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Jorge Miguel Bravo*

| SEGURE A SUA PENSAO: SOLUCOES
DE FINANCIAMENTO DA REFORMA
E DE GESTAO DO RISCO DE LONGEVIDADE | |

Os avangos na medicina, a melhoria nas condigées de hi-
giene e de vida, estilos de vida cada vez mais sauddveis e
a auséncia de grandes pandemias e de conflitos militares
globais permitiram nas ltimas décadas o aumento sig-
nificativo da esperanca média de vida em Portugal e um
pouco por todo o mundo desenvolvido. Esta tendéncia,
em conjunto com taxas de fertilidade baixas, conduziu
a um envelhecimento crescente da populagio, com im-
plicagbes sociais, econémicas e financeiras importantes.
O continuado aumento do ridcio de dependéncia dos
idosos torna os tradicionais sistemas de pensoes publi-
cos do tipo Pay-As-You-Go insustentdveis e induzird,
como se confirma em Portugal, uma reducio da par-
cela do rendimento na reforma que ¢ «garantida» pelo
Estado. Por outro lado, a tendéncia verificada no mer-
cado de conversio dos planos de pensdes privados do
tipo Defined-Benefit (DB) para planos do tipo Defined-
Contribution (DC) significa igualmente que os benefi-
cios de reforma proporcionados por estes sistemas serdo

mais incertos uma vez que dependem do montante da
poupanca efectuada e da performance da estratégia de
investimento conseguida durante a fase de acumulagio.
A mais recente crise financeira global colocou em evi-
déncia uma série de novos riscos para a estabilidade dos
sistemas de pensdes, onde se destaca o incremento da
incerteza global nos mercados financeiros decorrente da
possibilidade de um colapso financeiro. Por fim, a cres-
cente mobilidade das geracoes mais jovens, a redugio
(nalguns casos auséncia) do niimero de filhos por casal e
a crescente importincia das «novas tipologias de familia»
quebrou as tradicionais redes familiares de solidariedade
intergeracional, em que as geragdes mais novas cuida-
vam das gerages mais velhas. As crescentes dificulda-
des e incerteza que as geragbes mais jovens enfrentam
no mercado de trabalho e as dificuldades de acesso ao
mercado imobilidrio estdo inclusive a inverter o senti-
do histérico desta solidariedade intergeracional familiar,
com os pais a terem que usar parte do seu rendimento na



reforma para apoiar os filhos no cumprimento das suas
obrigacbes financeiras. A principal consequéncia destas
tendéncias demograficas e econémicas ¢ a de que os in-
dividuos terdo que se tornar cada vez mais autossuficien-
tes, razdo pela qual considerario com maior acuidade a
necessidade de suplementar os rendimentos no periodo
da reforma recorrendo a solucées oferecidas pelo sector
privado.

Se o reforgo da poupanga e do investimento para a re-
forma sdo, neste quadro, considerados imprescindiveis,
a verdade é que poderdo nio ser suficientes atendendo
a natureza de alguns dos riscos que os individuos en-
frentam no perfodo da reforma. Com efeito, os pensio-
nistas enfrentam durante o periodo da reforma riscos de
natureza financeira (riscos de investimento, de crédito,
de inflagdo, de liquidez, etc.) e riscos de natureza biomé-
trica, onde se destacam naturalmente o 7isco de longe-
vidade individual (possibilidade de um individuo viver
mais do que o esperado no momento da reforma e, em
consequéncia, esgotar as poupancas acumuladas antes
da morte ou experimentar uma reducio substancial do
rendimento na reforma), o risco de longevidade agrega-
da (incerteza em torno da longevidade do conjunto da
populagio), o risco de saside (cuja degradagio implica
um aumento significativo das despesas com satide e/ou
com a dependéncia), o desejo de salvaguardar um lega-
do patrimonial aos descendentes (beguest risk) ou ainda
eventos inesperados (divércio, morte do cdnjuge, etc.).
Neste sentido, a indtstria financeira deve posicionar-se
para responder as necessidades financeiras dos indivi-
duos (de poupanca, de investimento, de cobertura de
riscos), quer na fase de acumulagdo de poupanca, ofe-
recendo solugées flexiveis (em termos de montante e
timing das contribuicées) e eficientes (via diversificacio,
ajustamento gradual do perfil de risco/retorno 4 idade,
etc.), quer na fase de pagamento (desacumulacio), dis-
ponibilizando mecanismos alternativos de acesso 2 pou-
panca acumulada e de protecgio face aos riscos acima
enunciados. Uma boa parte dos riscos enfrentados pelos
individuos durante o perfodo da reforma é melhor ge-
rido através de contratos de seguro na medida que estes
pressupdem, regra geral, uma transferéncia total/parcial
dos riscos para uma entidade especializada (seguradora)
a troco do pagamento de prémios.

Presentemente, os activos (reais e financeiros) acumu-
lados durante a vida activa a titulo de poupanca para a
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reforma podem, na fase de pagamento, genericamente
ser alocados de trés formas distintas: pagamentos tinicos
(lump-sumy), levantamentos programados e aquisicio de
rendas vitalicias. Solugbes combinadas que envolvam a
conjugacio destas trés alternativas sio igualmente pos-
siveis e frequentemente encontradas no mercado. A
op¢io por uma delas dependerd, em tltima instincia,
do balanceamento que cada um faz das necessidades de
protecgio contra a longevidade, de seguranca e de pro-
tecgio do valor dos activos, de liquidez e de flexibilida-
de para fazer face a situagbes inesperadas, de cobertura
dos encargos com a satide, de manuten¢io do poder de
compra, entre outras. Outras formas de complementar
o rendimento na reforma incluem a utilizagio de pou-
pangas acumuladas (contas de poupanca, fundos de in-
vestimento mobilidrio/imobilidrio, obrigacoes, accoes,
etc.), a continuagio no mercado de trabalho com a uma
actividade remunerada, o recebimento de rendimentos
patrimoniais (e.g., rendas, royalties) ou o recebimento
de herangas.

O recebimento da totalidade do valor dos activos acu-
mulados para a reforma sob a forma de um pagamento
tinico na maturidade dos planos de poupanca indivi-
duais ou aquando da reforma (no caso dos planos de
pensdes) tem algumas vantagens (flexibilidade total, li-
quidez completa, possibilidade de deixar um legado pa-
trimonial aos descendentes, de investir parte do capital
na prossecucio de uma actividade empresarial por conta
prépria, de liquidar divida contraida no passado) mas,
em contrapartida, nio garante a cobertura contra o risco
de longevidade individual, expée o individuo aos riscos
de investimento, de crédito, de inflagio e de liquidez
e dificulta a gestdo eficiente da riqueza acumulada de
modo a garantir um fluxo de rendimento sustentével na
reforma.

A opgio por levantamentos programados configura um
mecanismo de acesso regular e planificado 4 conta pou-
panga mediante a aplicacio de uma regra explicita (e.g.,
um levantamento anual correspondente a divisio do
capital acumulado no momento da reforma pela espe-
ranga de vida remanescente nessa idade), incluindo po-
tencialmente alguma flexibilidade. Nesta modalidade, o
beneficidrio preserva a propriedade do seu patriménio
financeiro, tem alguma flexibilidade em termos de liqui-
dez, pode (potencialmente) beneficiar de taxas de renta-
bilidade do capital em conta superiores s taxas ofereci-
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das pelas rendas mas néo proporciona um seguro contra
a longevidade e os riscos de inflagdo e de investimento.
Na sua formulagio bésica, constitui essencialmente um
mecanismo de auxilio na gestdo do patriménio do bene-
ficidrio, mas pode ser complementado com um seguro
de longevidade.

As rendas vitalicias sio genericamente contratos finan-
ceiros sob a forma de contratos de seguro mediante os
quais o vendedor (emitente) — tipicamente uma com-
panhia de seguros — se compromete a efectuar uma
série de pagamentos futuros ao comprador (rendeiro,
pessoa segura), enquanto este estiver vivo ou por um
periodo fixo, recebendo em contrapartida um prémio
tnico (Jump sum) ou uma série regular de prémios. Ape-
sar de em muitas geografias as rendas vitalicias se terem
afirmado como um veiculo de acumulacio de poupanca
para a reforma, esta ndo é a sua caracteristica distintiva
quando comparada com solugoes alternativas existentes
nos mercados financeiros. As rendas vitalicias diferen-
ciam-se de outros produtos pelo facto de oferecerem
uma protecgio Unica contra o risco de longevidade e de
incluirem um conjunto de garantias adicionais (contra
os riscos de inflagdo, de taxa de juro ou de investimen-
to, beneficios em caso de morte, etc.) nas denominadas
variable annuities e, nalgumas jurisdicdes, vantagens
fiscais.

A compra de uma renda vitalicia cldssica implica a troca
irreversivel de um patrimdnio financeiro significativo
actual certo por uma sequéncia incerta de pagamentos
futuros, existindo uma (pequena) probabilidade de per-
der todo o investimento na eventualidade de a morte
ocorrer pouco tempo apds a celebracio do contrato.
Jé no caso de uma renda diferida cldssica com periodo
de diferimento significativo existe uma probabilidade
elevada de nio receber nenhum dos beneficios do con-
trato. A estas caracteristicas, acrescem um conjunto de
constrangimentos ao desenvolvimento do mercado de
rendas vitalicias, quer no lado da procura, quer no lado
da oferta. No lado da procura, destacam-se a importin-
cia de produtos substitutos, designadamente pensoes
generosas do tipo DB pagas pelos regimes publicos de
seguranga social, a importincia do motivo geracional, a
subestimacio da longevidade individual, a miopia inter-
temporal manifesta na auséncia de uma cultura previ-
dencial, a iliteracia financeira, o desejo de investir em

activos mais liquidos de modo a poder fazer face a despe-

sas significativas inesperadas, o prego elevado das rendas
devido 4 auséncia de bases técnicas sélidas e & presenca
de seleccdo adversa, a auséncia ou insuficiéncia de incen-
tivos fiscais que desequilibrem as decisGes de poupanca
a favor das rendas e, nalguns casos, a falta de confianca
nas instituicoes que oferecem estes produtos. No lado da
oferta, as principais limita¢des decorrem da inexistén-
cia/insuficiéncia de instrumentos de Aedging dos riscos
de inflagdo (e.g., inflation bonds), longevidade (longevizy
bonds) e taxa de juro e preocupagdes relativamente aos
requisitos de capital e ao risco de subscricio.

Uma solucio interessante (e mais acessivel) para preca-
ver contra uma longevidade inesperadamente elevada
pode passar pela aquisicio de seguros de longevidade.
Na sua esséncia, tratam-se rendas vitalicias de vida intei-
ra diferidas, adquiridas mediante prémios fraccionados
pagos desde uma idade jovem, que pagam um beneficio
fixo ou varidvel, mas em que os pagamentos da renda
se iniciam apenas numa idade bastante avancada (e.g.,
80, 85 anos). Esta renda poderia ainda incluir garantias
parciais/totais de restituigio dos prémios pagos em caso
de falecimento da pessoa segura antes do inicio da fase
de pagamento da renda e incorporar opgoes de liquidez
na eventualidade de se tornar necessirio o acesso aos pa-
gamentos da renda mais cedo.

Outra solugio pode passar pela aquisi¢io de uma Life-
Care Annuity, um contrato de seguro que integra uma
renda vitalicia cldssica e um seguro de dependéncia e que
procura dar resposta a duas das principais necessidades
das pessoas seguras nas idades avangadas: (i) garantia
de rendimento e (ii) cobertura de despesas relacionadas
com a dependéncia.

O financiamento do rendimento na reforma pode re-
querer montantes de poupanga financeira que uma boa
parte das familias ndo possui. Contudo, as familias sdo
detentoras de outros activos valiosos, nomeadamente pa-
triménio real (imobilidrio, obras de arte, etc.), passiveis
de ser convertidos em fluxos de rendimento periédico
de modo a suportar as despesas de consumo na reforma.
Uma das solugbes mais populares de monetarizagio da
riqueza real corresponde 4s denominadas reverse moriga-
ges (hipotecas inversas/reversiveis). Traduzem, na formu-
lacdo base, a contratagdo de um empréstimo hipotecdrio
com duragio igual & vida remanescente do individuo,
garantido pelo imével, em que o capital é usado para
adquirir uma renda vitalicia junto de uma seguradora,




com a diferenca de que o proprietdrio pode continuar

a habitar o imével até falecer. Com as devidas adapta-
cbes, nada impede que esta modalidade de conversio de
um activo real num activo financeiro e em liquidez de
forma a assegurar as despesas de consumo na reforma
possa ser alargada a outros activos reais (e.g., obras de
arte, joalharia).

As diferentes solucbes de financiamento da reforma
aqui apresentadas lidam com os vérios riscos enfrenta-
dos pelos pensionistas de forma distinta e apresentam
vantagens e desvantagens que 0s tornam mais atractivos
a diferentes segmentos da populagio. A opgio por uma
delas dependers, em tltima andlise, das preferéncias de
cada um, das suas necessidades e das suas possibilidades.

*Universidade de Evora - Departamento de Economia
ORBIO - Observatério dos Riscos Biométricos da Populagio Segura
em Portugal, APS
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