranca Social

A partir de determinada altura, deixa de haver Logo,
novos pensionistas CGA. Passemos a conta-los
na SS- e A nova taxa de substituicao continuara a
ser 75% (750€/1000€)!
e 120 mil novos pensionistas SS, com » o  ATS mantém-se, ndo diminui!

pensao média de 5006€ 750€
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O valor das

PENSOEsS vai Como se viu, ndo hé razdes vélidas para a quebra tdo

mesmo baixar7 significativa da pensdao média e, por conseguinte, da taxa de
substituicao.

Concluséo Claro que:

® Regras mais exigentes » pensdes mais baixas
o Mas cada histéria contributiva € uma historia
contributiva.
e A maior parte das simulacdes aponta para reducdes
ligeiras e menos drasticas que para outros paises.

E, sobretudo...

Nada faz esperar uma reducao tao significativa como a que
veio a marcar presenca no debate publico.



Obrigado!
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